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I. مقدمة   

لقيتالأسواقالماليةفيالدولالناميةوالدولالمتقدمةعلىحدٍ سواء في 
السنواتالأخيرةاهتماماًمتزايداًنظراًللدورالهامالذيتؤديهفيالنشاطالاقتصادي،فأصبحت جل المواردالمالية في الاقتصاد 

بارهاالموجه الرئيس للموارد و تخصيصها، مما يطرح عدة إشكاليات حول كفاءة هذه تتجهإلىهذه الأسواقباعت
الأسواق في تخصيصها للموارد والتأكدمنأنأنشطتهاتلتزمبالمعاييروالضوابطالشرعية،فإنلمتكنكذلك فإاقدتتحول 

ة والأسواق المالية الإسلامية  ففي ظل الاهتمام بالصناعة المالية الإسلامي.إلىمجالللكسبالحرام ومركز لتدمير الثروة
 و هو ما حاولت أن ؛سواق المالية الإسلامية و التقليديةيبقى التساؤل مطروحا في ظل العولمة المالية عن العلاقة بين الأ

  .تناقشه هذه الدراسة
رة الأسهم والمخاطدى اختلاف سلوك المردودية على يهدفالبحثإلىالإجابةعلىالعديدمنالتساؤلاتالمطروحةحولم

لالة إحصائية بين سببية ذات دعلاقة دتوجفي الأسواق المالية الإسلامية عنه في الأسواق المالية التقليدية،وإلىأيمدى 
هليوجد هناك أثر للرافعة المالية في  ومردودياا في كل من الأسواق المالية الإسلامية والتقليدية،أسعار الأسهم و

  ؟الية الإسلامية والتقليدية، وهل يوجد اختلاف في درجة التأثيرمردوديات الأسهم في كل من الأسواق الم
 "سوقرأسالمالالإسلامي"لتحقيقهذا الهدفقامالباحثانبدراسةحالةالبورصةالماليزيةالمحدودة

كأحدالبورصاتالعالميةالتيطبقتأحكامالشريعةالإسلاميةعلىمعاملاا و بورصة تل أبيب باعتبارها سوقا ماليا 
الأسهم والمخاطرة في الأسواق المالية الإسلامية عنه في الأسواق سلوك المردودية على لباحثانإجراءالمقارنةتقليديا،وحاولا

المالية التقليدية، و إلى اختبار مدى وجود علاقة سببية بين أسعار الأسهم و المردوديات  في السوقين، و كذا اختبار اثر 
  .الرفع المالي ما

  : خمسة محاور رئيسة هيتم تقسيم هذه الدراسة إلى
I. مقدمة   
II. الاجتماعية؛ العدالة و الاقتصادية التنمية تحقيق في دورها و الإسلامية المالية الأسواق  
III. قياسهما؛ سبل و المخاطرة و الأسهم على المردودية سلوك  
IV. مقارنة دراسة- أبيب تل و ماليزيا بورصتي في والمخاطرة الأسهم على المردودية سلوك -   
V. التوصيات و الاستنتاجات  
  :نحاول في هذا البحث الإجابة عن الإشكالية الرئيسة للدراسة:  إشكالية الدراسة -1

ما مدى اختلاف سلوك المردودية على الأسهم والمخاطرة في الأسواق المالية الإسلامية عنه في الأسواق  -

 المالية التقليدية؟  

  : يتندرج تحت هذه الإشكالية الرئيسية خمس إشكاليات فرعية و ه
ما مدى اختلاف الخصائص الإحصائية الوصفية لأسعار الأسهم و عوائدها في كل من الأسواق المالية  .1

 ؟الإسلامية و التقليدية
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هل للمعلومات التاريخية و الحالية أثر ذو دلالة على أسعار الأسهم في كل من الأسواق المالية الإسلامية  .2
 ؟ التأثيروالتقليدية،  و هل يوجد هناك اختلاف في درجة

سببية ذات دلالة إحصائية بين أسعار الأسهم و عوائدها في كل من الأسواق المالية علاقة هل توجد هناك  .3
 ؟ الإسلامية والتقليدية

هل يوجد هناك أثر للرافعة المالية في عوائد الأسهم في كل من الأسواق المالية الإسلامية و التقليدية، وهل  .4
 ؟يوجد اختلاف في درجة التأثير

 :فرضيات الدراسة -2

  :تم وضع خمس فرضيات للإجابة على إشكالية الدراسة هي
يوجد اختلاف في الخصائص الإحصائية الوصفية لأسعار الأسهم و عوائدها في كل من الأسواق المالية  .1

 الإسلامية و التقليدية؛ 

 الأسواق المالية الإسلامية تحظى المعلومات التاريخية و الحالية بأثر ذو دلالة على أسعار الأسهم في كل من .2
 والتقليدية مع وجود اختلاف في درجة التأثير؛ 

سببية ذات دلالة إحصائية بين أسعار الأسهم و عوائدها في كل من الأسواق المالية علاقة توجد هناك  .3
 الإسلامية والتقليدية؛

سلامية وعكس ذلك في الأسواق المالية لا يوجد هناك أثر للرافعة المالية في عوائد الأسهم في الأسواق المالية الإ .4
 التقليدية؛

 :أهمية الدراسة -3

   يتميز موضوع المردودية والمخاطرة في الأسواق المالية لاسيما الإسلامية منها بأهمية بالغة يمكن إيجازها في   
  :النقاط التالية

  ؛   )ة، المخاطرةالمردودي(يعالج موضوع الدراسة أحد أهم مؤشرات الاستثمار في الأوراق المالية  - 
 يهتم بالأسواق المالية الإسلامية ومالها من دور في التنمية الاقتصادية وتحقيق العدالة الاجتماعية؛ - 

 يمس موضوع الدراسة بالعولمة المالية و مالها من انعكاسات على اقتصاديات الدول الناشئة؛ - 

 تطبق الدراسة أحد الاختبارات القياسية؛ - 

 . و التي تمثل أحد التجارب الرائدة في مجال الصناعة المالية الإسلاميةيدرس التجربة الماليزية - 
 :أهداف الدراسة -4

  :دف هذه الدراسة إلى ما يلي
 تشخيص سلوك المردودية على الأسهم و المخاطرة في الأسواق المالية الإسلامية؛ - 

سلامية عنه في الأسواق المالية اختبار وجود اختلاف بين سلوك المردودية و المخاطرة في الأسواق المالية الإ - 
 التقليدية؛ 

 دراسة ارتباط و تكامل الأسواق المالية الإسلامية والتقليدية؛  - 
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 تطبيق بعض الاختبارات القاسية الحديثة؛  - 

 إبراز مخطر التمويل بالاستدانة و الآثار السلبية لمعدل الفائدة؛  - 

 :حدود الدراسة -5

 لأسعار الأسهم 10/12/2010 و07/07/1997 الممتدة ما بين تتمثل الحدود الزمنية للدراسة في الفترة
، أما الحدود المكانية فتتمثل في قسمين الأول يخص )TA100, KLSI(الأسبوعية المعبر عنها بالمؤشر العام للسوق 

لمحتلة في ماليزيا باعتبارها سوق مالي إسلامي، أما القسم الثاني يخص سوق تل أبيب لأوراق المالية بدولة فلسطين ا
  . باعتبارها سوقا ماليا تقليديا

 :منهجية الدراسة -6

لقد اتبعنا المنهج الوصفي التحليلي في  دراسة سلوك المردودية والمخاطرة في الأسواق المالية؛ تتمثل المردوديات  
 07/07/1997خلال الفترة ) سعر إقفال(في الفرق بين اللوغاريتم النيبيري لقيمة المؤشر العام للسوق كنسبة مئوية 

، فبعد جمع بيانات الدراسة من المواقع الإلكترونية للبورصات ) مشاهدة أسبوعية695أزيد من  (10/12/2010و
المدروسة، وبعض المواقع الأخرى ذات الصلة بالموضوع تمت معالجة هذه البيانات باستخدام البرنامج الإحصائي 

Eviewsلتوزيع الطبيعي  وتوزيع كاي تربيع، حيث حسبت ، ولاختبار الدلالة الإحصائية اعتمدنا على ا
  :  المردوديات  كما يلي
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  :حيث
Rt :  المردودية في الأسبوعt؛  
Ln :  ؛…2.71اللوغاريتم النيبيري ذو الأساس   
It : قيمة المؤشر في الأسبوعt .  

