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ةشوركوب ةميلح  

ةوارهوب ديعس  
صلختسلما  
 ،ةيملاسلإا ةيلالما ةموظنم يف اهعقومو ةيكولسلا ةيلالما ثحب ىلإ ةقرولا هذه فدهت
 ةيلالما قارولأا راعسأ ةكرحب ؤبنتلل هطباوضو يملاسلإا ليومتلا ميق لامعإ ىودجو
 ىدم نم قلطنتو .ةيكولسلاو قوسلا ةءافك يتبراقم ينب ةمءاولما ةيناكمإو ،ةيملاسلإا
 لماوعلا ديدتح يف ةيلالما قوسلا ةءافك ةيضرف ىلع ةمئاقلا ةيعضولا ةبراقلما ةيقادصم
 يتلا ةدالحا ةيلالما تامزلأا دعب اميس لا ،ةيلالما قارولأاو مهسلأا راعسأ ةكرح يف ةرثؤلما
 قوسلا نأب ىرت يتلا ةيعضولا ةبراقلما تاعقوت قدصت مل ذإ ؛ةيلالما قارولأا قوس تسم
 ةميقلا نع ةيقوسلا ةميقلل تافارحنا يأ حيحصت عيطتسيو ةينلاقعلاب مستي يلالما
 ةيرظن ةبراقلم ةسسؤلما ءارلآا مهأ دصر يف صقانلا ءارقتسلاا جهنم دمتعت ةقرولاو .ةلداعلا
 جهنلماو ،ينتبراقملل يدقنلا يليلحتلا جهنلماو ،ةيكولسلا ةيرظنلاو ةيلالما قوسلا ةءافك
 ةيلالماو ةيديلقتلا ةيرظنلاب مهسلأا ةكرح ثحب يف ةيملاسلإا ةيلالما ةبراقم ةلباقلم نراقلما
 ةيكولسلا ةيلالماو قوسلا ةءافك ةبراقم نأ اهمهأ جئاتن ىلإ ةقرولا تصلخو .ةيكولسلا
 ةبراقلما ينب ةمءاولما نأو ،ةيملاسلإا ةيلاملل يملاسلإا روظنلماو امهمومع يف ناضراعتت لا
 ةكرح ةمدلخ ةبراقم لضفأ يه ةيكولسلا ةيلالماو قوسلا ةءافك ىلع ةمئاقلا ةينلاقعلا
 هذه ىقبت امنيب ،ةيعرشلا ةلدلأا ضعب همدخت امم يهو ،ةيملاسلإا ةيلالما قارولأا رعس
 .ةيعرشلا طباوضلاب قوسلا طبضني مل ام ةدرجم يناعم ةمءاولما

 
 قوس ،ةيملاسلإا ةيلالما ،قوسلا ةءافك ةيضرف ،ةيكولسلا ةيلالما :ةيحاتفم تاملك
 .لماكتلا ،ةمءاولما ،يملاسلإا ةيلالما قارولأا
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Abstract 
This paper discusses the issue of behavioural finance (BF) and its place in the 
Islamic financial system as well as the feasibility of applying the Islamic finance 
fundamentals to forecast the movement of Islamic securities prices. It also explores 
the possibility of harmonisation between the approaches of market efficiency and 
behavioural finance. The paper starts with questions about the credibility of the 
efficient market hypothesis (EMH) in determining the factors affecting the 
movement of prices in the securities market, especially after the severe financial 
crises that hit the financial market. The expectations of the positivist approach, 
which believes that the financial market is characterized by rationality and can 
correct any deviations of the market value from the fair value, were not borne out. 
The paper adopts the inductive approach, highlighting the most important views 
related to BF and EMH and their fundamentals, and also employs an analytical 
critical approach in analysing the two approaches. Furthermore, it adopts a 
comparative approach to collate the Islamic financial approach in studying the 
movement of stocks with the EMH and BF approaches. The paper concludes with 
a number of findings. The most important of these is that the approaches of market 
efficiency and behavioural finance do not, in general, contravene the principles of 
Islamic finance. Moreover, harmonisation between behavioural finance and the 
rational approach based on market efficiency is one of the best approaches to 
predict the movement of the prices of Islamic securities and is in line with the 
fundamentals of Islamic finance. However, that harmonisation will remain an 
abstraction unless the market is regulated by Sharīʿah principles and legal rules. 
 
Key words:  Behavioural finance, efficient market hypothesis, Islamic finance, 
Islamic capital market, harmonisation, integration. 
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 ةمدقم
 ةريبك تاروطت رضالحا انتقو ىلإو ةيناثلا ةيلماعلا برلحا دعب يلماعلا داصتقلاا دهش دقل

 ،ةعساو تاعاطق تسم يتلا ةلئاهلا ةيعانصلا ةروثلا ببسب اذهو ،ةايلحا بناوج عيمج تسم
 يف دهشو .ةمخضلا ةيلالما تاسسؤلماو تاموكلحا لاإ اهيلع ردقت لا ةمخض تلايوتم تبلطتو
 تاعرفت دهشو ،داصتقلاا ملع رهدزا دقف ؛ةريثك بناوج تسم ةبوؤد ةيملع ةكرح لباقلما
 لماكتلا اهزربأ ناك ،اهيلإ تاعانصلا ةجالح مولعلا نم عاونأ عم لماكتلا ىلإ ىحن امك ،ةريثك
 يضايرلا داصتقلااب يمس عرف أشنف ؛ءاصحلإاو تايضايرلا ملعو داصتقلاا ملع ينب

)Mathematical Economics( داصتقلااو ،داصتقلاا ىلع ةيضايرلا تايرظنلا قيبطتب ينعلما 
 مظنلا فصو يف ةيئاصحلإاو ةيضايرلا قرطلا مادختساب ينعلما (Econometrics) يسايقلا
 ةيداصتقلاا تايرظنلل يمقر ىوتحم ءاطعإ فدهب ؛ةيداصتقلاا تانايبلا ليلتحو ةيداصتقلاا
 ملع سسأتو عامتجلاا ملع عم داصتقلاا ملع لماكت امك .تايرظنلا كلت ةحص نم دكأتلل
 ديلاقتلاو تاداعلاو ةيناكسلا ةبيكرتلاو ةيعامتجلاا عاضولأا سردي يذلا يداصتقلاا عامتجلاا
 ينكلهتسملل يداصتقلاا كولسلا سردي يذلا يداصتقلاا سفنلا ملعو ،يفاقثلا ىوتسلماو
 .رامثتسلااب ةقلعتلما مهتارايتخا يف ةرثؤلما ةيفطاعلاو ةيسفنلا لماوعلاو مهقاوذأو ،نيرمثتسلماو

 ،ةفريصلا اهنم ةريثك عورف ىلإ اهعرفت ةيلالما هتزرفأ ام زربأ نإف ،يلالما بناجلل ةبسنلابو
 اهقوسو ةيلالما قارولأل ناك دقو .عورفلا نم اهريغو ةيلالما قارولأا قوسو ،دقنلا قوسو ،ينمأتلاو
 ةرفطلا ببسب كلذو ،لوادتلا ةبسنو تارادصلإا مجح ببسب عورفلا هذه نم دسلأا بيصن
 ام وهو ،ةمخضلا ةيدايسلا ةيداصتقلاا عيراشلماب ةقلعتلما كلت اميس لا تلايومتلا اهتدهش يتلا
 راعسأ ةكرح ىلع ةرثؤلما لماوعلاو ،اهتايلاعف ثحب ثيح نم قاوسلأا هذهل ايرظن اريطأت بلطت
 راعسلأا ةكرح لماوع ثحبل ةيعضولا ةبراقلما ةيادبلا يف تداس دقو .اهل ةلثملما ةيلالما قارولأا
 قوس يف مهسلأا راعسأ نأ ىرتو ،قوسلا ةءافك ةيضرف ىلع موقت يتلاو ،ةيلالما قوسلا يف
 ةلصحم يهف مث نمو ؛قوسلاب ةقلعتلماو ةرفوتلما تامولعلما عيمج سكعت ءفكلا ةيلالما قارولأا
 نم هنإف مث نمو ،ةلداع امئاد مهسلأا راعسأ نأ ةيضرفلا ىرت هيلعو .نيرمثتسلما عيمج ءارآ
 .يئاوشع ريغ رمتسم لكشب قوسلا ىلع بلغتلا ليحتسلما
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 تباصأ يتلا كلت اميس لا ةيلماعلا ةيلالما قوسلا اهتدهش يتلا تابلقتلا رثإ ىلعو هنأ ريغ
 روهظلا يف تدواع ،م2008و ،م2007 ةنس ةيلماعلا ةيلالما ةمزلأاو ،م1997 ةنس ةيويسلآا قوسلا
 تارارق نأ ىرت يتلا ةيكولسلا ةيلالما يه ةبراقلما هذهو ،ةيعضولا ةبراقلما يف ككشت ةبراقم
 لماوعلا ريثأتل فلتخم قايس يف تعضو اذإ ؛يدالما ريثأتلا قفتا ولو ىتح فلتختس نيرمثتسلما
 نإف هيلعو .قوسلا ةءافك ةيضرفل ادقن ينعي ام وهو ،رارقلا ذاختا ةظلح يف ةيفطاعلاو ةيسفنلا
 تاداقتنلااو امهتاغوسم مهأو امهموهفم ضرع للاخ نم ينتبراقلما ينتاه ثحبتس ةقرولا هذه
 .امهادحإ وأ ينتبراقلما ينتاهل ةيملاسلإا ةموظنلما رابتعا ىدم ثحب اهبقعي ،اهيلإ تهجو يتلا

 تاقيبطت يف ةيكولسلا ةيلاملل ةيقيبطت تاسارد ءارجإ ينثحابلا ضعب لواح :ثحبلا ةيلاكشإ
 يف رمثتسلما كولس يف ةيلقعلا ةيقلاخلأاو ةيسفنلا بناولجا ريثأت ىدم صحفل ؛ةيملاسلإا ةيلالما
 ىلع دمتعلما يديلقتلا يكولسلا ليومتلا ةبراقم مهنم ريثك دمتعا دقو ،يملاسلإا ليومتلا
 ريغ ؛ةيعرشلا ئدابلماب ةطبترلما تاريغتلما ضعب ليدعت عم ةددحلما ةيكولسلا تلايضفتلاو طانملأا
 يتأي لا دق يملاسلإا روظنلما يف اهل يرظنلا راطلإاو يلكلا سيسأتلا ىلإ دانتسلاا نود اهثحب نأ
 ةيملاسلإا ةعيرشلا رفوت ىدم يه ثحبلا اذهل ةسيئرلا ةيلاكشلإا نإف هيلعو ؛ةوجرلما ةجيتنلاب
 تاساردلا باعيتسا ىدمو ،قوسلا ةءافك ةيضرف اميس لا ،ةيكولسلا ةيلاملل مظان راطإ ىلع
  .ينتيرظنلل ةسسؤلما ئدابملل ةيناديلما

  :ثحبلا ةلئسأ

 ؟اهل ةسسؤلما ةسيئرلا رصانعلا امو ؟ةيكولسلا ةيلالما موهفم ام .1
 ؟يديلقتلا روظنلما يف اهل ةسسؤلما تايرظنلا مهأ امو ؟قوسلا ةءافك ةيضرفب دوصقلما ام .2
 ؟ةيكولسلا ةيلاملل ةسسؤلما ةيعرشلا دعاوقلاو ةيلكلا ئدابلما ام .3
 ةءافك ةيضرف اميس لا ةيكولسلا ةيلاملل ةسسؤلما ةيلكلا دعاوقلا هذه سايق ةيناكمإ ىدم ام .4
  ؟قوسلا

