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 شكر وتقدیر
  

  بسم االله الرحمن الرحیم

  .یوم الدین إلى والاه ومن آله وصحبه وعلى بعده نبي لا من على والسلام والصلاة وحده الله لحمدا

و الصبر  قبل كل شيء نشكر االله عز وجل نحمده الذي رزقنا من العلم ما لم نكن نعلم ووهبنا من القوة

  ، نفعنا االله به و إیاكم ام دراستنا و عملنا المتواضع هذاإتما المستوى و ذما نحتاجه للوصول إلى ه

ت تحملالتي  إلى تقدم بعظیم الشكر والتقدیر ووافر الامتنان والثناءأبعد حمد االله عز وجل أن  يیطیب ل

  :ةالمشرف ةالعمل الأستاذ هذا عناء يمع

  "بن زید ربیعة"

في  يعلومات القیمة التي كانت عونا لالمكذا و  ا ووقتهاونصائحه ابتوجیهاته بخل عليتلم  تيو ال

  .ا العملذإتمام ه

یة وعلوم أساتذة  المركز الجامعي میلة وبالأخص أساتذة معهد العلوم الاقتصادیة والتجار كل إلى 

  .التسییر

  . عدلان سیواني على مساعدته ونصائحه القیمة دكتورال كما أتقدم بجزیل الشكر إلى 

  .لجنة المناقشة الموقرة على قبولها مناقشة هذا البحث وإلى 

  .إلى الیوم يحرفا أو حكمة مند نشأت نيكل من علمو 

  .ید المساعدة من قریب أو من بعید في انجاز هذا العمل يمن قدم لكل إلى و 

 االله فمن أصبنا فإن جمیعاً، حسناتنا في میزان العمل هذا یجعل أن القدیر العلي االله وأسأل

 .التوفیق ولي أنفسنا، واالله فمن أخطأنا وإن
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 داءـــــــــــــــــــإه

 الرحمن الرحیمبسم االله 

  الحمد الله رب العالمین والصلاة والسلام على خاتم الأنبیاء والمرسلین

إلى من أرفع رأسي عالیا ، نعم بالراحة والهناءنل وشقىإلى من سعى  إلى من یرتعش قلبي لذكره ، 

، إلى من أفتقده في إلى مذهلي الأول المتعاظم بالحنان معلمي وقدوتي الدائمة في الحیاة  افتخارا به،

  .توفیه حقه  أنإلى من لا یمكن للكلمات مواجهة الصعاب، 

  فسیح جنانه وأسكنكإلیك یا أبي الحبیب الغالي، رحمك االله 

ان والعطاء، إلى بسمة الحیاة ، إلى مدرسة الحب والحنإلى الغالیة التي لا نرى الأمل إلا من عینیها

، إلى سندي وقوتي وسر الوجود،بلسم جراحي، إلى مصدر الدعاء غیر المنقطع لي بدوام الرقي والنجاح

  .، إلى من تملك جواز سفري للجنةوملاذي بعد االله

  .إلیك یا أغلى الحبایب

تقسو الأیام، وقلبي إلى شاطئي عندما أضیع، ومنبع الحنان عندما ، إلى من حبهم یجري في عروقي

  ...الروح لجسدي، والماء لصحرائي... الكبیر عندما أفقد كل القلوب

  .دلال،أصیل وعدلي: الأعزاء أخوتي 

  .همم وزوجاتهم وكذا كل أبنائهم وبناتأعمامي وعماتي وخالي وخالاتي وكل أزواجهإلى 

  .كل الأصدقاء والزملاءو  الجیرانو  حبابالأإلى 

  أجدهم وعلموني أن لا أضیعهمإلى من عرفت كیف 

    .صدیقاتي   

  .إلى كل من یحمله قلبي ونسیه قلمي

  .في الأخیر نسأل االله العفو والعافیة في الدنیا والآخرة
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  :الملخص

المواضیع التي أخذت اهتمام العدید من الباحثین، وهذا ما أثار أهم یعد اختبار العلاقة بین العائد والمخاطرة من بین 

دراستنا هذه إلى اختبار العلاقة بین العائد والمخاطرة حیث نهدف من خلال انتباهنا لدراسة مثل هذا النوع من المواضیع، 

، م2008بالأزمة المالیة العالمیة  ثرهتأوتحدید مدى  )بورصة الكویت( الكویت للأوراق المالیةللأسهم المدرجة في سوق 

كفاءة وقدرة السوق على تعویض المستثمرین بعلاوة مخاطرة، وقد اعتمدت الدراسة على مؤشر سوق الكویت وكذا مدى 

إلى ) 01/01/2007(ة الممتدة من للأوراق المالیة باعتباره مؤشر لقیاس أداء هذه السوق، وهذا خلال الفتر 

)                                    GARCH(م ، لذا قمنا باستخدام نموذج الانحدار الذاتي المشروط بعدم تجانس تباینات الأخطاء المعم)31/12/2015(

Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedastic  بینت أن هناك للوصول إلى نتائج دراستنا التي

علاقة طردیة وذات دلالة إحصائیة بین العائد والمخاطرة في سوق الكویت للأوراق المالیة، وهو ما یشیر إلى كفاءة تسعیر 

المالیة  الأزمة تبعات التي تعرض لها نتیجة هذه السوق للمخاطر التي تتعرض لها بتعویض المستثمرین بعلاوة للمخاطر

  .سوق الكویت للأوراق المالیةؤشر أسهم أداء معلى  م2008العالمیة 

  :الكلمات المفتاحیة

  .، سوق الكویت للأوراق المالیةGARCHالعائد، المخاطرة، الأسهم، المؤشر، نموذج 

Abstract : 

The testing of relationship between risk and return is among the most important topics 
that took the attention of many researchers, and this is what triggered our attention to the 
study of this kind of topics, where we aim through this study  to test the relationship between 
risk and return for shares listed on the Kuwait stock exchange and determine the extent 
influenced by the global financial crisis 2008,  As well as the efficiency and the ability of the 
market to compensate investors by a premium risk, the study relied on the Kuwait stock 
exchange index as an indicator to measure the performance of this market during the period 
(01/01/2007) to (31/12/2015), So we used the Generalized Autoregressive Conditional 
Heteroscedastic (GARCH) model to gain access to the results of our study, which showed that 
there is a positive relationship and statistically significant between risk and return in the 
Kuwait stock exchange, which refers to the efficiency of the market pricing for risks that 
suffered from, that is by compensing investors through  premium risk  that  they suffered 
from, and this is a result of the consequences of the global financial crisis 2008 on the 
performance of the Kuwait stock exchange index. 

Key words: 

Return, risk, stock, index, GARCH model, Kuwait stock exchange. 
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  :تمهید

تنامى الاهتمام بأسواق الأوراق المالیة بعد أن احتلت مركزا حیویا في النظم الاقتصادیة الحدیثة، حیث 

النقدیة،  أصبح الاستثمار في هذه الأسواق یجذب العدید من المستثمرین لتوظیف أموالهم وفوائض تدفقاتهم

وذلك لإیمانهم أن الاستثمار في الأسهم وغیرها من الأوراق المالیة یحقق لهم أرباحا، حیث یبحث هؤلاء 

المستثمرین دوما على زیادة العائد الذي یحققونه، غیر أن السعي لتحقیق هذا الأخیر فقط لا یكفي لاتخاذ 

مار ألا وهو المخاطرة التي یتحملها المستثمر قرار استثماري رشید نظرا إلى غیاب الوجه الآخر في الاستث

مقابل توقعه الحصول على عائد مقبول، حیث أن الحصول على عائد یوازیه إمكانیة تحمل المخاطر التي 

تعبر عن مقدار التغیرات في العائد، لذلك فإن اتخاذ جمیع القرارات الاستثماریة تسبقها في العادة دراسة 

 درجة المخاطرة التي یمكن التعرض لها، فالاختیار الرشید بین مختلف البدائل بهدف تعظیم العائد وتدنئة

العائد المتوقع الحصول علیه والمخاطرة المحتملة، ذلك نظرا للعلاقة  الاستثماریة یستوجب معرفة قیمتي

الموجودة  المتبادلة بینهما، وهو ما أدى إلى ظهور العدید من النظریات والنماذج التي جاءت لتبرز العلاقة

  .بین العائد والمخاطرة

ارتبط نجاح وتطور أداء أسواق الأوراق المالیة بالتطور الاقتصادي والمالي للدول، أما التراجع في  وقد

أدائها فكان بسبب تأثرها بمختلف التغیرات التي عرفتها معظم دول العالم، لاسیما الأزمة المالیة العالمیة 

عدم الاستقرار والتذبذب في عوائدها، من هذا المنطلق ولاختبار العلاقة م التي قادت إلى حالة من 2008

بین العائد والمخاطرة للأسهم المدرجة في أسواق الأوراق المالیة وبالتحدید في سوق الكویت للأوراق المالیة 

تم استخدام نموذج قیاسي إحصائي یأخذ بعین الاعتبار التقلبات التي تحدث خلال ) بورصة الكویت(

بعدم تجانس تباینات الأخطاء المعمم والمعروف  مشروطفترات التداول ألا وهو نموذج الانحدار الذاتي ال

، نظرا لجملة )CAPM(بدلاً من استخدام نموذج تسعیر الأصول الرأسمالیة التقلیدي  )GARCH(بنموذج 

 .الانتقادات الموجهة له

  :إشكالیة الدراسة. أولا

نظرا للأهمیة البالغة لموضوع تحدید العلاقة بین العائد والمخاطرة في أسواق الأوراق المالیة وأثرها 

على الاستثمار في الأسهم الذي بات محور اهتمام الكثیر من الباحثین الیوم، وجدنا ضرورة تسلیط الضوء 

ما سبق تتضح الفكرة الأساسیة على هذه العلاقة واختبارها في سوق الكویت للأوراق المالیة، وعلى ضوء 

  : التي یهدف هذا البحث إلى طرحها ومناقشتها، وذلك من خلال الإجابة على السؤال الجوهري التالي

  ما طبیعة العلاقة بین العائد والمخاطرة للأسهم المدرجة في سوق الكویت للأوراق المالیة؟

  :ویندرج ضمن هذا التساؤل الرئیسي الأسئلة الفرعیة التالیة
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 ما هي المخاطر التي یمكن أن تتعرض لها الأسهم في أسواق الأوراق المالیة؟ 

 هل تتأثر عوائد الأسهم بالمخاطر التي تتعرض لها؟ 

  هل هناك علاقة ذات دلالة إحصائیة بین العائد والمخاطرة للأسهم المدرجة في سوق الكویت

 للأوراق المالیة؟

  م؟2008المالیة بالأزمة المالیة العالمیة هل تأثر أداء مؤشر سوق الكویت للأوراق 

  :فرضیات الدراسة. ثانیا

  :للإجابة على هذه التساؤلات نقترح مبدئیا الفرضیات التالیة

 هناك عدة مخاطر تتعرض لها الأسهم في أسواق الأوراق المالیة؛ 

 تتأثر عوائد الأسهم بالمخاطر التي تتعرض لها؛ 

 لعائد والمخاطرة للأسهم المدرجة في سوق الكویت للأوراق توجد علاقة ذات دلالة إحصائیة بین ا

 المالیة؛

  على أداء مؤشر أسهم سوق الكویت للأوراق المالیةم 2008أثرت الأزمة المالیة العالمیة. 

  :دوافع اختیار الموضوع. ثالثا

  :یمكن حصر دوافع اختیار موضوع البحث إلى دافعین ذاتي وموضوعي

 الأسباب الذاتیة:  

  المیول الشخصي لدراسة هذا الموضوع؛ 

 الرغبة في التحكم والتعرف على التقنیات القیاسیة والإحصائیة؛ 

 الرغبة في التعرف على طریقة تقییم أداء مؤشر أسواق الأوراق المالیة؛ 

  تقنیات بنكیة ومالیة(قرب الموضوع بتخصصي في الماستر.( 

 الأسباب الموضوعیة:  

 ي تبرز العلاقة بین العائد والمخاطرة في سوق الأوراق المالیة نظرا قلة الدراسات العربیة الت

 إلى حداثته؛

 قیمة وأهمیة الموضوع في ظل التغیرات السیاسیة والاقتصادیة والمالیة الحدیثة والمتسارعة؛ 

 على أسواق الأوراق  م الأخیرة2008لیة العالمیة لسنة التعرف على مدى تأثیر الأزمة الما

 .عموما وبورصة الكویت خاصة یةالمالیة العرب

 :أهداف الدراسة. رابعا

  :تنطوي هذه الدراسة على مجموعة من الأهداف یمكن حصرها في النقاط التالیة
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 التعرف على كیفیة حساب كل من العائد والمخاطرة للاستثمار في أسواق الأوراق المالیة؛ 

  العائد والمخاطرة؛التعرف على مختلف النماذج التي تبرز طبیعة العلاقة بین 

  سوق الكویت بحث طبیعة العلاقة بین العائد والمخاطرة في الاستثمار بالأسهم المتداولة في

 .م2008للأوراق المالیة، ومدى تأثره بالأزمة المالیة العالمیة 

   :أهمیة الدراسة. خامسا

  :تبرز أهمیة البحث من خلال النقاط التالیة

  تعتبر هذه الدراسة مرجعا للطلبة الدارسین في هذا المجال حول موضوع العلاقة بین العائد

والمخاطرة في أسواق الأوراق المالیة نظرا لعدم وجود دراسات حول هذا الموضوع في المكتبة 

 الجامعیة؛ 

 ها أي یركز هذا الموضوع على العائد والمخاطرة، إذ یعتبر كل منهما الركیزة التي یقوم علی

 استثمار؛

 تسلیط الضوء على أحد أهم البورصات النشطة في المنطقة العربیة؛ 

  التعرف على كیفیة تطبیق أحد النماذج الإحصائیة القیاسیة الهامة في تحلیل السلاسل الزمنیة

 ARCHالمشروط بعدم تجانس التباینذج الانحدار الذاتي و خطیة ونمذجتها عن طریق نمالغیر 

(Autoregressive Conditional Heteroscedastic) ؛ 

   إمكانیة الاستفادة من النتائج والمقترحات المتوصل إلیها والعمل بها . 

  : حدود الدراسة. سادسا

، )م31/12/2015(إلى ) م01/01/2007(تتمثل حدود الدراسة الزمنیة في الفترة الممتدة من 

باعتبار الفترة كافیة نوعا ما خاصة في  ،)الإغلاق الیومیةأسعار (حیث استخدمنا البیانات الیومیة 

ظل القیود المفروضة على توفر البیانات لتحدید طبیعة العلاقة بین العائد ومخاطره لسلسلة أسعار 

  :مؤشر الأسهم المدروس، وتتمیز هذه الفترة بـ 

 لذاتي التباین غیر وجود أزمة مالیة خلال الفترة والتي تعطي أهمیة أكبر لنماذج الانحدار ا

 المتجانس؛

  دولارا ثم انخفاضه واستمرار تراجعه  140عدم استقرار أسعار النفط والذي شهد ارتفاعا كبیرا فاق

 ؛)2015( هذا انإلى غایة یوم 2014منذ نهایة سنة 

 الحروب وعدم الاستقرار السیاسي في المنطقة العربیة وبروز ما یسمى بالربیع العربي. 

  .)بورصة الكویت(وراق المالیة الكویت للأمكانیة فتتمثل في سوق أما الحدود ال
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  :منهج الدراسة والأدوات المستخدمة فیها. سابعا

قصد الإلمام بمختلف جوانب الموضوع والوصول إلى إجابة على التساؤلات المطروحة واستخلاص 

الدراسات المالیة والاقتصادیة، النتائج حول الفرضیات المطروحة، فقد تم استخدام المناهج المعتمدة في 

وعلیه فإن المنهج المستخدم سیكون وصفیا لمعالجة الجانب النظري للدراسة، ویتعلق هذا بالفصل الأول 

  .والثاني بهدف وصف مفردات وحقائق الدراسة

كما ستقوم باعتماد منهج دراسة حالة في الفصل الثالث مستخدمین مجموعة من النماذج والأدوات 

بورصة (یة والریاضیة لتحدید العلاقة بین العائد والمخاطرة في سوق الكویت للأوراق المالیة الإحصائ

 .م2015إلى  2007خلال الفترة من ) الكویت

، والبرنامج Excel 2007برنامج میكروسوفت للجداول : وقد قمنا باستعمال عدة برامج من أهمها

  .Eviews 8.0الإحصائي 

 :طرق جمع المعلومات. ثامنا

تم إعداد هذه الدراسة بشقیها النظري والتطبیقي، بالاعتماد على عدة مصادر مختلفة ومتنوعة باللغتین 

الكتب والأبحاث والدراسات والمقالات التي نشرت إما في المجلات : العربیة والأجنبیة، وتتمثل خاصة في

إلى الاستعانة ببعض المواقع  المحلیة والدولیة أو تلك التي نوقشت في الملتقیات والندوات، بالإضافة

المتوفرة على شبكة الانترنت للحصول منها على المعلومات والبیانات والتقاریر الدوریة والإحصائیات 

  .المتعلقة بموضوع الدراسة

وقد تناولت هذه المراجع بشكل مباشر أو غیر مباشر جزئیات وجوانب مختلفة من البحث موضوع 

  .الدراسة

 : ةهیكل الدراس. تاسعا

تم تقسیم هذا البحث إلى ثلاثة فصول، فصلین تم تخصیصهما للجانب النظري للإحاطة العمیقة 

بالموضوع، وإعطاء خلفیة هامة عنه، وخصص الفصل الثالث للدراسة التطبیقیة، أین تم اختبار 

بخاتمة تسبق هذه الفصول مقدمة وتنتهي الفرضیات من خلال دراسة مؤشر سوق الكویت للأوراق المالیة، 

  :مرفقة بأهم النتائج ومختلف الاقتراحات، بالإضافة إلى ملخص عن أهم ما جاء في البحث وهي كالآتي

 وهو بعنوان الإطار المفاهیمي لسوق الأوراق المالیة وتداول الأسهم فیها، حیث : الفصل الأول

ق المالیة أما أدرجنا فیه مبحثین، المبحث الأول یتعلق بالإطار النظري والتقني لسوق الأورا

 .المبحث الثاني فخصصناه للحدیث عن الأسهم ومحاولة الإلمام بمختلف جوانبها
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 وجاء تحت عنوان الإطار النظري للعلاقة بین العائد والمخاطرة للأسهم، وقد : الفصل الثاني

تضمن هذا الفصل ثلاثة مباحث، المبحث الأول یدور حول العوائد والثاني عن المخاطرة، أما 

 .لأسهملبین العائد والمخاطرة  نماذج المبادلةحث الثالث فیتناول المب

 بورصة تناولنا فیه الدراسة الإحصائیة والقیاسیة على سلسة أسعار إغلاق مؤشر : الفصل الثالث

، وقد  م2015-2007في بورصة الكویت للفترة العلاقة بین العائد والمخاطرة  لاختبارالكویت 

الثاني  المبحث فالمبحث الأول حول طریقة وأدوات الدراسة، أماالفصل مبحیثن،  تضمن هذا

 .خصصناه لعرض ومناقشة النتائج المتوصل إلیها

 : الدراسات السابقة. عاشرا

  : في حدود إطلاعنا، توجد بعض الدراسات في موضوع إشكالیة بحثنا، ومن أبرزها

العلاقة بین العائد والمخاطرة في سوق اختبار : "دراسة مروان جمعة درویش بعنوان: الدراسة الأولى

، الدراسة عبارة عن بحث مقدم إلى المؤتمر العلمي السابع لكلیة الاقتصاد "فلسطین للأوراق المالیة

  .م2009والعلوم الإداریة، جامعة الزرقاء الأهلیة، 

لمالیة، وتحدید هدفت هذه الدراسة إلى اختبار العلاقة بین العائد والمخاطرة في سوق فلسطین للأوراق ا

قدرة السوق على تعویض المستثمرین بعلاوة مخاطرة، وقد استخدمت الدراسة مؤشر سوق فلسطین 

، )م16/8/2009(إلى ) م17/10/2000(خلال الفترة الممتدة من ) مؤشر القدس(للأوراق المالیة 

ذلك نموذج  وقد تم استخدام المنهج الإحصائي المتبع في الدراسة المیدانیة، وتطبیق من خلال

GARCH حیث بینت النتائج أن هناك علاقة ایجابیة بین العائد والمخاطرة في سوق فلسطین ،

للأوراق المالیة، إلا أنها لم تكن ذات دلالة إحصائیة، مما یشیر إلى ضعف هذه العلاقة، وبالتالي 

ویض المستثمرین عدم تأثیر الأزمة المالیة العالمیة بشكل مباشر على السوق من خلال إمكانیة تع

  . بعلاوة مخاطرة

دراسة العلاقة بین العائد والمخاطرة على أدوات : "دراسة عادل سلماني بعنوان: الدراسة الثانیة

الدراسة عبارة عن مذكرة ماجستیر في العلوم الاقتصادیة، " الاستثمار في سوق رأس المال الإسلامي

  .م2014جامعة محمد خیضر، بسكرة، 

ى تقییم العلاقة بین العائد والمخاطرة على أدوات الاستثمار من وجهة نظر تهدف الدراسة إل

إسلامیة، وقد طبقت دراسة الحالة على سوق رأس المال الإسلامي بمالیزیا خلال الفترة الممتدة من 

، من خلال تبیین أدوات الاستثمار المالیة الشرعیة التي تستثمر فیها وفق )م2012م إلى 2001(

حكام الشرعیة في السوق المالي الإسلامي، وقد تم استخدام المنهج التاریخي من أجل الضوابط والأ

تتبع بعض الوقائع التاریخیة والتسلسلات الزمنیة، والمنهج الوصفي التحلیلي من أجل وصف الأدوات 

الاستثماریة في السوق المالي ووصف العلاقات بین المتغیرات وتحلیل ضوابطها، بالإضافة إلى 
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نهج المقارن أیضا لإجراء المقارنة بین السوق التقلیدي والإسلامي، وقد وصلت الدراسة إلى نتیجة الم

مفادها أن العلاقة بین العائد والمخاطرة في السوق المالي الإسلامي هي علاقة طردیة، وذلك بناءا 

لي الإسلامي على  النموذج المقترح كتجربة بسیطة لمستثمر مسلم یرید الاستثمار في السوق الما

سهما لشركات مختلفة، وإجراء مختلف العملیات  30المالیزي، من خلال جمع معلومات عن حوالي 

  .SPSS الإحصائیة باستعمال برنامج 

سلوك المردودیة على : "دراسة علي بن الضب و فاطمة الزهراء بن ناصر بعنوان: الدراسة الثالثة

، الدراسة عبارة عن بحث في مجلة الواحات "سلامیة والتقلیدیةاق المالیة الإالأسهم والمخاطرة في الأسو 

  .م2011، 12للبحوث والدراسات، جامعة غردایة، العدد 

قام الباحثان في هذه الدراسة بمقارنة سلوك المردودیة على الأسهم والمخاطرة في الأسواق المالیة 

الإسلامیة عنه في الأسواق المالیة التقلیدیة، وإلى اختبار مدى وجود علاقة سببیة بین أسعار الأسهم 

رصة المالیزیة المحدودة والمردودیات، وكذا اختبار أثر الرفع المالي، وذلك من خلال دراسة حالة البو 

كأحد البورصات العالمیة التي طبقت أحكام الشریعة الإسلامیة على ) سوق رأس المال الإسلامي(

معاملاتها وبورصة تل أبیب باعتبارها سوقا مالیا تقلیدیا، وقد طبقت نموذج الانحدار الذاتي ذو التباین 

لاختبار أثر الرفع المالي،  (EGACH (1.1))المشروط بعدم تجانس التباین المعمم وغیر المتناظر 

      وذلك بسلسلة الأسعار الأسبوعیة للأسهم المدرجة والمعبر عنها بالمؤشر العام للسوقین

(TA100, KLSE) وقد )م10/12/2010(إلى ) م07/07/1997(، خلال الفترة الممتدة من ،

عار الأسهم ومردودیاتها في كل خلصت الدراسة إلى وجود علاقة سببیة ذات دلالة إحصائیة بین أس

من الأسواق المالیة الإسلامیة والتقلیدیة في اتجاه واحد فقط، وإلى وجود أثر للرافعة المالیة في 

  .مردودیات الأسهم في الأسواق المالیة الإسلامیة لكن بدرجة قلیلة مقارنة بالأسواق المالیة التقلیدیة

العائد والمخاطرة بین الصكوك الإسلامیة : "عة بن زید بعنوانسلیمان ناصر وربیدراسة : الدراسة الرابعة

، الدراسة عبارة عن بحث في المؤتمر العالمي للاقتصاد والتمویل الإسلامي "والسندات التقلیدیة

(ICIEF) م2015مارس  24- 23، المركز الطلابي، الدوحة، قطر، یومي.  

مخاطرة في سوق الصكوك الإسلامیة وسوق هدفت هذه الدراسة إلى اختبار العلاقة بین العائد وال

السندات التقلیدیة وتحدید مدى كفاءة وقدرة السوق على تعویض المستثمرین بعلاوة مخاطرة والمقارنة 

بینهما،  وقد اعتمدت الدراسة على مؤشر داوجونز للصكوك الإسلامیة باعتباره مؤشرا لقیاس أداء 

، وذلك )م17/11/2014(إلى ) م23/11/2009(دة من سوق السندات التقلیدیة، خلال الفترة الممت

                باستخدام نموذج الانحدار الذاتي المشروط بعدم تجانس تباینات الأخطاء المعمم

Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedastic (GARCH)،  حیث

                                                           
  Statistical Package for Social Sciences ةالإحصائیات الإجتماعیالدراسات و  تحلیللرنامج وهو ب . 
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توصلت نتائج الدراسة إلى أن هناك علاقة إیجابیة بین العائد والمخاطرة في سوق الصكوك الإسلامیة 

العالمیة وذات دلالة إحصائیة،  إلا أن هذه العلاقة كانت إیجابیة ولم تكن ذات دلالة إحصائیة في 

طر التي تتعرض سوق السندات التقلیدیة، مما یشیر إلى كفاءة تسعیر سوق الصكوك الإسلامیة للمخا

لها بتعویض المستثمرین بعلاوة عائد مناسبة للمخاطر مقارنة مع ضعف العلاقة بین العائد والمخاطرة 

  ).عدم تعویض المستثمرین بعلاوة مخاطرة مناسبة(في سوق السندات التقلیدیة 

تقدیر العائد والمخاطر للاستثمارات باستخدام نموذج : "دراسة یوسف خروبي بعنوان :الدراسة الخامسة 

، الدراسة عبارة عن مذكرة ماجستیر في علوم التسییر تخصص مالیة الأسواق، "توازن الأصول المالیة

  .م2012جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، 

تهدف الدراسة إلى تقدیر العلاقة بین العائد والمخاطرة في سوق مسقط للأوراق المالیة، وتحدید قدرة 

السوق على تعویض المستثمرین بعلاوة مخاطرة، وقد طبقت الدراسة في سوق مسقط للأوراق المالیة 

في سوق شركة مدرجة  15، وتكونت عینة الدراسة من )م2009إلى 2006(خلال الفترة الممتدة من

مسقط للأوراق المالیة، وقد تم استخدام المنهج الوصفي للوصول إلى الإجابة على الإشكالیات الخاصة 

بدراسة العلاقة بین العائد والمخاطرة في نظریة المحفظة، والمنهج الإحصائي أیضا لاختبار مدى 

ج توازن الأصول كفاءة سوق مسقط للأوراق المالیة عند المستوى الضعیف، وذلك باستخدام نموذ

المالیة، وقد توصلت الدراسة باستخدام مختلف الاختبارات الخاصة بدالتي الارتباط الذاتي والجزئي 

ودیكي فولار  PPوالاختبارات الخاصة باستقراریة السلاسل الزمنیة والمتمثلة في اختباري فیلیبس بیرون 

ADF للأوراق المالیة خلال الفترة الممتدة ، والمطبقة على سلسلة أسعار الأسهم المدرجة بسوق مسقط

إلا أن سلسلة مؤشر سوق مسقط للأوراق المالیة بها ) م28/11/2008(إلى ) م01/01/2003(من 

جذر وحدوي وغیر مستقرة، یعني أن الأسعار تحدد عشوائیا، كما أن العوائد عشوائیة ذات تذبذب، وقد 

غیر موجودة في سوق مسقط للأوراق المالیة،  خلصت الدراسة إلى أن العلاقة بین العائد والمخاطر

 .وأن هذا السوق لا یتسم بالكفاءة عند المستوى الضعیف

اختبار العلاقة بین العائد والمخاطرة في سوق الأوراق : "دلال بكاري بعنوان: الدراسة السادسة

صدي مرباح، الدراسة عبارة عن مذكرة ماستر تخصص تقنیات كمیة في المالیة، جامعة قا ،"المالیة

  .2015ورقلة، 

تهدف الدراسة  إلى اختبار العلاقة بین كل من العائد والمخاطرة الاستثماریة في سوق الكویت 

باستخدام نموذج توازن الأصول المالیة ) م2014إلى  2010(للأوراق المالیة خلال الفترة الممتدة من 

MEDAF علاقة بین العائد والمخاطر في لدراسة حساسیة السوق من جهة ومن جهة أخرى تحلیل ال

بعض الأسهم، تتكون عینة الدراسة من أسهم شركات مدرجة في البورصة، خلصت الدراسة إلى وجود 

  .  MEDAF-GARCH-Mعلاقة ذات دلالة إحصائیة طردیة بین العائد والمخاطر باستخدام نموذج 
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، " ین العائد والمخاطرة للأوراق المالیةاختبار العلاقة ب: "دراسة بوبكر نفیسة بعنوان :الدراسة السابعة

الدراسة عبارة عن مذكرة ماستر في علوم التسییر تخصص مالیة المؤسسة، جامعة قاصدي مرباح، 

  .م2011ورقلة، 

هدفت الدراسة إلى دراسة واختبار العلاقة بین كل من العائد والمخاطرة للأوراق المالیة وذلك سوق 

، عینة الدراسة مكونة من الشركات المدرجة في )م2010- 2008(لفترة قطر الأوراق المالیة ، خلال ا

سوق قطر للأوراق المالیة، والتي تم معالجتها بالاعتماد على دراسة وصفیة، وقد خلصت الدراسة أن 

هناك علاقة طردیة بین العائد والمخاطرة في سوق قطر للأوراق المالیة، أي أنه كلما قلت المخاطرة 

لاستثمار في سوق الأوراق المالیة، وكلما زادت المخاطرة زاد عائد الاستثمار في قل العائد من ا

  . السوق

تقییم العلاقة بین العائد : " دراسة فراس خضیر الزبیدي، ومؤید محمد بعنوان: الدراسة الثامنة

استر، ، الدراسة عبارة عن مذكرة م"والمخاطرة في الأسهم المتداولة في سوق بغداد للأوراق المالیة

  .م2001جامعة بغداد، 

تهدف هذه الدراسة إلى بحث طبیعة العلاقة بین العائد والمخاطرة في الاستثمار بالأسهم المتداولة 

في سوق بغداد للأوراق المالیة، وتقدیم تفسیر یساعد في فهم سلوك أسعار الأسهم المدرجة في 

) م2/1/1998(لال الفترة الممتدة من السوق، وقد طبقت الدراسة في سوق بغداد للأوراق المالیة خ

شركة مسجلة في سوق بغداد للأوراق  45، وقد تكونت عینة الدراسة من )م31/12/2001(إلى 

المالیة، حیث اعتمد على المنهج الإحصائي، وقد توصلت الدراسة إلى جملة نتائج منها وجود تباین 

ة النظریة بین العائد والمخاطرة غیر متوفرة شدید في العوائد المحققة على الاستثمارات، وكذلك العلاق

في سوق بغداد للأوراق المالیة، إضافة لذلك فإن الاستثمارات التي تحقق أقل عائد هي الأقل مخاطرة 

  .وأن أكبر هذه الاستثمارات عائدا هي الأكبر مخاطرة
  

ت كل دراسة عن جل الدراسات السابقة المشار إلیها تناولت موضوع العائد والمخاطرة، حیث تمیز 

الأخرى باختلاف فترة الدراسة ومجتمع وعینة الدراسة، وكذا الاختلاف في الأدوات المستخدمة، 

والمنهج المتبع، والأهداف المراد الوصول إلیها، وأهم ما یمیز دراستنا عن الدراسات السابقة أنها 

الممتدة من خلال الفترة ) بورصة الكویت(طبقت على مؤشر سوق الكویت للأوراق المالیة 

وذلك لاختبار العلاقة بین العائد والمخاطرة لسلسلة عوائد ) م31/12/2015(إلى ) 01/01/2007(

م على أدائه، وقد 2008المؤشر العام للسوق محل الدراسة، ومعرفة مدى تأثیر الأزمة المالیة العالمیة 

نماذج الانحدار الذاتي خلال تطبیق  تمیزت دراستنا أیضا باستخدام أسالیب إحصائیة وقیاسیة من

للأخذ بعین الاعتبار الحالة غیر  (GARCH)والمعمم  (ARCH)المشروط بعدم تجانس التباین 

  .الخطیة في العوائد
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  :صعوبات الدراسة. إحدى عشر

  : من الصعوبات التي واجهتنا عند قیامنا بإعداد البحث نذكر مایلي

 قصر المدة التي خصصت للدراسة؛  

  الخاصة  وجود قاعدة بیانات لتحمیل المعطیات، أي الصعوبة في إیجاد المعطیاتعدم

  .بالبورصات ومؤشرات الأسهم
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  :تـــمــــهـــیـــد

ساد في العشریتین الأخیرتین اعتماد المؤسسات على أموالها الخاصة وذلك عن طریق رفعها وتنمیتها    

وهذا ما زاد من أهمیة سوق الأوراق المالیة، إذ تعتبر هذه الأخیرة قناة من  ،بدلا من اللجوء إلى القروض

  هور وإعادة ضخها في الاقتصاد ككل، رات من الجمدخار والاستثمار حیث یتم جمع المدخالاقنوات 

سوق الأوراق المالیة على غرار الأسواق الأخرى، لها مكان معین ونوع معین من السلع متمثلة في ف

  .بمختلف أنواعهامتنوعة من الأوراق المالیة من بینها الأسهم منتجات 

وتداول الأسهم والأوراق المالیة عامة وفق آلیات وقواعد تنظم هذه السوق، ذلك حتى تؤدي  إدراجیتم    

  .الدور الموكل لها على جمیع الأصعدة

وقصد التعرف أكثر على خصوصیات أسواق الأوراق المالیة، وكذا التركیز على مختلف جوانب أداة    

، تمثل الأول منها م تقسیم هذا الفصل إلى مبحثینأساسیة متداولة في هذه الأسواق المتمثلة في الأسهم، ت

، وآلیات إدراجها تعریفها( :، أما الثاني فخصص للأسهمالإطار النظري والتقني لسوق الأوراق المالیةفي 

  ).وتداولها
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  الإطار النظري والتقني لسوق الأوراق المالیة: المبحث الأول

من قبل الأكادمیین باهتمام كبیر  یعد موضوع سوق الأوراق المالیة من بین المواضیع التي حظیت

دولة، وعنصر أساسي في تقویم وصناع القرار، ذلك باعتبار أنها أداة هامة في تقویم اقتصاد أي 

الشركات والمشروعات، لذا سنحاول من خلال هذا المبحث التطرق لمختلف الأسس النظریة والتقنیة لسوق 

الأوراق المالیة من مفاهیم وآلیات وقواعد التعامل بها، وكذا التعرف على التقنیات الأساسیة في سوق 

  .الأوراق المالیة

  وق الأوراق المالیةمفاهیم حول س: المطلب الأول

على تجمیع حیث أنها تعمل  ظهرت فكرة أسواق الأوراق المالیة منذ أن بدأ الإنسان باستثمار مدخراته،

المدخرات المالیة نحو الاستثمارات المختلفة، لذا لابد لنا من التعرف أكثر على سوق الأوراق المالیة، 

  .، مختلف مكوناته، وظائفه ومقومات نجاحهتاریخ نشأته

  :تاریخ ونشأة أسواق الأوراق المالیة .أولا 

یقال أن الحاجة أم الاختراع، وقد تصدق هذه المقولة في الحاجة الماسة التي ألمت بالمجتمعات آنذاك 

المالیة أو ودفعت بها لأن تقوم بإیجاد مؤسسة مالیة سمتها بعد ذلك بما یعرف الیوم بسوق الأوراق 

التعرف على أصل كلمة بورصة وكیفیة نشأتها نتطرق إلى العوامل التي أدت بورصة القیم المنقولة، فقبل 

  .إلى ذلك

 :وتتمثل في أهم العوامل التالیة :ق الأوراق المالیةاسو وتطور أنشأة عوامل  .1

واكتشاف العالم الجدید وما ترتب علیه من ازدهار حركة التجارة وزیادة  :حركة الكشوفات الجغرافیة  . أ

التبادل بین الدول، ومن ثم ظهرت الحاجة إلى شركات النقل لشحن البضائع ومبادلتها في الأسواق 

بورصة ( المختلفة سواء كانت أسواق حاضرة أو أسواق آجلة وسمیت حینئد بالبورصات التجاریة

 .1 )البضائع

التي كان لها أثر كبیر في تطور الأسواق المالیة، حیث أدت إلى زیادة الإنتاج : الثورة الصناعیة  . ب

 .2وظهور المشروعات الاستثماریة ذات الحجم الكبیر

انتشار المدن وأثر الثورة الصناعیة وازدحامها بالسكان احتاج إلى تموینها : زیادة عدد السكان  . ج

الزراعیة، فنشأ فریق من  محاصیلوجود سوق عالمي للاتجار في البالمواد الغذائیة، فاقتضى ذلك 

                                                           
  .11 -10: ص - ، ص2010، 1ط، دار أسامة للنشر والتوزیع، عمان، الأردن، "البورصة" أسواق الأوراق المالیة : عصام حسین 1
  .11:المرجع السابق، ص 2
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تجار الجملة، فنشأت البورصات لتكون الملتقى ب یسمىلتجار یلقبون بالمضاربین، وفریق آخر ا

 .1والمنظم لتلك المعاملات بین الفریقین

صاحب التقدم الصناعي كبر حجم المشروعات وضخامة رأسمالها، مما  :ضخامة المشروعات  . د

استلزم الحاجة لتمویل رأس المال، ولهذا نشأت الشركات المساهمة وجزأت رأسمالها إلى أسهم لمن 

 .2یرید التمویل والمشاركة في هذه الشركات

لجوء الشركات إلى الاقتراض وتقدیم المستندات لهؤلاء الدائنین على أساس أنها  :اقتراض الشركات  . ه

 .3رهائن یمكن أن تباع في أي وقت، رغبة من هذه الشركات في ازدیاد رأسمالها

لجوء الحكومات إلى الاقتراض من المواطنین للصرف على الحروب التي : اقتراض الحكومات  . و

الصناعیة، والبحث عن أسواق لصرف منتجاتهم، فكانت  أنشأتها من أجل الحصول على المواد

فانتشار شركات المساهمة أدى إلى إقبال الحكومات  ،4الحكومات تقدم المستندات لهؤلاء المقرضین

على الاقتراض وخلق حركة قویة للتعامل بالأوراق المالیة، وهذا ما كان له الأثر الهام في ظهور 

 .5بورصات الأوراق المالیة

 :ق الأوراق المالیةاسو أ وتطور نشأة  .2

 حیث، المالیة التي عرفت باسم البورصة بناءا على العوامل السابقة الذكر نتناول نشأة سوق الأوراق

هناك آراء أخرى حول كما  ،النقود كیس بالعربیة التي تعني الفرنسیة) Bourse(یعود أصل كلمة بورصة 

فندق تحترف الصرافة مالكة ل التي تمثل تسمیة لعائلة) Van Der Bourse(مصدر الكلمة منها تسمیة 

  .6البلجیكیة )Bruges(بمدینة 

نشأت البورصة في نهایة القرن الثالث عشر، بمفهومها المعاصر كسوق منظمة للتداول، إلا أن  قدو    

ا مختلطة وغیر مفرزة، ولیس بینها خط فاصل كمقود التي كانت تجري فیها متنوعة و محل الصفقات والع

هو الیوم، فالأوراق المالیة من أسهم وسندات لم تكن قد وجدت، وإنما رافق وجودها نشأة وتأسیس شركات 

القرنین السادس عشر  المساهمة الكبرى وتقسیم رأسمالها إلى حصص متساویة سمیت بالأسهم، في

  .والسابع عشر

                                                           
رسالة دكتوراه علوم في العلوم (،  "دراسة تجربة جمهوریة مصر العربیة" دور صنادیق الاستثمار في سوق الأوراق المالیة : صلاح الدین شریط 1

  .76: ، ص2012، الجزائر، 3، جامعة الجزائر) الاقتصادیة
  .راجع نفسه 2
  .راجع نفسه 3
  .راجع نفسه 4
  .116: ، ص2010، 1، دار صفاء للنشر والتوزیع، عمان، الأردن، طالسیاسات النقدیة والمالیة: عباس كاظم الدعمي 5
، 1، دار النشر للجامعات، القاهرة، مصر، طأسواق الأوراق المالیة بین المضاربة وتجارة المشتقات وتحریر الأسواق: سمیر عبد الحمید رضوان 6

  .31: ، ص2009
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وقامت هذه الشركات بالاقتراض من الناس عن طریق أدوات الدین المعروفة الیوم بالسندات، وبعد     

 أیضا بهذه الأدوات ذلك بسبب الحروب بین الدول ظهرت الحاجة للاقتراض من الشعوب والمؤسسات

الدول الكبرى  یتم في بادئ الأمر على قارعة الطریق في اق المالیةر عامل بهذه الأو وكان الت ،1)السندات(

نیة خاصة والتي أصبحت تعرف فیما بعد في أب كفرنسا وانجلترا وأمریكا، ثم استقر التعامل في أعقاب ذلك

  .2بأسواق الأوراق المالیة

 :هناك عدة تعاریف لسوق الأوراق المالیة نستعرض منها: تعریف سوق الأوراق المالیة .اثانی

 كالأسهم  3الذي یتم فیه التعامل بالأوراق المالیة طویلة الأجلأنه السوق : یعرف سوق الأوراق المالیة

والسندات بیعا وشراءا، ویتحدد السعر فیه بناءا على حجم المعروض منها ومدى الإقبال على 

 .4شرائها

 أنه عبارة عن نظام یتم بموجبه الجمع بین البائعین والمشترین لنوع معین من الأوراق أو : كما یعرف

معین، حیث یتمكن بذلك المستثمرین من بیع وشراء عدد من الأسهم والسندات داخل لأصل مالي 

السوق، إما عن طریق السماسرة أو الشركات العاملة في هذا المجال، ولكن مع نمو الشركات 

ووسائل الاتصال فقد أدى ذلك إلى التقلیل من أهمیة التواجد في مقر سوق الأوراق المالیة المركزي 

 .5محت بالتعامل من خارج السوق من خلال شركات السمسرةوبالتالي س

  :6الأساسیة لسوق الأوراق المالیة المتمثلة في من خلال التعریفات السابقة یمكن استنتاج العناصر   

 .وتمثل البضاعة أو السلعة التي یتم تداولها في السوق) الأسهم والسندات( :الأوراق المالیة - 

وهم البائعون والمشترون والسماسرة والمؤسسات والهیئات والشركات المرتبطة  :المتعاملون - 

 .بعملیات تداول الأوراق المالیة

تمثل محركات ومؤشرات اتخاذ قرارات الشراء والبیع أو الاحتفاظ بالأوراق المالیة  :المعلومات - 

 .بمعرفة المستثمرین الحالیین والمرتقبین

  

  

                                                           
، 1الأردن، ط ،، دار النفائس للنشر والتوزیع، عمانتحویل بورصة الأوراق المالیة للعمل وفق أحكام الشریعة الإسلامیة: ه حنینيمحمد وجی 1

  .32: ، ص2010
  .21: ، ص2009، 1، زمزم للنشر والتوزیع، عمان، الأردن، طالأسواق المالیة الأصول العلمیة والتحلیل الأساسي: محمد أحمد عبد النبي 2
دراسة حالة ": ، المجلة الأكادیمیة للدراسات الاجتماعیة والإنسانیةسوق الأوراق المالیة وتمویل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة: نورالدین كروش 3

  .61: ، ص2014، جانفي11والقانونیة، جامعة حسیبة بن بوعلي، الشلف، العدد  الاقتصادیة، قسم العلوم " بورصة الجزائر
  .15:، ص2008، 1، الدار الجامعیة للنشر، الإسكندریة، مصر، طالمحاسبة في شركات السمسرة في الأوراق المالیة: ید لطفيأمین أحمد الس 4
  . 18 -17:ص -، صع سابقجمر : عصام حسین 5
رسالة ماجستیر في (، تحلیل سلوك أسعار الأسهم وأثره على كفاءة بورصة فلسطین للأوراق المالیة: محمود محمد سمیر ومحمود المصري 6

  .19: ، ص2011، الجامعة الإسلامیة، غزة، )المحاسبة والتمویل
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  :لمالیةخصائص سوق الأوراق ا .اثالث

  :1منها نذكر یتمتع سوق الأوراق المالیة بجملة من الخصائص   

التعامل في أسواق الأوراق المالیة لا یتم على أساس سلع منظورة أو موجودة بالفعل كأسواق السلع  - 

والخدمات الأخرى، وإنما على أساس خصائص ومواصفات نظریة غیر ملموسة، الأمر الذي ینعكس 

 ؛حجم أو كمیة المبیعاتبدرجة كبیرة  على 

الصفقات التي تعقد في أسواق الأوراق المالیة كبیرة نسبیا مقارنة مع الأسواق الأخرى، الأمر الذي  - 

 ؛ینعكس بدرجة كبیرة على أسعار البیع والشراء

الأوراق المالیة أكثر الأسواق اقترابا من النموذج الفكري لسوق المنافسة الكاملة، لذا  سوقكما تعتبر  - 

 ؛تعتبر من أقوى الأسواق اتحادا وتنظیما وتجانسا على المستوى المحلي والعالمي

أسواق الأوراق المالیة  متطورة باستمرار مما یتیح مجالات واسعة للاستفادة أمام فئات المستثمرین في  - 

 ؛ف أرجاء العالممختل

الاستثمار في أسواق الأوراق المالیة یتطلب الدرایة بالمعلومات السوقیة واتخاذ القرارات الاستثماریة  - 

 ؛2الرشیدة

یتطلب سوق الأوراق المالیة وجود سوق ثانویة یتم فیها تداول الأدوات التي تم إصدارها من قبل بما  - 

 ؛یكفل توفیر السیولة

المالیة خصوصا في الأسواق الثانویة یتم من خلال الوسطاء أو السماسرة  التداول في سوق الأوراق - 

 ؛ذوي الخبرة في الشؤون المالیة بالإضافة إلى الكفایة المالیة التي یجب أن تتوفر فیهم

 .3سوق الأوراق المالیة تتمیز بالمرونة و بإمكانیة استفادتها من تكنولوجیا الاتصالات - 

  :عادة ما تتضمن سوق الأوراق المالیة قسمین رئیسیین هما: ق المالیةق الأورااسو أمكونات  .رابعا

هي السوق تعرف أیضا بسوق إصدار الأوراق المالیة، و  :)The Primary Market( السوق الأولیة .1