:يكون الاختبار تبعا للخطوات التالية : ARCHاختبار  
  :  بالعلاقة التاليةLMCAL يتم حساب قيمة مضاعف لاغرانجARCH النموذج  بعد تقدير  

)3.........(..........* 2
RNLM cal =  

  : حيث
N :عدد المشاهدات؛  

R2 :  معامل تحديد نموذجARCH عند درجة التأخير P التي يتم تحديدها حسب إحصائية AKAIKE .  
؛ فإذا كانت المحسوبة أكبر من ادولة دليل على رفض فرضية P     تتبع إحصائية مضاعف لاغرانج توزيع كاي تربيع بدرجة حرية 

  .العدم و من ثمة نقول أن التباين غير متجانس عبر الزمن، و العكس صحيح
         في حالة قبول فرضية العدم هناك دليل على تجانس و ثبات التباين، أما في حالة قبول الفرضية البديلة فإن التباين غير متجانس 

  .GARCHزمن، و من ثمة تتطلب عملية النمذجة استخدام نماذج عبر ال
 EGARCHالمعممة وغير المتناظرةنماذج الانحدار الذاتي ذات التباين الشرطي غير المتجانس 
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سية أ  حيث توصل الباحث إلى أن دالة التباين الشرطي غير خطية بل هي دالة Nelson 1991قدم هذا النموذج من قبل 
)Exponential( على عكس ما يرى Bollerslev  في نموذجGARCH حيث يكتب نموذج التباين الشرطي غير المتجانس الأسي 
  : كما يلي) أو غير المتناظر(
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إنه لا يوجد أثر  أثر الرافعة المالية في حالة وجوده سالب و ذو دلالة إحصائية، و في حالة عكس ذلك نقول kγيقيس المعامل 
  .للرافعة المالية

II. الاجتماعية؛ العدالة و الاقتصادية التنمية تحقيق في دورها و الإسلامية المالية الأسواق  

  الأسواق المالية الإسلامية  -1

  :ماهية السوق المالية الإسلامية 1-1

 الجهاز يوفر للمستثمر السوق المالية إحدى أجهزة الوساطة المالية الهامة في الاقتصاديات المعاصرة، لأن هذا  
الذي كان الموالتوازن بين هذه الأهداف هي طموح أي مستثمر، ويمكن تعريفه بأا, الضمان والسيولة والربحية

مرين وفق سياسات معينة وطرق متنوعة، وتعمل الأسواق المالية على الوساطة بينهما وتلجأ المدخرين بالمستثيفيه قيلت
يث يجد كل ذي فائض الطريقة التي تناسبه من حيث الفترة التي يمكنه التخلي عن هذا في هذا إلى وسائل كثيرة، بح

، i"الفائض من خلالها، و شروط التخلي عنه وما إذا كان يرغب في نوع من المخاطرة أم لا يريد تحمل أي قدر منها
تحداث أدوات  متوافقة مع ولهذا السبب اهتم الباحثين في الاقتصاد الإسلامي ذه الأسواق وذلك من خلال اس

أحكام الشريعة الإسلامية، لكي يتسنى لجمهور المتعاملين المسلمين التعامل ذه السوق بدلاً من حرمام من فوائدها 
  :، وتتمثل مقومات السوق المالي الإسلامي فيما يليiiومميزاا

 :تداولها في هذه السوقالممكن ) الأوراق المالية(المنتجات  1-1-1

 عبارةعنصكوكمتساويةالقيمة،غيرقابلةللتجزئة،وقابلة للتداولبالطرقالتجارية  وهي:الأسهم- أ
"وتمثلحقوقالمساهمينفيالشركاتالتيأسهموافيرأسمالها،وتخوللهبصفتههذهممارسةحقوقهفيالشركة

iii ويمكن تصنيف أنواع
  :الأسهم التي يمكن تداولها في الأسواق المالية الإسلامية كالتالي

  :الحصةالتييقدمهاالشريكمنحيثطبيعة  1-أ

هي الأسهم التي تمثل حصصا عينية في رأس مال الشركة، ويعبر الفقهاء عن الاشتراك بالحصة : الأسهم العينية.1
العينية بالاشتراك بالعروض ،بجواز الاشتراك بالحصة العينية ما دامت هناك إمكانية معاينتها وتقويمها تقويما صحيحا 

  iv..ا لوجود معايير دقيقة للتقويم وظهور دور النقود كوسيلة للتبادل ومقياس للقيمةوذلك نظر, بالنقد

وهيالتييكتتببهاالمساهمويدفعقيمتهانقداً،وهذاالنوعمنالأسهمجائز،باتفاق  :أسهمنقدية.2
  . جوازالمشاركةبالأثمانالمطلقةvالفقهاء،حيثأجمعواعلى

  : منحيثالحقوقالممنوحةلصاحبها2-أ
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هيالتيتتساوىفيقيمتهاوتعطيالمساهمينحقوقاًمتساوية،ويعطي و :أسهمعادية.1
صاحبهاقدرمنالربحيتفقمعمادفعهللشركةدونأيزيادةأونقصان،كذلكيتحملالخسارة 

  .بقدرأسهمه،والحكمالشرعيلهذاالنوعمنالأسهمهوالجوازبغيرخلاف
  :منحيثطريقةالتداولأوالشكلالقانوني3-أ

م،ويسجلعليهااسمحاملها،وتثبتملكيته وهيالأسهمالتيتحملاسمالمساه :أسهماسمية.1
لها،وتتداولبطريقالتسجيل،وهذاالنوعمنالأسهميجوزشرعاًإصدارهاوالتداولبها،إذ 

   .المثبتةلحصتهباسمهviالأصلأنملكيتهبحصةفيالشركةتعطيهالحقفيحملالصكوك

وهيالأسهمالتييكتبعليهاعبارةلأمروتتداولبطريقةالتظهيردون  :أسهملأمر.2
صبحالثانيهومالكالسهمالجديد،والأولمتخلياًعنهوهذاالنوعمنالأسهمجائزشرعا،لانتفاءالجهالةبمعرفةالمالرجوعإلىالشركةفي

  vii.ساهمالثاني،ولايفضيإلىمنازعةأوضرر

  :منحيثالاستهلاكواستردادالقيمة 4-أ

وهيالأسهمالتيلايجوزلصاحبهااستردادقيمتهامادامتالشركة  :أسهمرأسالمال.1
  .لتصفيةالنهائيةللشركة،وهذاالنوعمنالأسهمجائزشرعاًوهوالأصلوالقاعدةفيالشركاتقائمة،ولاتعودللمساهمإلاعندا

هي الأسهم التي استهلكت قيمتها وذلك بأن ترد قيمتها الاسمية لمالكها أثناء حياة الشركة، دون : أسهم التمتع.2
نالقيمةالحقيقية،فيبقىلهحقفي  يجوزفيأسهمالتمتعأنيعطىالمساهمقيمتهابأقلمو، انتظار حتى موعد حل الشركة وتصفيتها

موجوداتالشركةوفيرأسمالهالاحتياطي،فيحقلهحينئذأنيأخذجزءمنأرباحالشركة 
.ولوكانأقلمنأرباحالمساهمينالذينلميأخذواقيمةأسهمهممنالشركة

viii  
  :، وهذه القيم هي قديحملالسهمأكثرمنقيمة:منحيثالقيمة 5- أ
قيمةالتيتدونفيالصكالذييعطى وهيالقيمةالتيتبينفيالسهم،أيال : القيمةالاسمية.1

