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  :.مقدمة1

ة في جميع الاقتصادية سواء المتقدمةة مههةا تحتل السوق المالية مكانة مهم

والهامية لما تمثل من أداة فعالةة لتتمويةل مةن  ةجم ت ميةع وتعلمةة المةد  ا  

المالية، والقيام بدور الوسيط بين الأفة اد والمصةارو والمسسسةا  الاد اريةة 

المختتفةة   االمختتفة وبين المش وعا  التي بحاجةة للةت تمويةل فةي اسةتثماراته

وم بدورها بتوجيه تتك المد  ا  في لقامة المش وعا  المختتفة ولنتاج التي تق

العديد من الستع والخدما  مما يت تب مهه زيادة الهاتج القومي وتشغيل الأيةد  

 العامتة.

 مشكلة البحث  1-1

تقوم سوق الأوراق المالية في جميع الاقتصاديا  بوظائف بةارزة ومهمةة 

وكةةكلك ،مةةن  ةةجم ت ميةةع وتعلمةةة المد  ا  مةةن أب زهةةا الوظيفةةة التمويتيةةة 

الوظيفيةةة الاقتصةةادية مةةن  ةةجم توجيةةه تتةةك المةةد  ا  فةةي لقامةةة المشةةاريع 

الاقتصادية والتي تقوم بدورها بإنتاج وتقديم الستع والخدما  ممةا يت تةب مهةه 

ولكةي   ،آثار اقتصادية لي ابية في شتت الم الا  الاقتصادية عتت مستوى اللتد 

المام  بهكا الدور لابد أن تتمتع بالكفاءة حتت تسد  للت تحقيق   تقوم سوق رأس

التوازن في أسعار الاستثمارا  ؛من  ةجم تةوفي  المعتومةا  الصةحيحة ممةا 

 ،يسد  للي تدفق رؤوس الأموام لأفضل الاستخداما  من حيث التكتفة والعائد 

لا تجم الهيكتي ومع ما تعاني الأسواق الأوراق المالية في اللتدان الع بية من ا

وضعف الأداء فتتع ض هةك  الأسةواق موجةة مةن المضةاربا  الماليةة والتةي 

ساهمت بشكل كلي  للت لي اد سوق غي  متوازنة وغي  عادلة لأسعار الأوراق 

المالية والتي أد  للت مزيد من الضعف ومزيد من المخاط  المالية؛مما جعتها 

تةسد  وظائفهةا الاقتصةادية عتةت الوجةه   ولا  لا تتمتع بالكفاءة الماليةة ؛  أسواقا

ويعد هكا اللحةث محاولةة مهمةة فةي المسةاهمة فةي تقةديم مقت حةا    .المطتوب 

لتخفيف الآثار الستلية لتمضاربة المالية عتت كفاءة الأسواق المالية وفق معايي  

   .الش يعة الإسجمية

 هدف البحث  1-2

عتةةت أداء وكفةةاءة يهةةدو اللحةةث لتتعةة و عتةةت دور المضةةاربا  الماليةةة 

 :أسواق رأس المام من  جم

 دراسة مستويا  كفاءة الأسواق المالية  -1
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توضيح ماهية المضاربة والف ق بيهها وبين الاسةتثمار مةن  ةجم ال ؤيةة  -2

 الاقتصادية والحكم الش عي لها 

التدمي يةة لتمضةاربا  الماليةة لأسةواق رأس المةام وكيةف   الآثةاردراسة   -3

أسةةواق لتلةةادم الأدوا  الماليةةة التةةي تمثةةل تحولةةت هةةك  الأسةةواق مةةن 

موجةةودا  حقيقيةةة للةةت أسةةواق لت هةةان والقمةةار نتي ةةة لتةةك المضةةاربا  

 .الوهمية

عةة ض بعةةح الحةةالا  التطليقيةةة قحالةةة سةةوق الأسةةهم ق وتوضةةيح أثةة   -4

المضةةاربا  الماليةةة فةةي التهةةام مةةد  ا  ثةةغار المسةةتثم ين فةةي أزمةةة 

2006.   

 منهجية البحث  1-3

مةا يتعتةق يق المههج الوثفي التحتيتي في اللحث من  جم جمع  سيتم تطل

وال بط فيما بيهها، و مةن  ةجم دراسةة الم اجةع و الأبحةا    بموضوع اللحث 

أث هةا لتتعة و عتةت  بموضوع المضاربة الماليةة فةي السةوق الماليةة  الخاثة  

 الستلي في كفاءة السوق المالية.

 فروض البحث  1-4

ية التةي تسكةد أن المضةاربا  الماليةة سةلب يفت ض اللحث بصحة الف ض -1

رئيس في عدم قيام سوق الأوراق المالية بالوظةائف والمهةام التةي ت سةس 

 .لأجتها

يفت ض اللحث أن المضةاربا  الماليةة لهةا أثة  ملاشة  فةي انعةدام كفةاءة  -2

 .السوق المالية

 أهمية السوق المالية  -2

في القطاعةا  الاقتصةادية   تعد سوق الأوراق المالية بمثابة العمود الفق  

وتسد  دورا حيويا في الحيةاة الاقتصةادية ؛وكلةك لمةا تقةوم مةن دور ،المختتفة

فعام في تسةهيل عقةد ثةفقا  كلية ة وتسةييل رؤوس الأمةوام بشةكل مسةتم  

كما تسد  دورا مهما فةي تةوفي  مةد  ا  الم تمةع فةي المشة وعا  ،  وس يع

يط كافةة القطاعةا  الاقتصةادية ممةا بالإضافة للت تهشة،الإنتاجية والاستثمارية

كمةا أن السةوق الماليةة تعةد  ،يهعكس أث   عل معدم الهمو الاقتصاد  فةي اللتةد 

 .الم آة التي تعكس حقيقة الوضع الاقتصاد  لتلجد في مواسم ال واج والكساد 
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السوق المالية هو الإطار الك  ي مع بين الوحدا  المد  ة والتي ت غةب  

تمويةل   للةتوبين وحةدا  الع ةز التةي هةي بحاجةة  ،لماليةةاستثمار الفةوائح ا

 .لف ص الاستثمار

 الوظائف الاقتصادية لسوق الأوراق المالية 2-1

وفةةي يتةةي نعةة ض بشةةكل مةةوجز الوظةةائف الاقتصةةادية لسةةوق الأوراق 

 :المالية

 تعبئة المدخرات وتوظيفها في المشروعات  -1

ت ميعهةةا عةةن المهشةة   تتميةةز سةةوق الأوراق الماليةةة بتعلمةةة المةةد  ا  و

وككلك مدة معيهة لا   ،فالمصارو تشت ط حدا أدنت لتوديعة  ،الاد ارية الأ  ى

بخةجو السةوق الأوراق   ،ي وز لصاحب الوديعة السحب مهها  جم تتك المدة

ملتغا معيها لتمشاركة في ش اء الأوراق المالية سةواء   أوالمالية فج تشت ط حدا  

ما يتمكن حامل الورقة المالية بليعهةا وتحويتهةا للةت ك ،عهد الاكتتاب أو التداوم

وبهةكا فةإن سةوق الأوراق الماليةة هةو الوعةاء   ،أموام سائتة في أ  وقت يشاء

الوحيد الك  ي مع بين ميزتي ال بحية والسةيولة والتتةان تكةون العجقةة بيههمةا 

 أو،عكسية ؛فالمستثم  في العادة يفضل جانةب السةيولة فيضةحي جانةب الة بح

تار جانب الحصوم عتت الأربةا  ويضةحي ميةزة السةيولة وأن يكةون مالةه يخ

ولكةةن عهةةدما يسةةاهم المةةد   فةةي شةة اء الأسةةهم فيةةتمكن مةةن  ،تحةةت تصةة فه

كما يتمكن من ،  الحصوم عتت الأربا  من  جم توزيع أربا  ش كة المساهمة

بيعها والحصوم عتت الأربا  ال أسمالية أو يتع ض لتخسارة حسةب العة ض 

 . (1)تب والط

ومن هها ن د أن سوق الأوراق المالية تحقق مصالح ومهافع لتمد  ين من 

 جم استخدام مةد  اتهم فةي الاسةتثمار الأمثةل، كمةا يحةق مصةالح أثةحاب 

المشةة وعا  مةةن  ةةجم الحصةةوم عتةةت التمويةةل الةةجزم لمشةةاريعهم، وهةةك  

معةدلا    المشاريع بدورها تسد  للت لنتاج المزيد من السةتع والخةدما  ورفةع

 الهمو والوثوم للت ال فاهية الاقتصادية والاجتماعية.

 التخصيص الأمثل في توجيه للموارد  -2

تقوم سوق الأوراق المالية بإثدار تقاري  مالية بشكل دور  عةن أنشةطة 

والم اكز المالية لتش كا  المدرجة في السوق  أنشطتها مما يتةيح لتمسةتثم ين 

 

 .51يهظ :  ورشيد لقلام، سوق الأوراق المالية بين الش يعة والهظم الوضعية، ص  (  1)
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وهكا مما يةسد  للةت  تخصةيل المةوارد   ،  ف ثة عتت أو ضاع تتك الش كا

وتحقيق كفاءة عاليةة فةي توجيةه المةوارد للةت لم ةالا  الأكثة  ،بشكل ثحيح

 .(1)ربحية 

 إيجاد سوق مستمرة   -3

تةةوف  السةةوق الأوراق الماليةةة سةةوقا مسةةتم ة ومفتوحةةة وح ة،ممةةا يمكةةن 

سةةعار جهةور المتعةةامتين مةةن شةة اء وبيةع الأوراق الماليةةة حسةةب لرادتهةةم بالأ

السائدة، وهك  الحقيقة تزيد من قابتية الأوراق المالية لتتسويق مما يسد  بةدور  

للت زيادة درجة سيولتها، ومن ثم يكمن لتمتعامتين تسييل أثولهم أو أ  جةزء 

مهها في أ  وقةت وبكةل سة عة وسةهولة، وهةكا بةج شةك يشة ع عتةت د ةوم 

كا فإن السةوق الماليةة تةوف  السوق وعدم الت دد في ش اء الأوراق المالية، وبه

لتمستثم ين ميزة السةيولة بالإضةافة للةت ميةزة الاسةتثمار، فلةدلا مةن أن تقلةع 

مةةد  اتهم فةةي المصةةارو الت اريةةة دون أن تحقةةق أ  أربةةا  فإمكةةانهم أن 

يحتفظوا بها عتت شكل أسهم وبالتالي يليعوها في الوقةت الةك  يكونةوا بحاجةة 

 .(2)للت سيولة 

 اء الاقتصادي للشركات والمشروعات تقويم الأد  -4

تعتلةة  السةةوق الماليةةة سةةتطة رقابيةةة بصةةورة غيةة  ملاشةة ة عتةةت كفةةاءة 

الش كا  والمش وعا  التي ي    تداوم أسهمها المالية في اللورثة الماليةة 

وكلةةك مةةن  ةةجم التقةةاري  الماليةةة التةةي تهشةة  بشةةكل دور  عةةن الأوضةةاع 

رجة في السوق المالية مما يسهم في زيةادة والم اكز المالية لتتك الش كا  المد 

وبهاء عتت هةكا التقةويم يت ةه  ،وعي المستثم ين وتع يفهم بواقع تتك الش كا  

وفةي  ،المستثم ون بمد  اتهم نحو المش وعا  التي ي ون انها تحقق أهةدافهم

وهةكا يةسد  فةي   ،عتت أسهم الش كا  التي يضةعف أدائهةا  الإقلامالمقابل يقل  

هائيةةة للةةت تقةةويم أداء السةةوق الماليةةة مةةن  ةةجم تشةة يع وتحفيةةز المحصةةتة اله

الشة كا  التةي يكةون أدائهةا ضةعيف   للةتمما ي عل رسالة  ،الش كا  الهاجحة

 .(3)تقوم بم اجعة وأضاعها الدا تية 

 

 .667يهظ : مهي  ههد ، الأوراق وأسواق رأس المام، ص  (  1)

 33التهمية الاقتصادية، صيهظ : سمي  رضوان، أسواق الأوراق المالية ودورها في  (  2)

 .52يهظ :  ورشيد لقلام، سوق الأوراق المالية،ص  (  3)
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 إعطاء مؤشر يومي للوضع الاقتصادي  -5

