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 كلمة شكر وعرفان
 

وب صِد ب ن لا يا رة لك الذد نلٌ ًًبغي لجلال وجهم وؼغيم سوطاهم،  ،انوِم لك الذد حمداً ًوافي هؾمم وٍكافئ مزًدك

دنا محمداً ؼبد الله ورسوله ب فضل ال هبِاء، صِد ب ن س َب  وامخوحِد، و  الا خلاصالله وحدٍ لا شرًم له صِادت  ا لااله 

مٍ  ىدنْ بسَْ م  وب شرف امؾبَد، وثعدًلاً تلول رسول الله )ص(: ) فِئ و وفاً ف كا  ؾْرم ْ م  َْكُم م 
ِ
تَّ   ،ا م ح  وا ف امدْؼموا له  خ طَِؾم نْ م مْ ج س ْ

ِ
ف ا

مٍ  و ف بثْممم ْ ك دْ كا  وا بَى كُم  ًر ابن عمر توفظ صحَح.من حد سائيً (، رواٍ ب تو داوود، وام ث ؾْو مم

كان مؾَ ؽولٌء، ورفاق مخوعون، وب ُل نلٌ نما تخوفِق من الله، ا  و ، اً مٌفرد امؾملفوُس نوطامة ب ن ًدؼي انجاز ُذا 

 ظابرون، تذموا نثيراً لا تمام ُذا امؾمل، ذيا يحمل امطامة في ب ؼلٌكَ كل مؾاني اموفاء والا خلاص مِذٍ امعحبة المبارنة.

ة ؼبد س خاذ *ال  ري واؽتزازي ب ن ب ثلدم تب سمى ب ياث امضكر وامخلدٍر ل س خاذي امفاضل وب هَ لمن دواؼي فخ الدنخور بن ساهَ

،امؾمل ؽلى ُذا الا شراف، مخفضله وحكرمَ بالموافلة ؽلى *امرحلٌن  ، واذيي ب ؼطاني من وكذَ، وؽومَ، وخولَ، وتحفيٍز

خلاظَ، ب سب ل الله ب ن يجازًَ ؼني خير الجزاء، وً  وثوجيهاثَ، وفلَ مكل خيروا  يجؾله ممن كال فيهم و ، بارك في ؽومَ وعمله، وً

 ."من المؤمٌين رجال ظدكوا ما ؽاُدوا الله ؽوََ ..."

ؽلى  *بن امضةؽلً الدنخور *نلٌ ًطَة لي ؼرفاناً بامفضل والدَل، ب ن ب ثلدم بخامط امضكر وامخلدٍر ل س خاذي امفاضل 

مؾمل، ولما كدمَ لي من ثوجيهاث سدًدت واكتراحاث كيمة طَلة فترت ثفضله وحكرمَ بالمضارنة في الا شراف ؽلى ُذا ا

 امبحر، فجزاٍ الله ؼني كل خير وسدد ؽلى دروة الخير وامؾطاء خطاٍ.

ثلدم بامضكر والامذيان ب  ومن اموفاء  ـة  ساثذتي امكرامب   لى كلا  ًضاً وؼرفانًا بالدَل ب ن ب  كَة امؾووم الاكذعادًة وامخجارً

 ؼلٌرهم.ب  ن يجزيهم ؼني خير الجزاء وب ن يمد في ب  ، داؼَاً من الله ؼز وجل مؾة غرداًةوؽووم امدس َير بجا

ما سوف مخكرمهم تلبول مٌاكضة ُذا امؾمل، وؽلى ب ؼضاء لجية المياكضـــة  ا لىالجزًل كمـــا لا ًفوثني ب ن ب ثلدم تـــامضكر 

 خير الجزاء. الله ؼني نا فجزاهمءمزلاثيا وب ن ًعوتوا ب خطا راجِا ب ن ثدسػ ظدورهم ًلدموهَ،

 امؾزٍز* والدي*وبال خط  ،وشجؾني لا تمامَ في انجاز ُذا امبحر ساهمكل من م ،ناتػ من املوة ب دٍن بامفضل وامضكر نلٌ

، وب دام اً جزاهم الله خير و  .الله وب طــــــال في عمرهم محفغِ *س خاذ الدنخور معَطفى ؼبد انوطَف*ال  ب س خاذي امفاضل و 

 امؾطاء.ؽويهم هؾمة الحة و 

 .(07، الآيت القصصسورة ).{لهَُ الحَْمْدُ فِي الأُْولَى وَالآَْخِزَةِ وَلهَُ الحُْكْمُ وَإِلَيهِْ تُزْجعَُونَ ..}،وكبل وتؾد فامضكـــر والذد لله
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 صخمل
ة الحديثة، خاصة والاقتصػػػاديّ  ةػػات المػػػاليّ أحد القضايا الأكثر نقػػػاشاً في الأدبيػّ  البورصات وعدـ الاستقرار في تقمّباتتمثّؿ ال

إلى  راسةة. تيدؼ ىذه الدّ والأزمات الماليّ السعرية بعد الانفتاح والتكامؿ المالي الذي شيده الاقتصاد العالمي وتكرار الاىتزازات 
حادة التقمبات الو  ارحالة عدـ الاستقر مف ، لما شيدتو في الآونة الأخيرة ةأسعار الأسيـ في البورصات العربيّ  تقمّباتوتحميؿ  قياس
استخداـ نماذج الانحدار الذاتي المشروطة بعدـ تجانس تبايف الأخطاء الأحادية ومتعددة المتغيرات،  تـ ،أسعار النفط العالميةفي 

 ة: السعودية، أبوظبي، قطرراسة أربع بورصات عربيّ شممت الدّ  ، بالاضافة إلى تحميؿ المركبات الأساسية،وأشعة الانحدار الذاتي
ة لمؤشرات ة وشيريّ ة، أسبوعيّ ، باستخداـ بيانات يوميّ 2017-12-31إلى  2007-01-01والجزائر خلبؿ الفترة الممتدة ما بيف 

 ات المستثمريف.مؤشرات معنويّ ة و البورصيّ ة و ة لممتغيرات الاقتصاديّ ، والبيانات الشيريّ البورصات
كفؤة عند المستوى الضعيؼ، وأف نماذج الانحدار الذاتي ة المدروسة غير أف البورصات العربيّ إلى راسة خمصت الدّ 

سوؽ أبوظبي للؤوراؽ المالية  ،عوائد مؤشر سوؽ الأسيـ السعودي تقمّباتتيا في التنبؤ بالمشروطة بعدـ تجانس التبايف أثبتت قوّ 
ط، سعر الصرؼ، سعر ة )سعر النفوجود تكامؿ مشترؾ بيف المتغيرات الاقتصاديّ  إلى راسةالدّ  توصمت كما وبورصة قطر،

عوائد المؤشرات في سوؽ الأسيـ السعودي، سوؽ أبوظبي للؤوراؽ المالية وبورصة قطر، كما  تقمّباتالفائدة، عرض النقود( و 
 عوائد مؤشري السعودي وأبوظبي. تقمّباتو  معنويات المستثمريفعبر الزمف بيف مؤشر  ةديناميكيّ  ةشرطيّ علبقة وجد ت

ة، ة، بورصات عربيّ شرطيّ  تقمّباتزات سموكية، ة عدـ الاستقرار المالي، تحيّ سوؽ رأس الماؿ، فرضيّ  كفاءة: الكلمات المفتاح
 .GARCHة، نماذج تكامؿ مالي، صدمات اقتصاديّ 

Abstract: 

The volatility and instability in stock exchanges are one of the most debated issues in modern 

financial and economic literature, especially after the openness and financial integration of the global 

economy and the recurrence of financial crises  . This study aims to measurement and analysis the volatility 

of stock prices in the Arab stock markets, As it has recently witnessed a state of instability and sharp 

fluctuations in world oil prices, which would help in the development of strategies and avoid the 

occurrence of financial crises, using the univariate and multivariate GARCH models, VAR and ACP. The 

study included four Arab stock exchanges: Saudi Arabia, Abu Dhabi, Qatar and Algeria during the period 

01-01-2007 to 31-12-2017, using daily, weekly and monthly data for stock indices, monthly data on 

economic variables and bourses and investor sentiment indices. 

The study concludes that the Arab stock markets are inefficient at the weak level and that the GARCH 

models proved strong in predicting volatility Saudi Stock Exchange, Abu Dhabi Securities Exchange and 

Qatar Exchange. There is a cointegration between economic variables (oil price, exchange rate, interest 

rate, money supply) Saudi Stock Exchange, Abu Dhabi Securities Exchange and Qatar Exchange. There is 

also a dynamic correlation over time between the investor sentiment the Fear Index and the volatility of 

the Saudi and Abu Dhabi stock markets. 

Key words: capital market efficiency, financial instability hypothesis, behavioral biases, conditional 

volatility, Arab stock exchanges, financial integration, economic shocks, GARCH models. 
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في الأساس لتشبع رغبات وحاجات المتعامميف مف خلبؿ تعبئتيا لممدخرات  Capital marketؿ وُجدت أسواؽ رأس الما
ة بيف الأفراد والمؤسسات والحكومات، ومف ثـ أضحت ضرورةً حتميةً استمزمتيا المعاملبت الاقتصاديّ  ،وتمويؿ الاستثمػارات

ة في الحياة والنامية عمى حدٍ سواء، لما تقوـ بو مف أدوار ىامّ  أصبحت تمعب دوراً بارزاً بالغ الأثر والأىمية في الدوؿ المتقدمةو 
يولة لممتعامميف، ناىيؾ عف تخفيض المخػاطر وتسييرىػا، وتوفير سّ المو الاقتصادي، وتوفير لات النّ ة، منيا دعميا لمعدّ الاقتصاديّ 

ة كبيرة في تحديد ف، كما تساىـ بصكفاءةالمعمومات حوؿ أداء المؤسسات، فضلب عف تعظيـ ثروة المساىميف وتخصيص الموارد ب
قتصادي، حيث تضّـ أعداد كبيرة الا النطاؽ متغيّرات الاقتصاديّة الخاصة بدولة ما، نظراً لتمتعيا بتغطية حجـالداء أ اتّجاىات

 .مف المتعامميف الذيف تتعدد انتماءاتيـ القطاعية، وتوجياتيـ الاستثمارية

وتسارع عمميات الابتكار عولمة أسواؽ رأس الماؿ وتكامميا، ما رافقيا مف ة و ة العالميّ صاديّ رات في البيئة الاقتنتيجة لمتغيّ 
ة الحركة لرؤوس طلبؽ حريّ ا  ة و ة والاجرائيّ ر مف القيود التشريعيّ وكذا الاتجاه نحو التحرّ  ،المالي والتجديد في أساليب التمويؿ

مقتصراً عمى حدود  أسواؽ رأس الماؿلـ يعد الدور التي تقوـ بيا  ،ةالأمواؿ وأسعار الفائدة والصرؼ وتحرير الخدمات الماليّ 
نما أصبح ممتداً بشكؿ لا محدود نحو الأسواؽ العالميّ  ة تأثيراً وتأثراً، سعياً لجذب الاستثمارات الدولة التي تمارس فييا نشاطيا، وا 

ملبمح سوؽ مالية عالمية واحدة أكثر  بذلؾ بدتو ة، لسعريّ ة اة المعاملبت والتنافسيّ يولة وشفافيّ الدولية وزيادة في مستويات السّ 
 الأزماتو  تاالانييار  مت في تكرارتمثّ  ،ييكميّةالختلبلات الاو  الإخفاقاترات العديد مف في المقابؿ، حممت ىذه التغيّ اتضاحاً، 

بمد الأصمي للؤزمة إلى المف  وانتقالاً  أكثر انتشاراً  بؿ وأصبحت ىذه الأخيرةالتي ىدّدت استقرار كياف الاقتصادات الدوؿ  المالية
السقوط في المضاربات العشوائية وخروج طارئ وىائؿ لرؤوس الأمواؿ قصيرة كذا ، و ةفيما يعرؼ بالعدوى الماليّ  باقي الدوؿ

سواؽ رأس ، وبالتالي تغيّرت ديناميكية أةة والأجنبيّ المحميّ  ، نتيجة الارتباطات بيف الأسواؽ والاقتصاديات Hot moneyالأجؿ
 الماؿ بشكؿ يكتنفو كثير مف الغموض وعدـ اليقيف.