لمالكالسهموالتيدفعتمنالمساهملامتلاكالسهم،والحكمالشرعيلهذهالقيمةجائزشرعاً، 
 .لأنالأصلأنيكونالصكالتييثبتحصةالشريكفيرأسالمالمطابقاًللمبلغالذيتمدفعه منقبلالمساهم

 :قيمةالإصدار.2

اًإليهامصاريفوعلاوةالإصدار،والحكمالشرعيلهذهالقيمةهياوهيالقيمةالتييصدراالسهمعندالتأسيسأوعندزيادةرأسالمالمضاف
 .لجواز،إذلايوجد مايمنعمنإضافةماتحتاجهالشركةمنمصروفاتإلىقيمةالسهم

وهوالنصيبالذييستحقهالسهمفيصافيأموالالشركةبعدحسم  :القيمةالحقيقية.3
 .و خسائر،تؤثرفيالقيمةالحقيقيةللسهمديوا،وإعطاءالقيمةالحقيقيةأمريقرهالفقهالإسلامي،وحسبماتحققهالشركةمنأرباحأ

وهيقيمةالسهمفيالسوقالماليبحسبالعرضوالطلبوالمضاربات  :القيمةالسوقية.4
والظروفالسياسيةوالاقتصادية،واعتبارهذهالقيمةوتداولالأسهمعلىضوئهاأمرلا 

  .السوقيتعارضمعقواعدالشريعةالإسلامية،حيثيجوزعرضالأسهمللبيعبأقلأوأكثرمنقيمتها الاسميةوحسبسعر
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في هذا النوع يوجد نوع واحد فقط جائز شرعا وهي الأسهم المصوتة : منحيثالتصويت 6-أ
 .التيتجمعبينحقوقالملكية،وحقالإدارةوالتصويت والانتخاب

  : وتنقسم إلى منحيثالمنحأوعدمه7-أ
  .وهي أسهم يقوم مالكها بدفع قيمتها، وبالتالي فلا غبار عليها شرعا: أسهم غير مجانية. 1
وهيالأسهمالتيتمنحهاالشركةللمساهمينمجاناًفيحالةزيادةرأسمال ):مجانية(أسهممنح.2

الشركةفيحالترحيلجزءمنالأرباحالمحتجزة،أوالاحتياطيإلىرأسالمالالأصلي،ويتمتوزيعهابصورةتتناسبمعمقدارالأسهم،وهذاا
اهمين،فلهمالحقفيالحصولعليهبأي لنوعمنالأسهمجائزشرعاًمادامالمنح يتمبالتناسبمعمقدارالأسهم،إذذاالمالحقالمس

  .طريقمشروع
وثائقمحددةالقيمةتصدربأسماءمالكيهامقابلالأموالالتيقدموهالصاحب "وعرفتبأا:سنداتالمقارضةأوصكوكالمضاربة  - ب

المشروعبعينه،بقصدتنفيذالمشروعواستغلالهوتحقيقالربح،ويحصلمالكوهاعلىنسبة 
وتكفلالحكومةتسديدقيمةالسندات محددةمنأرباحالمشروع،ولاتنتجهذهالسنداتأيفوائد،

الإسميةالواجباستهلاكهابالكاملفيالمواعيدالمقررة،وتصبحالمبالغالمدفوعةلهذاالسبب 
  ."قروضممنوحةللمشروعمندونفائدةمستحقةالوفاءفورالإطفاءالكاملللسندات

 :صكوكالإجارة  - ت

 تداول ويتم ما، لجهة التمليكب أومنتهياً تشغيلياً تأجيراً وتأجيرها كبير عين لشراء مبلغ لجمع تطرح وهي  
. المؤجرة العين في الصك يمثله الشائعالذي الجزء يملك الصك حامل لأن الإسلامية المالية الأسواق في هذهالصكوك

 السنداتذات عن غناء ففيها وبالتالي الإجارة، أقساط في نصيبه هي ثابتة لحاملهامردودية تغلُّ أا الصكوك هذه وميزة
 .مقدماً ثابتةومحددة مردودية بوجود تتميز التي ةالربوي الفوائد

 مثل (الشركة مال رأس في يمثلحصته المال من مبلغ لجمع وتطرح) متناقصة أو ثابتة كانت سواء (:صكوكالمشاركة  - ث
 من شاسع جزء ملكية في الحق الصك ولحامل معينة، مدة أو معين مؤقتةبمشروع كوا في عنها تختلف ولكن) الأسهم

 قيمة في تحدث التي عنالتغيرات معبرة سوقية بقيمة تداولها ويمكن يتحقق، الذي الربح في وحق الشركة لصافيأصو
 بتعديل الصكوك هذه من أخرى صكوك اشتقاق يمكن أنه بالذكر الجدير ومنixالموزع الربح ومعدل المشاركة أصول

 بوفرةالبضاعة العادية المالية السوق عن تتميز الإسلامية المالية السوق أن وهكذايتضح الإصدار شروط بعض في
 عن تعبر فيها البضاعة أن على فضلاً أنواععدة على وإنما فقط والسندات الأسهم على مقصورة فليست وتنوعها،

 .والمؤشرات المشتقات مثل مفترضة بضاعة حقيقيوليست اقتصاد في مستمرة أموال

   الضوابط الشرعية للأوراق المالية2- 1-1

  x:لتعامل الورقة المالية إسلامية يجب أن تتوفر فيها مجموعة شروط هيحتى يمكن ا
الالتزام بشرط المشاركة في الربح أو الخسارة في نص واضح كامل لا يقبل التأويل وذلك على أساس القواعد  �

في مجال التطبيق الشرعية المعمول ا في عقود المضاربة و الشركات، و هذا حتى تصبح الورقة المالية المصدرة إسلامية 
  و من أجل تفادي الحرج الواقع في بعض الأوراق المالية المصدرة مع أا إسلامية؛
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أن لا يعاد دفق الموارد المعبأة عن طريق الأوراق المالية التي أصدرت على أساس التخلي عن شرط الفائدة الربوية  �
  لفائدة في أنشطتها؛ إلى مؤسسات تعمل وفق الشريعة الإسلامية، شركات تتعامل بنظام ا

استثمار الموارد التمويلية للأوراق المالية في مشروعات لها أولويات واضحة في مجال المصلحة العامة للمجتمع  �
الإسلامي فلا يصح استثمار الموارد المعبئة عن طريق الأوراق المالية الإسلامية في مشروعات لدى دول أجنبية غير 

 .ر أمانا وربحية لأا تعني التبعية و هي لا تقل جرما عن الرباإسلامية بحجة أن الإستثمار أكث
وهو مرتبط بتعهد من الملتزم بالاكتتاب في كل ما تبقي من الطرح العام كما تم ) التغطية (ضمان الإصدارات  �

 .تجويز حصول الملتزم على مقابل لما يؤديه من أعمال  غير التغطية مثل إعداد الدراسات أو تسويق الأسهم 
 يتحدد سعر الورقة المالية في سوق رأس المال تبعا للمردودية المحققة أو المتوقعة ودرجة المخاطرة والفترة المتبقية على 

فقد يتراوح المعدل بين المردودية : استحقاق رصيد الورقة، وستختلف المردودية المحققة والمتوقعة من تلك الأوراق
ط كنتيجة لطبيعة الأصل المستثمر فيه، وبين المردودية المرتفعة المرتبطة بالمخاطر الثابتة خلال المدى القصير أو المتوس

  .العالية مثل صكوك تمويل التنقيب، أو البحوث والتطوير
في البداية فإن عمل الشركات العاملة في الأوراق المالية جائز شرعاً، وبالتالي يوجد بالسوق :المتعاملين 3- 1-1

شركات تكون المحافظ وشركات الاكتتاب والتغطية والمقاصة وغيرها، ومن جانب آخر فإن الإسلامية السماسرة وال
التعامل في السوق المالية الإسلامية ليس مقصوراً فقط على المؤسسات المالية الإسلامية ولكن يتعامل فيها المؤسسات 