  :ىلإ ثحبلا اذه فدهي :ثحبلا فادهأ
 .اهل ةسسؤلما ةسيئرلا رصانعلا صحفو ،ةيكولسلا ةيلالما موهفم نايب .1
 .يديلقتلا روظنلما يف اهل ةسسؤلما تايرظنلا مهأ نايبو ،قوسلا ةءافك ةيضرفب فيرعتلا .2
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 .قوسلا ةءافك ةيضرفو ةيكولسلا ةيلاملل ةسسؤلما ةيعرشلا دعاوقلاو ةيلكلا ئدابلما ءارقتسا .3
  .قوسلا ةءافك ةيضرفو ةيكولسلا ةيلاملل ةسسؤلما ةيلكلا دعاوقلل يعرشلا ليصأتلا .4
 
 :يتأي ام ثحبلا اذه ضرتفي :ثحبلا تايضرف
 دعاوقلا يف اهل سسؤي ام كلذك اهلو ،يعضولا قيبطتلا يف اهغوسم اهل قوسلا ةءافك ةيضرف .1
 .ةيعرشلا صوصنلا ،ةيلكلا

 ةيعرشلا دعاوقلاو ةيداصتقلاا ميقلاب مزتلم يملاسإ قوس يف لصلأا لثتم قوسلا ةءافك ةيضرف .2
 .ةيماظنلاو

 قارولأا قوس يف رامثتسلاا يف ةيكولسلا ةيلاملل سسؤت ةيلكلا دعاوقلاو ةيعرشلا صوصنلا .3
 .ةيملاسلإا ةيلالما

 ةيلالما قارولأا قوس يف رامثتسلال بئاص رارق ذاختلا يروحلما رصنعلا لثتم ةيكولسلا ةيلالما .4
 .ةيماظنلا حئاوللاو ةيعرشلا دعاوقلاب مازتللاا فعض لظ يف

 يف يديلقتلا اهروظنم يف ماعلا اهراطإ يف ةيكولسلا ةيلالما ثحب تم دقل :ةقباسلا تاساردلا
 تاساردلا لباقم ةيرظنلا هذهل يرظنلا سيسأتلا اهيلع بلغ دقو ،ةريثك تايرظنو ثوحب
 تاساردلا ثيح نم وأ يليصفتلا غيوستلا ثيح نم ءاوس قوسلا ةءافك ةيضرفل ةمعادلا ةريثكلا
 .ةيضرفلا هذهل ةديؤلما ةيناديلما

 اهضعب لوانت ؛ةدودحم هيف تاسرادلاف ،ةيملاسلإا ةيلالما قارولأا قوس راطإ يف امأ
 تارارق يف ةيميقلا بناولجا ريثأتل ةنيبلما تاقيبطتلا ضعب رخلآا اهضعب لوانتو ،يرظنلا بنالجا
  .رامثتسلاا

 ةيدَقعلا داعبلأاب ةقلعتلما ةيرظنلا بناولجا رابتعا ىلع ةدكؤلما ينمدقتلما تاباتك نم
 نب رهاطلا دمحم نيرصاعلما نمو يبطاشلاو يلازغلا تاباتك اهمهأو دصاقلما بتك ةيميقلا
 ةيمهأ تنيبو ،دقعلا نم ينفلكلما دصاقمو عرشلا دصاقم بتكلا هذه تلوانت دقف .روشاع
 ةلماعلما يف لوخدلا يفو ،يعرشلا اهتحصو لامعلأا رابتعا يف هاضتقمو دقعلا دوصقم رابتعا
 ةيلالما يف صاصتخلاا يوذ ضعب رظن يف لثتم بتكلا هذهف ؛تامدلخاو علسلا راعسأ لوبق يفو
  .ةيرامثتسلاا تارارقلا ىلع اهريثأتو ةيكولسلا ةيلاملل يعرشلا سيسأتلا ةيملاسلإا ةيكولسلا
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 ةدلج ةليلق يهف ،ةيكولسلا ةيلاملل ةيرظنلا بناولجا تلوانت يتلا ةرصاعلما تاساردلا امأ
 ،ةيداصتقلاا ميقلا بايغ لظ يف قوسلا ةءافك ةيضرف تدقتنا يتلا تاساردلا نمو ،ةيرظنلا هذه
 نأ هيف دكأ ثيح ،"مهسلأا قوسل يملاسإ جذونم وحن" :نيدلا جات ميهاربإ نيدلا فيس ثحب
 ينعونملما ةلاهلجاو ررغلل ةضرع رثكأ هلوادت نأ يف ةينيعلا علسلا رئاس نع فلتخي يلالما مهسلا
 ققحتت لا ةءافكلا نأ جتنتسيو ،اهريياعمو ةيلامسأرلا ةيلالما قاوسلأا ةءافك ىوعد ادقتنم ،اعرش
 ةيعرشلا طباوضلاب قوسلا معد طرتشيو ،طابضنا نود ةرح اهتايلمع كرتب ةيلالما قوسلا يف
 )1(.اهقيقحتل ةيميظنتلا غيصلا ضعب حرتقيو ،لوادتلل
 مساقو يناذ يلع ةسارد يملاسلإا راطلإا يف ةيكولسلا ةيلالما تلوانت يتلا تاساردلا ينب نمو
 ةرطيسلاو يعامتجلاا ريثأتلاو ةيسفنلا بناولجا ريثأت صحف تلوانت ةسارد يهو ،)2()2014(
 ةيزيلالما ةيملاسلإا رامثتسلاا قيدانص يف رامثتسلال نيرمثتسلما ةين ىلع ةسوسحلما ةيكولسلا
 نأ ىلإ امهتسارد جئاتن تصلخ دقو .ليلتح ةادأ )SEM( ةيلكيهلا تلاداعلما ةجذنم مادختساب
 رمثتسلما ةين ىلع يباجيإو ريبك ريثأت امهل ةسوسحلما ةيكولسلا ةرطيسلاو ةيسفنلا بناولجا
 .ةيملاسلإا رامثتسلاا قيدانص يف رامثتسلال
 مادختسا تم )3(ايزيلام يف ايعامتجا لوؤسلما رامثتسلاا عوضولم )2014( يقوشو مدلآ ةسارد يفو
 ةرطيسلاو ،ةيتاذلا ريياعلماو ،ةيسفنلا بناولجا رود صحفل )SEM( ةيلكيهلا ةلداعلما ةجذنم
 ةلوؤسم تارامثتسا يف رامثتسلال نيرمثتسلما ةين ىلع ةيقلاخلأا ريياعلماو ةسوسحلما ةيكولسلا
 ةيقلاخلأا ريياعلماو ةيتاذلا ريياعلماو ةيسفنلا بناولجا نأ ادجوو .ايزيلام يف )SRI( اًّيعامتجا
 .)SRI( لوؤسلماو مادتسلما رامثتسلاا كوكص يف رامثتسلاا ةّينب يباجيإ لكشب ةطبترم تناك
 يف قيقحتلاب )4()2014( نايبر نباو ابيناك ماق ،ةدحاو ةيرطق ةسارد يف نكلو ،هسفن ضرغلل
 مادختساب ةيدوعسلا مهسلأا قوس يف مهسلأا راعسأ تاكرتح ىلع ةينيدلا تادقتعلما ريثأت

 
 "مهسلأا قوسل يملاسإ جذونم ونح" ،نيدلا ج/ ميهاربإ نيدلا فيس )1(

https://elibrary.mediu.edu.my/books/MAL07110.pdf       
(2)  Ali, S., Zani, R.M. and Kasim, K. (2014) Factors Influencing Investors’ Behavior in Islamic Unit: An 

Application of Theory of Planned Behavior. Journal of Islamic Economics, Banking and Finance, 10(2), 183-
201. 

(3) Adam, A.A. and Shauki, E.R. (2014) Socially responsible investment in Malaysia: behavioral framework in 
evaluating investors' decision-making process. Journal of Cleaner Production, 1(17), 3-45.  

(4)  Canepa, A. and Ibnrubbian, A. (2014) Does faith move stock markets? Evidence from Saudi Arabia. The 
Quarterly Review of Economics and Finance,  
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 ةديقعلا نأ اهيلإ لاصوت يتلا جئاتنلا تراشأ دقو .ةنيعلل يئاوشعلا ليلحتلاو يفصولا ليلحتلا
 نأ اجتنتسا كلذل ؛ةراتخلما ةيرامثتسلاا مهتظفحم هاتج نيرمثتسلما كولس ىلع رثؤت ةينيدلا
 رهظت ةيقيبطتلا تاساردلا نأو ،مهسلأا راعسأ تاهاتجا حرش يف اًديج سيل يديلقتلا ليومتلا
 .ةيدوعسلا ةيبرعلا ةكلملما قوس يف مهسلأا تابلقت مهفل ةدئاف رثكأ ةيكولسلا ةيلالما تايرظن نأ
 قازرلا دبعو نمحرلا دبعو ينمأ ثحب ،يملاسلإا يراقعلا ليومتلا تاجتنم قايس يفو
 ظوحللما يكولسلا مكحتلاو قفاوتلاو ةطاسبلاو ةيبسنلا ةزيلماو يتاذلا رايعلما رثأ )1()2013(
 :ةلماكتم ةيرظن مادختساب ايزيلام قرش ،ولابانيك اتوك ةنيدم يف راقعلل يملاسلإا ليومتلا ىلع

TPB )ططخلما كولسلا ةيرظن( وIDT )و )تاراكتبلاا راشتنا ةيرظنPLS صحفل ليلحتلل ةادأ 
 يف حلاص هنأ اودجوو اًّيلماكت اًجهن اومدختسا دقو .ةفلتخلما تابيكرتلا ينب ةضرتفلما تاقلاعلا
 ىلع قفاوتلا ريثأت معدت لا مهجئاتن نإف ،كلذ عمو ؛ايزيلام يف يملاسلإا يراقعلا ليومتلا ةلاح
 قفاوتلا ينب ةقلاعلا مكحي لا فقولما اذه نأ اودافأ امك ،يملاسلإا يراقعلا ليومتلا هاتج فقولما
 .ايزيلام ةلاح يف يملاسلإا يراقعلا ليومتلاو

 ،يكسفوكلايب ماق ؛مهسلأا يف نيرمثتسلما كولس ىلع ينيدلا ريثأتلا ةيمهلأ ةسارد يفو
 :ةملسم ةيبلغأ تاذ ةلود 14 ـل مهسلأا دئاوع ةساردب )2()2012( يكسوينزيوو ،يرايبيتإو
 ،ناتسكابو ،نامعو ،برغلماو ،ايزيلامو ،تيوكلاو ،رصمو ،ايسينودنإو ،ندرلأاو ،نيرحبلا
 للاخ ،2007-1989 ةرتفلا للاخ ةدحتلما ةيبرعلا تاراملإاو ،ايكرتو ،سنوتو ،ةيدوعسلاو ،رطق
 ابم ةفلتخم رابتخا تاينقت رشعو ةيمويلا مهسلأا دئاع تانايب مادختساب ،كرابلما ناضمر رهش
 للاخ مهسلأا دئاوع نأ مهجئاتن ةصلاخ تناكو .ةحوللا تاريدقتو ةعمجلما OLS كلذ يف
 ،كلذ ىلع ةولاع .ماعلا ةيقب يف مهسلأا تادئاعب ةنراقم اًبلقت لقأو ريثكب ىلعأ ناضمر رهش
 رعاشم زيزعت يف مهسأو ،نيرمثتسلما ةيسفن ىلع يباجيإ لكشب رثأ ناضمرل نأ اوجتنتسا
 ةلئافتم تادقتعم ىلإ ىدأ امم ملاعلا ءاحنأ عيمج يف ينملسلما ينب ةيعامتجلاا ةيوهلاو نماضتلا
 .نيرمثتسلما ةيسفن يف تاريغتلا ببسب رامثتسلاا تارارق ىلإ دتتم