التي یتم التعامل فیها بالأوراق المالیة عند إصدارها لأول مرة، وتختص بتأسیس الشركات الجدیدة أو 

                                                           
، 1، دار وائل للنشر والتوزیع، عمان، الأردن، ط "الأسس النظریة والعملیة" الاستثمار في بورصة الأوراق المالیة: فیصل محمود الشواورة 1

  .46: ، ص2008
، جامعة محمد خیضر، بسكرة، )رسالة ماجستیر في العلوم الاقتصادیة(، تنشیط إستراتیجیة الخصخصةالأسواق المالیة ودورها في : نسرین بوتة 2

  .42: ، ص2015
، جامعة محمد ) رسالة ماجستیر في العلوم الاقتصادیة(، دور سوق الأوراق المالیة في تحسین الأداء المالي لمؤسسة الاقتصادیة: منیر عوادي 3

  .5: ، ص2015خیضر، بسكرة، 
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مال الشركات في صورة أوراق مالیة، وتتم هذه العملیة عادة عن طریق المؤسسات التوسع في رأس 

  :2وتصنف هذه السوق إلى نوعین ،1لخإ ......المتخصصة المصرفیة أو بنوك الاستثمار

التي تتعامل في جمیع الأوراق المالیة الأولیة التي تصدرها الشركات ذات  :سوق التمویل المباشر   . أ

 .العجز المالي وتسوقها مباشرة من دون تدخل الوسطاء المالیین

التي تتم عبر هي تلك الأسواق التي تتضمن جمیع المعاملات  :سوق التمویل غیر المباشر  . ب

المالیة من المقترضین، ویبیعون أوراق مالیة ثانویة الوسطاء المالیین الذین یقومون بشراء الأوراق 

 .في الأسواق الثانویة

یختص هذا وتعرف أیضا بسوق تداول الأوراق المالیة  :)Secondary Market(السوق الثانویة  .2

السوق بالتعامل والتداول في الأوراق المالیة التي تم إصدارها في السوق الأولیة، أي بعد توزیعها سواء 

لذا فهي تختلف عن الأسواق الأولیة  ،3إحدى المؤسسات المالیة المتخصصة مباشرة أو بواسطةبصورة 

من حیث أن التداول في الأوراق المالیة یجري هنا بین المستثمرین أنفسهم ولیس بین المستثمرین 

ت أهمیة والشركات المصدرة لهذه الأوراق كما هو الحال في السوق الأولیة، كما أن السوق الثانویة ذا

كبیرة، فهي تعمل على جعل الأوراق المالیة أكثر جاذبیة للمدخرین من خلال تنفیذها إلى قرار 

 ،4المستثمر عندما یرغب بتحویل الأوراق المالیة التي بحوزته إلى أموال سائلة في أي وقت یشاء

  :وتنقسم هذه السوق إلى قسمین

البورصة، والتي یكون لها مكان محدد یلتقي فیه یطلق علیها  :سوق الأوراق المالیة المنظمة  . أ

المتعاملون، وتحكم التعامل فیها قوانین ولوائح وتشرف علیها هیئات متخصصة، ولا یتداول فیها إلا 

 .5الأوراق المالیة المستوفیة لشروط معینة والمسجلة في جداول رسمیة

یطلق اصطلاح الأسواق  :)رسوق المفاوضة على الأسعا(سوق الأوراق المالیة غیر المنظمة   . ب

المالیة غیر المنظمة على المعاملات التي تجري خارج البورصات، والتي یطلق علیها المعاملات 

یتم التعامل غیر الرسمیة، حیث  على المنضدة التي تتولاها بیوت السمسرة، وتعرف أیضا بالسوق

یوجد مكان محدد  كما لافي هذه السوق على الأوراق المالیة غیر المسجلة في السوق الرسمیة، 

                                                           
فعالیة تخفیض أسعار الفائدة من قبل البنوك المركزیة في الحد من انهیار الأسواق المالیة في ظل الأزمة المالیة العالمیة : خالد عیجولي 1

یومي  ، جامعة فرحات عباس، سطیف،"الأزمة المالیة والاقتصادیة الدولیة والحوكمة العالمیة"العلمي الدولي حول  إلى، ورقة بحثیة مقدمة الراهنة

  .2: ، ص2009أكتوبر  21- 20
، 2012، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، )رسالة ماجستیر في علوم التسییر(، تحلیل حركة أسعار الأسهم في بورصة الأوراق المالیة: سلیم جابو 2

  .5: ص
جلة جامعة دمشق للعلوم الاقتصادیة والقانونیة، ، مأسواق الأوراق المالیة في ظل تداعیات الأزمة الاقتصادیة العالمیة الراهنة: نزهان محمد سهو 3

  .657: ، ص2010، 2، العدد26جامعة دمشق، المجلد 
  .164: ، ص2015، 2، دار صفاء للنشر والتوزیع، عمان، الأردن، ط"مدخل حدیث" التمویل الدولي: عبد الكریم جابر العیساوي 4
  . 25:، ص2009، 1، منشورات الحلبي الحقوقیة، بیروت، لبنان، طقانونیة مقارنةتداول الأوراق المالیة دراسة : عبد الباسط كریم مولود 5
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خطوط هاتفیة، انترنت، (لإجراء مثل هذه المعاملات، لكن تتم من خلال شبكة اتصال قویة 

ت عن یتبادلون المعلوما اللذین یقوم بإدارة هذه السوق مجموعة من الوسطاءو  ،1......)فاكس

وینقسم السوق غیر المنظم بدوره  ،2الأوراق المالیة غیر المقیدة في جداول أسعار الأسواق الرسمیة

 :إلى

هي أسواق غیر منظمة تقوم بعملیات البیع والشراء  ): hird MarketTThe(السوق الثالث  -

المستثمرین الكبیرة من خلال سماسرة غیر أعضاء في الأسواق الثانویة لحساب غیرهم من 

بتكالیف منخفضة نسبیا، وتضم بیوت السمسرة والمتعاملین في الأوراق المالیة المنظمة مع 

الاستعداد للبیع والشراء بأي كمیة وفي أي وقت، وعادة ما تكون الصفقات بین شركات 

 .3الاستثمار نفسها

سوق التعامل المباشر بین الشركات الكبیرة  وهي :)The Fourth Market(السوق الرابعة  -

مصدرة الأوراق المالیة وبین أغنیاء المستثمرین دون الحاجة إلى السماسرة أو تجار الأوراق 

، ویتم التعامل فیها بسرعة وبتكلفة بسیطة من خلال شبكة اتصالات إلكترونیة وتلفونیة، المالیة

منظمة وللأسواق غیر المنظمة الأخرى، ویشمل لذا تعتبر هذه السوق منافسا قویا للأسواق ال

 .4التعامل في السوق الرابعة كافة الأوراق المالیة، دون أن یقتصر على أوراق مالیة معینة

  :أسواق الأوراق المالیة ومقومات نجاحها وأهمیة وظائف .خامسا

قتصادي، ودعامة قویة أصبحت أسواق الأوراق المالیة وقتنا الحاضر ركیزة هامة من ركائز النشاط الا   

من دعائمه، نظرا لأهمیتها ودورها الواضح في دعم عملیة النمو والتطور، لذا سنتعرف على وظائف 

  .، والتطرق لمختلف الشروط من أجل قیامهاوأهمیة سوق الأوراق المالیة

 :في النشاط الاقتصادي سوق الأوراق المالیة وأهمیة وظائف .1

ي یتوفر لدیها فائض لسوق الأوراق المالیة في نقل الأموال من الأطراف التتتمثل الوظیفة الأساسیة    

إلى الأطراف التي تعاني من عجز في الأموال، وقد وجدت أسواق الأوراق المالیة ) مدخرات(من الأموال 

رغبات وحاجات المتعاملین، ومن ثم أضحت ضرورة حتمیة مرتبطة بالمعاملات  في الأساس لتشبع

ى على تحقیق تنمیة فعالة ما بین قو  بین البشر والمؤسسات والشركات، هذا وتعمل الأسواقالاقتصادیة 

                                                           
، جامعة منتوري، )رسالة ماجستیر في علوم التسییر(، مدى فعالیة سوق الأوراق المالیة المغاربیة في تنفیذ برنامج الخصخصة: رشید هولي 1

  .15: ، ص2011قسنطینة، 
، 2012، 1، دار الإعصار ومكتبة المجتمع العربي للنشر والتوزیع، الأردن، طإدارة البورصات المالیة: عامر علي الخطیبو  علي توفیق الحاج 2

  .24: ص
  .58: مرجع سابق، ص: فیصل الشواورة 3
، 2015ة، ، جامعة محمد خیضر، بسكر )رسالة ماجستیر في العلوم الاقتصادیة(، دور التحلیل الفني في اتخاذ قرار الاستثمار بالأسهم: حیاة زید 4

  .6: ص
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العرض والطلب، وتتیح الحریة لإجراء كافة المعاملات والمبادلات، وتزداد أهمیة أسواق الأوراق المالیة 

  :یلي وتتبلور ضرورتها في خدمة النشاط الاقتصادي من خلال ما

نشر سلوك الاستثمار من خلال ملاحظة الأشخاص للنشاطات التي تعمل سوق الأوراق المالیة على  - 

تجري في أسواق الأوراق المالیة، وإن مجرد عرض الأدوات الاستثماریة القابلة للتداول في الأسواق 

ت والتخلي المعنیة یسهم مباشرة في تحویل المدخرین إلى مستثمرین وذلك عند الطلب على هذه الأدوا

  ؛عن السیولة المدخرة مقابلها

تعبئة وتحفیز المدخرین، وذلك عندما تمارس أسواق الأوراق المالیة دورا فاعلا في رفع عوائد  - 

 ؛1المدخرات التي تصبح الموارد التمویلیة للمستثمرین من خلال الاكتتاب في الأسهم والسندات

الاجتماعیة في البلد ذلك بتوفیر الأموال التي المساهمة في تمویل مشاریع التنمیة الاقتصادیة و  - 

 ؛تحتاجها الحكومة لإقامة المشاریع الاستثماریة

 ؛المساهمة في دعم الائتمان الداخلي والخارجي - 

توفیر فرص أوسع للاختیار في مجالات استثماریة متعددة وتساهم في تحقیق كفاءة عالیة في توجیه  - 

 ؛ذلك من خلال ألأدوات المالیة المختلفةالموارد إلى المجالات الأكثر ربحیة، 

الحد من معدلات نمو التضخم في هیكل الاقتصاد الوطني من خلال امتصاص فائض السیولة  - 

 ؛2النقدیة

 ؛تمثل سوق الأوراق المالیة أداة لتقویم الشركات والمشروعات الاستثماریة - 

 ؛ةتساعد في جذب الاستثمارات الأجنبیة و التقلیل من الدیون الخارجی - 

 ؛الأوراق المالیة أداة من أدوات التحوط من المخاطر سوقتمثل  - 

بذلك فهي تساهم في نشر  ،3تساهم في تقدیم البیانات والمعلومات عن الفرص الاستثماریة المتاحة - 

الوعي المالي والاستثماري من خلال قوانین سوق المال والبورصات التي تلزم بنشر كافة البیانات 

 ؛المعلومات دوریا للجمهور

، فهي مؤشر للبلد الأوراق المالیة مرآة وانعكاس لمدى نجاح السیاسات الاقتصادیة والمالیة سوق تمثل - 

 ؛4للحالة الاقتصادیة

 .5للبلد الاقتصادیة حلقة اتصال بین جمیع الأعوانتشكل  - 

                                                           
1
.14: ، صمرجع سابق: وآخرونمحمود سمیر  

 
  

  .82: مرجع سابق، ص: عصام حسین 2
  .45 -44: ص -مرجع سابق، ص: محمد حنیني 3
: ص -، ص2009، 1، دار الفكر الجامعي، الإسكندریة، مصر، طبورصات الأوراق المالیة: مصطفى كمال طه وشریف مصطفى كمال طه 4

30 - 31.  
  .11: ، ص2010، 1، دار الكتاب الحدیث، القاهرة، مصر، طأساسیات البورصة وقواعد اقتصادیات الاستثمارات المالیة: عبد القادر الحمزة 5
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 سوق الأوراق المالیة مقومات .2

  :1سوق الأوراق المالیة وضمان نجاحها توافر مجموعة من الشروط والمقومات أهمها إنشاء یتطلب 

اتخاذ القرارات في الوقت وجود إدارة عامة ذات كفاءة ونزاهة تتصف بالحیاد التام ولها القدرة على  - 

 المناسبة؛

د نظام اقتصادي رأسمالي حر یتمیز بوجود حافز الربح، ویكون فیه اتخاذ أي قرار استثماري وجو  - 

 ؛وفق أسس سلیمة

وجود شركات الوساطة المتخصصة في تحلیل الأوضاع المالیة للشركات المدرجة والاقتصاد  - 

 ؛الوطني

وى مهني رفیع لتحقیق وجود نظام محاسبي كفء، ومهنة محاسبة وتدقیق الحسابات على مست - 

 ؛إفصاح مالي سلیم

ورقابة المعاملات، ولحمایة المتعاملین من المخاطر، قانوني وقواعد خاصة لتنظیم وجود إطار  - 

 ؛2ومحاسبة من یخرج عن ذلك الإطار القانوني

أن تكون المؤسسات التي تصدر الأوراق المالیة ذات سمعة جیدة، وأن توفر المعلومات عن الأوراق  - 

المالیة التي تجري التعامل فیها وعن المراكز المالیة للشركات المصدرة لتلك الأوراق وإمكانیة 

 ؛استیعاب هذه المعلومات

اعتماد النمطیة بالنسبة لجمیع العقود والمعاملات المرتبطة بالأوراق المالیة، الأمر الذي یسهل تولید  - 

 ؛3سوق ثانویة للأوراق المالیة

واضحة، قائمة على الثقة في قدرات السوق على تحریك النشاط الاقتصادي في  تبني فلسفة اقتصادیة - 

 4.ظل اعتبارات الكفاءة الاقتصادیة والسلوك الرشید للفرد والهیئات القائمة بالنشاط الاقتصادي

من خلال الأمور  ، حیث یعد سوق الأوراق المالیة سوقا مستمرا ومنظماوجود الاستمراریة والتنظیم - 

 :5التالیة

                                                           
  .40 -39: ص -مرجع سابق، ص: محمد عبد النبي 1
، دار النفائس للنشر والتوزیع، الأردن، سلاميالآثار الاقتصادیة لأسواق الأوراق المالیة من منظور الاقتصاد الإ: زكریا سلامة عیسى شطناوي 2

  .51: ، ص2009، 1ط
، ورقة بحثیة  "قراءة في أبعادها المالیة وأحكامها في الاقتصاد الإسلامي" الأوراق المالیة من المخاطر إلى الأزمات سوق : حسن محمد الرفاعي 3

كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم  ،" إفرازات الأزمة المالیة العالمیة متطلبات التنمیة في أعقاب" مقدمة إلى الملتقى الدولي الثاني حول 

  .6: ، ص2010أفریل،  29-28 جامعة بشار، یومي التسییر،
، جامعة محمد  )رسالة ماجستیر في العلوم الاقتصادیة(، أثر الاستثمار الأجنبي غیر المباشر على أداء سوق الأوراق المالیة: عقبة خضیر 4

  .33: ، ص2015ر، بسكرة، خیض
جامعة قاصدي مرباح، ورقلة،  ،)رسالة ماجستیر في علوم التسییر تخصص مالیة الأسواق(، تقییم كفاءة وأداء الأسواق المالیة: خیرة الداوي 5

  .75: ، ص2012
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  وجود عدد كاف من المتعاملین یضمن الاستمراریة والاستقرار، مما یمنع التحكم في الأسعار من

 ؛المتعاملینمحددة من قبل فئة 

 ؛المعاملات التي تجري فیهاو  وجود الحریة التامة بین المتعاملین 

 ؛إجراء عملیات كثیرة ومتكررة 

  ،أي زیادة عمق ( وذلك بزیادة عدد الشركاتتعدد وتنوع الأوراق المالیة المطروحة والمتداولة

 .)السوق

  :موقع سوق الأوراق المالیة ضمن أسواق التمویل .سادسا

البائعون والمشترون من خلال سماسرة لتبادل السلعة  باعتبار سوق الأوراق المالیة مكانا یلتقي فیه

 ،1ما یكون من السوق الكاملةبسوق المال طویلة الأجل فهي أقرب  الأسهم والسندات وتعرفالمتمثلة في 

السوق  ، وشروطفي أي وقت تلك السوق التي یتحدد فیها سعر واحد للسلعة الواحدةهذه الأخیرة هي 

 : الكاملة توافق العناصر التالیة

یستطیع أحدهم بائع أو مشتري بمفرده أن یؤثر  وجود عدد كبیر من البائعین والمشترین بحیث لا .1

 ؛على سعر السوق

 ؛وحدات السلع، حیث السلعة المعروضة لا یمكن أن تكون ممیزة عن غیرها من السلعتجانس  .2

كل من البائع والمشتري بما یجري في  سهولة وتوافر الاتصالات بین أطراف السوق مما یحقق علم .3

بأعلى سعر مطلوب في السوق وبالمثل المشتري لا یشتري  السوق مما یستتبع أن البائع لا یبیع إلا

 ؛السوق ل من السعر المعروض فيإلا بأق

 ؛خاصة تمنع الاتفاق بین البائعین والمشترینعدم وجود أي تكالیف  .4

 ؛فعنصر الجذب الوحید هو السعر 2لا یهم البائع لمن یبیع ولا المشتري ممن یشتري، .5

مرتفع في مكان ما من السوق  سهولة نقل السلع من مكان لآخر بمعنى أنه إذا كان السعر .6

ذي السعر المنخفض إلى المكان ذو السعر  مكان آخر فإن السلعة تنتقل من المكانومنخفض في 

، فإذا لم تتوافر شرط من في النهایة إلى توحید السعر المرتفع فیزداد العرض منها مما یؤدي

 .السابقة لا یحدث كمال للسوق الشروط

جمیع هذه الشروط ولكن أقرب التي تتوافر فیها  لسوق الكاملةود لوجویؤكد الواقع العلمي أنه لا 

 .وهذا ما لاحظناه في مقومات هذه الأخیرة ،الأسواق المالیة الأسواق الكاملة هي بورصة

التمویلي في النظم الاقتصادیة  تشكل سوق الأوراق المالیة ركنا هاما من أركان هیكل النظام وعلیه    

قتصادیة فهي تسعى إلى تشجیع الادخار لدى والحریة الا التي تعتمد بالدرجة الأولى على النشاط الفردي
                                                           

جامعة بابل،  ة،لعلوم الإنسانیامعة بابل لج، مجلة الأوراق المالیة وأسواقها مع الإشارة إلى سوق العراق للأوراق المالیة: میسون علي حسین 1

  .5: ، ص2013، 1، العدد21المجلدالعراق، 
2  Berkeley Hill: An Introduction To Economics, Cabi Education, Boston, 4th Edition, 2014, p: 52. 
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من أجل تمویل المؤسسات التي تستثمر في مختلف القطاعات مما یساعد على  الأفراد وتنمیته وذلك

وأجلها وإعادة استثمارها  الاقتصاد الوطني وتطوره، إذ تقوم بتجمیع مختلف المدخرات بكافة أشكالها تنمیة

النمو الاقتصادي وزیادة الكفاءة الإنتاجیة من جهة  لعلاقة مباشرة بینسواء بشكل مباشر أو غیر مباشر فا

 .1المحلیة وبصفة خاصة سوق الأوراق المالیة من جهة أخرى وبین نمو سوق رأس المال

  آلیات وقواعد التعامل في أسواق الأوراق المالیة: المطلب الثاني

تشجیع الادخار وتنمیة الوعي الاستثماري  تلعب سوق الأوراق المالیة دور الوساطة المالیة، من خلال

 ال قواعد وإجراءات سنوضحها في هذبین الأفراد، ویتم التعامل مع وحدات العجز والفائض من خلا

  .السوق العملیات والتسعیر فيو المطلب من خلال التطرق لتنظیم وإدارة أسواق الأوراق المالیة، 

  :الأوراق المالیةأسواق تنظیم وإدارة  .أولا

 ،تمارس سوق الأوراق المالیة عامة والبورصة خاصة عملیاتها بواسطة فئات مختلفة من المتعاملین   

منهم من یختص بإدارتها وتنظیمها وآخرون من فئات الوسطاء بالإضافة إلى مختلف المتدخلین الآخرین 

التعامل في سوق الأوراق كل منهم دوره وهدفه من لطالبین لها،  ین لرؤوس الأموال أوعارضسواء كانوا 

  .، حیث یتم تنفیذ وتسویة الصفقات من خلال إصدار أوامر مختلفةالمالیة

 :أسوق الأوراق المالیة إدارة .1

بهدف حمایة المدخرین، وتفادیا لكل التجاوزات التي یمكن أن تحدث في البورصة، فإنها تخضع إلى    

للبورصة، تتأكد من صحة المعاملات وسلامة  تنظیمات رقابیة من طرف لجان مختصة بالنظام الداخلي

  .الرقابیة والمبادئ العامة لتنظیم البورصةالتنظیمیة و  لذا سنتطرق لأهم تلك الهیئات ،2الممارسات

  :الهیئات المكلفة بإدارة سوق الأوراق المالیة  . أ

تتكون من عدد من السماسرة المنتخبین، ولها مكتب مكون من  :لجنة أو مجلس إدارة البورصة - 

مجلس إدارة رئیس ونائب وأمین صندوق، ویتفرع عنه لجان فرعیة، تكون هذه اللجان بمثابة 

 :4وتختص اللجنة بما یلي ،3البورصة

 ؛تحقیق حسن سیر العمل بالبورصة 

  ؛الرئیسیین وعلى الوسطاءللجنة سلطة تأدیبیة على جمیع أعضاء البورصة وعلى المندوبین 

  ؛لأوراق المالیةالأسعار لتحدید حد أعلى وحد أدنى 

تخاب لجنة أو مجلس إدارة تتكون من أعضاء البورصة العاملین حیث تختص بان: الجمعیة العامة - 

  .والتصدیق على المیزانیة العمومیة والحسابات الختامیة ومناقشة كافة الأعمال والأنشطةالبورصة 

                                                           
   .7 -6: ص -مرجع سابق، ص: میسون حسین 1
  .17: مرجع سابق، ص: منیر عوادي 2
  .59: مرجع سابق، ص: فیصل الشواورة 3
  .83: مرجع سابق، ص: خیرة الداوي 4
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تختلف من بورصة إلى أخرى، إلا أنها غالبا ما تختص  :العلیا أو هیئة الأوراق المالیةاللجنة  - 

  .القوانین والأنظمة والإجراءات ذات العلاقة باتخاذ كافة الإجراءات الكفیلة بتطبیق

یكون برئاسة رئیس لجنة البورصة أو نائبه، وعضویة أحد الأعضاء العاملین،  :مجلس التأدیب - 

  .1 في المخالفات وفقا للقوانین والأنظمة القائمةویختص بالفصل 

تشكل هیئة التحكیم للفصل في جمیع المنازعات التي تقع بین أعضاء البورصة  :هیئة التحكیم - 

والمندوبین الرئیسیین والوسطاء أو بین أحدهم وأحد العملاء بشرط أن یتفق الطرفان على التحكیم، 

  .2نافوتكون قرارات الهیئة غیر قابلة للاستئ

یعمل على ، الذي یجب تواجد ممثل للحكومة داخل تنظیم البورصة  :ممثل أو مندوب الحكومة - 

اض على قرارات لجنة البورصة تطبیق القوانین والأنظمة المتعلقة بها، ویكون له الحق في الاعتر 

  .3راها مخالفة للقوانین والأنظمةی التي

: تنظیم ومراقبة جمیع المعاملات بالبورصة مثلهذا بالإضافة إلى لجان فرعیة أخرى تعمل على 

 .4لجنة السماسرةرة، لجنة المقاصة، لجنة المراقبة و لجنة التسعی

 :5تتمثل هذه المبادئ فیما یلي :لتنظیم عملیات البورصة المبادئ العامة  . ب

عدیل هذه المواعید وهذه أن یتم الاجتماع في ساعات محددة، یحق للجنة أو مجلس إدارة البورصة ت  - 

 ؛عند الحاجةالساعات 

رقمها التسلسلي،  ،أن یمسك العملاء سجلا لتدوین العملیات، ویبین في السجل تاریخ إجراء العملیة - 

 ؛وأسعارها ،نوعهاعدد الأوراق المالیة المشتراة، 

علیه اسم أمین عام للبورصة ویطلق تجري الصفقات داخل ساحة البورصة بوجود : تحدید السعر - 

ویشمل العملیات في سجل یبین فیه نوع الورقة المالیة أو كمیة التعامل بها وسعر البیع " المسعر"

  .والشراء

 :كیفیة التعامل في سوق الأوراق المالیة وفئات المتعاملین معها .2

، عملهمیتدخل في سوق الأوراق المالیة العدید من الفاعلین الأساسیین الذین تختلف أدوارهم وطریقة 

  .وقبل التعرف على هؤلاء المتعاملین سنتطرق إلى طریقة التعامل في سوق الأوراق المالیة

  

  

                                                           
  .60:مرجع سابق، ص: فیصل الشواورة 1
  .46: مرجع سابق، ص: عبد القادر الحمزة 2
  .229: ، ص2009، 1، دار البدایة ودار المستقبل للنشر والتوزیع، الأردن، طالأسواق المالیة والدولیة: ولید صافي وأنس البكري 3
  .18 -17: ص - مرجع سابق، ص: منیر عوادي 4

  231.5: مرجع سابق، ص: وآخرونولید صافي  
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 :طریقة التعامل في سوق الأوراق المالیة  . أ

یجري التعامل داخل البورصات من خلال شركات أو أفراد یعملون في مجال الوساطة والسمسرة 

المشترین، ویجب على من یتعامل في مجال الوساطة المالیة، حیث یمثلون حلقة الوصل بین البائعین و 

   .1والسمسرة أن یكون مرخص له بذلك وفق قوانین السوق وأنظمته وتعلیماته

حیث أنه طبقا للنظم المعمول بها دولیا لا یجوز أن یقوم العمیل بإجراء التداول بصفته الشخصیة، بل    

فیما (علیه الرجوع إلى السمسار الذي یقوم بتقدیم تلك الخدمة داخل البورصة مقابل عمولة متفق علیها 

وأن أهم عنصر في عمل  ،2)ضي أن مستند الملكیة هو الحیازةعدا الأسهم لحاملها، لأن طبیعتها تقت

البیانات والمعلومات، لذلك تهدف إدارة البورصات على ربط جمیع البورصات بشبكة  البورصات هو

اتصالات قویة و تسهیلات تشغیلیة بهدف زیادة الكفاءة التشغیلیة للبورصة وتوفیر أكبر كم من المعلومات 

بنوك مقاصة و اشتراك عدد من بیوت الوساطة والللوسطاء والتجار والمستثمرین، كما أن استخدام بیوت ال

  .3یؤدي إلى أن تكون هذه البیوت ممرا لجمیع عملیات الأعضاء والمؤسسات المالیة فیها،

خصوصا إذا كانت حدیثة التداول -معرفة إن كانت هذه الأسهم جیدة فیما یخص الأسهم لحاملها، فو    

راق المالیة من خلال فحص خصائص الشركات ، تكون عن طریق دراسة خصائص الأو  - في البورصة

 ، إلا أنه یجب علیهامرخص لها بالعمل في السوق )میزانیات(، وكل شركة تصدر قوائم مالیة المصدرة لها

ینظم علم المحاسبة لیة إصدار القوائم المالیة لها، حیث ق معاییر وأنظمة محاسبیة تساعد وتنظم عمیتطب

للشركة، كما یتم بیان نتائج أعمال الشركة خلال فترة زمنیة فیما یعرف  المالیة استعراض الموقف المالي

بقائمة الدخل، وكذلك التقریر السنوي الذي یمثل وثیقة مفیدة جدا لحملة الأسهم، كما یمكن أیضا معرفة 

  .4الأسهم التي لها أكثر من سنة في المعاملات من حیث جودتها من خلال التحلیل الفني لتلك الأسهم

توجد العدید من الفئات التي تتعامل في سوق الأوراق : المتعاملون في سوق الأوراق المالیة   . ب

ول على عائد نتیجة هذا التعامل، وأهم راء الأوراق المالیة من أجل الحصالمالیة، أي التي تقوم ببیع وش

  :5یلي هؤلاء المتعاملین نذكر ما

فئة المقرضین أو المستثمرین أفراد أو تتضمن  :) ycategorInvestors(فئة المستثمرین -

تهلاكیة، أما مؤسسات مالیة، ویقصد بالأفراد أنهم الذین تزید دخولهم النقدیة عن احتیاجاتهم الاس

                                                           
  .35: المرجع السابق، ص 1
  .117: مرجع سابق، ص: صلاح الدین شریط 2
  .134: ، ص2012، 1، دار المسیرة للنشر والتوزیع، عمان، الأردن، طالأسواق المالیة والنقدیة: كامل درید آل شبیب 3
  .، بتصرف91 -90: ص -مرجع سابق، ص: ام حسینعص 4
، )رسالة ماجستیر في المحاسبة والتمویل(، العوامل المفسرة لمعوقات إدراج أسهم الشركات المسجلة في قطاع غزة: أحمد عمر شفیق القیشاوي 5

  .20: ، ص2008الجامعة الإسلامیة، غزة، 
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القادرة على استثمار بعض  البنوك وبیوت السمسرة وشركات الاستثمار المؤسسات المالیة هي

  .الیة ومخاطر ضئیلةبعوائد ع أموالها في مشاریع استثماریة تعود علیها

وهي فئة مستخدمي الأموال في السوق وتتمثل في  :)Exporters category(مصدرین فئة ال -

الأفراد والشركات التي تزید مصاریفها أو نفقاتها عن دخولها وترغب بتغطیة الاستثمار أو العجز 

ویتمثل الدور الذي یقوم به مصدرو الأوراق  ،1لدیها، بالاقتراض المباشر أو ببیع الأوراق المالیة

المالیة في السوق في تجمیع رؤوس الأموال بإصدار أوراق مالیة، وفي الغالب یتشكل هؤلاء من 

الشركات و  المنظمات الدولیةعندما تعاني من عجز في الموازنة و  الحكومات والهیئات الحكومیة

  .2غیر المصرفیة بالإضافة إلى البنوك

هم الذین یقومون بدور الوسیط بین  :)Mediators category(ء ء أو الوكلافئة الوسطا -

جمهور المستثمرین أو المقرضین وفئة المقترضین أو المصدرین للأوراق المالیة، وعادة ما یكون 

بشرط أن یكون مرخصا بحسب قانون السوق المالیة ، 3الوسیط شخص طبیعي أو شخص معنوي

أنه یقدم النصح لمصدر الأوراق المالیة فیما یتعلق بالأدوات الأكثر وأنظمتها وتعلیماتها، كما 

مناسبة لمتطلباته الحالیة، فاختیار التوقیت المناسب لطرح الإصدارات له أهمیة كبرى، ویجب على 

الوسطاء الاتصال بالعملاء بصورة منتظمة للتعرف على فرص طرح إصدار جدید یخدم مصالح 

سواء، فدون الاتصال بالعملاء لن یتمكن الوسیط من التعرف على المصدر والمستثمر على حد 

  :عادة المجموعات التالیةوتضم فئة الوسطاء  ،4الفرص الموجودة

 السمسار هو وسیط مالي، یتلقى أوامر العملاء بالبیع والشراء في  :سماسرة الأوراق المالیة

مساعدیه، مقابل عمولة سمسرة محددة الأوراق المالیة، ویقوم بتنفیذها نیابة عنهم، وبمعاونة 

، 5باللائحة تدفع من الطرفین، ویمارس مهنته منفردا أو كشریك متضامن في شركة السمسرة

  :6نوجزها فیما یليیوجد عدة أنواع  من السماسرة و 

                                                           
  .61: مرجع سابق، ص: فیصل الشواورة 1
لوم التسییر رسالة ماجستیر في ع(، أثر استخدام المشتقات المالیة ومساهمتها في إحداث الأزمة المالیة العالمیة: عیسى عبد القادر بن 2

  .31، ص2012، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، )تخصص مالیة الأسواق
، دار زهران للنشر والتوزیع، عمان،  "مفاهیم وتطبیقات "الأسواق المالیة : عبد المعطي رضا ارشید ومحفوظ أحمد جودةحسني علي خربوش و  3

  . 29: ، ص2010، 1الأردن، ط
  .33: مرجع سابق، ص: عبد القادر بن عیسى 4
: ، ص2015، جامعة محمد خیضر، بسكرة، )ة ماجستیر في العلوم الاقتصادیةرسال(، دور السوق المالیة في تمویل الاستثمارات: حلیمة عطیة 5

60.  
6

مؤتمر القضایا الملحة للاقتصادیات الناشئة في بیئة " ، ورقة بحثیة مقدمة إلى تكامل الأسواق المالیة العربیة آفاق وتحدیات: محمد دوابهأشرف  

.9 -8: ص -، ص2009أفریل  15-15، كلیة إدارة أعمال، الجامعة الأردنیة، عمان، الأردن، المنعقد یومي " الأعمال الحدیثة
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  السمسار الوكیل)Commission Broker( : ویعمل كوكیل لأحد یبوت السمسرة كما قد

  .یجري صفقات العملاء بموجب الأسعار السائدة  یعمل تاجرا

  سمسار الصالة)Floor Broker:(  ویطلق علیه سمسار السماسرة حیث یقدم الخدمة لمن

فهو یبیع ویشتري لحساب سماسرة آخرین مقابل  یطلبها، ولا یعمل لحساب بیت سمسرة بعینه،

  .عمولة

  تاجر الصالة)Floor Trader:(  ویطلق علیه بالمضارب)Speculator(  كما قد یطلق

ت لحساب الجمهور أو المعاملاوهو لا ینفذ ،  )Registered Trader( علیه التاجر المسجل

السماسرة بل یبیع ویشتري لحساب نفسه فقط منتهزا الفرص السانحة في السوق على أمل 

  . تحقیق ربح

 المتخصص )Specialist( : ،ویتخصص في التعامل في ورقة مالیة معینة دون غیرها

معاملات الویجمع نشاطه بین السمسرة والاتجار، فهو یشبه السمسار من حیث أنه ینفذ 

كما یشبه التاجر في أنه یتاجر لحسابه بیعا وشراء بهدف  لسماسرة آخرین مقابل عمولة،

في حالة أداء منضبط  السوقویعمل المتخصص بطریقة تعمل على إبقاء تحقیق الربح، 

والمشترین، وإذا لزم الأمر القیام بالبیع  ومنتظم ومستمر من خلال إحداث التوافق بین البائعین

 Market(للسوق، فهو في حقیقته صانع سوق  والشراء للمحافظة على الحركة المنتظمة

Maker(.  

  تاجر الطلبیات الصغیرة)Odd-Lot Dealer(  : ویقوم بشراء الأوراق المالیة بكمیات غیر

 100أقل من (ثم البیع لمن یرید الشراء بكمیات كسریة ) سهم ومضاعفاتها 100(كسریة 

 .، محققا هامش من الربح ممثلا من الفرق بین سعر البیع وسعر الشراء)سهم

 بموجب ترخیص تمنحه بیع وشراء الأوراق المالیة بیقوم الوسیط بممارسة مهنته  :صناع السوق

في هذه الحالة یقوم الوسیط بممارسة نشاطه في السوق الثانوي أو السوق إیاه إدارة السوق، و 

صانع  وفیما یلي بعض الخدمات التي یؤدیها، 1أو لصالح نفسه ئهلصالح عملاالموازي وذلك إما 

 :2السوق للسوق المالیة

 من خلال المساعدة في عمل آلیة السوق وذلك  المالیة، توفیر السیولة اللازمة للسوقالقیام ب

 ؛السیطرة على ما یسمى بالعرض والطلببالمالیة 

                                                           
  .31: مرجع سابق، ص: خرونحسني خربوش وآ 1
  .36:مرجع سابق، ص: آخرونولید صافي و  2
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  من وذلك  ،استقرار الأسعار وحجم التعاملیقوم بلعب دور كبیر في عملیة المحافظة على

خلال دخوله للأسواق كمشتري في حالة الانخفاض الشدید للأسعار والدخول كبائع في حالة 

  .ارارتفاع الأسع

 یلعب الوسیط في هذه الحالة دور المتعهد لتغطیة إصدار  :متعهدوا تغطیة الإصدارات الأولیة

ویتم تكوین اتحاد من شركات أخرى أو بنوك  ،1أسهم أو سنداتأولي معین سواء كان في صورة 

لتغطیة الإصدار بالكامل مما یعني ضمان حصول الشركة المصدرة على قیمة الإصدار دون 

مخاطر عدم شراء أو توزیع هذه الأوراق، وتنتقل ملكیة هذه الأوراق إلى المتعهدین حتى یتم تحمل 

وفي هذه الحالة یتعهد هذا الوسیط بتسویق جمیع إصداراتها مقابل عمولة  ،2طرحها للاكتتاب

معینة، لكن یشترط على هذا الوسیط بهذه الحالة القیام بشراء ما یعجز عن تسویقه أو بیعه من 

وهذا لا یمكن تحقیقه إلا إذا كان الوسیط مؤسسة  ،3الإصدارات سواء كانت أسهما أم سندات هذه

 .4إلخ.....مالیة كبنك استثمار مثلا أو شركة استثماریة

ها، تعریفللتعرف أكثر على أوامر سوق الأوراق المالیة، سنتطرق ل: أوامر سوق الأوراق المالیة: ثانیا

 :وتكالیف تنفیذها أنواعها، بالإضافة إلى خطوات

كي یبیع أو یشتري في  ،5عبارة عن تفویض خاص صادر من العمیل إلى الوسیط هي :الأوامر تعریف .1

التي یعینها له، وفي جمیع الحالات یجب تنفیذ الأمر وإجراء العملیة وفقا البورصة بعض الأوراق المالیة 

وضوح دفعا لكل التباس في المستقبل، كما للقواعد المقررة في البورصة، ویجب تحدید أمر البورصة بكل 

أن كل أمر یأتي من المستثمر لابد ف ،6یجب تسمیة الورقة المالیة حسب ورودها في التسعیرة وبیان نوعها

بشكل دقیق لكي ینفذ بطریقة جیدة من الوسیط، وهذا الأخیر هو الوحید الذي له صلاحیة  أن یكون مكتوبا

   .7تنفیذ الأوامر

  : 8بالإضافة إلى الأوامر المختلطة تأخذ الأوامر إحدى الصورتین و  

سهم أو  100وهي التي یشتمل الأمر فیها على : )Round Lots(أوامر بكمیات غیر كسریة   .أ 

   .....).400، 300، 200(مضاعفاتها 

   .سهم 100هي التي تشتمل على أقل من : )Odd Lots( أوامر بكمیات كسریة  .ب 

                                                           
  .31: مرجع سابق، ص: حسني خربوش وآخرون 1
  .34: مرجع سابق، ص: عبد القادر بن عیسى 2
  .37: مرجع سابق، ص: وآخرونولید صافي  3
  .32: مرجع سابق، ص: حسني خربوش وآخرون 4
  .369: مرجع سابق، ص: عبد الباسط مولود 5
  .79: مرجع سابق، ص: عبد القادر الحمزة 6
  .40: مرجع سابق، ص: عقبة خضیر 7
  .124 -123: ص -، ص2012 ،1طمصر، ، مركز الدلتا للطباعة، الإسكندریة، الأوراق المالیة وأسواق المال :منیر ابراهیم هندي 8
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سهم، أو أكثر من  100وهي التي تتضمن أكثر من   (Mixed lots):الأوامر المختلطة  .ج 

سهم، هذا الأمر لابد من تجزئته إلى أمر غیر  425مضاعفاتها، مثال ذلك الأمر الذي یتضمن 

  .1سهم 25سهم، وأمر كسري یتضمن  400كسري یتضمن 

أعلى من مثیله داخل الكمیة الكسریة ) نصیب السهم من العمولة(وعادة ما تكون تكلفة السهم   

 .2داخل الكمیة غیر الكسریة

الأوامر المحددة  :وفقا لاعتبارات متنوعة إلى سوق الأوراق المالیة أوامریمكن تقسیم  :أنواع الأوامر .2

لسعر التنفیذ، والأوامر المحددة لوقت التنفیذ، بالإضافة إلى الأوامر الخاصة، وتنقسم مختلف هذه الأوامر 

  :یلي نتناولها كماإلى أنواع أخرى 

وهي تلك الأوامر التي یكون فیها السعر الذي یحدده العمیل هو  :الأوامر المحددة لسعر التنفیذ  .أ 

  :وتشمل الأنواع التالیة ،3الفیصل في تنفیذ الصفقة من عدمه

إذ أن المستثمر یطلب التنفیذ عند أفضل  ،وهي أكثر أنواع الأوامر استخداما :أوامر السوق - 

التنفیذ  النوع من أوامر البیع والشراء هو هذا وأن الأساس فيالأسعار السائدة في البورصة، 

  .4یشعر الوسیط المستثمر بالسعر ویتلقى تأكید منه بتنفیذ الأمربأكبر سرعة ممكنة، ف

معینا لتنفیذ الصفقة، ومن ثم لیس أمام في الأوامر المحددة یضع العمیل سعرا  :ددةالأوامر المح - 

السمسار إلا الانتظار لاغتنام الفرصة، وذلك عندما یصل سعر السهم في السوق إلى السعر 

المحدد أو أقل منه في حالة أمر الشراء، أو أعلى منه في حالة أمر البیع، وعادة ما یضع 

  .5ها الأمرالمستثمر حدا أقصى للفترة الزمنیة التي ینبغي أن ینفذ خلال

بمقتضى هذا الأمر یطلب المستثمر من السمسار أن یبیع  :الأمر بسعر الفتح أو بسعر الإقفال - 

السعر الذي تبلغه الورقة المالیة (لمالیة بسعر الفتح أو یشتري له عددا معینا من الأوراق ا

للورقة المالیة السعر الذي یتحدد (، أو بسعر الإقفال )ل في السوقالمعینة عند افتتاح التعام

  .6)المعینة في آخر جلسة التداول قبیل إقفال السوق

                                                           
، 2009، 1جمصر، فكر الحدیث في الهندسة المالیة، الإسكندریة، ، سلسلة الإدارة المخاطر باستخدام التوریق والمشتقات: منیر إبراهیم هندي 1

  .219: ص
  .88: مرجع سابق، ص: عصام حسین 2
  .169: ، ص2010، 1، دار الفكر للنشر والتوزیع، عمان، الأردن، طالأسواق المالیة والنقدیة في عالم متغیر: السید متولي عبد القادر 3
  .138 -137: ص -نقدیة، مرجع سابق، صالأسواق المالیة وال: كامل آل شبیب 4
  .127 -126: ص -الأوراق المالیة وأسواق المال، مرجع سابق، ص: منیر هندي 5
  .36: مرجع سابق، ص: سلیم جابو 6
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لمعیار الأساسي في یقصد بها الأوامر التي یكون الزمن هو ا :الأوامر المحددة لوقت التنفیذ  .ب 

، وقد تحدد مدة الأمر بیوم أو بأسبوع أو شهر، وقد یكون الأمر مفتوحا أي لا یوجد تاریخ تنفیذها

  :2وتنقسم هذه الأوامر إلى، 1محدد لتنفیذه

غیر أنه یشترط إتمام الصفقة  ،بتحدید سعر معین للتنفیذ :الأمر المحدد للسعر خلال فترة معینة - 

  .خلال فترة زمنیة معینة

لا یحدد فترة معینة للتنفیذ غیر أنه یشترط إتمام الصفقة  :الأمر المفتوح في حدود سعر معین - 

  .حینما یصل سعر السوق إلى السعر الذي یحدده المستثمر أو سعر أفضل منه

  :هذه الأوامر نجد بین ومن :الأوامر الخاصة  .ج 

ویتطلب التنفیذ تحدید سعر للإیقاف من قبل وتدعى بأوامر إیقاف الخسارة،  :أوامر الإیقاف - 

مشابها بذلك للأمر المحدد، إلا أن التنفیذ یختلف لأن أمر الإیقاف یتضمن التنفیذ المستثمر 

مختلفا بذلك عن الأمر المحدد الذي لا ینفذ إلا ) صعودا أو هبوطا(عند سعر معین أو یتعداه 

  .3عند سعر معین

 هما دة یقوم المستثمر بتحدید سعرینفي حالة أوامر الإیقاف المحد :أوامر الإیقاف المحددة - 

سعر إیقاف وسعر محدد، وبمجرد قیام شخص آخر بالتعامل في السهم عند سعر یصل إلى 

سعر الإیقاف أو یتعداه، فإنه یتم وضع أمر محدد عند سعر محدد، وبالتالي یمكن النظر إلى 

أمر الإیقاف المحدد على أنه أمر محدد مشروط، والجدیر بالذكر أنه إذا تم الوصول إلى سعر 

  .4إنه من المؤكد تنفیذ أمر الإیقاف وإن كان من غیر المؤكد تنفیذ أمر الإیقاف المحددالإیقاف ف

  .4المحدد

وهو (في هذا النوع من الأوامر ):الأمر المطلق أو الحر(أوامر التنفیذ حسب مقتضى الأحوال  - 

 .5یكون للوسیط حریة مطلقة في تنفیذه في الوقت والسعر الذي یراه مناسبا )نادرا ما یطبق
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  .32: مرجع سابق، ص: حیاة زید 4
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إن تنفیذ أمر البورصة مرحلة تالیة لمرحلة صدور الأوامر من المستثمرین  :أوامر العملاء تنفیذ .3

 ة عن طریق مندوبي شركات الوساطةللوسطاء وهي مرحلة وضع الأوامر محل التنفیذ في البورص

 والوسیط عند تنفیذه للأمر الصادر إلیه من المستثمر ما علیه إلا إتباع القواعد والتعلیمات المعمول بها 

  :2مر من خلال الخطوات التالیةاو ویمكن توضیح تنفیذ الأ، 1في البورصة مكان التداول

 منطقته  عنالمسجل المدیر التنفیذي لبیت السمسرة یتصل المستثمر بالسمسار أو : الخطوة الأولى

  .الأسهم لمنشأة معینةلسؤاله عن أسعار 

 بالحصول على  أو المدیر التنفیذي یقوم السمساربمجرد إتمام الاتصال، : الخطوة الثانیة

لعمیل بها، والتي على من خلال الحاسوب، ویتم إبلاغ اعن تلك الأسهم المعلومات المطلوبة 

  .أساسها یتخذ القرار

 أو المستثمر الأمر للسمسار الأسعار مشجعة، یتوقع أن یصدر  ما كانتإذا : الخطوة الثالثة

  .الذي یقوم بتسجیل المعلومات عن الأمر على مطبوعات خاصةالمدیر التنفیذي، 

 من تسجیل الأمر یتم إبلاغه للإدارة التجاریة لبیت السمسرة والتي  الانتهاءبمجرد  :الخطوة الرابعة

  .یطلق علیها إدارة الأوامر

  تقوم إدارة الأوامر بإبلاغ الأمر إلى مقر سوق الأوراق المالیة، وبمجرد وصول : الخامسةالخطوة

الأمر إلى مقر السوق یقوم الكاتب المختص بالاتصال بالسمسار الوكیل لبیت السمسرة المختص 

وإبلاغه بوصول الأمر، وذلك بإشارة معینة أمام الرقم المخصص للسمسار على لوحة معدة لذلك 

  .ة السوقفي صال

 على الفور یقوم السمسار الوكیل نفسه أو یكلف أحد العاملین بالسوق بالذهاب : الخطوة السادسة

إلى كاتب السوق المختص لاستلام الأمر، ثم یقوم بنفسه أو بالاستعانة بسمسار الصالة بتنفیذ 

  .الأمر لدى المتخصص الذي یتعامل في تلك الأسهم

 لأمر یرسل السمسار الوكیل تقریرا عنه إلى الإدارة التجاریة التي بمجرد تنفیذ ا: الخطوة السابعة

  .مدیر التنفیذي الذي یبلغه للعمیلترسل نتیجة التقریر إلى ال

 ترسل الإدارة التجاریة بالبرید خطابا إلى العمیل للتأكید على تنفیذ الأمر: الخطوة الثامنة.  