في النظرية المالية  أحد القضايا الأكثر نقاشاً د تفسيراتيا، باتيا وتعدّ ب مسبّ عمى تشعّ أسواؽ رأس الماؿ  تقمّبات قد شكّمتل
ة الماليّ  ،ةياسات الاقتصاديّ و فشؿ السّ نظراً لأىميتيا البالغة، سواء عمى المستوى الكمي باعتبارىا مقياساً لمدى نجاح أالحديثة 
دارة المخاطر، وذلؾ لأف ات التّ ة واستراتيجيّ مستوى الجزئي لارتباطيا بعدد مف القرارات الماليّ الة، أو عمى والتنظيميّ  حوط وا 

س المؤسسات التي ، لاسيما إفلببكامموينتج عنيا آثػار مدمرة عمى الاقتصاد  -تحركات السفمى )الانييارات(الخاصة - تقمّباتال
كما يخسر المودعوف والمدخروف والمستثمروف نتيجة لذلؾ الكثير مف  ،ليا علبقة مبػاشرة أو غير مبػاشرة مع تمؾ البورصات

مما يؤثر عمى الإنفػاؽ الاستيلبكي، كما يؤثر عمى  المستثمرالأمواؿ حيث أف عدـ الاستقرار في أسػواؽ رأس الماؿ يضعؼ ثقة 
ؿ ارتفاع قيمة "حؽ الانتظار" ومنو تأجيؿ الاستثمار، ناىيؾ عف ارتفاع مخاطر الاستثمار مما يؤدي إلى الاستثمار مف خلب

با ارتفاع تكمفة رأس الماؿ تحوؿ الأمواؿ إلى الأصوؿ ذات المخاطر الأقؿ، أو المطالبة بعلبوة كبيرة مف قبؿ المستثمريف مسبّ 
 ة وشيكة.وانتظار أزمة ماليّ ة، وىذا مف شأنو أف يعيؽ المشاريع الاستثماريّ 
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الذي يعتبر أوؿ مف  Louis Bachelierأسواؽ رأس الماؿ عمى اىتماـ العديد مف الباحثيف منذ  سموؾوعميو، استحوذ 
ة للؤسيـ ليا عمى أف التغيّرات السعريّ  دّ الذي أك Osborneبالفيزيائي  ، مروراً حركة العشوائية للؤسعارموضع نموذج رياضي ل

الذي يعود إليو الفضؿ  Eugene Fama ، وليس انتياء بػBrownianمع حركة برونياف ة لحركة الذرات وتتطابؽ خواص مماثم
ة التي شيدىا راسات المالية، لتثبت الأزمات والفقاعات الماليّ التي أحدثت ثورة في الدّ  المالي في صياغة فرضية كفاءة السوؽ
ة الأعواف الاقتصاديوف وعقلبنيّ  EMHة عمى افتراضات كفاءة السوؽ المالي الية المبنيّ ات المظريّ العالـ في الآونة الأخيرة فشؿ النّ 

homo-sapiens  ّىات شوّ خاصة بما يعرؼ بالتّ -ة تسعير الأصوؿ الرأسمالية وتفسير سموؾ الأسواؽ في شرح كيفيAnomalies 

 حيث ذىبت بعض التفسيرات إلىفي نياية الثمانينات، في الأوساط الأكاديمية والعممية  وىو ما آثار جدلاً  ،-Puzzlesوالألغاز 
كبير وىاـ عمى  تؤثر بشكؿة التي تنتابيـ أف المستثمريف غير عقلبنييف وغير أكفاء في اتخاذ القرارات، وأف التحيّزات العاطفيّ 

 أسعار الأسيـ وتذبذبات مؤشرات الأسواؽ.

محاولة تقديـ تفسيرات لمحالات إلى الذي يسعى  ماليّة السّموكيّةالىذه الأساس لبروز عمـ  الأخيرة نظرالمت وجية لقد شكّ 
ة وفقاعات المضاربة، كما يبحث عف أساليب لتفادييا، واللبعقلبنيّ ىات شوّ ة التي تتعرض ليا أسواؽ رأس الماؿ مف التّ غير العاديّ 

ويعتمد ىذا  ،منظور السموؾ الإنساني إضافة إلى شرح ماذا ولماذا، وكيؼ يتـ الاستثمار والتمويؿ في أسواؽ رأس الماؿ مف
دراكية لدى المستثمريف والتي تعني ضمنياً نقصاً في قدرة ىؤلاء عمى التفكير وفيـ الواقع، المنظور عمى وجود تحيّزات عاطفيّ  ة وا 
 Richard Thaler ، Andreiة، ومف بيف الباحثيف الاقتصادييف الرواد في ىذا المجاؿ نجدمف أجؿ اتخاذ قراراتيـ الاستثماريّ 

Shleifer ،Werner De Bondt،Robert Shiller ، Meir Statman،  إلا أف الفضؿ يعود إلى رواد عمـ النفسDaniel 

Kahnmen، Amos Tversky، Paul Andreassen  ّة.مف خلبؿ وضعيـ للؤسس الأولى ليذا المولود الجديد في عمـ المالي 

لعالمية واعتماد مناىج متطورة في عمؿ المؤسسات المالية ومواجية ظروؼ السوؽ المتسارع في الأسواؽ المالية ا النموّ  إفّ 
عة، جعؿ موضوع المخاطر رة والتكييؼ لأنماط العمؿ المالي الجديد، وكذا تطور أساليب التداوؿ في الأصوؿ المالية المتنوّ المتغيّ 

حميؿ، مما أدى إلى ظيور العديد مف المنيجيات لقياس راسة والقياس والتفي الأسواؽ المالية يأخذ أىمية كبيرة جداً في الدّ 
 أسواؽ رأس الماؿيا ضمف بيئة الأسواؽ المالية المتطورة، وفي المقابؿ لـ تمؽ نظيرتيا الناشئة ومنيا تقمّباتة و الظواىر السعريّ 

قاً في سبيؿ الإلماـ بسموكيا حوؿ سموؾ الأسعار وخصائصيا عائ ةمت بذلؾ ندرة الأبحاث التطبيقيالعربية الاىتماـ ذاتو، فشكّ 
 التي تميزت بيا خلبؿ العقود الماضية. ةالماليّ  تقمّباتوال ىات السعريةشوّ العاـ، سيما في ظؿ التّ 

ة ىو مقياس لحالة عدـ اليقيف فيما يخص العوائد في أسعار المنتجات الماليّ  تقمّبمف المعروؼ في أسواؽ رأس الماؿ، أف ال
مع عات وقد تكوف مرتبطة يور في شكؿ تجمّ تميؿ إلى الظّ  تقمّباتتمؾ الإلى أف في ىذا المجاؿ اث المتوقعة، وتشير عدة أبح

اً، والعكس صحيح إذا تقمّبالعوائد في يوـ ما مرتفعاً، فإنو أكثر احتمالية أف يكوف اليوـ الذي يميو أكثر  تقمّبالزمف، أي إذا كاف 
 Volatility تقمّبة اليطمؽ عمى ىذه الخاصية في السلبسؿ الزمنية المالية بعنقوديّ و  منخفضاً خلبؿ فترة زمنية قصيرة تقمّبكاف ال

Clusteringبايف ت، مما جعؿ مف النماذج الخطية التي تفترض ثبات الhomoscedasticity  غير مجدية لشرح ىذا السموؾ الفريد
ة وانتقاؿ العدوى، ومف بيف في ظؿ الاضطرابات الماليّ  ربيانات، لذا بدأ الاىتماـ بنماذج أخرى تحاكي ىكذا نوع مف التطوّ المف 
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، التي ARCH الانحدار الذاتي المشروطة بعدـ تجانس التبايف أىـ النماذج التي استطاعت التقاط عنقودية التذبذب نجد نماذج
 السعرية والمخاطرة. باتتقمّ تُستخدـ في تحميؿ السلبسؿ الزمنية لممؤشرات المالية لنمذجة التبايف المتغير بيدؼ التنبؤ بال

الأحادية  ARCHة يعتمد عمى نماذج البورصات العربيّ  تقمّباتلمتنبؤ ب يراسة لمحاولة بناء نموذج قياسلذلؾ جاءت ىذه الدّ 
 ومتعددة المتغيرات، وذلؾ تحت الإشكالية الرئيسية التالية:

   . أ

حادة  تقمّباتشيدت أداء غير مستقر و في الآونة الأخيرة، غير أنيا ة تطورات كبيرة وعميقة عرفت البورصات العربيّ 
 %50بفقدانيا أكثر مف  2006فمف مرحمة الانتعاشات إلى مرحمة الانييارات، إذ بدأت بكبوة سنة  ،ومفاجئة في حركة مؤشراتيا

مميار دولار أي أف الخسارة  575نحو  2008مف قيمتيا السوقية، وتزامنا مع الأزمة المالية العالمية خسرت أسواؽ الأسيـ عاـ 
، 2012مف قيمة الأسواؽ الخميجية، وعمى الرغـ مف أف الأسواؽ الخميجية استعادت عافيتيا مع مطمع العاـ  %70كانت أكثر 

 عالمية وكذا تباطؤ في تعافيمالية ، ويرجع ذلؾ بالأساس إلى تداعيات نابعة مف أزمات 2014أنيا تراجعت في أواخر سنة  إلا
 -قتصادياتالاؾ مكوف أف النفط يعتبر شرياف الحياة لت – انخفاض في أسعار النفط العالمية بالاضافة إلىالاقتصاد العالمي، 

عمى نظرة أثّر ة التي عاشتيا الدوؿ العربية، مما أدى إلى انكماش السيولة و ة والاقتصاديّ ة الأمنيّ وكذلؾ الظروؼ السياسيّ 
انقساميا عمى نفسيا ة العربيّ البورصات  مشكمةوما زاد تعقيد  المستقبمية لاقتصاديات ىذه الأسواؽ،ومعنويات المستثمريف للآفاؽ 

في مواجية الصدمات الخارجية وعدوى الأزمات المالية وتأثير التدفقات الرأسمالية الساخنة، ناىيؾ عف غياب الإجراءات 
المنتجات المالية في  سعارلأة ة تساؤلات حوؿ اتجاىات العشوائيّ عدوعمى ىذا الأساس، طرحت  لاستقرارىا،الضرورية والأساليب 

مكانية التنبؤ بالبورصات تمؾ  موكية حيزات السّ يا وارتباطاتيا الشرطية، وكذا علبقتيا بالصدمات الاقتصادية والتّ تقمّباتوا 
 حو الآتي:راسة عمى النشكالية الرئيسية لمدّ الإتتجمى معالـ  ،، واستناداً عمى ما سبؽلممستثمريف

 ؟2017-2007ة خلاؿ الفترة الممتدة ما بيف البورصات العربي   تقم باتلمتنبؤ ب ARCHنماذج فعالية تطبيؽ ما مدى 
 ؟أو التقميؿ مف مخاطرىا تلافي حدوث الأزمات الماليةالضرورية لالاستراتيجيات  وكيؼ يمكف الاستفادة منيا لوضع