 
(1) Amin, AbdulRahman, A.-R., and Abdul-Razak, D. (2013) An integrative approach for understanding Islamic 

home financing adoption in Malaysia. International Journal of Bank Marketing, 31(7), 544-573. 
(2)  Białkowski, J.d., Etebari, A. and Wisniewski, T.P. (2012) Fast profits: Investor sentiment and stock returns 

during Ramadan. Journal of Banking & Finance, 36, 835-845. 
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 ايبسن ديدج لاجم ةيكولسلا ةيلالما نأ ةيملاسلإا ةيلالما ءاربخ رارقإ نم مغرلا ىلع
 ؛ةديدج ةعانص -ةيملاسلإا ةيلالما قارولأا قوس اميس لا- اهسفن ةعانصلا نلأ ارظن ةساردلل
 يملاسلإا ليومتلا تاسارد يف ةمدقتلما ةيئاصحلإا تاودلأاو تاقيبطتلاو تانايبلا نإف مث نمو
 يف اهل سيسأتلا يف تقلطنا اهنأ اهتصلاخ نأ ريغ .ةنراقملل ةلباق تاسارد ءارجإب يفت لا دق
 ام وهو ،ةيلكلاو ةيدصاقلما اهدعاوقل سسؤت ملو ،ةيئزج ةيعرش ةبراقم نم يملاسلإا روظنلما
 .ةيلالما هذهل ةيسيسأت بناوج هدع نكيم ام نايب للاخ نم كلذو ،ةساردلا هذه هب علطضتس

 ةسسؤلما تايرظنلا مهأ رصحب كلذو يئارقتسلاا جهنلما دمتعيس ثحبلا :ثحبلا ةيجهنم
 سسأت نأ نكيم يتلا ةيلكلا دعاوقلاو ةيعرشلا صوصنلا مهأ اذكو ،قوسلا ةءافك تايضرفل
 صحفب كلذو يدقنلا يليلحتلا جهنلما دمتعيس امك .يملاسلإا روصتلا يف تايضرفلا هذهل
 ليلتحو ،اهيف روصقلا بناوجو اهتوق نطاوم نايب للاخ نم يديلقتلا روظنلما يف تايرظنلا هذه
 .يملاسلإا روظنلما يف اهل سسؤت نأ نكيم يتلا ةيلكلا دعاوقلاو ةيعرشلا صوصنلا مهلأ

 قارولأا قوس ةءافك تايضرف ثحب دودح يف ةيكولسلا ةيلالما لوانتيس ثحبلا :ثحبلا دودح
 صحفو ةيملاسلإا ةيلالما راطإ يف ىرخأ ةهج نمو .ةيلالما قارولأا راعسأ ةكرحب ؤبنتلاو ،ةيلالما
  .اهل سسؤت نأ نكيم يتلا ةيعرشلا صوصنلاو ةيلكلا دعاوقلا

 :ثحابم ةثلاث ةتماخو ةمدقم نم ثحبلا نوكتي :ثحبلا رواحم
 ةمدقم -
 ةيلالما قارولأا قوس ةءافك ةيضرف ةبراقم ةصلاخ :لولأا ثحبلما -
 ةيكولسلا ةيلالما ةبراقم ةصلاخ :يناثلا ثحبلما -
  يملاسلإا روظنلما يف ةيكولسلا ةيلالماو قوسلا ءافك ةيرظن :ثلاثلا ثحبلما -
 .ةتماخ -
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 ةيلالما قارولأا قوس ةءافك ةيضرف ةبراقم ةصلاخ :لولأا ثحبلما
 .ةيديلقتلا ةيعضولا ةبراقلما ىلإ )Efficient Market Hypothesis( )1( قوسلا ةءافك ةيضرف يمتنت
 تاينيتسلاو تاينيسملخا يف تتم يتلا ةفثكلما ةيملعلا ثوحبلا ىلإ اهريوطت يف لضفلا عجريو
 اماف ينجوي دعيو ،ةيرظنلا هذهل ةيديرجتلا ةيملعلا ةغبصلا ءاطعلإ تعس يتلاو يضالما نرقلا نم

(Eugene F. Fama) يتلاو ،ةيسيسأتلا هلامعأ للاخ نم ةيرظنلا هذه ريوطت يف مهسأ نم زربأ 
 اهيف دمتعا )2(راعسلأل يئاوشعلا ريسلا ةيرظن لوح م1965 ةنس هاروتكدلل هتلاسر يف تلثتم
 ىرت ةيرظنلاو .اريبك لاوانت هلامعأ تيقل دقو ،ةيرظنلا هذه معد يف يناديلما يبيرجتلا بنالجا
 ةقلعتلماو ةرفوتلما تامولعلما عيمج سكعت ءفكلا ةيلالما قارولأا قوس يف مهسلأا راعسأ نأ
 ؛ةلداع امئاد مهسلأا راعسأ نأ ىرت ةيرظنلاو .نيرمثتسلما عيمج ءارآ ةلصحم يهف ؛قوسلاب
 .يئاوشع ريغ رمتسم لكشب قوسلا ىلع بلغتلا ليحتسلما نمف مث نمو
 عيمج" موهفلم اهفيرعت ىلع ءانب ةيضرفلا هذه نم عاونأ ةثلاث ينب قيرفتلا ةيرظنلا يف متيو
 :يه عاونلأا هذهو ."ةرفوتلما تامولعلما

 تسيل ةقباسلا راعسلأا تاكرتح نأ يف قوسلا ةءافكل فيعضلا لكشلا لثمتي :فيعضلا عونلا
 نإف ،ةيلالحا راعسلأا يف ةحاتلما تامولعلما عيمج جمد تم اذإ ؛ةيلبقتسلما راعسلأاب ؤبنتلل ةديفم
 راعسلأا يف لعفلاب اهجمد متي ةقباسلا راعسلأا نم اهيلع لوصلحا نكيم ةلص تاذ تامولعم يأ
 تامولعم رفوت ةجيتن لاإ راعسلأا يف ةيلبقتسلما تارييغتلا نوكت نأ نكيم لا كلذل ؛ةيلالحا
 تايجيتارتسا ققتح نأ رارمتساب عقوتُي نأ يغبني لا ةيضرفلا نم لكشلا اذه ىلع ًءانبو .ةديدج
 رامثتسلاا وأ لوادتلا تارارق يف ةمدختسم ينفلا ليلحتلا ىلإ دنتست دعاوق يأ وأ رامثتسلاا
  .قوسلا يف داتعلما نم ىلعأ دئاوع

 ةماعلا تامولعلما باعيتسلا ةعرسب فيكتت مهسلأا نأ عونلا اذه ضرتفي :يوقلا هبش عونلا
 كلت ىلع ءانب لوادتلا للاخ نم قوسلا نم رثكأ ةدافتسلاا رمثتسملل نكيم لا ثيحب ةديدلجا
 تايجيتارتسا يساسلأا ليلحتلا وأ ينفلا ليلحتلا نِّوكي نل هنأ ينعي اذه .ةديدلجا تامولعلما

 
   Eugene F. Fama: Random Walks in Stock Market Prices ثبح في ةيرظنلا ليصافت رظنا )1(

 http://e-m-h.org/Fama1965a.pdf   
http://www.investopedia.com/articles/basics/04/022004.asp  

 هسفن عجرلما )2(
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 للاخ نم اهيلع لوصلحا متي تامولعم يأ نلأ ،تاعقوتلا قوفت ةيلاع دئاوع قيقحتل ةقوثوم
 ىنثتسي .ةيلالحا راعسلأا يف لعفلاب اهجمد متي مث نمو لعفلاب ةحاتم نوكتس يساسلأا ليلحتلا
 باستكلا ةديفم نوكتس يهف ،ماع لكشب قوسلل ةحاتلما ريغ ةصالخا تامولعلما طقف اذه نم
 .قوسلا يف نيرمثتسلما ةيقب لبق تامولعلما نوكلتيم نيذلا كئلولأ طقفو ،لوادتلا يف ةزيم

 تامولعلما عيمج سكعت قوسلا راعسأ نأ قوسلا ةءافكل يوقلا عونلا حضوي :يوقلا عونلا
 رظنلابو .امهجامدإو يوقلا هبشلاو فيعضلا لكشلا ىلع ًءانب ،ءاوس دح ىلع ةصالخاو ةماعلا
 نكمتي نلف ؛)ةصالخا كلذكو ةماعلا( تامولعلما عيمج سكعت مهسلأا راعسأ نأب ضارتفلاا ىلإ
 ،طسوتلما رمثتسلما نم ىلعأ حبر قيقتح نم -ةكرشلا لخاد نم ينعلطلما كلذ يف ابم- رمثتسم يأ
 .)1(ةديدج ةيلخاد تامولعم ىلع اًعلطم ناك ول ىتح
 ىوتسم ىلعو ةيلالما قارولأا قوس ىوتسم ىلع ةلماك ةءافك ةمث نأب قوسلا ةءافك ةيضرف ينعتو
 ةقرولا نع ةروشنلما تامولعملل ةباجتسلاا ةعرس وه قوسلا ةءافك ساسأو .ةدرفنم ةيلام ةقرو لك
 كلت اهلمتح يتلا ةئيسلا وأ ةديلجا رابخلأا نإف ةمولعم رشنت امدنعف ،لكك قوسلا نعو ةيلالما
 هذهب طبترت يتلا ةيلالما قارولأا وأ ةقرولا راعسأ يف ةيروف ةروصب سكعنتو ةعرسب رشتنت ةمولعلما
  .ةمولعلما
 ةحاتلما تامولعلما سكعي ينعم خيرات يف قوسلا كلت يف ةلوادتلما ةيلالما ةقرولا رعس نأ ينعت امك
 ةروصبو سكعنتس ةقرولا هذه نع ةديدج تامولعم يأ نأو ،خيراتلا اذه ىتح ةقرولا كلت نع
 ةمولعم يأ نأ ينعي اذهو .قوسلا يف ينلماعتملل تامولعلما هذه ةحاتإ روف رعسلا ىلع ةيروف
 تاريغت لكش يف رعسلا ىلع اهرثأ سكعنيو رعسلل ةيلالحا ةميقلا ءوض يف اهليلتح متيس ةديدج
  )2(.مهسلل ةيقيقلحا ةميقلا يف ةمولعلما كلت رثأ بسح ةبلاس وأ ةبجوم

 

 

 
 

(1) Fama, Eugene F. “Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work,  
http://efinance.org.cn/cn/fm/Efficient%20Capital%20Markets%20A%20Review%20of%20Theory%20and%20

Empirical%20Work.pdf  
 .66ص ،ةيبسامح ةرظن :ليالما ليلحتلا :يلهسلا ناطلس نب دممح ،رظنا )2(
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 قوسلا ةءافك ةيضرف ةيرظنل ةيساسلأا تازكترلما :لاوأ
 