بالنسبة لتسویة المعاملة بعد تنفیذ الأمر، فهي محددة قانونا في البورصات المنظمة  :تسویة الصفقات .4

، حیث یجري تسلیم الأوراق المالیة للمستثمر واستلام المبلغ، والسمسار یقوم )خلال خمسة أیام عمل(

 محل مالیة البدوره بتسویة المعاملة مع المتخصص أیضا، وبذلك یصبح المستثمر المالك القانوني للأوراق 

                                                           
  .395: مرجع سابق، ص: عبد الباسط مولود 1

2
  :بالاعتماد على  

 .165 -164 :ص -، مرجع سابق، صالأوراق المالیة وأسواق المال: هندي منیر -

  .173 :مرجع سابق، ص: السید عبد القادر -
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الاستثمار، مع الإشارة إلى أنه یتم خلال یوم التسویة دفع قیمة الصفقة من قبل المستثمر مع العمولة 

  :2لحساباتوعین من اولتسویة الصفقات توجد ن ،1والرسوم

قیمة الأوراق المشتراة نقدا  )بنك الاستثمار( حیث یدفع المستثمر للوسیط أو البنكیر: الحساب النقدي -

  .بعد تنفیذ الأمر

حیث تتم عملیة الشراء من شركة الوساطة بموجب اتفاق بدفع المشتري جزءا : الحساب الهامشي -

  .والباقي یعتبر بمثابة قرض یدفع عنه فوائد) هامش( نقدا

  :یترتب على تنفیذ أوامر البیع والشراء نوعان من التكالیف :الأوامر تكالیف تنفیذ .5

  : تكلفة المعاملات والضرائب والتي تتمثل في التكالیف التالیة عبارة وهي :التكالیف المباشرة -

 ؛عمولة الوسیط والتي قد تكون محددة أو تحدد من خلال التفاوض بین المستثمر والوسیط  

 ؛هامش الربح الذي یحققه صانع السوق  

 ؛الخصم الممنوح من المشتري للبائع  

  ؛3المعلوماتتكلفة الحصول على  

 الضریبة والرسوم المستحقة للجنة الأوراق المالیة والبورصة.  

ولا تمثل تكالیف المعاملات سوى جزء من التكالیف المباشرة لتنفیذ الأوامر ذلك أن هناك الزیادة    

السعریة في قیمة الورقة داخل الكمیات الكسریة، وهناك كذلك الفوائد على الأموال التي تقترض بغرض 

  .4ویل عملیات الشراء الهامشي،  إضافة إلى الضریبة المدفوعة عن الأرباح التي یحققها المستثمرتم

عائد الفرصة البدیلة أو الضائعة، إضافة إلى تكلفة الوقت المتمثلة في : التكالیف غیر المباشرة -

الذي ینطوي علیه والجهد المبذول في تقییم الأوراق المالیة المحتمل الاستثمار فیها، وتكلفة القلق 

  .5الاستثمار في هذا المجال

  :العملیات في سوق الأوراق المالیة .الثاث

  .تتمثل عملیات سوق الأوراق المالیة سواء كانت البیع أو الشراء في عملیات عاجلة وأخرى آجلة

لعقد تنفیذ اوهي التي یتم فیها تسلیم الأوراق المالیة المباعة، وتسلیم ثمنها بعد  :العملیات العاجلة .1

  ویوجد في هذه العملیات العاجلة شرط أساسي هو إلزامیة حیازة الأوراق ،6مباشرة، أو خلال مدة قصیرة

  

                                                           
  .255 -254: ص - مرجع سابق، ص: محمود الداغر 1
  .44: مرجع سابق، ص: وآخرونعلي الحاج  2
  . 142: مرجع سابق، ص: عصام حسین 3
  .65: ، ص2008، 1ط مصر، ، منشأة المعارف، الإسكندریة،وتحلیل الأوراق المالیةأساسیات الاستثمار : منیر إبراهیم هندي 4

  5منیر  .164: الأوراق المالیة وأسواق المال، مرجع سابق، ص: إبراهیم هندي 
لعزیز، جدة، المملكة ، مركز النشر العلمي، جامعة الملك عبد ا)مذكرة تدریسیة( الأسواق المالیة من منظور إسلامي: مبارك بن سلیمان آل فواز 6

  .85: ، ص2010 ،1ط العربیة السعودیة، 
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  .1المالیة موضوع الصفقة وذلك لتسلیمها إلى السماسرة المكلفین بتنفیذ الأوامر في سوق الأوراق المالیة

أجل معلوم یسمى  وتؤجل دفع الثمن والمثمن إلىالتي تعقد صفقاتها بأنها تلك تعرف  :العملیات الآجلة .2

بیوم التصفیة أو یوم التسویة، ویلزم طرفا العقد على التسلیم والاستلام، وقد یتفقان على تأجیل خاص 

 :3كما یلي أنواع ةوتنقسم العملیات الآجلة إلى ثلاث، 2وشروط وكیفیة التعویض

للمضارب بین فسخ العقد في میعاد التصفیة  التي یكون فیها الخیار: العملیات الشرطیة البسیطة  .أ 

 متفق) عمولة( أو قبله، أو تنفیذ العملیة إذا رأى تقلب الأسعار لصالحه على أن یدفع تعویضا

  .علیه سلفا

التي یكون فیها الخیار للمضارب بین أن یكون مشتریا أو بائعا، وأن : العملیات الشرطیة المركبة  .ب 

ذلك عند التصفیة أو قبلها، مقابل تعویض أكبر مما یدفع في  یفسخ العقد إذا رأى مصلحة له في

  .العملیات البسیطة یدفعه لصاحبه

وهي التي یكون فیها الحق للمضارب في مضاعفة الكمیة التي اشتراها أو : العملیات المضاعفة  .ج 

 مناسبا متفقا) عمولة(باعها بسعر التعاقد، إذا رأى مصلحة في التصفیة، على أن یدفع تعویضا 

علیه عند اتضاح الأسعار، ولا یرد إلیه، وتختلف قیمة التعویض بحسب كمیة الزیادة وموضوع 

  .التخزین

  :التسعیر في سوق الأوراق المالیة .رابعا

تحدید السعر الذي تلتقي عنده عروض البیع وطلبات الشراء على الورقة، بحیث یتم تسعیر الیقصد ب   

الورقة عند بدأ التعامل على سهم معین، ویتم تدوین هذا السعر في لوحة عنده تداول أكبر عدد ممكن من 

بین البائع المالیة  اقور الأتنفیذ صفقة سعر ى لإویتم التوصل  ،4الأسعار بالبورصة لیمثل السعر الرسمي

، )التسعیر الدوري(والمشتري عن طریق الوسطاء بأكثر من بدیل، وأبرزها نظام القاعة الواحدة للتداول 

  ).التسعیر المستمر(ونظام التداول الإلكتروني 

یتم تطبیق هذه التقنیة في الحالة التي تكون فیها الأوراق المالیة ذات سیولة قلیلة، : التسعیر الدوري .1

حیث یتم التداول مرة أو مرتین في الیوم عن طریق تجمیع أوامر البیع والشراء الموجودة في دفتر 

مة إلى تنفیذ أوامر العملاء المسلفیه  یتم لا الذي من التسعیركما یعرف أیضا أنه ذلك النوع ، 5رالأوام

                                                           
، 2013، جامعة أبي بكر بلقاید، تلمسان، )رسالة دكتوراه في العلوم الاقتصادیة(، فعالیة الأسواق المالیة في الدول النامیة: بن اعمر بن حاسین 1

  .40: ص
  .133: مرجع سابق، ص: زكریا شطناوي 2
: ص -، ص2011، 1ط، دار الفكر الجامعي، مصر، البورصات وسوق الأوراق المالیة في میزان الفقه الإسلامي: محمد أحمد حلمي الطوابي 3

18 - 19.  
  .173: مرجع سابق، ص: السید عبد القادر 4
  .32: مرجع سابق، ص: سلیم جابو 5
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وتتم هذه التقنیة  ،1طرافبل تبقى مخزنة إلى حین إتمام مبادلة متعددة الأ ،السماسرة أو الوسطاء مباشرة

  :بالطرق المختلفة التالیة

یتم باجتماع الوسطاء في ردهة البورصة والمناداة بصوت مرتفع وعالي ویلجأ  :التسعیر بالمناداة  .أ 

الوسطاء هنا نتیجة للصوت العالي والضجیج إلى استعمال إشارات معینة متعارف ومتفق علیها 

 .2سواء أكان ذلك بالید أو بالشفاه، وذلك للدلالة على اتفاق الشراء أو البیع

بموجبها توزع الأسهم الخاضعة  ،3بر هذه الطریقة كتابیة سهلةتعت :التسعیر بالصندوق أو الدرج  .ب 

لهذه التقنیة بصورة محدودة على جمیع مكاتب الوسطاء، التي یتحمل كل منها مسؤولیة تسجیل 

الذي یتعامل به یومیا، حیث تجمع الأسهم في أدراج صغیرة تحمل اسم السهم، وفي  سعر السهم

قات الأوامر الواردة من المكاتب الأخرى، ومن مكاتبهم بدایة الجلسة یجمع الكتاب جمیع بطا

الخاصة والمتعلقة بهذه الأسهم، وفي أثناء الجلسة یفرز المسعر البطاقات المجمعة في كل درج 

تقاطع منحنى (ویدون الطلبات والعروض الواردة إلیه، حینئذ یسهل استخلاص السعر التوازني

ح تسعیر الهیئة النقابیة، بعد أن یتم تسجیل سعر الیوم ، وتسجیله رسمیا على لوائ)العرض والطلب

 .4اهائه بطاقات الأوامر التي سلموه إیعلى كل درج، یعید الكاتب المتخصص إلى زملا

یقوم موظف خاص بتدوین كل عروض البیع وطلبات الشراء  ةحسب هذه الطریق :التسعیر بالمقارنة  .ج 

لكل ورقة مالیة في سجل خاص ومن بین الأسعار یتم اختیار السعر الذي یؤدي إلى تلبیة أكبر كمیة 

ممكنة من الأوراق المالیة، كما تسمى تسعیرة المقارنة أو المقابلة، في الوقت الراهن تم استخدام 

، 5خاصة بعد إدخال أنظمة للتداول الإلكتروني محل التداول الیدوي الحاسوب للقیام بهذه المهمة

تقع بین الطریقة الشفویة والكتابیة، فأخذت إیجابیاتهما، والتسعیر بالمقارنة یعتبر من طریقة للتسعیر 

حیث تسجل الأوامر على سجلات بالإضافة إلى لقاء المتعاملین وإتباع الطریقة الشفویة في عقد 

 .6مح هذه الطریقة بإجراء عملیات المراجحة أو الموازنةالصفقات، فتس

یكون في الحالة التي تكون فیها الأوراق المالیة ذات سیولة مرتفعة، إذ یتم التداول : التسعیر المستمر .2

، ویقصد بهذه الطریقة أنها إمكانیة القیام بإبرام الصفقات أو التبادل في أي لحظة، 7على مدار الیوم

                                                           
، جامعة أبي بكر بلقاید، )سالة دكتوراه في العلوم الاقتصادیة تخصص مالیةر (، تكلفة رأس المال في البورصات العربیةقیاس : علي بن الضب1

  .21: ، ص2014تلمسان، 
  .46: مرجع سابق، ص: آخرونمصطفى طه و  2
  .33: مرجع سابق، ص: سلیم جابو 3
 - 92: ص -، ص2014، 1، دار ومكتبة الكندي للنشر والتوزیع، عمان، الأردن، طالتمویل الدولي: هیثم صاحب عجام وعلي محمد سعود 4

93 .  
  .21: مرجع سابق، ص ،تكلفة رأس المال في البورصات العربیةقیاس : علي بن الضب 5
  .108: مرجع سابق، ص: صلاح الدین شریط 6
   .33: مرجع سابق، ص: سلیم جابو 7
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واحد للبیع وواحد للشراء، عند سعر معین، كما یمكن اعتبار هذه الآلیة  ،أمرین مختلفین شریطة أن یتلقى

تقنیة تسمح بتنفیذ الأوامر ومتابعة حركات السوق بصورة سریعة ودقیقة، وتعمل على تجنب فترة انتظار 

، 1لحاسوب والانترنتتسعیر الأوامر الجدیدة، وهذا بسبب التعقید التكنولوجي لاسیما المعلوماتیة واستخدام ا

 :وتمر هذه الطریقة بمرحلتین

یتم تجمیع أوامر البیع والشراء قبل افتتاح جلسة التداول في النظام : قبل افتتاح الجلسةما مرحلة   .أ 

الآلي للبورصة، والذي یقوم بحساب سعر افتتاح نظري بحسب أوامر العرض وأوامر الطلب على 

 :2حلة التداول، وتتضمن هذه المرحلة الأوامر التالیةالأوراق المالیة، ولا یتم في هذه المر 

 ؛الأوامر المحددة التي تشارك في تحدید سعر الافتتاح -

 .أوامر السوق التي تخضع للسعر النظري للافتتاح -

تتم الصفقات بناءا على سعر الافتتاح الذي یحقق التوازن عند : مرحلة ما بعد افتتاح الجلسة  .ب 

تلاقي العرض والطلب، وأوامر البیع بالسعر المحدد المقیدة هي التي تكون السعر الأدنى مساو 

لسعر التوازن، أما أوامر الشراء ذات السعر المحدد المنفذة تكون السعر من الأعلى هو سعر 

 .3الداخل أولا ینفذ أولا FIFOب على أن یكون التنفیذ وفق طریقة التوازن ویتم استخدام الحاسو 
 

إن الإعلان عن السعر الذي بموجبه یتم التداول الفعلي للأوراق المالیة، یكون ذلك السعر مدونا في 

على كل من ان السعر بالبورصة، ویحتوي السعر وثیقة رسمیة تسمى التسعیرة الرسمیة یقوم بتسییرها لج

وعدد السندات وقیمة القرض المقبول أو الموضوع في التسعیرة أو في التداول، كما یلزم ذكر  اسم الورقة

كما تشترط البورصة شروط  ستحقاق والأسعار السالفة للأسهم،معدل الفائدة أو الضریبة ومواعید الا

یوافق علیها  خاصة لقبول الأوراق المالیة في قبول التسعیرة الرسمیة، كما یحق لها شطب الأوراق التي

 .4ثلثي أصوات اللجنة إن لم تستوفي الشروط أو إذا أفلست الشركة المعنیة

  :5الأوراق المالیة على الأسعار الآتیةسوق ویتم الإعلان في   

یعبر عن أول سعر بدأت به فترة التداول لسهم ما، وهو سعر التوازن بین الكمیات : سعر الافتتاح -

نظام التداول باحتسابه بعد إدخال أي أمر على الورقة المالیة أو المعروضة والمطلوبة، والذي یقوم 

 ؛تعدیله أو إلغائه

 ؛ة التداولوهو أعلى سعر تصل إلیه الورقة المالیة خلال جلس: أعلى سعر للورقة المالیة -

 ؛وهو أدنى سعر تصل إلیه الورقة المالیة جلسة التداول: أدنى سعر للورقة المالیة -

                                                           
   .22: ، مرجع سابق، صفي البورصات العربیةتكلفة رأس المال قیاس : علي بن الضب 1
   .33: مرجع سابق، ص: سلیم جابو 2
   .22: ، مرجع سابق، صتكلفة رأس المال في البورصات العربیةقیاس : علي بن الضب 3
   .راجع نفسه 4
   .35 - 34: ص -مرجع سابق، ص: سلیم جابو 5
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 ؛وهو السعر المعلن للصفقة خلال فترة التعاملات في البورصة: السعر السوقي -

یقوم النظام بعد انتهاء كل جلسة تداول مستمرة باحتساب سعر الإغلاق لكل ورقة : سعر الإغلاق -

معدل أسعار عملیات التداول التي نفذت في جلسة التداول على ورقة مالیة معینة مالیة، وهو 

مجموع قیمة أسهم الورقة المالیة التي تم تداولها مقسوما على مجموع عدد الأسهم التي تم تداولها (

  .، أو آخر سعر إغلاق إذ لم یتم تداول تلك الورقة)لنفس الورقة

  سیة في سوق الأوراق المالیةالتقنیات الأسا: المطلب الثالث   

الأمر أصبحت سوق الأوراق المالیة تستقطب الكثیر من المستثمرین نظرا لما تدر علیهم من أرباح،    

الذي یقتضي توفر المعلومات الكافیة حول الأوراق المالیة حیز التداول فیها حتى تتصف هذه السوق 

على مؤشرات سوق الأوراق المالیة باعتبارها تقیس  بالكفاءة، لیس هذا فحسب بل یعتمد المستثمرون أیضا

تلخص بشكل عام أداء سوق الأوراق المالیة ككل، وهذا ما سنتطرق إلیه و مستوى الأسعار في السوق، 

  .من خلال هذا المطلب

  :كفاءة سوق الأوراق المالیة .أولا

أثارت فكرة كفاءة سوق الأوراق المالیة خلافا كبیرا بین المهتمین بتلك الأسواق، حیث أن المعلومات    

تأتي إلى السوق في أي وقت مستقلة وعشوائیة فیتقرر سعر الورقة المالیة بناءا على المعلومات الواردة، 

الة بالكفاءة، والتي لها دور في فإذا عكست أسعار الأوراق المالیة المتداولة اتصفت السوق في هذه الح

   .تقلیل المخاطر وتخفیضها إلى أدنى مستویاتها

تمتع بقدر عال ذلك السوق الذي ی بالسوق الكفء على أنهیقصد : سوق الأوراق المالیة كفاءة تعریف .1

من المرونة تسمح بتحقیق استجابة سریعة في أسعار الأوراق المالیة للتغیرات في نتائج تحلیل البیانات 

والمعلومات المتدفقة إلى السوق، بما یؤدي في نهایة الأمر إلى تحقیق التعادل بین القیمة السوقیة والقیمة 

ذا كانت الأسعار تعكس نظام المعلومات عن أداء إ ویكون السوق كفء أیضاالحقیقیة للورقة المالیة، 

  .1الشركة المصدرة للأوراق المالیة المتداولة في السوق

یفترض توافر المعلومات لكل المتعاملین  كفاءة السوقأنه في ظل فرضیة  هاكما یمكن تعریف  

  .2الاقتصادیین حتى لا یكون هناك مشاكل عدم تماثل المعلومات

كفاءة سوق الأوراق المالیة فإننا نستخلص مجموعة من  تعریفوفقا ل :السوق الكفءخصائص   .2

 :3الخصائص تتمثل فیما یلي

 یتمتع السوق بوجود عدد كبیر من المستثمرین؛ -

                                                           
  .182: ، ص2010، 7، مجلة الباحث، جامعة محمد خیضر، بسكرة، العدد المالیةمتطلبات كفاءة سوق الأوراق : صالح مفتاح ومعارفي فریدة 1
، مجلة أداء المؤسسات الجزائریة، جامعة كفاءة الأسواق المالیة في الدول النامیة: بن اعمر بن حاسین ولحسین جدیدین ومحمد بن بوزیان 2

  .251: ، ص2013، 2قاصدي مرباح، ورقلة، العدد 
  .88: ع سابق، صمرج: خیرة الداوي 3
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 یتصف المتعاملون في السوق بالرشادة؛ -

 أن تكون المعلومات متاحة لدى الجمیع ودون أیة تكالیف؛ -

 حریة تامة في التعامل؛عدم وجود أي قیود على المتعاملین أي وجود  -

 عدم تحقیق المستثمرین لأرباح غیر عادیة لأن العائد یكفي لتغطیة المخاطر؛ -

 الاقتصادیةالكفاءة الكاملة والكفاءة  فيأنواع الكفاءة عادة تتمثل : أنواع كفاءة سوق الأوراق المالیة .3

  :وهي موضحة كما یلي

أنه لا یوجد فاصل زمني بین تحلیل المعلومات الواردة یقصد بهذا النوع من الكفاءة : الكفاءة الكاملة .أ

إلى السوق وبین الوصول إلى نتائج محددة بشأن سعر السهم، حیث یؤدي إلى تغییر فوري في 

  .1السعر، فالتوقعات متماثلة لدى المستثمرین والمعلومات متاحة للجمیع وبدون تكالیف

وجود فاصل زمني بین وصول المعلومات  وفقا لمفهوم الكفاءة یفترض: الكفاءة الاقتصادیة  . ب

، وذلك یعني أن القیمة السوقیة تكون أكبر أو أقل من القیمة وانعكاسها على أسعار الأسهم

وتقوم على مبدأ تعظیم الأرباح ولكي یتحقق التخصیص الكفء للموارد المالیة المتاحة، 2الحقیقیة

  .3عیر وكفاءة التشغیلكفاءة التس: ینبغي أن تتوافر فیه سمتان أساسیتان هما

تدعى بالكفاءة الخارجیة، وفي هذا الإطار یجب أن : )Price Efficiency(كفاءة التسعیر  -

كذا تحقق التوازن بین ة القیمة الحقیقیة لتلك الأوراق و یعكس حسن تسعیر الأوراق المالیة المتداول

أرباح غیر عادیة لأن الجمیع المتعاملین تحقیق جانبي العرض والطلب، كما لا یستطیع أیا من 

 .4یهم نفس الفرصة لتحقیق الأرباح نظرا لحصولهم على نفس المعلومات في نفس الوقتدل

تدعى بالكفاءة الداخلیة، وتعني قدرة السوق  :(Operational Efficiency)كفاءة التشغیل  -

، ودون أن یتاح على خلق توازن بین العرض والطلب دون أن یتكبد المتعاملین فیه تكلفة عالیة

 ).ربح غیر عادي(5للتجار والمتخصصین فرصة تحقیق هامش ربح فعال فیه
 

وتجدر الإشارة هنا أن كفاءة التسعیر تعتمد إلى حد كبیر على كفاءة التشغیل فلكي تعكس    

قیمة الأداة المالیة المعلومات الواردة، ینبغي أن تكون التكالیف التي یتكبدها المستثمر لإتمام 

الصفقة عند حدها الأدنى، مما یشجع المستثمرین على بذل الجهد للحصول على المعلومات 

                                                           
  .90: مرجع سابق، ص: خیرة الداوي 1
، جامعة أبي بكر )رسالة ماجستیر تخصص مالیة دولیة(، محرك لتطویر وتحسین نجاعة الأسواق المالیة: المعلومات: فاطمة الزهراء العجاج 2

  .185: ، ص2010بلقاید، تلمسان، 
، جامعة )رسالة دكتوراه في العلوم التجاریة تخصص تجارة دولیة(، تمویل التجارة الخارجیةدور الأسواق المالیة العربیة في : سمیحة بن محیاوي 3

  .57: ، ص2015خیضر، بسكرة،  محمد
   .287: مرجع سابق، ص: محمود محمد الداغر 4
  .42: محمد عبد النبي، مرجع سابق، ص 5
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الجدیدة وتحلیلها مهما كان حجم التأثیر الذي تحدثه تلك المعلومات على السعر الذي تباع به 

هذه الأداة، وبالطبع كلما كانت تكلفة المعاملات مرتفعة فقد یكون العائد من وراء البحث عن 

  .1الجدیدة ضئیلا ولا یكفي لتغطیة تلك التكالیفومات المعل

  :سوق الأوراق المالیةل المعلوماتیة كفاءةال مستویات .4

یعتبر مفهوم كفاءة أسواق الأوراق المالیة مفهوما نسبیا ولیس مطلقا حیث یتحدد بمدى طبیعة العلاقة    

التي تحدد قرار المستثمر في هذه الأسهم سوقیة للسهم من جهة وبین المعلومات والبیانات بین القیمة ال

إلى كفاءة سوق الأوراق المالیة م یتقسب (Eugene Fama)قام فاما ومن هذا المنطلق  ،2من جهة أخرى

  :مستویات توضحها الصیغ التالیةال

تعني الصیغة الضعیفة لكفاءة السوق أن أسعار الأسهم تعكس كافة المعلومات : المستوى الضعیف  .أ 

السابقة المتعلقة بالأسعار، الإیرادات، التوزیعات، وغبرها من المعلومات التاریخیة، كما أنه لا یمكن 

لأن تلك  ق أرباح غیر عادیة وذلك بكل بساطةقبل المستثمرین لتحقی مناستعمال تلك المعلومات 

، ومعنى ذلك أنه 3علومات أصبحت معروفة لدى الجمیع وهي منعكسة مسبقا في الأسعار الحالیةالم

لا یمكن التنبؤ بسعر السهم اعتمادا على المعلومات المتاحة عن الأسعار في الماضي لأن 

التغیرات السعریة مستقلة عن بعضها البعض وهو ما یعرف بنظریة الحركة العشوائیة لأسعار 

 .4الأسهم

تعني الصیغة الشبه قویة أن أسعار الأسهم لا تعكس فقط المتغیرات  :قويالشبه  المستوى   .ب 

تلك الأسهم بل تعكس كذلك كافة المعلومات المتاحة للجمهور أو التنبؤات التي السابقة في أسعار 

تقوم تلك المعلومات علیها سواء تمثلت في معلومات متعلقة بالشؤون الدولیة، أو الظروف 

ادیة في الدولة، أو ظروف الصناعة أو المنشأة، بما في ذلك التقاریر المالیة وغیرها من الاقتص

 .5التقاریر والتحلیلات التي تتاح للجمهور

میع فإن السوق یوفر للمتعاملین فیه ج في إطار هذا المستوى من الكفاءة: المستوى القوي   .ج 

المعلومات المتاحة، سواء كان مصدرها البیانات المالیة المنشورة أو غیرها من المصادر بما في 

یحدث فیه أیة احتكارات  لسوق في هذا الوضع لااذلك المعلومات التاریخیة وأیة معلومات أخرى، و 

                                                           
   .58 -57: ص -مرجع سابق، ص: سمیحة بن محیاوي 1
، جامعة محمد خیضر، )رسالة ماجستیر في العلوم الاقتصادیة(، كفاءة النظام المالي الجزائري ودروه في تمویل الاقتصاد تقییم: ابتسام ساعد 2

  .139: ص، 2009بسكرة، 
العلوم سلسلة (، المجلة الأردنیة للعلوم التطبیقیة 2004-1999للفترة  ار صیغة الكفاءة المتوسطة للسوق المالیة الجزائریةتباخ: محفوظ جبار 3

   .85: ، ص2007، 1، العدد 10المجلد  ،الأردن ،العلوم التطبیقیة جامعة، )الإنسانیة
   .76: فعالیة الأسواق المالیة في الدول النامیة، مرجع سابق، ص: بن اعمر بن حاسین 4
، )رسالة ماجستیر في علوم التسییر(، دور الوساطة في تنشیط سوق الأوراق المالیة مع الإشارة لحالة بورصة تونس: عبد الرحمن بن عزوز 5

   .58: ، ص2012جامعة منتوري، قسنطینة، 
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البا ما تعكس للمعلومات من قبل فئة معینة تمكنها من تحقیق أرباح غیر عادیة، وعلیه فالأسعار غ

 .1كل المعلومات المتاحة

  :مؤشرات أسواق الأوراق المالیة .ثانیا

م، مثل مؤشر داو جونز الذي ظهر 19من القرن  اظهرت المؤشرات وتبلورت فكرتها عبر الزمن ابتداء   

م، حیث كانت تستعمل كوسیلة تعكس اتجاه السوق المالیة وسلوكها، إلا أن 1884لأول مرة سنة 

م، إذ انتقلت من مجرد أداة تعكس اتجاه السوق 20عرفت قفزة نوعیة في فترة الثمانینات للقرن  المؤشرات

المالیة وسلوكها إلى أداة من الأدوات المالیة المتداولة في الأسواق المالیة كتداول الأوراق المالیة العادیة 

     .2الأخرى

هو أداة لقیاس مستوى الأسعار في السوق المالیة، یقوم على : مؤشر سوق الأوراق المالیة تعریف  .1

عینة من أسهم المنشآت التي تتداول استثماراتها المالیة في أسواق رأس المال المنظمة أو غیر المنظمة أو 

 الأوراق المالیةكلاهما، وغالبا ما یتم اختیار العینة بطریقة تتیح للمؤشر أن یعكس الحالة التي علیها سوق 

 .3الذي یستهدف المؤشر قیاسه

  :4للمؤشرات البورصیة ثلاثة أدوار هي: وظائف المؤشر  .2

تعطي فكرة حول تطور جمیع القیم البورصیة، حیث یمكن معرفة أداء السوق، ومقارنة مؤشراته مع   .أ 

 .أداء الأسواق الأخرى أو بدائل توظیف أخرى

 .المستثمرین أو المشترینییم أداء لتق (Benchmark)یعتبر كمرجع : المرجعیة  .ب 

للخیارات أو ) Actif sous-jacent( یعتبر وعاء لإبرام المنتجات المشتقة أو أصل محل التعاقد  .ج 

  .المشتقات

 : استخدامات مؤشرات أسواق الأوراق المالیة .3

  :تتمثل الاستخدامات الأساسیة لمؤشرات أسواق الأوراق المالیة في العناصر التالیة

فظة مع محمن ال العائد المتوقعالأوراق المالیة وذلك بمقارنة التغیر في  محفظةالحكم على أداء   .أ 

 ؛السوق المعبر عنها بمؤشر السوق عائد يالتغیر ف

التنبؤ المستقبلي بوضع السوق، وذلك من خلال تحدید الارتباط بین المتغیرات الاقتصادیة وغیرها   .ب 

 ؛والمتغیرات في مؤشر سوق الأوراق المالیة

                                                           
: ، ص2011، 1ط، دار الفكر الجامعي، الإسكندریة، "الإطار النظري والتطبیقي لأنشطة التمویل والاستثمار" الهندسة المالیة: محب خلة توفیق 1

172.  
  .143: مرجع سابق، ص: صلاح الدین شریط 2
  .153: ، ص2013، 1، دار إثراء للنشر والتوزیع، الأردن، طإدارة محافظ الاستثمار: إبراهیم العامريمحمد علي  3
4
  .28: قیاس تكلفة رأس المال في البورصات العربیة، مرجع سابق، ص: علي بن الضب 
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لقیاس المخاطر المرتبطة بالاستثمار في الأوراق المالیة ومن ثم اتخاذ القرار الذي یقلل من یستخدم   .ج 

 ؛1المخاطر إلى أدنى حد ممكن

استعمالها لاستخراج التغیر في عائد السوق أي المتوسط الحسابي لعوائد جمیع الأسهم التي یتم   .د 

 ؛2أسعار هذه الأسهم ن حركة المؤشر تمثل حركةالتعامل بها في السوق النظامیة، لأ

یساعد في تلخیص حركة النشاط الاقتصادي عبر صورة كمیة یسهل استخدامها بشكل سریع،   .ه 

 .3وبالتالي فالتعرف على الأداء الاقتصادي ممكن نسبیا من خلال تغیرات مؤشرات السوق

 كیفیة بناء المؤشرات .4

الأوراق المالیة، إلا أنها تقوم جمیعا على على الرغم من التفاوت في كیفیة احتساب وبناء مؤشرات أسواق 

  :متمثلة فیما یلي ثلاثة أسس

تعرف العینة فیما یتعلق ببناء المؤشر، بأنها مجموعة الأوراق المالیة : دى ملاءمة العینةم  .أ 

 :5هيو من ثلاثة جوانب  وینبغي أن تكون ملائمة ،4المستخدمة في حساب ذلك المؤشر

 التي یشملها المؤشر فكلما كان المؤشر بأعداد كبیرة كلما  أي عدد الأوراق المالیة: الحجم

 .كان أكثر تمثیلا وصدقا عن واقع السوق

  نقصد بذلك أن تكون العینة المختارة تمثل مختلف القطاعات المشاركة في  ):السعة(الاتساع

السوق، وكذلك الممثلة بالاقتصاد القومي هذا في حالة المؤشرات العامة، أما إذا كان المؤشر 

  .یخص قطاعا معینا فتكون العینة المختارة من عدد من الشركات التي تمثل ذلك القطاع

 در الحصول على الأسعار من الأوراق المالیة التي یبنى والمقصود به هو مص: المصدر

فینبغي في هذه الحالة أن یكون المصدر هو السوق الذي یتم فیه تداول  علیها المؤشر

  .الأوراق المالیة

تعرف الأوزان النسبیة في بناء المؤشرات بأنها القیمة :  )ترجیح المؤشر(تحدید الأوزان النسبیة   .ب 

بمعنى أن یعطى وزن ترجیحي لكل عنصر یدخل  ،6الواحد داخل العینة) ندأو الس(النسبیة للسهم 

وهناك  ،7في المؤشر أو الدلیل كنسبة معینة) السهم أو السند(في العینة أي أن یتم ترجیح الورقة 
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  .182: مرجع سابق، ص: وآخرونزیاد رمضان  2
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مدخل الوزن على أساس السعر، مدخل الأوزان المتساویة، : ثلاثة مداخل شائعة وهذه المداخل هي

 .1حسب القیمةومدخل الأوزان 

تختلف المؤشرات من حیث الطریقة التي تحسب على أساسها قیمة : إجراءات حساب قیمة المؤشر  .ج 

في معظم (المؤشر، فهناك مجموعة من المؤشرات تحسب قیمتها على أساس الأرقام القیاسیة 

، ومجموعة أخرى تحسب على أساس )المؤشرات یحسب المتوسط على أساس المتوسط الحسابي

أسعار الأسهم التي یتكون منها المؤشر، وقد یكون من الأفضل على المستثمر التعرف  متوسط

 .2على طریقة حساب قیمة المؤشر

 :ةبعض المؤشرات المستخدمة في أسواق الأوراق المالی .4

هناك عدة مؤشرات متفق علیها لقیاس أداء الأسواق المالیة، ولمعرفة درجة تقدم السوق ونضجها، 

  :المؤشرات نذكرومن أهم هذه 

 :غالبا ما یقاس حجم السوق بمؤشرین أساسیین هما: حجم السوق  .أ 

یشیر هذا المؤشر إلى إجمالي قیمة الأوراق  :)معدل رسملة السوق(مؤشر القیمة السوقیة  - 

المدرجة في السوق، كما یمثل قیمة أسهم الشركات المدرجة في سوق الأوراق المالیة تبعا لسعر 

السوق، ویقاس من خلال قسمة القیمة السوقیة للأسهم المقیدة في البورصة على الناتج المحلي 

 .الإجمالي

 ،3الأوراق المالیة سوقعدد الشركات المقیدة في  یقصد بهذا المؤشر: مؤشر عدد الشركات - 

 .ویستخدم للدلالة على عمق السوق وتنوعها، ویقاس نموها نسبة إلى الفترات السابقة

 :هنا مؤشران لقیاسها متمثلان في: سیولة السوق  .ب 

 ؛نسبة حجم التداول إلى إجمالي الناتج المحلي - 

 .رسملة السوقنسبة إجمالي الأسهم المتداولة إلى : الدوران - 

ویمكن قیاسها باستخدام معامل الاختلاف الذي یقیس درجة تقلبات العوائد : تقلبات العوائد  .ج 

 .النسبیة للسهم خلال فترة معینة، أو یقاس باستخدام الانحراف المعیاري

وتحسب بقیاس الرسملة السوقیة لأكبر عشر شركات في السوق نسبة إلى إجمالي : درجة التركز  .د 

 .4قیةالقیمة السو 

 

                                                           
  .42: مرجع سابق، ص: عصام حسین 1
، مارس، 27، الكویت، العدد)سلسلة دوریة تعني بقضایا التنمیة في الأقطار العربیة(، جسر التنمیة تحلیل الأسواق المالیة: عیسى محمد الغزالي 2

2004.  
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  مفهومها وآلیات إدراجها وتداولها في البورصة :الأسهم: المبحث الثاني

إن كبر حجم المشاریع الاقتصادیة، وما تتطلبه من موارد مالیة كبیرة، أدت لظهور أسالیب جدیدة  

ار الأوراق المالیة، التي للتمویل تسمح بتغطیة هذه الاحتیاجات، حیث یتم هذا التمویل من خلال إصد

  .ة أشكال من بینها الأسهم التي سنحاول التطرق لمختلف جوانبها من خلال هذا المبحثتأخذ عد

  الأسهم أساسیة حول ماهیمف: المطلب الأول

  .عن الأدوات الأخرى بخصائص متعددة تتمیزو  ،تعد الأسهم من أدوات سوق الأوراق المالیة   

 :هناك عدة تعاریف للأسهم إلا أنها تنصب في معنى واحد ونذكر منها :التعریف بالأسهم. أولا

  شهادات ذات ملكیة، تمثل نصیب مالكها في ملكیة الشركة بقدر قیمتها الاسمیة هيالأسهم، 

ویتحمل الخسارة التي تصاب بها  ،1ویحصل مالكها على عائد السهم المتمثل بالأرباح السنویة

لأصول المالیة ذات العائد یطلق على الأسهم اعلى عائد لسهمه، و مانه من الحصول الشركة، بحر 

  .2المتغیر

  كما أنها تمثل الملكیة في الشركات التي تقوم بطرحها وبیعها في السوق عند التأسیس أو عندما

وعلیه فإن رأس مال الشركة ، 3تحتاج إلى تمویل إضافي من الملكیة لتمویل توسعاتها الاستثماریة

اد متساویة من الأسهم، ویمثل كل سهم حصة متساویة من رأس المال، وینقسم رأس یقسم إلى أعد

 .4مال الشركة المساهمة إلى وحدات كل منها یسمى سهما

 وثیقة مستقلة تعطى للمساهم، وتتضمن المعلومات الخاصة : أیضا أنه ویمكن تعریف السهم

بالشركة مثل اسم الشركة الرئیسي، ورقم السهم، قیمته الاسمیة، واسم صاحبه إذا كان سهما 

 .5اسمیا، أو یكتب فیه أن لحامله

المالیة،  التي تمیزها عن باقي الأوراقخصائص بمجموعة من السهم الأتتمتع  :خصائص الأسهم. ثانیا

  : یمكن ذكر أهمها فیما یليو 

والحكمة من ذلك تسهیل تقدیر الأغلبیة في الجمعیة العمومیة، وتسهیل عملیة  :تساوي قیمة الأسهم  .1

 .6توزیع الأرباح على المساهمین، وتنظیم سعر الأسهم في البورصة

ك أكثر من واحد في بمعنى أنه لا یصح تملك جزء من سهم، ویجوز أن یشتر : عدم القابلیة للتجزئة .2

 ملكیة سهم، لكن یمثلهم اتجاه الشركة شخص واحد، كذلك الحال لو مات المالك للأسهم فیتعین على 
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 .1الورثة اختیار من یمثلهم في الجمعیة العمومیة، وفي كل ما یتعلق بحقوق هذا السهم

تقدم هذه الخاصیة لمالكي الأسهم مرونة كبیرة في تداولها بالتنازل عنها من خلال : لیة للتداولالقاب .3

 لإتباعالسوق الثانویة أو باقتنائها من خلال تنازل الغیر عنها، ویتم ذلك في سهولة ویسر دون الحاجة 

ات مطولة، تستلزمه من إجراء الأسالیب القانونیة الخاصة بنقل الملكیة من خلال الحوالة المدنیة وما

بالبیع إلا بعد مضي عامین  هممنع المؤسسین من التصرف في أسهمجدر الإشارة إلى أن القانون یوت

  .2على تأسیس الشركة حتى لا ینخدع العامة الذین تقدموا لشراء مثل هذه الأسهم

الشركة ولیة المساهم محدودة في ؤ تنص قوانین الشركات على أن مس: ولیة المحدودة للمساهمؤ المس .4

ركات الأشخاص عموما حیث تكون وبهذا یختلف عن حال الشریك في شركات التضامن أو ش

 .3لیته غیر موجودةمسؤو 

  :أنواع الأسهم .الثاث

تقسم الأسهم إلى عدة أنواع بحسب عدة اعتبارات وذلك بسبب تعددها وتنوعها، ویمكن بیان ذلك على   

  :النحو التالي

 :طبیعة حصة المساهم أنواع الأسهم بالنظر إلى .1

یسدد المساهم قیمتها نقودا، وقد تكون محررة أي مدفوعة بالكامل، أو غیر محررة أي : أسهم نقدیة  .أ 

 .مدفوعة جزئیا والمتبقي دینا على المساهم

 .یسدد المساهم قیمتها عینیا في شكل عقارات أو آلات أو بضاعة: أسهم عینیة  .ب 

 .وجزءا آخر عینایدفع جزءا منها نقدا : أسهم مختلطة  .ج 

قابلة للتداول بدون قیمة اسمیة، ولا تمثل جزءا من رأس مال الشركة،  أسهمهي : حصص التأسیس  .د 

بها الحق في أرباح محددة تصدر مقابل بعض الخدمات التي قدمت للشركة، وتمنح صاح

شركة ولا في إدارتها، وتتداول هذه الحصص ولا یكون لأصحابها الحق في مداولات ال ،4ومحتملة

 .5الأوراق المالیة على أساس صافي نصیبها من أرباح الشركة سوقفي 

 :اأنواع الأسهم بالنظر إلى شكله .2

السهم الاسمي هو الذي یحمل اسم صاحبه وتدون فیه البیانات المقیدة في سجل : الأسهم الاسمیة  .أ 

 .ع في مركز الشركةالتنازل وتقید الأسهم في هذا السجل ویود

                                                           
: ، ص2006، 1التوزیع، المملكة العربیة السعودیة، ط، دار ابن الجوزي للنشر و الأسهم حكمها وآثارها: صالح بن محمد بن سلیمان السلطان 1
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بسبب السهم لحامله هو الذي لا یذكر فیه اسم المساهم ویعتبر حامله مالكا له  :الأسهم لحاملها  .ب 

الحیازة المادیة، ولا یختلف شكل السهم لحامله عن السهم الإسمي إلا في كون الجزء الأعلى منه 

 .1یذكر فیه لحامله بدلا من ذكر اسم المساهم

 .ص على كونها لإذنه أو لأمرهلتي یذكر فیها اسم مالكها، مع النوهي ا: لأمرالأسهم الإذنیة أو   .ج 

 :أنواع الأسهم بالنظر إلى حقوق حملتها .3

یعرف السهم العادي أنه وثیقة مالیة تصدر عن شركة مساهمة ما بقیمة اسمیة  :الأسهم العادیة  .أ 

 :یلي وتتمثل هده الحقوق فیما ،2ثابتة، تضمن حقوقا وواجبات متساویة لمالكیها

 ؛)التصویت(حق المشاركة في اتخاذ القرارات  - 

 ؛حق الأولویة في الاكتتاب بالأسهم الجدیدة - 

وهذا بعد سداد حقوق الدائنین ( حق الحصول على جزء من موجودات الشركة في حال تصفیتها - 

 ؛3)وأصحاب الأسهم الممتازة

 ؛على أسس متساویةلأرباح المقرر توزیعها حق الاشتراك في ا - 

 ؛الحق في حضور اجتماعات الجمعیات العمومیة المختلفة - 

 ؛حق نقل ملكیة الأسهم - 

 ؛الحق في الاطلاع على حسابات الشركة ضمن حدود معینة - 

 .4المسؤولیة المحدودة المقتصرة على مقدار مساهمته في الشركة - 

  الأسهم العادیة  :نذكر منهابشأنها جدیدة  اتجاهاتإلى جانب الأسهم العادیة التقلیدیة ظهرت 

 .5الأسهم العادیة مضمونة القیمةعادیة ذات التوزیعات المخصومة، و الللأقسام الإنتاجیة، الأسهم 

 .5القیمة

وهي الأسهم التي یكون لحاملها الأولویة في الحصول على الأرباح، وفي : الأسهم الممتازة  .ب 

 .6الأسهم العادیةالحصول على نصیبهم من ممتلكات الشركة عند التصفیة قبل حملة 
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...).1،1( 

  إن الأسهم الممتازة تشبه الأسهم العادیة من حیث أن حصول أصحابها على العائد یتوقف على وجود

  :1الأرباح وأیضا اتخاذ القرار بتوزیعها، لكنها تختلف عنها من حیث

 ؛لأصحاب الأسهم الممتازة الأولویة في الحصول على الأرباح التي تقرر الشركة المصدرة توزیعها - 

 ؛لا یتمتع أصحاب الأسهم الممتازة بحق التصویت بشكل دائم - 

 .تتمتع الأسهم الممتازة بالأولویة في استرداد قیمتها في حال تصفیة الشركة المصدرة - 

 2وتجدر الإشارة أن إصدار الأسهم الممتازة یكون لأحد السببین:  

أن تحتاج الشركة لزیادة رأس مالها، فتصدر هذا النوع من الأسهم لحث الجمهور على : أولهما  -

ما تكون أعمال الشركة غیر مقبولة عند الجمهور، فتلجأ إلى الاكتتاب في الأسهم الجدیدة، وغالبا 

  .هذا النوع من الأسهم حثا لهم على المشاركة

هم، وذلك مكافأة ل) أو بعضهم( امتیازات لحملة الأسهم القدیمة تقدیم : فیتمثل في الثانيأما السبب   -

  .لى أسهم ممتازةبتحویل أسهمهم العادیة إ

  3جدیدة بشأن الأسهم الممتازة نذكر منها اتجاهاتوقد ظهرت:  

 ؛الأسهم الممتازة المجمعة أو المتراكمة للأرباح - 

 ؛الأسهم الممتازة المشاركة في الأرباح - 

 .القابلة للتحویل إلى أسهم عادیةالأسهم الممتازة  - 

  :یلي تأخذ الأسهم قیم مختلفة متمثلة فیما  :أنواع قیم الأسهم .رابعا

وهي القیمة المدونة في وثیقة السهم، والتي توزع الشركة المصدرة لها الأرباح بنسبة : القیمة الاسمیة .1

 .4مئویة فیها

سجلاتها المحاسبیة، وهذه القیمة هي عبارة عن هي عبارة عن قیمة الشركة حسب : القیمة الدفتریة .2

ویمكن  ،مطروحا منها جمیع الالتزامات المترتبة علیها في ذلك الوقت موجودات الشركة في وقت معین

 : 5كما یلي القیمة الدفتریة للسهمالتعبیر عن 

حقوق	الملكیة

عدد	الأسهم	المصدرة
=                                                                          القیمة	الدفتریة	للسهم