 فرعية التالية: ال شكالياتلإتمت صياغة المعػػػالجة ىذه الإشكػػػالية 

  ة؟ة والأزمات الماليّ في ظؿ العولمة الماليّ  أسواؽ رأس الماؿما ىي أىـ النظريات المفسرة لسموؾ  .1
 ؟رأس الماؿأسواؽ  تقمّباتما ىي العوامؿ المحددة والمؤثرة في  .2
  ؟خلبؿ فترة الدراسةة البورصات العربيّ ب تتوافر الصيغة الضعيفة لمكفاءةىؿ  .3
  ؟لدّراسةالعربية خلبؿ فترة ا عوائد الأسيـ بالبورصات تقمّباتب التنبؤ ARCH نماذج تطيعتسىؿ  .4
 ؟ةالعربيّ البورصات ب الأسيـعوائد  تقمّباتيقدـ أفضؿ تنبؤ ب ARCHأي نوع مف نماذج  .5
  ؟خلبؿ فترة المدروسة فيما بينيا ةالعربيّ  بيف البورصات ديناميكي ىؿ يوجد ارتباط شرطي .6
  ؟ةالعربيّ  في البورصاتة الشرطيّ  تقمّباتالو الأسيـ  عوائدمستثمريف عمى سموؾ الة و دمات الاقتصاديّ ر الصّ ما مدى تأثي .7
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 ة؟ة في البورصات العربيّ ىؿ يمكف بناء مؤشر لقياس العوامؿ السموكيّ  .8
  ة؟ماليّ والأزمات المختمؼ الأخطار المحتممة  ضدة والأساليب لحماية البورصات العربيّ الإجراءات ما ىي أىـ  .9

  . ب

 ومحاولة الإجابة عمى التساؤلات السابقة، يمكػػػػػػف طرح الفرضيػػػػػات التػػػػػالية: ،قصد دراسة وتحميؿ ىذا الموضػػػػوع
 التوزيع الطبيعي خلبؿ فترة الدراسة؛ العربيةة بالبورصات ة والشيريّ ة، الأسبوعيّ تتبع سلبسؿ عوائد اليوميّ  .1
خلبؿ فترة  غير كفؤة عند المستوى الضعيؼ البورصاتة، ومنو فإف بالعشوائيّ  ةالعربيّ مؤشرات البورصات  لا تتصؼ عوائد .2

 الدراسة؛
 ؛Heteroskedasticiticة التبايف المتغير بخاصيّ  العربيةتتميز سلبسؿ العوائد بالبورصات  .3
وؼ عمى خصائص السلبسؿ الزمنية وقياس بالوق ARCH الانحدار الذاتي المشروطة بعدـ تجانس التبايف نماذج تسمح لنا .4

 ؛ خلبؿ فترة الدراسة ةالعربيّ البورصات  تقمّبات
 ؛لمؤشرات البورصات العربيةالسلبسؿ الزمنية  تقمّبيوجد دليؿ إحصائي لمذاكرة الطويمة في  .5
 ؛فيما بينيا ةالعربيّ  ة عبر الزمف بيف عوائد مؤشرات البورصاتة ديناميكيّ ارتباطات شرطيّ توجد  .6
عوائد  تقمّباتة )سعر النفط، سعر الصرؼ، سعر الفائدة، عرض النقود( و الاقتصاديّ رات ة بيف المتغيّ جد علبقات تكامميّ و ت .7

 البورصات العربية؛ المؤشرات
 ؛ةالعربيّ عوائد مؤشرات البورصات  تقمّباتمعنويات المستثمريف و مؤشر توجد علبقة ذات دلالة إحصائية بيف  .8
 .ةوالإقتصاديّ  ةة مف خلبؿ المؤشرات البورصيّ ت المستثمريف في البورصات العربيّ يمكف التعبير عف معنويا .9

  . ت

 :فيما يميالموضوع، ىذا يمكػػػف إدراج الأسباب والدوافع التي أدت إلى اختيػػػػػار 

، كبيرة أس الماؿ الذي يكتسي أىميةر  أسواؽفي الاقتصاد العالمي، ألا وىو المخاطر في  ظاىرة خطيرة يتناوؿف الموضوع أ -
 ؛خاصة في ظؿ الواقع الاقتصادي العالمي الراىف وما يطبعو مف حالات عدـ اليقيف وتجدد الأزمات المالية

وصانعي المحمميف  ،المستثمريف ،بالاىتمػػاـ والبحث في السنوات الأخيرة مف طرؼ الباحثيف حظيتي تأنو مف المواضيع ال -
 ؛، نظراً لارتباطو بالجوانب النظرية الماليةةالسياسات الاقتصادي

الشديد والقياس المالي(، وارتباط الموضوع  ة، الأزمات الماليّ الأسواؽ المالية(ة في التطرؽ لمثؿ ىذه المواضيع خصيّ الرغبة الشّ  -
 ؛بمجاؿ التخصص

 البورصاتة في استخداـ الأساليب القياسيّ ة خاصة الوطنية )إلى حد عممنا( التي تناولت العربيّ ة في الدراسات الماليّ  يوجد شح -
 .الماليّة السّموكيّةعمـ  أدبيات، وكذلؾ تناوؿ السموؾ الاستثماري والتي تستخدـ العربية
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  . ث

 :في النقاط التاليةحصرىا تسعى ىذه الدّراسة إلى بموغ مجموعة مف الأىداؼ يمكف 

 فسير سموؾ أسواؽ رأس الماؿ؛أىـ النظريات التي حاولت تتسميط الضوء عمى  -
 أسواؽ رأس الماؿ؛عدـ استقرار العوامؿ المؤثرة عمى ؼ عمى أىـ التعرّ  -
 المخاطر في أسواؽ رأس الماؿ؛ دراسة وتحميؿفي  المستخدمة الحديثةة القياسيّ ساليب إبراز الأ -
 ؛ة الراىنة، ومؤشرات أدائياالجزائر خاصة في ظؿ الاضطرابات المالي وبورصة ،العربية رأس الماؿأسواؽ  عرض واقع -
العربية  أسواؽ رأس الماؿ تقمّباتتنبؤ باقتراح نموذج قياسي لممحاولة ، و مستوى الضعيؼالعند  قياس كفاءة البورصات العربية -

نذار المبكر لموقاية مف خذه كمؤشر للئأ، وكذا شأنو المساعدة في اتخاذ القرارات اللبزمةمف  ام ARCHباستخداـ نماذج 
 ؛ات المالية والتنبؤ بيا قبؿ حدوثياالأزم
 ة، وكذا اختبار طبيعة العلبقة بينيا وبيف العوائد؛الوقوؼ عمى درجة المخاطرة في البورصات العربيّ  -
 فيما بينيا؛ ةالعربيّ ة بيف البورصات دراسة العلبقة التكامميّ  -
  ؛البورصات العربيّةالعوائد في  تقمّباتو  بيف الصدمات الاقتصادية الديناميكيّة قياس العلبقة -
 ة؛ة لممستثمريف في البورصات العربيّ ب لمعوامؿ السّموكيّ بناء مؤشر مركّ  -

 ؛ةالعربيّ البورصات  أداء عمىمعنويات المستثمريف معرفة أثر  -
 ة.العربيّ  البورصات لدعـ الاستقرار المالي في والإجراءاتإبراز أىـ الأساليب  -

  . ج
وىي حالات  أسواؽ رأس الماؿبيا  د الظواىر والحالات التي تمرّ أىـ وأعقّ  أحد تتناوؿكونيا ىميتيا مف راسة أىذه الدّ  تستمدّ 
 امف شأنيكما أف ىذه الدراسة  ،تأثيرات العولمة المالية في ظؿ لياالتي أصبحت مف الحالات الملبزمة  تقمّباتوال عدـ استقرار

، ووضع العربية في تيسير ميمة وضع التوقعات بشأف البورصاتلييف والمسيريف الماالمتعامميف  ،مساعدة المستثمريف
مساعدة صانعي السياسات كذا المحفظة الاستثمارية، و  وبالتالي إدارة أفضؿ لممخاطر تقمّباتاستراتيجيات التداوؿ القائمة عمى ال

 ،ةيا وتوجيييا نحو تحقيؽ الأىداؼ المرجو فيـ وتفسير القرارات الاستثمارية لدى الأفراد وكيؼ يمكف التعامؿ مع الاقتصادية في
 .ستقرار الاقتصاديالاومف ثمة  تحقيؽ الاستقرار المالي للؤسواؽ بالتاليدارة الأزمات المالية بشكؿ صحيح و إمما يساىـ في 

  . ح
اء البورصات والسلبسؿ الزمنية اليومية، ة مف إحصائيات عف المؤشرات الكمية لتطور أدتتألؼ بيانات الدراسة التطبيقيّ 
سعر النفط، سعر الصرؼ، سعر سعار الإغلبؽ، وسلبسؿ شيرية لممتغيرات الاقتصادية )لأالأسبوعية، الشيرية لممؤشرات العامة 

 ة )حجـ التداوؿ، معدؿ دوراف السوؽ، عدد الصفقات، عدد الأسيـ المرتفعةوالمتغيرات البورصيّ  الفائدة، عرض النقود(
 VIXمؤشر الخوؼ ومؤشرات معنويات المستثمريف )مؤشر ثقة المستيمؾ لكؿ دولة،  لى العائد(إوالمنخفضة، نسبة السعر 



 

   خ

 

 «ملدمـــــــة» ...................................................................................................................................

، وقد تـ 2017إلى نياية ديسمبر  2007لمفترة الممتدة ما بيف بداية جانفي  (Sentixومؤشر ثقة المستثمريف في منطقة اليورو 
بالاضافة إلى ، وعدـ اليقيف وكثرة المخاطر ة خلبلياالأزمات الماليّ الانييارات و  حصوؿبسبب تكرار اختيار ىذه الفترة بالذات 

ومف ناحية ، ىذا مف ناحية ،والتقمبات الحادة في أسعار النفط العالمية ةوجود حالات عدـ الاستقرار السياسي في المنطقة العربيّ 
مواقع البنوؾ المركزية، صندوؽ ، كترونية الرسمية لمبورصات المدروسةمف خلبؿ المواقع الالىا ؤ التي تـ استقا وفرة البيانات أخرى

 .المدروسةدوؿ ملالنقد العربي ومواقع الإحصائيات 

سوؽ أبوظبي سوؽ الأسيـ السعودي، دوؿ مجمس التعاوف الخميجي: لراسة فاشتممت عمى ثلبث بورصات نة الدّ أما عيّ 
البورصات الخميجية المختارة  حيث أفصة الجزائر، وىذا الاختيار لو ما يبرره، ، بالإضافة إلى بور قطر بورصةو  للؤوراؽ المالية

تعتبر مف بيف الفاعميف الأساسيف في الاقتصاد العالمي، فضلب عف تشابؾ علبقاتيا الاقتصادية والمالية، كما تتميز برسممة 
راسات الكمية إضافة البورصة الجزائرية لحداثتيا وقمة الدّ  سوقية كبيرة وأحجاـ تداولية معتبرة وفقاً لتقرير صندوؽ النقد العربي، وتـ
 الذكر. السالفة التي تناولتيا رغـ الفارؽ الكبير مف حيث الخصائص مع بقية البورصات

  . خ
ضرورية لاعتماد المنيج  تبعاً لما تمميو متطمبات البحث العممي، وتناسقاً مع ما رصدناه ضمف دراستنا، كانت الحاجة

الوصفي لاستعراض الإطار النظري الوارد في الفصؿ الأوؿ والفصؿ الثاني مف ىذه الدراسة، مف خلبؿ الاطلبع عمى الأدبيات 
، حيث تمت معالجة في الجانب التطبيقي دراسة الحالة منيجتـ استخداـ كذلؾ راسات السابقة المتعمقة بموضوع البحث، و والدّ 

لتطبيؽ عائمة نماذج الانحدار الذاتي  EViews، XLSTAT، Oxmetrics ةالإحصائي امجالاعتماد عمى البر المعطيات ب
المشروطة بعدـ تجانس التبايف الأحادي ومتعددة المتغيرات، وكذا نموذج الانحدار الذاتي المتجو، مف أجؿ اختبار الفرضيات 

 الدراسة.