 فييكت لواتحو نوكي نأ يغبني امع بيتج يتلا ةيرايعلما ةبراقلما ىلع قوسلا ةءافك ةيضرف زكترت
 ىلع اضحم ايملعو ايديرتج اعباط يفضت اهلعج يذلا رملأا ؛اهتايضرفو ىشامتي ابم عقاولا
 :يتلآا يف اهصيخلت نكيم ةيساسأ تايضرف ىلع تماق ةيرظنلاو .ةيلالما ةيرظنلا
 نوعسي نيرمثتسلما لك نأ ينعي اذهو ،)Rationality( ةينلاقعلاب نيرمثتسلما عيمج عتمتي -1

 صئاصلخا لوح ةسناجتم تاعقوت مهل نأ امك ،(Maximizing Profit) مهتعفنم ميظعت ىلإ
 .قوسلا يف ةرعسلما لوصلأل ةيلالما
 لمعي ام اذهو ،عيمجلل ةحاتم تامولعلماف ،اهراشتنا ةعرسو تامولعلما رفوتب قوسلا فصتي -2

 .راعسلأل ةيلبقتسلما ةكرلحا نأشب تاعقوتلا لثاتم ىلع
 رماوأ للاخ نم راعسلأا يف ريثأتلا ىلع مهتردق مدع ينعي امم ينلماعتلما نم ريبك ددع دوجو -3

 .ةلويسلا ىوتسلم ةبسنلاب نايس رملأاو راعسلأا ىلع رثؤت تامولعلما اهدحوف ؛ءارشلاو عيبلا
 عومجبم ددحتت يتلاو لصأ لكل ةقيقلحا ةميقلا ديدتح مهعسو يف ذإ ؛نيرمثتسلما ةينلاقع -4

 .ةثدحتسلما ةيلبقتسلما تاقفدتلا
 صقتني لا اذه نإف ؛ةينلاقعلا مهصقنت نيذلا نيرمثتسلما ضعب قوسلا يف دجو اذإ ىتح  -5

 اهضعب يغلي نأ اهراثلآ نكيم ةيئاوشع يه انمإو ،ةنوزوم ريغ مهتارارق نلأ قوسلا ةءافك نم
 .راعسلأا ىلع عقو يأ اهل نوكي نأ نود نم ،اضعب
 انه دصقنو نورخآ اهب عتمتي امتحف ،ةداشرلاب نوعتمتي لا نورمثتسم كانه ناك اذإ -6

 نأ نع كيهان ،نيرمثتسلما نم لولأا عونلا رثأ ءاغلإ ىلإ مهتافرصت دوقت نيذلا "ينمكحلما"
 يتلاو رارمتساب اهدبكتت يتلا رئاسلخا لعفب لاوزلاب ةموكحم ينينلاقعلا ريغ نيرمثتسلما ةئف
 لمعت يتلا يه قوسلا ىوقف ،اهئافتخا ىلإ لاوصو اهتاورث يف يجيردتلا صقانتلا ىلإ يدؤت
 )1(.نيرمثتسلما نم ةئفلا هذه ءاصقإو ةلازإ ىلع

  
 

 
(1) EkanshiGupta; Preetibedi; Poonamlakra, Efficient Market Hypothesis V/S Behavioural Finance 

http://www.investopedia.com/articles/02/101502.asp  
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 :امه ينسيئر نيزكترم ىلع موقت قوسلا ةءافك ةيرظنو

 :ةينلاقعلا -أ
 يفو ،ةيقطنم تاعقوت ءانب ىلع نيرمثتسلما ةردق يف لالما قوس ىوتسم ىلع ةينلاقعلا رهظت
 ىلإ دوقي نيرمثتسملل ةينلاقعلا تاعقوتلا نع ثيدلحاو .ةعقوتلما مهتعفنم ميظعت ىلع مهتردق
 تامولعلما نم ةلمج مضت ةريخلأا هذه .اهيلع دامتعلاا متي يتلا تايطعلما ةدعاق نع ثيدلحا
 تاريغتلماب ةرشابم طبترت يتلا ةيساسلأا تاريغتلما ةعومجم :ينتعومجم ىلإ اهفينصت نكيم
 يتلا )sunspots( ةيفاضلإا تاريغتلما ةعومجمو ،)...حابرلأا تاعيزوت ،راعسلأا( ةسوردلما
 يلعفلا اهريثأت رهظي ذإ ،نابسلحا يف دارفلأا اهذخأي ينح رشابم ريغ لكشب رثؤت نأ لمتحي
 ،قوسلاب هل ةقلاع لا ةداعلا يف ،ام اثدح نأب دقتعي مهريغ نأ نيرمثتسلما ضعب عقوتي ينح
 راعسأ ليدعت ىلإ يدؤت تامولعملل ةينلاقعلا ةيروفلا ةباجتسلااو .راعسلأا ةكرح ىلع رثؤيس
 :يه ةيساسأ رومأ ةثلاث ينعت يهو ،اطوبه وأ ادوعص مهسلأا

 اهل ةيقيقلحا ةميقلا نم ةيلالما ةقرولل ةيقوسلا ةميقلا برتقت قوسلا ةءافك لظ يف :لولأا رملأا
 ينعم خيرات يف ةيلالما ةقرولل ةيقوسلا ةميقلا نأ يأ .ةقرولا كلت نع ةحاتلما تامولعلما قفو
 .قوسلا يف اهنع ةحاتلما تامولعلما يف ةلاد يه

 ةقرولا رعس يف يلاح ريثأت اهل سيل يضالما يف قوسلا ىلإ تلصو يتلا تامولعلما :يناثلا رملأا
 .ةيلالما

 ليلحتلا ىلع مهتاردقو ،دحاو تقو يف ةفاك ينلماعتلما ىلإ لصت تامولعلما :ثلاثلا رملأا
 تامولعم ىلع ءانب ةيداع ريغ دئاوع قيقتح ىلع مهنم يأ ةردق مدع ينعي يذلا رملأا ؛ةبراقتم
 ذخأت Insider Information ةصالخا تامولعلما نأ ىلع ديكأتلا يرورضلا نم انهو .ةصاخ
 يقيقلحا رثلأا مهف وأ ،ينلماعتلما يقاب لبق تامولعلما ىلع لوصلحا :ينتيتلآا ينتروصلا ىدحإ
 يتلا دئاوعلا كلت يهف ةيداعلا ريغ دئاوعلاب قلعتي اميف امأ .نيرخلآا نم رثكأ ةمولعملل
 باسح ىلع نوكي ينعم لماعتم هققحي ام نأ يأ ؛رخآ ضعب باسح ىلع ضعب اهققحي
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 لماعتملل رفاوتت ملو لولأا لماعتملل رفاوتت يتلا ةصالخا تامولعلما ببسب كلذو رخآ لماعتم
 )1(.يناثلا
 
 ةحجارلما -ب
 لوصلأا للاغتسلا ،Arbitrage Pricing Theory (APT) مساب ةفورعلما ،ةحجارلما ةيرظن مادختسا متي
 ةيرظنلاو ،ةيلكلا ةيداصتقلاا لماوعلا نم ددع عبتت قيرط نع ةصيخر راعسأب اهفينصت تم يتلا
 ةرادإ تايلمع يف عساو قاطن ىلع قبطت ةيرظنلاو .تادئاعلاو رطاخلما ليلحتل اراطإ مدختست
 .مويلا رامثتسلاا
 قاوسأ يف دحاو تقو يف اهعيبو اهسفن ةيلالما ةقرولا ءارش ىلإ قوسلا ميكتح ةيلمع ريشتو
 .)2(راعسلأا بلقت رطاخم نود ينلصفنلما ينقوسلا ينب رعسلا قرف نم ةدافتسلال ةفلتخم
 هريعست متي ملاعلا ءاحنأ عيمج يف هلوادت متي يذلا لصلأا نأ قوسلا ميكتح ةيرظن ضرتفتو
 يف ةيقوس ةميق هل نوكت دق هسفن مهسلا نأ ينعي اذهو ،ةفلتخلما قاوسلأا يف فلتخم لكشب
 ةيحانلا نم هنأ نم مغرلا ىلع اذه .لاثم )NYSE( كرويوين ةصروب يف هتميق نع فلتخت ابوروأ
 عيمج يف ةيواستم ينتصروبلا اتلك يف ةدحاولا لوصلأا راعسأ نوكت نأ ضرتفي ةيرظنلا
 ABC ةكرش مهس ناك اذإف .كلذك نوكت لا امدنع أشنت قوسلا ميكتح صرف نكل ،تاقولأا
 تارلاود 5.05 لداعي امو )NYSE( كرويوين ةصروب يف مهسلل تارلاود 5 رعسب لوادتي لاثم
 ةصروب يف تارلاود 5 رعسب مهسلا ءارشب ينحجرلما دحأ موقيسف ،)LSE( ندنل ةصروب يف
 ةيرظنو .)3(دحاولا مهسلل ارلاود 05.0 قرافلاو تارلاود 05.5 لباقم LSE ىلع هعيبو كرويوين
 ريغ دارفلأا تافرصت نع ةتجانلا تافارحنلاا حيحصت ىلع ةرداق ةحجارلما َّنأ ىرت قوسلا ءافك
 ةكرح يف لوادتلا نم ةزيجو ةرتف رورم عم ثيحب ،ةيقيقلحا اهمَيق ىلإ راعسلأا عاجرإو ينينلاقعلا
 .ةدحاولا لوصلأل ةيلالما قارولأا راعسأ ىواستت ،ةرح ةيلام قاوسأ

 
 

 Kadir Can Yalçınو ،67ص ،ةيبسامح ةرظن :ليالما ليلحتلا :يلهسلا ناطلس نب دممح :رظنا )1(
 Market Rationality : Efficient Market Hypothesis versus Market Anomalies p28 
(2) https://www.investopedia.com/terms/m/marketarbitrage.asp  

 .هسفن عجرلما )3(
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 قوسلا ءافك ةيضرف تايدتح :ايناث
 :يتلآا يف EMH قوسلا ءافك هجاوت يتلا تايدحتلا صيخلت نكيم
 نايحلأا نم ريثك يف نيرمثتسلما نلأ كلذ ،ينينلاقع نيرمثتسلما لك نأب قيدصتلا بعصي -
 دتعم تامولعم نم لادب ءاضوضلا ىلع ءانب نورجتيو ،ةلص تاذ ريغ تامولعم عم نولعافتي
 .ةمظتنمو ةرمتسم ةقيرطب ةيداصتقلاا ةينلاقعلا نع نورمثتسلما ديحي كلذبو ،اهب

 بساكلما نكلو ،اهليصتح متيس يتلا ةيئاهنلا ةورثلا ىوتسم دعت لا رطاخلما هاتج فقاولما -
 .ةيعجرم ةرتفل ةبسنلاب رئاسلخاو

 ثيحب ؛ةدكؤم ريغ ثادحأب مهؤبنت يف )1("يزياب" ةدعاق نع نورمثتسلما ديحي -
 تود ،ةقلأتلما مهسلأا ىلع لعفلا ةدر يف ةغلابلما :لاثم .تانايبلل اًريصق اًخيرات نومدختسي
 نم ريثك يف نوفرصتي نيرمثتسلما نأ ةقيقح للاخ نم ةقباسلا تازيحتلا مخضتت ...زموك
 .ةلثامم تازيحتل مهتارارق عضخت نيذلا ينفرتحلما نيريدلما قيرط نع قوسلا يف نايحلأا

 .تاهوشتلا نم ديزلما ينفرتحلما نيريدلما ضيوفت مدقي -
 :لاثم .نيرخلآا نيريدلما تايجيتارتسا ينبت ىلإ نوريدلما لييم( عيطقلا ميكتح كولس -

windows-dressing ةيساسلأا اهميق ىلإ راعسلأا عاجرإ نأ ضرتفي يذلا )ذفاونلا سيبلت 
 .دودحم وهف مث نمو رطاخلماب فوفحم