ث تعطي السوق المالية المعتوما  الجزمة حوم الأنشطة الاقتصةادية ؛حية

وتوفي  المعتوما  عن الأسةهم ،يتم فيها تس يل ح كة الأسعار ل ميع الصفقا  

المط وحة وتوثيق الليانا  ونش ها من قلل لدارة السوق كما يتم فيهةا عة ض 

جميع التكبكبا  في الهشاط الاقتصاد  بشكل عام الأم  الك  يسهتها لأن تعطي 

لاسةتثمار ممةا يعكةس مسشة ا عامةا لات اهةا  الأسةعار ومعةدلا  الاد ةار وا

حقيقيةةة الوضةةع الاقتصةةاد  فةةي الةةدورا  الاقتصةةادية مةةن الةة واج والكسةةاد 

وكةكلك ت شةيد   ،والانكماش مما يساعد في ت شيد اتخاك القة ارا  الاسةتثمارية

 .(1)ق ارا  الهيما  وال ها  ال قابية والتهظيمية بالسوق المالية

 وراق المالية العوامل الضرورية لأشراف وتطوير أسواق الأ 2-2

لقد أولت معظم اللتدان اهتماما بالغا بتطوي  أسواقها المالية نظ ا لتقهاعةة  

المتزايدة بالدور الك  تقوم هك  الأسواق في تمويل التهمية الاقتصادية؛ حيث أن 

الأسةةواق الماليةةة تعةةد أهةةم القهةةوا  فةةي تعلمةةة المةةد  ا  لتمويةةل القطاعةةا  

كمةةا تعمةةل هةةك  الأسةةواق عتةةت جةةكب  ،يةةةالاقتصةةادية الأكثةة  كفةةاءة وربح

الاستثمارا  الأجهلية لتوفي  موارد مالية لضافية تساهم في التهمية المحتية مما 

 .الاقت اض الخارجي للتيقتل الحاجة 

وانطجقا من هكا حظت الأسةواق الماليةة بعهايةة كلية ة سةواء فيمةا يتعتةق 

سةلية التةي تختتةف تلعةا والمحا  الإشة افيةبالت سيس أو التطوي  وضع الأنظمة  

  .لخصائل الليمة الاقتصادية في كل بتد 

 : (2)لن ن ا  تطوي  الأسواق المالية  يتوقف عتت توفي  العوامل التالية 

 ،السةةوق الماليةةة جةةزء مةةن الاقتصةةاد الكتةةي :الإطةةار الاقتصةةاد  الكتةةي -1

ك  وبالتالي ف نها تت ث  ستلا ولي ابا في الحالة والوضع الاقتصاد  للتةد الة

والسياسةةة ، يهتمةةي لليةةه مةةن حيةةث قةةوة الاقتصةةاد والتةة اكم ال أسةةمالي

الاقتصادية بشقيها المالي والهقد  وما يهلةع مههةا مةن الح يةة الاقتصةادية 

والمهافسة مما يهعكس عتت الوضع الاقتصاد  بشكل عام والسةوق الماليةة 

للتد بشكل أ ل حيث تعد سوق الأوراق المالية الهلح الحقيقي لجقتصاد ا

ومةن هةكا المهطتةق ن ةد أن   ،لإعطائها مسش ا يوميةا لتوضةع الاقتصةاد 

 

 .34يهظ : سمي  رضوان، ص  (  1)
 .53يهظ :  ورشيد لقلام، سوق الأوراق المالية، ص  (  2)
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تةة ثي  الأزمةةا  الماليةةة العالميةةة كانةةت تتلةةاين حةةدتها عتةةت الاقتصةةاديا  

 .المحتية مع مستوى التطور والكفاءة في أسواقها المالية والمص فية

المةالي ؛  لن المهاخ القانوني الك  يعمل في لطار  الهظام   :الإطار القانوني -2

وتحقيق ،مةةن شةة نه أن يةةهعكس لي ابيةةا عتةةت تعزيةةز الثقةةة لهةةك  الأسةةواق

مستويا  رفيعة من الشفافية من  ةجم وجةود نظةام قةانوني فعةام ومة ن 

 .لت قابة الدائمة والمستم ة

السلب ال ئيس من انهيار الأسةواق الماليةة يعةود بسةلب   :الإشرافيالإطار   -3

لتي وضةعت أثةج لحمايةة تتةك الأسةواق الالتفاو عتت الأنظمة ال قابية ا

فتطليةق الضةوابط والمعةايي    ،من المغام ة والتهور والمضاربا  الماليةة

من ش نه أن يساهم في استق ار السوق المالية ومن ثم دعم ثقة المستثم ين 

وحمايتهم من التقتلا  والمخاط  المالية وتشة يع المهةاخ الاسةتثمار  فةي 

 .السوق المالية

 كفاءة سوق الأوراق الماليةماهية  -3

ع و السوق الكفء ب نه ق كلك السوق الك  يشتمل عتت أعداد كلي ة من  

وأن أسةةعار  ،المتعةةامتين ال اشةةدين اقتصةةاديا والةة اغلين فةةي تعظةةيم أربةةاحهم

الأوراق المالية فيه تعكس جميع المعتوما  المتاحة المتعتقة بالأحدا  الماضية 

 .في المستقللقوال ارية والمتوقع حدوثها 

وتكمن أهمية كفاءة السوق من أنها تسد  للت التوازن فةي أسةعار الأدوا  

حيث يةتم تسةعي  الاسةتثمارا  عتةت ضةوء المعتومةا  ،والاستثمارا  الماليةة

كما تساعد في ظهةور فةي ظهةور وتهميةة مصةادر المعتومةا  اللديتةة ،المتاحة

ا وكلةك مقارنةة التكتفةة ولعطاء المستثم  الف ثةة فةي ا تيةار مةا يهاسةله مههة

بالعائد لضافة للت ت ميةع المصةادر المهاسةلة مةن الاسةتثمارا  عتةت مسةتوى 

  .الاقتصاد ككتي

ويكتسب مفهوم الكفاءة أهمية كلي ة لتمتعامتين في الأسواق الماليةة لمةا لةه 

ت ثي  عتت تحقيق الأسةعار العادلةة لةاوراق الماليةة التةي تت تةب عتيهةا نتةائج 

حيث أنها تةسث  عتةت ثة وة المتعةامتين فةي   ، ث  فيها الم تمع ككلاقتصادية يت

لأن عةدم الكفةاءة   ،السوق المالي لت ثي ها عتت تكتفة مصادر الأموام لتش كا  

معها  انح او القيمةة السةوقية لتسةهم عةن القيمةة الحقيقيةة ويعهةي أيضةا فسةح 

عية  عةاد  الم ام لتلعح بالقيام في استغجم معتومةا  معهيةة لتحقيةق عائةد  

تكاليف عالية في   الكفءومن جهة آ    يت تب من السوق غي     ،وغي  عادم
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توظيف المد  ا  في الاستثمارا  المختتفة بسلب العمولا  وكثة ة الوسةطاء 

 .(1)بين اللائع والمشت   

 ضوابط ومعايير الكفاءة المالية  3-1

 :ت الهحو التاليعت لي ازهاههاك ثجثة معايي  لقياس الكفاءة المالية يمكن 

 الكفاءة التبادلية  -1

وتكةون   ،الكفاءة التلادلية تتعتق بتكةاليف وعمةولا  الوسةطاء والسماسة ة

العجقة بةين الكفةاءة وبةين هةك  التكةاليف عجقةة عكسةية فكتمةا انخفضةت هةك  

  .والعكس ثحيح،التكاليف كتما ارتفعت الكفاءة التلادلية لتسوق

 الكفاءة التشغيلية  -2

والعجقة ،بالكفةاءة التشةغيتية الفة ق بةين سةع  الليةع وسةع  الشة اءيقصد  

بيههما أيضا عكسية حيث تهخفح الكفاءة التشغيتية بزيادة الف ق بين سع  الليع 

 .والش اء وت فع بانخفاض الف ق بيههما

 الكفاءة الهيكلية  -3

فإكا ،  الكفاءة الهيكتية تعهت عدد المشاركين أو المتعامتين في السوق المالية

كان عددهم كلي  بحيث يصعب الت ثي  عتةت أسةعار الأوراق الماليةة كةان كلةك 

دليج عتت تفاعل قوى الع ض والطتب في سوق تسود  المهافسةة وتتحقةق مةن 

وبالتالي تزيةد فيةه الكفةاءة الهيكتيةة لتسةوق   ، جله أفضل ف ص الليع والش اء

ويا  مختتفةة يةتم تهاولهةا فةي وتتفاو  درجة الكفاءة الهيكتية عتت مست  ،المالية

 العهوان التالي. 

 المالية  الأوراقمستويات كفاءة سوق  3-2

يصعب تحديد كفاءة الأسواق المالية ما لكا كانت تتمتع بالكفةاءة أو بعةدمها 

وفي مقابةل كلةك قةام ،نظ ا لتعكر حدوثها لتتعقيدا  التةي تحةيط بهةك  الأسةواق

وثةف مسةتويا  الكفةاءة فةي الأسةواق عطاء المسش ا  بإاللاحثون والكتاب ب

 :.(2)ويمكن تتخيل تتك المستويا  عتت الهحو التالي  ،المالية

 

 .69يهظ : درويد كامل، الأسواق المالية والهقدية، ص  (  1)
الية بين الش يعة الإسجمية والهظم الوضةةعية، يهظ :  ورشيد لقلام، سوق الأوراق الم  (   2)

 .84ص 
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 الضعيف للكفاءة   المستوى -1

تتحدد المعتوما  عتت أسةاس السجسةل الزمهيةة لاسةعار الأوراق الماليةة 

وكمياتها في الفت ا  الماضية بحيث تعكةس الأسةعار الحاليةة لةاوراق الماليةة 

ة المعتومةةا  التاريخيةةة عةةن تتةةك الأوراق فةةي الفتةة ا  الماضةةية، وهةةك  كافةة

المعتوما  بطليعتها متاحة لت ميع ويمكن الحصوم عتيهةا بكةل سةهولة ويسة  

؛مما يصعب عتت أ  مستثم  أن يحقق عتت أربا  غي  عادية أو يتفةوق عتةت 

 بةل يكمةن القةوم أن الهسةلة الكلية ة مةن المسةتثم ين و اثةة ثةغار  ،السوق

المستثم ين تكلد عتت  سائ  لاعتمادهم عتت الق ارا  العشوائية التةي تهطتةق 

 .من فتسفة المو  مع ال ماعة رحمة

 المتوسط للكفاءة المستوى  -2

وفي هكا المستوى يتحدد بالإضافة عتت المعتوما  التاريخيةة عةن أسةعار 

لمعتومةا  الأوراق المالية وكمياتها المتداولة فةي الماضةي يعتمةد كةكلك عتةت ا

الحالية والتقاري  المالية المهشورة عن الم اكز المالية من الشة كا  المصةدرة 

أرقةام وانعكاس ما تتضمهه تتك التقةاري  الماليةة مةن   ،لاسهم والأوراق المالية

محاسلية ونسب مالية ومختتف المعتوما  والليانا  التي تسث  عتت القطاعةا  

 .الش كا  تتك  لليهاالاقتصادية التي تهتمي 

 القوي للكفاءة  المستوى  -3

 ،يعتلةة  هةةكا المسةةتوى هةةو الأشةةمل والأعتةةت فةةي درجةةا  كفةةاءة السةةوق 

الماليةة فةي هةكا المسةتوى وفقةا لتمعتومةا  التاريخيةة   الأوراقوتتحدد أسةعار  

المهشورة وغي  المهشةورة. وهةكا المسةتوى القةوى   ،والحالية؛ العامة والخاثة

قه فةي سةوق الأوراق الماليةة نظة ا لعةدم تةوف  تتةك لتكفاءة المالية يصعب تحق

وغاللةا مةا تكةون تتةك المعتومةا    ،المعتوما  لتسواد الأعظم من المسةتثم ين

محتك ة لفمة قتيتةة مةن المحتكة ين والسماسة ة الةكين يح كةون المسشة  العةام 

لأسعار الأوراق المالية يمهة ويس ة ويحصتون عتت أربا  كلي ة عتةت حسةاب 

ثم ين الةةكين هةةم فةةي الغالةةب الضةةحية لمشةةاعا  والمعتومةةا  ثةةغار لمسةةت

الخاطمةةة التةةي يهشةة ها كلةةار السماسةة ة لتوجيةةه السةةوق نحةةو الوجهةةة التةةي 

 .ي غلونها
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من أبرز الخصائص التنظيمية والإدارية التي يجب  توفرابا فبي السبوق   3-3