  . د
صعوبة الحصوؿ عمى البيانات اللبزمة ، وتشعبو الموضوع شساعة :أىمياصعوبات وعقبات  ة انجاز ىذا العمؿلقيت عمميّ 
 .نة لإجراء دراسة ميدانيةنقؿ لأحد البورصات العيّ التّ  صعوبة ومعالجتيا، وكذا

  . ذ
ع ذلؾ اختمفت النتائج، ، ومفي الآونة الأخيرة أداء أسواؽ رأس الماؿ تقمّباتتناولت العديد مف الدراسات موضوع قياس 

حيث نعمؿ  والمنيجية المتبعة، نموذج المستخدـ ،فترة الدراسة، وترجع الأسباب المحتممة ليذه الأدلة إلى الاختلبؼ في العينة
والتي تـ تقسيميا إلى دراسات عربية و دراسات أجنبية، وترتيبيػػػػػػا حسب التسمسؿ الزمني مف  ،الدراسات ىذه عمى مناقشة أىـ

 لأقػػػػػػدـ إلى الأحػػػػػدث.ا
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 الدراسات السابقة العربية 

 ( 2009فرج) ،عوائد مؤشرات سوؽ الأوراؽ  تقم باتة عمى ة والاقتصادي  تحميمية لمدى تأثير الأحداث السياسي   دراسة
 .، جامعة القاىرة(72ددع)ال 48 مدمجال ،مجمة المحاسبة والإدارة والتأميف ،المالية

عوائد المؤشرات المالية  تقمّباتة عمى ة والاقتصاديّ تأثير الأحداث السياسيّ  قياس وتحميؿ مدى تماثؿلى إ دراسةىذه ال ىدفت
 DJ وذلؾ بالاستعانة بسمسمة زمنية لمؤشري -Leverage Effect بما يعرؼ بأثر الرافعة-في سوؽ الأوراؽ المالية المصري

Titan 20، Case 30  نماذج  وباستخداـ، 31/12/2008حتى  1/1/2004تغطي الفترة مفGARCH لمتماثمة وغير ا
إلى عدـ تماثؿ تأثير  الدّراسة، توصمت Sign and Size Bias Test الإشارة والحجـز بالإضافة إلى اختبارات تحيّ  متماثمة،ال

ة التي لأحداث السمبيّ عوائد مؤشرات سوؽ الأوراؽ المالية المصري، حيث أف تأثير ا تقمّباتة عمى ة والاقتصاديّ الأحداث السياسيّ 
عوائد بدرجة أكبر مف تأثير الأحداث الإيجابية، الأمر الذي يؤكد عمى وجود ال تقمّباتفي قد يتعرض ليا السوؽ يؤدي إلى ارتفاع 

عوائد مؤشرات سوؽ  تقمّباتأكثر دقة وموضوعية في التنبؤ ب GJR-GARCHوخمصت كذلؾ إلى أف نموذج تأثير الرافعة، 
  .GARCH ة المصري مقارنة بنموذجالأوراؽ المالي

  51 المجمدالإدارة العامة، ، العائد في سوؽ الأسيـ المصرية تقم باتتأثيرات تعاملات الأجانب عمى  (،2010)اسماعيؿ 
 (، السعودية.1)العدد 

ية عف عائد عائد سوؽ الأسيـ المصرية باستخداـ بيانات شير  تقمّباتتأثير تعاملبت الأجانب عمى  دراسةىذه التناولت 
، قامت الدراسة باختبار عدد مف 2009إلى  1998السوؽ وتعاملبت الأجانب مف بيع وشراء وصافي شراء لمفترة مف عاـ 

الفروض مف خلبؿ عدة نماذج متعمقة بقيمة، وكمية، وعدد عمميات تعاملبت الأجانب، بالإضافة إلى عدد مف المتغيرات 
توصمت الدراسة إلى وجود تأثير سمبي لقيمة شراء الأجانب، وتأثير إيجابي لقيمة  ، GARCHالرقابية، وذلؾ باستخداـ نموذج

أما بالنسبة لصافي شراء الأجانب فتوصمت الدراسة إلى وجود  ،عائد سوؽ الأسيـ المصرية تقمّباتوكمية بيع الأجانب عمى 
كات المؤشر تحرّ تأثير كما أظيرت الدراسة  ،عائد السوؽ تقمّباتتأثير سمبي لكؿ مف صافي قيمة وكمية شراء الأجانب عمى 

  العالمي عمى عائد السوؽ المصرية، والتأثير المحدود في بعض النماذج لكؿ مف معدؿ التضخـ ومعدؿ الفائدة وسعر الصرؼ.

 ( 2010اليجيوج ،)د )العدمجمة التعاوف ، دراسة العلاقة بيف أداء سوؽ الأسيـ السعودية والمتغيرات الاقتصادية الكمية
 ، الأمانة العامة لمجمس التعاوف لدوؿ الخميج العربية.(70

أداء ٍؤشش س٘ق الأسٌٖ اىسع٘دٛ  حقي باثت ٗذساست إىٚ ححيٞو طبٞعت اىعلاقت بِٞ اىَخغٞشاث الاقخصادٝت اىنيٞ  ٕزٓ اىسعج 

إىٚ ٗخ٘د علاقت ح٘اصّٞت ، ٗباسخخذاً أسي٘ب ٍخدٔ الاّحذاس اىزاحٜ خيصج اىذساست 0111إىٚ  0911خلاه اىفخشة اىََخذة ٍِ 

ط٘ٝيت اىَذٙ بِٞ أداء ٍؤشش س٘ق الأسٌٖ اىسع٘دٛ ٗاىَخغٞشاث الاقخصادٝت، ٗمشفج مزىل أُ ْٕاك عاٍيِٞ اقخصادِٝٞ فقط 

 أداء ٍؤشش س٘ق الأسٌٖ َٕا عشض اىْق٘د ٗسعش اىفائذة اىحقٞقٜ. حقي باثٝؤثشاُ فٜ 
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 ( 2012الزيود والحوري ،) الشرطي في الأسواؽ المالية الناشئة: دراسة حالة بورصة عماف تحميؿ الارتباط الديناميكي
 .(، الأردف2)العدد  18مجمة المنارة لمبحوث والدراسات، المجمد ، 2009-1998وبورصة السعودية خلاؿ الفترة 

في  دراسة اختبار العلبقة بيف كؿ مف سعر الصرؼ ومعدؿ الفائدة مف جية وعوائد الأسيـ مف جية أخرىىذه التناولت 
لى اختبار علبقة التماثؿ والتكامؿ بينيما، واستخدمت الدراسة إسيـ السعودي، كما ىدفت كؿ مف بورصة عماف وسوؽ الأ
بيدؼ بياف الروابط  DCCM، مع استخداـ نموذج الارتباط الشرطي الديناميكي 2009-1998البيانات المالية الشيرية لمفترة 

فحص العلبقة بيف أسعار الصرؼ وأسعار الفائدة وعوائد الأسيـ وبياف العلبقة التبادلية  ة بيف تمؾ الأسواؽ مف خلبؿالديناميكيّ 
بيف ىذه الأسواؽ، وبينت الدراسة أف ىناؾ تكاملًب مشتركاً بيف متغيرات الدراسة، وأف ىناؾ علبقة سمبية بيف كؿ مف عوائد 

ة أخرى، كما بينت نتائج الدراسة أف ىناؾ روابط بيف الأسيـ وأسعار الفائدة مف جية وعوائد الأسيـ وأسعار الصرؼ مف جي
 عبر الزمف خاصة أثناء الأزمات المالية. تقمّباتالسوقيف المالييف مع بعضيما البعض، وىذه الروابط عرضة لم

 ( 2012غصاف واليجيوج ،)مجمة التنمية أثر تحرير سوؽ رأس الماؿ عمى التذبذب في سوؽ الأسيـ السعودي ،
 (.2)العدد  14قتصادية، المجمد والسياسات الا

ر بالبورصة السعودية، حيث فسّ  GARCH-M دراسة وجود علبقة طردية بيف العائد والمخاطرة في ظؿ نموذجىذه الأثبتت 
وجود أثر يومي السبت والثلبثاء الناجـ عف شحنات معموماتية ذات أىمية  إلى إضافةوجود مخاطر عالية، بالباحثاف ىذه النتيجة 

كما أف مرحمة الانفتاح عمى رأس الماؿ المحمي والأجنبي تتسـ بأىمية كبرى لتدفؽ المعمومات الواردة لمسوؽ مقارنة بما قصوى، 
 عمى المدى القريب لكف ليس عمى المدى البعيد. تقمّبات، كما أف فتح الباب أماـ المستثمر الأجنبي يقمص مف ال2005قبؿ سنة 

 سعار الأسيـ باستخداـ دمج نموذج دعـ متجو الانحدار ونموذج جيري مع نموذج التنبؤ بأ، (2013) البيومي وآخروف
 (.3)العدد  37المجمة المصرية لمدراسات التجارية، المجمد ، عف طريؽ الشبكات العصبية GARCHالسلاسؿ الزمنية 

موصوؿ إلى أفضؿ ل GARCHنموذج جيري ونموذج دعـ متجو الانحدار مع نموذج السلبسؿ الزمنية  ت ىذه الدراسةدمج
مع نموذج جيري ونموذج دعـ متجو الانحدار  GARCH، كما ىدفت إلى المقارنة بيف نموذج نموذج لمتنبؤ بأسعار الأسيـ

ونماذج الشبكات العصبية، وتمت الدراسة التطبيقية عمى مجموعة مف البيانات اليومية لشركة أوراسكوـ تيميكوـ المدرجة في 
، وتوصمت الدراسة إلى أف استخداـ دمج نموذج جيري 2012-05-29حتى  2007-05-29فترة البورصة المصرية خلبؿ ال

 يعد أفضؿ وأدؽ في التنبؤ بأسعار الأسيـ. GARCHونموذج دعـ متجو الانحدار مع نموذج 

  قياس تكمفة رأس الماؿ في البورصات العربية: اقتراح نموذج قياسي لترشيد القرارات المالية، )2014(بف الضب 
 أطروحة دكتوراه، العموـ الاقتصادية، جامعة تممساف، الجزائر.، CAPM-GARCH باستخداـ نماذج

دراسة نموذج لقياس تكمفة رأس الماؿ بالاعتماد عمى نموذج تسعير الأصوؿ الرأسمالية عمى مستوى محافظ ىذه ال تاقترح
راسة تسع بورصات عربية: ، شممت الدّ GARCHنماذج ة، حيث تـ تطوير ىذا النموذج باستخداـ القطاعات بالبورصات العربيّ 

 22/02/2007أبوظبي، دبي البحريف، مصر، الكويت، المغرب، مسقط، قطر والسعودية خلبؿ الفترة الممتدة ما بيف 
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 أحسف أداءً  CAPM-GARCH (1.1)نموذج تسعير الأصوؿ الرأسمالية الشرطي  أف إلى، وخمصت الدراسة 22/02/2012و
في المائة مف  90ير الأصوؿ الرأسمالية التقميدي بسبب عدـ تحقؽ فرضية تجانس التبايف، عمى مستوى أكثر مف مف نموذج تسع

القطاعات المدروسة، واقترحت الدراسة تحسيف النموذج واستخدامو عمى نطاؽ واسع كونو يأخذ في الحسباف الصدمات خاصة 
 في فترة الأزمة.