  .xiالأخرى التقليدية بل غير المسلمين
 لقيام هذه السوق المالية وفق أسس الشريعة الإسلامية يجب توفر :سلاميةمبادئ عمل الأسواق المالية الإ 4- 1-1

  xii:مجموعة من المبادئ أهمها
 المنافسة الحرة والعادلة؛ �

  تحديد الأسعار بناء على قوى السوق من خلال آلية العرض والطلب؛ �
سيما إذا كانت تلك توافر معلومات كاملة للمشترين والبائعين عن مختلف جوانب المعاملة التي همبصددهاولا �

  المعلومات تؤثر على سعر السلعة وهو ما يطابق مفهوم كفاءة السوق في الأسواق المعاصرة؛
  عدم السماح للقوى الاحتكارية بالتعامل في السوق تجنباً للاستغلال؛ �
د على في المعاملات إلاّ إذا كانوا يؤدون بحسن نية خدمات تساع" الوساطة"العمل قدر المستطاع على تجنب  �

  سلامة التعامل في السوق؛
عدم السماح للمضاربات بتجاوز دورها الاقتصادي في الترجيح من حيث الوقت والمكان ويصبح غاية في حد  �

ذاته وبالتالي تصبح العملية كلها لعبة حظ تضر بالاستثمار الحقيقي وحيث يتم بسببها تجميد موارد ضخمة بعيداً عن 
  .للمجتمعالأنشطة الاقتصادية المفيدة 

يلاحظ أن هذه المبادئ نفسها تطبق في تنظيم الأسواق المالية المعاصرة ففي السوق الاقتصادية الإسلامية تترك   
الحرية لقوى السوق كي تؤدي دورها في تحديد الأسعار في حالة الاستقرار، أما إذا ظهرت في السوق تأثيرات 
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الحر للأسعار فإنه يجوز للدولة أن تتدخل حتى تعيد العدل إلى احتكارية يحتمل أن تؤدي إلى تشويه آلية التحديد 
 .السوق

  :عواملاستقرارالسوقالماليةالإسلامية 3-2

فيتلكالأسواقوتقلباتأسع)المراهناتالمالية(أثبتتالدراساتالاقتصاديةأنمنأهمالمسبباتلتقلبوعدماستقرارالأسواقالماليةهيالمضاربات
ىالمعاملاتفيالسوقالماليةوالتيتحرمالقماروسعرالفائدةسوفيؤدىإلىاستقرارهذهالسوقوإارالفائدة،إنتطبيقالضوابطالشرعيةعل

من أبرز صور الانحرافات والممارسات غير الأخلاقية .لىأنتقومهذهالسوقبوظائفهاالاقتصاديةبدرجةعاليةمنالكفاءة
 :والمؤدية إلى عدم استقرار الأسواق المالية ما يلي

  : ي البيع الصوري أو المظهر1- 3-2

يقصد به خلق تعامل نشط على سهم ما، في الوقت الذي قد لا يوجد فيه تعامل فعلي يذكر على ذلك السهم، 
والهدف من هذا البيع هو إيهام المتعاملين أنّ تغيرات سعرية حدثت للورقة المالية المعنية، وأنّ تعاملاً نشطًا يجري عليها، 

  .والاحتيال لغرض تحقيق الربحوهو بذلك لا يخرج عن كونه نوعا من الخداع 
  :اتفاقيات التلاعب في أسعار الأوراق المالية 2- 3-2

تتم هذه الاتفاقيات بواسطة شخصين أو أكثر، وتستهدف إحداث تغييرات مفتعلة في أسعار الأوراق المالية بغرض 
 قيام السماسرة باستغلال تحقيق الربح، ويتم ذلك من خلال ترويج إشاعات عن سوء حالة منشأة معينة، أو من خلال

  .xiiiثقة عملائهم والإيعاز لهم بالتخلص من ورقة مالية معينة
في ظل هذا المناخ الذي يتسم بزيادة العرض نتيجة اندفاع مالكي هذه الأوراق للتخلّص منها بأدنى خسارة   

نئذٍ يسعى المتآمرون لشرائها، وحي, ممكنة، تتجه القيمة السوقية للسهم نحو الانخفاض حتى تصل إلى أدنى حد ممكن لها
ثم يبدؤوا بعد ذلك في نشر معلومات عن تحسن ملحوظ في أداء المنشأة مصدرة هذه الأوراق، كما يسعى السماسرة 
إلى إقناع عملائهم بشراء تلك الأوراق فيزداد الطلب وتبدأ القيمة السوقية للورقة في الارتفاع، فيسارع هؤلاء 

 صورية عليها حتى يسود الاعتقاد بأنّ هناك تعاملاً نشطًا على تلك الأوراق، مما يؤدي إلى المتآمرون بإبرام صفقات
  .المزيد من التحسن في قيمتها السوقية، وعندئذ يقومون ببيعها محققين بذلك أرباحا طائلة

ضة من ورقة يقصد بالاحتكار في الأسواق المالية، قيام شخص ما بشراء كل الكميات المعرو: الاحتكار3- 3-2
مالية معينة وحبسها، وذلك لغرض التحكم في السوق، حيث يقوم ببيع الورقة للراغبين في شرائها بالسعر الذي يراه، 
أو للإنفراد بصناعة القرار في المنشأة المصدرة للأوراق المالية، وقد يحدث الاحتكار من شخص بمفرده أو بالتعاون مع 

  .xivأشخاص آخرين
  
  
  
  سواق المالية من منظور إسلامي كفاءة الأ3-3

  : مفهوم الكفاءة والرشادة في الإسلام1- 3-3
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مقرض ) المعاملة(تعني الرشادة في الإسلام الالتزام بقواعد الشريعة الإسلامية، ويعني التزام أطراف المبادلة   
ر المناخ العام لتطبيق أحكام ومقترض ووسيط بأحكام الشريعة الإسلامية ، أما الكفاءة في الإسلام فنعني ا ضمان تواف

الشريعة الإسلامية أي ضمان توافر المناخ لتطبيق شرط الالتزام الإسلامي،إضافة إلى تحقيق العدالة بين أطراف المعاملة 
  xv.وهو الشرط الذي يتجاهل تحقيقه الأسواق المالية بمفهومها التقليدي 

 يجب أن تتوافر في السوق المالي  أنواع من الكفاءةثلاثةن بين  يفرق الماليو: كفاءة الأسواق المالية التقليدية2- 3-3
وهي الكفاءة التوزيعية ،الكفاءة التشغيلية والكفاءة المعلوماتية، ويصبح السوق محقق للكفاءة التامة إذا حققت الأنواع 

راق المالية المعلومات الثلاثة من الكفاءة معا، وعندما يتحقق النوع الثالث من الكفاءة أي عندما يعكس أسعار الأو
 ثلاثة أشكال من المعلومات التي تستند عليها  Fama (1970)المناسبة ا يقال أن فرض السوق قد تحقق، واستعرض 

  :التوقعات وهي
في هذه الحالة فإن سعر الورقة يعكس كافة المعلومات المتضمنة لأسعار الورقة في : حالة المعلومات الضعيفة �

علومات عن أسعار الورقة في الماضي أية معلومات عن سعر الورقة في المستقبل، ومن ثم لا تفيد الماضي ولا تقدم الم
 المستثمر في تحقيق عوائد إضافية من خلال استخدام قاعدة التعامل الفنية؛

وتتم إذا عكس سعر الورقة المالية آنيا وبصورة كاملة المعلومات المتاحة : حالة المعلومات النصف قوية �
مة على الأوراق المالية، ويعني توافر هذا الشرط أن وجود أي معلومات جديدة متاحة للعامة سوف تنعكس للعا

 وبسرعة على سعر الورقة المالية؛

يعني أن سعر الورقة المالية يعكس بصفة آنية وكاملة كل المعلومات المعروفة عن : حالة المعلومات القوية �
ومات الخاصة الداخلية المتاحة ويعني توافر هذا الشكل من الكفاءة أن السوق المالي أسواق الأوراق المالية متضمنة المعل