  أو
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...).1،3( 

 ...).1،2( 

 
...).1،4( 

صافي	الموجودات�الدیون	بمختلف	أنواعها

عدد	الأسهم	المصدرة
=   القیمة	الدفتریة	للسهم

  

  )في حالة وجود أسهم ممتازة( أو 

صافي	قیمة	المؤسسة�القیمة	الإسمیة	للأسهم	الممتازة

عدد	الأسهم	المصدرة
=   القیمة	الدفتریة

  

في الأسواق الثانویة والذي یخضع لظروف العرض وهي سعر السهم خلال التداول : القیمة السوقیة .3

وهذه القیمة لا تتمیز بالثبات بل بالتذبذب والتغیر تبعا لتغیر العوامل  ،1والطلب في تلك الأسواق

المؤثرة في تحدید قیمتها، لذا نجد أن هذه القیمة هي التي تهم المساهمین والمستثمرین على حد سواء 

 .2وتبنى علیها كافة التحلیلات والتنبؤات عند اتخاذ وإجراء التداول الیومي في السوق المالي

وهي القیمة التي یتوقع المساهم الحصول علیها في حال تصفیة الشركة، وسداد : التصفویةالقیمة  .4

وعادة فإن تصفیة الشركة إنهاء نشاطها ) حقوق حملة الأسهم الممتازة+ الدیون( الالتزامات التي علیها 

ة لا تمثل نتیجة جیدة لدى المساهمین العادیین حیث لا یحصلون إلا على جزء ضئیل من القیم

 .3على الإطلاقالاسمیة للأسهم، وقد لا یحصلون على شيء 

وتمثل القیمة التي یبدي المستثمر استعداده لدفعها مقابل حیازته للسهم الذي : قیمة السهم حسب العائد .5

 :4وتستخرج بالمعادلة الآتیة ،یعطیه العائد الذي یطمح في الحصول علیه مقابل استثمار أمواله
 

القیمة	الإسمیة	للسهم×نسبة	التوزیع

معدل	العائد	الذي	یطلبه	المستثمر
=   قیمة	السهم	حسب	العائد
  

  :في البورصة إصدار وتداول الأسهمأسالیب  .خامسا

یتم قید الأوراق المالیة بصفة عامة وتداولها بالبورصة عن طریق الاكتتاب في الأسهم التي تصدرها 

  :التي یتم بها تداول الأوراق المالیة المصدرة ما یليإحدى الشركات، وأهم الأسالیب 

الأوراق المالیة وهو من الطرق الشائعة في الاكتتاب، إذ  سوقیتم عن طریق : الاكتتاب المباشر .1

یقوم السمسار كعضو عامل في البورصة بمساعدة إحدى بیوت الإصدار باتفاق مع عدد من 

ن إحدى الشركات التي تتمیز بخصائص إداریة كبار المستثمرین على شراء الأسهم المصدرة م

الأوراق المالیة مرفقا  سوقوتمویلیة جیدة، وبمجرد تنظیم عملیات الاكتتاب یقدم السمسار طلبا ل

بتصریح من بنك الإصدار، ومن ثم یقوم بالإعلان عن هذا الإصدار مع إیداع صورة من 

                                                           
  .96: مرجع سابق، ص: هوشیار معروف 1
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تصریح بالاكتتاب والتعامل في  الإعلان لدى موثق الشركات، إلا أن الشركة لا تحصل على

 .1فعلا بالكامل الاكتتابالأسهم إلا إذا تم 

وطرحها للاكتتاب  یقصد به عملیة الإصدار الجدیدة للورقة المالیة :)الطرح العام( الاكتتاب العام .2

العام للجمهور ویتجلى هذا المفهوم بشكل واضح عند تأسیس الشركات المساهمة العامة أو 

الصیغة القانونیة للشركة إلى مساهمة عامة، ذلك من خلال طرح الأسهم العادیة للاكتتاب بها من 

 .2قبل المستثمرین دون استثناء

للبیع على الجمهور وبسعر أعلى من سعر  الأسهمبموجب هذه الطریقة یتم عرض : یعبالعرض لل .3

 .3شرائها، ویتم هذا البیع في الصفقات العادیة التي تتم في البورصة

سعر البیع في هذه الحالة هو السعر الناتج عن مقابلة كل من العرض و الطلب : أسلوب المزاد .4

فبمقتضى هذا الأسلوب تتم دعوة المستثمرین المحتملین لتقدیم  ،4على أسهم المؤسسة المصدرة

الشراء، ویتم قبول العطاءات ذات السعر الأعلى  رعطاءات تتضمن الكمیات المراد شراؤها وسع

 .5ثم العطاءات ذات السعر الأقل إلى أن یتم التصریف الكامل

  :مقارنة الأسهم مع السندات .سادسا

یئات أو حتى الشركات وهم في سبیل قیامهم بوظائف تظهر حاجاتهم إلى لا شك في أن الدولة أو اله

بالنسبة للشركات (لتحقیق زیادة في الإنتاج  ورؤوس أموال جدیدة سواء لمقابلة أوجه الإنفاق المختلفة أ

، ومن هنا ظهرت الحاجة إلى ضرورة الحصول على )الدولة(أو زیادة في تحسین الخدمات ) والهیئات

، لذا 6قروض طویلة الأجل بشروط مناسبة وهذا هو المنطق وراء إصدار السندات وطرحها للتداول

  .الأسهم السندات والفرق بینها وبینب التعریف سنتناول

بموجبها بتسدیدها ) المقترض(شهادات اقتراض ذات آجال مختلفة یلتزم مصدرها هي  :السندات تعریف .1

یتم تحدیدها بنسبة مئویة من  ،7في موعد استحقاقها إلى حاملها مع فوائد دوریة عادة ما تكون سنویة

القیمة الإسمیة للسند، ولا یتوقف دفع هذه الفائدة على حصول الربح في المشروع الذي أصدرت لتمویله 

 .8مثلا، بل یلزم دفعها على أي حال
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بما أن الأسهم والسندات تتشابه من حیث أن كل منهما یعد من : فرق بین الأسهم والسنداتال  .2

  :المتداولة في سوق الأوراق المالیة، إلا أن بینهما فروق جوهریة متمثلة فیما یليالأوراق المالیة 

 ؛السند یمثل حق دائنیة لصاحبه في مواجهة الشركة، أما السهم فهو حق ملكیة فیها - 

م الذي له حق حامل السند لیس له أن یشارك بأي صورة في إدارة الشركة، بعكس المساه - 

 ؛1ومراقبة أعمال مجلس الإدارةحضور الجمعیات العمومیة، 

لا یحصل حامل السهم على نصیب من الأرباح إلا إذا حققت الشركة أرباحا، وقررت الجمعیة  - 

 ؛العامة توزیعها، بینما یحصل حامل السند على الفائدة المقررة ولو لم تحقق الشركة أرباحا

ته وفوائده قبل حامل عند إفلاس الشركة أو تصفیتها یقدم حامل السند في الحصول على قیم - 

 ؛2السهم

للسندات أجل معین یتوجب على الشركة المصدرة خلاله أن تسدد قیمتها لأصحابها، بینما  - 

 ؛الأسهم لیس لها أجل محدد لأنها ترتبط بوجود الشركة المصدرة

إن ضمان حقوق المساهمین ینصب على موجودات أو أصول الشركة ككل، أما السندات فقد  - 

 ؛أصول الشركة أو جزء من إجمالي هذه الأصول یكون ضمانها بعض

أي أنها لا تخضع (تعتبر فوائد السندات من النفقات : من وجهة نظر الشركة المصدرة - 

 ؛3)أي أنها تخضع للضریبة(، أما عوائد الأسهم فإنها تعتبر توزیعا للأرباح )للضریبة

 ؛اهمة سنداتكل شركة مساهمة لها أسهم، ولیس من الضروري أن یكون لشركة المس - 

لا یمكن إصدار أسهم بأقل من قیمتها الاسمیة بینما یصدر السند بأقل من قیمته الاسمیة، كما  - 

 ؛في السند الصادر بعلاوة إصدار

یتضرر نتیجة ) الدائن(الاستثمار في السندات یتأثر سلبا بالتضخم أي أن المستثمر فیها  -

، في حین أن الاستثمار في )للسند الجهة المصدرة(التضخم ویستفید المقترض أي الشركة 

الأسهم یمكن له أن یستوعب التضخم، وقد یتأثر به سلبا، حیث أن السهم مشارك في ملكیة 

أصول الشركة باعتباره حق ملكیة، وهذه الأصول تزداد في قیمتها، في أسعارها مع الزیادة 

 .4العامة في الأسعار التي ترافق حصول التضخم في الاقتصاد
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  دوافع إدراج الشركات لأسهمها في سوق الأوراق المالیة: المطلب الثاني

مما لا شك فیه أن سعي الشركات المساهمة العامة لإدراج أسهمها في سوق الأوراق المالیة یحقق لها    

  :كثیر من المنافع منها

والدعایة عن نفسها إدراج الشركة لأسهمها في البورصة یتیح لها الفرصة للترویج : الترویج والدعایة .1

 .جمهور المستثمرین والمتعاملین في البورصةطها مما یجعلها على اتصال مباشر بونشا

تقدم إدارة السوق معلومات فوریة عن الشركات : نشر معلومات فوریة ودقیقة للشركات والمستثمرین .2

 .1عنهاالمدرجة، من حیث أسعار التداول وأحجامها والمؤشرات المالیة والاختبار العام 

توفر السوق آلیة للعرض والطلب على أسعار الأسهم للشركات المدرجة في السوق : التقییم العادل .3

 .مما یعكس القیم الحقیقیة للسهم

حیث توفر البورصة نظاما للتداول والمقاصة  :كفاءة نظام التداول والمقاصة والتسویة الالكترونیة .4

یقدم أفضل الخدمات في هذا المجال بالاعتماد على الأنظمة الالكترونیة الحدیثة لإتمام البیع والشراء 

حیث یستطیع المستثمرون تسییل أسهمهم بسهولة ویسر من خلال تجمیع عروض  ،2ونقل الملكیة

نیا ومن ثم تنفیذها ونقل الملكیة من حسابات المشترین إلى وطلبات الشراء لدى السوق وتفاعلها إلكترو 

  .حسابات البائعین

یقدم السوق أحدث التقنیات والأسالیب : فرص الحصول على التمویل الإضافي للشركات المدرجة .5

ومؤشرات التداول للمهتمین  إفصاحاتهابأسعار الأسهم للشركات المدرجة و لإیصال المعلومات الخاصة 

ذب الاستثمار لتلك الشركات، لكي تحصل على الزیادات التي تحتاجها لرؤوس وبالتالي جللاستثمار، 

أموالها وبطریقة یسهل توزیعها مما یوفر لها فرص تمویل نشاطاتها الإنتاجیة والتوسعیة بتكالیف تقل 

 .كثیرا عن تكالیف الاقتراض من الجهات الممولة

الاستفادة من مزایا السوق في تسهیل وتنظیم عملیات تستطیع الشركات : فرص التملك والاندماج .6

ونقل  الاندماج والتملك من خلال إجراءاته التنظیمیة والفنیة والتشریعیة التي تحكم التداول والمقاصة

وتسجیل الملكیة حیث یتم معالجة هذه العملیات وفق نظم إلكترونیة حدیثة ووفق تشریعات قانونیة 

 .الأطراف ذات العلاقة یة لكافةراعي العدالة وتوفر الحمات

یدرك السوق أهمیة الوقت والالتزام بالخطة الزمنیة الموضوعة للجهات : خدمات متطورة ومستمرة .7

في سوق المصدرة للأوراق المالیة، ومستشاریها عند الرغبة في إصدار أوراق مالیة جدیدة وإدراجها 

 الأسهمیة تدقیق واتخاذ القرار بشأن إدراج تلك الأوراق المالیة، لذلك یبذل السوق كل جهد لإنجاز عمل

                                                           
  .22: مرجع سابق، ص: وآخرون محمود  سمیر 1
، الجامعة الإسلامیة، غزة، )رسالة ماجستیر في إدارة الأعمال(، سوق الأوراق المالیة الإسلامیة بین النظریة والتطبیق: نبیل خلیل طه سمور 2

  .34: ، ص2007



 الإطار المفاهیمي لسوق الأوراق المالیة وتداول الأسهم فیها                           : الفصل الأول

 

39 
 

لدى السوق بما یتناسب مع الجدول الزمني للجهات المصدرة، ونظام الإیداع والتقاص الإلكتروني 

المتطور الذي تستخدمه المقاصة یقوم بإدارة جمیع سجلات الجهات المدرجة في سوق الأوراق 

 .1السجل، وتوزیع الأرباح نیابة عنها المالیة، وتطبیق إجراءات شركات المساهمة على

  شروط إدراج الأسهم في البورصة: المطلب الثالث

عادة ما تضع البورصات شروطا لتسجیل الأسهم التي تصدرها الشركات وذلك للسماح بالتداول فیها،    

وتختلف هذه الشروط من دولة لأخرى حسب ظروفها وأهدافها التي تسعى إلیها، ویمكن تلخیص هذه 

  :الشروط في النقاط التالیة

  ؛2واتأن یكون قد مر على تأسیس الشركة ونشاطها أكثر من ثلاث سن .1

ملیون دولار، 2.5أن لا یقل صافي الربح قبل الضریبة الذي حققته المنشأة في العام المنصرم عن  .2

  ؛ملیون دولار في السنتین الماضیتین على ذلك العام 2وأن لا یقل عن 

  ؛ملیون دولار18أن لا تقل قیمة الأصول الملموسة عن  .3

  ؛3ملیون دولار 18أن لا تقل القیمة السوقیة للأسهم عن  .4

  ؛دورلار1.1أن یملك الجمهور في رأس المال قیمة لا تقل عن  .5

  .4سهم على الأقل 100مساهم على الأقل یملك كل منهم  2000وجود  .6

  :5وبالإضافة لتلك الشروط الأساسیة، هناك بعض الشروط الأخرى المكملة وهي

  ؛مكانة مناسبة لمنشأة الأوراق المالیة على مستوى الاقتصاد .1

  ؛الصناعة التي تنتمي إلیهاأداء مستقر في  .2

  .انتمائها إلى قطاع أو صناعة تتمیز بالنمو .3

  :6یصبح لزاما علیهاشركة وبمجرد قبول وتسجیل أسهم ال

  ؛الحصول على موافقة لجنة الأوراق المالیة والبورصة .1

  ؛نشر تقریر ربع سنوي عن أرباحها .2

 ؛نشر حساباتها الختامیة سنویا .3
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...).1،7( 
 

سعر	السهمعدد الأسهم المتبادلة= القیمة السوقیة  )1،5.(... × 
 

...).1،6( 
 

  .التعامل في تلك الأسهم على أساس البیع على المكشوفامتناع العاملین بها عن  .4

  مؤشرات سوق الأسهم: المطلب الرابع

مؤشر سوق الأسهم هو رقم قیاسي ینسب أسعار الأسهم السائدة في فترة ما تسمى فترة المقارنة إلى    

ویعتقد  العادیةمن مجموعة من الأسهم  ، ویتألف مؤشر الأسهم1أسعارها التي كانت سائدة في فترة سابقة

أنها تعكس حالة السوق بكامله، یفترض عند ارتفاع المؤشر ارتفاع أداء السوق ككل وینخفض بانخفاضه، 

ا المؤشر، ومن لذلك یعطي المؤشر صورة عامة عن التغیرات التي تحدث في أسعار الأسهم التي تمثل هذ

  :هذه المؤشرات نذكر

یحسب هذا المؤشر من خلال جمع أسعار الأسهم التي یتألف : بالسعر) المرجح(المؤشر الموزون . أولا

منها المؤشر ومن ثم قسمتها على عدد الأسهم، لذلك عند تقییم أداء المؤشر یجري إعطاء وزن أكبر 

  .2للأسهم ذات السعر الأعلى ستكون المحرك الأساسي للمؤشر أكثر من الأسهم ذات السعر المنخفض

یتم احتساب هذا المؤشر على أساس القیمة المرجحة  :بالقیمة) المرجح(المؤشر الموزون . ثانیا

  :3للشركات الداخلة في المؤشر، ویمكن حساب هذا المؤشر من خلال تتبع الخطوات التالیة

 :إیجاد القیمة السوقیة حیث .1
   

  

  

 

 :لكل سهم حیثإیجاد الوزن  .2

القیمة	السوقیة	للسهم

القیمة	السوقیة	الكلیة	للأسهم
=  وزن	السهم

 

  :القیمة حیث احتساب قیمة المؤشر على أساس .3
 

أسعار	الأسهم×أوزانها�في	الیوم	المعلن	�

أسعار	الأسهم×أوزانها�في	الیوم	الأساس�
=   قیمة	المؤشر	على	أساس	القیمة

  

  

 

 

                                                           
  هو أن یبیع المتداول أسهم مقترضة من سمسار على أمل أن ینخفض سعرها فیشتریها ویعیدها للسمسار ویكون قد كسب بذلك الفرق بین سعر

 .الشراء والبیع
  .188: مرجع سابق، ص: زیاد رمضان 1
  .155: مرجع سابق، ص: محمد العامري 2
  .183: مرجع السابق، ص: عباس الدعمي: نقلا عن 3
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 ...).1،8( 
 

...).1،9(  

...).1،10(  

بذلك فإن هذه الطریقة تعطي أهمیة أكبر للشركات ذات القیمة السوقیة الأعلى خلافا للمؤشر الموزون   

  بالسعر الذي یعطي قیمة للسعر ویهمل عدد الأسهم المتداولة، وعلیه فإن التغیرات في مستوى المؤشر قد 

  .1یكون إما نتیجة لتغیر السعر أو نتیجة لتغیر كمیة الأسهم المتداولة

بالتالي یعزل هذا ، 2ذلك بإعطاء قیمة متساویة لكل سهم داخل المؤشر: المؤشر متساوي الوزن. ثالثا

وهي أحد العیوب التي یعاني ( المؤشر فكرة التحیز للأسعار مثلما في المؤشر المبني على أساس الأسعار

تعكس اتجاها ) لمتساویةالأوزان ا(، ومن ثم فإن التغیرات اللاحقة في قیمة المؤشر )منها هذا المؤشر

ویمكن تتبع خطوات حساب حقیقیا للتغیرات الحادثة في أسعار مجموعة الأسهم التي یتكون منها السوق، 

 :3هذا المؤشر كالآتي

 ).أو الأسهم صاحبة أقل سعر( للسهم الواحدتحدید وزن نسبي یساوي  .1

 :4المعادلة التالیةتحدید الوزن النسبي لأي سهم آخر یتكون منه المؤشر باستخدام  .2

قیمة	السهم	صاحب	أقل	سعر

سعر	السهم
=  الوزن	النسبي

 .حساب قیمة المؤشر من خلال ضرب الأوزان النسبیة لكل سهم في سعر السهم السوقي .3

تقوم فكرة هذا المدخل على أساس تحدید العائد  :المؤشر المبني على أساس الأسعار المتساویة. رابعا

النسبي لكل سهم من الأسهم التي یتكون منها المؤشر، إذ یتم حساب العائد النسبي بقسمة سعر السهم 

للیوم الثاني ناقص سعر السهم في الیوم الأول على سعر السهم في الیوم الأول، ثم یتم بعد ذلك حساب 

ئمین على بناء المؤشر، الوسط الهندسي للأسعار في أساس المؤشر الذي یتم تكوینه من قبل الخبراء القا

  :5ویمكن بناء المؤشر وفق الخطوات التالیة

 :حیث حساب العائد النسبي لكل سهم -

سعر	السهم	في	الیوم	الثاني�سعر	السهم	في	الیوم	الأول

سعر	السهم	في	الیوم	الأول
=  العائد	النسبي	لكل	سهم

 :حیث حساب الوسط الهندسي للأسعار -

 ن/1)س ن......3س×2س×1س= ( الوسط الهندسي

  

 

                                                           
  .155: مرجع سابق، ص: العامري محمد 1
  .42: مرجع سابق، ص: عصام حسین 2
  .185: مرجع سابق، ص: عباس الدعمي 3
4
   .185: المرجع السابق، ص: نقلا عن 
  . 103 -102: ص -الأسواق المالیة والنقدیة، مرجع سابق، ص: كامل آل شبیب: نقلا عن 5



 الإطار المفاهیمي لسوق الأوراق المالیة وتداول الأسهم فیها                           : الفصل الأول

 

42 
 

  :خـــلاصــــــة

التركیز على مختلف لأسواق الأوراق المالیة، وكذا  لقد تناولنا في هذا الفصل الإطار النظري والتقني      

جوانب الأسهم بأنواعها ودوافع إدراج الشركات لأسهمها في سوق الأوراق المالیة عند تحقق الشروط 

  .زمة لذلكاللا

  :یلي ومن أهمها ما النتائج لخروج بمجموعة منوعلیه فدراسة الفصل الأول مكنتنا من ا   

 عرفت العدید من قد و  لذلك بناءا على عوامل متعددة،الحاجة  ورظهنشأت سوق الأوراق المالیة ب

  .أصبحت السوق التي نشهدها الیومالتطورات إلا أن 

  عدة أسواق وجدت لتجمع بین بائعي ومشتري الأوراق المالیة، فهي یتكون سوق الأوراق المالیة من

 .المیكانیكیة التي أنشأت لتسهیل عملیة إصدار وتداول مختلف الأوراق المالیة

  دورا مهما وفعالا تبرز من خلاله أهمیته الكبیرة في خدمة النشاط  سوق الأوراق المالیةتلعب

ونجاح سوق الأوراق المالیة لابد من تحقق مجموعة من دور بهذا ال، ولضمان فعالیة القیام الاقتصادي

 .الشروط والمقومات

  فق إن التعامل في الأوراق المالیة یتم من خلال تدخل أو تنظیم عدة أطراف بإصدار أوامر مختلفة و

 .آلیات مختلفة للتسعیر، فسوق الأوراق المالیة هي سوق لها أنظمة وقواعد خاصة للتعامل

 ص معلومات لدى المستثمرین وعدالة فر كفاءة في سوق الأوراق المالیة بمدى توفر الیرتبط تحقیق ال

 .الاستفادة منها

  تعد مؤشرات أسعار الأوراق المالیة من أهم المعلومات المفیدة التي یحتاجها المستثمر، خاصة إذا

اتسمت سوق الأوراق المالیة بقدر من الكفاءة، فعلى ضوئها یمكن للمستثمر اتخاذ القرار السلیم فیما 

  . یخص الاستثمار وتحدید الوقت المناسب له

 وات إضافة إلى أدمن أسهم وسندات  دوات المالیة المتداولة فیهاتتسم سوق الأوراق المالیة بتنوع الأ

 .ا وجوانبهاعلى الأسهم بمختلف أنواعههذه وقد ركزنا في دراستنا ، أخرى مختلفة

  رئیسي لتمویل الشركات والحكومات التي تسعى لتعظیم عوائد الاستثمار في هذه  مصدر الأسهم تعد

 .ة مخاطرهائالأداة المالیة وتدن
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  :تـــــمـــــهــــــــیـــــــــد

م 2008شهد الاقتصاد العالمي سلسلة من الأزمات والانعكاسات، ومن أسوئها الأزمة المالیة العالمیة 

التي مست الولایات المتحدة الأمریكیة، فلم تقتصر هذه الأزمة على أسواقها فقط بل تعدتها لتعصف 

حیث انخفضت أسعار الأسهم إلى مستویات قیاسیة وخسرت  بأسواق الأوراق المالیة العالمیة الأخرى،

الشيء الكبیر من قیمتها السوقیة، مما أدى إلى التخوف من تحمل مخاطر كبیرة نتیجة الاستثمار في هذه 

الأدوات المالیة، كما أن عدم الرغبة في تحمل مخاطر إضافیة لا تقابلها عوائد تعوضها، أدى إلى أن 

أصبحوا یطلبون علاوة مخاطرة على الاستثمار تفوق ما تقدمه أسواق الأوراق  الكثیر من المستثمرین

  .المالیة

وكما هو واضح ارتبط تذبذب العوائد خلال الأزمة المالیة العالمیة الأخیرة بموضوع المخاطرة، لذلك 

مور فإن الإلمام بمختلف جوانب العائد والمخاطر، ومعرفة أنواعها و طرق قیاسها أصبح من أهم الأ

  .الضروریة لفهم طبیعة العلاقة المتبادلة بینهما

جاءت وتطورت عدة نظریات ونماذج التي تبرز طبیعة العلاقة بین العائد والمخاطرة من بینها  قد

تحلیل العلاقة بین العائد والمخاطرة من ة، والنظریات المتعددة العوامل و نموذج تسعیر الأصول الرأسمالی

  .سنتطرق لها من خلال هذا الفصل خلال الخط الممیز والتي
  

، أما العوائد أنواعها وأدوات قیاسها، تمثل الأول منها في ثلاثة مباحثلذلك قمنا بتقسیم هذا الفصل إلى 

نماذج المبادلة  هالمبحث الثاني فخصص للمخاطر أنواعها وأدوات قیاسها، والمبحث الثالث الذي تناولنا فی

     .بین العائد والمخاطرة في الأسهم
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  العوائد، أنواعها وأدوات قیاسها: المبحث الأول

یرتبط مفهوم العائد بمفهوم الاستثمار الذي یعبر عن التضحیة بمبالغ مالیة مؤكدة على أمل الحصول 

یتحدد لنا مفهوم العائد، أهمیته والعوامل على مبالغ أكبر مستقبلا أو ما یطلق علیها بالعوائد، ومن هنا 

 .المؤثرة فیه، كما یمكن التمییز بین عدة أنواع منه، وذلك حسب معیار تصنیفه وطرق حسابه

  العائد، أشكاله وأهمیته تعریف: المطلب الأول

سنحاول من خلال هذا المطلب التعرف على مختلف مفاهیم العائد، والأشكال التي یأخذها، وكذا على 

همیته بالنسبة للمستثمر ولإدارة الشركات والقائمین علیها، وبالنسبة لأصحاب القرار القائمین على أ

  .الاقتصاد الوطني كذلك

  :یلي للعائد من بینها ما تعاریفهناك عدة  :(Return) العائد تعریف. أولا

 الأموال التي  أنه المردود الذي یحققه الاستثمار، ولكي یكون لهذا العائد معنى یجب نسبه إلى

 .1ولدته

  أیضا هو المكافأة التي یتوقع المستثمر الحصول علیها مقابل تخلیه عن منفعة أو إشباع حاضر

 .2على أمل الحصول على منفعة أو إشباع في المستقبل

 عبارة عن مجموع المكاسب أو الخسائر الناتجة عن الاستثمار خلال فترة زمنیة : كما یعرف أنه

أن العائد هو مقدار الأموال المضافة إلى رأس المال الأصلي الذي یؤدي إلى  محددة، وهذا یعني

 .3تعظیم الثروة

  ویعبر أیضا عن الزیادة أو النقصان التي تحدث في أسعار الأسهم خلال فترة الاستثمار بالإضافة

 .4إلى أي توزیعات في الدخل للسهم خلال تلك الفترة

 ة التي تحصل في الثروة نتیجة لهذا الاستثمار، ویمكن حساب مقدار الزیادة أو الإضاف: ویعرف أنه

 :5العائد من خلال ذلك كما یلي

 
   

                                                           
، كلیة "بحوث اقتصادیة"، مجلة العلوم الإنسانیة إدارة محفظة الأوراق المالبة وتقییم الأداء بالاعتماد على العائد والمخاطرة :محمد سحنون  1

 .120: ، ص2009جوان  31، عدد وعلوم التسییر،جامعة منتوري، قسنطینة، الجزائر قتصادیةالاالعلوم 
  .22: ، ص2013، 6عمان، الأردن، ط دار وائل للنشر، ،"الإطار النظري والتطبیقات العملیة"إدارة الاستثمارات  :محمد مطر 2
  .61: ، ص2010، 1طالأردن،  ،ع والطباعة، عمانیللنشر والتوز ، دار المسیرة ةإدارة المحافظ الاستثماری: كامل درید آل شبیب 3
4

، الجامعة )ة ماجستیر في المحاسبة والتمویلرسال(، بناء محافظ استثماریة باستخدام نماذج تقییم أداء الأسهم: توفیق عوض توفیق شبیر 

 .22: ، ص2015زة، غالإسلامیة، 
دمة إلى ورقة بحثیة مق، )المخاطرة-العائد(إدارة محفظة الأوراق المالیة في البنوك التجاریة : محمد البشیر مبیروك و محصول النعمان: نقلا عن 5

 ، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة حسیبة بن"إستراتیجیة إدارة المخاطر في المؤسسات الواقع والآفاق"الملتقى الدولي الثالث حول 

 .4: ، ص2008نوفمبر  26- 25 بوعلي، الشلف، الجزائر، المنعقد یومي
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..)...2،2(  

  الثروة في بدایة الفترة –الثروة في نهایة الفترة = العائد   )2،1.(...
  

 قدرة الوحدة النقدیة على تولید أرباح صافیة للمستثمرین، إذ یهدف ذلك : ما یمكن تعریفه أیضا أنه

 :1القیاس في تحدید كفاءة الإدارة، ویتم استخراجه عن طریق المعادلة التالیة

الربح الصافي

مجموع الأموال المستثمرة
=  العائد على الاستثمار

من خلال التعریفات السابقة یتضح لنا أن العائد یقاس في شكل مطلق بینما معدل العائد یكون في 

  .تنسب الزیادة في الثروة إلى الأموال المستثمرةشكل نسبة مئویة، حیث 

  :2یتم أخذ عوائد الأوراق المالیة بناءا على ثلاثة أشكال مهمة هي :أشكال العائد. ثانیا

إذا كانت هذه الأصول تمثل حقوقا في أموال ملكیة مثل الأسهم، فحامل السهم : توزیعات الأرباح .1

لذلك فهو من مالكیها، وحقوقه هي من حقوق شریك في الشركة التي أصدرت هذا السهم، 

  .المساهمین

إذا كانت الأصول المالیة تمثل أموال اقتراض مثل السندات فحامل السند مقرض : الـــفـــوائـــد .2

للشركة التي أصدرت ذلك السند وقیمة القرض هي قیمة السند فالسند یعطي لحامله الحق في 

، وكل الأرباح )التي أصدرت هذا السند( لشركة المقترضةالحصول على الفائدة المتفق علیها من ا

  .والفوائد یطلق علیها أرباح إیرادیة لأنها متكررة ناتجة عن الاستثمار

التي تنتج عن إعادة بیع الأصول المالیة، فحامل السهم أو حامل  هي الأرباح: الأرباح الرأسمالیة .3

وقد (اشتراه به یكون الفرق هو الربح الرأسمالي  السند إذا استطاع بیعه بمبلغ یزید على المبلغ الذي

  ).تكون خسارة رأسمالیة

  :3تكمن أهمیة عائد الاستثمار فیما یلي :دأهمیة العائ. ثالثا

أنه یمكن للمستثمر معرفة أین یضع أمواله وما سیجنیه منها، فعندما یفكر أي شخص بوضع أمواله  -

 المتوقع من الاستثمار؛ في استثمار معین یجب علیه أن ینظر إلى العائد

مهم لإدارة الشركات والقائمین علیها على اعتبار أن ما یعكسه السوق هو مقیاس من ال كما أنه -

 دقیق وسریع لإنجازاتهم ومؤشر یوضح لهم ما إذا كانوا یسیرون في الطریق الصحیح أو الخاطئ؛

                                                           
، الدار الجامعیة للطباعة والنشر التحلیل المالي لأغراض تقییم ومراجعة الأداء والاستثمار في البورصة: أمین أحمد السید لطفي: نقلا عن 1

  .10: ، ص2005والتوزیع، الإسكندریة، 
  .121: مرجع سابق، ص: محمد سحنون 2
  .49- 48:ص - ، ص2009، 1دار الثقافة للنشر والتوزیع، عمان، الأردن، ط ،"بین النظریة والتطبیق"إدارة الاستثمار: قاسم نایف علوان 3
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.…(2,3) 

اد الوطني، لأن كل قرار سواء كذلك یعتبر العائد مهما لأصحاب القرار القائمین على إدارة الاقتص -

كان سیاسیا أم اقتصادیا یؤثر في السوق، وبالتالي فإن السوق سیعكس للمسؤول مدى صحة قراره، 

 .أو مدى تأثیره على حالة الاقتصاد الوطني

  أنواع العائد وطرق قیاسه:المطلب الثاني

 :أنتجته، وتتمثل في الآتيیمكن التمییز بین أنواع العائد حسب صفته أي حسب العملیة التي 

  :)Actual Return(العائد الفعلي . أولا

  یعرف العائد الفعلي أیضا بالعائد المحقق أو العائد الحقیقي، وهو المكافأة التي یحصل علیها

المستثمر تعویضا عن فترة الانتظار والمخاطر المحتملة برأس المال، معبرا عنها بنسبة مئویة من 

 .1بدایة الفترةقیمة الاستثمار في 

  الاقتناء أو التداول بیعا وشراءا(كما یمثل العائد الذي یحققه المستثمر فعلیا من خلال استثماره (

، 2للأداة الاستثماریة، وقد تكون هذه العوائد إما عوائد إیرادیة أو عوائد رأسمالیة أو مزیجا بینهما

بأنها مقدار الزیادة التي حققها المستثمر في  ، وتعرف العوائد الإیرادیة3فیطلق علیه بالعائد التاریخي

ثروته نتیجة لاحتفاظه بالسهم، أما العوائد الرأسمالیة فهي التي تنتج عن بیع الأصل المستثمر، 

وتلقى العوائد الرأسمالیة اهتمام بعض المستثمرین لأنها توفر لهم مصادر دخل جاریة بخلاف 

لا تخضع للضرائب إلا في حالة تحققها، حیث لا یدفع الدخل الناتج من هذه الاستثمارات، وأیضا 

  .4المستثمر الضرائب عن الاستثمار الذي ارتفعت قیمته السوقیة إلا في حالة البیع

  كما یعرف أیضا أنه العائد على الأسهم العادیة التي تم الحصول علیها من قبل حملة الأسهم في

أكبر أو أقل من العائد المتوقع أو العائد المطلوب، ویمكن التعبیر عن فترة زمنیة سابقة، وقد یكون 

  :5بالمعادلة التالیة ذلك

R� =
D� + P� − P�

P�

 

  

                                  :حیث

Ri :معدل العائد الحقیقي على السهم؛  

                                                           
دراسة تطبیقیة على الشركات المدرجة في سوق فلسطین للأوراق " العوامل المؤثرة على معدل عائد السهم السوقي:  إسماعیل جمیل الصعیدي 1

  .24: ، ص2011زة، غ، جامعة الأزهر، )رسالة ماجستیر في المحاسبة(، "ةالمالی
  .77: ، ص2010، 1، دار الحامد للنشر والتوزیع، الأردن، ط الأداء المالي وأثره على عوائد أسهم الشركات: محمد محمود الخطیب 2
 ،"دراسة حالة سوق مسقط للأوراق المالیة" الأصول المالیةتقدیر العائد والمخاطرة للاستثمارات باستخدام نموذج توازن :  یوسف خروبي 3

  .51: ، ص2012، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، )رسالة ماجستیر في علوم التسییر(
  .63: مرجع سابق، ص:  صلاح الدین شریط 4
 .25: مرجع سابق ص: توفیق شبیر: نقلا عن 5
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Di :مقسوم الأرباح للسهم الواحد؛ 

P1 :سعر السهم في نهایة المدة؛ 

P0 : بدایة المدةسعر السهم في. 

وتوجد أیضا عدة مقاییس لتقدیر العائد الفعلي، ومن بین المقاییس الشائعة في هذا المجال تلك التي 

 ربحیة المشروع ونسب ربحیة السهم،تربط بین حجم العائد والأموال التي ولدته، ومن هذه المقاییس نسب 

  :وفیما یلي توضیحا لطریقة استخدامها

وتقیس قدرة الشركة أو المشروع المراد تمویله بحصیلة الأسهم على تحقیق : نسب ربحیة المشروع .1

 :نذكر ، ومن هذه النسب1الأرباح الكافیة لبناء احتیاطیات وتوزیع أرباح

یدل هذا المقیاس على   ROE(:Return on Common Equity(العائد على حقوق الملكیة   .أ 

من حقوق الملكیة على تولید الأرباح الصافیة بعد الضریبة، حیث أن  ةالواحد الوحدة النقدیةقدرة 

الأسهم العادیة والأسهم الممتازة بالإضافة إلى الاحتیاطات : حقوق الملكیة تمثل الأموال المكونة من

الاستثمار في استغلال أموال المالكین والمتاجرة ، أو هو أیضا مقیاس لمقدار كفاءة إدارة 2المختلفة

، ویطلق على هذا المقیاس أیضا بالعائد على القیمة 3في الملكیة لتولید الأرباح بعد الضریبة

 :5، ویتم حساب هذا العائد من خلال المعادلة4الصافیة أو العائد على أموال أصحاب المشروع
    

ROE =
Net Income available to common stockholders

Common equity
 

 

           :حیث

ROE :معدل العائد على حقوق الملكیة؛ 

Net Income available to common stockholders :بعد دفع   صافي الربح

 الضرائب الخاص بحملة الأسهم؛

Common equity :حقوق الملكیة.  

  .6یة الخاصة بحملة الأسهم العادیةویقصد بصافي الربح أنه ذلك الجزء من الأرباح المحاسب

                                                           
 .122: ، ص2012، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، )رسالة ماجستیر في علوم التسییر(، الصكوك  الإسلامیة وإدارة مخاطرها: ربیعة بن زید 1
رسالة ماجستیر في العلوم ( ،دراسة العلاقة بین العائد والمخاطرة على أدوات الاستثمار في سوق رأس المال الإسلامي: عادل سلماني2

  .153: ، ص2014، جامعة محمد خیضر، بسكرة، )الاقتصادیة
  .98: ، ص2009وزیع، الأردن، ، دار الیازوري للنشر والتالاستثمار والتحلیل الاستثماري: آل شبیب درید كامل 3
  .141: ، ص2008، 1، دار إثراء للنشر والتوزیع، الأردن، طالإدارة المالیة: علي عباس 4

5 Citant:  Eugene F. Brigham & Michael C.Ehrhardt : Financial ManagemenTheory and Practice, Cengage 
learning Education, South western, 14th edition, 2013, p : 109. 

  .141: ص مرجع سابق،: علي عباس: نقلا عن 6

….(2,4) 
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….(2,5)  

ل علیه من و حصتم الیدل هذا المقیاس على صافي الربح الذي  :(ROA)العائد على الموجودات   .ب 

في الأصول التي یمتلكها المشروع خلال الفترة المالیة سواء كانت ممولة  ةمستثمر  وحدة نقدیةكل 

، ویطلق على هذا المقیاس أیضا تسمیات أخرى مثل 1من المالكین أو مقترضة من خارج المشروع

، ویمكن قیاس هذا العائد من خلال 2العائد على رأس المال أو العائد على إجمالي الأصول

 :3المعادلة التالیة

ROA =
Net Income available to common stockholders

Total assets
 

 

  :حیث

ROA :معدل العائد على إجمالي الأصول؛ 

Net Income :الضرائب؛ دفع صافي الربح بعد 

Total Assets :إجمالي الأصول.  

وتقیس هذه النسبة قدرة الشركة أو المشروع  ):(Sales Profit Ratioنسبة الربح للمبیعات   .ج 

الممول عن طریق الأسهم على تحقیق أكبر ربح ممكن من خلال التحكم في التكالیف، ویمكن 

 :4ليإیجاد هذه النسبة من خلال ما ی

 

 

  :حیث

Sales Profit Ratio :نسبة الربح للمبیعات؛ 

Net Profit :الربح الصافي أو مجمل ربح المشروع؛ 

Net Sales :صافي المبیعات.  

 :التالیةیقاس العائد على السهم بأحد المقاییس  :)العائد على السهم(السهم  ربحیةنسب  .2

هو مقیاس مهم لأنه :  Earning Per Shar (EPS)نصیب السهم من الأرباح المحققة  .أ 

یعطي مؤشرا على عوائد الأسهم بشكل عام، فهذا المتغیر یعبر عن الأداء الكلي للشركة المساهمة 

 لشركاتفي استخدام الأصول والموارد المتاحة، لذلك تسعى هذه ا شركةال هذه ویعكس مدى كفاءة

ى الزیادة من هذا المعدل للدور الذي یلعبه في تحدید سعر السهم لأنه أحد العوامل التي یأخذها إل

                                                           
  .97: الاستثمار والتحلیل الاستثماري، مرجع سابق، ص: كامل آل شبیب 1
  .143 -142: ص-مرجع سابق، ص: علي عباس 2

3 Citant:  Eugene F. Brigham & Michael C.Ehrhardt : op. cit, p :109. 
4
  .، بتصرف123: مرجع سابق، ص: ربیعة بن زید: نقلا عن 

….(2,6) Sales Pro�it Ratio =
Net Pro�it

Net Sales
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….(2,7) 

....(2,8)  

، ویمكن قیاس نصیب السهم من الأرباح 1المستثمر بعین الاعتبار عندما یفكر في شراء السهم

  :2المحققة من خلال
  

EPS =
Net Pro�it after tax 

Number of common shares outanding
 

 

                     :حیث

EPS :نصیب السهم من الأرباح المحققة؛ 

Net profit after tax :صافي الربح بعد خصم الضرائب؛ 

Number of common shares oustanding : العادیة المكتتب بهاعدد الأسهم. 

یستخدم هذا  :Dividends Per Share (DPS)نصیب السهم العادي من الأرباح الموزعة   .ب 

المؤشر في تحدید حصة السهم من توزیعات الأرباح، بمعنى الأرباح المستلمة فعلا من السهم 

العائد الواحد، إذ قد یحصل أن یترتب للسهم عائدا معینا قد یتخذ قرار بتوزیع جزء من هذا 

 :4، ویحتسب كما یلي3والاحتفاظ بالجزء الآخر لأغراض تتعلق بسیاسات المشروع

 

DPS =
Dividend paid to ordinary shareholders 

Number of common shares outstanding
 

  

  :حیث

DPS :نصیب السهم من الأرباح الموزعة؛ 

Dividend paid to ordinary shareholders :توزیعات الأرباح المدفوعة للمساهمین  

  العادیین؛

Number of common shares outsanding :عدد الأسهم العادیة المكتتب بها. 

یعبر هذا المقیاس عن وجهة نظر : DYR (Dividends Yield Ratio(%) (الجاري  الربح  .ج 

المستثمر ثمنا  اي سیدفعهتالمستثمر نحو تقییم السهم، إذ یقیس قدرة الوحدة النقدیة الواحدة ال

 :6، ویمكن استخراجه بالمعادلة التالیة5على تولید الربح) في حالة شرائه(للسهم

  

                                                           
 .78-77: ص-مرجع سابق، ص: محمد الخطیب 1

2  Citant : I M Pandey : Essentials of Financial Management, Vikas Publishing House PVT LTD, New delhi, 
2009, p : 88. 

  .82: ص، 2008 ، دار الیازوري للنشر والتوزیع، الأردن،تقییم القرارات الاستثماریة: طلال كداوي 3
4
 Citant: M I Khan & P K Jain: Management Accounting, Tata McGraw Hill Education, New Delhi, 5th Edition, 

2010, p: 24. 
5
 .145: مرجع سابق، ص:   علي عباس 

6
 Citant: M I Khan & P K Jain:Op-Cit, p : 25. 
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....(2,10) 

....(2,9) ��� =
���

������ ����� ��� �ℎ���
× 100 

 

   

 

  :حیث

DYR :معدل الربح الجاري؛  

DPS :نصیب السهم من الأرباح الموزعة؛  

per shareMarket value  :القیمة السوقیة للسهم العادي. 

هو المقیاس الذي یوصف بأنه أكثر : HPR (Holding Period Return(عائد فترة الاقتناء   .د 

مقاییس عوائد السهم دقة وواقعیة، حیث یأخذ بعین الاعتبار الأرباح الموزعة والأرباح الرأسمالیة، 

، و یمكن حساب 1لسهم كان قد اشتراه بمبلغ معین ثم یبیعه بعد ذلككما یقیس اقتناء المستثمر 

 :2العائد لفترة الاقتناء كما یلي

HPR =
P� + D − P�

P�
 

  

 :3أو یحسب أیضا بناءا على جمع الأرباح الرأسمالیة و الربح الجاري

  

 :حیث

HPR :عائد فترة الاقتناء؛  

P1 :؛)سعر السهم في نهایة المدة( سعر البیع 

P0 :؛)سعر السهم في بدایة المدة( سعر الشراء   

D :الدخل أو التوزیعات النقدیة خلال الفترة؛  

DYR :الربح الجاري؛  

Capital Gain :الأرباح الرأسمالیة. 

تعد امتدادا طبیعیا لنسبة نصیب : P/E( Price to Earnings ratio(مضاعف ربحیة السهم   .ه 

السهم من الأرباح المحققة، حیث تحدد عدد المرات التي یجب أن یحصل فیها المساهم على الأرباح 

                                                           
  .80: مرجع سابق، ص: محمد الخطیب 1

2  Citant: Herbert B.Mayo: Basic Finance, South Western Cengage Learning, USA, 10 th Edition, 2012, p: 328. 
3  Citant : Narender L. Ahuja & dawar varun & arrawatia rakesh : Corporate Finance, PHI Learning Private 
Limited Education, 2016, p: 169. 

HPR = DYR + Capital Gain ....(2,11) 
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....(2,12) 
 

، ویمكن حساب مضاعف ربحیة السهم 1لیغطي القیمة السوقیة التي دفعها للحصول على هذا السهم

 :2من خلال المعادلة التالیة
 

�
�� =

������ ����� ��� �ℎ���

���
 

  :حیث

P/E :مضاعف ربحیة السهم؛  

Market price per share :السوقیة للسهم العادي؛ لقیمةا 

EPS :نصیب السهم من الأرباح المحققة.  

  :EE((RR)) Expected Returnالعائد المتوقع . ثانیا

یستحیل التأكد من وقوع ذلك العائد، فسیتم تقدیره عن هو الاحتمال غیر الأكید لحدوث هذا العائد، إذ 

طریق نسب احتمالیة، وعلیه لا یستطیع المستثمر معرفة معدل العائد الذي سیدره الاستثمار في ورقة 

  .3معینة وبالتالي فإنه یستطیع صیاغة توزیع احتمالي بمعدلات العائد المحتملة

ائد التي یمكن تحقیقها وفقا لاعتقادات متخذ القرار لطبیعة كما یقصد به المتوسط الموزون لاحتمالات العو 

، فالعوائد المتوقعة تقیس اتجاه أو میل العوائد على 4الحالة المطلوب التنبؤ بها للاستثمارات ذات المخاطرة

الاستثمار، وهذا لا یعني بأن تلك العوائد هي العوائد الممكنة فقط، وإنما هي أفصل خلاصة لقیاس ما 

  .5تتوقعه

ویتم احتساب العائد المتوقع من خلال جمع نتیجة حاصل ضرب عائد كل حالة متوقعة باحتمال 

  :7، ویعبر عنه ریاضیا بالمعادلة التالیة6حصولها على أرض الواقع في المستقبل

E(R) = ∑ E(r)x ∗  Wx�
���  

 :حیث أن

E(R): تمثل القیمة المتوقعة للعائد؛ 

(n) : الاحتمالات؛تمثل عدد 

( Wx) :تمثل وزن الاحتمال)X(؛ 

(E(r)x) :فتمثل العائد المتوقع في ظل الاحتمال(X).  