 .ةقيقد ةليدب لوصأ نود ينحجارلل لمتحم ريغ طوتح يأ دجوي لا -
 نيوكتبلا اهمهأو ةرفشلما تلامعلا لوادت ،قوسلا ةءافك طابضنا مدع ىلع ةلدلأا ربكأ نم -

Bitcoin هلوقب ينغنيك نوج هنع ربع ام وهو ،ةيقيقح لوصأ ىلع اهئانتبا مدع نم مغرلا ىلع: 

 
 لىإ فدqو ،تلاامتحلااو تايئاصحلإا ىلع دمتعي يضjر جذونم ةيرظنلاو .يزي\ ساموت رشع نماثلا نرقلا يئاصحإو ريزو راكتبا يزي\ ةيرظن  )1(

 لامتحلااو ،يفللخا لامتحلاا ىمسي ام باسلح مدختست ام ابلاغ ةدعاقلاو .رخآ ويرانيسب هتقلاع ساسأ ىلع دحاو ويرانيس دوجو لامتحا باسح
 :رظنا .اييخر/ هب ةقلعتلما ةلصلا تاذ ةلدلأا لىإ دنتسي لبقتسلما في دكؤم يرغ ثدلح طورشلما لامتحلاا وه يفللخا

Bluford H. Putnam, Practical experiences in financial markets using Bayesian forecasting systems, 
http://www.math.uchicago.edu/~cfm/BP-papers/Lessons_from_Bayesian_Experiences.pdf 
https://www.investopedia.com/articles/financial-theory/09/bayesian-methods-financial-modeling.asp  
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 يف اهل ةميق لا ةيمقر ةلمعل ةميق يأ نوكت لاأ ضرتفي ،ةيلالما قاوسلأا ءافك ةيضرف بجوبم"
 .)1("هتاذ

 اهلوصأ ىلإ راعسلأا عاجرإ ىلع ينحجرلما ةردق نإف ،رطاخلما لمتح ىلع ةدودحم ةردق عم -
 )2(.دودحم

 )3(ةيكولسلا ةيلالما ةبراقم ةصلاخ :يناثلا ثحبلما
 رارقلا عنص ةيلمع يف ىرخلأا ةيعامتجلاا لماوعلاو سفنلا ملع رود يف ةيكولسلا ةيلالما ثحبت
 ةيقلاخلأاو ةيكولسلا عفاودلا ينب طبارتلا ثحبت ةيرظنلاو ،ةيلالما قاوسلأا يف نيرمثتسلما ىدل
 ام ةظحلام نم قلطنتو ،نيرمثتسلما تارارقو ،يداصتقلاا طاشنلا راسمو عمتجلما يف ةينيدلاو
 ةيرظن اهلعجي ام وهو ،اهتجذنمو اهريسفت لواتح مث ،تلالاتخا نم لالما قوس يف ثدحي
 يتلا ةءافكلا ةيرظن سكع )ةيريسفت ةيرظن( ةيرظنلا ءانبل عقاولا ريسفت نم قلطنت ،ةيتامغارب
 .عقاولا ىلع هضرف لواتحو يرظنلا ءانبلا نم قلطنت ةيرايعم ةيرظن اهنوكب فصتت

 اهنأ ريغ ؛نيرشعلا نرقلا نم يناثلا فصنلا يف ةتفاخ ةيادب ةيكولسلا ةيلالما ةيرظن تأدب دقو
-2007 ةنس ةيلماعلا ةيلالما ةمزلأا دعب كلذ مظاعتو ،تاينينامثلا يف اريبك امامتها بسكت تأدب

 :ةيكولسلا ةيلالما منج عوطس بابسأ مهأ نمو .م2008
 .ةءافكلا جذونم لخاد اهتلجاعم ةبوعصو ،لالما قاوسأ يف تاهوشتلا روهظ رارمتسا -1
 باحصلأ ةيقيبطتلاو ةمزلالا لوللحا يمدقت نع ةسسؤلما ةيلام يف ةيديلقتلا تايرظنلا زجع -2

 )4(.رارقلا

 ةيكولسلا ةيلاملل ةسسؤلما تايضرفلا :لاوأ

 
(1)  John Quiggin, The Bitcoin Bubble and a Bad Hypothesis, https://nationalinterest.org/commentary/the-

bitcoin-bubble-bad-hypothesis-8353  
 :في ةيرظنلا دقن رظنا )2(

Burton G. Malkiel, The Efficient Market Hypothesis and Its Critics, 
https://eml.berkeley.edu/~craine/EconH195/Fall_14/webpage/Malkiel_Efficient%20Mkts.pdf 

 :في اهليصافت رظنا  )3(
 Andrei Shleifer: Inefficient Market: an introduction to behavioral Finance 

 ,Burton G. Malkiel, The Efficient Market Hypothesis and Its Critics :رظنا )4(

https://eml.berkeley.edu/~craine/EconH195/Fall_14/webpage/Malkiel_Efficient%20Mkts.pdf، 
 http://www.investopedia.com/articles/02/101502.asp 
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 قوسل يلعفلا ءادلأا ةيملع ةعباتم ةجيتن اتناك ينتيساسأ ينتيضرف ىلع ةيكولسلا ةيلالما تماق
  :امه لالما

 
  (Not -Fully Rational Investors) ةينلاقعلاب نيرمثتسلما عتتم مدع -أ

 اشياعت كانه نأو ،مهتلااعفناو مهتاداقتعاب رثأتي يرامثتسلاا دارفلأا كولس نأ ةيرظنلا ىرت
 )(Noise Traders مهيلع قلطي ام وأ "ةماعلا" وأ ينلهالجا نيرمثتسلماو ينينلاقعلا نيرمثتسلما ينب
 عابتاب وأ ،ةئطاخ تاراشإ لامعتساب ءاوس ،ةينلاقع ريغ ةقيرطب مهتاعقوت ءانبب نوموقي نيذلا
 ءلاؤهو ،تاهاتجلاا يعبتم وأ ينفلا ليلحتلا باحصأ رارغ ىلع ةينلاقع ريغ تايجيتارتسا
 رهوج نذإ وه اذه .لازان هاتجلاا نوكي ينح نوعيبيو ،يدوعصلا هاتجلاا ءانثأ ءارشلاب نوموقي
 تاكولسلا اهيف نوكت يتلا تلاالحاب متهت يتلا ،)ينلهالجا( ينينلاقعلا ريغ نيرمثتسلما ةيرظن
 راعسلأا ىلع اهريثأت لعجي امم نيرمثتسلما نم ريبك ددعب ةعوبتم ةينلاقعلا ريغو ةيئاوشعلا
 .اريبك
 اهدنع نوكتو ،ةسناجتم ريغ تاعقوت نيرمثتسلما نم ينتئفلا ينتاه ينب شياعتلا نع جتنيو
 لعفب هسفن هاتجلاا يف مكارتت اضعب اهضعب يغلي نأ ضوع ذإ ؛ةطبترم ةينلاقعلا ريغ تاكولسلا
 هجوتلا ىوق ام وهو .ايرعس اهاتجا كلذب ةنوكم عيطقلا كولسب فرعي ام وأ ةاكاحلماو ديلقتلا
 نم رثكأ ةيلالما قاوسلأا يف تاريغتلا حرشت دق ةيعامتجلااو ةيسفنلا تاساردلا نأ ىري يذلا
 يف ةيسفن بناوج ىلع ينبم مؤاشتلا وأ لؤافتلا يف ةغلابلماف ،ةصصختلما داصتقلاا تايرظن
 قوسلا نأب ةقثلا يف ةغلابم كانه نوكت قوسلا عافترا دنع اذل ،يرشب عبط يهو رمثتسلما
 تارشؤلما لهاتجو عافترلاا اذه ريربتل ةيباجيلإا رابخلأا نع ثحبلا أدبيو ،عافترلاا يف رمتستس
 سكعلا ثدحي لوزنلا تاقوأ دنعو ،يعاملجا ءارشلا ثدحيف ،ةحضاو تناك ول ىتح ؛ةيبلسلا
 ام وهو .يعاملجا عيبلا كلذل ةجيتن ثدحيف ةيبلسلا رابخلأا ىلع زيكرتلاو مؤاشتلا رطيسيو
 تاينقتلا لضفأ ىلع اودمتعا ولو ىتح رشب اهذختي ةياهنلا يف ةيرامثتسلاا تارارقلا نأ ينعي
 .ةيليلحتلاو ةينفلا

 ام وهو ،ةيعامتجلاا تلاعافتلل لثملأا ناكلما وه قوسلا نأ ةيكولسلا ةيلالما ىرت هيلعو
 نم دقعم عمتجم انمإو ،ينلقتسمو ينلزعنم دارفأ درجم تسيل يهف ؛ةيديلقتلا ةيرظنلا هتلهاتج
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 تايكولسلا نأ امك ،ماه رودب نيرمثتسلما ينب لاصتلاا هيف علطضي تلاعافتلاو تاقلاعلا
 تامولعم روهظل ةجيتن نوكي لا راعسلأا ريغت نأ نع كيهان ،اهضعب ىلع رثؤت هيف ةيدرفلا
 .ليواقأ وأ تاعاشإ ةجيتن نوكي دق لب ؛طقف ةديدج

 ديلقتلل نأ ىرت اهنكلو ،ةيدرفلا تاكولسلا ةينلاقع يغلت لا اهل ينسسؤلما رظن يف ةيرظنلاو 
 ينلاقعلا نمف( دارفلأا نم ليلق ددع هءارو نوكي ينح اينلاقع نوكي ؛اجودزم ارثأ يتامولعلما
 ديلقتلا حبصي( ددعلا اذه مخضت اذإ ينلاقع ريغ حبصي هنأ ريغ )رثكأ فرعي نم ديلقت
 .)1()نيدلقملل

  )2(ةحجارلما ةيدودحم -ب

 نورمثتسلما اهيلإ أجلي يتلا ةيللآا اهنأ ضرتفي يتلا ةحجارلما ةيلمع نأ يه ينتيضرفلا يناثو
 نم ةيلاخ تسيل اهنأ امك ،ريثأتلا ةدودحم يقيقلحا هاوتسم ىلإ رعسلا ةداعلإ نوينلاقعلا
 امم ،ينلهالجا نيرمثتسلما دوجو ببسب ةيلاثم اقاوسأ تسيل عقاولا يف لالما قاوسأف ؛رطاخلما
 ىلإ رعسلاب ةدوعلاو نيرمثتسلما نم لولأا عونلا رثأ ءاغلإ لجلأ ينحجرلما دوجو ةرورضلاب يضتقي
 ريغ تاكولسلا ينب طابترلاا لعفب رثلأا ةدودحم نوكت دق ةيلمعلا هذه نأ ريغ ،ةيقيقلحا هتميق
 امك اهرثأ ءاغلإ ىلع ينحجرلما ةردق نم فعضي امم ،مقافتت يتلا )عيطقلا( ةماعلل ةينلاقعلا
 ةيلمع نأ امك .ةيداعلا ةئفلا دي يف قوسلاب مكحتلا لعجيو ،ةيديلقتلا ةيرظنلا تضرتفا
 :اهنم ركذن رطاخم ةدع ىلع يوطنت دق رملأا عقاو يف ةحجارلما