 .يستجيب بسرعة كبيرة للمعلومات الداخلية المتاحة
 :الكفاءة الاقتصادية لسوق الأوراق المالية في الاقتصاد الإسلامي 3- 3-3

العامة التي لابد من وجودها ومراعاا عند إن القواعد العامة التي جاءت ا تعاليم الإسلام والضوابط الشرعية
وإذا أردنا توضيح ذلك على نوعي .إجراء العمليات المالية كفيلةجميعها بوجود سوق مالية منضبطة اقتصاديا واجتماعيا

الكفاءة فأننا سنجد أن الاقتصادالإسلامي يسعى لتحقيقهما اعتمادا على مبادئه الرئيسة في التعاملات، ويمكنأن نجمل 
 xvi:القول في ذلك كما يلي

نجد ذلك في عناية الاقتصاد الإسلامي بمنع الربا والعمل على تطبيق  :على مستوى الكفاءة الخارجية �
نظامالمشتريات النقدية، كما أن إشهار المعلومات، والإفصاح المالي عن الشركاتالمساهمة سيكون لها الأثر البارز في 

سلامي، كما أن سعي الاقتصاد الإسلامي إلى العمل على إتاحة التفاعل بينقوى عمل الأسواق المالية في الاقتصادالإ
 يعمل على الاقتراب أوالحصول على الأسعار العادلة والتي تعبر -  كما سنلاحظ في الكفاءة الداخلية–العرض والطلب 

 .إلى حد كبير عن الأسعار الحقيقية

ية في الاقتصاد الإسـلامي في تنظـيم الأسـواق مبـدأ     من المبادئ الأساس :على مستوى الكفاءة الداخلــية �
كفالةدخول السوق بيسر وسهولة، وكذلك ى عن الاحتكار وحذر منه، وكلا المبدئيينيتح التفاعل المباشر بين قوى                
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العرض والطلب في السوق السلع العينية الأمرالذي يعمل على الاقتراب أو الحصول على الأسعار العادلـة، كمـا أن                   
 .عددكبير من المتعاملين يعمل على خفض تكاليف التبادل النـاتج عـن التنـافس بينالوسـطاء فيالأسـواق                 وجود  

ويجب التنبيه أن تطبيق مبدأ حرية دخول السوق قد يترتب عليه مقدار من الغرروالجهالة في التبادل بـين المتعـاملين                    
لب تقييد عملية التداول ووجود هيئة استشاريةتقدم       بسبب عدم اتصاف الكثير من المتعاملينبالرشد الاقتصادي، مما يتط        

 .خدماا مجانا أو بأسعار رمزية

ومما سبق يمكننا القول بأن كفاءة الأسواق المالية التقليدية كفاءة منقوصة فهي أدوات تركز على مفاهيم معينة 
الكفاءة في تلك الأسواق وتحقيق تنفي معها فكرة تحقيق العدالة بين أطراف المعاملة بل أن هناك تعارض بين تحقيق 

العدالة، وثانيا تتيح لفئات من المتعاملين في الأسواق المالية التلاعب في أسعار الأوراق المالية، وتدفع البعض الآخر 
لإتخاذ قرارات مالية لا تناسبهم ولكن تصب في صالح الفئات المتلاعبة، وثالثا فإن التلاعب في تلك الأسواق قد لا 

  .دالة في توفير المعلومات لأطراف التعامليحقق الع
الخصائص التي ينبغي أن تتصف ا الأسواقالمالية في الاقتصاد الإسلامي حتى تتمكن من وفي المقابل نجد بأن أهم 

 : ما يليأداء دورها بكفاءة وفاعلية

 ؛  للسوق الحقيقية، وذلك حتى تسود المعرفة الاقتصادية الحقيقية في توجيه تحركات الأسهمتبعية السوق المالية �

استناد القيم السوقية على توقعات المدى البعيد، بدلا من تقلبات المدىالقريب، وفي ذلك تقليل لاتجاهات المضاربة  �
 ؛للاستثمارات ذاتالأجل الطويلاالبحتة وتشجيع 

�  تمع المساهمين لا يجعل اهتمامهم منحصرا في المردوديةالنقدية المتوقع فقط، وإنما يتعداه توجيه السلوك العام
 .إشباع الرغبة في المشاركة الإيجابية،لإنجاز الأهداف الاقتصادية للمجتمع المسلم

III. قياسها سبل و الأسهم في الاستثمار ومخاطر المردودية سلوك    

 الثروة بين فترتين زمنيتين، أما معدل العائد فهو نسبة التوزيعات مقدار النمو في) R(نقصد بمعدل المردودية
  : يتم حساب المردودية والعائد على النحو التالي). P(إلى السعر) D(المدفوعة 

، و )خطوة واحدة(في هذه الحالة الفرق بين الفترتين هو الواحد الصحيح :  معدل المردودية في الزمن المتقطع -1
  :نكتب
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في هذه الحالة معدل نمو الثروة  بين الفترتين مقسم على عدة فترات جزئية :  معدل المردودية في الزمن المستمر -2
 على أساس أن المردودية تم حساا مرة واحدة في اية الفترة و لتكن q=1، ففي الحالة السابقة اعتبرنا أن qو لتكن 

  ؟...هري، الأسبوعي، اليومي، الساعيسنة، فما هو معدل المردودية الش
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معدل المردودية السنوي أكبر من الشهري و هذا الأخير اكبر من الأسبوعي و هكذا كلما زادت الفترة الجزئية 
  ارتفاعا كلما انخفض معدل المردودية لكن ما هي اية معدل المردودية لما يؤول عدد الفترات إلى مالا اية؟
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من المعادلة السابقة علاقة معدل المردودية في الزمن المستمر في اية السنة بدلالة معدل المردودية في الزمن المتقطع هي 
  :على النحو التالي
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  :امة هي على النحو التاليأما علاقة معدل المردودية في الزمن المستمر بمعدل المردودية في الزمن المتقطع بصفة ع
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  :و منه نخلص أن معدل المردودية في الزمن المستمر يحسب بصفة عامة بالعلاقة التالية
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  : :التوزيع الطبيعي لمعدلات المردودية -3
ة لدراسة توزيع و سلوك المردودية، تبعا تعتبر دالة التوزيع الطبيعي من بين أهم لدوال المعتمدة في النظرية المالي

لنظرية التزايدات المنتهية مجموعة متغيرات عشوائية مستقلة تتبع التوزيع الطبيعي لاسيما في حالة عدد المتغيرات مرتفع، 
كثافته الاحتمالية ، وتكتب دالة )σ و الانحراف المعياري �المتوسط (التوزيع الطبيعي يعرف بالخصائص الإحصائية 

  : على النحو التالي
( )
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xavecexf
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2
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πσ
  

أما دالة كثافة التوزيع الطبيعي المركز المختصر ذو المتوسط المعدوم و انحراف المعياري المساوي للواحد على النحو 
  : التالي

2

2

.
2

1
)(

z

exf
π

=  

  مخاطر الاستثمار في الأسهم و سبل قياسها  -4
المردودية أكبر مقارنة بالسندات لكن هذا الارتفاع في المردودية يصاحبه ارتفاع في درجة تعتبر الأسهم ذات 

  المخاطرة فما هي مخاطر الاستثمار في الأسهم و ما هي سبل قياسها؟
تعرف المخاطرة على أا درجة التقلب في معدل المردودية و من ثمة تقاس بمقاييس التشتت و أهما الانحراف المعياري 

  : يحسب بالعلاقة التاليةالذي
( ) ( )∑

=

−=
n

t

ii

t

i RR
n

R
1

1σ  

كما يمكن اللجوء لتقنية سبر الآراء لقياس الانحراف المعياري و يتم ذلك من خلال الحصول على توزيعات 
احتمالية حول توقعات تطور مؤشر ما أو تذبذباته، كما يمكن تقدير تشتت توقعات المحللين الماليين حول أرباح 