  الأجنبيةالدراسات السابقة 

 Lee et al. (2002). Stock market volatility, excess returns, and the role of investor sentiment. Journal 

of banking & Finance 26(12). 

تأثير مخاطر تجار الضوضاء المعبرة عنيا بمؤشر عاطفة المستثمر عمى عوائد الاستثمار المتوقعة  راسةدّ ىذه الاختبرت 
وبناء عمى نماذج  DJIA, S&P500, NASDAQمت العينة ثلبثة مؤشرات لبورصات ىي: المشروطة، شم تقمّباتوال

GARCH-M  أظيرت النتائج أف عاطفة المستثمريف ىي خطر نظامي يتـ تسعيره، كما كشفت النتائج كذلؾ عف وجود علبقة
لمرتفعة )المنخفضة( في معنويات الأسواؽ، أي أف التغيّرات ا تقمّباتعكسية بيف التغيّرات في مستويات عاطفة المستثمر و 

 .وارتفاع )انخفاض( في العوائد الزائدة المستقبمية أسواؽ رأس الماؿ تقمّباتالمستثمريف تؤدي إلى انخفاض )ارتفاع( في 

 Morelli (0114) . Capital asset pricing model on UK securities using ARCH, Applied Financial 

Economics )13(. 

ة لنموذج تسعير الأصوؿ الرأسمالية باستخداـ محافظ مكونة ة وغير الشرطيّ اختبار النسخ الشرطيّ  عمى راسةدّ ال ىذه عممت
، وذلؾ بغية المقارنة بيف المعامؿ بيتا لنموذج 1999-1980مف عوائد الأسيـ بالمممكة المتحدة خلبؿ الفترة الممتدة بيف 

GARCH ة ة وغير الشرطيّ ية، والمقارنة بيف علبوة مخطر السوؽ لمنسختيف الشرطيّ ج بيتا لمنموذج غير الشرطي مف والمعامؿ
 210عمى العوائد الشيرية لأسيـ  ARCHمف جية أخرى، طبقت الدراسة نماذج الانحدار الذاتي المشروطة بعدـ تجانس التبايف 

سيماً وتصنيؼ الأسيـ حسب  14محفظة بكؿ محفظة  15شركة مختارة عشوائيا ببورصة المممكة المتحدة، كما تـ تشكيؿ 
وبيتا لمنموذج غير الشرطي بمعامؿ ارتباط  GARCHىناؾ ارتباط بيف بيتا لنموذج  أف إلىمتوسط العائد، وخمصت الدراسة 

، كما أف استعماؿ بيتا المشروط يجعؿ علبوة مخطر السوؽ سمبية وليست ذات دلالة وبالمقابؿ 0.575و 0.475يتراوح بيف 
شروط بعدـ تجانس التبايف يجعؿ علبوة مخطر السوؽ موجبة ولكف ليست ذات دلالة احصائية، وذلؾ كوف الفترة استعماؿ بيتا الم
 .زت بتذبذب عاؿ مما يجعؿ اقتراح النموذج المشروط بعدـ تجانس التبايف لو دلالة كبيرةالمدروسة قد تميّ 

 Yakob et al (2005). Seasonality in the Asia Pacific stock markets, Journal of Asset Management 

6(4). 

أستراليا، الصيف،  ىي عشرة أسواؽأثر العطمة في و  ، الأثر الشيريجانفيبفحص أثر يوـ الأسبوع، أثر  ت ىذه الدّراسةقام
ة بيف ىذه التأثيرات لى اختبار العلبقإ، بالاضافة تايوافو  ندونيسيا، ماليزيا، سانغفورة، كوريا الجنوبيةأىونج كونج، الياباف، اليند، 
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 وباستخداـ، 2005-2000خلبؿ الفترة  الأسواؽ ىذه راسة في أسعار الاغلبؽ اليومية لمؤشراتمت بيانات الدّ والمخاطرة، وتمثّ 
في  جانفيوجود أثر و لصيف، اليند، اندونيسيا وتايواف، الأسبوع في أستراليا، ا ـلى ظيور أثر يو إأشارت النتائج  ARCH نماذج

فقد ظير في كؿ الأسواؽ باستثناء الصيف، ىونج  ير الشير أثلى إاؽ المدروسة باستثناء الياباف وسنغافورة، أما بالنسبة كؿ الأسو 
 فلى ظيور أثر العطمة في أربعة أسواؽ فقط ىي أستراليا، ىونج كونج، الياباإكونج، الياباف وماليزيا، فيما أشارت النتائج 

أف التأثيرات الموسمية التي ظيرت لا يمكف أف تكوف مرتبطة بالمخاطرة في معظـ  لىإ، كما توصمت الدراسة وسنغافورة
لا في أستراليا، كما لـ يظير ارتباط إالنسبة لكؿ مف أثر يوـ الأسبوع وأثر يوـ العطمة لـ يظير ارتباطيما بالمخاطرة وبالحالات، 

لى غياب العلبقة بيف ظيور الأثر الشيري ومخاطر إالدراسة لا في اليند وأستراليا، في حيف توصمت إأثر شير السنة بالمخاطرة 
 السوؽ في كؿ الأسواؽ التي ظير فييا الأثر الشيري عمى عوائدىا.

 Shin (0111) . Stock Returns and Volatility in Emerging Stock Markets, International Journal of 

Business and Economics 4(1), Taichung, Taiwan. 

سوقاً ناشئاً في  14العلبقة بيف العائد والمخاطرة في أسواؽ رأس الماؿ الناشئة، حيث شممت الدراسة  راسةدّ ىذه الحصت ف
وجدت  GARCH-M، وباستخداـ بيانات أسبوعية وبتطبيؽ نموذج 2003-1989سيا وأوروبا خلبؿ الفترة آأمريكا اللبتينية و 

والمخاطر في معظـ الأسواؽ المدروسة، كما اختبرت الدراسة أثر أزمة الأسواؽ  الدراسة أف ىناؾ علبقة ايجابية بيف العائد
عمى العوائد في الأسواؽ المدروسة، حيث بينت النتائج أف الأزمة المالية قد أنتجت أثراً لعلبوة المخاطرة  1997الناشئة في عاـ 

 في عوائد الأسيـ في الأسواؽ الناشئة.

 Laplante et al. (2008). The GARCH (1,1) Model as a Risk Predictor for International Portfolios, 

International Journal of Business & Economics Research 7(11). 

، RWعمى التنبؤ بالمخطر في أسواؽ رأس الماؿ، ومقارنتيا مع نماذج  GARCHراسة مدى قدرة نماذج دّ ال ىذه اختبرت

HMM ،EWAM ،الدراسة مؤشرات  حيث شممت عينةDAX-100 ،ASX ،TSE-300 ،CAC40 ،Nekkei225،S&P500 ، 
ىو مف أفضؿ  GARCH، وقد بينت النتائج أف نموذج 1998-12-21إلى  1988-01-05خلبؿ الفترة الممتدة ما بيف 

عيا التواء سالب )باستثناء النماذج لمتنبؤ بالتبايف الشرطي، وأف توزيع جميع السلبسؿ المدروسة لا يتبع التوزيع الطبيعي، ولجمي
 بما يشير إلى توزيع ذو أطراؼ متطاولة. 3الياباف(، وجميعيا ذات تحدب أكبر مف 

 Muhammad and Khedhiri (2008). Empirical Analysis of the UAE Stock Market Volatility, 

International Research Journal of Finance and Economics. Issue 15. 

بغرض تطبيؽ نموذج  ،سوؽ دبي وأبوظبي للؤوراؽ الماليةفي مف خصائص التذبذب  ؽالتحقّ في راسة دّ ال ىذه تاختص
لتقدير أثر انفتاح أسواؽ الماؿ  GARCH ،Switching Regime ARCHلمتنبؤ بأداء السوؽ المستقبمي، وتـ استخداـ نماذج 

 إلىصمت الدراسة ، وتوّ 2005حتى  2002دة ما بيف تلبؿ الفترة الممأماـ المستثمريف الأجانب عمى عوائد الأسيـ خ الإماراتية
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ىو الأفضؿ أداءً بالتنبؤ بتذبذب السوؽ، كما بينت الدراسة أف التغير في مستوى التذبذب مؤخراً يعود  SWARCHأف النموذج 
التذبذب بعد الصدمة  أفلرافعة حيث وجود أثر ا إلىىذه الأسواؽ، كما أشارت النتائج  إلىلمسماح لممستثمريف الأجانب بالدخوؿ 

 السالبة ىو أعمى منو بعد الصدمة الموجبة.

 Hammoudeh et al (2009). Shock and volatility spillovers among equity sectors of the Gulf Arab 

stock markets, Review of Economics and Finance 49(3). 

في أسواؽ رأس الماؿ الخميجية، وكذا تحميؿ الأوزاف والنسب المثمى  تقمّباتة انتقاؿ الراسة التعرّؼ عمى كيفيّ دّ ىذه ال حاولت
لتحوط مكونات المحافظ الاستثمارية، حيث شممت العيّنة أربع أسواؽ لدوؿ مجمس التعاوف الخميجي ىي الكويت، السعودية، قطر 

مى العوائد اليومية لمؤشرات قطاع الخدمات ع GARCHو VAR، وباستخداـ نموذج 2007-2001مارات خلبؿ الفترة والإ
متبادلة  تقمّباتة، وىناؾ دمات الماضيّ الأخيرة الخاصة بيا أكثر مف الصّ  تقمّباتراسة إلى أف الوالتأميف والبنوؾ، خمصت الدّ 

المدى ومعتدلة بيف القطاعات داخؿ كؿ بمد عمى حدة، باستثناء قطر، علبوة عمى أف قيـ نسب التحوط في الأوضاع عمى 
في قطاعات أصغر حجماً مف قطاعات  يالطويؿ تتماثؿ مع الأوضاع عمى المدى القصير في دوؿ مجمس التعاوف الخميج

 مارات، والقطاع الصناعي لمكويت.الأسيـ الأمريكية، وأوزاف المحفظة المثمى كانت لصالح البنوؾ في قطر والسعودية والإ

 Manolis & Georgion (2011). Dynamic Correlation Analysis of Financial Contagion: Evidence From 

the Central and Eastern European Markets, International Review of Economics & Finance 20 (4). 