 يف هنأ ريغ ؛ةيلالما ةقرولل لثملأا ليدبلا دوجو وه ةحجارلما ةيلمعب مايقلل يساسلأا طرشلا نأ  -
 نم رثكأب ةَمَّيقم قارولأا ةيبلاغ نوكت نيأ ،ةيرعس تاعاقف دوجو دنع صوصلخابو عقاولا
 :" رطلخا ا ذه ىلع قلطي ام ةداعو لثملأا ليدبلا ىلع روثعلا ليحتسلما نم ،ةيقيقلحا اهتميق
 .عيونتلل لباق ريغ هنوك "يماظنلا وأ يساسلأا رطلخا

 
 http://www.investopedia.com/articles/02/101502.asp :اضيأ رظناو ،هسفن عجرلما  )1(

(2)  Andrei Shleifer: The Limits of Arbitrage http://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1111/j.1540-
6261.1997.tb03807.x/full  
Miguel Herschberg: Limits to Arbitrage: An introduction to Behavioral Finance and a Literature Review . 
www.palermo.edu/economicas/PDF_2012/PBR7/PBR_01MiguelHerschberg.pdf 
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 لاثم كردأ اذإف ؛ةيرعسلا ةعاقفلا راجفنلا ددحلما دعولماب لهلجا نع مجان يناثلا رطلخا نأ -
 اهتميق نم ىلعأب ةرعسم ةيلام قاروأ دوجو ينعم خيرات يف يرامثتسا قودنصل ريسم
 "فوشكلما ىلع عيبلا" وه ةلالحا هذه يف هب موقي نأ هيلع يذلا لثملأا كولسلاف ؛ةيقيقلحا
 ةداع( قحلا دعوم يف اهميلست متي نأ ىلع يلالحا رعسلاب اهكليم لا قاروأ عيبب موقي نأ يأ
 ةدم للاخ هعقوتي يذلا ضافخنلاا ثدحي مل يأ ةيرعسلا ةعاقفلا رجفنت مل اذإف ،)رهش دعب
 فيلاكت ىلإ ةفاضإ ةراسخ كلذب لامحتم )لاثم رخآ رهشل( هديدمتب موقي نأ هنكيم دقعلا
 .رطخلل ارخآ اردصم فيلاكتلا هذه لثتمو ديدمتلاب مايقلا

 يملاسلإا روظنلما يف ةيكولسلا ةيلالماو قوسلا ءافك ةيرظن :ثلاثلا ثحبلما
 روظنم نم ةيكولسلا ةيلالماو قوسلا ةءافك ةيرظنل سسؤت ةيثحب ةقرو ىلع ناثحابلا فقي مل
 ةقلاع امهل وأ ،يملاسلإا ليومتلا ئدابمو مجسنت امهادحإ وأ ينتيرظنلا نأ معزت وأ ،يملاسإ
 قوسلا ةءافك ةيرظن يف ثحبلا ةثادح اذه يف ببسلا لعلو ،اهبناوج ضعب يف ةيملاسلإا ةيلالماب
 بنالجا اذه يف مدق ام زربأف .يبرعلا ملاعلا يف عوضولما لوانت ةيدودحمو ،ةيكولسلا ةيلالماو
 .ةيلالما قارولأا قوس يف نيرمثتسلما تارارق يف ةيقلاخلأاو ةينيدلا بناولجا ةقلاع ىلع ديكأتلا
 ةبراقلما ينب لخادتلا هجوأ لثيم نأ نكيم ام ضعب نايب نم ناثحابلا همدقيس ام نإف ،هيلعو
 .ريوطتلاو ثحابتلاو ةشقانملل ضرعت ةيلوأ اراكفأ لثيم ةيكولسلا ةبراقلماو ةيعضولا

 يملاسلإا روظنلما يف قوسلا ةءافك ةيرظن :لاوأ
 قوس اميس لا اهسفن ةيلالما ةعانصلا نلأ ارظن ةساردلل ايبسن اديدج لااجم ةيكولسلا ةيلالما دعت
 ةمدقتلما ةيئاصحلإا تاودلأاو تاقيبطتلاو تانايبلا نإف مث نمو ؛ةديدج ةيملاسلإا ةيلالما قارولأا
 ىدأ ابمرو ،ةنراقملل ةلباق تاسارد ءارجلإ ةيفاك نوكت لا دق يملاسلإا ليومتلا تاسارد يف
 نإ .يملاسلإا ليومتلا تاسارد يف ةمدقتلما ةيئاصحلإا تاودلأا مادختسا دييقت ىلإ اضيأ كلذ
 .يتأي اميف هنيبنس ام وهو يملاسلإا روظنلما يف اهديؤي ام اهل قوسلا ةءافك ةيرظن

  ناسنلإل يهللإا يمركتلا أدبم -أ
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 نآرقلا صوصن يف ادنتسم اهل دتج مهتعفنم ميظعتل مهيعسو نيرمثتسلما ةينلاقع ةوعد نإ
 ناسنلإا ينب لصيفلا هلعجو هحدبم هتناكم ءلاعإو لقعلاب ناسنلإل للها يمركت لوانتت يتلا ،يمركلا
 .ىرخلأا تاناويلحاو
 ِرْحَبْلاَو ِّرَبْلا يِف ْمُهاَنْلَمَحَو َمَدَآ يِنَب اَنْمَّرَك ْدَقَلَو﴿ :ىلاعت للها لوق يمركلا نآرقلا صوصن نمف
 :ىلاعت هلوقو ،]70 :ءارسلإا[ ﴾لايِضْفَت اَنْقَلَخ ْنَّمم ٍريِثَك ىَلَع ْمُهاَنْلَّضَفَو ِتاَبِّيَّطلا َنِم ْمُهاَنْقَزَرَو
 ُعَفْنَي اَبم ِرْحَبْلا يِف يِرْتج يِتَّلا ِكْلُفْلاَو ِراَهَّنلاَو ِلْيَّللا ِفلاِتْخاَو ِضْرَلأاَو ِتاَواَمَّسلا ِقْلَخ يِف َّنِإ﴿
 ِفيِرْصَتَو ٍةَّباَد ِّلُك ْنِم اَهيِف َّثَبَو اَهِتْوَم َدْعَب َضْرَلأا ِهِب اَيْحَأَف ٍءاَم ْنِم ِءاَمَّسلا َنِم ُهَّللا َلَزْنَأ اَمَو َساَّنلا
 .]164 :ةرقبلا[ َ﴾نوُلِقْعَي ٍمْوَقِل ٍتاَيَلآ ِضْرَلأاَو ِءاَمَّسلا َينَب ِرَّخَسُلما ِباَحَّسلاَو ِحاَيِّرلا
 طانم لقعلا ءاهقفلا لعجو ،هيأر ةحاجرو ،هلقع دادسب ملسو هيلع للها ىلص يبنلا حدُم دقو 
 .اهريغو تلاماعلماو تادابعلا يف امهمهفو ءايشلأا كاردإ لحمو ،فيلكتلا

 قوسلا ميكتح أدبم دادس -ب
 ةعلسلل لثملأا رعسلا ديدتح يف امكح قوسلا لعج أدبم ةيعضولا ةبراقلما مدخي دق امم

 قوسلا كرتي يذلا ريعستلا ثيدح أدبلما اذه مدخي اممو ،ةطبضنمو ةمظتنم ةقيرطب ريسي امدنع
 :لاق هنع للها يضر سنأ نع :ثيدلحا صنو .ةسلاسو ةيرحب مهرومأ نورِّيسي هيف ينلعافلاو
 َّنِإ :َلاَقَف ،اَنَل ْرِّعَس ،ِهَّللا َلوُسَر اَي :اوُلاَقَف َمَّلَسَو ِهْيَلَع ُهَّللا ىَّلَص ِهَّللا ِلوُسَر ِدْهَع ىَلَع ُرْعِّسلا لاَغ"
 يِنُبُلْطَي ْمُكْنِم ٌدَحَأ َسْيَلَو ،يِّبَر ىَقْلَأ ْنَأ وُجْرَلأ يِّنِإَو ،ُقاَّزَّرلا ُطِساَبْلا ُضِباَقْلا ُرِّعَسُلما َوُه َهَّللا
 )1(.ٍ"لاَم لاَو ٍمَد يِف ٍةَمِلْظَبم

 حيحصت يفو ،اهيف مكح لضفأ اهيف ينكراشلماو قوسلا لعلج سسؤي ثيدلحا رهاظو
 كولس ببسبو قوسلا نأ ينعي دق ام وهو ،قوسلل ةيعيبطلا ةكرحلل تكرت اذإ اهراعسأ راسم
 قوسلا ةكرح لعجيو ،ايئاقلت احيحصت علسلا راعسأ ححصي نأب ليفك ينلاقعلا اهباحصأ
 .علسلا راعسأ رارقتسلا انماض هيف ةعلسلا ريودتو

 ينوناقلا ريطأتلاو يعرشلا سيسأتلا -ج

 
 .ةيملعلا بتكلا راد تويرب ،١٣١٤ مقر ثيدح عويبلا باتك ،يذمترلا ننس رظنا ،سنأ ثيدح نم يذمترلا هجرخأ ثيدلحا )1(
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 يأدبم ينب ةجوازلما اميس لا ةعيرشلا اهتعضو يتلا ةيلكلا ئدابلما لظ يف هنأ ركذ ام فاضي

 ِنـَسْحِلإٱَو ِلْدَعْلٱِب ُرُمْأَي َهَّللٱ َّنِإ ﴿ :هلوق يف للها امهركذ نيذللا )ناسحلإا( لضفلاو لدعلا

 :لحنلا[ ﴾َنوُرَّكَذَت ْمُكَّلَعَل ْمُكُظِعَي  يْغَبْلٱَو ِرَكنُلمٱَو ِءآَشْحَفْلٱ ِنَع ىَهْنَيَو ىَبْرُقْلٱ ىِذ ِئآَتيِإَو

 نأ ىلع اوصن ءاملعلاو .مهايندو مهنيد حلاصو مهتلاماعم يف سانلا ماوق امهب نْيَذللاو ]90

 ،اضفخنم نوكي لاو ،مهب فحجيو ،نيرتشلما رضيف اعًفترم نوكي لا يذلا وه لدتعلما رعسلا

 لاإ ،رعسلل ىلعأ ادح عضت مل نإو ةعيرشلا نأو ،1بسانلما حبرلا نم مهمرحيو ،ينعئابلا رضيف

 ،صخرلا هركيو ،ينملسلما راعسأ ولغ بحي نأ لجرلل هركي" هنأ كلذ .هئلاغإ نع تهن اهنأ

 .)1997 ،ةيميت نبا( 2"كلذ نم بوسكلما لالما هرَكيُو

 يأ نم قوسلا يمتح يتلا ةيئزلجا ةيعرشلا صوصنلا دنج ،يلكلا سيسأتلا بناج ىلإو
 ثيداحأ صوصنلا هذه نمو ،هراعسأ ريس ةسلاس نمضي يذلا نزاوتلما هكرتح نمضتو ،هوشت
 اذهبف .قوسلا تادسفم نم اهريغو ،ابرلاو )4(دابل رضالحا عيبو نابكرلا يقلتو )3(شجنلا يمرتح
 صوصنلاو ئدابلما هذه لكف ،اهيف نيرمثتسلماو اهباحصأ ةماقتساب قاوسلأا ميقتست طبضلا
 ةينوناقلا تاروطتلا رخآ لظ يف اميس لا ،نيرمثتسلما داشرو قوسلا ةءافك ةيرظن ةوقب مدخت
 ةعزعز نوديري نيذلا ينبعلاتلما ىلع قانلخا قيضي ام وهو ،ةيعرشلا ةمكولحا طباوضو ،ةيباقرلاو
 .ةلسلس ةقيرطب هريسو ،هرارقتساو يلالما قوسلا ةءافك