  .ورصةشركة مدرجة بالب
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توجد تقنية أخرى كذلك يمكن ا قياس التذبذبات وذلك في حالة وجود مشتقات مالية متداولة بالبورصة،   
تكون هناك إمكانية لقياس التذبذبات، تسمى بطريقة التذبذبات الضمنية وتحسب انطلاقا من نماذج تقييم الخيارات 

 Black-Schoolesلاسيما نموذج 

الانحراف المعياري بالمخاطر الكلية أو الإجمالية كوا تتضمن قسمين؛ الأول منها تمثل المخاطر التي تقاس ب
يمثل المخاطر النظامية أو العامة أو مخاطر السوق و هي مخاطر تتعرض لفها جميع القطاعات أو الشركات، أما القسم 

خصائصها دون بقية الشركات الثاني فيضم المخاطر غير النظامية أو الخاصة و هي متعلقة بالشركة و نشاطها و 
  . الأخرى

IV.  دراسة تطبيقية–سلوك المردودية على الأسهم و المخاطرة في بورصتي ماليزيا و تل أبيب -  

   سوقرأسالمالالإسلاميفيماليزيا-1

ر بدأتصناعةالتعاملبالأوراقالماليةفيماليزيافيأواخرالقرنالتاسععشربظهو:  نبذةتاريخيةعننشأةسوقرأسالمالالماليزي1 -1
م أسست  1930الشركاتالبريطانيةالعاملةفيمجالالصناعاتالمطاطيةوالتعدينيةوفيعام

، جمعيةسماسرةبورصةسنغافورة منظمةرسميةفيإجراءاتالتعاملبالأوراقالمالية،كأولجمعية

إلاأنبدايةنموسوقرأسالمالكانتفيأوائلالتسعيناتلسداحتياجاتالقطاعالعاممنخلال 
 ومنذلكالحين،أصبحالقطاعالعامقطاعاًأساسياًلتطوير  "MGS"كومةالماليزيةإصدارالأوراقالماليةالخاصةبالح

أولىشركاتالقطاع "Arab Malaysian Finance Bond AMF"وتعتبرشركة، الاقتصادالقومي
  .م 1980الخاصالتيأصدرتأولسنداتالشركاتالخاصةفيماليزيافيعام

 1993تطورسوقرأسالمالفيماليزياتطوراًملحوظاًبعدعام

 Kuala Lumpur Stock Exchange KLSEئةالأوراقالماليةالماليزية،وبورصةكوالالمبورللأسهممبتأسيسهي

،وسوقالمشتقات،وسوقالسندات،بجانبتقديمبعضالمعاملاتالماليةالجديدةمثلشهاداتالشراءمنالأسهمالم∗م1994التيأسستفيعام""
 Call"وجودة

Warrants"وشهاداتالشراءمنالأسهمالجديدة"Warrants"السوقمصدراًرئيساًلتمويلليصبحهذا"Warrants" 

وشهاداتالشراءمنالأسهمالجديدة المشروعاتذات رؤوسالأموالالكبيرةالتكوينالرأسماليالذيكانيحصلعليهالقطاعان 
  .العاموالخاص

  :يليHYIMLZ[\]PإWىKSTUأKLMNOPHLQآHI: أدواتسوقرأسالمالالإسلاميفيماليزيا 1-2

سلاميةالأدواتالماليةلاسيماالأسهمالمتوافقةمعأحكامالشريعة تشملالملكيةالإ:  الملكيةالإسلامية-أ
الإسلاميةوالمدرجةفياللوحةالرئيسيةفيالبورصةالماليزية،ومايتعلقبالأسهممثلصناديق 

 وأمامؤشرالشريعةفلايعدمنالأدواتالمالية،بلهو  ،الاستثمارالإسلاميةوالتييمكننقلملكيتهامنشخصلآخربطريقةالبيعأوالهبة
  : ويوجدنوعاما.داءسوقالأسهمالمتوافقةمعأحكامالشريعةفيماليزيامقياسلمعرفةأ

                                                 
 .البورصةالماليزي التي تتداول ا الأوراق المالية لا سيما  وما يتعلق ا" معرفتباسم 2004نيسان/أبريل 20  وبعدتاريخ(Kuala Lumpur Exchange Stocks Bhd)دودة أعيدتسميتهافيمابعدبورصةكوالالمبورللأسهمالمح∗
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 – Kuala Lumpur Shariah Index"   المؤشرالشرعيكوالالمبور    �

KLSI"1999نيسان/أبريل 17تمتصميمالمؤشرالشرعيكوالالمبوربتاريخ 

 .معأحكامالشريعة المدرجةفيالبورصةالماليزيةملتلبيةالطلبمنقبلالمستثمرينالمحليينوالأجانبالراغبينبالاستثمارفيالأسهمالمتوافقة

ممنقبلشركةرشيدحسينالمحدودةولكنهطرح1992بدأالعملبهعامداوجونز–المؤشرالإسلاميالماليزيلرشيدحسينالمحدودة �
، مرسمياً 1996 /مايو 10في

يمأداءالشركاتالمدرجداوجونزلأيخضعلمعاييرداوجونزلتقي–ويعرففيالوقتالحاضربالمؤشرالإسلاميالماليزيرشيدحسينالمحدودة
  .ةفياللوحةالرئيسةفي البورصةوالمرخصةامناللجنةالاستشاريةالشرعية

ويتمإصدارالصكوكالإسلاميةمن :  الصكوكالإسلامية -ب
 .الشركاتالخاصةوالتعاملبهاتحترقابةهذهاللجنة،وأماالصكوكالإسلاميةالحكوميةفهي خاضعةلمراقبةالبنكالمركزيالماليزي

ساسعقودشرعيةوبضوابطتنظمإصدارها وتصدرهذهالصكوكعلىأ
  ،وإحدىخصائصهاالمردوديةعلىأساسنسبةمنالربحالمتحققوليسعلى أساسالفائدة

إنفئةالوسطاءالماليينتلعبدوراًهاماًفيإدارةوتنظيمعملياتتبادلالأسهملاسيما :  خدماتالوساطة-ج
ىالخدمات  إحد،الرقابةالشرعيةأيضاًتعتبر، والأسهمالمتوافقةمعأحكامالشريعةالإسلامية

  .   الجوهريةالمتوفرةفيسوقرأسالمالالإسلاميفيماليزيا،وهذهلضمانالتزامأنشطةفيهذاالسوقبأحكامالشريعةالإسلامية

  دراسة سلوك المردودية على الأسهم والمخاطرة في بورصتي ماليزيا و تل أبيب -2

  الدراسةفترة تطور مؤشر أسعار الأسهم ببورصتي ماليزيا و تل أبيب خلال ) 01(الشكل 

  
  .من إعداد الباحثين بالاعتماد على بيانات الدراسة: المصدر

 تقريبا بشكل مستمر إلى غاية 2002يبدو جليا من الشكل تراجع المستوى العام للأسعار منذ سنة 
 2009 حيث قفزت أسعار السهم إلى مستويات قياسية لتعود بعد ذلك إلى الحضيض في سنة 2007سنة 

  .ية الراهنةبسبب الأزمة المال
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 بارز على مستوى 2009 و 1998نلاحظ من الشكل أعلاه أن أثر الأزمتين الماليتين لسنتي 
 كان اكبر مقارنة بالبورصة الماليزية، هذه الأخيرة 1998البورصتين، لكن تأثر بورصة تل أبيب بأزمة سنة 

ظ هو عودة أسعار الأسهم و تعافي بالرغم من تأثرها بدرجة كبيرة بالأزمة المالية الراهنة إلا أن ما يلاح
  .السوق المالي بسرعة كبيرة نوعا مقارنة ببورصة تل أبيب

  الإحصائيات الوصفية لأسعار الأسهم ببورصتي ماليزيا و تل أبيب) 02(الشكل 

  
  .من إعداد الباحثين بالاعتماد على بيانات الدراسة: المصدر

ة تتميز بمخاطر أكبر مقارنة ببورصة تل أبيب، و ذلك استنادا يبرز من الشكل أعلاه أن أسهم البورصة الماليزي
  ؛  وكذلك مؤشر المدى(Std. Dev)إلى مؤشر تذبذب أسعار الأسهم المعبر عنه بالانحراف المعياري 

يلتوي شكل التوزيع الإحصائي لأسعار الأسهم في البورصتين نحو اليمين و بقيم متقاربة؛ وذلك حسب مؤشر 
(Skewness)قيس درجة الالتواء عن التوزيع الطبيعيالذي ي  .  