  :(1)المالية للوصول مستويات مرضية في الكفاءة المالية فيما يلي

هيمة عامة لأعضاء السوق المالية تت لف من وسطاء وكجء يقومون   وجود  -1

 بعمتيا  التداوم 

تقوم بوضع أنظمة السوق المالية وتش و عتت   لش افيةوجود ل هة لدارية   -2

  .تطليقها وتعمل عتت تطوي ها وت اقب عتت عمتيا  التداوم عن كثب 

 ومن،وجةةةود شةةة وط لأدراج شةةة كا  المسةةةاهمة فةةةي السةةةوق الثانويةةةة -3

الض ور  أن تواؤم هك  الش وط عتت الظة وو الاقتصةادية والسياسةا  

 .المالية والهقدية لتدولة

وجود قائمة يومية لتتداوم تتضةمن جميةع طتلةا  الليةع والشة اء وأسةعار  -4

 الع ض والطتب ل ميع الأسهم المدرجة في سوق الأوراق المالية 

أوام  الليع والشة اء   وجود ط يقة كا  فعالية لتتداوم يتم من  جلها تهفيك  -5

 .عتت وجه الس عة ولتمامها

أن تكون معدلا  العمولة التي يتقاضاها السماسة ة والوسةطاء مهخفضةة؛  -6

 .الحقيقيينحتت يتش ع مجك الأوراق المالية في عمتيا  الليع والش اء 

س عة لتمام عمتيا  تسوية تلادم الأسهم وتس يتها ونقةل متكيتهةا وتسةديد  -7

 وسطاء الوهميين بين اللائع والمشت   ثمهها وتقتيل ال

الضوووابط الشوورعية للتمويوول الإسوولامي ودورهووا فووي تحجوويم المضوواربات  -4

 المالية 

 النهي عن عقود القمار والغرر 4-1

وقد قيل: )أثةل الغة ر:   .(2)الغ ر في التغة له عدة معانٍ، مهها: قالخط ق

، وقةد قيةل: )بيةع (3)  (الهقصان، من قوم الع ب: غار  الهاقةة؛ لكا نقةل للههةا

الغ ر المههي عهه ما كان له ظاه  يغ ٌّ المشت   وباطن م هةوم، يقةام: ليةاك 

 

كفاءة أسواق المام الع بية، دراسة تحتيتيةةة لت  بةةة كةةج مةةن ،  يوسف مسعداو يهظ :    (   1)

 12،صبورثة ال زائ  والسعودية

لسان الع ب، جمام الدين، محمد بن مك م ابن مهظور المصةة  ، دار ثةةادر، يهظ :    (   2)

 .14-13مادة غ ر، ص  بي و ، الم تد الخامس،
مع م المصطتحا  الاقتصادية في لغة الفقهاء، د. نزيه حمةةاد، المعهةةد العةةالمي  يهظ     (   3)

 .259، ص1995،  3لتفك  الإسجمي ط
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وبيع الغ ر، وهو: أن يكون عتت غي  عهدة ولا ثقة، قام الأزه  : ويد ل في 

 بيع الغ ر الليوع الم هولة التي يحيط بكههها المتلايعةان حتةت تكةون معتومةة(

، وعقةد (2)  الفقهةي: فهةو مةا كةان مسةتور العاقلةةأما الغ ر في الاثطج  .(1)

الغ ر: ما  فيت عاقلتةه أو تة دد بةين الحصةوم والفةوا ، وعهةد التةدقيق فةي 

تع يفا  الفقهاء لتغ ر، ن د أنهم ولن تفاوتوا في تحديد مفهوم الغ ر، للا أنهةم 

ب نةه اتفقوا عتت أنه ما لا يضمن أو ما كان مستور العاقلة، وقد ع فه ابن القةيم 

أو هو ما لا يقدر عتت تستيمه سواء أكان موجوداً أم  ،)ت دد بين الوجود والعدم(

 .(3)لا، كليع اللعي  الشارد)

 رالحكم الشرعي في الغر  4-2

(، للا أنةه يمكةن أن 7لقد ورد الههي عن بيع الغ ر في كثي  من المواضع)

 ، عتيةه وسةتميس ك حكم الغ ر من عدة أدلة من كتاب الله وسةهة نليةه ثةتت الله

هكَُمك  وَالكَُمك بَيةك فمن الكتاب الك يم قوم الله تعالت: }يَا أيَُّهَا الَّكِينَ آمََهوُا لَا تةَ ككُتوُا أمَةك

مك  انَ بكِةُ َ كةَ كُمك لِنَّ هَّ بِالكلَاطِلِ لِلاَّ أنَك تكَُونَ تَِ ارَةً عَنك تََ اضٍ مِهككُمك وَلَا تقَكتتُوُا أنَكفسُةَ

[، وغي  كلك من الأدلة التي تفيةد الههةي عةن أكةل أمةوام 29لهساء:  رَحِيمًا{ ]ا

ن تةََ اضٍ مةهكُمك ق أ  عةن  الهاس بغي  حةق ظتمةاً وعةدواناً، ومعهةت الآيةة قعةَ

رضًت للا أنها جاء  من المفاعتة، والت ارة تكون بةين اثهةين، ومعهةت كلةك لا 

ا مةن عةين أو تكونوا من كو  الطمع الكين ي كتون مةام الهةاس بغية  مقابةل لهة

ووجةه الاسةتدلام  ،(4)مهفعة ولكن كتوها بالت ارة التي قوام الحل فيها الت اضي

من الآية: أن الغ ر أدى للت عدم رضا أحد المتعاقدين بما يت تب عتيه من آثار 

جزئياً أو كتياً، فكان المام الك  أ ك  الط و الأوم أكجً باللاطل لانتفاء ال ضا 

 .ومن ثم حصوم الهزاع

 

 .14لسان الع ب،، مادة غ ر، صيهظ :  (  1)

الملسوط، الس  سي، شمس الدين أبو بك  محمد بن أبةةي سةةهل، تحقيةةق:  تيةةل يهظ :    (   2)

، 13م، ج2000 -هةةة 1421، 1الةةدين المةةيس، دار الفكةة ، بيةة و ، للهةةان، طمحيةةي 

 .125ص

لعجم الموقعين عن رب العالمين، ابن القيم، محمد بن أبي بك  أيةةوب، تحقيةةق:  يهظ :  (  3)

 .7، ص2، ج1973ال ؤوو، الدار ال يل، بي و ، علدطه 
الةةدين عطيةةة، المعهةةد العةةالمي الكشاو الاقتصاد  لآيا  الق آن الك يم، محيي  :  انظ   (   4)

 .159، 158م، ص1991لتفك  الإسجم، 
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ومن السهة ما جاء في الحديث عن سعيد بن المسيب: أن رسةوم الله ثةتت 

وغل ها من الأحاديةث والأدلةة عتةت مهةع   (1)الله عتيه وستم نهت عن بيع الغ ر

   الغ ر.

وبهاءً عتت كلك؛ فإن الإسةجم لا ية تي بمةا فيةه ظتةم أو ت ةاوز أو تعةدٍ، أو 

مٍ   يههت عما فيه عدم ب   حام من الأحةوام؛ قةام الله جَّ كَ بظِةَ ا رَبةُّ تعةالت: }وَمةَ

[. والإسجم عدمٌ كته؛ لك لا ف ق بين جزئ ِيه وكتي ِه؛ فمةدار 46لِتكعَلِيدِ{ ]فصتت:  

انِ الأحكام في الإسجم عتت العدم، قام الله تعالت:   حْسبَ َ يأَمُْرُ باِلْعدَْلِ وَالْإِ }إنَِّ اللََّّ

 فحَْشَاءِ وَالْمُنْكَرِ وَالْبغَْيِ يعَِظُكُمْ لعَلََّكُمْ تذَكََّرُونَ{وَإِيتاَءِ ذِي الْقرُْبَى وَيَنْهَى عَنِ الْ 

 [.90]الهحل: 

ثالثاً: أما عن عتة التح يم: ففي ما يفضي لليةه مةن المخاثةمة والمهازعةة 

وانتفائه لمقصد العدم بين الهاس؛ لما يسديه من الظتم والعداوة واللغضاء، فهةي 

حد من أط او العقد عتت حقه المت تةب لةه مفضية لتهزاع؛ لعدم حصوم كل وا

ش عاً كتياً أو جزئياً، وأيضاً لما يسديه من أكل مام الهاس باللاطل كما م  آنفةاً، 

يقوم الإمام ابن تيمية: قوالغ ر هو الم هةوم العاقلةة، فةإن بيعةه مةن الميسة ، 

 وكلةةك أن العلةةد لكا أبةةق، واللعيةة  لكا شةة د، فةةإن ثةةاحله لكا باعةةه لنمةةا يليعةةه

مخاط ةً فيشت يه المشت   بدون ثمهه بكثي ، فإن حصل له، قام اللائع: قم تهي 

وأ ك  مالي بثمن قتيل، ولن لم يحصل، قام المشت  : قم تهي وأ ةك  الةثمن 

بج عوض، فيفضي للت مفسدة الميس  التي هي ليقاع العداوة واللغضاء، مع ما 

 .(2))فيه من أكل المام باللاطل الك  هو نوع من الظتمق

ويمكن القوم في  جثة حكم الغ ر ونتي ة لاستق اء الهصةوص الةواردة 

التي تقتضي تح يم بيع الغ ر وفساد  وشموم التح يم والفساد لكل بيوع الغ ر 

للا أن الغ ر اليسي  وهو مما يتسامح الهاس فيه ويغتف  عهه لا يد ل في الغ ر 

عتةت  لي ازهةامةسث  يمكةن وبهاء عتت هكا فةإن ضةوابط الغة ر ال  ،المههي عهه

  :(3)الهحو التالي

 

 .78، الحديث رقم 578الموط ، ص: انظ  (  1)
الفتاوى الكل ى، ابن تيمية، دار الكتب العتمية، بي و ، الم تةةد ال ابةةع، كتةةاب  :  انظ   (   2)

 .17-16الليوع، ص
 الإسجمية،  المعايي  الش عية، هيمة المحاسلة والمسسسا : انظ  (  3)



 

 
462 

 

 2019الثاني والعشرون يونيةالعدد  جامعة الأزهر   –المجلة العلمية لقطاع كليات التجارة  

 

أن يكون الغ ر في عقود المعاوضا  المالية أو ما فةي معهاهةا مثةل الليةع  -1

والإجةةارة والشةة كة ؛نظةة ا فةةي أن العقةةود الماليةةة تكةةون سةةللا لتعةةداوة 

بخجو عقةود التل عةا  فةج يةسث    ،واللغضاء وأكل أموام الهاس باللاطل

 .تت المسامحة كالهلة والق ض الحسنفيها الغ ر لأنها قائمة ع

أن يكون الغ ر كلي ا وفاحشا ويغتب عتت العقد ومن شة نه أن يةسد  للةت  -2

والسةتم ،والإجارة للت أجل م هوم،الهزاع ؛مثل بيع التم  قلل بدو ثجحه

وضةابط مةا  ،وهكا الغة ر يفسةد العقةد ،فيما لا يغتب وجود  عهد حوم أجته

أما .ويختتف با تجو الليما  والعصور،يعد غ را كلي ا م د  للت الع و

 ، الغ ر اليسي  وهو ما يتسامح الهاس مثته مثل بيع الدار دون رؤية أساسها

 .والغ ر اليسي  يغتف  ولا يفسد العقد 

أن يكون الغ ر في المعقود عتيه أثالة ؛كما في عقود القمار والميس  مما  -3

الشة   ودون شة ط   بيع الثم  قلل بدو ثةجحه دون بيةع  :يفسد العقد مثل

أما لكا كان الغ ر في التابع لتمعقود عتيه فج يسث  مثل بيةع الشة     ،قطعه

 .أو بيع التلن في الض ع مع الشاة،مع الثم  قلل بدو ثجحه

أ  أن يوجةد حاجةة معتلة ة تةدعوا للةت العقةد   :أن تكون ههاك حاجةة لليةه -4

ء للةت حالةة والحاجة المعتل ة تكون عهدما يصل المة ،المشتمل عتت غ ر

وبشة ط أن  ،بحيث لكا لم يتعاقد في العقد الممهوع يكةون فةي جهةد ومشةقة

 .تكون جميع الط ق المش وعة الموثولة للت الغ ض مسدودة

وبهاء عتت تتك الضوابط فإن ملادئ الش يعة الإسجمية تسكد عتةت أهميةة  

خدام العتم التةام بحقيقةة السةتعة التةي تشةت   فةي مقةدارها وأوثةافها مةع اسةت

المعايي  الدقيقة والمهضلطة بقدر الإمكان لتقدي  الكم والكيةف لت هةب مصةادر 

الغةة ر وال هالةةة فه ةةد كلةةك واضةةحا فةةي الههةةي عةةن بيةةوع الغةة ر والمجمسةةة 

ومن العتوم اللديهي محاسليا أن الأسهم هي علارة   ،والمهابكة والمحاقتة ونحوها

من الهقود والستع والمهافع عن موجودا  مادية متعددة في شكل أثوم مختتفة  

وهكا ي عل الختفية المالية  ،بالإضافة للت أربا  محت زة أو حقوق وديون لتغي 

وبالتةالي يتطتةب ،لتسهم أم ا أكث  تعقيدا مقارنة مع الستع الاسةتثمارية الأ  ى

لن الانضةلاط  ،الموقف المزيد من التثلت والتحقيق من انتهةاء ال هالةة والغة ر

وكلك حسب ما يقت حه ،الأسهم يتطتب استيفاء الش طين التالين الش عي لتداوم

 :(1)الدكتور سيف الدين لتخفيف ال هالة والغ ر في تداوم الأهم  

 

سيف الةةدين تةةاج الةةدين،نحو نمةةوكج لسةةجمي لسةةوق الأسةةهم، م تةةة أبحةةا  الاقتصةةاد   (   1)
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توف  المعتوما  الدقيقة عن الم اكةز الماليةة لتشة كا  المصةدرة لاسةهم  -1