اؽ سبع أسو راسة حيث شممت الدّ  بية،و المالية في أسواؽ الأور لى تحميؿ الارتباط الديناميكي لمعدوى إدراسة ىذه ال ىدفت
ثار العدوى المحتممة لدى أسواؽ آ، ومف أجؿ التوصؿ الى 2009-1997أسيـ ناشئة في أوربا الوسطى والشرقية خلبؿ الفترة 

-DCCاستخدمت الدراسة نموذج الأوراؽ المالية الأمريكية والألمانية والروسية وأسواؽ الأسيـ في أوروبا الوسطى والشرقية، 

GARCH حيث وجدت ، رتباطات المشروطة متفاوتة الأوقات عمى عوائد المؤشرات الأسبوعيةانجؿ مف أجؿ اختبار الا ػػل
في الارتباط المشروط بيف عوائد الأسيـ الأمريكية والألمانية وعوائد الأسيـ في أوروبا الوسطى والشرقية،  اً كبير  اً الدراسة ارتفاع
ؿ لى صدمات خارجية مع تحوّ إسواؽ الناشئة تتعرض ، وىو ما يعني أف الأ2009-2007الأزمات المالية فترة خاصة خلبؿ 

أسعار الصرؼ ليا  تقمّباتكبير في نظاـ الارتباط المشروط، كما خمصت الدراسة الى أف المتغيرات النقدية المحمية والأجنبية، و 
قوة تفسيرية كبيرة في ىذه أف أساسيات الاقتصاد الكمي لدييا  الدّراسة كما ثبتتتأثير كبير عمى العلبقات المتبادلة المشروطة، 

 .2009-2007الارتباطات المشروطة أثناء الأزمة المالية في فترة 

 Doshi (2012). Seasonal volatility models with applications in opton pricing, AThesis submitted to the 

faculty of graduate studies of the univesity of Maintoba. 

 option الموسمي المضاعؼ وتـ تطبيقو لتقدير تسعير الخيار GARCH نموذج جديد ىو نموذج دراسةالىذه اقترحت 

pricing باستعماؿ صيغة Black –Scholes تقمّبلتسعير الخيارات مع ال GARCH  الموسمي المضاعؼ، وقد تـ استخداـ
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 د أثبتت الدراسة أف خيارات تسعير نموذج، وق0119إىٚ  0110 اليندي، وامتدت فترة الدراسة مف Nifty بيانات مؤشر

GARCH الموسمي المضاعؼ تتفوؽ عمى صيغة Black-Scholes ونموذج GARCH. 

 Uygur and Taş (2014). The impacts of investor sentiment on returns and conditional volatility of 

international stock markets, Quality & Quantity 48(3). 

الاعتبار التغيّرات في عاطفة  المشروط لعوائد مؤشرات أسواؽ الأسيـ مع أخذ بعيف تقمّبتقديـ نموذج لم اولت ىذه الدراسةح
 العينة مؤشرات عالمية وشممتالمستثمريف التي تـ التعبير عنيا بحجـ التداوؿ الأسبوعية ومجموعة مف المتغيرات الكمية، 

XU100 , SPX, DOW, NASDAQ, DAX, CAC, FTSE , HANG, NIKKEI وباستخداـ نموذج EGARCH ، توصؿ
 .المعنويات مرتفعة غير متماثمة في مؤشرات أسواؽ الأسيـ خاصة عندما تكوف تقمّباتالباحثاف إلى وجود 

 Sukumaran et al. (2015). Looking at new markets for international diversification: frontier markets, 

International Journal of Managerial Finance 11 (0) . 

 ASX 300دراسة فوائد التنويع الدولي لممستثمريف الاسترالييف مف خلبؿ قياس الروابط المشتركة بيف مؤشر ال ىذه تناولت
، اكوادور، استونيا، الاسترالي وبيف المؤشرات المالية لعشرة أسواؽ مالية ناشئة ىي )كمومبيا، الأردف، نيجيريا، باكستاف، سيرلنكا

، حيث قامت الدراسة بتحميؿ العلبقات المالية المتبادلة 2011إلى أفريؿ  1997لتوانيا، رومانيا وكينيا( لمفترة الممتدة بيف سبتمبر 
، وقد خمصت الدراسة إلى أف ىذه الفوائد تختمؼ عف المستثمريف الدولييف الآخريف نتيجة DCC GARCHباستخداـ نموذج 

الموجودة في خصائص الاقتصاديات والأسواؽ المالية، إلا أف فوائد التنويع لممستثمر الأسترالي كبيرة ويمكف أف  الاختلبؼ
، كما أشارت الدراسة إلى وجود ارتباطات شرطية ديناميكية قوية في السنوات الأخيرة، %12.43إلى  %3.98تتضاعؼ مف 

 مؾ المدة الشيء الذي يقمؿ مستقبلب مف فرص التنويع العالمي.وىذا يدؿ عمى أف التكامؿ المالي يتزايد أكثر في ت

 Kumari and Mahakud (2015). Does investor sentiment predict the asset volatility? Evidence from 

emerging stock market India. Journal of Behavioral and Experimental Finance (8). 

سوؽ الأسيـ اليندية، مستخدمة نموذج  تقمّباتير عاطفة المستثمريف عمى إمكانية التنبؤ بتأثفي  دراسةال ىذه بحثت
GARCH  لقياس مدى استمرارية صدمات مشاعر المستثمريف، ونموذجVAR-GARCH  لمحصوؿ عمى تأثير المشاعر

سوؽ الأسيـ، وأف مشاعر المستثمريف  تتقمّبا، وأظيرت النتائج وجود تأثير كبير لمشاعر المستثمريف عمى تقمّباتالمبطأة عمى ال
يجاباً، وىذا ما يدعـ الاقتراح القائؿ بأف تشاؤـ وتفاؤؿ تجار الضوضاء يجعؿ أسواؽ رأس  تقمّباتالماضية تؤثر عمى ال سمباً وا 

 .تقمّبالماؿ شديدة ال
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 Chiadmi (2015). La volatilité des indices boursiers islamiques dans le contexte de la crise financière, 

These De Doctorat, Sciences et Techniques De L’ingenieur, Université Mohammed V de Rabat Ecole 

Mohammadia d'Ingénieurs. 

ت ، كما ىدففي سياؽ الأزمة المالية الأخيرة التقميدية الأسيـ تقمّبمع سلبمية لإمؤشرات الأسيـ ا تقمّب دراسةال ىذه قارنت
-GARCH ،EGARCH ،FIGARCH ،DCCالاسلبمية والتقميدية، وباستخداـ نماذج  الترابط بيف الأسواؽلى تحميؿ إالدراسة 

GARCH عمى مؤشرات S&P Sharia, DJIMI, FTSE Sharia, MSCI Islamic, JII and KLSI  ف أالى خمصت الدراسة
، تقمّبة العنقوديّ حظتيا تجريبيا في الأسواؽ المالية التقميدية منيا التي تمت ملب سلبمية تمتقط جميع الظواىرمؤشرات الأسيـ الإ
 أف حجـ تأثير الأخبار بحيث تقمّبمد التي تعني أف أثر الأزمات يبقى مفعولو سارياً لمدة طويمة، وتبايف الوالذاكرة طويمة الأ

ة عوائد الجديدة المعروفة بالكسرية وتعني أف بنيّ  وكذلؾ الظاىرة يكوف أكثر مف حجـ تأثير الأخبار الجيدة، تقمّبعمى الالسيئة 
ىناؾ  أف إلى، وتسمح بالتالي بتوقع الأزمات، وتوصمت الدراسة كذلؾ مؤشرات الأسيـ الاسلبمية بنية ىندسية متكررة عبر الزمف

نظيرتيا ب ةمقارنأقؿ  تقمّباتعرفت  S&P Sharia, DJIMI, FTSE Sharia and MSCI Islamicىي سلبميةإمؤشرات  ةأربع
رت عمى مة المالية أثّ ز بحجـ أكبر مف نظيرتيا التقميدية، كوف أف الأ اً تقمّب JII and KLSIمؤشرات التقميدية، في حيف عرفت 

كذلؾ شارت النتائج أالتمويؿ الاسلبمي مف خلبؿ تداعياتيا عمى الاقتصاد الحقيقي الذي يعد مف مرتكزات المالية الاسلبمية، و 
 تقمّباتل اً كبير  ، وأف ىناؾ انتقالاً ىذا النوع مف المؤشرات تقمّباسات واضحة عمى استمرار كلمالية كانت ليا انعزمة الى أف الأإ

 .لى السوقيف الماليزي والأندونيسي خلبؿ فترة الأزمة الماليةإالسوؽ الأمريكية 

 Perez-Liston et al. (2016). Does investor sentiment impact the returns and volatility of Islamic 

equities? Journal of Economics and Finance 40(3). 

الإسلبمية  المالية لمسوؽ جونز داوعوائد مؤشر  تقمّبإلى البحث في العلبقة بيف عاطفة المستثمريف و  ةدراسىذه السعت 
أف التغيّرات في عاطفة  وبينت، VARونماذج  GARCH ، استخدمت الدراسة نماذج2012-1996خلبؿ الفترة ما بيف 

المستثمريف ترتبط ايجابياً بعوائد محفظة السوؽ المتوافقة مع الشريعة الإسلبمية، وليا تأثير أكبر عمى الأسيـ الصغيرة، وأف 
 .مشروطة أقؿ في الفترة التالية تقمّباتالتحولات الصاعدة في العاطفة مصحوبة ب

 Aydogan (2016). Sentiment dynamics and volatility of international stock markets. Eurasian 

Business Review. 

المشروط لعوائد أسواؽ الأسيـ  تقمّبعمى ال لمدلالة عف معنويات المستثمريف آثار مؤشر ثقة المستيمؾ دراسةىذه ال ناقشت
، خمصت نتائجيا 2015-2004تركيا، خلبؿ الفترة و  الولايات المتحدة، بريطانيا، فرنسا، ألمانيا، ايطاليا، اسبانيا، ايرلندا، اليوناف

المعزز بالمعنويات إلى وجود خاصية عدـ تماثؿ في أثر الصدمات في جميع الأسواؽ، أي أف  TGARCHباستخداـ نموذج 
لالة المستيمؾ لو دالصدمات السالبة ليا تأثيرات أكبر مف الصدمات الموجبة، وأشارت النتائج كذلؾ أف المعامؿ المقدر لثقة 
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إحصائية وسمبية لكؿ مف فرنسا وألمانيا، ولكنو ذو دلالة إحصائية وايجابية بالنسبة لايرلندا، وتقدـ ىذه النتائج دليلب عمى أف 
 .لمصدمة السمبية في معنويات المستثمريف سوؽ الأسيـ في فرنسا وألمانيا حساسة تقمّبات

 Mathieu (2016). Investor Sentiment and the Return and Volatility of REITs and Non-REITs during 

the Financial Crisis, Essays on the Impact of Sentiment on Real Estate Investments, Springer. 

المشروط  تقمّبفحص أثر عاطفة المستثمريف المؤسسيف عمى العوائد والل GARCH-Mالدراسة عمى نموذج ىذه اعتمدت 
 S&P500الأمريكية، عوائد مؤشر Equity REIT البيئة غير المستقرة للؤسواؽ، وشممت العينة عوائد  للؤصوؿ المالية في

 أظيرت النتائج وجود تأثير كبير لعاطفة المستثمريف عمى عوائد  ،2007ة الأزمة المالية العالمية خلبؿ فتر NASDAQ وعوائد 
Equity REIT  الأمريكية، وعوائد مؤشرS&P500 المالية عنو في حالة استقرار السوؽ، كما تأثرت عوائد  خلبؿ الأزمة

NASDAQ بمعنويات السوؽ، مع عدـ وجود فرؽ بيف فترة الأزمة وفترة الاستقرار . 

 Maitra and Dash (2017). Sentiment and stock market volatility revisited: A time-frequency domain 

approach. JBEF Journal of Behavioral and Experimental Finance 15. 

أسعار الأسيـ في  تقمّباتختبار العلبقة بيف عاطفة المستثمريف و لا wavelet approachالدراسة منيج  ىذه استخدمت
 تقمّباتوكشفت النتائج أف عاطفة المستثمريف تؤثر عمى ال، 2014-2006بورصة اليندية خلبؿ الفترة الممتدة ما بيف ال

شركات الىناؾ ارتباطا مشروطا ضعيفا، وخمصت النتائج أيضا إلى أف أسيـ  غير أف لمدى القصير والمتوسط،المشروطة في ا
ة مختمفة )ما تقمّبصغيرة الحجـ أكثر عرضة لتأثير العاطفة، كما لوحظ وجود حركة مشتركة بيف العاطفة والعوائد خلبؿ فترات م

 دات مختمفة.قبؿ الأزمة، أثناء الأزمة وما بعد الأزمة( وبترد

 ching –wai et al. (2018). Financial Market Volatility, Macroeconomic Fundamentals and Investor 

Sentiment, Journal of banking & Finance 92. 