، حيث لم يبلغ (Leptykurtic)يتصف شكل التوزيع الإحصائي لأسعار الأسهم في البورصتين بأنه مدبب 
  .معامل التطاول الثلاثة

 نستنتج مما سبق أن أسعار الأسهم في بورصتي ماليزيا وتل أبيب لا تتبع التوزيع الطبيعي، و هو ما تثبته كذلك
للبورصتين وهو ما يبرزه % 99 التي كانت ذات دلالة إحصائية عند مستوى معنوية Jarque-Beraإحصائية 

   الإحصائيات الوصفية لأسعار الأسهم ببورصتي ماليزيا و تل أبيب)03(الشكل:     الشكل التالي
  
  
  
  
  

  
  .من إعداد الباحثين بالاعتماد على بيانات الدراسة: المصدر
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Probability  0.000000
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  .حصائيات الوصفية للعوائد لأسعار الأسهم ببورصتي ماليزيا و تل أبيبالإ) 04(الشكل 

  
  .من إعداد الباحثين بالاعتماد على بيانات الدراسة: المصدر  

، لكن هذه الأخيرة تميزت اقترب متوسط المردوديات الاسمية للأسهم في بورصتي ماليزيا و تل أبيب من الصفر
  ؛)% 0.03(الماليزية البالغ ا بنظيرامقارنة ) % 0.05(بعوائد اسمية أكبر 

إذا ما رجعنا إلى فرضيات كفاءة السوق المالي يفترض أن تكون المردوديات الاسمية ذات متوسط معدوم لاسيما 
في المدى الطويل، و بالتالي كلما اقتربت المردوديات الاسمية من الصفر دلت على ارتفاع كفاءة السوق؛ و منه نخلص 

لماليزية ذات كفاءة عالية مقارنة ببورصة تل أبيب حسب معيار متوسط المردوديات الاسمية دون أن البورصة ا
  .المخاطرة

تعتبر الأسهم في ببورصة تل أبيب الأكثر مخاطرة مقارنة بالبورصة الماليزية التي تتميز بعوائد اسمية منخفضة وهذا 
  .ة يترتب عنها زيادة في المخاطرةموافق لنظرية المحفظة المالية حيث كل زيادة في المردودي

  .الإحصائيات الوصفية للعوائد لأسعار الأسهم ببورصتي ماليزيا و تل أبيب) 05(الشكل 
    

  
  
  
  
  

  .من إعداد الباحثين بالاعتماد على بيانات الدراسة: المصدر    
نهج اللاربوي الذي  تعتبر البورصة الماليزية الأقل مخاطرة من بورصة تل أبيب؛ حيث يمكن تفسير ذلك بالم

تعتمده ماليزيا و ما له من انعكاسات على الرفع المالي الذي يؤدي إلى ارتفاع التكاليف الثابتة ومن ثمة ارتفاع درجة 
المخاطرة، لكن ما يلاحظ من الشكل أعلاه أن تأثير الأزمة المالية الراهنة كان أكثر انعكاسا من آثار الأزمة المالية 

  . على البورصة الماليزية و هو عكس ذلك بالنسبة لبورصة تل أبيبلنهاية التسعينيات
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لا تتبع المردوديات  الاسمية للأسهم في ببورصتي ماليزيا و تل أبيب التوزيع الطبيعي؛ و هو ما تثبته إحصائية 
Jarque-Bera بالبورصتين؛ حيث التوى التوزيع % 99 التي كانت ذات دلالة إحصائية عند مستوى معنوية

كما تتميز المردوديات  الاسمية ببورصتي ماليزيا و تل أبيب بتفرطح زائد عن الطبيعي حيث . حصائي نحو اليسارالإ
و يمكن إبراز ذلك . xvii الثلاثة و هي خاصية تتصف ا جل عوائد السلاسل الزمنية المالية(Kurtosis)فاق معامل 

  : من الشكل التالي
  .للعوائد لأسعار الأسهم ببورصتي ماليزيا و تل أبيبالإحصائيات الوصفية : ) 06( الشكل 

  
  
  
  
  
  

  .من إعداد الباحثين بالاعتماد على بيانات الدراسة: المصدر
 على عوائد الأسهم ببورصتي ماليزيا والرفع المالياختبار وجود أثر كل من المعلومات التاريخية والحالية  -3

  .و تل أبيب

ة فاما  يفترض أن أسعار الأسهم تعكس جميع المعلومات المتاحة التاريخية حسب مؤسس نظرية الكفاءة المعلوماتي
و الحالية و المميزة، و لقياس ذلك عمليا يتطلب الأمر دراسة تذبذبات عوائد الأسهم التي نستهلها باختبار أثر 

ARCHلبواقي النموذج التالي                    :tt CR ε+=  
  .ابت عدد حقيقي ثC: حيث

  :نتائج الاختبار للبورصتين ملخصة في الجدول التالي : ARCHنتائج اختبار وجود أثر 
  .عوائد الأسهم ببورصتي ماليزيا و تل أبيب لARCHنتائج اختبار أثر ) 01(الجدول 

  بورصة تل أبيب 
ARCH Test: 

F-statistic 5.897525 Probability 0.015416 
Obs*R-squared 5.864542 Probability 0.015449 

  بورصة ماليزيا 
ARCH Test: 

F-statistic 4.833348 Probability 0.028244 
Obs*R-squared 4.813723 Probability 0.028234 

  .من إعداد الباحثين بالاعتماد على بيانات الدراسة: المصدر    
مما يعني أن ، ماليزيا و تل أبيب في بواقي النموذج ببورصتي ARCHنستنتج من الجدول أعلاه أنه يوجد أثر 

؛ وذلك كون القيمة المحسوبة )heteroskedasticity(تباين بواقي النموذج غير متجانسة حيث يوجد مشكل 
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لتصحيح اختلال افتراض تجانس التباين . لمضاعف لاغرانج أقل من القيمة الحرجة، وكذلك إحصائية فيشر تثبت ذلك
  .كحل لهذا المشكل GARCHينبغي الاعتماد على نماذج 

  :نتائج الاختبار للبورصتين ملخصة في الجدولين التاليين: نتائج اختبار وجود أثر الرفع المالي

  .نتائج اختبار وجود أثر الرفع المالي ببورصة ماليزيا و تل أبيب) 02(الجدول 
Dependent Variable: RMALAYSIA 
Method: ML - ARCH (Marquardt) 
Date: 12/13/10   Time: 08:10 
Sample(adjusted): 7/14/1997 11/08/2010 
Included observations: 696 after adjusting endpoints 
Convergence achievedafter 19 iterations 
Variance backcast: ON 

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.  

C -0.234797 0.067445 -3.481291 0.0005 

        Variance Equation 

C -0.094143 0.017281 -5.447851 0.0000 
|RES|/SQR[GARCH](1) 0.138498 0.023280 5.949326 0.0000 
RES/SQR[GARCH](1) -0.047747 0.015228 -3.135495 0.0017 

EGARCH(1) 0.998241 0.002517 396.5460 0.0000 

R-squared -0.002863 Meandependent var -0.056444 
Adjusted R-squared -0.008668     S.D. dependent var 3.335547 
S.E. of regression 3.349973 Akaike info criterion 4.681912 
Sumsquaredresid 7754.620     Schwarz criterion 4.714565 
Log likelihood -1624.305 Durbin-Watson stat 1.915553 

  .من إعداد الباحثين بالاعتماد على بيانات الدراسة: المصدر    
  .نتائج اختبار وجود أثر الرفع المالي ببورصة تل أبيب) 03(الجدول 

Dependent Variable: RTALAVIV 
Method: ML - ARCH (Marquardt) 
Date: 12/13/10   Time: 07:50 
Sample(adjusted): 7/14/1997 10/25/2010 
Included observations: 694 after adjusting endpoints 
Convergence achievedafter 24 iterations 
Variance backcast: ON 

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.  