 .والمتغي ا  المسث ة أو المفس ة الأ  ى ولتاحة اطجعها لت مهور

عاب تتةك المعتومةا  والتغية ا  المتهوعةة ومعال تهةا لتقةدي  لمكانية استي -2

القةةيم التلادليةةة المهضةةلطة دون ملالغةةة وشةةكل عةةادم ومهصةةف ل ميةةع 

 .الأط او في جانلي الع ض والطتب 

وال دي  بالكك  أن المفهةوم الإسةجمي لكفةاءة السةوق الماليةة لا يتفةق مةع 

حيث   ،تة في استثمار الأموامالمفهوم الغ بي الك  يعطي الأولية ال بحية العاج

لا يكون معيار الكفاءة الإسجمي في م  د الس عة في تدفق المام السةائل مةن 

والواقةع أن أكثة  المشةاريع كا   ،المشاريع الأقل ربحية للت تتك الأكث  ربحية

اللعد الاجتماعي هي من الصهف الأوم لأنها بطيمةة العائةد ومكتفةة فةي المةدى 

هةا  ةجم المةدى اللعيةد لتوليةد تيةارا  متصةتة مةن الةد ل رغم قابتيت  ،الق يب 

ولهكا لا يكمن الدفاع  من مهطتق اجتماعي عن مفهوم الكفةاءة الةك    ،ومستم ة

 لضعاويعتمد عتت س عة الاست ابة لمسش ا  ال بحية العاجتة لأنه يسد  للت 

جتة الاستثمار الحقيقي في الأجل الطويل ويع   أثحاب الأموام بالأربا  العا

عتما ب ن الكين ي هون تتك الأربا  هم كلةار المسةتثم ين   ، جم المدى الق يب 

أمةا   ،المحت فين الكين يطتق عتةيهم فةي بعةح الأسةواق مصةطتح قالهةوامي ق

ثةةةغار المسةةةتثم ين الةةةكين يشةةةكتون الهسةةةلة الكليةةة ة فتع ضةةةون لخسةةةائ  

الأولةت مةن   ويكمن القوم أن الأربا  الس يعة التي تحصل عتيها الفمةة،جسيمة

كلار المضاربين المحت فين هو نفس ما يخس   ثةغار المسةتثم ين ؛حيةث أن 

الأسواق المالية التةي تسةيط  عتيهةا المضةاربا  الوهميةة تكةون بمثابةة حتلةة 

ث اع بين ط فين يمثل الط و الأوم كلار المضاربين ويمثل الط و ثغار 

حيث أن الملالغ التي   ، يةالمستثم ين غي  المحت فين وتهتهي هك  التعلة بالصف

يسكلها ط و هي نفس الملالغ التي يخسة ها الطة و الآ ة  وبهةكا لةن يكةون 

ههاك أ  قيمة مضافة لهاتج المحتي من ج اء المضةاربا  الوهميةة ولنمةا هةي 

 .م  د تحويج  مالية من ط و لأ  

 

 .17، ص1985، 1، عدد 3الإسجمي، جامعة متك العزيز ب دة، م تد 
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 أثر المضاربة على كفاءة السوق المالية  -5

 ةمفهوم وحكم المضاربة المالي

 تداول الأسهم  5-1

قثك يثلت حقا في حصةة شةائع ة لشةخل فةي متكيةة   :يع و السهم ب نه

والحق فةةي الحصةةوم عتةةت متسةةاوية وقابتةةة لتتةةداوم ،ثةةافي أثةةوم الشةة كة

وتمثل الحصل الهقديةة أو العيهيةة التةي يقةدمها المسةاهمون ،بالط ق الت ارية

بةا  الشة كة ونصةيب وبالتالي يت سد حق المساهم فةي تحقيةق أر  ،للت الش كة

 .(1)من موجوداتها عهد التصفيةق 

وطالما أن المساهم يمتتك حصة شائعة من ثافي أثوم الش كة له الحةق 

في بيع سهمه بموجب القيمةة السةوقية والتةي تختتةف حسةب العة ض والطتةب 

حيث أن لتمالك الحق فةي بيةع مالةه المفة ز والمشةاع   ،والم كز المالي لتش كة

 .  (2)حسب أسعار السوق

ولكةن   ،لا شك أن الأثل هو جواز بيع الأسهم والتداوم بةين المسةتثم ين

ي ب أن يكون هكا التداوم  اضعا وفةق الضةوابط الشة عية فةي شة وط عقةد 

الليع ؛ فمن أب ز تتك الش وط العتم التام بحقيقة السعتة التي تشةت   مقةدارا أو 

ديةد السةتعة فةي الكيةف وثفا مع استخدام المعايي  الدقيقةة والمهضةلطة فةي تح

وكما معتوم فإن السهم علارة عن  تيط مةن   ،والكم ت هلا لعقود الغ ر وال هالة

محت ةزة وديةون وحقةوق لتغية  ممةا ي عةل  وأربةا السهم والخدما  والمهافع  

تعقيدا بالمقارنة مع الستع الاسةتثمارية الأ ة ى   أكث الختفية المالية لتسهم أم ا  

تثلت والتحقق لانتفاء ال هالة والغة ر لتوثةوم لتقيمةة مما يتطتب المزيد من ال

 .التلادلية الحقيقية لتسهم

ولا يمكةةن أن تتةةوف  هةةكان الشةة طان فةةي ظةةل الوضةةع الحةةالي لأسةةواق 

الأوراق المالية التي يطغةت فيهةا المضةاربة الماليةة التةي تة اهن عتةت أسةعار 

المالية لتشة كا  الأسهم فقط بدون لعطاء  أ  اعتلار يكك  في وضع الم اكز  

وبهاء عتت هكا يتهاوم اللحةث مفهةوم والحكةم الشة عي   ،المصدرة لتتك الأسهم

 .المضاربة المالية

 مفهوم المضاربة   5-2

 

 .530يهظ : أبو زيد، الش كا  الت ارية في القانون المص  ، ص  (  1)

 .102ة بين الش يعة والهظم الوضعية، يهظ :  ورشيد لقلام، سوق الأوراق المالي (  2)
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هةةةي ت جمةةةة لتكتمةةةة الإن تيزيةةةة  المضةةةاربة فةةةي الأسةةةواق الماليةةةة 

(speculationو , )التهلس أو التخمين , وليست بمعهت المضةاربة ,   :تعهي  هي

ح الاقتصاديين اسةتعمام كتمةة الم ازفةة بةدلاً مةن المضةاربة فةي ويفضل بع

 .(1)اللورثة

تسةتُّم   مهها  وش اء لا بقصد المضاربة في الأسواق المالية هي عمتيا  بيع  

وتستيم السةتعة , أو تسةتم السةهم لمحتةوا  , ولا بقصةد شة اء السةهم رغلةةً فةي 

 الأربةا توزيةع  مةن    يحصل عتيهالاشت اك في موجودا  الش كة لجنتفاع بما  

؛بل يكون الهدو الحصوم عتت ف وق أسعار الورقة المالية   من أعمام الش كة

 .(2)الارتفاع والهلوط حالتيفي 

 ق:وعتت هكا الأساس السابق يع و بعح اللاحثين المضاربة المالية ب نهةا

سةتفادة مةن لغة ض الابيع أو ش اء ثوريين ؛ لا بغة ض الاسةتثمار , ولكةن  

تي تحد  في القيمة السوقية لاوراق المالية في الأجل القصي  جةداً التغي ا  ال

, حيث يهخفح بشدة معدم الارتلاط بةين القيمةة السةوقية لةاوراق الماليةة مةن 

 .(3)الدفت ية من ناحية أ  ىق وأوبين القيمة الاسمية  ناحية,

 التكييف الشرعي للمضاربة المالية  5-3

د الإسجمي بتح يم المضاربة الماليةة فةي يتفق معظم اللاحثين في الاقتصا

 :(4)الأسواق المالية لاسلاب التالية 

انها تعد من القعود الصورية ؛لك الإدارة الحقيقية لتعاقدين ليس الهدو مهها  -1

ان از عقد بيع حقيقي يت تب مهه تمتيك وتمتةك مةن  ةجم ملادلةة عةوض 

 .بعوض 

و لةيس  ،بالألفةاظ والملةاني  لن العل ة في العقود في المقاثةد والمعةاني لا -2

القصد من عقد المضاربة ش اء الأسهم أو الأدوا  المالية ولنما القصد هو 

 .التعاقد عتت المخاط ة الشديدة التي تعد ض با من القمار
 

يهظ : محمد عيد الق ني، نحو سوق لسجمية من م تةةة ودراسةةا  اقتصةةادية لسةةجمية    (   1)

 (.14( )ص1لعدد)

وبهةةكا المفهةةوم يكةةون ههةةاك فةة ق واسةةع بةةين المضةةاربة فةةي الأسةةواق الماليةةة وبةةين  ( 2)

ال أسمام والآ ةة  يقةةدم المضاربة الش عية التي هي ش كة بين ط فين يقدم أحدهما  

 عمج ويكون ال بح بيههما حسب الاتفاق. 

يهظ : أحمد محي الدين أحمد، أسواق الأوراق المالية وآثارها الإنمائيةةة فةةي الاقتصةةاد   (   3)

 .484 -الإسجمي , ص

 672،ص 2يهظ : ملارك آم ستيمان، أحكام التعامل في أسواق الأوراق المالية، ج (  4)
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يهطلق عتت المضاربة ال هالة والغ ر المح م حث أنه عقد مةالي والغة ر  -3

ملادلةةةة فةةةي كليةةة  ومحةةةل عقةةةد لأن السةةةهم لةةةيس هةةةو المقصةةةود فةةةي ال

ولنما الهدو هو الحصوم عتت ف وق الأسعار التةي هةي محةل ،المضاربة

 .العقد 

المضاربة لها آثار تدمي ية لتف د والم تمع ؛حيةث أن مةدمن المضةاربة لا  -4

يستطيع مقاومة الميل لتمضاربة،وهي تةسد  مثةل القمةار للةت تةدمي  مةن 

 .ةيمارسها وتدمي  عجقاته الشخصية والعائتية والاجتماعي

وثةةةف الاقتصةةةاديون ب نةةةه لةةةيس ههةةةاك فةةة ق بةةةين المضةةةاربة وبةةةين  -5

وعتت هكا الأساس وثف كيهز أسواق المضاربة ب نها علةارة عةن ،القمار

ومن الةك    ،ثالة قمار تهتقل فيه الث وة من غي  المحظوظ للت المحظوظ

 .يتخك ق ارا  بطيمة للت من يتخك ق ارا  س يعة

باضةط ابا  وعةدم الاسةتق ار ؛وكلةك الأسواق المالية تعاني بشةكل عةام  

بسلب المضاربا  الماليةة الوهميةة التةي لا تهةدو للةت الاسةتثمار فةي الأسةهم 

والحصوم عتت قيمتها الحقيقية ؛وهكا مما أدى للت تف يغ السوق من مضمونها 

الحقيقي وتعطيل وظائف السوق المالية مما يهعكس ستلا عتت كفاءة السوق فةي 

 .سوق الأوراق المالية

 الفرق بين المضارب والمستثمر  5-4

كما سلق في التع يف السابق فإن المضارب هو من يشت   الورقة المالية 

أما المستثم  فهةو  ،لغ ض التكسب عتت التغي ا  الس يعة عتت قيمتها السوقية

من يشت   الورقة المالية من السوق الأولية أو من السوق الثانوية كمساهم فةي 

ي ش كا  المساهمة لغ ض الحصوم عتت الأربا  التي توزعها اللعيد ف المدى

 .هك  الش كا  بين فيهة وأ  ى

ولتف يةةق بةةين المضةةارب والمسةةتثم  نةةورد فيمةةا يتةةي ثةةفا  كةةل مةةن  

  :(1)المضارب والمستثم  

فالمضةةارب دائمةةا يةة اهن فةةي سةةع  الورقةةة الماليةةة فةةي المةةدى القصةةي   

 :ويتصف بالصفا  التالية

 ء أو بيع أثل مالي أن يقوم بش ا -1

 

ال حيم الساعاتي، المضاربة والقمار في الأسواق الماليةةة المعاثةة ة تحتيةةل يهظ : علد  (   1)

 .6ش عي واقتصاد ، ص
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 أن يواجه عدم الت كد في السع  أو ال بح المتوقع من بيع الورقة المالية  -2

أن يكةةون هدفةةه فةةي الحصةةوم عتةةت الأربةةا  ال أسةةمالية مةةن زيةةادة قيمةةة  -3