 
 ،ةيملعلا بتكلا راد :تويرب ،1ط( .اطع رداقلا دبع دممح قيقتح ."كلام أطوم حرش ىقتنلما .دعس نب فلخ نب ناميلس ،يجابلا ،رظنا  1

 :ةرهاقلا ،2ط( .وللحا حاتفلا دبع .د و يكترلا نسلمحا دبع .د قيقتح ."نيغلما :دحمأ نب الله دبع نيدلا قفوم ،ةمادق نباو ،348-352 ،6ج ،م1999
 .311ص ، 6ج ،م1992 ،ةعابطلل رجه

 دممح نب نحمرلا دبع نب دممح هبترو هعجم ."ةيميت نبا ملاسلإا خيش ىواتف عوممج ىلع كردتسلما" .ميللحا دبع نب دحمأ نيدلا يقت ،ةيميت نبا  2
  .10ص ،4ج ،1997 ،رشنلا راد نع تامولعم نودب ،1ط( .مساق نبا
 .اشنج مضل\ هشنجأ ديصلا تشنج :لاقي ،داصيل هناكم نم هتراثتساو ديصلا يرفنت ةغللا في وهو ،ةمجعم اهدعب ميلجا نوكسو نونلا حتفب شُجْنَلا )3(

 عئابلا ةأطاوبم كلذ عقيو ةعلسلا في ةبغرلا يرثي شجانلا نلأ كلذب يسم ،اهيف هيرغ عقيل اهءارش ديري لا نمم ةعلسلا نثم في ةدjزلا عرشلا فيو
 :لاق ،امهنع الله يضر رمع نبا نع ،عف´ نع ،كلام قيرط نم ؛امهيحيحص في ملسمو يراخبلا هجرخأ شجنلا ثيدحو .ثملإا في ناكترشيف
"µ1516 مقرب 3/1156 ملسم حيحص ،2035 مقرب  3/417 يراخبلا حيحص ،رظنا ،"شجنّلا نع ملسو هيلع الله ىلص بينلا ى. 

 عيبي نأو يقلتلا نع ملسو هيلع الله ىلص بينلا ىµ لاق هنع الله يضر ةريره بيأ قيرط نم يراخبلا هجرخأ دابل رضالحا عيبو نابكرلا يقلت ثيدح )4(
 .2054 مقر ثيدح ،3/437ج ،دابل رضاح
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 للاخ نم ،ةيملاسلإا ةيلالما قارولأا قوسل ةيعرشلا ةمكولحا ماظن روطت كلذ ىلإ فضأ
 ،ةيملاسلإا ةيلالما قوسلا يف بعلاتو شغ ةلواحم لك رباد عطقت يتلا ،تاسراملما لضفأ ينبت
 املك ةيريعستلا هتاراسم ححصي هلعتجو ،قوسلا ةءافك ةيضرف حانجإ ةريبك تانامض مدقتو
 .تاراسلما هذه يف بارطضا عون ثدح

 ةيكولسلا ةيلاملل ةرصاعلما ةيناديلما تاساردلا -د
 ءادأ يف ةيملاسلإا ةيلالما قوسلا ةءافك ةبراقم رابتعا رثأ ةسارد ينثحابلا ضعب لواح دقل

 قوسلا ةءافك ةيرظن معدت جئاتن تاساردلا هذه ضعب ترهظأ دقو ،ةيملاسلإا ةيلالما تاسسؤلما
 تارارقلا ذاختا يف حضاو ريثأت اهل نكي مل ةيميقلاو ةينيدلا داعبلأا نأو ،ةيملاسلإا ةيلالما
 .ةيديلقتلا قوسلا نم ءادأ فعضأ تناك ةيملاسإ لود يف ةيملاسلإا قوسلا نأو ،ةيرامثتسلاا
 ةيرامثتسلاا قيدانصلا نأ ىلإ تصلخ )2012( ،نيرخآو اناهوسل ةسارد تاساردلا هذه نم
 نورخآو ةيركف تصلخو .ةيديلقتلا قوسلا ةظفحم نم لقأ دئاوع ققتح ةيملاسلإا ةدحولل

 طوبه ةرتف للاخ طقف تقوفت ةيملاسلإا ةدحولل ةيرامثتسلاا قيدانصلا نأ ىلإ ،)2007(
 قاحسإ .م و لضاف صلخو .ةدعاصلا قوسلا ةرتف للاخ ءادلأا ةفيعض تناك اهنكلو ،قوسلا

 .ةيديلقتلا ةظفحلما نم ةروطخ رثكأ ةيملاسلإا ةظفحلما نأ ىلإ امهتسارد يف )2011(

 يملاسلإا روظنلما يف ةيكولسلا ةيلالما ةيرظن :ايناث
 :يتأي ام يملاسلإا روظنلما يف ةيكولسلا ةيلالما ةبراقم مدخي نأ نكيم امم نإ

  يناسنلإا عقاولاو ةينآرقلا صوصنلا -أ
 هحنم يذلا لقعلاب ناسنلإل هيمركت نايبو لقعلل هئلاعإ نم مغرلا ىلعو يمركلا نآرقلا نإ

 رثأتلاو ةيعملإاو ةيئاغوغلاو فارحنلاا نكتم ببسبو ،ينياحلأا بلغأ يف مملأا عقاو نأ ينب ،هايإ
 ىلإ نايحلأا نم ريثك يف دنتسي لا يذلا ديلقتلا ىلإ لوقعلما بناتج ،لالحا عقاو يف دئاسلاب
 لقعلا ىضتقم عابتا نع سانلا نم ريثك دودص ينبت ةينآرقلا صوصنلا تءاج هيلعو .لوقعلما
 ْمُهُرَثْكَأ ْلَب ِهَّلِل ُدْمَلحا ِلُق ...﴿ :ىلاعت هلوق صوصنلا هذه نمو ،ديلقتلاو ىوهلا نايغط ببسب
 ِليِبَس ْنَع َكوُّلِضُي ِضْرَلأا يِف ْنَم َرَثْكَأ ْعِطُت ْنِإَو﴿ :ىلاعت هلوقو ،]63:توبكنعلا[ ﴾َنوُلِقْعَي لا
 ]116 :ماعنلأا[ َ﴾نوُصُرْخَي اَّلِإ ْمُه ْنِإَو َّنَّظلا اَّلِإ َنوُعِبَّتَي ْنِإ ِهَّللا
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 لا رشبلا ينب بلاغ نأ ريغ لقعلاب ناسنلإل للها يمركت نم مغرلابو هنأ ينبت تايلآا هذهف
 تاكولسلا ةينلاقع يغلت لا اهتادرفم اهيلع صنت امك ةيكولسلا ةيلالما ةيرظنو .هناطلس نوعبتي
 ريغ ،دارفلأا نم ليلق ددع هديؤي ينح اينلاقع نوكي يتامولعلما ديلقتلا نأ ىرت اهنكلو ،ةيدرفلا
 دمعت انايحأو ،هلقانت مخضتو ةعرسلا للاخ نم ددعلا اذه مخضت اذإ ينلاقع ريغ حبصي هنأ
 .رقتسم رمأ ىلإ ءانثتسا نم هلاقتناو ،ةيصخش حلاصلم هريرتم

 ةيلالما تلاماعلما يف يبهذلما ديلقتلا ةرهاظ -ب
 رابتعا يف ديلقتلا ةرهاظ ،هلحارم نم ريثك يف يغاطلا يناسنلإا عقاولاب ةقلاع هل امم نإ

 هنع تملكت يذلا عيطقلا ةرهاظ هبشت ةرهاظ يهو ،اهيف لوخدلاو ةيملاسلإا ةيلالما تلاماعلما
 ةيهقفلا فقاولما ينبت يف ةينلاقعلا بايغ ةماعلا دنع ديلقتلا ةرهاظ ىدؤمو ،ةيكولسلا ةيلالما
 اذه ىدأ دقو .ةيبهذلماو ةيصخشلا تارابتعلااو فطاوعلاب ةطبترم تارابتعا ىلع ءانب ةيلالما
 يف ةيبهذلما تاثورولما ىلع دامتعلااو داهتجلاا باب قلغ ىلإ ةنيعم ةينمز ةبقح يف ديلقتلا
 ةيبهذلما مهلويمو دارفلأا عقاو نأ ينعي ام وهو ،ىرخأ ىلإ ةلماعم نم لوحتلاو يمرحتلاو ليلحتلا
 يف ةيكولسلا ةيلالما هتلوانت امو مجسني اذهو ،ةيروحم ةيلام تارارق يف لصيفلا نوكت دق
 .ةيلالما قارولأا عوضوم

 ةيكولسلا ةيلاملل ةرصاعلما ةيناديلما تاساردلا -ج
 ةيلالما تاسسؤلما ءادأ يف ةيكولسلا ةبراقلما رابتعا رثأ ةسارد ينثحابلا ضعب لواح دقل

 ةيكولسلا ةيلالما ةبراقم ىلع ءانب ةيملاسلإا ةيلالما تاسسؤلما ءادأ لوح تاسارد اورجأف ؛ةيملاسلإا
 روطتلا اهضعب عجرأ ةنيابتم جئاتن تاساردلا ترهظأ دقو .ةيديلقتلا ةيلالما تاسسؤلماب ةنراقم
 يف ترقأ اهنكلو ،ةيقلاخلأا بناولجاو ينيدلا دعبلا ىلإ ةيملاسلإا ةيلالما تاجتنملل يباجيلإا
 تاسسؤلما مكحي يلك يديلقت ماظن لظ يف ةيقلاخلأا ةيكولسلا داعبلأا ثحب ةبوعصب اهلمجم
 امرون تأر دقف .ةفلتخم ةسارد فورظو تايجهنم لظ يفو ،ةيديلقتلا تاسسؤلماو ةيملاسلإا
 قيدانصلا نأ )2007( ريشمشو قيفوت ،اَيركِفو )2010( ينلزورو ،انارازو انيلاسو يربش .مو
 ةسارد )2013( فرشأ ىرجأو .ةيديلقتلا قيدانصلا ىلع قوفتت ةيملاسلإا ةدحولل ةيرامثتسلاا
 ةيدوعسلا ةيبرعلا ةكلملما يف ةيديلقتلا قيدانصلاو ةيرامثتسلاا ةيملاسلإا قيدانصلل ةنراقبم
 لضفأ ءادأ رهظت ةيملاسلإا ةيرامثتسلاا قيدانصلا نأ دجوف ،ةيلماعلا ةيداصتقلاا ةمزلأا للاخ
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 يلازرو انيلزام تصلخ ينح يف .)1(ةيداصتقلاا ةمزلأا ةرتف للاخ ةيديلقتلا لاوملأاب ةنراقم
 لقأ رطاخم اهيدل ةيملاسلإا ةدحولل ةيرامثتسلاا قيدانصلا نأ يهو ةفلاخم ةجيتن ىلإ )2006(
 .)2(ةيديلقتلا قيدانصلا نم
 ناخ ةسارد اهنيب نم ثاحبأو تاسارد كلذك تيرجأ دقف ،ةيملاسلإا فراصملل ةبسنلابو
 ةيملاسلإا فراصلما نم ءلامعلا كولس ىلع مهتسارد تيرجأ ثيح )3()2007( ديهشو نسحو
 .ةيملاسلإا فراصلما رايتخلا ةسيئرلا ريياعلما يه ةينيدلا ئدابلما نأ تفشكو ،شيدلاغنب يف
 كونبلا يف ةعيرشلا عم قفاوتلاو ةقثلا نأ تدجوو نانبل يف ةسارد )2013( ايمر ترجأ امك
 كونبلا ىلإ لوصولا ةلوهسو ،ليومتلا فيلاكتو ،يملاسلإا ليومتلاب ءلامعلا ةفرعمو ،ةيملاسلإا
 فرصلما رايتخا يف ةسيئرلا لماوعلا يه ةيملاسلإا كونبلا اهمدقت يتلا تامدلخا ةيعونو ةيملاسلإا
 .)4(يملاسلاا