C -0.375227 0.099902 -3.755960 0.0002 

        Variance Equation 

C -0.099047 0.044215 -2.240121 0.0251 
|RES|/SQR[GARCH](1) 0.270482 0.038943 6.945528 0.0000 
RES/SQR[GARCH](1) -0.083281 0.029539 -2.819385 0.0048 

EGARCH(1) 0.949536 0.020841 45.56077 0.0000 

R-squared -0.003338 Meandependent var -0.200449 
Adjusted R-squared -0.009163     S.D. dependent var 3.027188 
S.E. of regression 3.041026 Akaike info criterion 4.952541 
Sumsquaredresid 6371.760     Schwarz criterion 4.985268 
Log likelihood -1713.532 Durbin-Watson stat 2.095170 

  .من إعداد الباحثين بالاعتماد على بيانات الدراسة: المصدر    
 على تذبذبات المردوديات  (leverageeffects) وجود أثر الرافعة المالية EGARCH(1.1)يختبر نموذج 

يتضح من ). RES/SQR[GARCH](1)(من خلال  دراسة وجود معنوية إحصائية للجزء السالب من التباين 
ببورصتي ماليزيا و  في المائة 99خلال الجدولين أن هناك اثر سلبي للرافعة المالية ذو دلالة إحصائية عند مستوى معنوية 

مقارنة بالأثر ببورصة ) -0832810.(تل أبيب لكن درجة التأثير تختلف؛ حيث أثر الرفع المالي اكبر ببورصة تل أبيب 
، والنتيجة منطقية بحكم اعتماد الشركات المدرجة ببورصة تل أبيب على الاستدانة في التمويل )-0477470.(ماليزيا 

 المالي، مقابل اعتماد قليل من قبل الشركات المدرجة بالبورصة الماليزية على نظام الفائدة وما يترتب عنها من اثر للرفع
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المعلومات التاريخية ذات تأثير كبير في الأسواق التقليدية مقارنة بالأسواق المالية الإسلامية و هو كما أن . في التمويل
  .عكس ذلك بالنسبة للمعلومات الحديثة

  .سببية بين أسعار الأسهم ومردوديات ها ببورصتي ماليزيا و تل أبيباختبار وجود علاقة  -4

 أن معرفة القيم التاريخية للمتغير المستقل سوف تحسن من التنبؤ بقيم المتغير 1988نعني بالسببية بمفهوم غرانجر 
الهدف أو المنهجية؛ التابع، و بالتالي فاختبارات السببية تختلف اختلافا جوهريا عن الارتباط و الانحدار من حيث 

 .فحسب هذه الأخيرة اختبارات السببية تتعلق بالسلاسل الزمنية
  . أسعار الأسهم ومردوديات ها ببورصتي ماليزيا و تل أبيبنتائج اختبار السببية بين)04(الجدول 

Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 01/07/11   Time: 19:13 
Sample: 7/07/1997 12/06/2010 
Lags: 2 

NullHypothesis: Obs F-Statistic Probability 

  TALAVIV does not Granger Cause MALAYSIA 693  15.8959  1.8E-07 
  MALAYSIA does not Granger Cause TALAVIV 1.18718  0.30570 

  RTALAVIV does not Granger Cause RMALAYSIA 692  8.38774  0.00025 
  RMALAYSIA does not Granger Cause RTALAVIV 0.75959  0.46825 

  .من إعداد الباحثين بالاعتماد على بيانات الدراسة: المصدر      
أن معرفة القيم التاريخية لأسعار الأسهم في بورصة تل أبيب سوف لا تسمح ) 06(يبدو من الجدول 

لمستقبل، و من ثمة يمكن القول أن ليست هناك علاقة سببية بين بتحسين التنبؤ بأسعار الأسهم في البورصة الماليزية في ا
أسعار الأسهم بورصة تل أبيب و في البورصة الماليزية، لكن معرفة القيم التاريخية لأسعار الأسهم في البورصة الماليزية 

 أن هناك علاقة سوف تسمح بتحسين التنبؤ بأسعار الأسهم في بورصة تل أبيب في المستقبل، و من ثمة يمكن القول
  .سببية بين أسعار الأسهم البورصة الماليزية و في بورصة تل أبيب

كما يبرز الجدول أعلاه أن معرفة القيم التاريخية لمردوديات الأسهم في بورصة تل أبيب سوف لا تسمح 
 ليست هناك علاقة سببية بتحسين التنبؤ بمردوديات الأسهم في البورصة الماليزية في المستقبل، و من ثمة يمكن القول أن

بين مردوديات الأسهم بورصة تل أبيب و في البورصة الماليزية، لكن معرفة القيم التاريخية لمردوديات الأسهم في 
البورصة الماليزية سوف تسمح بتحسين التنبؤ بمردوديات  الأسهم في بورصة تل أبيب في المستقبل، و من ثمة يمكن 

  .بين مردوديات  الأسهم البورصة الماليزية و في بورصة تل أبيبالقول أن هناك علاقة سببية 
V. التوصيات و الاستنتاجات  

قارنت هذه الدراسة سلوك المردودية على الأسهم و المخاطرة ببورصتي ماليزيا و تل أبيب واختبرت فرضية 
رطي غير المتجانس المعمم ، و طبقت نموذج الانحدار الذاتي ذو التباين الش)heteroskedasticity(تجانس التباين 
لاختبار أثر الرفع المالي، و ذلك بسلسلة الأسعار الأسبوعية للأسهم المدرجة المعبر EGARCH(1.1)وغير المتناظر 

 حيث خلصت 10/12/2010 و07/07/1997 خلال الفترة  (TA100, KLSE)عنها بالمؤشر العام للسوق
  :الدراسة إلى ما يلي
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صائص الإحصائية الوصفية لأسعار الأسهم و مردوديات ها في كل من لا يوجد اختلاف كبير في الخ .1
 الأسواق المالية الإسلامية و التقليدية؛ 

تحظى المعلومات التاريخية والحالية بأثر ذو دلالة على أسعار الأسهم في كل من الأسواق المالية الإسلامية  .2
 والتقليدية مع وجود اختلاف في درجة التأثير؛ 

سببية ذات دلالة إحصائية بين أسعار الأسهم و مردوديات ها في كل من الأسواق المالية لاقة عتوجد هناك  .3
 الإسلامية والتقليدية في اتجاه واحد فقط؛

يوجد هناك أثر للرافعة المالية في مردوديات  الأسهم في الأسواق المالية الإسلامية لكن بدرجة قليلة مقارنة  .4
 بالأسواق المالية التقليدية؛

  :ناءً على النتائج الواردة في الدراسة نوصي بما يليب
  ؛إعادة إجراء نفس الدراسة على بعض الأسواق المالية الإسلامية الأخرى في باكستان ودبي .1
 ؛اختبار العلاقة بين أسعار الأسهم و مردوديتها في بورصة تل أبيب و في البورصات العربية .2
 .سهم في الأسواق المالية الإسلامية تذبذبات مردوديات الأدراسة أثر التغيرات في معدلات يوريبور على .3
 إعادة صياغة نظرية للمحفظة في ظل عدم وجود معدل مردودية بدون مخاطرة؛ .4

العمل على ترشيد المسيرين و المستثمرين في المنطقة العربية من خلال تزويدهم بنماذج قياسية و برامج مثبتة  .5
و ترشيد القرارات لا سينا التمويلية منها، و محاولة بناء قواعد معطيات على الحاسوب تسمح بتقليل التكاليف 

 .تساهم في توفير المعلومة المالية و تخفيض تكلفتها مما يحسن من كفاءة الأسواق المالية العربية
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