 .الأثل وليس الانتفاع من الأثل

أما المستثم  فيتصةف بعكةس ثةفا  المضةارب ويكمةن تتخيصةها عتةت 

 :الهحو التالي

دفه من اقتهاء الورقة المالية هو الحصوم عتت الأربا  والزيادة أن يكون ه -1

 ال أسمالية في قيمة السهم والتي تهتج  عن نمو موجودا  الش كة 

أن يقتهي السهم فت ة طويتة يتحقق فيها زيادة حقيقيةة لتسةهم؛ يكةون سةللها  -2

زيةةادة أربةةا  الشةة كة وارتفةةاع مكانتهةةا فةةي السةةوق المالية،ويقةةدر بعةةح 

الاستثمار هك  الفتة ة التةي يمكةن ان ت تفةع القيمةة الحقيقيةة لتسةهم  ل اء  

 .بثج  سهوا  في المتوسط

الش كة مةن ارتفةاع  ب داءأن يكون ق ار المستثم  في ش اء السهم م تلطا  -3

 .أربا  ولي اداتها

يكون ش اء المستثم  لتسهم نتي ة التحتيل المالي الأثولي الك  يستهد للت  -4

وهةةكا  ،الواقعيةةة مةةن أداء الشةة كة فةةي الفتةة ا  المختتفةةةالتقةةاري  الماليةةة 

بخجو المضارب الك  يشت   الورقة بهاء عتت التحتيل الفهي الك  يعتمد 

عتت التكههةا  والإشةاعا  التةي قةد يطتقهةا بعةح الت ةار المهتفعةين مةن 

 .تكبكبا  أسعار الأوراق المالية

التمتةك ولنمةا   وبهاء عتت هكا فيكون المضارب من يشت   السةهم لغة ض 

لهدو الليع والحصوم عتت ف وق الأربا  في فت ة قصي ة لا يتحقق فيهةا نمةو 

في أعمام الش كة وموجوداتها مما يل ر ارتفاع سع  السهم  ةجم هةك  الفتة ة 

ولا يكةةون لهةكا السةةع  عجقةة بةةالمتغي ا  التةي تةةسث  فةي عمتيةةا   ،القصةي ة

ت ارتفاع سةع  السةهم التةي لا مما ي عل ستوك المضارب م اههة عت  ،الش كة

 .(1)ويكون عدم التة كد كلي ا والغ ر فاحشا،ت تكز للت مل را  اقتصادية

 الآثار الاقتصادية للمضاربة على كفاءة السوق المالية  -6

كما سلق توضيحه فإن الخل اء الاقتصاديون الغ بيةون يشةت طون لكفةاءة 

تيةة  ويعهةت الهةوع الأوم: تةوف  السوق المالية بتحقق الكفاءة الخارجيةة ةوالدا 

المعتوما  المالية والاقتصادية لكل المسةتثم ين الاحتمةاليين بالسة عة الكافيةة 

 

 .6يهظ : الم جع السابق ص (  1)
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ونتي ة لهك  الف ضية فإن الغاللية العظمت مةن المضةاربين  ،وب قل تكتفة ممكهه

غية  المقومةة   والإرهاثا  في الأسواق المالية يقعون ف يسة سهتة لمشاعا   

الماليةة الأ ة ى ؛ممةا يعهةت أن ههةاك   والأوراقار الأسةهم  حوم تح كا  أسع

س عة في استيعاب كل المعتوما  غثها وسةميهها دون تميةز ؛وهةكا مةا يةسد  

 .الهمط العشوائي لتح كا  أسعار الأسهم بشكل مستم 

( من Cootnerتعد نظ ية تفاعل القيمة وسع  السوق لجقتصاد  كوته  )

ي ا لهمط العشوائي لتقتلا  أسعار الأسةهم الةك  الهظ يا  التي حاولت تقدم تفس

؛ د  حواجز عاكسة من أعتت ومن أسفليدور حوم القيمة السوقية لاسهم وتوح

فيما يع و في التحتيل المالي بهقاط الدعم والمقاومة، وتة د هةك  الهظ يةة تتةك 

التقتلةةا  فةةي أسةةعار السةةوق للةةت السةةتوك غيةة  ال شةةيد لتغالليةةة العظمةةت مةةن 

 .(1) ين المضاربين المستثم

ومما يزيد الطيهة بتة في استم ار التقتلا  العشوائية لأسةعار الأسةهم دور 

سماس ة الأوراق الماليةة فةي رفةع معةدلا  سة عة دوران تةداوم الأسةهم مةن 

 جم لطجق الشائعا  وتغكية الأ لار غي  المسكدة وافتعام الليع والش اء مما 

لمالية من محافظ المستثم ين للةت متكيةا  تحويل متكيا  الأثوم ا للتيسد    

وقد حاوم القانون الأم يكي الحد من هك  الظةاه ة ،سماس ة اللورثا  المالية

العلثية التي لها آثار سةتلية فةي كفةاءة الأسةواق الماليةة ولكةن يحةوم دون كلةك 

 .ثعوبة التثلت من مصادرها في أغتب الأحيان

ض كتفة التداوم والك  يعتمةد للةت حةد أما الكفاءة الدا تية فتشي  للت انخفا

كليةة  عتةةت دور السماسةة ة والعمولةةة التةةي يتقاضةةونها مقابةةل الخةةدما  التةةي 

يقدمونها لعمجئهم ؛ وهسلاء السماس ة هم يمتتكون أسة ار ومعتومةا  السةوق 

فيح كونها كيف مةا أرادوا فةي رفةع و فةح أسةعار الأوراق الماليةة لغة ض 

وهةكا هةو الةك  أدى للةت السةوق   ،توا عتيهةاعمولاتهم والمكاسةب التةي يحصة

الموازية فةي الثالةث وال ابةع مةن أجةل تقتيةل العمةولا  والتكةاليف فةي سةوق 

  .التداوم المهظمة

ومما يساهم في اتساع الف وة بين القيمة السةوقية وبةين القيمةة العادلةة فةي 

السةةوق الماليةةة أن الفمةةا  المهضةةوية  تحةةت هةةكا السةةوق مةةن المضةةاربين 

ماسةة ة لا يهمهةةم سةةوى الاسةةتثمار المةةالي أو المضةةاربي  ولا عجقةةة لهةةم والس

بالاسةةتثمار الحقيقةةي ؛حيةةث أن اهتمةةامهم مهصةةب عتةةت الحصةةوم بالأربةةا  

 

 .69يهظ : سيف الدين، نحو نموكج لسجمي لسوق الأسهم،ص  (  1)
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وهةك   ،ال أسمالية التي هي علارة عن الف وق السع ية بين الليع وسع  الش اء

 الح كة المضةاربية تةتم يعيةدا عةن أسةهم شة كا  المسةاهمة وعةن أوضةاعها

وم اكزها المالية لانعدام العجقة وضعف الانتماء بةين المضةاربين وبةين تتةك 

وبدلا مةةن الاعتمةةاد عتةةت التحتيةةل الحقيقةةي )التحتيةةل الأساسةةي ،الشةة كا  

Fundamental analysis)  الةةك  يهطتةةق عتةةت تحتيةةل الم اكةةز الماليةةة

الحقيقيةةة لشةة كا  المسةةاهمة يعتمةةد السماسةة ة والمضةةاربون عتةةت التحتيةةل 

دراسةة تةاريا السةهم والات ةا  الك  يهطتق من    (Technical  analysisالفهي)

دراسة سةيكولوجية  المتعةامتين   للتبالإضافة    الماضي لتسع  وكميا  التداوم  

  في م اقلة تقتلا  أسعار اللورثة المالية

 أضرار المضاربة على الكفاءة المالية  6-1

ين ؛ م حتةة السةوق الأوليةة يم  ت سيس سوق الأوراق المالية عتي م حتت

والتي يتم من  جلها لثدار الأسهم وبيعها لتمسةتثم ين عهةد ت سةيس شة كا  

المساهمة،وهك  الم حتة تعتل  مهمة لك بدونها لا يمكن ت سيس السةوق الثانويةة 

التي هي بورثة الأوراق المالية،وغاللا ما تقوم السوق بةدور كلية  فةي تعلمةة 

يههةةا نحةةو الم ةةالا  الإنتاجيةةة فةةي القطاعةةا  المةةد  ا  وت ميعهةةا وتوج

الاقتصةةادية المتهوعةةة ممةةا يسةةاهم فةةي تشةةغيل المةةوارد الاقتصةةادية واللشةة ية 

ويسد  للت تقديم مزيد من الستع والخدما ، ولكن تحصل الإشكالية الكلي ة في 

الم حتة الثانية مةن سةوق الأوراق الماليةة فةي السةوق الثانويةة لانح افهةا مةن 

ك  أنش  لأجته؛ فالهدو من لنشاء السوق الثانوية هةو مسةاعدة السةوق الهدو ال

الأولية والقيام بدور مهم بالهسلة لتوحدا  الاقتصادية التي ت غةب فةي لثةدار 

،حيث أن الأسعار السائدة في السوق الثانوية تعد م شدا لهك  أوراق مالية جديدة

الوحدا  عهد تسعي  الأوراق ال ديدة في السوق الأولية، كمةا أن وجةود سةوق 

ثانوية نشطة يشة ع الأفة اد عتةت شة اء الأوراق الماليةة ال ديةدة مةن السةوق 

اجةة الأولية ؛وكلك حتت يتمكن حامتي هك  الأوراق بيعها مة ة أ ة ى عهةد الح

للت السيولة،ويتضح من هكا عجقة السوق الأولية بالسوق الثانوية،فتولا السوق 

الثانوية لما وجد السةوق الأوليةة والعكةس ثةحيح لأن المسةتثم ون لا يقلتةون 

عتت ش اء الأدوا  المالية من الأسهم وغي ها من الأوراق المالية مةن السةوق 

سوق يمكن الت وء لليه لتسييل هك    الأولية ومن السوق الثانوية ما لم يكن ههاك

 .(1)المالية عهد الض ورة أو الحاجة لليها 

 

 .44يهظ :  ورشيد لقلام، سوق الأوراق المالية، م جع سابق، ص (  1)
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ومما يسسف مهه أن سوق الأوراق المالية و اثة الثانوية مههةا انح فةت  

كثي ا عن هكا الهةدو الةك  أنشة  لأجتةه بسةلب المضةاربا  الماليةة ؛حيةث أن 

الاستثمار والحصوم عتت الهسلة الكلي ة مههم لا يشت ون الأدوا  المالية لأجل  

توزيعا  الأربا  من ش كا  المساهمة في مدى الطويل بةل حتةت فةي المةدى 

كمةةا لا يتحةة ون عةةن الوضةةع أو الم كةةز المةةالي لشةة كا  الأسةةهم  ،القصةةي 

في بيع وش اء الورقة الماليةة بهةاء   ق اراتهمالمصدرة لتتك الأسهم ولنما يلهون  

لأوراق وعتةت الإشةعاعا  التةي يكةون عتت المعتوما  السةابقة لأسةعار تتةك ا

رفةع   الإشةاعا  مصدرها من الوسطاء والسماسة ة الةك  يسةتهدفون مةن تتةك  

بعح الأسهم و فح بعح الآ ة  ليوقعةوا المضةاربين غية  المحتة فين فةي 

الفا؛ حيث أن ما أن سي بح هسلاء السماس ة هو ما يخس   ثغار المستثم ين 

انفصةةام العجقةةة بةةين القيمةةة السةةوقية وهةةكا ممةةا يةةسد  للةةت  ،غيةة  المحتةة فين

وبقدر اللعد بين هكين القيمتين تلتعةد   ،لاوراق المالية وبين بين قيمتها الحقيقية

السةةوق الماليةةة عةةن الكفةةاءة ممةةا يةةهعكس سةةتلا عتةةت أداء هةةك  السةةوق وعتةةت 

  .الاقتصاد بشكل عام

 :ماليةأض ار المضاربة المالية عتت كفاءة السوق ال  بعح وفيما يتي نورد  

  (28)الساعاتي ص 

يت تب من التقتلا  الكلي ة في أسعار الأسهم في السوق المالية الهات ة عن  -1

المضاربا  غي  المل رة اقتصاديا يت تب مهةه تقتلةا  كلية ة فةي الحاجةة 

للت السيولة مما يسد  للت الا تجم بين ع ض الهقود والطتب عتيهةا ممةا 

 ية السوق المالية من الانهيار.يستوجب تد ل الستطا  الهقدية لحما

يهتج من تقتلا  أسعار الأسهم الهات ة عن المضاربا  سوء توزيع الموارد   -2

المالية حيث تهتقل من ثغار المستثم ين للت كلار المضاربين المحتة فين 

مما يسد  للت   وج ثةغار المضةاربين مةن السةوق ويةهعكس سةتلا فةي 

 كفاءة السوق المالية 

عةةدم اسةةتق ار  للةةتر فةةي سةةوق الأوراق الماليةةة يةةسد  لن عةةدم الاسةةتق ا -3