                                                           
  .81: مرجع سابق، ص: محمد الخطیب 1

2  Citant: I M Pandey : Essentials of Financial Management, Op-Cit, p : 89. 
  .32: ص، 2005، 1عمان، الأردن، ط ، دار وائل للنشر،إدارة المحافظ الاستثماریة:  محمد مطر وفایز تیم  3
  .24: مرجع سابق، ص: إسماعیل الصعیدي  4
  .151: ،  ص2011،المسیرة  للنشر والتوزیع، الأردن دار  ،"النظریة والتطبیق" الإدارة المالیة: عدنان تایه النعیمي و أسامة عزمي سلام 5
  .37: ، صمرجع سابق: فیصل  الشواورة 6
7
 .126: مرجع سابق، ص: ربیعة بن زید: نقلا عن 

....(2,13) 
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....(2,14)  

  :) (Required Returnالعائد المطلوب .ثالثا

  هو ذلك العائد الذي یسعى ویرغب المستثمر في الحصول علیه كنتیجة للتضحیة بأمواله الحالیة وعادة ما 

، فهو 1المخاطر القابلة له، أو التي یتعرض لها الأصل أو أداة الاستثماریكون هذا العائد ملائما لمستوى 

یمثل أدنى عائد یعوض المستثمر عن عملیة تأجیل الاستهلاك ودرجة المخاطر المصاحبة للاستثمار، 

ویقصد بالمخاطر هنا المخاطر النظامیة التي تزداد بزیادة معدل العائد على الأموال المستثمرة، وسوف 

العائد المتوقع أعلى  لمستثمر في الاستثمار بنوع من أنواع الاستثمار المقترحة أمامه إذا كان معدلیقبل ا

من العائد المطلوب، أما إذا كان معدل العائد المتوقع أقل من أو یساوي معدل العائد المطلوب من 

  .2الأصل فإن المستثمر في هذه الحالة یرفضه

  :ن هماكما یتكون العائد المطلوب من جزأی

وهو ذلك العائد الذي یمكن أن یحققه : f(R (Risk free return(( العائد الخالي من المخاطرة .1

المستثمر لو أنه وجه أمواله إلى مجالات لا تتعرض للمخاطر نهائیا أي مجالات خالیة من 

 .3المخاطر، وهو عبارة عن المعدل الذي تكون عوائد تحققه على درجة عالیة من الیقین

وهو معدل العائد الذي یكفي لتعویض :  (Risk Premium))علاوة المخاطرة(المخاطرة بدل  .2

 .4المستثمر عن المخاطر التي ینطوي علیها الاستثمار في الأوراق المالیة

  :5ویمكن التعبیر عن العائد المطلوب وفق العلاقة التالیة

�� = ��� + (�� − ���)�� 
  

                  :حیث

ri :معدل العائد المطلوب على السهم العادي؛  

rRf :معدل العائد الخالي من الخطر؛ 

rm :متوسط معدل عائد محفظة السوق؛ 

β :معامل بیتا؛ 

i :(1,2,3,…….n) أي عدد الأسهم. 

  المخاطر، أنواعها وأدوات قیاسها: المبحث الثاني

یسعى المستثمر لتحقیق أقصى عائد مرضي له من الاستثمار في الأوراق المالیة، فالمستثمر دائما    

في حالة عدم تأكد من حتمیة حصوله على هذا العائد ومن هنا تنشأ المخاطرة التي دائما ما یتعرض لها 

                                                           
  .11: أمین لطفي، مرجع سابق، ص 1
  .60: مرجع سابق، ص: قاسم علوان 2
3
 .39: مرجع سابق، ص: فیصل الشواورة 
4
 .149: ع سابق، صمرج: یوسف خروبي 
5
 : مرجع سابق، ص: توفیق شبیر 
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المخاطرة أنواعها، مصادرها ب التعریفولهذا تم التطرق في هذا المبحث إلى ، المستثمر في الأوراق المالیة

  .وأدوات قیاسها

  المخاطرة تعریف: المطلب الأول

عادة ما نستخدم مصطلحات أخرى للتعبیر عن المخاطرة وللتفرقة بین هذه المصطلحات سنتطرق    

  .الخطر وعدم التأكد كل من تعریف المخاطرة ومقارنته مع  تعریف: إلى

  :تعریف المخاطرة بعدة أوجه على النحو التالي یمكن ):Risks(المخاطرة  تعریف. أولا

  أن المخاطرة هي مجازفة أو خطر أو تعرض لخسارة أو إصابة، لذلك تشیر إلى فرصة حدوث

  .1حدث غیر محبب

  أن المخاطرة هي إمكانیة حدوث انحراف في المستقبل حیث تختلف النواتج المرغوب في تحقیقها

لعائد بین المخطط والمطلوب والمتوقع حدوثه، أو عدم عما هو متوقع، أي توقع اختلافات في ا

التأكد من الناتج المالي في المستقبل لقرار یتخذه الفرد الاقتصادي في الحاضر على أساس نتائج 

  .2دراسة سلوك الظاهرة الطبیعیة في الماضي

 مثل عدم المخاطرة هي احتمال اختلاف العائد الفعلي للاستثمار عن العائد المتوقع كما أنها ت

انتظام العوائد، فتذبذب هذه العوائد في قیمتها أو في نسبتها إلى رأس المال المستثمر هو الذي 

 .3یشكل عنصر المخاطرة

 احتمالیة أن تكون التنبؤات خاطئة، فإذا كانت هناك احتمالیة عالیة في أن تكون : كما عرفت أنها

أما إذا كانت الاحتمالیة منخفضة  ،أیضا التنبؤات خاطئة فعند ذلك ستكون درجة المخاطرة عالیة

 .4فإن درجة المخاطرة ستكون منخفضة أیضا

 المخاطرة أیضا هي حالة عدم التأكد من حتمیة الحصول على العائد أو من حجمه أو انتظامه أو 

 .5من جمیع هذه الأمور مجتمعة 

  

                                                           
الریاض، المملكة العربیة السعودیة، ، دار المریخ للنشر، الإدارة المالیة: أوجین بریجهام ومیشیل إیرهاردت، تعریب سرور علي إبراهیم سرور 1

  .128-127: ص -، ص2009
استراتیجیات "ة إلى الملتقى الدولي الثالث حول ، ورقة بحثیة مقدمإستراتیجیات التحوط وإدارة المخاطر في المعاملات المالیة: بن علي بلعزوز 2

 26-25علوم التسییر، جامعة حسیبة بن بوعلي، الشلف، المنعقد یومي ، كلیة العلوم الاقتصادیة و " إدارة المخاطر في المؤسسات الواقع والآفاق

  .4: ، ص2008نوفمبر 
  .40: الأسواق المالیة والنقدیة في عالم متغیر، مرجع سابق، ص: السید عبد القادر 3
  .54: ، ص2012دیسمبر ، 3، مجلة رؤى اقتصادیة، جامعة الوادي، العدد إدارة مخاطر الاستثمار المالي: حمزة بالي ومصعب بالي 4
، 2010 -2009، 07عدد ال، مجلة الباحث، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، استراتیجیات إدارة المخاطر في المعاملات المالیة: بن علي بلعزوز 5

  .331: ص
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 : (Risk)المخاطرة تعریفومقارنتهما ب (Hasard)والمجازفة ) Danger(الخطر تعریف. ثانیا

قریب من مصطلح ) Hasard(والمجازفة ) Danger(غالبا ما یتم استخدام كل من مصطلح الخطر   

  .، لهذا یجب توخي الحذر من استعمال هذه المصطلحات) Risk(المخاطرة 

هو السبب في ) Danger(ولنكون أكثر موضوعیة وأكثر دقة یجب التفریق بین هذه الصطلحات فالخطر 

فهي حالة تخلق أو تزید من ) Hasard(، أما المجازفة ) أي یمثل مصدر المخاطرة(ارة الحادثة الخس

فرصة نشوء خسارة من خطر ما، ومن الممكن أن یكون شيء ما خطرا أو مجازفة، أما المعنى اللغوي 

اتجة من للمخاطرة فیعني التعرض للخطر والإشراف على الهلاك بسببه، فهي تمثل النتیجة المحتملة الن

  .1الخطر

  :المخاطرةتعریف ومقارنته ب) Uncertainty(عدم التأكد  تعریف. ثالثا

في كثیر من الأحیان یستخدم مصطلح المخاطرة وعدم التأكد بشكل مترادف للإشارة إلى تقلب عوائد      

القرار في تقییم ، فالمخاطرة دالة لاحتمالات متخذ مختلف عن الآخر الاستثمارات، ولكن لكل منهما معنى

وقیاس المخاطرة، فهو یستند إلى معلومات في تقییم المخاطرة، في حین یشیر مفهوم عدم التأكد إلى عدم 

في وضع توزیع احتمالي موضوعي، فیعتمد في ذلك على الخبرات  2امتلاك متخذ القرار المعلومات الكافیة

بط بتلك المواقف التي لا تتوفر المعلومات الشخصیة لذلك یطلق علیه التوزیع الاحتمالي الشخصي، ویرت

  .3الكافیة، بالتالي لا یمكن تقدیر توزیع الاحتمالات

فمصطلح اللاتأكد هو عدم معرفة ما الذي سوف یحصل في المستقبل، في حین أن مصطلح المخاطرة 

  .4ینصرف إلى مقدار درجة اللاتأكد

اطر وعدم التأكد یكمن في الطریقة التي یتم ویتضح من خلال ما سبق، أن الفرق الجوهري بین المخ   

  بمقتضاها تقدیر التوزیع الاحتمالي للتدفقات النقدیة، إما على أساس بیانات تاریخیة أو على أساس الحكم 

  .5الشخصي لمتخذ القرار

  أنواع المخاطر ومصادرها: المطلب الثاني

لعدة مخاطر، تصنف هذه الأخیرة من  یمكن لعائد الأوراق المالیة فیما بینها عائد السهم أن یتعرض

ووفقا لهذا  وجهات نظر مختلفة وحسب معاییر متعددة، سنقتصر على تصنیفها حسب مصادرها،

                                                           
1

، جامعة أبي بكر )ة الشركاترسالة ماجستیر تخصص إدارة الأفراد وحوكم(، دور ومكانة إدارة المخاطر في المؤسسة الاقتصادیة: لطیفة عبدلي 

 .، بتصرف8: ، ص2012بلقاید، تلمسان، 
  .167: ، ص2010، دار الیازوري للنشر والتوزیع، عمان، الأردن، "إطار في التنظیم وتقییم الأدوات" الأسواق المالیة : ارشد فؤاد التمیمي 2
الكویت، اتحاد الشركات الاستثماریة، مكتبة الآفاق، ، "الشركات الاستثماریةجدوى إنشاء إدارة للمخاطر في " إدارة المخاطر :محمد عمر باطویح 3

  .15: ، صس. د
  .135: مرجع سابق، ص: وآخرون  عدنان النعیمي 4
  .41: الأسواق المالیة والنقدیة في عالم متغیر، مرجع سابق، ص: السید عبد القادر 5
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التصنیف یتم جمع المخاطر فیما یسمى بالمخاطر الكلیة التي تنقسم بدورها إلى مخاطر نظامیة ومخاطر 

  .ة إلى إلقاء الضوء على مصادرها المختلفةغیر نظامیة، سیتم تناولها من خلال هذا المطلب بالإضاف

  :أنواع المخاطر. أولا

  :تتمثل أنواع المخاطر التي تم تصنیفها حسب مصدرها في ما یلي  

 ):Systematic Risk(المخاطر النظامیة  .1

المخاطر المنتظمة، مخاطر السوق، : یطلق على المخاطر النظامیة تسمیات متعددة منها 

  .1المخاطر العامة، المخاطر غیر قابلة للتنویع

ویرى بعض الباحثین أن استخدام اصطلاح المخاطر التي لا یمكن تجنبها بالتنویع كمرادف 

یعطي انطباعا بعدم إمكانیة تخفیض  لاصطلاح المخاطر النظامیة هو استخدام غیر دقیق، ذلك بأنه

تلك المخاطر بالتنویع، حیث أن التنویع الساذج أو البسیط لا یسهم بالفعل في تخفیض المخاطر 

عن التنویع الدولي من شأنها أحیاناً تخفیض تلك  أسلوب ماركوفیتز في التنویع فضلاالنظامیة، إلا أن 

  .2المخاطر

المخاطر التي تؤثر في مجمل الأوراق المالیة بالسوق التي وتعتبر المخاطر النظامیة هي تلك 

تؤدي إلى الهبوط العام لسوق الأسهم، وقد تكون نتیجة عوامل اقتصادیة أو سیاسیة وغیرها، وأن هذه 

، وبما أن المخاطر النظامیة تصیب كافة الأوراق المالیة نظرا 3المخاطر تكون خارج سیطرة المستثمر

ق عامة فإنه لا یمكن تجنبها نهائیا بالتنویع، بمعنى أن التنویع وزیادة عدد لأن مصدرها ظروف السو 

  .4الاستثمارات لا یفید في الحد من هذه المخاطر

  :5تمتاز المخاطر النظامیة بمجموعة من الخصائص نذكر منها

  تنشأ عن العوامل العامة المشتركة؛ -

  تؤثر في جمیع منشآت الأعمال؛ -

  ن تعدیلها؛لا یمكن تفادیها ولكن یمك -

  جزء منها تشغیلي والآخر مالي؛ -

 (β).تقاس بمعامل بیتا  -

                                                           
  .6: مرجع سابق، ص: آخرونمحمد البشیر و  1
2
 .130: مرجع سابق، ص: زیدربیعة بن  
  .163: ، ص2013، 1، دار الرایة للنشر والتوزیع، عمان، الأردن، طكیف تستثمر بسوق الأسهم :سهیل مقابلة 3
، 1، دار المسیرة للنشر والتوزیع، الأردن، طإدارة المخاطر: نور ووسیم محمد الحداد وسوزان سمیر ذیب إبراهیمموسى نوري شقیري ومحمود  4

  .40: ، ص2011
  .37:، ص2010، 1، إثراء للنشر والتوزیع، عمان، الأردن، طالإدارة المالیة المتقدمة: محمد علي إبراهیم العامري 5
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یطلق علیها تسمیات متعددة منها المخاطر غیر  ):Unsystematic Risk(المخاطر غیر النظامیة  .2

، فالمخاطرة 1المنتظمة، والمخاطر التي یمكن تجنبها، والمخاطر القابلة للتنویع، والمخاطر الخاصة

تنفرد بها منشأة معینة أو قطاع معین، وتكون مستقلة عن العوامل المؤثرة في النشاط اللانظامیة هي التي 

  .2الاقتصادي ككل

كما تعرف أنها كافة المخاطر التي یتعرض لها السهم في السوق وینتج عن أحداث معینة تؤثر على    

یة یمكن أن یضاعف رأس عوائد سهم بعینه، لذلك لابد للمستثمر أن یدرك أن شراء أو بیع الأوراق المال

  .3الیة منه بالتالي خسارة رأس المالالمال كما ممكن أن یؤدي إلى خسارة نسبة ع

  :4تمتاز المخاطر غیر النظامیة بمجموعة من الخصائص منها

  أنها تنشأ بفعل عوامل تخص الشركة ذاتها؛ -

  أنها تؤثر فقط في الشركة المعنیة؛ -

  ستثمار في عدة بدائل استثماریة؛یمكن تجنبها عن طریق التنویع وذلك بالا -

  یمكن قیاسها من خلال مقاییس التشتت؛ -

  .5جزء منها تشغیلي والآخر مالي -

  ):Total Risk(المخاطر الكلیة  .3

هي التباین الكلي في معدل العائد على الاستثمار في السوق المالیة أو في مجال استثماري آخر، وأیضا 

  عند جمع المخاطر النظامیة مع المخاطر اللانظامیة فإنها ستشكل المخاطر الكلیة، وهذه المخاطر هي 

  .6التي سیتحملها المستثمر في الأوراق المالیة

  

  

 

 

  

  

                                                           
  .6: مرجع سابق، ص: آخرونمحمد البشیر و  1
  .174: ص مرجع سابق،: وآخرونولید صافي  2
  .36: ، ص2012، 1طمصر، ، دار الكتاب الحدیث، القاهرة، المستثمر الصغیر: نغم عبد الرحمن القرا 3
  .43: مرجع سابق، ص: موسى شقیري وآخرون 4
  .37:الإدارة المالیة المتقدمة، مرجع سابق، ص: محمد العامري 5
قتصاد الإسلامي أسس الا"، ورقة بحثیة مقدمة إلى الملتقى الدولي حول إدارة المخاطر في البنوك الإسلامیة: الأخضر لقلیطي وحمزة غربي 6

  .5: ، ص2011فیفري 24 -23ي ،غردایة، الجزائر، المنعقد یوم" وقواعد النظریة المالیة الإسلامیة
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نلاحظ من الشكل البیاني أعلاه أنه كلما زاد عدد الأوراق المالیة قلت المخاطر أي أنه یمكن التخلص  

من المخاطر غیر النظامیة بزیادة عدد الأوراق المالیة وتنویعها، كما أنه إلى حد معین لا یمكن فیه 

  .  التقلیل من المخاطر بواسطة التنویع من خلال المخاطر النظامیة

  :مصادر المخاطر. ثانیا

بعد أن تعرفنا على أنواع المخاطر بشقیها النظامیة وغیر النظامیة، فمن الفائدة معرفة مصادر تلك 

المخاطر وكیف تنشأ، فمصادر المخاطر النظامیة تنتج عن الأحداث العامة الشاملة، وهي تهم المستثمر 

نى سیاسة التنویع في الأوراق المالیة أكثر من مصادر المخاطر غیر النظامیة وخاصة المستثمر الذي یتب

المختلفة، كما یمكن التنبؤ بمعظمها فالتوترات السیاسیة وتحذیر الدول لرعایاها في دولة ما بسبب التوترات 

السیاسیة أو الحروب الموقعة، والانخفاض التدریجي للعملة، وارتفاع أسعار النفط وزیادة كلفة النقل، بینما 

مصادر المخاطر غیر النظامیة بسبب خصوصیة المعلومات حول الورقة المالیة یصعب التنبؤ أحیانا ب

  .1وغلبة طابع السریة علیها قبل الإفصاح عنها

         :تتمثل هذه المصادر في الآتي: مصادر المخاطر النظامیة  .1

یقصد بمخاطر سعر الفائدة قابلیة التباین في  ):Interest Rate Risk(مخاطر أسعار الفائدة   . أ

العائد الناتج عن حدوث تغیرات في مستوى الفائدة، حیث تمیل أسعار الفائدة السوقیة إلى الارتفاع 

أو الانخفاض في المدى الطویل، وهذه التغیرات في أسعار الفائدة تؤثر على كل الأوراق المالیة 

                                                           
  .163: مرجع سابق، ص: سهیل مقابلة 1

تمثیل بیاني لأنواع المخاطر : )1، 2( الشكل رقم   

Source: Lawrence. J. Gitman & Roger Juchau & Jack Flanagan : Principles of Managerial Finance, Pearson 
Education, Australia, 2011, p 226.58 

 

 عدد الأوراق المالیة

كلیةاطر مخ  

 مخاطر نظامیة

 الأوراق المالیة مخاطر

 مخاطر غیر نظامیة
 

نحنى مجموع المخاطرم  
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ل الأوراق المالیة بنفس الطریقة، ویعني ذلك أن أسعار بدرجة أو بأخرى وتمیل للتأثیر على ك

الأوراق المالیة تتحرك في اتجاه معاكس لأسعار الفائدة وعلى ذلك تصنف مخاطر سعر الفائدة 

 .1ةلنظامیضمن المخاطر ا

هي حالة عدم التأكد ): Purchasing Power Risk(مخاطر انخفاض القوة الشرائیة للنقود   . ب

فمن المعروف أن القوة الشرائیة للنقود تنخفض  ،2وة الشرائیة للمبلغ المستثمرالمحیطة بمستقبل الق

بفعل ارتفاع معدلات التضخم، وتصل مخاطرة القوى الشرائیة إلى أقصاها في الاستثمارات ذات 

الدخل الثابت، وعلى العكس من ذلك فالأسهم العادیة تعتبر وسیلة للاحتیاط من مخاطر انخفاض 

للنقود ذلك أن العائد علیها لیس ثابت بذلك فإن ارتفاع هذا العائد یمكن أن یعوض  القوة الشرائیة

  .3عن انخفاض القیمة الحقیقیة للاستثمارات

هي المخاطر التي تتأثر بها الأدوات الاستثماریة نتیجة ): Market Risk( مخاطر السوق .ج

للظروف السیاسیة أو النفسیة أو الدورات الاقتصادیة في البلد أو نتیجة العلاقة مع البلدان التي 

یرتبط بها بعلاقات اقتصادیة متینة وتؤثر هذه الأحداث على جمیع الأدوات الاستثماریة المتاحة في 

عادة تنشأ نتیجة للاتجاهات الصعودیة والنزولیة التي تطرأ على السوق السوق وهي غیر متوقعة و 

لأسباب اقتصادیة وسیاسیة أو اجتماعیة في بلد ما أو في البلد الذي الأوراق المالیة المالي وسوق 

  .4یرتبط به بعلاقات تبادلیة كبیرة

في السیاسة الداخلیة  هي المخاطر الناشئة عن التغیر ):Political Risk(المخاطر السیاسیة  .د 

أو الخارجیة بحیث تتعرض المؤسسات والبنوك والأفراد لتجمید الأرصدة أو الأصول في البلدان 

  .5الخارجیة أو مصادرتها في حالة التغیر في السیاسات الحكومیة لتلك البلدان

 :من بین مصادر المخاطر غیر النظامیة نذكر مایلي: مصادر المخاطر غیر النظامیة. 2

هي تلك المخاطر الناجمة عن سوء تصرف الإدارة ): Management Risk(مخاطر الإدارة   . أ

، فمخاطر الإدارة تنشأ نتیجة لاتخاذ قرارات خاطئة في مجال الإنتاج 6أو مقدار الأخطاء التي ترتكبها

                                                           
منتوري، قسنطینة، ، جامعة ) رسالة ماجستیر في العلوم الاقتصادیة(، المشتقات المالیة ودورها في تغطبة مخاطر السوق المالیة: سمیرة محسن 1

  .15: ، ص2006
  .62: ، مرجع سابق، صإدارة الاستثمارات: محمد مطر 2
  .66، صمرجع سابق: سمیة بلجبلیة 3
  .118: مرجع سابق، صالاستثمار والتحلیل الاستثماري، : كامل درید آل شبیب 4
  .165: مرجع سابق، ص: سهیل مقابلة 5
  .119: الاستثمار والتحلیل الاستثماري، مرجع سابق، ص: كامل آل شبیب 6
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المالیة أو التسویق أو الاستثمار، یكون من شأنها أن تترك آثارا عكسیة على القیمة السوقیة للأوراق 

  .1شركةالتي تصدرها ال

وهي مخاطر ناتجة عن عوامل تؤثر في قطاع صناعي معین بشكل واضح  :مخاطر الصناعة   . ب

حدى إوملموس دون أن یكون لها تأثیر هام خارج هذا القطاع فمثلا عندما یقرر اتحاد العمال في 

لزبائنها وممولیها تتأثر بدرجة الصناعات القیام بإضراب فإن جمیع الشركات في القطاع بالإضافة 

كبیرة بهذا الإضراب إذا لم یتوقف هذا الإضراب قد یسبب ضرر كبیر في الأرباح القیمة السوقیة 

 .2لأسهم شركات القطاع

هناك مخاطر یمكن اعتبارها من المخاطر  :معا) غیر نطامیة -نظامیة(مصادر أخرى تسبب مخاطر . 3

  : النظامیة والغیر نظامیة في نفس الوقت، ونذكر منها مایلي

كما تسمى بمخاطرة الأعمال، التي تعرف على أنها  ):Opertional Risk(المخاطر التشغیلیة . أ

، 3لمستثمروینجم عنها حدوث مشاكل في الدخل ورأس المال ا شركةالتغیرات في القدرة الإیرادیة لل

على المنافسة في السوق وبالتالي یخضع حملة الأسهم لمخاطر  شركةمما یؤدي إلى عدم قدرة ال

  .4عدم التأكد من الدخل للسهم أو مخاطر القدرة على سداد الالتزامات للسندات

كما تعرف هذه المخاطر باسم المخاطر المالیة وهي ناتجة عن زیادة حجم  :مخاطر الرفع المالي .ب

یمكن أن  تعتبر من مصادر المخاطر النظامیة إذا تعلق الأمر  ،5دیون بالمقارنة بحقوق الملكیةال

نتیجة المغالاة في الاعتماد على حیث ، بیعات الشركة أثناء دورة الأعمالبتغیرات دوریة في م

الدیون یزید التقلب في الأرباح، وهذه التقلبات الدوریة في الأرباح تنعكس في صورة تقلبات منتظمة 

  . في أسعار الأسهم

كما یمكن اعتباره من مصادر المخاطرة غیر النظامیة في حالة ما إذا كانت تأثیرات الرافعة    

المرتبطة بدورة العمل، كأن یحدث تراجع في مبیعات الشركة لسبب غیر المالیة على المخاطر غیر 

  .6منتظم و غیر محتمل، یؤدي بدوره إلى انخفاض أسعار أسهمها

  

  

                                                           
  .233: أساسیات الاستثمار وتحلیل الأوراق المالیة، مرجع سابق، ص: منیر هندي  1
  .65: إدارة الإستثمارات، مرجع سابق، ص: محمد مطر 2
، دار الصادق الثقافیة ودار صفاء للنشر والتوزیع، الإدارة المالیة استراتیجیات: جلیل كاظم مدلول العارضي وارشد عبد الأمیر جاسم الشمري 3

  .189: ، ص2012، 1ط
  .36: مرجع سابق، ص: نغم القرا 4
  .68: مرجع سابق، ص: سمیة بلجبلیة 5
  . 120: مرجع سابق، ص: عادل سلماني 6
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)......2،15(   

 

 أدوات قیاس المخاطر وتقنیات التعامل معها: المطلب الثالث

وهذا یعني یسعى المستثمرون لتعظیم عائداتهم بما یكون متناسبا مع المخاطر التي یتعرضون لها 

وجود علاقة طردیة بینهما، بالتالي لا یمكن حساب العائد و قیاسه قبل تقدیر أو قیاس المخاطر التي 

حیث أن المخاطر تأتي عن طریق عدم التأكد من النتائج أو بسبب تعدد احتمالاتها إذن  ،یتعرض لها

لتعامل معها، وهو ما ، وكذا كیفیة اكیف یقیس المخاطر بالشكل الصحیح على المستثمر أن یعرف

  .سنتطرق إلیه من خلال هذا المطلب

  :أدوات قیاس المخاطر. أولا

  :ما یليیتم قیاس المخاطر عن طریق مجموعة من الأدوات، نذكر منها 

هو مدخل سلوكي یعتمد في استخدامه على  :(Sensitivity Analysis)تحلیل الحساسیة  .1

بموجب ، فیوضح اتجاه التقلب بین العوائد الممكنة و احتمالات تحقق العائد وفقا للحالة الاقتصادیة، 

، الذي یحسب الفرق بین أفضل وأسوء حالة Rangeالمخاطرة على المدى  تعتمد هذا المدخل

 .1لىاقتصادیة، وكلما كان الفرق كبیر دل على مخاطرة أع

التي (ثر التغیر في المتغیرات الداخلة في عملیة التقییم لأقیاس  یعرف تحلیل الحساسیة أیضا أنهو    

على معاییر التقییم ) تمثل مدخلات ومخرجات صافي التدفق النقدي طوال العمر الافتراضي للمشروع

، )معدل العائد الداخليسواء كانت معدل العائد السنوي، فترة الاسترداد، صافي القیمة الحالیة، (

ولغرض تحدید درجة المخاطرة في المشروع باستخدام تحلیل الحساسیة لابد من الاعتماد على مؤشر 

 :، والذي یحتسب وفق الصیغة التالیة2وهو الذي یطلق علیه مؤشر أو دلیل الحساسیة

معدل التغیر في معیار التقییم

معدل التغیر في العامل المؤثر
=   دلیل الحساسیة(��)

  

إذا كانت قیمة المؤشر أقل من الواحد الصحیح، فإنه یمكن القول بأن درجة المخاطرة متدنیة نسبیا، أما 

إذا كانت قیمة المؤشر أكبر من الواحد الصحیح فإنها تدل على ارتفاع درجة المخاطرة، وترتفع هذه 

مة، وعلى هذا الأساس یمكن تكییف تحلیل الحساسیة بوجه خاص من أجل تقییم الدرجة كلما ارتفعت القی

المخاطر المرتبطة بقرارات الاستثمار، ومن ثم فهو أسلوب یستخدم في تقییم المخاطر عندما تكون قیمة 

  .3المتغیرات عرضة للتغیر والانحراف

                                                           
  .170: بق، ص، مرجع سا"إطار في التنظیم وتقییم الأدوات" الأسواق المالیة : ارشد التمیمي 1
 . 219 - 218: ص -مرجع سابق، ص: طلال كداوي 2
، مجلة دراسات العلوم استخدام أسلوب تحلیل الحساسیة في تقییم المشاریع الاستثماریة: حمودة والطاوس حمداوي إبراهیمنصیرة : نقلا عن 3

 :، ص2015، 2، العدد 42عنابة، المجلد الإداریة، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة باجي مختار، 
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التام، فإن  تأكدعندما تسود حالة ال :(Probability Distribution)طریقة التوزیع الاحتمالي  .2

القیمة المتحققة للتدفقات النقدیة سوف لن تكون أكثر من قیمة متوقعة واحدة، أو بعبارة أخرى أن قیمة 

، عدم التأكدمعامل التعدیل أو التأكد تمثل واحد صحیح، وأن درجة المخاطرة ستكون صفرا أما في حالة 

لمتحققة للتدفقات النقدیة احتمالیة، بمعنى سیكون هنالك حد أدنى فإن الصورة ستختلف وستكون القیمة ا

، ومن هنا جاءت طریقة التوزیع الاحتمالي التي توفر نافدة 1وحد أعلى للتوقعات لا یجوز الخروج عنها

كمیة على مخاطر الاستثمارات، إذ أن قیمة كل احتمال تعني فرصة لتحقیق مقدار من العائد، بمعنى أن 

عات تمثل نموذجا یرتبط بالاحتمالات المصاحبة للعوائد الممكنة، یعبر عنه برسم بیاني للعلاقة هذه التوزی

بین الاحتمال والعائد ویأخذ هذا النموذج شكل الجرس، اتساع  أو ضیق فجوة الجرس دالة للمخاطرة، أي 

 .2أن الاتساع أو ضیق الفجوة دالة لتشتت العوائد حول قیمتها المتوقعة

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

كلما كانت ) ضیقاً (أعلاه أنه كلما كان توزیع الاحتمالات أكثر إحكاماً ) 2، 2(رقم نلاحظ من الشكل 

النتیجة ، وكلما كان توزیع الاحتمالات أقل إحكاماً أصبحت المتوقعة النتیجة الفعلیة أقرب إلى القیمة

، أي أن اتساع المسافة بین طرفي المنحنى تدل على زیادة 3الفعلیة أبعد عن القیمة المتوقعة وأكثر خطورة

اتساعا كلما دل ذلك على تقارب  عكس صحیح، فكلما كان المنحنى أقلدرجة المخاطرة في الاستثمار، وال

، وبالنظر 4ى مدبباً قلت درجة المخاطرةمعدل العائد المتوقع مع معدل العائد الفعلي، وكلما كان المنحن

                                                           
  .225: مرجع سابق، ص: طلال كداوي 1
  .105: ، ص2009، 1، دار الیازوري للنشر والتوزیع، الأردن، طالإدارة المالیة المتقدمة: ه النعیمي وأرشد فؤاد التمیميیعدنان تا 2
 .152: ، صمرجع سابقعلي عباس،  3
 .7: ، ص2005لجامعة الإسلامیة، غزة، فلسطین، جانفي، اخاطر الاستثمار وكیفیة قیاسهاعائد وم: حریة الشریف، تقریر حول  4

.151: ، ص2008، 1دار إثراء للنشر والتوزیع، الأردن، طالإدارة المالیة،  :عباس يعل: المصدر  

للعوائد الاحتماليمنحنى التوزیع : )2، 2(الشكل رقم   

2 8 10 6 4 5 

 صفـر

2 

4 

6 

حدوث الحالة في السوق احتمال  

لوحدة النقدیةالتدفقات النقدیة با  

)أ(ع و المشر   

)ب(ع و المشر   

8 
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یعكس عائداً ینطوي على مخاطر تفوق تلك التي ) ب(إلى الشكل نجد أن التوزیع الاحتمالي للمشروع 

  ).أ(ینطوي علیها العائد الذي یعكسه التوزیع الاحتمالي للمشروع 

مخاطرة تقاس ال :Standard Deviation) (Variance andالتباین والانحراف المعیاري  .3

فكلما كان  ،1القیم عن وسطها الحسابي) (Varianceبالانحراف المعیاري الذي یعبر عن مدى تشتت 

الانحراف المعیاري أصغر، كلما كان توزیع الاحتمال أكثر ضیقا، وبالتالي تقل مخاطرة الأسهم، لذلك 

یكون الانحراف المعیاري متوسطا مرجحا للانحرافات عن القیمة المتوقعة، ویقدم فكرة عن بعد القیمة 

ویتم الحصول على الانحراف ، �2یرمز له بالرمزالحقیقیة لأعلى ولأسفل عن القیمة المتوقعة، 

  :4، وذلك وفق الصیغة التالیة3المعیاري بحساب الجذر التربیعي للتباین

  

  
 

، بل یمتد للبیانات )حالة عدم التأكد(انات المتوقعة قیاس الانحراف المعیاري والتباین لا ینحصر بالبی  

) الخ...سنویة، شهریة، فصلیة،(، حیث أنه كلما كان تقلب العوائد )حالة التأكد في(لتاریخیة أیضاً ا

یعطي إشارة للمستثمر بارتفاع معدل مخاطرة، بینما ) درجة الانحراف كبیرة(بشكل كبیر عن المتوسط 

، والصیغة العامة لحساب 5یعبر التقلب المنخفض للعوائد عن وسطه الحسابي عن قلة المخاطرة

  :6المعیاري في حالة البیانات التاریخیة تكون كالآتيالانحراف 
 

  

  
 

  :حیث

 الانحراف المعیاري؛  : �

��(، )�(الجذر التربیعي للتباین: �√ =  ؛)�

  تمثل العائد خلال فترة معینة؛: ��

R�� :متوسط العائد؛  

                                                           
  .220: ، ص2012، 2، دار وائل للنشر والتوزیع، الأردن، طالإدارة المالیة: اسعد حمید العلي 1
  .234 -233: ص -مرجع سابق، ص: أوجین بریجهام 2
، المكتب الجامعي الحدیث للنشر، مصر، "التحلیل المالیة للمشروعات الجدیدة"المالیة الإدارة : مصطفى محمد صالح الحناوي ونهال فرید 3

  .129: ، ص2009
 .133: ربیعة بن زید، مرجع سابق، ص: نقلا عن 4
  .راجع نفسه 5
  .196: ، مرجع سابق، صالأسواق المالیة: محمود الداغر: نقلا عن 6

� = √� = �
∑ (�� − R�i)

���
�
���

�
 …..(2,16) 

� = √� = �
∑ (�� − R�i)

��
���

�
 …..(2,17) 
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…..(2,18)  

:n  تتوافر فیها بیانات عن العائد؛عدد الفترات التي  

: ∑���
�تمثل علامة المجموع وهي تغطي الفترة ما بین  � = �إلى غایة  1 =  ؛�

  .احتمالات الحدث: ��

هو أداة لقیاس المخاطرة لكل وحدة من وحدات : )(Coefficient of Variationمعامل الاختلاف   .4

تستخدم في حال كان لدینا سهمین ذو مخاطر مختلفة وعوائد مختلفة ویمكن حساب معامل ، 1العائد

، 2لاحتساب أي السهمین أفضل ونختار السهم ذو المعامل الأقل(CV) )معامل الاختلاف(التغایر

على النحو  3،)القیمة المتوقعة( على الوسط الحسابي �ویحسب عن طریق قسمة الانحراف المعیاري 

:4التالي
 

 

�� =
�

�(�)
 

  

  :حیث

CV :معامل الاختلاف؛  

  الانحراف المعیاري؛: �

E(R) :العائد المتوقع.  

الغیر قابلة للتنویع أو ما یعرف بمخاطرة السوق النظامیة هو مقیاس للمخاطرة  :)Beta )βمعامل بیتا  .5

، ویمثل أیضا مقیاس إحصائي یقیس حساسیة 5والناشئة بسبب عوامل مشتركة تصیب الاقتصاد ككل

عوائد الورقة المالیة للتغیرات في عوائد السوق حیث یعكس العلاقة بین عائد السهم وعائد محفظة 

ذه الأخیرة تتألف من كل الأسهم التي تكون ممسوكة بنسب قیمتها السوقیة حیث یكون السوق، وأن ه

تا للسهم أكبر من الواحد الصحیح إلى الواحد الصحیح، فإذا كان معامل بی امعامل بیتا لها مساوی

، و یكون ذو 6یعني أن عوائد السهم أكثر تقلبا من عوائد محفظة السوق وهو ،اییكون سهما هجومس

یفسر  الموضح أدناه، )1 ،2(بیتا أصغر من الواحد، والجدول رقم ن معاملة دفاعیة إذا كاطبیع

  ).1(المعامل بیتا للسهم بالنسبة لمعامل بیتا لعائد مؤشر السوق والذي یساوي الواحد الصحیح 

  

 

  

                                                           
  .153: مرجع سابق، ص: علي عباس 1
  .101: ، ص2011، 1، دار الفكر للنشر والتوزیع، الأردن، طأساسیات الإدارة المالیة: محمد قاسم خصاونة: نقلا عن 2
  .123: مرجع سابق، ص: محمد صالح الحناوي وآخرون 3
4
 .101: مرجع سابق، ص: محمد قاسم خصاونة: نقلا عن 
  .107: الإدارة المالیة المتقدمة، مرجع سابق، ص: وآخرونعدنان النعیمي  5
  .192 -191: ص -مرجع سابق، ص: وآخرونجلیل العارضي  6
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 )β(تفسیر للقیم التي یمكن أن یأخذ معامل الحساسیة بیتا ): 1،2(الجدول رقم 
 

  التفسیر   ) i(للسهم) iβ(قیم بیتا 

I >1β   مخاطرة السهم)i ( أكبر من مخاطرة السوق  

I =1β  مخاطرة السهم)i (لمخاطر السوق مساویة  

I <1β  مخاطرة السهم)i ( مخاطر السوقأقل من  

I =0β  مخاطرة السهم)i ( بمخاطر السوقغیر مرتبطة  

I =-1β  مخاطرة السهم)i ( تحرك عائد  اتجاهمساویة لمخاطر السوق ولكن

  عائد مؤشر السوق  لاتجاهمعاكس ) i(السهم

، 2012، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، )رسالة ماجستیر في علوم التسییر(، الصكوك  الإسلامیة وإدارة مخاطرها: ربیعة بن زید: المصدر

 .، بتصرف138: ص

  :1وفق العلاقة التالیة) iβ(ویحسب معامل بیتا  

�� =
���(��,��)

��
� 

  :حیث

iβ : سهم؛معامل بیتا للالتمثل    

  ؛معدل عائد مؤشر السوق:  ��

  ؛معدل عائد السهم: ��

��
  ؛تباین معدل عائد مؤشر السوق: �

Cov(��,��)  : المشترك التغایر أو التباین)Covariance ( وهو حاصل ضرب معامل

مضروب في الانحراف المعیاري لعائد  ��وعائد مؤشر السوق ��بین عائد السهم (�)الارتباط 

  ).��( والانحراف المعیاري للسهم) ��(مؤشر السوق 

  :تقنیات التعامل مع المخاطر. ثانیا

المستثمر بعملیة الاستثمار فهو في الواقع یتحمل قدر من المخاطر، ولذلك تجده یحاول عندما یقوم 

 :التعامل معها من خلال الأسالیب التالیة

قبولها، ویتحقق  شركةیتم تفادي المخاطرة عندما یرفض الفرد أو ال :تحاشي أو تفادي المخاطرة .1

ذلك عن طریق عدم القیام بالعمل المنشئ للمخاطرة، تعتبر هذه التقنیة سلبیة ولیست ایجابیة لأنها 

 .2من فرص كثیرة لتحقیق العائد شركةتعد أسلوبا یحرم ال

                                                           
  .127: مرجع سابق، ص: محمد سحنون: عن نقلا 1
  .19: مرجع سابق، ص: لطیفة عبدلي 2

…..(2,19) 
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بمقتضى هذه الطریقة فإنه یتم مواجهة المخاطر بتحویلها إلى طرف آخر نظیر : تحویل المخاطر .2

ن لهذا الطرف مع احتفاظ صاحب الشيء موضوع المخطر الأصلي، بملكیته لهذا دفع مقابل معی

 .1الشيء ویعتبر التأمین من أهم وسائل تحویل المخاطر

تتمثل في قبول هذه المخاطر عند حدوثها، خاصة في حالة المخاطر الصغیرة التي تكون : القبول .3

وعلیه فإن كل المخاطر التي لا یمكن  فیها تكلفة التأمین ضد المخاطر أكبر من إجمالي الخسائر،

 .2تجنبها أو نقلها یجب القبول بها

أي أن هذه الإستراتیجیة تجمع ( الذي یعني قبول بعض المخاطر وتحویل بعضها :اقتسام المخاطر .4

 .3)بین التجنب والنقل للمخاطر

عملیات من حدة الخسائر الناتجة عن  للتقلیل وهي استخدام الطرق والخطط: تقلیل المخاطر .5

 :التشغیل، وذلك وفق ما یلي

وتتضمن اتخاذ أحد القرارات المتعلقة باختیار مجموعة الطرق التي ستتبع للتعامل : وضع خطة  .أ 

 .مع المخاطر

في هذه الحالة یتم تطبیق كل الإجراءات الواجبة للتقلیل من المخاطر، فعند إمكانیة : التنفیذ  .ب 

 .التأمین للوقایة من المخاطر التجنب یجب تجنبها دون تضحیة ویجب استخدام

نعد الخطط الموضوعة غیر كاملة، فمن خلال الممارسة والخبرة والتعرض : المراجعة والتقییم  .ج 

للمخاطر تظهر الحاجة إلى إحداث تعدیلات على الخطط واستخدام المعرفة المتوفرة للتعامل مع 

 .4المخاطر
 

 والمخاطرة في الأسهمالمبادلة بین العائد نماذج : المبحث الثالث

ة ئثمر دائما إلى تعظیم عوائده وتدنالاستثمار في الأسهم كأي استثمار آخر، حیث یتطلع المستیعتبر 

درجة المخاطرة التي یتعرض لها، لذا لابد من القیام بعملیة المبادلة بین العائد والمخاطرة التي تعتبر من 

، وذلك نظرا لوجود ارتباط مباشر بین العائد والمخاطرة، الرشید الأسس الهامة لاتخاذ القرار الاستثماري

لهذا سوف نتطرق من خلال هذا المبحث لبعض النماذج والنظریات لتحدید طبیعة العلاقة بین العائد 

  .والمخاطرة

  

  

                                                           
  .29: مرجع سابق، ص: موسى شقیري 1
  .186: ، ص2012البلیدة،  ، أبحاث اقتصادیة وإداریة، جامعة سعد دحلب،تسییر مخاطر الاستثمار الأجنبي المباشر: یوسف مسعداوي 2
 .336: مرجع سابق، ص: بن علي بلعزوز 3
  .63 -62: ص -سابق، ص مرجع: یوسف خروبي 4
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  )CAPM(الرأسمالیة  صولنموذج تسعیر الأ: المطلب الأول

أو  CAPM (Capital asset pricing model): یعرف نموذج تسعیر الأصول الرأسمالیة ب  

MEDAF (Modèle d’Equilibre des Actifs Financiers) لقد تم تطویر هذا النموذج عن ،

، وذلك 1966(1(  Mossineوموسین) 1965(  Linterولینتر) Sharpe  )1964طریق كل من شارب

    ).1952(على خلفیة نظریة المحفظة الحدیثة التي قدمها ماركوفیتز سنة 

ویحتل هذا النموذج مكانة متمیزة بین عموم المستثمرین في سوق الأوراق المالیة، كما ویعد من أفضل 

النماذج تمثیلا للمبادلة بین العائد والمخاطرة، وقیاس معدل العائد المطلوب الذي یرجوه المستثمر على 

وهو العائد المتحصل في  الأصول المالیة ذات المخاطرة، حیث یتكون من العائد الخالي من المخاطر

ظروف عدم التأكد التام، وعلاوة مخاطرة الورقة المالیة السوقیة والتي تمثل سعر المخاطرة الذي یحصل 

 .2علیها المستثمر كعائد إضافي لقبوله الاستثمار

  :یقوم هذا النموذج على الفرضیات الأساسیة التالیة :فرضیات نموذج تسعیر الأصول الرأسمالیة. أولا

یتمیز السوق بالكفاءة وقدرة المستثمرین على الإقراض والاقتراض دون الخضوع إلى كمیات  -

  إجباریة؛

  یتمیز السوق المالي بالمنافسة التامة؛ -

 ؛3یملك المستثمرون نفس التوقعات حول العوائد والمخاطر -

  المستثمرون یسعون لتشكیل محفظة فعالة متكونة من عدد كبیر من الأوراق المالیة؛ -

  ؛)یخططون لفترة اقتناء واحدة(نیة هي واحدة لجمیع المستثمرین فترة الزمال -

  عدم وجود ضرائب متعلقة بالاستثمار أو تكالیف للمعاملات المالیة؛ -

 ؛4تتمتع السوق بالسیولة التامة ویمكن تقسیم الموجودات الفردیة -

  جمیع المستثمرین راشدین ویتجنبون المخاطر؛ -

ر ویستطیع المستثمرون إقراض أو اقتراض الأموال من خلال معدل هناك أصول خالیة من المخاط -

 ؛5خال من المخاطرة

  

                                                           
1 Pascal Alphonse & Gérard Desmuliers & Michel Levasseur: Gestion portefeuille et marchés financiers, 
Pearson Edition, France, 2eme edition, 2013, p :112.  