في  لمستثمريفة ومعنويات االمتغيرات الاقتصاديّ بيف الأسواؽ المالية و  تقمّباتفي العلبقة الديناميكية بيف  دراسةىذه البحثت 
في المدى  تقمّبات، وتـ استخداـ معامؿ الثنائي لتحميؿ ال2015إلى  1990الولايات المتحدة الأمريكية خلبؿ الفترة الممتدة مف 

ة لإجمالي الطمب دمات العكسيّ الييكمي البايزي خمصت الدراسة إلى أف الصّ  VARالطويؿ والمدى القصير، وباستخداـ نموذج 
تسبب تسوؽ الأسيـ والسندات، وأف الصدمات المعاكسة في سوؽ الأسيـ والسندات  تقمّباتاستمرارية في والعرض تؤدي إلى 

تمعب دوراً جوىريا في تحديد أسعار المستثمريف كذلؾ في تدىور المتغيرات الاقتصادية، كما كشفت الدراسة إلى أف معنويات 
 .في سوؽ السنداتتذبذبات الالأسيـ وزيادة 

وجيود كبيرة مستمرة في دراسة  راسات السابقة أف ىناؾ غزارة بحثيةالاضطلبع عمى مضاميف بعض الدّ  اتضح مف خلبؿ
ف دراستنا تتفؽ مع بعض الدراسات في نقاط معينة، كما قد تختمؼ عنيا في نقاط أخرى أ، حيث نجد سموؾ أسواؽ رأس الماؿ

و ننلبحظ أ كماالزاوية التي سيتـ مف خلبليا معالجة الموضوع،  أو ووجيات النظر ،نتيجة اختلبؼ المكاف والزماف التي تمت فيو
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 ة، وىوالخميجيّ البورصات ة وبالخصوص العربيّ  البورصاتلا أف القميؿ منيا فقط مف تناولت إبالرغـ مف تعدد الدراسات السابقة 
راسات لى ىذا النوع مف الدّ إ عنا()إلى حد اطلبالمكتبة العربية افتقار ، ناىيؾ عف مف خلبؿ ىذه الدراسة وسنحاوؿ تحقيق ما

أداء البورصات مف بينيا العوامؿ  عمى اليتوبال الاستثماريةخاصة التي تتناوؿ قياس وتحديد أكثر العوامؿ المؤثرة عمى القرارات 
 غيرىا مف فما يميز ىذه الدراسة عبالتالي ، و في عمـ المالية )مدخؿ السموكي النفسي( التي تستخدـ أدبيات وأدوات عمـ النفس

التنبؤ بتقمبات أسواؽ رأس ، عمى غرار فرضية كفاءة أسواؽ رأس الماؿ، كمجموعة واحدةتناوؿ عدة قضايا تنيا أالدراسات السابقة 
وظؼ أدوات دراسة العلبقة الديناميكية بيف الأسواؽ، دراسة السموؾ الاستثماري في الأسواؽ الذي ي نظرية المالية السموكية، ،الماؿ

فضلًب عف  ،بالاضافة إلى اقتراح مؤشر لمعنويات المستثمريف بالبورصات العربية وىو ما لـ يتـ البحث فيو، اليّة السّموكيةعمـ الم
، بالتطبيؽ عمى عينة مف البورصات ةمعاصر  باستخداـ أساليب قياسيةذلؾ، تستيدؼ ىذه الدراسة التطرؽ لمقضايا المشار إلييا 

إذف ىذه  ،ماليةبانييارات  مصحوبة اىتزازات السعريةنسبيا اتسمت تارة بالاستقرار، وتارة أخرى ب العربية خلبؿ فترة زمنية حديثة
  الدراسة قد غطت فجوة منيجية وفجوة تطبيقية وبالتالي نرى أنيا إضافة عممية.

  . ر
والمستيؿ  ثلبثة فصوؿذا الأخير إلى ستنادا إلى الإشكػػالية المطروحة والفرضيات المتبناة في بحثنا ىذا، تـ تقسيـ ىا

 في: الفصوؿ ت، حيث تمثمقتراحاتالاوعة بمجمػػوعة مف النتػائج النظريػة والتطبيقية وصولا إلى ػػاتمة عػامة متبػبمقدمة وأنييناه بخ
 خصص، الأوؿ يفلمبحث" تـ تقسيمو "أسواؽ رأس الماؿ بيف فرضية الكفاءة والنظريات البديمةوالذي يحمؿ عنواف الأوؿ  الفصؿ

وتوضيحاً  تاريخية ليذه الفرضيةالامتدادات الالوقوؼ عمى  لعرض الإطار النظري لفرضية السوؽ الكفؤة، وحاولنا مف خلبلو
التوقعات الافتراضات والنماذج الأساسية التي بنيت عمييا، لنصؿ في آخر المبحث إلى دور المنفعة المتوقعة، لمفيوميا، و 

أما المبحث الثاني فخصّصناه لدراسة الاتجاىات البديمة لفرضية ، تعزيز فرضية كفاءة أسواؽ رأس الماؿالرشيدة والتحكيـ في 
ة التي إلى أىـ التناقضات الداخمية التي تكتنفيا تمؾ الفرضية والحالات غير العاديّ  وكفاءة أسواؽ رأس الماؿ، حيث تعرّضنا في

الماليّة رضية كفاءة أسواؽ رأس الماؿ كفرضية عدـ الاستقرار المالي ونظرية النظريات البديمة لفو تشيدىا أسواؽ رأس الماؿ، 
 .وفرضية السوؽ المتكيفة السّموكيّة

أف يسمط الضوء " بات وسبؿ القياسأسواؽ رأس الماؿ، المسب   عدـ استقرار"والذي يحمؿ عنواف  الثاني حاوؿ الفصؿ
ماؿ، وذلؾ مف خلبؿ توضيح أثر كؿ مف الصدمات الاقتصادية والبنية عمى العوامؿ المؤثرة في عدـ الاستقرار أسواؽ رأس ال

أسواؽ رأس الماؿ، مركزيف عمى سياسات التحرير المالي لما  تقمّباتالجزئية عمى البورصات، ثـ بياف أثر الأحداث العالمية عمى 
عرض خمفية نظرية  إلى جانبد التاريخية، أحدثتو تمؾ الظاىرة مف تغيّرات جوىرية في البيئة المالية، مدلميف ذلؾ ببعض الشواى

 .ARCH والمتمثمة في نماذج الانحدار الذاتي المشروطة بعدـ تجانس التبايف تقمّباتاللأىـ الطرؽ المستخدمة في قياس 
ة ة في ظؿ الاضطربات المالي  البورصات العربي   تقم باتنموذج قياسي مقترح لمتنبؤ بأما الفصؿ الثالث فكاف بعنواف "

راسة، وذلؾ مف خلبؿ اختبار نة الدّ عوائد المؤشرات البورصات عيّ  تقمّباتخصص لبناء نموذج تفسيري ل"، حيث تقاؿ العدوىوان



 

   ظ

 

 «ملدمـــــــة» ...................................................................................................................................

قياس العلبقة بيف ثـ ة مع بعضيا البعض، يا، كما درسنا ارتباطاتيا الشرطيّ تقمّباتكفاءتيا عند المستوى الضعيؼ ثـ التنبؤ ب
ة في البورصات بناء مؤشر لقياس العوامؿ السموكيّ بمتبوعاً البورصات،  تقمّباتستثمريف وبيف الصدمات الاقتصادية ومعنويات الم

 ، وفيما يمي مخطط توضحي لمدراسة القياسية:فيياختاماً تـ عرض الآليات والإجراءات لتحقيؽ الاستقرار و ، المدروسة

 

عدـ القدرة عمى التنبؤ بعوائد 
 مؤشرات البورصات العربية المدروسة

ائد عو  تقم باتعدـ القدرة عمى التنبؤ ب
 مؤشر بورصة الجزائر

اختبار كفاءة البورصات العربية المدروسة عند 
 مستوى الضعيؼ

تخضع عوائد المؤشرات البورصات العربية 
 المدروسة لنموذج السير العشوائي

القدرة عمى التنبؤ بعوائد مؤشرات البورصات 
 العربية المدروسة

عوائد مؤشرات البورصات العربية  تقم باتالتنبؤ ب
 لمدروسةا

 لا

 نعـ

 عدـ ثبات التبايف الأخطاء في السلاسؿ المدروسة
 لا

 نعـ
الأحادية  ARCHاقتراح مجموعة مف نماذج 

 ومتعددة المتغيرات

العوامؿ المؤثرة عمى عدـ استقرار البورصات دراسة 
 العربية المدروسة

دراسة الارتباطات الشرطية بيف 
 المتغيرات السموكية تصاديةالصدمات الاق البورصات فيما بينيا

  csiثقة المستيمؾ

  VIXمؤشر الخوؼ 

مؤشر ثقة المستثمريف في 
 Sentixمنطقة اليورو 

 سعر الفائدة

 سعر الصرؼ 

 سعر النفط 

بناء مؤشر مركب لمعنويات  عرض النقود
 المستثمريف

 معدؿ دوراف السوؽ

 حجـ التداوؿ

 عدد الصفقات
 نسبة الأسيـ المرتفعة
 الى الاسيـ المنخفضة

 نسبة السعر الى العائد



 

 

 

 
 

 

 الفصل الأول
 

أسواق رأس المال بين فرضية 
 ت البديلةالكفاءة والنظريـا
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كأساس نظري، رأينػػػا أف نجعؿ ىذا الفصؿ  وسبؿ قياسيا أسواؽ رأس الماؿ تقمّبات أسباب قبؿ المرور إلى دراسة موضوع
رأس التي تنتاب أسواؽ  تقمّباتة والمدخلًب يُميّد لدراسة الإشكالية، وذلؾ بتناوؿ أىـ النظريات التي حاولت تفسير الظواىر السعريّ 

الماؿ، منطمقيف مف فرضية كفػػاءة أسواؽ رأس الماؿ التي ىيمنت عمى أدبيات الاقتصادية لفترة طويمة، إذ تعتبر ىذه الفرضية 
مف مف أىـ الفرضيات المػػػػػالية المعػػػػػاصرة في الاقتصاد التي لاقت اىتمػػػػػاـ والتفػػػػاؼ الباحثيف والمختصيف حوليػػػػا، متخذة 

عمى أساسيا الباحثيف والدارسيف مجموعة مف النمػػاذج المػػػػػالية منيا  ىلمتعامميف كافتراض أساسي ليا، ىذه الأخيرة بنعقلبنية ا
، والتي ناؿ العديد منيـ APTبالمراجحة  التسعير، نموذج تسعير الخيارات، نموذج CAPMنموذج تسعير الأصوؿ المػػػػػالية 

 جاؿ.جوائز نوبؿ لمساىماتيـ في ىذا الم

 

وفرضية  الماليّة السّموكيّةسبباً في ظيور مجموعة مف النظريػػػػات والفرضيات كنظرية رأس الماؿ تعتبر فرضية كفاءة سوؽ 
، والتي جاءت كبديؿ جديد لعدـ قدرة فرضية الكفاءة في تفسير بعض الحالات غير ء الماليةالفيزيػػػػاو عدـ الاستقرار المالي 
يحاوؿ ىذا الفصؿ أف يسمط  اة، لذوىات المالية والألغاز، فضلب عف توالي الأزمات والفقاعات الماليّ كالتشّ  العػػػػادية في الأسواؽ

، مف خلبؿ تقسيمو إلى مبحثيف، خصّصنا المبحث أسواؽ رأس الماؿالضوء عمى تمؾ النظريات وقدرتيا عمى فيـ وتفسير سموؾ 
 تاريخية ليذه الفرضيةالامتدادات الالوقوؼ عمى  حاولنا مف خلبلوالأوؿ لعرض الإطار النظري لفرضية السوؽ الكفؤة، و 

الافتراضات والنماذج الأساسية التي بنيت عمييا، لنصؿ في آخر المبحث إلى دور المنفعة المتوقعة، وتوضيحاً لمفيوميا، و 
 التوقعات الرشيدة والتحكيـ في تعزيز فرضية كفاءة أسواؽ رأس الماؿ. 