المسسسا  المالية التي تتعامل في هكا السوق بشكل ملاش  أو غي  ملاشة  

  .الارتلاط الوثيق بين هك  المسسسا  وبين السوق المالية ب بسل

التخلط العشوائي لستوك أسعار الأسهم والك  يهتج من مضاربا  محمومة  -4

ار الكين ليس لديهم الخلة ة والمعتومةا  الكافيةة من قلل المضاربين الصغ

ب انب ستوك غي  أ جقي من قلل سماسة ة السةوق ؛هةكا كتةه يةسد  للةت 
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تداوم س يع مصطهع لاسهم وارتفاع في الأسعار مما يت تب مهه تضةتيل 

حمتة الأسهم الكين لا يتمكهون التمييز بين الارتفاع الهاتج عن نمو أثةوم 

 .هاتج عن المضاربا  الوهمية عن سع  الأسهمالش كة والارتفاع ال

 صور المضاربة وآثارها السلبية على كفاءة سوق الأوراق المالية  6-2

 )البيع القصير( البيع على المكشوف -1

ق بليع أوراق ماليةة لا يمتكهةا عهةد لتمةام :يع و الليع عتت المكشوو ب نه

اق ماليةة مقت ضةة مةن عمتية الليةع ومةن ثةم يةتم التسةتيم الفعتةي بواسةطة أور

قعمتيا  بيع أوراق مالية غي  ممتوكة لتلائع عهد   ، كما ع و ب نها:(1)وكيتهق  

، ويةةتم تسةةتيم الأوراق الماليةةة عهةةدما يحةةين موعةةد التسةةتيم (2)عقةةد الصةةفقةق 

ولهكا فةإن أحةد اللةاحثين أطتةق عتيهةا ق ،باقت اضها مةن السماسة ة والوسةطاء

 .(3)ةقعمتيا  بيع الممتتكا  المستعار

والأثل في بورثا  الأوراق المالية أن تشت ى الورقة أولا ثم تلاع فيما 

أن ت فةع  للةتوهو السةتوك المتوقةع مةن المسةتثم  الةك  يشةت   الورقةة   ،بعد 

قيمتها السوقية فيما بعد ويحقق الأربا  من ج اء كلك، غي  أن ههاك نمطا آ   

ثم تشت ى فيما بعد ،لورقة أولاوفيه تلاع ا  ،من المعامج  يقوم بها المضاربون

وكمةا يظهة    ،عهدما تهخفح قيمتها السوقية عن القيمة التي سلق أن بيعت بهةا

ف ن هكا الهوع مةن المعةامج  م هةون بتوقةع اللةائع انخفةاض القيمةة السةوقية 

 .(4)لاوراق المالية محل الصفقة

اع فإكا تحقق توقعا  هكا المستثم  وانخفضةت أسةعار أوراق الشة كا  بة

أسهمها في المكشوو فيشت   ويكون قد كسب الف ق بين سع  الشة اء وسةع  

وفي المقابةل لكا لةم تةهخفح أسةعار هةك  الأسةهم فسةوو يخسة  بمقةدار   ،الليع

 .الارتفاع

 الحكم الشرعي لعمليات البيع على المكشوف 

 :من ال تي أن هكا الليع بالشكل السابق مح م ش عا لأم ين

 

 .743آم ستيمان، أحكام التعامل في الأسواق المالية المعاث ة، ص انظ :  ملارك (  1)

 .432أحمد محي الدين، أسواق الأوراق المالية، م جع سابق، ص    (2)

 .432نفس الم جع السابق، ص    (3)

 .119مهي  ههد ، أساسيا  الاستثمار في الأوراق المالية، م جع سابق، ص   (4)
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ق ض بفائدة لأن السمسار أو غي   يقة ض اللةائع   الأوم:أنه متضمن عتت

ويستحق التوزيعا  الهقدية لاسهم محل الصفقة فيما استحقت تتةك ،تتك الأسهم

 .التوزيعا  قلل سداد قيمة الق ض 

أن السمسار المق ض يشت ط عتةت اللةائع الاحتفةاظ بقيمةة الأسةهم   :الثاني

وثةورة كلةك أق ضةهي   ،المليعة لجنتفاع بها واستثمارها حتةت سةداد القة ض 

فالسمسار أو غي   من المق ضين يق ض اللائع هك  الأسةهم عتةت أن   ،أق ضك

 .(1)وهكا مح م ش عا ،يستفه اللائع قيمتها

الليع عتت المكشوو يعتل  من الليوع اللاتةة فةي سةوق وبهاء عتت هكا فإن  

يةك الةثمن الأوراق المالية والتي لا يت تب عتيها تمتيك المليع لتمشةت   ولا تمت

ولا يكون الهدو من هكا الليع الحصوم عتةت السةتعة أو ،لتلائع عهد لنشاء العقد 

وهةكا العقةد غية  جةائز عهةد الفقهةاء   ،عتت الثمن ولنما لقلح فة وق الأسةعار

ويمةةارس هةةو  ، مةةا لةةيس عهةةد  الإنسةةانالمعاثةة ين لأنةةه يشةةتمل عتةةت بيةةع 

 .يكون هدفه كسب ف وق الأسعار فقط  المضارب الك 

مةن ابة ز ثةور  :د الليع عتت المكشوو الك  بموجله يقةوم المضةارب يع

حيث يةسد  للةت سة عة دوران ،المضاربة التي تلعد عن كفاءة السةوق الماليةة

وكلك أن الهظام الهقد  ،الأسهم وتهشيط ح كة التداوم في سوق الأوراق المالية

الفصةل   المعاث  الك  يسيط  عتيه ال أس المام الغ بي جعل من العسي  جةدا

 .بين الاستثمار بالمعهت الإنتاجي الحقيقي والاستثمار بالمعهت المام

 (derivativesالمشتقات المالية ) -2

ت در الإشةارة أن تطةور الأسةواق الماليةة وتطةور أدواتهةا الماليةة يةسد  

بشكل ديهاميكي بابتعادها عن واقع السوق الحقيقي، وهكا يظه  بشكل جتي من 

 يعة في نش ة وتطور الأسواق المالية؛ حيةث بةدأ  أوم مةا نظ ة س للقاء جم  

بدأ  هك  الأسواق ب سواق الستع،ثم ب سةواق الأوراق الماليةة التةي تةم لنشةائها 

لخدمة سوق الستع المتمثل فةي شة كا  المسةاهمة لسةهولة الةد وم والخة وج 

د لعضوية هك  الش كا  وتوفي  التمويل لتتك الش كا  التي تدي  دفةة الاقتصةا

الوطهي، وككلك توفي  السيولة لتمستثم ين الكين ي غلون بيع حصتهم من تتةك 

الش كا ، ولكن السوق المالية انح فت من  هكا الدور التمةويتي والاسةتثمار  

 

لاستثمارية فةةي المصةةارو وأحكامهةةا فةةي الفقةةه الإسةةجمي، يوسف الشلتي، الخدما  ا    (1)

 .2/300م جع سابق،
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همهةا   ولنمةابسلب المضاربا  التةي لا يهمهةا وضةع المةالي لشة كا  الأسةهم  

ت الأربةةا  الوحيةةد مةةن عتميةةا  الليةةع قةةلح فةة وق الأسةةعار والحصةةوم عتةة

ال أسمالية في المةدى القصةي ، والمضةاربا  الماليةة فةي الأوراق الماليةة فةي 

الأسواق الحاض ة كانت الانح او الأوم الك  كان له أثار ستلية في كفاءة هك  

 الأسواق.

ولكن الانح او لم يتوقف عهد هكا الحد؛ حيث انتقتت المضةاربا  الماليةة 

الم اههة في أسةواق  المشةتقا  الماليةة التةي   من الأسواق المالية الحاض ة للت

تمارس في الأسواق الآجتة والمستقلتية والتي تع و ب نها ق اتفاقية بين ط فين 

أحدهما مشت   والآ   بائع لش اء عتت تلادم أثةل مقابةل نقةد فةي تةاريا لا 

أو ق عقةةد يعطةةي حامتةةه الحةةق دون أن يكةةون كلةةك التزامةةا بةة ن بيةةع أو ،حةةقق

 .(1)بالسع  الوارد بالعقد وقلل نفاك  فت ة س يانهق يشت   أثج

هي تتةك التةي يتفةق فيهةا والليوع المستقلتية أو الآجتة  المشتقا  تكون في  

 ،الط فان عتت ت جيل التستيم ودفع الةثمن للةت يةوم معةين يسةمت يةوم التصةفية

ويكون الغ ض الأساسي من هك  العقود المستقلتية الحصوم عتةت ربةح ي  ةك  

ارب يتمثل قيمة الف ق بين السع  الك  عقد بةه العمتيةة وبةين السةع  فةي المض

 .(2)يوم التصفية

المشتقا   عقود تهدو للةت تلةادم المخةاط  الماليةة ومةن أشةه  ثةورها 

( مةن swaps( والملةادلا  )options( والا تيارا  )futuresالمستقلتيا )

الطة و الأكثة  جةدارة   ويتم تلادم المخاط  بحيةث تهقةل للةت  ،الهاحية الهظ ية

يعتل  المشتقا  في الوقت نفسه من أهم أدوا  الم ازفةة   .وقدرة عتت احتمالها

حيث تتفق معظم المتخصصين من الاقتصاديين والمةاليين   ،في الأسواق المالية

حيث ما ي بحه أحد الط فين   ،والقانونيين أن المشتقا  بطليعتها ملادلة ثف ية

هكا السلب فإن المشتقا  لا تعد ملادلة حقيقية لأنها ول  ،ما يخس   الط و الآ  

بةل يقتصة  الأمة  فةي الأغتةب  ،لا ي اد بها نقل متكية الأثةل محةل الاشةتقاق

ومصداقا لهكا الكةجم فةإن  ،الأعم عتت تسوقية ف وقا  الأسعار عهد نهاية العقد 

وعتةت   ،% من العقود في سوق المستقلتيا  يتم تسويتها قلةل حتةوم الأجةل99

 

 انظ : نفس الم جع السابق، ص  (  1)

 .428سمي  رضوان، سوق الأوراق المالية، ص   (2)
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هكا تع و هيمةة الخةدما  الماليةة فةي ب يطانيةا المشةتقا  ب نهةا قعقةود عتةت 

 .contracts for differences). (1)الف وقا  

ومةةن الأهميةةة بمكةةان بهةةكا الصةةدد التهليةةه فةةي الفةة ق بةةين الليةةوع الآجتةةة 

المستخدمة في المشتغتين في أعمام اللورثا  وأسواق الأوراق المالية والليع 

ففي الليةع الأوم ،لك بيههمةا بةون شاسةع  ،دم فةي الأوسةاط الفقيهةةالآجل المستخ

كما لا يت تب عتيه ككلك   ،يت جل الثمن والمثمن ولا يت تب عتيه تستيم ولا تستم

بيهما في الليع للت أجل يكون الت جيل عتةت الةثمن دون   ،تمتيك حقيقي ولا تمتك

 .(2)المثمن

لمالية التةي أضة   بالأسةواق ويعتل  المشتقا  المالية من أب ز الأدوا  ا

المالية العالمية وساهمت بشكل كلي  في لضعاو كفاءتها الماليةة التةي يسةتخدم 

بشكل كلي  فةي تحويةل السةوق   ساهمت حيث أن المشتقا     ،في لدارة المخاط 

المالية مةن سةوق اسةتثمارية تقةوم بةدور الوسةاطة الماليةة مةن  ةجم الأدوا  

للةت سةوق تعتمةد عتةت القمةار والم اههةة   -السةهدا  الأسهم و–المالية التقتيدية  

التعامل في الأدوا  المالية   للتفلظهور المشتقا  لم يعد المضاربون في حاجة  

 .التقتيدية

يستخدم المشتقا  في لدارة المخاط  وبعة ض تقتيةل مخةاط  الاسةتثمار، 

ثةحيح قةد يت تةب مةن  جلهةا   –ولكن في الغالب تسد  للت زيةارة المخةاط   

وعتةت مسةتوى السةوق   –بعح الأربا  للعح الأف اد ولفت ا  محدودة    جهت

المالية الكتية فإن آثارها مدم ة،ويسكد عتت كلك الدور الك  لعلته المشتقا  في 

انهيار الأسواق المالية في أم يكا بشكل  ةاص وفةي الأسةواق الماليةة العالميةة 

ومحتتو ووم سةت يت بشكل عام ؛حيث تشي  الهتائج التي توثل لها المهظمون  

والأكاديميون والكين قضوا آلاو الساعا  بغ ض الكشف عن دور المشةتقا  

م، وكانةت تتةك الدراسةا  1989،  1987في انهيار السوق الماليةة فةي عةامي  

التي توثتوا لها تسكد عتت أن المشتقا  متمثتةة فةي أسةواق العقةود المسةتقلتية 

الانهيةار الةك  اجتةا  الأسةواق   والا تيارا  قد لعلت دورا مدم ا فةي لحةدا  

 

 30سامي السويتم، التحوط، ص   (1)
 .427الم جع السابق، ص    (2)
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اكتوب  والك  كان أشد سوءا مةن أحةدا  الانهيةار الةك  19المالية العالمية في  

 .(1)م1929اجتا  هك  الأسواق في عام 

ي   بعح الاقتصاديين أن المشتقا  المالية أدوا  فعالة لتلادم المخةاط  

ل فةةا  بصةةورة كفةةسة  مةةن ثةةم تسةةهم فةةي رفةةع الإنتاجيةةة وتعزيةةز مسةةتوى ا

ويتلهت هكا الموقف الكين يسمهون بكفاءة السوق الماليةة ؛حيةث أن   ،الاقتصاد 

 يت اضت عتيه الأط او الاقتصادية يتحقق عتيه مصتحة السوق الكية. 