2
 . 51 -50:ص - مرجع سابق، ص: توفیق شبیر 

3 Philippe Bernard: Le modèle d’Equilibre des Actifs Financiers (MEDAF), Université Dauphine, Pris, Mars 
2013, p : 02. 
4 Shannon.P.Pratt & Roger.J. Grabowski : Cost of Capital, John Wiley & Sons Edition, New jersey, 4th edition, 
2010, p: 113. 
5 Frank.J. Fabozzi & Pamela peterson Drake: Finance, Capital makets, Financial Management and Investment 
management, John Wiley & Sons, New jersey, 2009, p: 258. 
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.....(2,20)  

بصورة غیر محددة هذا یعني أن المستثمر ) الأوراق المالیة(یمكن تقسیم الموجودات الفردیة  -

  ؛1یستطیع شراء أي كمیة من الأسهم التي یرغب فیها

المهم هو واقعیة أو عدم واقعیة هذه  طبعا هذه الافتراضات لیست جمیعها واقعیة، ولكن لیس -

الافتراضات وإنما هل یمكن وبمساعدة هذه الافتراضات بناء نموذج نستطیع من خلاله تفسیر 

 .2سلوك أسعار الأوراق المالیة في السوق المالي

  :لأوراق المالیةلسوق الخط سوق رأس المال وخط . ثانیا

یشمل نموذج تسعیر الأصول الرأسمالیة على نوعین من العلاقات متمثلان في خط سوق رأس المال  

 :وخط سوق الأوراق المالیة

  :Capital Market Line (CML)خط سوق رأس المال  .1

ویعرف أیضا بخط السوق للمحافظ المثلى، حیث یوضح العلاقة  بین المخاطر الكلیة للمحافظ المنوعة 

ومعدل العائد المتوقع للمحفظة، حیث یبین العلاقة المتوازنة بین عوائد المحفظة ومخاطرها،  بكفاءة،

لعائد الخالي من ى معدل ابالإضافة إل (Rpm)ویقصد بالعائد المتوقع للمحفظة علاوة مخاطر السوق 

، ویتم قیاس مخاطر هذه المحفظة بالانحراف المعیاري، ویمكن تمثیل تلك العلاقة بین العائد المخاطر

أدناه، وتوضیح هذه العلاقة من  الموضح) 3، 2(رقم  المتوقع للمحفظة ومخاطرها الكلیة من خلال الشكل

  : 3خلال المعادلة التالیة

R� = R� + σ� +
R�� − R�

σ�
 

 

                        :حیث

Rp :العائد المتوقع للمحفظة الاستثماریة.  

Rf :العائد الخالي من المخاطرة.  

Rm1 :العائد المتوقع لمحفظة سوق رأس المال.  

σ
m :الانحراف المعیاري لعوائد السوق.  

σ
p :الانحراف المعیاري لعوائد المحفظة. 

هذه المعادلة فإن المحفظة تعد غیر كفؤة ویجب وإذا كان العائد المتوقع للمحفظة أقل من نتیجة 

  .العمل على تغییر مكوناتها

                                                           
  .28: الإدارة المالیة المتقدمة، مرجع سابق، ص: محمد العامري 1
  .148: مرجع سابق، ص: فایز حداد 2
 .194: إدارة المحافظ الاستثماریة، ص: كامل درید آل شبیب: نقلا عن 3
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وانطلاقا من منحنى خط السوق للمحافظ المثلى، فإن المستثمرین سیختارون محافظهم الاستثماریة 

على أیة نقطة في الحد الكفء حیث تمثل كل نقطة في هذا الحد العائد الأعلى من بین كل الاستثمارات 

فس العائد المتوقع التي لها نفس المخاطر، وهي تمثل المخاطر الأقل من بین كل الاستثمارات التي لها ن

هذا یعني أن هناك نقاطا عدیدة على الحد الكفء وأن كل مستثمر سیختار النقطة التي تتناسب مع و 

 .1موقفه من المخاطر

 :Security Market Line (SML)خط السوق للأوراق المالیة  .2

ممثلة (والمخاطر النظامیة ) السهم(یوضح العلاقة التوازنیة بین معدل العائد المتوقع للورقة المالیة 

بق هذا على السهم الواحد والمحفظة الاستثماریة، ومعادلة خط سوق الأوراق المالیة ط، وین)βبمقیاس بیتا 

تم رسم منحنى خط سوق یكما صول الرأسمالیة الموضحة أدناه، هي نفس معادلة نموذج تسعیر الأ

، حیث یوضح على المحور )4، 2(أدناه في الشكل رقم  الأوراق المالیة على شكل رسم بیاني ممثل

 .2معدل العائد المطلوب أو المتوقع على المحور العموديو  βالأفقي المخاطر النظامیة أو البیتا 

                                                           
، ورقة بحثیة مقدمة إلى الملتقى العلمي الدولي التقییم العادل لمخاطر الأصول الرأسمالیة كاستراتیجیة لمواجهة الأزمات المالیة: سلیمة حشایشي 1

، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر بالتعاون مع مخبر الشراكة والاستثمار في "  والاقتصادیة الدولیة والحوكمة العالمیةالأزمة المالیة " حول 

  .13: ، ص2009أكتوبر  21-20یومي  غاربي، جامعة فرحات عباس، سطیف،المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الفضاء الأوروم
  : على بالاعتماد 2

  .52: جع سابق، صمر : توفیق شبیر -

- Narender Ahuja & othors : Op-Cit, p: 210. 

 (CML)خط سوق رأس المال ): 3،2(الشكل رقم 

Source:  James Bradfield: Introduction to the Economics of Financial Markets, Oxford university press, 

New York, 2007, p: 210. 

Rp 

σ
p
 

Rf 

m 

Rm 

σ
m

 

CML 

 الحد الكفء
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مساویا إلى العائد الزائد على محفظة  المخاطرةوطبقا لهذا المفهوم فإن العائد الزائد على الموجودات ذات 

  :2، وهو ما توضحه المعادلة التالیة1الأوراق المالیة مضروبا بمعامل بیتا للسهم

 

                            

  :حیث

ri :؛معدل العائد المطلوب  

Rf : ؛المخاطرمعدل العائد الخالي من  

βi : معامل بیتا للورقة المالیة، وهي مقیاس للمخاطر السوقیة، حیث أن تحدید قیمةβi  على المستوى

  ؛لتقدیر نموذج الإنحدار (OLS)التطبیقي تعتمد على طریقة المربعات الصغرى العادیة 

E(rm): لمحفظة سوق الأوراق المالیة معدل العائد.  
  

  

  

    

 

 

   

     

 

 

  

 

 

 

  

أنه عندما تكون المخاطرة النظامیة تساوي الموضح أعلاه، ) 4 ،2(رقم ي نلاحظ من الشكل البیان

یكون عند نقطة ثابتة على المحور العمودي والتي تمثل معدل العائد الخالي من SML) (الصفر فإن 

                                                           
 .98-97: ص -الإدارة المالیة المتقدمة، مرجع سابق، ص :وآخرون عدنان النعیمي 1

2 Citant: Simon Benninga : Financial Modeling, Massachusetts Institute of Technology, London, England, 4th 

Edition, 2014, p: 96. 

ri = Rf +β(E(rm ) -Rf) 
 

……(2,21) 

Source: William . L. Megginson & Scott.J. Smart & Brian .C. Lucey: Introduction To Corporate Finance, 

South western Cengage Learning, Canada, 2008, p: 235. 

  (Beta) المخاطرة النظامیة

  (SML)  خط السوق للأوراق المالیة): 4،2(الشكل رقم 

 E(R)معدل العائد المتوقع

Rf 

1=β 

E(rm)=10 

SML 

Ri=15 

1,5 0,5 

Ri=5 

علاوة 

مخاطر 

 السوق

E(
r m

) 
- 

R
f 

علاوة مخاطر 

 iالورقة 
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وعندما تزداد المخاطرة فإن معدل العائد المتوقع سیزداد أي أن العلاقة بین معدل العائد ) Rf(المخاطرة 

  .1المتوقع والمخاطرة النظامیة علاقة طردیة موجبة

  :الرأسمالیةانتقادات نموذج تسعیر الأصول . ثالثا

في تحدید العلاقة بین العائد والمخاطرة إلا أن له جملة من CAPM بالرغم من أهمیة نموذج 

  :الانتقادات التي نوجز بعضها في النقاط التالیة

  أن نموذجCAPM  هو نموذج تنبؤي یستند إلى بیانات تاریخیة، حیث أن المعلومات المستقبلیة

  غیر متاحة؛

 بیتا الذي یقدر وفقا لبیانات مالیة یومیة، أسبوعیة أو شهریة، والتي لا  الصعوبة في حساب معامل

  تعكس توقعات المستثمرین حول المخاطر المستقبلیة؛

 ؛2أن هذا النموذج هو مجرد نظریة، تقوم على بعض الفرضیات غیر الواقعیة 

  خاصة؛الاعتماد على فرضیة كفاءة السوق المالي والتي تبقى نظریة على المستوى القوي 

 والمخاطر النظامیة؛ لعائدفرضیة العلاقة الخطیة بین معدل ا  

 ؛3بدون مخاطرة عائدصعوبة التطبیق خاصة في تحدید معدل ال  

 ؛4اعتماده على عامل واحد لتفسیر معدل العائد  

  لم یهتم بكیفیة اختبار المخاطر غیر المنتظمة رغم أن المستثمرین في الواقع العملي لا یتجاهلون

 ؛5المخاطر بشكل كليهذه 

  الفرضیات المتعلقة ببواقي النموذجt حیث یفترض أنها تشویش أبیض وذات تباین ثابت و أثبتت

 ؛ARCH العدید من النماذج عدم ثباته مثل نماذج 

  غیر هذا النموذج هو نتیجة لنظریة المحفظة التي تقضي بأن التنویع یقلل من المخاطر : التنویع

 .6النظامیة

                                                           
  .83: إدارة محافظ الاستثمار، مرجع سابق، ص: محمد العامري 1

2  Dennis Shlegel: Cost of Capital in managerial Finance, springer Education, New York, London, 2015, p-p: 
15- 16. 

مذكرة ماجستیر في ( ،الاقتصادیة المدرجة بالبورصةدراسة تأثیر الهیكل المالي وسیاسة توزیع الأرباح على قیمة المؤسسة : علي بن الضب 3

  .91 -90:ص -، ص2009، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، ) علوم التسییر
4 Nikiforos. T. Laopodis : Understanding Investments , Routledge Education, New York, London, 2013, p: 240. 

  .53: مرجع سابق، ص: توفیق شبیر 5
 الانحدار الذاتي ذات التباین غیر المتجانسذج انم (Autoregressive Conditional Heteroscedasticity) وهي النماذج التي سیتم ،

 .الاعتماد علیها في الدراسة التطبیقیة
 .128: قیاس تكلفة رأس المال في البورصات العربیة، مرجع سابق، ص: علي بن الضب 6
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كدالة العائد اللاذع مقاربات نظریة ونماذج حاولت تقدیم معدل  رت على أعقاب هذا الانتقادوقد ظه

، ونذكر أیضا APT/MEAخطیة تابعة لعدة متغیرات، أهم هذه النماذج هو نموذج التسعیر بالمراجحة 

 .نموذج التراكم ونموذج العوامل الثلاثة

    Multifactor Modelsالنماذج متعددة العوامل :المطلب الثاني

ومن بین أهم تلك النماذج نموذج  ،یحتوي هذا المطلب على عرض للنماذج ذات أكثر من عامل واحد

 .التسعیر بالمراجحة، ونموذج العوامل الثلاثة ونموذج التراكم

 ):APT(نظریة التسعیر المرجح . أولا

سنة  )Ross Steven(التي قدمها  Arbitrage Pricing Theory (APT)تقوم نظریة التسعیر بالمراجحة     

على دراسة العلاقة بین العائد والمخاطرة، وتعتبر هذه النظریة بدیلا لنموذج تسعیر الأصول ) 1976(

)CAPM(الرأسمالیة 
اك تأثیر نسبي ، ویتمثل الافتراض الأساسي لنموذج التسعیر بالمراجحة أن هن1

على العوائد حیث یقوم النموذج على أساس إدخال تأثیر العوامل الاقتصادیة  نظامیةلعناصر المخاطر ال

الخارجیة مثل التضخم والتغیر في سعر الفائدة، والعوامل الداخلیة كالرافعة المالیة والرافعة التشغیلیة 

وأن هذه العوامل تؤثر بنسبة معینة على العائد وكفاءة إدارتها على معدل العائد على الأوراق المالیة 

  .2المتوقع للأوراق المالیة وحسب طبیعة الورقة المالیة ومدى تأثرها بهذه العوامل

ویقصد بذلك العوامل الاقتصادیة  )Factor Model(تستخدم هذه النظریة ما یسمى بنموذج العوامل    

عوامل اقتصادیة : تأثر بنوعین رئیسیین من العوامل همات حیث الرئیسیة التي تؤثر على الأوراق المالیة،

 .3وهي عوامل السوق، وعوامل خاصة بالشركة التي تصدر الأوراق المالیة

  :الفرضیات التي تقوم علیها نظریة التسعیر بالمراجحة .1

تفترض نظریة المراجحة أن عوائد الأسهم تتولد عن طریق عدد من العوامل على مستوى السوق   .أ 

  والقطاع؛

عدم وجود تكلفة للمعاملات أو الضرائب أو تكلفة الإفلاس، كما لا توجد قیود للبیع على   .ب 

  المكشوف؛

 بأمل وتباین محددین؛ عوائدكل الأوراق المالیة لها   .ج 

  

  

                                                           
1 L . M. Bhole & Jitendra Mahakud, Financial Instiotutions and Markets, Tata McGraw Hill Education, Nagar, 
New Delhi, 5th  Edition, 2009, p 39. 

  .206: إدارة المحافظ الاستثماریة، ص: آل شبیب كامل 2
  .227: مرجع سابق، ص: وآخرونمحمد مطر  3
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….(2,22)  

یمكن التعبیر عن العائد على الاستثمار في الأصول المالیة كدالة خطیة في مجموعة من العوامل   .د 

  ؛1للمخاطرة أو المؤشرات الرئیسیة

  ؛الأوراق المالیةسیادة المنافسة التامة في أسواق   .ه 

 ؛2تعظیم الثروات المرافق للحذر من المخاطر كمحور رئیس لاهتمامات المستثمرین  .و 
  

یتبین من هذه الافتراضات أن نموذج التسعیر المرجح بني على فكرة أنه في الأسواق المالیة الكفؤة        

فإن العائد المعدل بالمخاطرة یكون متساوي ومتماثل لعموم المستثمرین، وأنه یمكن تحقیق أكبر العوائد 

  .3من أقل ثروة ممكنة وبدون التعرض للمخاطرة

  :(APT)تسعیر بالمراجحة خطوات تطبیق نموذج ال  .2

  :4كما یلي ذج وجب إتباع مجموعة من الخطواتولتطبیق هذا النمو 

 تحدید العوامل التي تؤثر في عوائد السهم؛  

 تقدیر علاوة المخاطر لكل عامل من هذه العوامل؛  

  تقدیر وحساب عامل بیتاβ.  

  :الصیغة الریاضیة لنموذج التسعیر بالمراجحة .3

علــى فكــرة  APTعلــى معرفــة المحــافظ الاســتثماریة الكفــؤة بینمــا یرتكــز نمــوذج  CAPMیرتكــز نمــوذج     

مختلفــة كلیــا، حیــث لا یبحــث عــن تحدیــد المحــافظ الكفــؤة لكــن یفتــرض بــأن عائــد كــل الأوراق المالیــة تتــأثر 

ین العائـــد جمیعــا بمعطیــات الاقتصــاد الكلــي وبأحــداث خاصــة بكــل شــركة، ویمكــن التعبیــر عــن العلاقــة بــ

  :  5والعوامل بالعلاقة التالیة

)~~
...

~~
.)(

~
2211 itktikiitiiit fbfbfbRER   

  

   :حیث

itR
  ؛t-1 ،(t(رة والمحسوبة على الفت iللأصل  tالقیمة العشوائیة للعائد في الفترة : ~

iRE   ؛iالعائد المتوقع للأوراق المالیة : )(

ikb
~

  ؛kعند مستوى العامل  iیمثل حساسیة الأوراق المالیة :  

ktf
~

  ؛tلمجمل الأوراق المالیة في الفترة  Kالقیمة العشوائیة التي یأخذها العامل :  

it
 . tفي الفترة  iالقیمة العشوائیة للعامل الخاص بالأوراق المالیة :  ~

                                                           
  .333 -332: ص -، ص2010، 3، دار المعرفة الجامعیة، الإسكندریة، مصر، طال الاستثمارالفكر الحدیث في مج :منیر إبراهیم هندي 1
  .250: مرجع سابق، ص: هوشیار معروف 2
  .57: الإدارة المالیة المتقدمة، مرجع سابق، ص: محمد العامري 3

4 I. M. Pandey : Financial Management, Vikas Publishing House, New Delhi, 9th Edition, 2009, p: 100. 
 .، بتصرف130: قیاس تكلفة رأس المال في البورصات العربیة، مرجع سابق، ص: علي بن الضب: نقلا عن 5
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  :یلي من ایجابیات نموذج التسعیر بالمراجحة نذكر ما: التسعیر بالمراجحةمزایا نموذج  .4

 أنه ینطوي على متغیرات متعددة تفسر سلوك العائد؛  

  هذا النموذج لا یفترض ضرورة أن یمتلك المستثمر محفظة السوق، حیث أن بناء محفظة

 ؛1بمعامل بیتا یساوي الواحد الصحیح مسألة ممكنة

  كفاءة السوق من عدمها؛یقوم على توضیح 

 2یأخذ بعین الاعتبار العوائد غیر المتوقعة.  

رغم أهمیة هذا النموذج في تحدید العلاقة بین العائد والمخاطرة، : عیوب نموذج التسعیر بالمراجحة .5

  : یلي إلا أن له نقائص وعیوب نذكر منها ما

  التي ترتبط بشكل غیر مباشر ركز على العوامل التي غالبا ما ترتبط بمؤشرات الاقتصاد الكلي و

ة أیضا كالتضخم وسعر الفائدة وسعر الصرف ولم یركز على العوامل یماظنبعامل المخاطر ال

الداخلیة التي تتعلق بالشركة ذاتها والتي لا ترتبط بالدورة الاقتصادیة كمتغیرات النسب 

 ؛ 3المحاسبیة

  العائد، على عكس نموذج تسعیر هذه النظریة لم تحدد ما هي العوامل التي تؤثر على معدل

الأصول الرأسمالیة الذي یرى وجود عامل واحد فقط یؤثر على العائد وهو حجم المخاطر 

 المنتظمة التي تقاس بمعامل بیتا؛

  تجاهل أهمیة ودور المعلومات المحاسبیة في تفسیر التغیرات التي تطرأ على عائدات الأسهم

 ؛4تي تؤثر على عائدات الأسهمحیث ترى أن العوامل الاقتصادیة هي ال

 5فو أنه یفترض عدم وجود قیود على البیع على المكش. 

 ونموذج التسعیر بالمراجحة (CAPM) نظریة تسعیر الأصول الرأسمالیة تتشابه كل من بصورة عامة 

(APT)  في بعض الجوانب، فكل في النظریتین یعالج موضوع العوائد المتوقعة على الأوراق المالیة

طر، ویتضمن التنویع ما أمكن لمحفظة الأوراق اخمجمع معدل الخلو من المخاطر وعلاوة ال كحاصل

، (CAPM)هو نفسه بیتا  (APT)الذي یعود ل  bi1المالیة، وإذا كان هناك عامل سعر واحد فقط فإن 

  .ر محفظة السوقطمشابه لعلاوة خ) ��ε(وأن 

                                                           
رسالة (، قدرة نماذج تسعیر الأصول الرأسمالیة في تحدید أسعار أسهم الشركات المدرجة في بورصة فلسطین: فؤاد عبد الحمید حسن النواجحة 1

  .78: ، ص2014، الجامعة الإسلامیة، غزة، )حاسبة والتمویلماجستیر في الم
، )رسالة ماجستیر في التمویل والمصارف(، المفسرة لعوائد الأسهم المدرجة في سوق فلسطین للأوراق المالیةالعوامل : أنس أحمد علي اللطیف 2

 .2: ، ص2006جامعة آل البیت، الأردن، 
 .راجع نفسه 3
  .55: مرجع سابق، ص: توفیق شبیر 4
  .40: مرجع سابق، ص: إسماعیل الصعیدي 5
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هو نظریة المنفعة  (CAPM)ومع ذلك فإن النظریتین تختلفان في افتراضاتهما الجوهریة فبینما أساس    

في  (CAPM) نموذج عن (APT)نموذج یختلف  ، وتحكیمهو المبدأ الاقتصادي لل (APT)فإن أساس 

یحدد العائد المتوقع للسهم،  (Beta)له متغیر واحد  (CAPM)بینما  ،طراخمأنه یسمح لمصادر متعددة لل

  .1ولكن هذه النظریة لم تحدد وبوضوح ما هي المخاطر المتعددة

  :up model-Buildنموذج التراكم . ثانیا

یعتبر نموذج التراكم منهج معترف به على نطاق واسـع لتحدیـد صـافي سـعر الخصـم للتـدفقات النقدیـة 

ال، كما تستمد الأرقـام المسـتخدمة فـي طریقـة التـراكم بعد خصم الضرائب، والذي بدوره یمثل تكلفة رأس الم

مــن مصــادر مختلفــة، وســمیت هــذه الطریقــة بنمــوذج التــراكم لأنــه هــو تــراكم لعــلاوة المخــاطر المرتبطــة مــع 

، كمــا یقــوم علــى مبــدأ أن المســتثمرین ســوف یطلبــون زیــادة العائــد )الأوراق المالیــة(مختلــف فئــات الأصــول 

أكثر مخاطرة، والجزء الأول من معدل الخصم في نموذج التراكم هو المعـدل  على فئات الأصول التي هي

الـذي یجسـد معـدل العائـد علـى السـندات الحكومیـة طویلـة الأجـل، فالمسـتثمرون  Rf)(الخالي مـن المخـاطرة 

الذین یشترون أسهم الشركات الكبرى التي هي بطبیعتها أكثر خطورة من السندات الحكومیة طویلـة الأجـل 

یطلبون معدل عائد أكبر، وبالتالي فإن العنصر الموالي من أسلوب تراكم هو علاوة مخاطر حقوق الملكیة 

، فــي تحدیــد تكلفــة رأســمال الشــركة، كمــا یــتم اســتخدام الأفــق البعیــد لتحدیــد عــلاوة المخــاطرة لأنــه )الأســهم(

یفتــرض حیـــاة الشـــركة غیـــر منتهیـــة، یطلـــب المســـتثمرون زیــادة العائـــد عنـــد الاســـتثمار فـــي أســـهم الشـــركات 

، كمــا یمكـــن " الحجـــمعــلاوة "مــن الأســـهم القیادیــة، وهــو مـــا یعــرف بــــ  مخـــاطرةالصــغیرة، والتــي هـــي أكثــر 

  .2إضافة أي علاوة یطلبها المستثمر بشكل متراكم في هذا النموذج لتحدید تكلفة رأس المال

المعیـاري لتقـدیر تكلفـة رأس مـال الأسـهم العادیـة مـن اثنـین مـن المكونـات ) Build-up(یتكون نموذج     

  :3الأساسیة، مع ثلاثة فرعیة

  .معدل خال من المخاطر .1

 :، بما في ذلك بعض المكونات الفرعیة أو جمیعهاعلاوة المخاطرة .2

  علاوة مخاطر الأسهم العامة؛ -

  ؛)أثر القیمة(صغیرة العلاوة الشركة  -

 .علاوة مخاطر محددة لكل شركة -

                                                           
، جامعة قاصدي مرباح، )مذكرة ماجستیر نخصص مالیة(، أثر مخطر سعر الفائدة على أداء محفظة الأوراق المالیة: الحاج موسى منصوري 1

 .34: ، ص2008ورقلة، 
2 Shannon p. Pratt, Roger J. GRABOWSKI: Cost of Capital, Applications and Examples,  John Wiley & Sons 
Education, Hoboken, New jersey, 3rd Edition, 2008 ,P68.   

3
  .132: ص قیاس تكلفة رأس المال في البورصات العربیة،: علي بن الضب  
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 …..(2,23) 

الخاصـة بكـل بلـد،  في مجال الاستثمار الدولي، قد یكون هنـاك أیضـا عـلاوة خاصـة بالمخـاطر

لدرجة أن عدم  ،الیقین بسبب عدم الاستقرار الاقتصادي والسیاسي في بلد معین والتي تعكس عدم

  .الاستقرار أكبر مما كانت علیه في الولایات المتحدة

 الصیغة الریاضیة لتقدیر تكلفة رأس مال الأسهم العادیة حسب نموذج التراكم:  

  : 1عن طریق نموذج التراكم على النحو التاليیمكن تقدیر تكلفة حقوق المساهمین من رأس المال 

�(��) = �� + ��� + ��� + ��� 

                                               :حیث

                         iعلـى الورقـة  )مطلـوب مـن السـوق(معـدل العائـد المتوقـع : (��)�

)Expected rate of return(؛  

ـــــد م: �� ـــــیمعـــــدل العائ ـــــاریخ التقی ـــــي ت ـــــة كمـــــا ف ـــــة مالی ـــــى ورق ـــــاح عل               الخـــــالي مـــــن المخـــــاطر مت

(Risk-free rate) ؛  

  ؛ (ERP)العلاوة العامة لمخاطر حقوق المساهمین للسوق : ���

  ؛Risk premium for smaller sizeعلاوة المخاطر للحجم الأصغر : ���

معینـة أو لصـناعة، و تتوقـف علـى المخـاطر غیـر  علاوة المخاطر التي تعزى إلـى شـركة: ���

  .المنتظمة

  :(Three Factor Model)نموذج العوامل الثلاثة . ثالثا

 (French Kenneth R) وفیـرنش  (Eugene F. Fama)قـدم هـذا النمـوذج مـن قبـل كـلا مـن فامـا 

   (Security Market Line)لأوراق المالیة لسوق ال، یقوم هذا النموذج على افتراض أن خط 1992سنة 

یجــب أن یحتــوي علــى ثلاثــة عوامــل أساســیة تــؤثر علــى عائــد الســهم المطلــوب، الأول هــو معامــل بیتــا 

للسهم والذي یقـیس مخـاطر السـوق للسـهم حیـث أنـه یفتـرض أن هنـاك علاقـة طردیـة مهمـة مـا بـین معامـل 

لثـاني فهـو حجـم الشـركة والـذي یقـاس ، أمـا العامـل ا(CAPM)بیتا والعائد المطلوب وهـذا یتفـق مـع نمـوذج 

بواســــطة القیمــــة الســــوقیة لحقــــوق الملكیــــة، حیــــث یفتــــرض أن الشــــركات الصــــغیرة تمتلــــك خطــــر أكبــــر مــــن 

الشــركات الكبیــرة، لــذا فــإن العائــد المطلــوب للشــركات الصــغیرة یكــون أكبــر مــن عائــد الشــركات الكبیــرة، أمــا 

 Book value/Market )القیمة السوقیة لحقوق الملكیة العامل الثالث فهو القیمة الدفتریة مقسومة على 

value)   ویرمـز لهـا اختصـارا(B/M)  حیـث یفتـرض النمـوذج أنـه إذا كانـت القیمـة السـوقیة للسـهم أكبـر ،

من القیمة الدفتریة، فإن المسـتثمر یكـون متفـائلا حـول مسـتقبل السـهم، والعكـس صـحیح، فـإذا كانـت القیمـة 

لقیمـة الدفتریـة فالمسـتثمر یكـون متشـائما حیـال مسـتقبل الأسـهم، لـذا فـإن الشـركات السوقیة للسـهم أقـل مـن ا

                                                           
1 Citant: Shannon, Roger: Op-Cit, P69.    
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....(2,24) 
 

 ـیكـــون لهـــا عائـــد أكبـــر مـــن الشـــركات التـــي تمتلـــك معـــدل مـــنخفض لـــ (B/M)التـــي تمتلـــك معـــدل مرتفـــع ل 

(B/M)12، ویمكن تحدید معدل العائد وفقا لهذا النموذج من خلال المعادلة التالیة:  

  

R� = r�� + a� + b�(R� − r���) + c�(r���) + d�(r���) 

  

 :حیث

Ri :عائد الورقة المالیة؛  

rRf :معدل العائد الخالي من المخاطر؛  

ai , bi , ci & di : ؛)معاملات بیتا(معالم النموذج 

Rm :معدل عائد السوق؛ 

rSMB :معدل عائد المحفظة المؤلف من عائد محفظة صغیرة مطروحا منه عائد محفظة كبیرة؛ 

rHml : معدل عائد المحفظة المؤلف من شراء أوراق مالیة ذات نسبة كبیرة من(B/M)  وبیع أوراق

  .(B/M)مالیة ذات نسبة صغیرة من 

ویتضح مما سبق وجود علاقة طردیة بین عائد السوق ومعدل القیمة الدفتریة مقسومة على القیمة    

السوقیة من جهة وعائد السهم المطلوب من جهة أخرى، وعلاقة عكسیة بین حجم الشركات والعائد 

 .3المطلوب

" لخط الممیزا"مدخل التحلیل الفني وتحلیل العلاقة بین العائد والمخاطرة : المطلب الثالث

Characteristic Line)(  

یمكن التعبیر عن العلاقة بین العائد والمخاطرة للأسهم في ضوء مدخل التحلیل الفني على أساس    

من  أدناه والموضح ،4 (Characteristic Line)الخبرة الماضیة من خلال ما یسمى بالخط الممیز 

، فكلما ازدادت 5الذي یمثل العلاقة بین معدل عائد السهم و معدل عائد السوق )5، 2(رقم  خلال الشكل

قیمة عائد محفظة السوق ازدادت بالتبعیة قیمة العائد للسهم، وتتوضح العلاقة بین العائد والمخاطرة من 

  :6خلال الثلاث مؤشرات التالیة

                                                           
 . 80 -79: ص -مرجع سابق، ص: فؤاد النواجحة 1

2 Citant:  Eugene F. Brigham & Michael C.Ehrhardt : Financial ManagemenTheory and Practice, Cengage 
learning Education, South western, 11th edition, 2011, p : 959. 

 .57: ص: مرجع سابق: توفیق شبیر 3
  .240: إدارة محافظ الاستثمار، مرجع سابق، ص: محمد العامري 4

5 William. R. Lasher: Practical Financial Management, Cengage learning, Boston, USA, 8th  Edition, 2015, p: 
415. 

 .240: مرجع سابق، ص ،إدارة محافظ الاستثمار: محمد العامري 6
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عن العلاقة بین عائد  تنشأالتي  ،1هو مقیاس للمخاطرة النظامیة: (Beta)قیمة بیتا. أولا

عائد السوق، ویعبر هذا المؤشر عن قیمة الانحدار في الخط الممیز الذي یوضح و ) عائد السهم(الاستثمار

) میل أكبر(م الذي له أعلى معامل بیتا أكبرأن عوائد السهم تتجاوب مع التغیر في عائد السوق، فالسه

  .2یكون أكثر مخاطرة

وتعبر عن الجزء المحصور من المحور العمودي عندما یمر به الخط الممیز  :)(Alphaقیمة ألفا. ثانیا

التي تعرف على أنها العائد المتولد بفعل عوامل غیر سوقیة، ونظریا فإن ألفا السهم الفردي یجب أن تكون 

صفر، وإذا كانت أقل من صفر فإن المستثمر یتجنب السهم لأنه سیكون بحال أفضل مع تولیفة تضم 

ت خالیة من المخاطرة ومحفظة السوق، وإذا ما امتنع العدد الكافي من المستثمرین عن شراء هذا موجودا

  .3السهم فإن السعر سینخفض والعائد المتوقع یزداد

إن الاختلاف ما بین الخط الممیز وتعیین موقع ): نظامیةالغیر  (خط المخاطرة غیر السوقیة . الثاث

اني، هو اختلاف ناتج عن المخاطرة غیر النظامیة التي ترتفع كلما كان البیانات الفعلیة على الرسم البی

نظامیة للسهم غیر الانتشار القیم المتنبأ بها كبیرا حول الخط الممیز للسهم، ویمكن تخفیض هذه المخاطرة 

العادي عن طریق التنویع الكفء لأسهم محفظة السوق، لتصل بتلك المخاطرة الحقیقیة لأي سهم بهذه 

فظة إنما یتمثل في مدى مسایرة عائد السهم العادي للتغیرات في عوائد محفظة السوق المحددة بمیل المح

  .4)اختلاف قیم بیتا( الخط الممیز

بین العلاقة بین العائد والمخاطرة من خلال العلاقة الخط الممیز الذي یوضح  عن كما یمكن التعبیر

  :5المعادلة التالیةب وذلك ،عائد السوقعائد السهم و 

  

  :حیث

rit : ؛السهم المحسوب على أساس الخبرة الماضیةعائد  

alphai :قیمة الفا وتمثل العائد المتوقع في غیاب العوامل السوقیة؛  

βi  :قیمة بیتا وتمثل معامل المخاطرة السوقیة؛  

rmt :على أساس الخبرة الماضیة؛ عائد محفظة السوق المحسوب  

ε�� :error  )الخطأ العشوائي(. 

                                                           
1 Frank .M. Werner & James. A. F. Stoner: Modern Financial Managing,  Freeload Press Education, USA, 3rd 
Edition, 2007, p: 398. 
2 Lawrence. J. Gitman & others: Principles of Managerial Finance, op. cit, p 227. 

  .242 -241: ص -الاستثمار، مرجع سابق، ص إدارة محافظ: محمد العامري 3
 .244: ص ،المرجع السابق  4

5 Citant: Sudhindra Bhat : Security Analysis and Portfolio Management, Excel Books Education, New delhi, 1st 
edition, 2008, p: 235. 
 

��� = ���ℎ�� + ����� + ��� ….(2,25) 
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  وعائد السوق  الخط الممیز للعلاقة بین عائد السهم: )5،2( الشكل رقم

Source : James. C. Van Horn & John. M. Wachowicz. JR: Fundamentals of Financial Management, 

Pearson Education, 12th Edition, 2005, p: 105. 

 rit معدل عائد السهم 

معدل عائد السوق  rmt 

 الخط الممیز

Beta  

+ 

+  - 

 - 

المخاطرة 

 اللانظامیة

Alpha 
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  :خــــــــلاصــــــــة

  :بعد قیامنا بدراسة هذا الفصل استخلصنا النتائج التالیة   

 تظهر المخاطرة من احتمال عدم تحقق العائد المتوقع على الاستثمار في الأسهم.  

  تتعرض عوائد الأسهم إلى مخاطر كلیة تنقسم إلى مخاطر نظامیة وأخرى غیر نظامیة، هذه الأخیرة

  .بوسائل متعددة أهمها التنویع التي یمكن تجنبها

 یمكن للمستثمر تحمل المخاطر النظامیة عندما یكون هناك عائد یعوضه عن تحمل هاته المخاطر.  

  تصرفات المستثمر تبنى على أساس العلاقة ما بین العائد المتوقع والمخاطر النظامیة والتي یمكن

  .السیطرة علیها

  مرتبط بالمخاطرة المتعلقة بهالكل سهم أو ورقة مالیة عائد متوقع. 

  ظهرت عدة نظریات ونماذج لتجسید مفهوم العائد والمخاطرة وتفسیر العلاقة التبادلیة بینهما، یمكن

بناءا على عامل واحد متمثل في المخاطرة  (CAPM)التعبیر عن تلك العلاقة من خلال نموذج 

ما جاءت به النماذج متعددة العوامل،  ، أو بناءا على أكثر من عامل واحد وهو)β(النظامیة بیتا 

وفي ضوء مدخل التحلیل الفني للتعبیر عن العلاقة بین العائد والمخاطرة من خلال الخط الممیز، 

 .وذلك على أساس الخبرة الماضیة

 لمخاطر تقود إلى زیادة  أن هناك علاقة طردیة متبادلة نظریا بین العائد والمخاطر حیث أن زیادة ا

وة المخاطر لتوفر له مستوى من أمان للوصول إلى العائد المطلوب وتعویضه عن علا في مقدار

 .المخاطر الإضافیة التي یتعرض لها

  تتحدد العلاقة بین العائد المطلوب و المخاطرة باستخدام معامل بیتا)β (كمقیاس للمخاطر النظامیة. 

 ها تهدف لتعظیم عائد الاستثمار في الهدف من دراستنا للنظریات والنماذج التي تطرقنا إلیها هو أن

الأسهم أو الأوراق المالیة عند مستوى مقبول من المخاطرة، حیث أنه عندما تتساوى العوائد سوف یتم 

 .اختیار الأوراق المالیة أو الأسهم الأقل مخاطرة
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  :دــــیــــهــــمــــت

بعد التطرق في الجانب النظري إلـى المفـاهیم الأساسـیة حـول أسـواق الأوراق المالیـة والأسـهم، والعلاقـة 

النظریــة بــین العائــد والمخــاطرة، ســنحاول مــن خــلال هــذا الفصــل الــذي هــو بمثابــة الجــزء التطبیقــي لدراســتنا 

بـین العائـد والمخـاطر للأسـهم تحدیـد طبیعـة العلاقـة إسقاط الجانب النظري على الجانب التطبیقي من خلال 

خیة الیومیة للمؤشـر استعمال البیانات التاریوقد تم ، )بورصة الكویت( المدرجة بسوق الكویت للأوراق المالیة

اســتخدام مــنهج ، ب)م31/12/2015(إلــى  )م01/01/2007( خــلال الفتــرة مــن) KSX 15( العــام للأســهم

رات الإحصــائیة والقیاســیة  لقیــاس العلاقــة بــین العوائــد الاختبــامجموعــة مــن  إجــراء دراســة الحالــة مــن خــلال

  وذلك في مبحثین اثنین متتابعین؛ بورصة الكویت،  لأسهمومخاطرها لسلسة عوائد المؤشر العام 

عـــرض ، أمـــا الثـــاني والأخیـــر فـــتم بـــه مطلبـــینوذلـــك فـــي  طریقة وأدوات الدراســـةخصـــص الأول منهـــا لــــ

  .ثلاثة مطالبفي  ومناقشة النتائج المتوصل إلیها
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  طریقة وأدوات الدراسة : المبحث الأول

یتم التطرق في هذا المبحث إلى طریقة جمع بیانات الدراسة من اختیار مجتمع الدراسة وعینة الدراسة، 

  .والتعرف على منهجیة الدراسة والبیانات والأدوات الإحصائیة المستخدمة للوصول إلى النتائج

  تقدیم عام لمجتمع وعینة الدراسة: المطلب الأول

المتمثل في سوق الدراسة و حتى تتحقق الأهداف المرجوة من الدراسة كان من الضروري الإحاطة بمجتمع 

، بالإضافة إلى التعرف على عینة  الدراسة المتمثلة في أسعار )بورصة الكویت( الكویت للأوراق المالیة

،  (KSX 15(ـالذي یرمز له ب - 15كویت - الإغلاق الیومیة لمؤشر بورصة الكویت المتمثل في مؤشر 

 لابد من التعرف على هذا المؤشر قبل إجراء الاختبارات اللازمةكان ، لذا م2015-2007خلال الفترة 

  .علیه

  :عامة حول سوق الكویت للأوراق المالیةلمحة . أولا

أو بورصة الكویت الرسمیة من أقدم وأهم الأسواق سوق الكویت للأوراق المالیة تعد 

الخلیجیة، حیث تحتضن ثاني أنشط أسواق المال في المنطقة، لذا سنحاول من خلال 

  .المعلومات حول هذا السوق بأهمبحثنا الإلمام 

  ):بورصة الكویت( للأوراق المالیةسوق الكویت التعریف ب .1

سوق لتداول الأسهم بشكل رسمي، وفقا  بورصة الكویت الرسمیةأو  سوق الكویت للأوراق المالیةعتبر ی

مؤسسة تتمتع  تعتبر بورصة الكویت م، وبموجب هذا القرار1983لسنة  35لأحكام القرار الوزاري رقم 

خمسة ، ویتضمن 1وإدارتها وحق التقاضي اأهلیة التصرف في أمواله ابالشخصیة الاعتباریة المستقلة، له

سوق الخیارات و  )الذي ألغي فیما بعد(سوق الكسور و  السوق الموازيو السوق الرسمي، : أسواق هي )05(

  .وسوق الآجل

ولا تزال تُعدّ إحدى أكبر القیم في الأسواق العربیة، مع بورصة الكویت كانت القیمة الرأسمالیة لوقد 

بورصة یعتبر ملیار دولار، لذلك  100شركة تقُدّر قیمتها السوقیة بأكثر من  200عن  یفوقإدراج ما 

، إضافة أنه من أقدم الأسواق في وأكثرها أهمیة عالمیاالعربیة أحد كبریات البورصات ك الكویت

  .2الخلیج العربي منطقة

                                                           
  )KSX :(أخذت الحروف الأولى للرمز من العبارة :Kuwait stock EXchange حیث أنه لم یأخذ حرف ،)E ( ذلك لأن الرمزKSE  یمثل سوق

 .الخرطوم للأوراق المالیة
  .م بشأن تنظیم سوق الكویت للأوراق المالیة1983أوت  14، الصادر بقصر السیف بتاریخ )159(من المرسوم الأمیري رقم  01لمادة ا: أنظر 1
  :بالاعتماد على المواقع الإلكترونیة التالیة 2

 https://ar.wikipedia.org/wiki 20:25على الساعة  29/04/2016: ، تاریخ الاطلاع. 

 http://www.kuwaitse.com/A/KSE/About.aspx ،20:20على الساعة  29/04/2016: تاریخ الاطلاع.  

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%AE%D9%84%D9%8A%D8%AC_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%B1%D8%A8%D9%8A
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  :1)بورصة الكویت(سوق الكویت للأوراق المالیة تاریخ نشأة وتطور  .2

، كأول 1952مع إنشاء بنك الكویت الوطني في عام عرف المستثمرون الكویتیون التداول في الأسهم 

م شركة السینما الكویتیة، وفي بدایة الستینیات شهدت 1954شركة مساهمة كویتیة، كما تبعتها في عام 

شركات المساهمة توسعا ملحوظاً حتى أصبحت تمثل منفذا استثماریا للأموال الفائضة من كافة النشاطات 

م حیث لعب دوراً 1960في عام ) 15(النفط، وصدور القانون التجاري رقم  الاقتصادیة خاصة بعد اكتشاف

، ویمكن تلخیص تاریخ نشأة وتطور بورصة الكویت أساسیاً في تنظیم إصدار الأوراق المالیة والاكتتاب فیها

  :في أهم النقاط التالیة

  خاصة بالشركات أهتم بتنظیم تداول الأوراق المالیة ال) 37(م صدر قانون رقم 1962خلال عام

  ؛المؤسسة في الخارج

  وهو یعتبر أول خطوة هامة نحو تنظیم تجارة الأسهم )32(م صدر القانون رقم 1970خلال عام ،

وقد تكونت بموجب هذا القانون لجنة استشاریة لتنظیم نشاطات سوق الأوراق المالیة وسن . الكویتیة

بلاد، وإخضاع الشركات الأجنبیة للقیام بتسجیل لل الاقتصادیةاللوائح الضروریة للاحتفاظ بالفوائد 

   ؛أسهمها

  ؛م تم إنشاء شعبة مستقلة للأوراق المالیة في مدینة الكویت1972خلال عام   

  لتنظیم التعامل في الأوراق المالیة الخاصة ) 61(م صدر أول قرار وزاري رقم 1976خلال عام

ل لجنة للأوراق المالیة، حیث كان التداول یتم بالشركات المساهمة الكویتیة حیث تم بموجبه تشكیل أو 

   ؛في تلك الأثناء عن طریق المفاوضات المباشرة على السعر بین كل من البائع والمشتري

  للأوراق  الكویت سوقم تم افتتاح أول مقر للبورصة الكویتیة في الكویت حیث سمیت 1977خلال عام

   ؛م1983عام وقد استمر التعامل بهذا النظام حتى المالیة، 

  م صدر المرسوم الأمیري الخاص بإعادة تنظیم السوق كهیئة مستقلة بواسطة 14/8/1983وفي یوم

لأوراق المالیة وإدارة تنفیذیة لإعادة تنظیم السوق بما یتناسب مع الظروف الاقتصادیة للبلاد، الجنة 

القیام بهذه المهام حتى حیث كلف السوق بمهام تنظیم أنشطة التداول ووضع ضوابط لها، وقد واصل 

موعد نقل مسؤولیاته التنظیمیة لهیئة أسواق المال، التي أنشئت بموجب القانون الجدید الذي تمّ التوقیع 

 م؛2010فیفري  28علیه من قبل أمیر البلاد، والذي دخل حیّز التنفیذ في 

  وذلك كنظام تشریعي م2011تم إصدار قانون هیئة أسواق المال ولائحته التنفیذیة سنة م 2010وسنة ،

 ؛وقانوني متكامل إلى جانب التحدیث المستمر لنظم العمل والتداول وآلیات الرقابة

                                                           
  :الالكترونیةبالاعتماد على المواقع   1

- http://www.gulfbase.com/ar/gcc/index/3?t=322:40على الساعة  29/04/2016: ، تاریخ الاطلاع.  

- http://www.kuwaitse.com/A/KSE/About.aspx، 20:20على الساعة  29/04/2016: تاریخ الاطلاع.  
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  وراق ل الرسمي لسوق الكویت للأالمشغ تعتبر شركة بورصة الكویتم 25/04/2016واعتبارا من یوم

بتاریخ  الصادر 37/2013بناء على قرار مجلس مفوضي هیئة أسواق المال رقم ، ذلك المالیة

الكویت في شهر أفریل ، حیث تأسست شركة بورصة )7/2010(ونفاذا للقانون رقم م 20/11/2013

لتفعیل دور القطاع الخاص لخلق سوق للأوراق المالیة، ذلك  الكویت سوقلتحل محل م 2014من عام 

لأهداف مجتمعة، تنافسیة على الصعید الإقلیمي، ومواكبة المعاییر المتبعة في الأسواق، ولتحقیق هذه ا

قامت شركة بورصة الكویت بوضع خطة إستراتیجیة لتنمیة سوق المال الكویتي عبر بناء قاعدة جذابة 

لمصدري الأوراق المالیة، وتوسعة قاعدة المستثمرین، وزیادة عمق واتساع المنتجات، ورفع مستوى البنیة 

  .ةالتحتیة للبورصة وبیئة الأعمال لتتوافق مع المعاییر العالمی

تنظیم ومراقبة السوق المالیة، وتقوم على وجه الخصوص بورصة الكویت تتولى : مهام بورصة الكویت .3

  :بما یلي

 تنظیم وحمایة عملیات تداول الأوراق المالیة؛ 

 تنظیم الإعلان عن المصالح وإصدار البیانات المالیة والإفصاح عنها؛ 

 سلامة المعاملات ویوفر الحمایة  تحدید أسالیب التعامل في الأوراق المالیة بما یضمن

 للمتعاملین؛

 تطویر السوق المالي على نحو یخدم أهداف التنمیة الاقتصادیة؛ 

  تنمیة روابط السوق بالأسواق المالیة الإقلیمیة والعالمیة ومواكبة المعاییر المتبعة في هذه

 ؛1الأسواق

  للتداول المالي؛الاجتهاد لتفعیل منصة فعالة ونزیهة، تتمتع بشفافیة عالیة  

 تقدیم خدمات مالیة واستثماریة بكفاءة الأصول الاستثماریة باختلاف تصنیفاتها؛  

 2التركیز على مصلحة العملاء من خلال التمیز في جمیع الخدمات المقدمة.  