 ةيملاسلإا كوكصلا ةمزأ انريدقت يف ةيملاسلإا ةيلالما راطإ يف ةيكولسلا ةيلالما ةبراقم مدخي اممو
 ةنس ةيزيلالما انازخ اهتردصأ يتلا ناسحإ كوكصل يباجيلإا رثلأاو ،م2008 ةنس ثدح يتلا

 ريثك فقوم ىلإ ،2008 ةمزأ دعب كوكصلا رادصإ عجارت ينثحابلا نم ريثك عجرأ دقف .م2015
 برقي ام نأب هريغو ينامثعلا يقت ىوتف اميس لا ةردصلما كوكصلا نم ةعيرشلا ءاملع رابك نم
 ،كوكصلا يف ةمزأ عوقو ىلإ ىدأ امم ،ةيملاسلإا ةعيرشلل ةفلاخم ةردصلما كوكصلا نم %80 نم
 ةنس رايلم 46,794$ نم اهيف باتتكلاا يف مغرلا فعض ببسب اهتارادصإ تضفخنا ثيح

 فرشأو ديعس( ،م2009 ةنس تارايلم12,604$ و ،م2008 ةنس رايلم 20,540$ ىلإ ،م2007
 ةيوبرلا تادنسلا هتدهش ام دهشت مل كوكصلا هذه نأ نم مغرلا ىلع اذهو ،)2010 ،يدجو
 ،ةيلام تارارق ذاختلا ينتيفاك ريغ ةعفنلما ميظعتو ةينلاقعلا نأ ةمزلأا هذه نم اوصلخو .رثعت نم

 
 (1) Syukriah Ali, Rosliza Md Zani, Kartini Kasim, Factors Influencing Investors’ Behavior in Islamic Unit Trust: 

An Application of Theory of Planned Behavior 
 هسفن عجرلما )2(

(3)  Khan, M.S.N., Hassan, M, K, & Shahid, A. I. (2007). Banking behavior of Islamic Bank customers in 
Bangladesh. Journal of Islamic Economics, Banking and Finance, Vol. 3 Iss:2, pp.180-181.  

(4)  Syukriah Ali, Rosliza Md Zani, Kartini Kasim, Factors Influencing Investors’ Behaviour in Islamic Unit Trust: 
An Application of Theory of Planned Behaviour 



-, ة%كولسلا ة%لاملا
.5لاسلإا روظنملا .  

 

2022 -,مس*د )2( ددعلا )13( دلجملا  | 26 
 

 يف ةلثمتلما ةيرامثتسلاا تارارقلا ذاختا يف يوقلا هريثأت هل ينيدلا يميقلا يقلاخلأا بنالجا نأو
  .)1(كوكصلا هذه ىلع لابقلإا فعض
 مادتسلماو لوؤسلما رامثتسلاا" مساب اهيلإ راشي يتلا ناسحإ كوكص يهو ىرخأ ةلأسمو
)socially responsible investments( )SRI(" ةمكولحا ريياعم يف رظني يرامثتسا ماظن هنأ ىلع 
 ريثأتو لجلأا ةليوط ةيسفانت ةيلام دئاوع ديلوتل تاكرشلا ةمكوحو ةيعامتجلااو ةيئيبلا
 حابرلأا ضعب نع لزانتلا ىلع صيصنتلا نم مغرلا ىلعو كوكصلا هذهف .)2(يباجيإ يعامتجا
 ام وهو ،ايلاع ناك اهيف باتتكلاا نأ ريغ ،ةوجرلما ةيميلعتلا فادهلأا نم ىندأ ادح تققح اذإ
 ةيلالما ةبراقم ديؤي مث نمو ؛ةيلالما قارولأا ءارش ةيلمع يف يميقلا يقلاخلأا بنالجا رابتعا ديؤي
 .)3(ةيملاسلإا ةيلالما قارولأا قوس ةكرحو نيرمثتسلما تارارق ىلع ريثأتلا يف ةيكولسلا

 
  .م2012 ةنس رئازلجا نارهو في ةدقعنلما يملاسلإا هقفلا عممج رتمؤلم نورشعلا ةرودلا ،ةرصاعلما اqاقيبطتو كوكصلا ،نيامثع يقت ثبح ،رظنا )1(

http://files.madarisweb.com/ktb/fiqh/sukook_taqi_usmani.pdf    
 . https://www.ussif.org/sribasics ،م2016 ،لوؤسلماو مادتسلما رامثتسلاا ىدتنم )2(

(3) Osman Sayid Hassan Musse, et all,  Islamic and Conventional Behavioral Finance: A Critical Review of 
Literature, p244. 
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 ثحبلا جئاتنو ةتمالخا
 :يتلآا يف هجئاتن مهأ صيلخت نكيم ثحبلا اذه ماتخ يف
 ةيلالما سسأ عم امهمومع يف ناضراعتت لا ةيكولسلا ةيلالماو قوسلا ةءافك ةبراقم نإ -
 .ةيملاسلإا

 ميمعتو ةينلاقعلا ةبراقلما لامعإ ةيمهأب ترقأ نإو ةيملاسلإا ةيلاملل ةيساسلأا ئدابلما نإ -
 ديحولا لصيفلا اهرابتعاب اهيف فارسلإا نأ ريغ ؛ةيلالما قارولأا راعسأ ةكرح ديدتح يف ةعفنلما
 ديدس ريغ ةيملاسلإا ةيداصتقلاا ميقلا داعبإو ،هتكرح يفو ةيلالما ةقرولا رعس ديدتح يف
 .ةدومحم ريغ هبقاوعو

 ذاختا تتبثأ براجتلاو ،تلااعفناو فطاوعو سيساحأو ميقو لقع نم نوكتي ناسنلإا نإ -
 ةعقاو نم رثكأ يف عطتست مل ةينلاقعلا نأ تتبثأ امك ،ةينلاقع ريغ ةيرامثتسا تارارق
 ةميقلا نع ةيقوسلا ةميقلا تافارحنا حيحصت للاخ نم ةيلالما قارولأا ةكرح راسم حيحصت
  .ىلثم ةيملاسإ ةيداصتقا ميقب ةيلالما قارولأا يف رامثتسلاا طبتري امدنع اميس لا ،ةلداعلا

 لماوعلل ةينلاقعلا هذه لامهإ نأ ىرت انمإو ؛رمثتسلما ةينلاقع يغلت لا ةيكولسلا ةيلالما نإ -
 يف مهسي لاو ،ةيلالما قوسلا راعسأ ةكرح ىلع فرعتلا يف دعاسي لا رمثتسملل ةيسفنلا
  .ةيلالما تاعاقفلا بنتج

 ةيلالماو قوسلا ةءافك ىلع ةمئاقلا ةينلاقعلا ةبراقلما ينب ةمءاولماو بيرقتلا أدبم لامعإ -
 نم يهو ،ةيملاسلإا ةيلاملل ةسسؤلما ةيعرشلا ةلدلأا ضعبب ةديؤم ةهج نم يه ةيكولسلا
 .ةيملاسلإا ةيلالما قارولأا رعس ةكرح ةمدلخ ةنزاوتم صحف ةبراقم لضفأ ىرخأ ةهج

 طلست نلأ ؛ةيعرشلا طباوضلاب قوسلا طبضني مل ام ةدرجم يناعم ىقبت ةمءاولما هذه نإ -
 ،ةيكولسلا ةيرظنلا لاو ،قوسلا ةءافك ةيرظن هنع ينغت لا ،ةيلالما قارولأا قوس يف ينبعلاتلما
 .ةطبضنم لاو ةنزتم ريغ نوكت اهنيح ةبعللا دعاوق نلأ
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 عجارلماو رداصلما
 ملاسلإا خيش ىواتف عومجم ىلع كردتسلما" .ميللحا دبع نب دمحأ نيدلا يقت ،ةيميت نبا -
 تامولعم نودب ،1ط( .مساق نبا دمحم نب نمحرلا دبع نب دمحم هبترو هعمج ."ةيميت نبا
 .10ص ،4ج ،1997 ،رشنلا راد نع

 حاتفلا دبعو يكرتلا نسحلما دبع قيقتح ،ينغلما :دمحأ نب للها دبع نيدلا قفوم ،ةمادق نبا -
 .م1992 ،ةعابطلل رجه :ةرهاقلا ،2ط .وللحا

 رداقلا دبع دمحم قيقتح ."كلام أطوم حرش ىقتنلما .دعس نب فلخ نب ناميلس ،يجابلا -
 .م1999 ،ةيملعلا بتكلا راد :توريب ،1ط .اطع

  .)ت .د ،ثارتلل نايرلا راد ،توريب( ،يراخبلا حيحص :ليعامسإ نب دمحم ،يراخبلا -
 يملاسلإا هقفلا عمجم رتمؤلم نورشعلا ةرودلا ،ةرصاعلما اهتاقيبطتو كوكصلا ،ينامثع يقت -
  .م2012 ةنس رئازلجا نارهو يف ةدقعنلما

 ،رئازلجا .ةيكولسلا ةيلالما ةيرظنلا لظ يف ةيلالما قارولأا ليلتحو مييقت قرط .يقيدص ةيفص -
 .م2012 ،حابرم يدصاق ةعماج

 .)م2010ط ،يبرعلا ثارتلا ءايحإ راد ،توريب( ،ملسم حيحص ،يريشقلا ملسم نبا دمحم -
 ةيدوعسلا ةيعملجا ،ضايرلا( .ةيبساحم ةرظن :يلالما ليلحتلا .يلهسلا ناطلس نب دمحم -
 .)م2007 ةنس ،ةبساحملل

  .)م1981 ،يبرعلا باتكلا راد ،توريب( .هقفلا لوصأ يف زيجولا :وتيه نسح دمحم -
http://files.madarisweb.com/ktb/fiqh/sukook_taqi_usmani.pdf  
-  

- Al bāǧy ، Slymān bn Kẖlaf bn sʿd. Ālmntq šarḥ muwaṭa’ mālk". taḥqyq mḥmd abd al 

qādr ʿṭā. ṭ1 byrūt: dār ālkutub ālʿlmy  1999 . 

- Ibn tymiya taqy Āldyn Aḥmd ibn abd Alḥalym: ālmustdrk ʿla maǧmuʿ fatāwā šykẖ āl 

 slām ibn Tymya. ǧamʿ wa tartib Muhammad ibn abd al Rḥamān Ibn Muhammad ibnإ

Qāsm. ṭ1 ، bidun maʿluwmāt ʿan dār ālnšr1997. 

- Ibn qudāma muwafq āldyn ʿabd Āllah ibn aḥmd: almuġny ، taḥqyq abd ālmuḥsn alturky 

wa abd ālftāḥ ālḥulw. ṭ2 ، ālqāhira: haǧr lilṭbāʿ1992. 
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- Muḥammad Ḥasan Hītū. Al-Wajīz fī Usūl al-Fiqh (Beirut: Dār al-Kitāb al-ʿArabī, 

1981). 

- Muḥammad ibn Ismāʿīl al-Bukhārī, Ṣaḥīḥ al-Bukhārī, (Beirut: Dār al-Rayyān, n.d.). 
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