وفي مقابل كلك يقف عدد من أب ز الاقتصاديين موقف الهاقد المشةكك مةن 

ز الك  يهتقد بشةدة هيومن أوائل هسلاء ك  ،آثار الم ازفا  في الأداء الاقتصاد 

ققد لا يكةون لتم ةازفين ضة ر   :دور الم ازفين في أسواق رأس المام ويقوم

لكن الوضع يختتف لكا كان   ،لكا كانوا م  د فقاعة عتت تيار الهشاط الاقتصاد 

لكا أثلح الهشاط الاقتصاد  هةو نفسةه م ة د فقاعةة عتةت دوامةة الم ازفةا  

المةام فةي الةلجد نتي ةة جانليةة لعمةل   وكلةك عهةدما يصةلح بهةاء رأس  ،المالية

 .(2)الكازيهو، فإن المهمة ح ية بالإ فاق ق 

ومن بين هسلاء يهتقدون المشتقا  بشدة  الاقتصةاد  الشةهي ق بيتة  داكة  

Peter druckerقأن أهةم الأدوا  التةي قةدمها الفكة  المةالي  :ق الةك  يسكةد ق

غالب المشتقا  المالية التي الحديث  جم السهوا  الثجثين الماضية كانت في ال

ولكهها في حقيقة الأم  لم تكن أكث  عتمية من أدوا  القمار   ،زعموا أنها عتمية

 .(3)في لاس في اس ومونت كارلوق

وعتت نفس المهوام في نقد الآثار التدمي ية لتمشتقا  المالية وبعةد سةلعين 

تصةاد بة ن سهة من كهيز يسكد مةوريس آليةه الحةائز عتةت جةائز نوبةل فةي الاق

 .(4)المشتقا  أشله ما تكون بكازيهوها  قمار ضخمةق 

 التكييف الشرعي للمشتقات المالية 

المشتقا  المالية المتعامل بها اليوم في الأسواق المالية تهطةو  عتةت جةل 

المخالفا  الش عية في المعامج  المالية من ربا الليوع للت ربا الدين للت بيةع 

للةت بيةع   ،لصةاحلة للةت بيةع مةا لةيس بمةام أثةج  غي  الممتوك أو المقلةوض 

بالتةالي تكةون المشةتقا  قةد جمعةت   ،وانتهاء بالقمةار  ،للت بيع الغ ر  ،المح م

 

 لدارة المخاط ، ص انظ : سمي  رضوان، المشتقا  المالية ودورها في (  1)

 .38انظ : سامي السويتم، التحوط في التمويل الإسجمي، ص(  2)
 انظ : سمي  رضوان، المشتقا  المالية   (  3)

 .38انظ : سامي السويتم، التحوط في التمويل الإسجمي، ص(  4)
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وعتيةه فإنهةا مح مةة بالأدلةة   ،أمها  الليةوع المح مةة والعقةود المههةي عههةا

 .(1)الش عية المح مة بالعقود المههي عهها 

ي فةي دورتةه  بتحة يم أدوا  وقد ثةدر قة ار فةي الم مةع الفقهةي الةدول

 والتي من أب زها.  الالتزامأغتلها عتت ال با والمعاوضة عتت التحوط التي يقوم  

( Futures( والتةةي تشةةتمل عتةةت: المسةةتقلتيا  )DERIVATIVESالمشةةتقا  )

 .(2)(Swaps(، وعمتيا  الملادلة المسقتة )Optionsوالا تيارا  )

  السعودي  سوق الأسهمأثر المضاربة في كفاءة  -7

ي جع ت سيس السوق المالية السعودية في بداية عقد الثمانيا  عهدما ثدر 

( بتهظةةيم تةةداوم الأسةةهم عةةن ط يةةق اللهةةوك المحتيةةة 19983الأمةة  المتكةةي )

 .(3)وتشكيل ل هة وزارية لاش او عتت سوق الأسهم 

م تةةم تطليةةق أوم نظةةةام لليكت ونةةي متكامةةل لتتةةداوم 1990وفةةي عةةام 

م تةم 2001، وفةي أكتةوب  مةن عةام  ESIS  والمقاثة، المع وو بة  والتسةويا

لطةجق نظةام تةداوم الةك  أحةةد  نقتةة نوعيةة وكلةك بإد ةام تقهيةا  متقةةةدمة 

 .ولضافة مزايا و صائل جديدة لهظام التةداوم

بموجب الم سةوم المتكةي (4)  ثدر قنظام السوق الماليةق  2003وفي عام  

دة هيكتة السوق المالية بالسعودية عتت أسس للت لعا يهدو، والك  (30رقم )م/

جديدة متطورة من ش نها تعزيز الثقة وال اكبية لتسوق والمستثم ين بما يضمن 

تعزيز الإفصا  والشةفافية فيمةا يتعتةق بةالأوراق الماليةة، وتةوفي  العدالةة فةي 

ة التعامل وحماية المتعامتين بالأوراق المالية. وقد وفةَّ  الهظةام لأوم مة ة مظتة

وم جعيةةة نظاميةةة متكامتةةة لتسةةوق توضةةح الهياكةةل والمسسسةةا  التهظيميةةة 

والإش افية والتشغيتية لتسوق وتحديةد ثةجحياتها ومهامهةا بكةل وضةو  مةن 

 

امعةةة العظيم أبو زيد، التحتيل الفقهي والمقاثد  لتمشةةتقا  الماليةةة، م تةةة جعلدانظ : (  1)

 .25، ص1435، 3، عدد 27العزيز، م تد علدمتك 
( بشةة ن التحةةوط بالمعةةامج  23/8/ )224انظةة : قةة ار الم مةةع الفقهةةي الةةدولي رقةةم (  2)

ثةةف   23-19المالية، الةةدورة الثالثةةة والعشةة ين المهعقةةدة بالمدنيةةة المهةةورة بتةةاريا 

1440 .  

ياسين علدال حمن ال ف  ، الاستثمار بالأسهم في السعودية، دار المههاج،جد ،  (3)
13هة، ص1417 . 

 (www.tadawul.com47(  (موقع هيمة سوق المام السعودية، تداوم)  

http://www.tadawul.com/
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 جم الفصل بين الدور ال قابي والإش افي والدور التشغيتي لتسوق من  ةجم 

 فيما يتي:استحدا  مسسسا  جديدة لتسوق ول ان لتفصل في المهازعا  تتمثل 

 هيمة السوق المالية. (1

 السوق المالية )سوق الأوراق المالية(. (2

 م كز ليداع الأوراق المالية. (3

 ل هة الفصل في مهازعا  الأوراق المالية. (4

 .ل هة الاستمهاو (5

 تطور حجم وأداء سوق الأسهم السعودي  7-1

ح م وأداء السوق المالية في السعودية كان ضعيفا في الفتة ة التةي سةلقت 

 سيس هيمة السوق المالية ؛ حيث أنها كانت في هك  الم حتة كانت متحقةة فةي ت

السوق الهقدية وب ش او من مسسسة الهقد الع بي السعود  )اللهك الم كةز (، 

لا  عةدد المتعةامتين فةي التةةداولا  اليوميةة فةي سةوق الأسةهم السةةعود وكةان 

  ألف متعامل. 50يت اوز في هك  الم حتة من 

ن استقل سوق الأسهم من السوق الهقدية نما نموا كلي ا وثةعد ولكن بعد أ 

أكثة    تلل  2001آلفا في عام    50من  فقد قفز عدد المتعامتين    ،بشكل ثارو ي

 .(1)م 2005من ثجثة مجيين في عام 

 انهيار سوق الأسهم السعودي بسب المضاربات المالية  7-2

هيمة السوق الماليةة بعد ت سيس سوق الأسهم بشكل فعتي من  جم ت سيس  

ولثدار نظام السوق المالية د ل السوق م حتةة جديةدة مةن الانتعةاش والهمةو 

؛سواء من حيث زيادة عدد ش كا  المساهمة المدرجةة فةي السةوق والتةي مةن  

ش كة فةي فتة ة وجية ة ومةن حيةث رؤوس الأمةوام ومةن   83ش كة للت    70

وق الأسهم حتت نهاية عةام فقد بتغ عدد المستثم ين في س،حيث عدد المتعالمين

م نحو  مسين ألف مستثم  تق يلا يحتفظون بحسابا  فةي الهظةام الآلةي 2002

للا أن الم حتة الفاثتة في تحوم السوق من سوق تقتيدية محدودة من   ،لتتداوم

حيث عدد المتعامتين ومن حيث ح م رؤوس الأموام المتداولة كانةت فةي عةام 

  السعودية والتةي تعتلة  نقطةة تحةوم فةي عهد اكتتاب ش كة الاتصالا  2003

 

سهل ك م، ط   الش كا  الممتوكة لتحكومة يسهم في تهدئة سوق الأسهم، قالاقتصادية   (1)
1/1427/ 4ق بتاريا  . 
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تاريا السوق حيث اجتكب في عةام واحةد  مسةة أضةعاو العةدد الةك  اجتكبةه 

وثةةهاديق فقةةد تةةم افتتةةا  محةةافظ  ،السةةوق  ةةجم العشةة  السةةهوا  الماضةةية

أسهم الش كا  ال ديدة المدرجة في السوق والكثي  من استثمارية لتمكتتلين في  

الاستثمارية في السوق التةي كانةت تسة ل قفةزا    هسلاء استهوته المضاربا  

وقد ش ع هسلاء المستثم ين في المضاربة ب امج التمويل التي توسعت   ،كلي ة

فيها بعح اللهوك حيث يستطيع الموظف الحصوم عتت ق ض لجسةتثمار فةي 

الأسهم يسدد  بالتقسيط من راتله الشه   ولكا حالفه الحظ أو أثاب في تقدي   

 .ن يسدد هكا الق ض من الأربا  المحققةفلإمكانه أ

 الاكتتابات الأولية لبعض الشركات الجديدة في سوق الأسهم السعودي

 الشركة 

قيمة الأسهم  
المطروحة 

للاكتتاب)بليون  
 ريال(

 عدد المشتركين
عدد مرات  

 التغطية 
سعر  

 الاكتتاب 

أداء السهم  
بعد شهر من  

 إدراجه 

الاتصااااااااااااااااااااااااااالات 
 السعودية

10,2 912,000 4 170 20% 

 %255 50 125 523,000 0,3 الصحراء

 %650 50 51 4,277,000 1,0 اتحاد الاتصالات

 %85 205 12 8,8,000 1,4 التعاونية للتأمين

 %1378 50 5 8,700,000 1,5 بنك البلاد

 %127 260 6,5 1,040,000 0,5 سدافكو

 %68 512 4 1,700,345 2,3 المراعي

 لم يدرج 50 2,9 8,900,000 2,0 ينساب

 لم يدرج 185 11,3 1,295,000 0,2 الدريس



 

 
479 

 

 2019الثاني والعشرون يونيةالعدد  جامعة الأزهر   –المجلة العلمية لقطاع كليات التجارة  

 

كما  WWW.BFASAUDI.COM   :المصدر: مصدر بخيت للاستشارات المالية

  2006يناير   31في

هةةك  الشةة كا  التةةي تةةم اسةةتحداثها فةةي فتةة ة انتعةةاش سةةوق الأسةةهم 

الةكين  المضةاربينلسوق بعةدد كلية  مةن وقد ت تب مهها أن اكتظت ا،السعود 

يتزاحمون في ثالا  التداوم في اللهوك،وبالت كيد فإن و،يتعامتون بشكل يومي

وفةي المقابةل ت تةب مههةا تضةخم أسةعار   ،هسلاء يشةكتون قةوة شة ائية كلية ة

الأسعار مما جعتها تلتعد عن السع  العادم ؛مما أدى للت ت اجةع تتةك الأسةعار 

 وانهيار السوق 

 
 WWW.BFASAUDI.COM    :المصدر: مركز بخيت للاستشارات المالية

مدى ت ثي  هك  المضاربا  عتت المسش  السابق    ويتضح من ال سم اللياني

حيث نجحةةظ أن قيمةةة المسشةة  تتةة او  بةةين الممةةا  ،العةةام لاسةةهم السةةعودية

م فةةي حةةدود 2000هةةكا المسشةة  فةةي عةةام  وعشةة ا   الآلاو فقةةد كانةةت قيمةةة