  :3رؤیا بورصة الكویت .4

 العمل على تنمیة سوق مالي قوي یتمتع بسیولة ومصداقیة عالیة؛  

  الجهات المصدرة للأوراق المالیة بشكل فعال للتواصل مع أصحاب رؤوس فتح المجال أمام

  الأموال والمستثمرین؛

 إمكانیة تفعیل فرص حقیقیة متنوعة للعائد على الاستثمار؛  

                                                           
بشأن تنظیم سوق الكویت للأوراق المالیة،  1983أوت  14الصادر بقصر السیف بتاریخ  ،)159(من المرسوم الأمیري رقم  03المادة : أنظر 1

  .لخاص بتعدیل بعض أحكام المرسوم الخاص بتنظیم سوق الكویت للأوراق المالیةم ا2005لسنة  183والمعدل بالمرسوم الأمیري رقم 
: تاریخ الاطلاع ،/mission-and-future/vision-http://boursakuwait.com.kw/ar/the :الموقع الإلكترونيبالاعتماد على  2

  .20:20على الساعة  29/04/2016
  .راجع نفسه  3
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 خلق سوق مالي متطور ورائد على المستوى الإقلیمي.  

 مجموعة من تعمل بورصة الكویت من خلال قیمها الجوهریة على تحقیق: أهداف بورصة الكویت .5

  :1التي نذكر منهاو  ،الأهداف

 تطبیق المعاییر الدولیة المجمع علیها بشكل كبیر والتي أثبتت فعالیتها على نطاق واسع؛  

  الالتزام بالتعامل مع العملاء والزبائن وجمیع الأطراف ذات العلاقة بأسلوب احترافي عالي

  المهنیة؛

  من أجل تحقیق أثر مستدام على مستوى الدوائر الاجتهاد لتحقیق أعلى النتائج من خلال العمل

  الالتزام الجاد بمبادرات المسؤولیة المجتمعیة؛ ذات العلاقة، وممارسة

 دوما لتحقیق الأرباح والعوائد الاستثماریة المستدامة للجمیع، ومن أجل ذلك تلتزم  السعي

رة التي تتعرض لها البورصة باتخاذ خطوات حكیمة ومتعقلة، وینبع ذلك من فهم عوامل المخاط

البورصة والعملاء، ولذلك تلتزم بإدارة العوامل المسببة للمخاطر بشكل استباقي للتخفیف من 

 ؛تأثیر هذه المخاطر وتحقیق أرباح مستدامة لجمیع الأطراف

  إجراء نقلة نوعیة في السوق، من خلال تأسیس قاعدة جذابة للمصدرین، وتوسیع قاعدة

واتساع المنتجات، وتحدیث البنیة التحتیة وبیئة العمل في البورصة بما المستثمرین، وزیادة عمق 

  .یتماشى مع المعاییر العالمیة

  :2الكویت بنقاط قوة هامة هي بورصةمتع تت: الكویتبورصة نقاط القوة ل .6

 لاحظناه ؛ وهذا ما ازدیاد الشفافیة المتمثلة في المعلومات المالیة الإلزامیة المطلوبة من الشركات

فعلا على أرض الواقع، حیث تعتبر بورصة الكویت من قلة البورصات العربیة التي تتیح 

 ؛سنة 15تزید عن لمدة بیاناتها الیومیة على موقعها الإلكتروني الرسمي 

 ؛أفضل النظم للمقاصة والتسویة في المنطقة   

 لزمن إلى زیادة میل الشركات المحلیة للتكیف بسرعة مع التكنولوجیا والتي سوف تقود بمرور ا

   ؛الكفاءة إلى تكالیف أقل

 بعض الخطوات المبكرة نحو تقدیم المشتقات التي تسمح بتغیر مخاطر محفظة الأوراق المالیة. 

 

                                                           
تاریخ  ،values/-future/core-http://boursakuwait.com.kw/ar/the: الموقع الإلكتروني الرسمي لبورصة الكویت علىبالاعتماد  1

  .20:20على الساعة  29/04/2016: الإطلاع
على الساعة   29/04/2016الإطلاع  تاریخ، http://www.gulfbase.com/ar/gcc/index/3?t=3: الموقع الإلكتروني علىبالاعتماد  2

20:30.  
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  :وتقییم تطور أدائه خلال فترة الدراسةبورصة الكویت لمحة عامة حول مؤشر . ثانیا

بالإضافة إلى تقییم أدائه  ،15 مؤشر كویتوالمتمثل في  بورصة الكویتسنحاول التعریف بمؤشر 

  ).م2015\12\31( إلى )م2007\01\01(من الدراسة الممتدة فترةخلال 

  :15نظرة عامة عن مؤشر كویت  .1

هو مؤشر قیاس أداء سوق الكویت للأوراق المالیة، وقد صمم هذا المؤشر لیكون  15مؤشر كویت 

ككل مما یعكس أقصى حالة ممكنة لوضع بورصة الكویت بع أداء االمقیاس الرائد للاقتصاد الكویتي، ولیت

  .1التداول وبغرض تسهیل تداول المشتقات في السوق

  :2 15عن مؤشر كویت عامة معلومات   .أ 

 رمز المؤشر: KSX 15.  

 مؤشر كافة الأسهم في السوق: نوع المؤشر.  

 1000: القیمة الأساس.  

 دینار كویتي: العملة.  

 من كل سنة ماي ونوفمبر: تواریخ المراجعة. 

  :3بمجموعة من الخصائص نذكر منها 15یتمتع مؤشر كویت : خصائص المؤشر  .ب 

 هو مؤشر وزني للقیمة الرأسمالیة قابل للتداول؛  

 شركة في السوق من حیث السیولة والحجم؛ 15یتضمن أكبر  

  تتم مراجعة مكونات المؤشر بشكل نصف سنوي، حیث یتم اختیار الشركات ذات السیولة

  الرأسمالیة الأعلى؛والقیمة 

  ،یساهم المؤشر كأساس للأدوات المرتبطة بالمؤشرات مثل مؤشر المشتقات، ومؤشر الصنادیق

 وغیرها من الأدوات؛ والصنادیق القابلة للتداول،

  ارتباط وثیق بمؤشر السوق الوزني الكلي للقیمة الرأسمالیة 15لمؤشر كویت. 

  :4 15كویت طریقة اختیار الشركات المتضمنة في مؤشر   .ج 

  شركة متداولة في السوق من حیث السیولة؛ 50یتم اختیار أكثر 

 یتم تصنیف الشركات المختارة في الخطوة أعلاه بحسب القیمة الرأسمالیة؛ 

  شركة من حیث القیمة الرأسمالیة لانضمامها إلى المؤشر؛ 15یتم اختیار أعلى 

                                                           
الإطلاع تاریخ  ،http://www.kuwaitse.com/A/KSE/Launch.aspx: لسوق الكویت للأوراق المالیة الرسمي علىبالاعتماد  1

  .23:30على الساعة  29/04/2016
  .راجع نفسه  2
  راجع نفسه  3
  .راجع نفسه  4
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  شركات احتیاطیة للمؤشر 5إلى  3یتم اختیار. 

  :151اختیار ومراجعة الشركات المتضمنة في مؤشر كویت معاییر   .د 

 استثناء ب 15 وق صالحة للانضمام إلى مؤشر كویتكافة أسهم الشركات المدرجة رسمیا في الس

 ؛الشركات المدرجة في السوق الموازي والشركات غیر الكویتیة وصنادیق الاستثمار

  نصف سنویا فًي نهایة یوم  15یتم اختیار ومراجعة الشركات المتضمنة في مؤشر كویت

 ؛التداول من شهري ماي ونوفمبر

  في حال اختیارها 15یتم الإعلان عن الشركات المتضمنة في مؤشر كویت. 

 :15طریقة احتساب مؤشر كویت   .ه 

نفسها طریقة احتساب المؤشر الوزني وتتمثل  هي 15كویت  المعادلة المستخدمة في احتساب مؤشر

  :2في

 

 
 

 :حیث

Price :؛سعر السهم الحالي 

Weight :عدد الأسهم القائمة للسهم. 

 :خلال فترات الدراسةبورصة الكویت تقییم تطور أداء مؤشر أسهم   .2

قد تأثر  الكویتبورصة أدناه، یبدو جلیا أن أداء مؤشر أسهم  الموضح )3،1(لشكل رقم لكملخص 

لمستوى أداء ) سقوط حر(م إلى تراجع حاد 2007م، فمن أداء جید عام 2008بالأزمة المالیة العالمیة 

م، ویمكن إرجاع ذلك إلى انتقال تبعات 2008المؤشر، حیث كان ذلك بدایة من نهایة الثلاثي الثالث لعام 

ى الأسواق المالیة العالمیة الأخرى متقدمة وناشئة أزمة الضائقة الائتمانیة من الأسواق المالیة الأمریكیة إل

  .دون استثناء

م تعافي مستوى أداء المؤشر، ویرجع هذا نتیجة التعافي النسبي 2009ویلاحظ في منتصف عام 

للأسواق المالیة العالمیة، یضاف إلى ذلك ارتفاع أسعار النفط عالمیا، إلا أنه لم یصل إلى المستویات التي 

  .م2008الأزمة المالیة  كان علیها قبل

                                                           
الإطلاع تاریخ  ،http://www.kuwaitse.com/A/KSE/Launch.aspx: لسوق الكویت للأوراق المالیة الرسمي علىبالاعتماد  1

  .23:30على الساعة  29/04/2016
الإطلاع تاریخ  ،http://www.kuwaitse.com/A/KSE/Trading.aspx: بالاعتماد على الموقع الرسمي لسوق الكویت للأوراق المالیة 2

  .00:10على الساعة  09/05/2016

  

…….(3,1) 
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م 2010أن المؤشر قد عاود الانخفاض ابتداء من نهایة عام  ) 3،1( رقمكما یظهر من خلال الشكل 

م، حیث سیطر النهج المضاربي على مجمل أداء السوق نتیجة استمرار الزخم 2012إلى غایة منتصف عام 

المضاربي الذي یعد السمة الغالبة على الأداء خلال هذین السنتین، وقد یرجع ذلك في الأساس إلى تبعات 

  .و كما یطلق علیها بالثورات أو الربیع العربي في المنطقة العربیةالأزمة السیاسیة أ

م، انتعاش أداء المؤشر حیث سجل ارتفاعا وهو الأعلى مستوى منذ 2013ویظهر خلال منتصف عام 

  .م، وقد یرتبط ذلك بتحقیق برمیل النفط أسعار قیاسیة2008الأزمة المالیة العالمیة 

تراجع أداء المؤشر وانخفاضه إلى أدنى مستویات له، متأثرا بالتراجع م نلاحظ 2014أما في نهایة عام 

  .المستمر في أسعار النفط عالمیا

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
  

  بیانات ومنهجیة الدراسة والأدوات المستخدمة : المطلب الثاني

سنحاول من خلال هذا المطلب التعرف على مختلف الأسالیب والأدوات الإحصائیة والقیاسیة المستخدمة 

  . إعداد دراستنا) منهجیة(في دراستنا، وذلك بعد التعرف على البیانات المستخدمة و كیفیة 

من  تشكیلهایومیة، حیث تم  غرض إجراء الدراسة اعتمدنا على بیانات سلسلة زمنیةل :بیانات الدراسة. أولا

ممتدة من ال، وذلك خلال الفترة )KSX( بورصة الكویتخلال أسعار الإغلاق الیومیة لمؤشر 

  .شاهدةم 2292، أي حوالي )م2015\12\31( إلى )م2007\01\01(

                                                           
  كما تهتم ، المؤشر ة زمنیة قیمة عددیة تمثلتعتبر السلسلة الزمنیة مجموعة من القیم لمؤشر إحصائي مرتب حسب تسلسل زمني معین، حیث لكل فتر

  .تقبليدراسة السلاسل الزمنیة لظاهرة معینة بالاعتماد على الماضي التاریخي، ومن خلال النتائج المستخلصة تتم عملیة بناء نموذج التنبؤ المس
 

    سةلدراا فترةخلال  بورصة الكویتأداء مؤشر أسهم  : )3،1(شكل رقم ال

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

   Eviews 8.0 . الإحصائي البرنامج مخرجات :المصدر



 م2015-  2007إختبار العلاقة بین العائد والمخاطرة في بورصة الكویت للفترة :         الفصل الثالث

90 

 

 
….(3,3) 

 ….(3,2) 

تم الحصول على  وقد، بورصة الكویتأسعار الإغلاق الیومیة لمؤشر لذا تتمثل متغیرات الدراسة في 

             :للأوراق المالیة الكویت سوقالرسمي ل البیانات المستخدمة في الدراسة من الموقع الإلكتروني

http://www.kuwaitse.com/Default.aspx)(د حسبت العوائد الیومیة ، وق)Rt ( من خلال اللوغاریتم

  :1حسب المعادلة التالیةبورصة الكویت، الطبیعي لمؤشر 

Rt=ln(
��

����
)*100 

   :حیث

Rt: عائد المؤشر في الیومt؛  

Ln: اللوغاریتم الطبیعي؛  

It:   قیمة المؤشر في الیومt؛  

It-1  : قیمة المؤشر في الیومt-1. 
  

، من (Symmetric)بصیغة اللوغاریتم الطبیعي باعتباره أكثر تماثلا  الیومیة وقد تم حساب العوائد

  :2حسابه باستخدام الصیغة الحسابیة التالیة

  

�� =
� + (�� − ����)

����
 

  : حیث

Rt: عائد المؤشر في الیومt؛  

d :؛التوزیعات المدفوعة وتتمثل في متوسط العائد السنوي على الأسهم  

Pt : (في الیوم ) القیمة السوقیة(الإغلاق سعرt(؛  

Pt-1 : سعر الإغلاق في الیوم)t-1(؛  

  .علما أن الصیغتین تعطیان عوائد متقاربة في حالة العوائد الصغیرة

  :منهجیة الدراسة. ثانیا

، حیث تتمثل الكویت بورصةطرها لمؤشر الأسهم المدرجة في لتحدید طبیعة العلاقة بین العوائد ومخا

سعر (في الفرق بین اللوغاریتم النیبیري لقیمة المؤشر العام للسوق كنسبة مئویة ) كما ذكر سابقا(العوائد 

خلال فترة الدراسة، قامت هذه الدراسة بتطبیق نماذج الانحدار الذاتي ذات التباین غیر المتجانس ) إقفال

ARCH  )Autoregressive Conditional Heteroscedastic(  من أجل اختبار فرضیة تجانس

                                                           
لعالمي للاقتصاد والتمویل الإسلامي ، المؤتمر االعائد والمخاطرة بین الصكوك الإسلامیة والسندات التقلیدیة: سلیمان ناصر وربیعة بن زید: نقلا عن 1

(ICIEF) 16: ، ص2015مارس  24- 23، المركز الطلابي، الدوحة، قطر، یومي.  
  .16: المرجع السابق، ص: نقلا عن 2
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وفي حالة ثابت أن التباین غیر متجانس عبر الزمن، من ثمة تتطلب عملیة النمذجة استخدام نماذج  ،التباین

 ARCHالمعممة (Generalized)   واختصارا(GARCH)نمذجة  ، حیث تُستخدم هذه النماذج بكثرة في

من استخدام نموذج تسعیر الأصول الرأسمالیة التقلیدي  السلاسل الزمنیة المالیة وتعطي نتائج أفضل بدلا

(CAPM) لتقییم العلاقة بین العائد والمخاطرة للأوراق المالیة. 

، كما  (Eviews 8)بالاعتماد على البرنامج الإحصائي  ، وهذاقمنا بإجراء الاختبارات اللازمةلذلك 

  .للمؤشر (Rt)لحساب العوائد الیومیة  (Excel 2007)استعملنا أیضا برنامج 
  

إلى  01/01/2007على الفترات المدروسة لفترة الدراسة من وقد تم إجراء الاختبارات 

  :م، وذلك وفقا التقسیم التالي 31/12/2015

 2015\12\31(إلى ) 01/01/2007(تتمثل في كامل فترة الدراسة من : الفترة الزمنیة الأولى( ،

 ؛مشاهدة 2292أي حوالي

  31/08/2008(إلى ) 01/01/2007(تتمثل في فترة ما قبل الأزمة من : الفترة الزمنیة الثانیة( ،

  مشاهدة؛ 433أي حوالي

 31/12/2015(إلى ) 01/09/2008(تتمثل في فترة ما بعد الأزمة من : الفترة الزمنیة الثالثة( ،

 .مشاهدة 1859أي حوالي 
  

طبق على جمیع مراحل الدراسة الإحصائیة والقیاسیة، حیث أن وتجدر الإشارة أن هذا التقسیم قد 

 بورصة، وافتراض تأثیرها على م2008 اختیار فترة الدراسة وتقسیمها مبرر بحدوث الأزمة المالیة العالمیة

  .الكویت

ولغرض الوصول إلى النتائج اللازمة قمنا بإجراء مجموعة من الاختبارات باستخدام مجموعة من 

  .، الموضح أدناه)2، 3(حصائیة والقیاسیة، وذلك وفق المراحل الموضحة في الشكل رقم الأدوات الإ

  

  

  

  

  

  

                                                           
 أو المتغیر وحیدة الزمنیة السلاسل تحلیل في القیاسي والمتخصص الاقتصادي للتحلیل التفاعلیة البرمجیات من یعد دقیق، إحصائي برنامج هو 

  . التجریبیة جل الدراسات في علیه الاعتماد یتم و المتغیرات متعددة
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  مخطط توضیحي لمراحل الدراسة الإحصائیة والقیاسیة:  )3،2( الشكل رقم
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
  

  :الدراسةالأدوات الإحصائیة والقیاسیة المستخدمة في . ثالثا

سنحاول من خلال هذا العنصر التعرف على مختلف الاختبارات والأدوات الإحصائیة والقیاسیة 

  :المستخدمة في دراستنا لغرض الوصول إلى النتائج اللازمة وتتمثل هذه الاختبارات فیما یلي

  :الكویت بورصةاختبار استقراریة سلسلة أسعار وعوائد مؤشر أسهم  .1

، والحكم القیاسیةشرطا جوهریا للقیام بالدراسة بورصة الكویت لة عوائد مؤشر تعتبر استقراریة سلس

على مدى استقراریة السلسلة یكون إما من خلال ملاحظة التمثیل البیاني لسلسلة عوائد المؤشر، أو بالقیام 

ببعض الاختبارات للتأكد من مدى وجود جذر وحدوي، ومن بین اختبارات الجذر الوحدوي نذكر اختبار 

، اللذین سنعتمد علیهما في دراستنا، (P-P)، واختبار فیلیبس وبیرون (ADF)) الصاعد(دیكي فولر المطور 

  .هذا بالإضافة إلى اختبار دالة الارتباط الذاتي البسیط والجزئي

 :اختبار الجذر الوحدوي  .أ 

أساسي لمعرفة استقراریة السلسلة موضع الدراسة وتحدید درجة تكاملها،  ويجذر الوحدالیعتبر اختبار 

، )P-P(فیلبس بیرون اختبار و ) ADF(فولر الموسع  لدیكيومن بین أهم الأسالیب المستعملة هو اختبار 

 .من إعداد الطالبة بناءا على الدراسة التطبیقیة: المصدر

 GARCH (1.1)اقتراح نموذج 

 دراسة استقراریة سلسلة أسعار وعوائد مؤشر أسهم بورصة الكویت

 الإحصاءات الوصفیة لبیانات سلسلة العوائد المستقرةدراسة 

 )معنویة النموذج والمعاملات(اقتراح النموذج المقدر واختباره 

 ARCHاختبار أثر 



 م2015-  2007إختبار العلاقة بین العائد والمخاطرة في بورصة الكویت للفترة :         الفصل الثالث

93 

 

 ….(3,4) 

….(3,5)  

 ….(3,6) 

R� = � + �(� − �) + �R��� + ε� 
….(3, )7  

….(3,8) 
 

عندما تكون القیم الإحصائیة لدیكي فولر ) أي لا تحتوي على جذر وحدوي(مستقرة  حیث تكون السلسلة

 .(Mackinnon)القیم الحرجة لتوزیع وفیلیبس وبیرون المحسوبة أكبر من 

  اختبار جذر الوحدة لدیكي فولر الموسع)ADF((1981):  

قائم على فرضیة أن السلسلة الزمنیة متولدة بواسطة عملیة  (DF test 1979)أساس اختبار دیكي فولر 

  :1، والذي یقدر بالصورة التالیة(Autoregressive process (AR))الانحدار الذاتي 
   

R� = � + �R��� + ε� 
  

  .بنموذج اختبار دیكي فولر البسیط )3،4(رقم ویطلق على النموذج في المعادلة 

السلاسل الزمنیة وتحدید  یةیعد اختبار دیكي فولر من أشهر الاختبارات المستعملة لاختبار استقرار 

عتمد هذا الاختبار على ثلاثة عناصر للتأكد من مدى استقراریة السلاسل الزمنیة أو عدم یدرجة تكاملها، و 

، وهناك ثلاثة 2، ومستوى المعنویة)T(، وحجم العینة (a,b,c)خدم ، وهي صیغة النموذج المستیتهااستقرار 

 :3 (DF)ارصیغ للنموذج التي یمكن استخدامها في اختب
  

  الصیغة الأولى(a) : الاتجاه العاممركبة عدم وجود الحد الثابت و  
 

R� = �R��� + ε� 
  

  الصیغة الثانیة(b) : الاتجاه العام مركبة وعدم وجودوجود الحد الثابت 

R� = � + �R��� + ε� 
  

  الصیغة الثالثة(c) :وجود الحد الثابت ومركبة الاتجاه العام  

 
  

في النموذج المذكور في الصیغ الثلاث یعاني من الارتباط الذاتي، ) �ε(العشوائي وإذا كان الخطأ 

فیمكن أن یصحح بإضافة عدد مناسب من حدود الفرق المبطأة إلى المعادلة، وتسمى حینها اختبار دیكي 

  : 4وفق الآتي (c)، وتكون معادلته بالنسبة للصیغة الثالثة (ADF)فولر المطور 
  

R� = � + �(� − �) + �R��� + � ��
���

���
R��� + ε� 

  

                                                           
تحلیل العلاقة التوازنیة باستعمال جذر الوحدة وأسلوب دمج النماذج المرتبطة ذاتیا : علي عبد الزهرة حسن وعبد اللطیف حسن شومان: نقلا عن 1

، 2013مجلة العلوم الاقتصادیة، كلیة الإدارة والاقتصاد، جامعة بغداد، العدد الرابع والثلاثون، المجلد التاسع،  ،(ARDL)ونماذج توزیع الإبطاء 

  .182 -179: ص - ص
  .181 -180: ص - المرجع السابق، ص 2
  .، بتصرف17: سلیمان ناصر وآخرون، مرجع سابق، ص: نقلا عن 3
  .، بتصرف181: ص مرجع سابق، ،وآخرونعلي حسن : نقلا عن 4
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  : حیث

Rt-1, Rt : العوائد في الیومt  وفي الیوم السابقt-1؛  

  ؛الذاتي الانحدارثابت معادلة : �

  ؛الذاتي الانحدارمعامل معادلة : �

   العدد الكلي للمشاهدات ؛: �

ε�  : التشویش الأبیض(الخطأ العشوائي( . 

  .(b)والثانیة  (a)وهكذا بالنسبة للصیغتین الأولى 

غیر  �εختفي بعد إدراج عدد مناسب من الفروق، إذ تصبح تویلاحظ هنا أن هذه المشكلة سوف 

 .التشویش الأبیض (white noise)، وتتمیز بالخواص المرغوبة امرتبطة ذاتی

  :وتتمثل فروض الاختبار لجمیع الصیغ المذكورة كالآتي

 السلسلة غیر مستقرة: (فرضیة العدم (��:� =  ؛0

 السلسلة مستقرة: (الفرضیة البدیلة (��:� ≠ 0.  

، والقرار في الصیغ لمعامل الانحدار الذاتي  τوحتى یتم هذا الاختبار لابد من حساب الإحصائیة 

�)����الثلاث المذكورة یكون بمقارنة القیمة المحسوبة مع القیمة المجدولة لدیكي فولر وهي  ,�,�) 

من جداول خاصة باختبار دیكي  α، ومستوى المعنویة T، وحجم العینة (a,b,c)بالصیغ الثلاث  mللنموذج 

كما أن درجة التأخیر یتم تحدیدها بالاعتماد على إحصائیة ، (Mackinnon)أیضا بواسطة  ،ولر المطورةف

Akaike  أو إحصائیةSchwarz .  

فإذا كانت القیمة المطلقة المحسوبة أكبر من ) الجدولیة(وتتم المقارنة بین القیم المحسوبة  والحرجة 

مما یدل على معنویة ، ��ونقبل الفرضیة البدیلة  ��القیمة المطلقة الجدولیة فإننا نرفض فرضیة العدم 

الزمنیة للمتغیر المدروس مستقرة  أي أن السلسلة ،(Unit root) ويالمعلمة إحصائیا وعدم وجود جذر الوحد

(Stationary) والعكس صحیح، إذا كانت القیمة المطلقة المحسوبة أقل من الجدولیة فإننا نقبل فرضیة ،

                   أي أن السلسلة الزمنیة للمتغیر المدروس غیر مستقرة  ،��ونرفض الفرضیة البدیلة  ��العدم 

(Non stationary) وبالتالي نقوم باختبار استقراریة الفرق الأول ،(First difference)  للسلسلة وإذا كان

  .1، وهكذا....غیر مستقر نكرر الاختبار من درجة أعلى 

  اختبار جذر الوحدة لفیلبس  وبیرون)P-P( : 

یأخذ هذا الاختبار بعین الاعتبار التباین الشرطي للأخطاء، فهو یسمح بإلغاء التحیزات الناتجة عن 

نفس التوزیعات ) (Phillips & Perron 1988الممیزات الخاصة للتذبذبات العشوائیة، حیث اعتمد 

                                                           
 هو عبارة عن سلسلة من المشاهدات العشوائیة غیر المترابطة، أي أن مشاهداتها تكون مستقلة بمتوسط صفري وتباین ثابت. 
  ..، بتصرف181: ص مرجع سابق، ،وآخرونعلي حسن  1
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….(3,10) 

….(3,11) 

….(3,12) 

یحتوي على قیم  بكونه لا) ADF( بیرون عن اختبار  - ، ویختلف اختبار فیلیبس1)ADF(المحدودة لاختبار 

بدون حد ثابت  (a)نفسها عدا الصیغة الأولى  (DF)متباطئة للفروق، ویعتمد هذا الاختبار على معادلة 

في طریقة معالجة وجود الارتباط الذاتي من الدرجة الأعلى وكذلك  (DF)واتجاه عام، إلا أنه یختلف عن 

في  (�)للمعلمة  (t)لإحصائیة  (Non parametric)عدم التجانس، إذ یقوم بعملیة تصحیح غیر معلمیة 

یواجه مشكلة الارتباط الذاتي بعملیة تصحیح  (DF)حالة التباین المتغیر والارتباط الذاتي، في حین اختبار 

  .2معلمیة خلال إضافة حدود الفروق المبطأة على یمین المعادلة

 :3ویجري هذا الاختبار في أربعة مراحل

  تقدیر بواسطةOLS النماذج القاعدیة الثلاثة لاختبار  Dickey-Fuller  مع حساب الإحصائیات

  المرافقة؛

 تقدیر التباین قصیر المدى : 

��� = ��� ∑ ��̂
��

���  

  

̂��: حیث
  تمثل البواقي؛ �

  تقدیر المعامل المصححS�
، المسمى التباین طویل المدى، والمستخرج من خلال التباینات �

  :المشتركة لبواقي النماذج السابقة، حیث

��
� = ��� ∑ ��̂

��
��� + 2∑ �1 −

�

���
��

��� ��� ∑ ��̂��̂� �
�
�����  

المقدر بدلالة عدد المشاهدات  �من أجل تقدیر هذا التباین من الضروري إیجاد عدد التباطؤات 

  : ، على النحو التاليTالكلیة 

�≈ 4�
�

���
�
�
��
 

 حساب إحصائیة فیلیبس وبیرون :  

�∅�
∗ =

�∅����

��∅
√� +

�(���)��∅

√�
 

�مع   =
���

��
تشویشا أبیضا، هذه الإحصائیة  ̂��في الحالة التقاربیة عندما تكون  - 1، والذي یساوي �

، یتم اختبار نفس فرضیات �لقیمة  τوباستعمال اختبار ، Mackinnonتقارن مع القیمة الحرجة لجدول 

  .(ADF)اختبار 

                                                           
  .212:ص، 2012، 1التوزیع، عمان، الأردن، ط، دار الحامد للنشر و "محاضرات وتطبیقات"طرق الإقتصاد القیاسي : محمد شیخي 1
  .182: مرجع سابق، ص: وآخرونعلي حسن  2
3
 .212: مرجع سابق، ص: محمد شیخي 

….(3,9) 
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….(3,13)  

  :اختبار دالة الارتباط الذاتي والجزئي  .ب 

یهدف هذا الاختبار إلى تحدید مدى استقلالیة عوائد المؤشر، من خلال اختبار مدى اختلاف معامل  

عن  معامل الارتباط یختلف(الارتباط الذاتي إحصائیا عن الصفر، فإذا كانت عوائد كل مؤشر مرتبطة ذاتیا 

  .فإنه ترفض فرضیة العدم، وتقبل الفرضیة البدیلة) الصفر

  :وتأخذ فرضیة اختبار الارتباط الذاتي الشكل الآتي

H0 : P���  = 0 )0= جمیع معاملات الارتباط الذاتي (  

H1 : P��� ≠0   )  0≠ جمیع معاملات الارتباط الذاتي( 

  :1والتي تعطى بالعلاقة التالیة Ljung-Box (Q)ولاختبار هذه الفرضیة تستخدم إحصائیة 

Q∗ = T(T + 2)∑
P��
2

���

���
���  

 

��التي تتبع توزیع 
  .�ونسبة معنویة Kبدرجة حریة  �

  إذا كان  �∗ > ��
القائلة بأن كل معاملات الارتباط الذاتي مساویة  نرفض فرضیة العدم (�)�

 .)غیر مستقلة( للصفر وهذا یعني أن السلسلة غیر مستقرة

 إذا كان �∗ < ��
نرفض الفرضیة البدیلة ونقبل فرضیة العدم وهذا یعني أن السلسلة  (�)�

 ).مستقلة(مستقرة 

   :حیث

T : ؛)عدد مشاهدات السلاسل الزمنیة(حجم العینة 

P��
  .لسلسلةلمقدار معاملات الارتباط الذاتي : �

   ):الإحصاءات الوصفیة واختبار التوزیع الطبیعي(الاختبارات الأولیة لبیانات الدراسة  .2

، (Mean)، والمتوسط (Median) سیطكل من الو في تمثل الإحصاءات الوصفیة لبیانات الدراسة ت

 .(Std Dev)، والانحراف المعیاري (Minimum)، وأدنى قیمة (Maximum)وأعلى قیمة 

فنذكر أنه من صفات التوزیع الطبیعي ینبغي أن  ،(Normality test)أما لاختبار التوزیع الطبیعي 

، فالقانون الطبیعي یتمیز بالتناظر 3مساویا إلى  (Kurtosis)معدوما ومعامل  (Skewness)یكون معامل 

الذي یعتمد على  (Jaque-Bera)شاذة، وأیضا اختبار بالنسبة إلى المتوسط وباحتمال ضعیف للقیم ال

، حیث تكون السلسلة الزمنیة لا تتبع التوزیع الطبیعي عندما تكون (Skewness)و (Kurtosis)معاملي 

��أكبر من (Jaque-Bera)قیمة 
  ).� ، عند مستوى معنویة2توزیع كاي تربیع بدرجة حریة ( �

  

  

                                                           
  .205: مرجع سابق، ص: یخيشمحمد : نقلا عن 1
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  :اقتراح النموذج المقدر واختباره .3

إن الوصول إلى نموذج یمثل السلسلة الزمنیة المدروسة بشكل صحیح وكفء یعني أن تكون سلسلة 

هناك عدة طرق تمكننا من تقدیر النماذج المختلفة ، White noise)(1تشویشا أبیضا  ��الأخطاء المقدرة 

خلال دوال الارتباط الذاتیة والجزئیة لسلسلة  أنه من، منها طریقة المربعات الصغرى، حیث عوائداللسلسلة 

العوائد نختار النماذج المعنویة فقط، وهذا بمشاهدة الأعمدة الخارجة عن مجال الثقة بحسب التأخیر الموافق 

من دالة الارتباط الذاتي  q، ونقرأ (Partial correlation)من دالة الارتباط الجزئي  pأي نقرأ (

(Autocorrelation)(2بعد ذلك یتم اختیار النموذج الأمثل حسب المعاییر التالیة ، ثم: 

  أساس معیار علىAikaike (Aik) و(Bic) Schwarzحیث نأخذ أصغر القیم لكل معیار؛ ، 

  على أساس معامل التحدیدR2حیث یتم اختیار النموذج بأكبر معامل ،. 

الأفضل من بین النماذج المعنویة، فیما إذا  النموذج یتم معرفةوبالاعتماد على المعاییر السالفة الذكر، 

وتجدر  أو كلیهما، qأو  pوتحدید رتبته أي معرفة قیمة  ،ARMA(p,q) أو  MA(q)  أو AR(p) كان 

شارة أنه یحب أن یكون النموذج الأفضل المقترح ذو معنویة إحصائیة كلیة وهذا بالنظر إلى إحصائیة الإ

ومن ثم یتم إجراء اختبار أثر ، وأن تكون معاملات النموذج المقترح تختلف معنویا عن الصفر، ���Fفیشر 

ARCH على بواقي النموذج المقترح لكل فترة زمنیة.  

 : في بواقي النموذج المقترح) ARCHاختبار أثر (اختبار وجود مشكل عدم تجانس تباینات الأخطاء  .4

 Autoregressive Conditional)ة بعدم تجانس التباینالمشروطتعتبر نماذج الانحدار الذاتي 

Heteroscedastic)  المعروفة بنماذج (ARCH)  حیث  ،جل نمذجة التباینلأكآلیة للتنبؤ بالتذبذبات

نمذجة السلاسل الزمنیة المالیة، لأن التفكیر الحدیث للمستثمرین لا ینصب  ستخدم هذه النماذج بكثرة فيت

الأصول المالیة، والتنبؤ بها في الأسواق المالیة، بل الاهتمام أیضا بعنصر المخاطرة  فقط على دراسة عوائد

نماذج خاصة تتعامل مع  ، ولدراسة عدم التأكد هناك حاجة إلى(uncertainty)وعدم التأكد 

التباین  تنتمي النماذج التي تتعامل مع هذا النوع من م الأصول المالیة كدالة في الزمن،قی  (volatility)تقلب

  .ARCH3 المشروطة بعدم تجانس التباینإلى ما یسمى بعائلة نماذج الانحدار الذاتي 

                                                           
جامعة دمشق للعلوم الأساسیة، ، مجلة منیةتحدید النماذج الكفؤة للسلاسل الز طریقة مقترحة ل: عبید محمود محسن الزوبعي ومحمد سمیر التكریتي 1

  .44: ، ص2013، 1، العدد 29الجامعة السوریة الدولیة الخاصة للعلوم والتكنولوجیا، دمشق، سوریا، المجلد 
  ، بتصرف43 -42: ص - مرجع سابق، ص: عبید الزوبعي وآخرون 2
  Autoregressive Model وهي نماذج الانحدار الذاتي، برتبة P للانحدار الذاتي.  
 Moving Average  وهي نماذج وسط متحرك، ب q رتبة الوسط المتحرك.  
  Autoregressive Moving Average Model  برتب الانحدار الذاتي والوسط المتحرك)وسط متحرك -انحدار ذاتي(وهي النماذج المختلطة ، 

(p,q).  
3

دراسة حالة سوق عمان المالي، المجلة الجزائریة :  GARCHالكفاءة المعلوماتیة للأسواق المالیة ونموذج  :علي بن الضب ومحمد بن بوزیان 

  .335: ، ص2011، جوان 1، العدد 1ر، المجلد الجزائ، سطیف، للدراسات المالیة والمصرفیة،  جامعة فرحات عباس
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 ….(3,14) 

في تحدید حركیة سلوك مختلف المتغیرات الاقتصادیة الحدیثة، خاصة " عدم التأكد"ن دور صفة أكما 

في المسائل المالیة جعل النظریات الاقتصادیة القیاسیة تعطیه قدرا من الأهمیة، بدءا باستخدام المتغیر 

هذه الصفة الإضافیة من شأنها أن تساهم في  ،ARMAالشرطي بدلا من المتوسط غیر الشرطي في نماذج 

  .تحسین التنبؤات الناتجة عن هذه النماذج المختلطة

الذي یعتبر ) البواقي(في مضمونها إلى نمذجة الأخطاء أو التنبؤ بالتشویش  ARCHوتهدف نماذج 

 .1)انحدار ذاتي(تباینه متغیر شرطي عشوائي تابع لمشاهداته الماضیة 

  :2، الذي یحسب بالطریقة التالیةLMمضاعف لاغرانج  إحصائیة  على ARCH اختباریعتمد و 

LM =  n × R� 

  : حیث

n :عدد المشاهدات؛  

R� :معامل التحدید.  

  :3وتتمثل خطوات الاختبار في الآتي

�تقدیر النموذج العام   .أ  = �� +  بطریقة المربعات الصغرى العادیة؛ �

��حساب مربعات البواقي   .ب 
 ؛�

 :4تقدیر معادلة الانحدار التالیة  .ج 
  

��̂
� = �� + ∑ ��

�
��� ��̂

� 
 

الخاص بهذه المعادلة، R2 المعنویة، مع حساب معامل التحدیدیمثل التأخیرات  : حیث

  .مشاهدة qفنفقد في هذه الحالة 

 :التباین الشرطي للأخطاء المتمثلة فيالتحقق من  فرضیات ثبات   .د 

 H0 : ؛)تجانسعدم وجود عدم (عوائد المؤشر ذات تباین شرطي متجانس   

 H1 : وجود  عدم تجانس(عوائد المؤشر ذات تباین شرطي غیر متجانس( 

Heteroscedasticity).(  
  

�� تتبع توزیع  LMوتجدر الإشارة أن إحصائیة مضاعف لاغرانج 
، حیث بناءا على نتائج kبدرجة حریة  �

  : LM (p) - ARCHاختبار

                                                           
دراسة تطبیقیة ببورصة الدار البیضاء، مجلة أداء المؤسسات : القیمة تكلفة رأس المال ومؤشرات إنشاء: وسیدي محمد عیاد علي بن الضب 1

  .110: ، ص2012، 2الجزائریة، العدد 
2
  .24: مرجع سابق، ص: سلیمان ناصر وآخرون: نقلا عن 
  .116: مرجع سابق، ص: محمد شیخي 3
  .116: ص: المرجع السابق: نقلا عن 4
 p  ،هو لفترات الإبطاءالحد الأدنى حیث أن تمثل فترات الإبطاء p=3. 

….(3,15) 
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��القیمة الحرجة لتوزیع (  (�)�� أصغر منLM  ت قیمة إحصائیةإذا كان - 
، )بنسبة معنویة  �

 عدم وجود أثر(النموذج متجانسة ) أخطاء(، مما یعني أن تباین بواقي H0فإننا نقبل فرضیة العدم 

ARCH(؛  

��القیمة الحرجة لتوزیع ( (�)��  أكبر منLM أما إذا كانت قیمة إحصائیة  - 
، )�بنسبة معنویة �

) أخطاء(مما یعني أن تباین بواقي  H1ونقبل الفرضیة البدیلة  H0فإننا نرفض فرضیة العدم 

 .النموذج غیر متجانسة، حیث یوجد مشكل عدم تجانس التباین الشرطي للأخطاء

نمذجة  Bolersleve (1986)وللأخذ بعین الاعتبار حركیة عدم تجانس التباین الشرطي للأخطاء عمم  

، ویسمى هذا النوع بنموذج الانحدار الذاتي المشروط (Conditional Volatility)سرعة التقلبات الشرطیة 

  .(Generalized Autoregressive heteroscedastisity conditional)لعدم تجانس التباین المعمم 

، وهو مناسب )ARCHأثر (حلا لمشكلة عدم تجانس التباین للأخطاء  (GARCH)ویعتبر هذا النموذج 

 .1أفضل لخصائص السلاسل الزمنیة في العوائد المالیةلهذه الحالات، ویمكن أن یعطي نتائج 

  :(GARCH)صیاغة نماذج  .5

إذا كانت المخاطرة غیر ثابتة عبر الزمن، فإنه یمكن اعتبار التوقع الریاضي المشروط لعوائد السوق 

 ي معادلة المتوسط، وبناءف �σدالة خطیة للتباین المشروط، تبرز هذه الفكرة إدراج عنصر غیاب التجانس 

 نحدارلتقدیر التباینات المشروطة في نموذج الا) 1987( (Engele)آنجل علیه فقد تم استخدام فكرة

، وبالتالي فإنه یتم استخدام طریقة (GARCH)الذاتي غیر متجانس التباین المشروط المعمم ) التقهقر(

  .2المشار إلیه سابقا) ARCH(التوقع المشروط من أجل التقدیر، وهو ما یسمى بنموذج 

 :3المطور الصیغة التالیة (GARCH)ویأخذ نموذج 
 

�� = �� + �(��) + �� = �� ���� + � ������ + ������

�

���

�

���

� + ��� + �� 

  

��
� = �� + ������

� + ������
� + ������ 

  :حیث

��
التباین المشروط المحدد في نموذج الانحدار الذاتي غیر متجانس التباین المشروط المعمم : �

  .GARCH (1.1)بدرجة تكامل أحادیة 

  ؛)یعبر عن التباین غیر المشروط( تباین المدى البعید الثابت: ��

                                                           
1
  .26-25: ص - مرجع سابق، ص: سلیمان ناصر وآخرون 
، مجلة التنمیة والسیاسات الاقتصادیة، المعهد أثر تحریر سوق رأس المال على التذبذب في سوق الأسهم السعودي: حسن غصان وحسن الهجهوج 2

  .11: ص، 2012العربي لتخطیط، المجلد الرابع عشر، العدد الثاني، جویلیة 
  .11: المرجع السابق، ص: نقلا عن 3

….(3,16) 
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  ؛  ARCHتدل على أثر : ��

  ؛GARCHتدل على أثر : ��

  .المتغیر الوهمي الیومي ��:

�� :أن من شروط الاستقراریةو   > ��و   0 > +��و  0 �� < 1.  