ثةم   ،عن عش ين ألةف نقطةة  2006نقطة في حين ت اوز في بداية عام    1000

ف  ة وبدون مقدما  انخفح المسش  مةا يقةارب للةت الهصةف فةي  ةجم أيةام 

 .ةمعدود 

 

http://www.bfasaudi.com/
http://www.bfasaudi.com/
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 ( 2جدول )

 2018-2000في الفترة أداء مؤشر السوق السعودي 

 التغير )%(  تغير)نقاط( ال )نقطة(  المؤشر العام  إغلاق العام 

2000 2258 229 11% 

2001 2430 172 + 8 % 

2002 2518 88 + 4 % 

2003 4438 1920 76% 

2004 8206 3768 85% 

2005 16713 8507 104% 

2006 7933 -8780 -53% 

2007 11039 3106 39% 

2008 4803 -6236 -56% 

2009 6122 1319 27% 

2010 6621 499 8% 

2011 6418 -203 -3% 

2012 6801 383 6% 

2013 8536 1735 26% 

2014 8333 -203 -2% 

2015 6912 -1421 -17% 

2016 7210 298 4% 

2017 7226 16 0.20% 

2018 7827 601 8% 

 / https://www.argaam.comالمصدر: موقع 

https://www.argaam.com/
https://www.argaam.com/
https://www.argaam.com/
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 ( 2)مستخرج من الجدول رقم    :المصدر

 
مدى ت ثي  هك  المضاربا  (  السابق 2ال دوم ) ويتضح من ال سم اللياني

حيث نجحظ أن قيمة المسش  تتة او  بةين ،عتت المسش  العام لاسهم السعودية

م في حدود 2000المما  وعش ا   الآلاو فقد كانت قيمة هكا المسش  في عام  

ثةم   ،ين ألةف نقطةةعن عش   2006نقطة في حين ت اوز في بداية عام    1000

ف  ة وبدون مقدما  انخفح المسش  مةا يقةارب للةت الهصةف فةي  ةجم أيةام 

 .ةمعدود 
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 الالتفاف والتحايل على أنظمة السوق المالية  7-3

تقةةوم الهيمةةا  التةةي تقةةوم بالأشةة او عتةةت أسةةواق رأس المةةام بإثةةدار 

م موعة من الأنظمة والتوائح لتهظيم السوق المالية وتطوي ها ولتحقيق العدالة 

ية المستثم ين مةن والكفاءة والشفافية في معامج  الأوراق المالية، وكلك لحما

الممارسةةا  غيةة  العادلةةة والتةةي تهطةةو  عتةةت الاحتيةةام والغةة  والتةةدليس 

ونشةة  معتومةةا  ونشةة   ،والتجعةةب مةةن  ةةجم ح ةةب المعتومةةا  الصةةحيحة

الإشاعا  ومعتوما  غي  ثحيحة عن السوق المالية وعةن الأوضةاع الماليةة 

يتي نورد بعةح  وفيما .لش كا  المساهمة مما يهعكس ستلا عتت أسعار الأسهم

الممارسا  والستوكيا  الخاطمة لجلتفاو عتت أنظمة سةوق الأسةهم السةعود  

 : (1)حسب ما جاء في المادة التاسعة والأربعين من نظام السوق المالية السعود 

 التأثير في سعر الافتتاح  -1

هكا الت ثي  من  جم لد ام المسةتثم  أوامة  لتشة اء أو لتليةع قلةل افتتةا  

المالية مع عدم وجود نية لتتهفيك، ثةم بعةد كلةك يقةوم بإلغةاء الأمة  قليةل السوق  

افتتا  السوق ؛وكلك بهدو التة ثي  في سع  الافتتا  بالارتفةاع أو الانخفةاض، 

وهكا الستوك يهدو للت رفع أو  فح أسعار الأسهم عهد الافتتا  للت مسةتوى 

سةهم، حيةث أنةه سع   مصطهع مما يعكس للت معتوما   اطمةة عةن أداء الأ

يدفع المستثم ين للت اتخاك ق ارا  استثمارية  اطمة نتي ة تتةك الأوامة  التةي 

يكون مهها تضتيل قة ارا  المسةتثم ين، ومةن ثةم التة ثي  عتةت كفةاءة السةوق 

  المالية.

 التأثير في سعر الإغلاق -2

وكلك من  جم قيام المستثم  بش اء أو بيع كمية مةن الأسةهم فةي آ ة     

عش ة دقيقة من جتسة التداوم من  جم لد ام أم  أوز أوام  شة اء أو  مس  

بيع ب سعار متزايدة أو متهاقصة ؛وكلك بهدو الت ثي  في سع  السةهم بالارتفةاع 

وهكا مما يعكةس معتومةا   اطمةة عةن أداء الأسةهم ممةا يةدفع   ،أو الانخفاض 

 .المستثم ين للت اتخاك ق ارا  استثمارية  اطمة

 

( بشةة ن التحةةوط بالمعةةامج  23/8/ )224الم مةةع الفقهةةي الةةدولي رقةةم انظةة : قةة ار (  1)

ثةةف   23-19المالية، الةةدورة الثالثةةة والعشةة ين المهعقةةدة بالمدنيةةة المهةةورة بتةةاريا 

1440 .  
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 ار الأسهم ومن ثم القيام بالبيع رفع أسع -3

ومن الممارسا  الخاطمة التةي تهةدو للةت الالتفةاو عتةت أنظمةة السةوق 

المالية ومن ثم الت ثي  عتت ت ثي  القيمة العادلة لأسعار الأسهم ما يقوم به بعح 

المستثم ين بإد ام أم  الش اء ب سعار متزايدة بهدو رفع القيمة السةوقية للةت 

 تتةكممةا يةوهم المسةتثم ين أن ههةاك طتلةا متزايةدا عتةت    مستويا  مصطهعة

الأسةةهم ؛ممةةا يقةةودهم للةةت اتخةةاك قةة ارا  اسةةتثمارا   اطمةةة يسةةتغل مههةةا 

 .المضارب المتجعب من  جم بيع أسهمه لكي يستفيد من ارتفاع تتةك الأسةهم

 بالش اء 

 خفض سعر السهم من ثم القيام بالشراء  -4 

السةابقة حيةث يقةوم المضةاربون بخفةح   وههاك حالة تكون عكس الحالةة

أمة  أو أوامة  بيةع ب سةعار   لد ةامسع  السهم من ثم القيام بةالليع؛ مةن  ةجم  

متهاقصة بهدو  فح أسعار تتةك الأسةهم للةت مسةتو  سةع   مصةطهع ممةا 

وبالتةالي يقةودهم  ،يوهم المستثم ين أن ههاك ع ضا متزايدا عتت تتةك الأسةهم

ثم يقوم المضارب المتجعب بالش اء  ،ليع بخسارةاتخاك ق ارا   اطمة كال  للت

  .لجستفادة من الانخفاض في أسعار تتك الأسهم

 نشر الإشاعات المضللة   -5

يعتل  نش  الإشاعا  المضتتة من أب ز العوامل التي تسث  ستلا عتت كفاءة 

وكلك مثل أن يقوم شخل بشة اء أسةهم شة كة معهيةة ثةم يقةوم   ،السوق المالية

لي ةةابي كةةان يةةزعم بارتفةةاع كليةة  فةةي أربةةا  الشةة كة أو د ةةوم  بهشةة   لةة 

 ،أو أن الش كة تستحوك عتت ش كة أ  ى  ،مستثم ين است اتي يين في الش كة

ممةا يةسد  للةت لعطةاء انطلةاع  ،وكلك من  جم وسائل التواثةل الاجتمةاعي

كاكب ومضتل لةد  المسةتثم ين بة ن سةع  السةهم سةي تفع فيتخةكون قة ارا  

ومن ثم يقوم بالليع لي هت عتت الأربا    ، اطمة تساهم في رفع السهم  استثمارية

  .التي هي علارة عما يخس   الآ  ون

 الحكم الشرعي للتحايل على أنظمة السوق المالية 

من حق ولي الأم  القيام بت تيب الأسواق المالية ولثةدار لةوائح تهظيميةة 

يها تحقيق المصتحة العامةة لا تتعارض مع أحكام الش يعة الإسجمية ؛ي اعي ف

ولتحقيق هك  المصتحة ن د أن المادة الخامسة في نظام السوق المالية   ،لتم تمع

ولة عةن م)هيمة السوق المالية( هةي ال هةة المسة  الهيمة  السعود  يهل عتت أن
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ولتطليق تتةك القواعةد يةهل هةكا الهظةام لثدار التوائح والقواعةد والتعتيمةا ،

 :(1)عتت ما يتي

السةةوق الماليةةة وتطوي هةةا، والعمةةل عتةةت تهميةةة وتطةةوي  أسةةاليب تهظةةيم  -1

الأجهزة وال ها  العامتة في تداوم الأوراق المالية، وتطةوي  الإجة اءا  

 الكفيتة بالحد من المخاط  الم تلطة بمعامج  الأوراق المالية. 

 تهظيم لثدار الأوراق المالية وم اقلتها والتعامل بها.  -2

 ونشاطا  ال ها  الخاضعة ل قابة الهيمة ولش افها. تهظيم وم اقلة أعمام  -3

حماية المواطهين والمستثم ين فةي الأوراق الماليةة مةن الممارسةا  غية   -4

 ،أو تةدليس  ،أو غة   ،أو التي تهطو  عتت احتيام  ،أو غي  الستيم  ،العادلة

 أو تجعب. 

 لية. العمل عتت تحقيق العدالة والكفاية والشفافية في معامج  الأوراق الما -5

تهظيم وم اقلة الإفصا  الكامل عن المعتوما  المتعتقة بةالأوراق الماليةة،  -6

وال ها  المصدرة لها، وتعامةل الأشةخاص المطتعةين وكلةار المسةاهمين 

والمستثم ين فيها، وتحديد وتوفي  المعتوما  التي ي ب عتةت المشةاركين 

 في السوق الإفصا  عهها لحامتي الأسهم وال مهور. 

 ،ت كلك فإنه ي ةوز شة عا مخالفةة هةك  الأنظمةة والتحايةل عتيهةاوبهاء عت

معل ة في الأوراق الماليةة أو  فضةها لتتكسةب   المقصود ن  إومن جهة أ  ى ف

كما أن الأربا  المكتسب مههةا تعةد مةالا ،فإن هكا يعد عمج مح ما  ،من ورائها

   .ح اما

 

 

انظ : نظام السوق المالية السعود ، الفصل الثاني، المادة الخامسة، تم نش  هكا الهظةةام (   1)

 . 3956أم الق ى ال سمية في السعودية، العدد:    في ج يدة1/7/1424بتاريا  
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 الخاتمة 

  :النتائج  :أولا

مهمةا فةي تمويةل التهميةة الاقتصةادية مةن  تقوم أسواق الة أس المةام دورا -1

 جم ت ميع وتعلمة المد  ا  لشة كا  المسةاهمة، ومةن ثةم توجيةه تتةك 

 .المد  ا  في لقامة المش وعا  المختتفة وتشغيل الأيد  العامة

انح فت السوق الثانوية )اللورثةة الماليةة( عةن الوظةائف التةي ت سسةت  -2

شة كا  المسةاهمة ؛وكلةك بسةلب لأجتها من توفي  السيولة لتمستثم ين ول

المضةةاربين الةةكين اسةةتخدموا السةةوق الماليةةة م ةةالا لتكسةةب السةة يع 

 .والحصوم عتت ف وق الأسعار

المضاربا  المالية تعتل  سلب رئيس في عدم تمتع سةوق الأوراق الماليةة  -3

بالكفةةاءة الماليةةة نظةة ا لتممارسةةا  الخاطمةةة والتةةي مةةن أب زهةةا احتكةةار 

وككلك مةن  ةجم نشة   ،لمضاربين الكلار والسماس ةالمعتوما  من قلل ا

 .الكاكبة عن أداء وأسهم ش كا  المساهمة الأ لار

بسةةلب المضةةاربا  الماليةةة الوهميةةة تتعةة ض الأسةةواق الماليةةة بخسةةائ   -4

وأزما  مالية عتت المستوى المحتية والإقتيمي والعالمي مما جعتها شليهة 

  .بهواد  القمار والكازيهوها  

 :لتوصيات ا :ثانيا

يهلغي لت هةا  المهظمةة لأسةواق الأوراق الماليةة أن تصةدر أنظمةة أكثة   -1

ث امة لتحد من المضاربا  الوهمية حتت تقوم هةك  الأسةواق بالوظةائف 

 .التي أسس من أجتها

ولتحةةد مةةن  ،حتةةت تقةةوم سةةوق الأوراق الماليةةة بوظيفتهةةا كمةةا يهلغةةي -2

ن مهع الغة ر وال بةا المضاربا  الوهمية ي ب تطليق الأحكام الش عية م

  .والغ  والاحتيام وغي ها في معامج  الأسواق المالية
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 .2003 ،القاه ة ،الدار ال امعية ،لدارة المخاط  ،العام حماد علد طارق  -3

 مهي  ههد ، أساسيا  الاستثمار في الأوراق المالية -4
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