  .تذبذب دائمة بشكل تام، فإن النتائج تشیر إلى أن صدمات ال1إذا كان مجموع المعاملات قریبا من 

           من خلال نموذج  qو pالذي یعتمد على فترات إبطاء  (GARCH)ویتم استخدام نموذج 

GARCH-(p,q) وقد حددت فترات الإبطاء اعتمادا على أقل قیمة لمعیاري ،Akaik  وSchwarz إذ یتم ،

  .1توفیقة بین المعیارین نبناءا على أحسالأمثل  النموذج اختیار 

  عرض ومناقشة النتائج المتوصل إلیها: المبحث الثاني

فیما یلي سنتطرق إلى صلب الدراسة المیدانیة وهي اختبار العلاقة بین العائد والمخاطرة لسوق الكویت 

وباستخدام الأدوات أعلاه ) 2، 3(للأوراق المالیة، وذلك من خلال إتباع المراحل المبینة في الشكل رقم 

في المبحث السابق، وسنتناول في المطلب الأول نتائج المراحل الأولى  أشرنا إلیهاالإحصائیة التي سبق وأن 

خلال فترات  بورصة الكویتعوائد مؤشر أسهم أسعار و دراسة استقراریة سلسلة من الدراسة والمتمثلة في 

لنتائج  تقدیر النماذج  ، أما المطلب الثاني سنخصصهالسلسلةالدراسة والإحصاءات الوصفیة لبیانات 

لدراستنا من خلال  لنتائج النهائیة ها خلال كل فترة من فترات الدراسة، والمطلب الثالث الذي یبین اواختبار 

  .(ARCH) تطبیق نماذج

  نتائج الاختبارات التمهیدیة: المطلب الأول

بورصة عوائد مؤشر أسهم أسعار و سنتطرق من خلال هذا المطلب إلى نتائج دراسة استقراریة سلسلة 

نتائج اختبار دالة و  (P-P)وفیلیبس وبیرون  (ADF) دیكي فولر المطوروالمتمثلة في اختبارات  الكویت

في مقاییس النزعة  الارتباط الذاتي البسیط والجزئي، بالإضافة إلى دراسة الإحصاءات الوصفیة والمتمثلة

الطبیعي لسلسلة عوائد اختبار دالة التوزیع في المركزیة ومقاییس التشتت، وكذا مقاییس الشكل المتمثلة 

  .المؤشر المدروسة

  :اختبار استقراریة سلسلة أسعار وعوائد مؤشر أسهم سوق الكویت للأوراق المالیة. أولا

إن الحكم على مدى استقراریة السلسلة الزمنیة بملاحظة التمثیل البیاني غیر دقیقة، حیث ینبغي القیام 

ي، ومن بین اختبارات الجذر الوحدوي نذكر اختبار ببعض الاختبارات للتأكد من مدى وجود جذر وحدو 

، اللذین سنعتمد علیهما في دراستنا  (P-P)، واختبار فیلیبس وبیرون(ADF)) الصاعد(دیكي فولر المطور 

  .بالإضافة إلى اختبار دالة الارتباط الذاتي البسیط والجزئي

                                                           
1
  .26: مرجع سابق، ص: سلیمان ناصر وآخرون 
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  :اختبار دیكي فولر المطور وفیلیبس بیرون .1

أدناه نتائج اختبار الجذر الوحدوي المتمثلة في اختباري دیكي فولر ) 3،1(یبین الجدول رقم 

  .فقط) بوجود ثابت واتجاه عام(، وذلك اعتمادا على النموذج الثالث  (P-P)وفیلیبس بیرون (ADF)المطور

) 3،1(رقم الواردة في الجدول   (P-P)المطور وفیلیبس بیرون (ADF)تشیر نتائج اختبار دیكي فولر

 حتى 01/01/2007منغیر مستقرة خلال كامل الفترة  بورصة الكویتأن سلسلة أسعار مؤشر  إلى أدناه

إلى  01/01/2007أي من  ،2008ما قبل الأزمة المالیة العالمیة  ، وكذا الفترة الجزئیة31/12/2015

، وقد كانت القیمة المحسوبة لإحصائیتي دیكي فولار وفیلیبس بیرون بالقیمة المطلقة أقل من 31/08/2008

حیث بلغت على الترتیب  ،%10و% 5و% 1عند النسب المعنویة  (Mackinnon)القیم الحرجة لتوزیع 

ترة و فترة ما قبل الأزمة المالیة العالمیة لكامل الف) 1.20، 1.16(و، )1.44، 1.84(وبالقیمة المطلقة 

أي أن السلسلة الزمنیة  H1ونرفض الفرضیة البدیلة  H0نقبل فرضیة العدم م على التوالي، لهذا 2008

  .للمؤشر غیر مستقرةلأسعار 

حتى م 01/09/2008من  م2008أما سلسلة أسعار المؤشر لفترة ما بعد الأزمة المالیة العالمیة 

لدیكي فولر و فیلیبس وبیرون المحسوبة فقد كانت مستقرة حیث بلغت القیم الإحصائیة  م،31/12/2015

القیم الحرجة لتوزیع ( من القیمة المجدولةأكبر بالقیمة المطلقة  اكانتو على التوالي، ) 7.21(و ) 7.20(

(Mackinnon) ( لذا نرفض فرضیة العدم ، %10و% 5و% 1عند النسب المعنویة H0الفرضیة  ونقبل

أي أن سلسلة  (Unit root)مما یدل على معنویة المعلمة إحصائیا وعدم وجود جذر الوحدة  H1البدیلة 

  .مستقرةبعد الأزمة لمؤشر أسعار ا

خلال كامل الفترة و الفترة الجزئیة ما قبل الأزمة المالیة  بورصة الكویتوبما أن سلسلة أسعار مؤشر 

م قد كانت غیر مستقرة، وعلیه یمكن القول أن السلسلة غیر عشوائیة وغیر متكاملة من 2008العالمیة 

  .، مما یتطلب البحث عن درجة التكامل)0(الدرجة صفر 

وكون العوائد عبارة عن الفروقات من الدرجة الأولى نحاول تحلیل نتائج دراسة استقراریة سلسلة العوائد  

  .للفترات المدروسةللمؤشر محل الدراسة 

خلال كل الفترات  بورصة الكویتأن جمیع أسعار أسهم مؤشر أدناه ) 1، 3(رقم الجدول یظهر من كما 

المدروسة قد تكاملت عند الدرجة الأولى، كما استقرت سلسلة عوائدها لكل الفترات المدروسة، وهذا حسب ما 

أشارت إلیه إحصائیتي دیكي فولار المطور وفیلیبس بیرون، حیث كانت القیم المحسوبة لهم بالقیمة المطلقة 

لغت نتائج إحصائیة دیكي فولار بالقیمة المطلقة لكامل ، وقد ب(Mackinnon)أكبر من القیم الحرجة لتوزیع 

، أما نتائج )33.82، 19.02، 27.98(م على الترتیب 2008الفترة وللفترة قبل وبعد أزمة المالیة العالمیة 

، 40.97(إحصائیة فیلیبس وبیرون بالقیمة المطلقة للفترات المدروسة وبالترتیب السابق لهم فقد بلغت 

  %.10و% 5و% 1وهي أكبر بالقیمة المطلقة من القیم المجدولة عند نسب المعنویة ) 35.588، 19.20
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الموضح أدناه أن سلسلة الفروقات من الدرجة الأولى لسلسلة ) 3،3(رقم  الشكل وحسب ما نلاحظه من

تدور حول (خلال كل الفترات المدروسة تلتف حول محور الفواصل  بورصة الكویتعوائد مؤشر أسهم 

، أي أن المتوسط الحسابي لها یساوي الصفر وتباینها ثابت عبر الزمن، بمعنى عدم وجود اتجاه عام )الصفر

المتغیرات 

للمستوى الأول 

عند درجة 

 0التأخیر 

 ADFاختبار دیكي فولر المطور 

Test  للنموذج ذو الثابت

 والاتجاه العام

  PP Testاختبار فلیبس وبیرون 

 للنموذج ذو الثابت والاتجاه العام

القیم الحرجة عند نسب المعنویة 

 الشهیرة

ADF  

Statistic 

سلسلة (

)الأسعار  

PP Statistic 

سلسلة (

)الأسعار  

ADF  

Statistic 

 (سلسلة العوائد)

PP Statistic 

 (سلسلة العوائد)
%1 %5 %10 

  كامل الفترة

01/01/2007

-

31/12/2015  

1.841668 -1.442464 -27.98672 -40.97465 3.9702 3.4157 -3.1298 

قبل الأزمة 

المالیة العالمیة 

م2008  

01/01/2007

-

31/08/2008  

-1.207554 -1.159087 -19.02051 -19.20624 3.9702 3.4157 -3.1298 

بعد الأزمة 

المالیة العالمیة 

م2008  

01/09/2008

-

31/12/2015  

 

-7.201804 -7.212152 -33.82214 

 

 

-35.58879 

 

 

3.9702 3.4157 

 

 

 

-3.1298 

 

  الدراسة ات لأسعار وعوائد مؤشر بورصة الكویت خلال فتر  ستقراریةاختباري الا نتائج: )3،1(رقم  الجدول

  Eviews 8.0من إعداد الطالبة اعتمادا على نتائج برنامج  :المصدر
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وكذا للفترة ما بعد  (RKSX_BC)وللفترة ما قبل الأزمة  (RKSX)اء لكامل الفترة سو  في سلسلة العوائد

وهذا ما یدعم النتائج المحصل علیها في اختبارات الاستقراریة السابقة على ، (RKSX_AFTC)الأزمة 

الأولى متكاملة من الدرجة  بورصة الكویتسلسلة العوائد، وعلیه یمكن القول أن سلسلة عوائد مؤشر أسهم 

  .لكامل الفترة وللفترتین الجزئیتین المدروسة
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-2

-1

0

1

2

I II III IV I II III

2007 2008

RKSX_BC

  )عوائد(الأولى  الدرجة من الأسعار فروقات تطور  ):3،3(شكل رقم ال

  مؤشر بورصة الكویت للفترات المدروسة  

  Eviews 8.0  الإحصائي البرنامج مخرجات :المصدر

 

-4
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-2

-1

0

1

2

3

4
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RKSX_AFTC 

  Eviews 8.0 مخرجات البرنامج الإحصائي :المصدر
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  :اختبار دالة الارتباط الذاتي البسیط والجزئي لسلسلة عوائد مؤشر سوق الكویت للأوراق المالیة .2

الموضحة أدناه دالة الارتباط الذاتي والجزئي لسلسلة عوائد ) 3،6(و) 3،5(و) 3،4(الأشكال رقم  بینت

على التوالي، حیث  م2008مؤشر بورصة الكویت لكامل الفترة وللفترتین قبل وبعد الأزمة المالیة العالمیة 

نلاحظ أن معاملات الارتباط الذاتي والجزئي المحسوبة لعوائد المؤشر في فترات الدراسة من أجل الفجوات 

(K=1,2,3,……,30)   المعبر عنه بالخطین المتقطعین  تقع معظمها داخل مجال الثقة

ة الحد الأول و الحد الرابع عشر في أي لا یختلف معنویا عن الصفر، ما عدا بعض الحدود منها خاص

  .جمیع الفترات المدروسة

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

دالة الارتباط الذاتي والجزئي لسلسة عوائد مؤشر بورصة ): 3،4(الشكل رقم 

  الكویت لكامل الفترة

 

  Eviews 8.0  الإحصائي البرنامج مخرجات :المصدر
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الارتباط الذاتي والجزئي لسلسة عوائد مؤشر بورصة الكویت دالة : )5،3(الشكل رقم 

  م2008للفترة  قبل الأزمة المالیة 

رتباط الذاتي والجزئي لسلسة عوائد مؤشر بورصة الكویت الا  دالة): 6،3(الشكل رقم 

  م2008للفترة  بعد الأزمة المالیة 

  Eviews 8.0  الإحصائي البرنامج مخرجات :المصدر

  Eviews 8.0  الإحصائي البرنامج مخرجات :المصدر

 

  Eviews 8.0  الإحصائي البرنامج مخرجات :المصدر
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لكن اعتماد هذه الاختبارات البیانیة على المشاهدة بالعین المجردة والتحلیل، یجعل نتائجها غیر دقیقة لذا 

نلجأ إلى تأكید هذه النتائج أو نفیها عن طریق الاختبارات الإحصائیة، ولإثبات هذا نستعمل اختبار 

(Ljung-Box) الذاتي، حیث توافق إحصائیة ، وهذا لدراسة المعنویة الكلیة لمعاملات دالة الارتباطLB 

  .في دالة الارتباط الذاتي والجزئي Q*-Statآخر قیمة في العمود 

  :وتحسب بالعلاقة التالیة حیث

 بالنسبة لكامل الفترة: 

Q∗ = T(T + 2) �
 P��
2

T − K

����

���

= 2292(2292+ 2) �
 P��
2

2292− K

����

���

=  353.74 > ��.��
� (30)

= 43.373 

 بالنسبة للفترة قبل الأزمة المالیة : 

 

Q∗ = T(T + 2) �
 P��
2

T − K

����

���

= 433(433+ 2) �
 P��
2

1859− K

����

���

=  62.628 > ��.��
� (30)

= 43.373 

   بالنسبة للفترة بعد الأزمة المالیة: 

Q∗ = T(T + 2) �
 P��
2

T − K

����

���

= 1859(1859 + 2) �
 P��
2

1859 − K

����

���

=  277.92 > ��.��
� (30)

= 43.373 
 

لجمیع الفترات محل الدراسة نلاحظ أن هذه القیم   *Qمن خلال النتائج المحصل علیها من حساب قیم 

��.��المحسوبة أكبر من الإحصائیة المجدولة
� (30) = ، لذا نرفض فرضیة العدم القائلة بأن  43.37

بورصة جمیع معاملات الارتباط الذاتي مساویة معنویا للصفر وهذا یعني أن سلسلة العوائد لمؤشر 

٪، بموجب 5غیر مستقلة عن بعضها البعض خلال كل الفترات المدروسة عند مستوى معنویة  الكویت
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بنیة غیر خطیة، أي أن سلسلة جود و و  وجود ارتباط قوي، ، وهو ما یدل على(Ljung-Box)اختبار 

عوائد مؤشر بورصة الكویت قابلة للتنبؤ على المدى القصیر، وأن التقلبات الناتجة ما هي إلا نتیجة 

  .دمات خارجیة عابرةص

  : الكویت بورصةدراسة الإحصاءات الوصفیة لسلسلة العوائد المستقرة لمؤشر أسهم . ثانیا

سنحاول من خلال ما سیأتي دراسة الخصائص الإحصائیة الوصفیة لسلسلة العوائد المستقرة لمؤشر 

لنزعة المركزیة ومقاییس للفترات المعتمدة في الدراسة، ممثلة في مقاییس ا بورصة الكویتأسعار أسهم 

التشتت وكذا مقاییس الشكل، وهذه الأخیرة تتمثل في اختبار دالة التوزیع الطبیعي لسلسلة عوائد المؤشر 

  .الموضحان أدناه )7، 3(والشكل رقم ) 2، 3(في الجدول رقم  مبینةائج ال، وذلك اعتمادا على النتالمدروسة

  

  

  

  

بعد الأزمة المالیة 

01/09/2008-

31/12/2015  

قبل الأزمة المالیة 

01/01/2007-

31/08/2008  

  لكامل الفترة

01/01/2007-

31/12/2015  

ائد مؤشر سوق الكویت للأوراق و ع

  المالیة

 Meanالمتوسط  0.025493- 0.083410 0.050859-

 Median  الوسیط  0.013166 0.085156 0.000000

 Maximum أعلى قیمة  3.802645 1.532920 3.802645

 Minimumأدنى قیمة  3.874544- 2.687688- 3.874544-

 .Std. Dev انحراف معیاري  0.720392 0.542800 0.753655

 Skewness معامل الالتواء  0.853326- 0.764654- 0.804582-

 Kurtosisمعامل التفلطح  7.847646 5.393044 7.650036

 Jarque-Beraإحصائیة جاركبیرا  2522.378 145.5141 1875.440

 Probability احتمال جاركبیرا  0.000000 0.000000 0.000000

فترات المدروسةالخلال  بورصةائد  مؤشر و لع الإحصائیات الوصفیة): 3،2( رقم الجدول  

  Eviews 8.0  الإحصائي البرنامج مخرجات من إعداد الطالبة اعتمادا على :المصدر
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 بورصة الكویتأعلاه، أن مستوى تذبذب عوائد مؤشر  الموضح )2، 3(یظهر من خلال الجدول رقم 

مستوى تذبذب عوائد المؤشر بعد الأزمة المالیة  وكذا، Std. Dev)  (%0.72=ـكامل الفترة والمعبر عنه بل

م والذي بلغ 2008أعلى مقارنة بالفترة ما قبل الأزمة المالیة  Std. Dev)  (%0.75=م والذي بلغ2008

  .Std. Dev)  (%0.54=ما نسبته 

أي (م أعلى 2008بعد الأزمة المالیة  بورصة الكویتوعلیه یمكن القول أن مستوى تقلب عوائد أسهم 

م، وهذا ما یمكن تأكیده من خلال حساب المدى 2008فترة قبل الأزمة المالیة المقارنة مع ) مخاطر أعلى

(Range)  الذي یعتمد على الفرق بین أعلى قیمة)(Maximum وأدنى قیمة(Minimum)   في سلسلة

معاملات التوزیع الطبیعي لعوائد مؤشر أسهم بورصة الكویت للفترات   ):3،7(شكل رقم ال

  المدروسة

  Eviews 8.0  الإحصائي البرنامج مخرجات :المصدر
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للفترتین ما بعد وقبل الأزمة على الترتیب، حیث ) %4.2206(و) %7.6778(عوائد المؤشر حیث بلغ 

  .م أعلى منه قبل الأزمة2008كان مستوى المدى بعد الأزمة المالیة 

         ـم المعبر عنه ب2008قبل الأزمة  بورصة الكویتویلاحظ أیضا أن متوسط عائد مؤشر 

(Mean= 0.0834%)  والذي كان  ،م2008كان أعلى مقارنة مع متوسط عائد المؤشر بعد الأزمة المالیة

كغیرها من  بورصة الكویت، وهو ما یفسر تأثر  (Mean= - 0.0508%)سالبا، حیث بلغ ما نسبته 

ق المالیة العالمیة م، وانتقال انهیار أداء مؤشرات الأسوا2008الأسواق العالمیة بتبعات أزمة الرهن العقاري 

نتیجة ما یسمى بالعولمة المالیة وارتباط الأسواق المالیة في العالم مع  ،المتقدمة إلى الأسواق المالیة الناشئة

، وهو ما زاد من )الخ....كالمشتقات المالیة وتوریق الدیون(بعضها البعض من خلال أدوات مالیة مستحدثة 

عقاري إلى أزمة مالیة عالمیة تعاني منها اقتصادیات الدول المتقدمة حدة هذه الأزمة وتحولها من أزمة رهن 

  .على رأسها والنامیة أیضا إلى یومنا هذا

 م2008بعد الأزمة المالیة  بورصة الكویتوبناءا على ما سبق یمكن أن نستنتج أن الاستثمار في أسهم 

قبل الأزمة (الأزمة المالیة، حیث تمیزت هذه الفترة عائدا مقارنة لما كان علیه قبل  أعلى مخاطرة وأدنى

بمتوسط عائد أعلى ومخاطرة أقل، وهذا معاكس لنظریة المحفظة المالیة حیث أنه كل زیادة ) م2008المالیة 

بالأحداث الخارجیة السلبیة  بورصة الكویتیدل على حدة تأثر  ماوهو في العائد یقابلها زیادة في المخاطرة، 

م 2008ائر، وهو ما انعكس على الأداء المنخفض للمؤشر، وأن تبعات الأزمة المالیة العالمیة وتحقیقها خس

التي لم تسلم منها معظم الدول العربیة، حیث ) الربیع العربي(یضاف إلیه ما نتج عن الأزمة السیاسیة 

لك تراجع أسعار ، یزید على ذ)الخ.........احتجاجات، ثورات، انتفاضات(اختلفت أشكالها في كل دولة 

خلال  بورصة الكویتالنفط في السنوات الأخیرة، وكل هذه الأحداث انعكست على أداء سلسلة عوائد مؤشر 

م والتي كانت 2008كامل الفترة المدروسة، فبمقارنة هذه الأخیرة مع الفترة الجزئیة قبل بدء الأزمة المالیة 

م الدول العربیة النفطیة خاصة الكویت شبه مستقرة، نجد فیها الأوضاع الاقتصادیة والسیاسیة والمالیة لمعظ

الأزمة المالیة  مقارنة مع الفترة قبل) لى مخاطرةأي أع(أن مستوى تذبذب العوائد لكامل الفترة كان أعلى 

، 0.72039(لكامل الفترة  بورصة الكویتالمعیاري ومتوسط العائد لمؤشر  الانحرافم، حیث بلغ 2008

تدني متوسط العوائد لهذه الفترة مقارنة ) 3، 3(من خلال الجدول  أیضا لي، وكما یظهرعلى التوا) - 0.025

  .م2008مع فترة ما قبل بدء الأزمة المالیة 

خلال الفترات المدروسة،  بورصة الكویتأما فیما یتعلق باختبار التوزیع الطبیعي لعوائد مؤشر أسهم 

، إذ أنه كلما كان أكثر اتساعا زاد )درجة مخاطرتها(الأسهم والذي یحدد شكل التوزیع الاحتمالي لعوائد 

احتمال حدوث تقلبات كبیرة في الأسعار وبالتالي في عوائد الأسهم مستقبلا، أي زیادة المخاطرة وهو ما 

  .ینعكس على عوائدها
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المؤشر أعلاه أن التوزیعات الإحصائیة لسلسلة عوائد ) 3،7(والشكل رقم ) 3،3(یبرز من الجدول رقم و 

وهي خاصیة تتمیز بها جل السلاسل الزمنیة ) لاتتبع القانون الطبیعي(للفترات المدروسة غیر متماثلة 

  .للأسواق المالیة

الفترات المدروسة نحو الیسار  لكل بورصة الكویتفنلاحظ التواء شكل التوزیع الإحصائي لعوائد مؤشر 

یقیس درجة الالتواء عن التوزیع الطبیعي حیث بلغ ذو الإشارة السالبة، والذي  (Skewness)تبعا لمؤشر

لكامل الفترة و للفترتین قبل وبعد الأزمة المالیة العالمیة على ) -0.8045،  - 0.7646،  -0.8533(

بحسب مؤشر  (Leptokurtosis)التوالي، كما اتصف شكل التوزیع بالتطاول أي أن هناك تذبذبا 

(Kurtosis)وهذا ما هو ملاحظ خلال جمیع الفترات )03(قیمة ثلاثة ، حیث فاق معامل التفلطح ال ،

لكامل الفترة وللفترتین ما قبل وما بعد الأزمة المالیة ) 7.650، 5.393، 7.847(المدروسة حیث بلغ 

  .م على التوالي2008العالمیة 

خلال كل الفترات المدروسة لا تتبع التوزیع  بورصة الكویتالعوائد لمؤشر ویمكن التأكد من أن سلسلة 

، حیث أن جمیع قیم هذه الإحصائیة خلال (Jaque-Bera)الطبیعي، وهذا باستعمال اختبار إحصائیة  

               ، %5 عند مستوى معنویة 2كل الفترات أكبر تماما من توزیع كاي تربیع بدرجة حریة 

)�� > ��.��
� (2) = ، وعلیه یمكن القول أن شكل التوزیع الإحصائي لسلسلة عوائد أسعار مؤشر )5.99

  .لا یتبع التوزیع الطبیعي بورصة الكویت

، الكویت بورصةزیع الطبیعي لعوائد مؤشر أسهم بناءا على النتائج المتحصل علیها لاختبار دالة التو 

توي نحو الیسار، وهذا یمكن أن یعني سالب خلال جمیع الفترات المدروسة أي مل (Skewness)نستنتج أن 

تركز نسبة كبیرة من المشاهدات في الجهة الیسار للتوزیع، وهذا ما یدل على اعتماد المستثمرین بصورة 

كبیرة على الماضي لاتخاذ قراراتهم في البورصة، كما أن عدم تماثل التوزیع یمكن أن یكون إشارة إلى عدم 

لكامل فترات الدراسة، والذي یكون سببها إما عدم تجانس التباین  الكویتبورصة خطیة سلسلة العوائد لمؤشر 

، )صدمة داخلیة(الشرطي للأخطاء، والذي یعبر على التقلبات الشدیدة في العوائد، أو وجود بنیة مشوشة 

  .حیث أن النماذج الخطیة لا تولد إلا سلوكا طبیعیا لا یؤخذ بعین الاعتبار في النماذج غیر الخطیة

خلال جمیع الفترات المدروسة، فإن التوزیع من نوع ) 03(ثلاثة أكبر من  (Kurtosis)ا أن وبم

(Leptokurtosis) والذي یقصد بأن التوزیع یتجمع أكثر حول الوسط مقارنة بالتوزیع الطبیعي، حیث تكون ،

وجود  ا یدل على، مم)7، 3(رقم خلال الشكل ذروة المركز أعلى، والذیول أكثر بدانة وهو ما نلاحظه من 

المتوسط في عوائد المؤشر المدروس خلال كل الفترات المدروسة، كما أن وجود انحرافات متطرفة أكثر من 

الذي یبین أن هناك ذیول أثخن من ذیول التوزیع الطبیعي یساعد على  (Leptokurtosis)توزیع من نوع 

لكل الفترات، حیث أن التقلبات الكبیرة تكون  بورصة الكویتقیاس مستوى المخاطر في سلسلة عوائد مؤشر 

داخل الذیول البدینة، وهذا ما یؤكد وجود مخطر، لذلك فالمحللون المالیون یستخدمونه لتحدید العوائد 
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فإنهم  (Leptokurtosis)والخسائر المتطرفة في المستقبل، فإذا كانت بیانات الأسهم الماضیة في وضع 

ي العوائد، وهذا یعني أن هناك احتمال أكبر عن المعتاد لحدوث تحركات یتوقعون المزید من التقلبات ف

  .أسعار المؤشر وبالتالي تحركات عوائده

التوزیع الطبیعي یجعل الاعتماد على النماذج  بورصة الكویتلذا فإن عدم إتباع سلسلة عوائد مؤشر 

  .مرا مهماالتقلیدیة غیر ممكن، لذلك بات استخدام النماذج المشروطة والمطورة أ

  تقدیر النماذج واختبارها  نتائج: المطلب الثاني

سنحاول من خلال هذا المطلب الوصول إلى اختیار وتقدیر النموذج الأمثل  للسلسلة الزمنیة من خلال 

  .، وذلك خلال كل فترة من فترات الدراسةدوال الارتباط الذاتیة والجزئیة لسلسلة العوائد

  :المقدرة لكامل الفترةح النماذج اقترا. أولا

تم  (RKSX)، والموضحة أدناه أن أفضل نموذج لكامل الفترة )3،3(تشیر نتائج التقدیر في الجدول رقم 

حیث أن معاملات النموذج المقترح تختلف معنویا عن الصفر، وهو ما ،  ARMA(1,14)اقتراحه هو 

بالنسبة لكل المعاملات  0.05أقل من  0.000یظهر أیضا من خلال قیمة الاحتمال الحرجة التي تساوي 

  .المقدرة

  

  

  

  

  

  

  

  

 

 

  

  

  

  

  

  

  Eviews 8.0  الإحصائي البرنامج مخرجات :المصدر

 فترة الخلال كامل  نتائج تقدیر النموذج المقترح لعوائد مؤشر أسهم بورصة الكویت: )3،3(الجدول 

Dependent Variable : RKSX 
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  :المقدرة لفترة ما قبل الأزمة المالیةاقتراح النماذج . ثانیا

،  (RKSX_BC)قبل الأزمة المالیة بورصة الكویتبالنسبة لتقدیر النموذج المقترح لسلسلة عوائد مؤشر 

أدناه، ) 3،4(كأمثل نموذج، وهذا ما هو موضح في الجدول رقم  ARMA (14,3)فقد تم اقتراح نموذج 

                   حسب إحصائیة% 5نسبة معنویة حیث أن للنموذج معنویة إحصائیة كلیة عند 

)1.96 < 10.53 = ، كما أن معاملات النموذج المقترح تختلف معنویا عن الصفر، وهذا یظهر )����

، وهذا بالنسبة لكامل المعاملات للنموذج المقترح 0.05من خلال قیمة الاحتمال الحرجة التي هي أقل من 

وذلك من خلال  معنویة إحصائیة (C)م، كما أن للثابت 2008لأزمة المالیة العالمیة خلال الفترة قبل ا

1.96 (ة الإحصائیة المحسوب < �����
یختلف  (C)، ومنه فإن الحد الثابت %5عند مستوى معنویة ) ∗

  .معنویا عن الصفر

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  :الأزمة المالیة بعداقتراح النماذج المقدرة لفترة ما . ثالثا

  بعد الأزمة المالیة الكویتبورصة عوائد مؤشر سلسلة فیما یتعلق بالنموذج المقترح ل

(RKSX_AFTC) فقد تم اقتراح النموذج )3،5(، وكما هو موضح أدناه في الجدول رقم ، 

ARMA(1,14)  كأمثل نموذج مقترح، وأن المعنویة الإحصائیة الكلیة للنموذج ذو دلالة إحصائیة عند

1.96(حسب إحصائیة فیشر 0.05مستوى معنویة  < 68.74 = ، كما نلاحظ أن معاملات )����

  .0.05أقل من  0.000النموذج المقدر تختلف معنویا عن الصفر، والذي تبینه قیمة الاحتمال الحرجة 

  Eviews 8.0  الإحصائي البرنامج مخرجات :المصدر

Dependent Variable : RKSX_BC 

 خلال فترة قبل الأزمة نتائج تقدیر النموذج المقترح لعوائد مؤشر أسهم بورصة الكویت): 3،4(الجدول 
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  Eviews 8.0 الإحصائي  البرنامج مخرجات :المصدر

  
  

  دراسة تذبذبات سلسلة عوائد مؤشر بورصة الكویت  :المطلب الثالث

خلال كل فترة  دراسة تذبذبات سلسلة عوائد مؤشر بورصة الكویتنتناول من خلال هذا المطلب نتائج 

عدم تجانس تباینات أي اختبار  عشوائیة أخطاء سلسلة العوائد اختبارذلك من خلال و ، من فترات الدراسة

، ومن ثم عند في بواقي النماذج المقترحة خلال كل فترة من فترات الدراسة ARCH)اختبار أثر (الأخطاء 

 GARCHنعتمد على نموذج ) asticityHeterosced(وجود مشكل عدم تجانس التباین الشرطي للأخطاء 

  . كحل للمشكل

  ):ARCH(اختبار أثر  .أولا

لجمیع الفترات  في بواقي النماذج المقدرة ARCHأدناه وجود أثر ) 3،6(یبرز لنا من خلال الجدول رقم 

المجدولة  من القیمأكبر تماما  ،فترات إبطاء 6عند  المحسوبة LMالإحصائیة ، حیث كانت المدروسة

��.��
� (6) = قابلة ، وعلیه نعتبر أن السیرورة للفترات محل الدراسة %5في حدود درجة معنویة  12.60

، ویفسر ذلك بوجود تذبذب وحركیة غیر خطیة في عوائد المؤشر خلال )ARCH(للتبریر أو التمثیل بنموذج 

، مما یعني رفض فرضیة العدم وقبول الفرضیة )ARCH(جمیع الفترات المدروسة، أي أنها تخضع لسیرورة 

النموذج غیر متجانس، حیث یوجد مشكل ) أخطاء(أن التباین الشرطي لبواقي  H1البدیلة 

)tydasticiHeterosce( ویعتبر نموذج ،(GARCH)  حلا لمشكلة عدم تجانس التباین الشرطي للأخطاء

 خلال فترة بعد الأزمة نتائج تقدیر النموذج المقترح لعوائد مؤشر أسهم بورصة الكویت): 3،5(الجدول 

  Eviews 8.0  الإحصائي البرنامج مخرجات :المصدر

 

Dependent Variable : RKSX_AFTC 
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نتائج أفضل لخصائص السلاسل الزمنیة في ، وهو مناسب لهذه الحالات ویمكن أن یعطي )ARCHأثر(

  .العوائد المالیة

    

  
  

  : GARCH ذجانتائج اختبار نم .ثانیا

الذي یعتمد على فترات  GARCH ه قد تم استخدامأن GARCHذج خلال نتائج اختبار نما یتبین من

اعتمادا على أقل قیمة  qو pوقد حددت فترات الإبطاء  GARCH (p. q)من خلال نموذج  qو pإبطاء 

Akaik وShwartz،  إذ تم اختبار النموذجGARCH (1.1)  لإعطائه أحسن توفیقة بین معیاريAkaik 

 GARCH (1.1)معاملات نموذج بالتالي یظهر لنا من خلال نتائج ، )أقل قیمة للمعیارین( Shwartzو

لجمیع  GARCHوالمعادلات أدناه، ظهور أثر ) 7، 3(رقم  لجدولوالموضحة في ا لفترات الدراسة الثلاث

في عوائد المؤشر ذو دلالة إحصائیة عند مستوى  (Volatility)الفترات، وهذا دلیل على وجود تذبذب عال 

أكبر من التذبذب ) �� (0.817 =٪، حیث أن تذبذب عوائد المؤشر خلال فترة ما بعد الأزمة 5معنویة 

التي أظهرت مستوى تذبذب أقل  (0.610= ��)وخلال فترة ما قبل الأزمة  (0.794= ��)خلال كامل الفترة 

  .نوعا ما من فترات الدراسة الأخرى

+��)وقد كانت مجموع العوامل   0.873(خلال فترة ما قبل الأزمة والتي بلغت  GARCHلنموذج  (��

(��+ بمرور الزمن خلال ) اضمحلال الصدمات(أقل من الواحد، وهذا یشیر إلى تناقص أثر الصدمة  =��

  الفترة المدروسة

  في بواقي النموذج ARCHإختبار وجود اثر 

ARCH Test  ,  Dependent Variable: RESID^2  lags to 

Include 6 

Proba  
Obs*R-

squared (LM)  
F-statistic Proba 

  لكامل الفترة

01/01/2007-31/12/2015  
0.000  

 

336.9623 

  

65.67290  0.000  

قبل الأزمة المالیة العالمیة 

01/01/2007-31/08/2008 
 0.000  272.6999  53.09644   0.000  

بعد الأزمة المالیة العالمیة 

01/09/2008-31/12/2015 
0.000  55.27656  10.45607  0.000  

 المقترحة لفترات الدراسةذج انماللبواقي  ARCHأثر نتائج اختبار  : )3،6(الجدول 

  Eviews 8.0 برنامجعلى نتائج  اعتمادامن إعداد الطالبة : المصدر
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+��) 0.977(حیث قیمة  ت العكس خلال فترة ما بعد الأزمةهذه الفترة، لكن نفس المجموع یثب قریبة   =��

 (Volatility Shocks)صدمات التذبذب ) زیادة حدة(، مما یضمن استمراریة )الواحد الصحیح(من الوحدة 

+��)0.971(في هذه السوق، كما نلاحظ أنه خلال كامل فترة الدراسة بلغ المجموع  ، أي قریبة من =��

لال الفترة ما بعد الأزمة مقارنة مع الفترة ما الواحد، لذا من خلال ملاحظتنا لزیادة حدة صدمات التذبذب خ

 .2008قبلها نستنتج تأثر بورصة الكویت بالأزمة المالیة 

لكامل فترة الدراسة وللفترتین الجزئیتین ما قبل وبعد الأزمة المالیة (وبمقارنة نتائج الفترات المدروسة 

كلها إیجابیة وذات دلالة إحصائیة عند مستوى  GARCHنموذج ل) ��،��(، یتبین أن العوامل )م2008

لفترات  ��أكبر من قیم  ��نلاحظ أن قیم  وبمقارنة هذین المعاملین مع بعضهما البعض ،%5معنویة 

في بورصة الكویت هي الأكثر تأثیرا ) الحالیة(الدراسة، وهو ما یدل على أن أثر المعلومات والأخبار القریبة 

، أي أن المستثمرین والوسطاء المالیین یأخذون بعین ��من المعلومات والأخبار البعیدة والتي تمثلها قیم 

الاعتبار عند الاستثمار في أسهم بورصة الكویت الأخبار والمعلومات الحالیة والجدیدة أكثر من المعلومات 

  .م2008والأخبار التاریخیة، خاصة بعد الأزمة المالیة 

، فقد كان موجبا وذو ��أما بالنسبة لتأثیر التذبذب على عوائد مؤشر بورصة الكویت والمعبر عنه بـ 

           خلال كل الفترات المدروسة، وذلك حسب إحصائیة ستیودنت% 5دلالة إحصائیة عند مستوى معنویة 

(Z-Stat) حیث بلغت قیم ،)1.96(القیمة الحرجة  التي كانت أكبر تماما من(Z-Stat)  لكامل الفترة و قبل

ویظهر ذلك أیضا من خلال قیمة ، )8.282، 2.830، 8.995: (بدء الأزمة وما بعدها على الترتیب

خلال كامل الفترة وللفترتین قبل وبعد  (Prob)حیث بلغت قیم  0.05الاحتمال الحرجة التي كانت أقل من  

  ).0.000، 0.0047، 0.000(ترتیب الأزمة على ال

وذات دلالة إحصائیة في بورصة ) طردیة(وهذا یعني أن العلاقة بین العائد والمخاطرة كانت إیجابیة 

، وتدل هذه  (Premium Risk)الكویت خلال كل الفترات المدروسة، وبالتالي التحوط وتبني علاوة مخاطرة

للمخاطر التي تتعرض لها، بتعویض المستثمرین ة الكویت  النتیجة على إیجابیة وكفاءة تسعیر أسهم بورص

  .بعلاوة عائد مناسبة للمخاطر التي قد تواجههم
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  الفترة الزمنیة

  GARCH (1.1)معاملات نموذج 

α� β� α� + β� ω� 

  :كامل الفترة

01/01/2007-

31/12/2015  

0.177017*  

)13.33337(  

0.794024*  

)64.83098(  
0.971041  

0.017828  

)8.994504(  

قبل الأزمة المالیة 

العالمیة 

01/01/2007-

31/08/2008  

0.263143*  

)4.322852(  

0.609782*  

)6.476953(  
0.872925  

0.038257  

)2.829819(  

بعد الأزمة المالیة 

العالمیة 

01/09/2008-

31/12/2015  

0.159260*  

)11.32652(  

0.817418*  

)65.85951(  
0.976678  

0.015035  

)8.282208(  

  .بین الأقواس Zقیمة اختبار  ؛ %5ذو دلالة إحصائیة عند مستوى معنویة * 

 
  

الكویت خلال كل فترة من من الجدول أعلاه یمكن كتابة معادلات التباین المشروط لعوائد مؤشر بورصة 

  :فترات الدراسة

  :خلال كامل الفترة

σ�
� = 0.018+ 0.178ε���

� +  0. 792σt−1
2  

  : خلال فترة ما قبل الأزمة

σ�
� = 0.039+ 0.263ε���

� +  0.610σ���
�  

:خلال فترة ما بعد الأزمة  

σ�
� = 0.015+ 0.159ε���

� +  0.817σ���
�  

  

  Eviews 8.0 برنامجعلى نتائج  اعتمادامن إعداد الطالبة : المصدر

 

 GARCH (1.1)نتائج معاملات نموذج ): 7،3(الجدول رقم 
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  :خلاصة

سوق الكویت للأوراق جاءت هذه الدراسة كمحاولة لاختبار العلاقة بین العائد والمخاطرة للأسهم في 

، لذا حاولنا من خلال هذا الفصل الإلمام بمختلف الجوانب النظریة عن سوق )بورصة الكویت( المالیة

  . خلال فترة الدراسةئه ومؤشر الكویت للأوراق المالیة، كما قمنا بتقییم أدا

خلال  بورصة الكویت، أجرینا دراسة على السلسلة الزمنیة لمؤشر المطلوبةن أجل الوصول إلى النتائج وم

، من خلال اختبار فرضیة تجانس التباین )31/12/2015(إلى ) 01/01/2007(الفترة الممتدة من 

دراسة ، بعد (GARCH)وتطبیق نموذج الانحدار الذاتي ذو التباین الشرطي غیر المتجانس المعمم 

  :الاستقراریة والإحصائیات الوصفیة، وقد خلصت دراستنا إلى ما یلي

  غیر مستقرة، لكنها مستقرة  بورصة الكویتمؤشر  أسعارأثبتت لنا اختبارات الاستقراریة أن سلسلة

 .ستقراریة سلسلة عوائد مؤشر السوق أي ا عند إجراء الفروقات من الدرجة الأولى

 خاصة بعد  بورصة الكویتة أثبتت لنا زیادة مستوى تقلب عوائد أسهم اختبارات الإحصاءات الوصفی

 .م2008الأزمة المالیة العالمیة 

 بورصة الكویتذلك لأن الاستثمار في أسهم  ،أداء منخفض لمؤشر سوق الكویت للأوراق المالیة 

ه الأسهم قبل بعد الأزمة المالیة العالمیة أعلى مخاطرة وأدنى عائد، في حین تمیز الاستثمار في هذ

 .الأزمة بمتوسط عائد أعلى ومخاطرة أقل

  نخلص من خلال نتائج الاختبار الطبیعي إلى اعتماد المستثمرین بصورة كبیرة على الماضي لاتخاذ

 .قراراتهم في السوق

  تتمیز بتذبذب عال ذو دلالة إحصائیة، خاصة بعد  بورصة الكویتأن المستوى العام لأسعار مؤشر

 .م2008ة العالمیة الأزمة المالی

  بعین عند استثمارهم في هذه السوق یأخذون  بورصة الكویتالمستثمرون والوسطاء المالیون في

 .أكثر من المعلومات والأخبار البعیدةالاعتبار المعلومات القریبة 

  تأثر أداء مؤشر بورصة الكویت، بمختلف الأزمات والتغیرات التي تطرأ على البلد خاصة وعلى كل

تبعات الأزمة السیاسیة أو كما یطلق علیها و  م2008الأزمة المالیة العالمیة ب هر العالم، فمنها تأث

كذا بتراجع أسعار النفط، وهو ما أثر على بورصة بالثورات أو الربیع العربي في المنطقة العربیة، و 

  .الكویت عموما

  لة إحصائیة في بورصة الكویت خلال وذات دلا) طردیة(العلاقة بین العائد والمخاطرة كانت إیجابیة

، وتدل هذه  (Premium Risk)كل الفترات المدروسة، وبالتالي التحوط وتبني علاوة مخاطرة
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للمخاطر التي تتعرض لها، بتعویض النتیجة على إیجابیة وكفاءة تسعیر أسهم بورصة الكویت  

  .المستثمرین بعلاوة عائد مناسبة للمخاطر التي قد تواجههم
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 في سوق المدرجة اختبار العلاقة بین العائد والمخاطرة للأسهم لقد حاولنا من خلال هذه الدراسة

وذلك بهدف الإجابة على الإشكالیة المطروحة سابقا، حیث قمنا بمعالجة هذه الإشكالیة الأوراق المالیة، 

النظري للفصل الثالث الذي تم من خلاله  الإطارعبر ثلاثة فصول، الفصل الأول والثاني اللذان یعتبران 

إلى  2007منالممتدة خلال الفترة  بورصة الكویتقد طبقت دراستنا في قیاسیة، و و إحصائیة القیام بدراسة 

الكویت من خلال تطبیق نموذج  بورصة، باستخدام البیانات الیومیة لأسعار إغلاق مؤشر م2015غایة 

GARCH واختبار الفرضیات، والخروج أهم النتائج المتوصل إلیها، وعلیه سنتناول ضمن الخاتمة ،

  .للدراسة آفاقتقدیم التوصیات و بمجموعة من 

  : نتائج الدراسة. أولا

سفرت هذه الدراسة على مجموعة من النتائج، یمكن تقسیمها إلى نتائج نظریة وأخرى تطبیقیة، وفیما أ

  :یلي تلخیص لهذه النتائج

  :الجانب النظرينتائج  .1

  أسواق الأوراق المالیة الموجه الأساسي لحركة النشاط الاقتصادي، وتضطلع بدور حیوي تعد

 ؛ومهم في دفع عجلة النمو الاقتصادي لأي دولة

  یمكن الحكم على أداء سوق الأوراق المالیة من خلال تقییم أداء المؤشر، ومقدار الكفاءة التي

   ؛وصولها للمستثمرتحققها السوق من خلال مدى توفر المعلومات وسرعة 

  لغرض الاستثمار في أي نوع من الأوراق المالیة یجب على المستثمر معرفة مختلف أسالیب

 ؛قیاس العائد والمخاطرة

  یتحصل المستثمر على عوائد إضافیة عن رأس المال الأصلي لقاء تحمله درجة معینة من

د یعوضه عن تحمل هاته عائالمخاطر، ویمكنه تحمل المخاطر النظامیة عندما یكون هناك 

 ؛المخاطر، وهو ما یدل على العلاقة الطردیة النظریة بین العائد والمخاطرة

  ظهور عدة نظریات ونماذج لتجسید مفهوم العائد والمخاطرة وتفسیر العلاقة التبادلیة بینهما، منها

للتعبیر عن تلك العلاقة من خلال عامل واحد متمثل في المخاطرة النظامیة  (CAPM)نموذج 

، أو بناءا على أكثر من عامل واحد وهو ما جاءت به النماذج متعددة العوامل، وفي )β(بیتا 

ضوء مدخل التحلیل الفني للتعبیر عن العلاقة بین العائد والمخاطرة من خلال الخط الممیز، 

 ؛ة الماضیةوذلك على أساس الخبر 

 أهمیة نموذج  ومن أهم ما توصلنا إلیه من خلال دراستنا للجانب النظري هو (CAPM) في

مجرد نظریة، تقوم على بعض الفرضیات غیر لكنه یبقى  تحدید العلاقة بین العائد والمخاطرة 
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الفرضیات و  ،والمخاطر النظامیة لعائدالعلاقة الخطیة بین معدل اخاصة تلك المتعلقة ب الواقعیة

أثبتت ، حیث حیث یفترض أنها تشویش أبیض وذات تباین ثابتtالمتعلقة ببواقي النموذج 

اختبار العلاقة بین في ) ARCH(نماذج  عكسها، وهو ما جعلنا نعتمد على العدید من النماذج 

 .العائد والمخاطرة

 :الجانب التطبیقينتائج  .2

  بورصةأن هناك علاقة طردیة ذات دلالة إحصائیة بین العائد والمخاطرة للأسهم المدرجة في 

  ؛الكویت

  وجود علاوة مخاطرة التي تزید بزیادة درجة المخاطرة التي یتعرض لها المستثمرون، وبالتالي

التسعیر في وهو ما یدل على كفاءة  ،یمكن تعویض المستثمرین بعلاوة نتیجة تعرضهم للمخاطرة

 ؛هذه السوق

 الكویت تتمیز بتذبذب عال ذو دلالة إحصائیة،  بورصةمؤشر  وعوائد أن المستوى العام لأسعار

 ؛م2008خاصة بعد الأزمة المالیة العالمیة 

  تأثر أداء مؤشر بورصة الكویت، بمختلف الأزمات والتغیرات التي تطرأ على البلد خاصة وعلى

تبعات الأزمة السیاسیة أو كما یطلق م و 2008الأزمة المالیة العالمیة ب هر تأثكل العالم، فمنها 

ما أثر على  ، وهذاتراجع أسعار النفطبعلیها بالثورات أو الربیع العربي في المنطقة العربیة، وكذا 

  ؛بورصة الكویت عموما

  السوق یأخذون بعین  االكویت عند استثمارهم في هذ بورصةالمستثمرون والوسطاء المالیون في

 .الاعتبار المعلومات الحالیة والجدیدة أكثر من المعلومات والأخبار البعیدة

  :اختبار الفرضیات. ثانیا

  تتمیز بتذبذب عال وزیادة مستوى إلى أن عوائد الأسهم  ،التطبیقیةتوصلنا من خلال دراستنا

قاس تي الأسهم وتتأثر بها، والتوهو ما یدل على مجموعة المخاطر التي تتعرض لها ، تقلبها

، وبذلك نقبل الفرضیة الأولى والثانیة، ونكون أجبنا عن βومعامل  σبواسطة الانحراف المعیاري 

 ؛والثانیة ىالأول الجزئیة الإشكالیة

  توصلنا من خلال دراستنا التطبیقیة، ومن خلال استخدام نموذج(GARCH)  علاقة أن هناك

، وبذلك نقبل الكویت بورصةطردیة ذات دلالة إحصائیة بین العائد والمخاطرة للأسهم المدرجة في 

 ؛الثالثةالجزئیة الفرضیة الثالثة ونثبتها، ونكون قد أجبنا عن الإشكالیة 
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  ،بورصة أن الاستثمار في أسهم ومن خلال دراستنا الوصفیة توصلنا من خلال دراستنا التطبیقیة

بعد الأزمة المالیة العالمیة أعلى مخاطرة وأدنى عائدا مقارنة لما كان علیه قبل الأزمة  الكویت

الكویت  بورصةإلى أن عوائد مؤشر  أیضا (GARCH)استخدام نموذج  المالیة، ومن خلال

لأزمة مقارنة مع الفترة ما خلال الفترة ما بعد اواستمراریتها  حدة صدمات التذبذبتتمیز بزیادة 

أن أداء من خلاله  یبدو جلیاویدعم ذلك بالشكل المبین لتطور أداء مؤشر السوق والذي  قبلها،

م، وبذلك نقبل الفرضیة الرابعة 2008الكویت قد تأثر بالأزمة المالیة العالمیة  بورصةمؤشر أسهم 

 .ونثبتها، ونكون قد أجبنا على الإشكالیة الرابعة

وإجابتنا على الأسئلة الفرعیة، نكون بذلك قد أجبنا على الإشكالیة ومن خلال إثباتنا للفرضیات السابقة 

  :الرئیسة في بحثنا ونقول

  في بین العائد والمخاطرة للأسهم المدرجة  ذات دلالة إحصائیة )إیجابیة(أن هناك علاقة  طردیة

  .الكویت بورصة

  :التوصیات. ثالثا

واختبار فرضیاتها، والإجابة على لدراسة، بعد استعراض مختلف الأفكار النظریة واستخلاص نتائج ا

  :شكالیتها، یمكننا اقتراح جملة من التوصیات كما یليإ

 كیفیة تحلیل وتوقع  رین من خلال إقامة دورات لتعریفهمالمستثمو  المسیرین تعمیق الوعي لدى

المالیة لهم بالوصول إلى المعلومات یدهم بنماذج قیاسیة وبرامج تسمح و أداء مؤشر السوق، وتز 

 ؛الخاصة بالسوق والأسهم المراد الاستثمار بها

  القرار الاستثماري تحدید الأهداف التي یرغب في تحقیقها من ینبغي على المستثمر قبل اتخاذ

 ؛وراء الاستثمار وكذلك تحدید مستوى المخاطر الذي یستطیع تحمله

  الباحثین للحصول على المالیة وذلك بهدف تمكین المستثمرین و  للاستشارةتكوین مؤسسات

 ؛المعلومات والبیانات بسهولة وتكلفة أقل

  ضرورة توفیر المعلومات والمعطیات حول مختلف الأسواق المالیة ومؤشراتها اللازمة لإجراء

 ؛البحوث والدراسات

  الاتصال الدائم مع المؤسسات المالیة التي تقوم بجمع وتحلیل ونشر المعلومات المالیة عن

 ؛الأسواقمؤشرات 

 إذ هناك مدة زمنیة مناسبة لإنضاج وتنمیة الاستثمار لیصل إلى امتلاك بعد النظر الاستثماري ،

 ؛مرحلة تولید العائد
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  ضرورة التنسیق بین الأسواق المالیة العربیة الناشئة، في مجال تبادل الخبرات والمعلومات

م إمكانیاتها وتعزیز استقرارها في والتقاریر والتحلیلات المالیة والاقتصادیة، وذلك بهدف تدعی

  .مواجهة الأزمات التي تعصف بالأسواق المالیة المتقدمة

  :الدراسة آفاق: رابعا

  ؛تطبیق هذه الدراسة على أسواق مالیة أخرىمحاولة 

 ؛محاولة المقارنة بین مختلف الأسواق المالیة العربیة، الناشئة والمتقدمة  

  مدى تأثیر أزمة انخفاض أسعار النفط على الأسواق المالیة للدول النفطیة البحث فيمحاولة. 
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