 

فخصّصناه لدراسة الاتجاىات البديمة لفرضية كفاءة أسواؽ رأس الماؿ، حيث تعرّضنا في أولو إلى أىـ أما المبحث الثاني 
ناقضات الداخمية التي تكتنفيا تمؾ الفرضية والحالات غير العادية التي تشيدىا أسواؽ رأس الماؿ، بعد ذلؾ توجّينا إلى التّ 

 الماليّة السّموكيّةونظرية  Hyman Minskyضية عدـ الاستقرار المالي لػػػ النظريات البديمة لفرضية كفاءة أسواؽ رأس الماؿ كفر 
مف  الماليّة السّموكيّةرؤيػػػػػة التوفيقية بيف فرضية كفاءة أسواؽ رأس الماؿ ونظرية وفرضية السوؽ المتكيفة، ىذه الأخيرة تعتبر ال

 منظور تطوري.
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:  

خلبؿ العقود السابقة وبمؤشراتيا المختمفة باىتماـ واسع وكبير   CMThe Capital market""أسواؽ رأس الماؿ  تحظيّ 
مف صناع السياسات الاقتصادية ومتخذي القرار في معظـ بمداف العالـ، سواء المتقدمة منيا أو النامية، استنادا الى قدرتيا 

جنبية وتوجيييا نحو القنوات الاستثمارية الأكثر كفاءة والداعمة بدورىا للبقتصاد المحمية والأوتعبئة المدخرات  الواسعة في حشد
توفير سيولة لممتعامميف، ناىيؾ عف تخفيض المخػاطر وتسييرىػا، وتوفير المعمومات حوؿ عف  الوطني ومعدلات نموه، فضلبً 

، إلا أف ما سبؽ مرىوف بقدرة تمؾ الأسواؽ بيف أصحاب المصالحإضافة إلى تقميؿ مف تكمفة المعمومة والصراع أداء المؤسسات، 
عمى تحقيؽ شرط أساسي ألا وىو الكفػػاءة في التسعير، أي يتـ تسعير المؤسسات التي تمثؿ قطاعات الاقتصاد تسعيراً عادلًا 

ى الكتػػػػابات النظرية والدراسػػػات يعكس قيمتيا الحقيقية، ىذا المفيوـ حُظي باىتماـ الكثير مف الباحثيف الاقتصادييف عمى مستو 
أوؿ مف صاغ ىذه الفرضية، وحسبو يشير مصطمح  2013الحػػػػػػػػائز عمى جائزة نوبؿ للبقتصاد سنة  Famaالتطبيقية، ويعتبر 

فقة إلى إلى العلبقة بيف أسعار الأوراؽ المالية وجممة المعمومات المتدEfficient Capital Market أسواؽ رأس الماؿ  كفػػاءة
 السوؽ سواء كانت تفاؤلية أو تشاؤمية، مما يعني أف أسعار تمؾ الأوراؽ دالة لممعمومات المتاحة في السوؽ.

يعود تػػػاريخ الاىتمػػػاـ بيذا المصطمح إلى الجدؿ الػػػواسع الذي كاف بيف الباحثيف والمحمميف حوؿ الإجابة عمى جممة مف 
المالية منيا: ىؿ يمكف الاعتماد عمى المعمومات لمتنبؤ بحركة الأسعار المستقبمية  التساؤلات بخصوص سموؾ أسعار الأوراؽ

لتحقيؽ أرباح غير عادية والتفوّؽ عمى السوؽ؟ وما طبيعة ىذه المعمومات؟ ىؿ ىي متػاحة لجميع المستثمريف في وقت واحد؟ 
نفو مف دلالات، حيث نتناوؿ مفاىيـ الكفػػػػاءة وتأسيسا عمى ذلؾ يتطرؽ ىذا المبحث إلى عرض مضاميف ىذا المصطمح وما يكت

)مطمب ثػػػاني(، يمي ذلؾ الدعائـ الافتراضات والنمػػػػػاذج الأسػػػػػاسية التي بنيت عمييا الإعلبمية وفحواىػػػػا وتاريخيػػػا )مطمب أوؿ(، 
 الرئيسية لفرضية كفاءة أسواؽ رأس الماؿ )مطمب ثالث(.

  :انمطهة الأول

طرؽ إلى أصؿ نظرية كفاءة أسواؽ رأس الماؿ وفحواىا، نودُّ في البداية الوقوؼ عمى أنواع الكفػػػػاءة في المجاؿ قبؿ التّ 
 ة الأسواؽ. المػػػػالي وبالأخص في ماليّ 

 :  
نفيا الكثير مف الغموض، لأنيا تنتمي إلى عائمػػػة مصطمحػػػات يعتبر مفيوـ الكفاءة مف المصطمحات الاقتصادية التي يكت

التوجّو  متعددة المعاني، بسبب تداخميػػػػا مع بعض المفػػػػػػػاىيـ الأسػػػػػاسية الأخرى القريبة منيا كالفعػػػالية والإنتاجية، ضؼ إلى ذلؾ
المفيوـ مكونات وأبعاد أخرى، وأصبح يستخدـ ىذا  الجديد الذي ظير في الآونة الأخيرة في قياس الكفاءة مما أعطى ليذا

المصطمح في المجاؿ المػػػػالي، وفي مواضع مختمفة منيا مالية الأسواؽ، وفي ىذا الصدد يمكف إيجاز أنواع الكفاءة حسب ىذا 
 : (Bailey, 2005, p. 22)المجاؿ إلى 
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 ة التخصيصية الكفاءAllocative efficiency :حيث تشير إلى الطريقة التي يتـ بيا  1يُطمؽ عمييا أيضا اسـ كفاءة بػاريتو
عمى  اً التوزيع الأمثؿ لمموارد عمى مختمؼ الاستخدامات الإنتػػػػاجية، ومنو نقوؿ أف السوؽ يتمتع بالكفاءة التخصيصية إذا كاف قادر 

عمالات الأكثر مردودية مما يساعد عمى نمو الفرص الاستثمارية ومنو تطور النشاط الاقتصادي توجيو رؤوس الأمواؿ نحو الاست
 Marginal rate ofطريقة التي يتساوى فييا معدؿ العػػػائد الحدياللمدولة، وبالتالي فإف أسعار الأسيـ في ذلؾ السوؽ تحدد ب

return adjusted for risk  لكؿ مف المدخريػػف والمستثمريف (Copeland, Weston, & Shastri, 2005, p. 330). 

 الكفاءة التشغيمية Operational efficiency تتعمؽ أساساً بالتنظيـ الصناعي للؤسواؽ المالية، فيي تقيس ما إذا كانت :
، صناع السوؽ، التجار والوسطاء الماليوف" تسير وفقاً لممعايير المعتادة مف ةالخدمات التي تقدميا المؤسسات المالية "السماسر 

ة لمخدمات المقدمة(، بمعنى آخر قدرة السوؽ عمى إحداث التوازف بيف ر يساوي التكمفة الحديّ سعالالكفاءة الصناعية )أي أف 
ف تكاليؼ عالية، وبالتالي فإف يالطمب والعرض بشكؿ سريع في ظؿ شرط صفرية تكمفة المعاملبت، أي دوف تكبُّد المتعػػػامم

  .ض تكاليفيا مف عمولات وغيرىاالكفاءة التشغيمية تتناسب طردياً مع سرعة تنفيذ التداوؿ وانخفا

  الكفاءة الييكميةStructural Efficiency : تعكس الكفاءة الييكمية درجة المنافسة في أسواؽ رأس الماؿ، وتُقاس بعدد
دوف أف يكوف بوسع أحدىـ التأثير عمى الأسعار -المتعامميف فيو، سواء كانوا مستثمريف أو مقترضيف، وكمما زاد عدد المتعامميف 

  .(78، ص 2009عضىان، )زادت درجة الكفاءة الييكمية  -ي السوؽف

  الكفاءة الإعلاميةinformational efficiency:  تعتبر الكفاءة الإعلبمية مف أىـ الشروط الضرورية لتحقيؽ الكفاءة
اؿ، فيي تشير إلى مقدرة أسعار الأوراؽ المالية عمى إعطاء صورة صحيحة عف كافة التخصيصية والتشغيمية في أسواؽ رأس الم

المعمومات عف مُصدّر الأوراؽ المالية، أي تيتـ بمشكمة الشفافية وكشؼ المعمومات الضرورية عند اتخاذ القرارات الاستثمار، 
يمتيا الحقيقية وذلؾ تبعاً لطبيعة المعمومات السارّة وبالتالي يتجو سموؾ أسعار الأسيـ صعوداً أو نزولًا وبشكؿ عشوائي حوؿ ق

وغير السارّة، وأفّ أي انحراؼ عف السعر العادؿ أو الحقيقي يتـ تصحيحو فوراً بسبب التدفؽ العشوائي لممعمومات المتوفرة لجميع 
 المستثمريف عمى حد سواء.  

رة ومف أىـ المواضيع الأكثر اىتماماً، نظرا لارتباطيا تُعد الكفاءة الإعلبمية حجر الزاوية في النظرية المالية المعاص
 ئاً المباشر بالكفاءة التخصيصية والتشغيمية كما أشرنا سابقا، حيث أف التخصيص الأمثؿ لمموارد لا يكوف إلا إذا كاف السوؽ كف

لمالية مُقيّمة بسعرىا الحقيقي تبعاً ناحية الإعلبمية، أي أف تحقيؽ أكبر مردودية للبستثمار لا يتـ إلا إذا كانت المنتجات االمف 
 لممعمومة المتاحة.

 كفاءة المحفظة الاستثمارية Portfolio efficiency:  يُعتبر ىذا المفيوـ أضيّؽ مقارنة مع المفاىيـ الأخرى، وتعني حسب
حدد أو أعمى، أو تمؾ ىاري ماركويتز كؿ تشكيمة مف الأدوات الاستثمارية التي تتميز بمخاطرة أقؿ مف أجؿ حصوؿ عمى عائد م

                                                        

قتصادي الايطالي فميفريدو باريتو الذي يعتبر أحد عمماء الاقتصاد والاجتماع ، وىو مصطمح استحدثو العالـ الاpareto optimalityتسمى كذلؾ بأمثمية باريتو  1-
 في القرف التاسع عشر، وكاف مف الأوائؿ الذيف فحصوا مضاميف فكرة الكفاءة.
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التي تمتاز بعائد أكبر مف أجؿ مستوى مخاطرة أقؿ، وتُشكؿ مجموعة المحافظ الكفؤة ما يعرؼ بمنحى الاستثمارات الكفؤة، الذي 
عمى  Dominanceالمشتمؿ عمى كافة المحافظ الممكنة وذات الكفاءة والسيادة  Convex Envelopيتألؼ مف المنحنى المحدب 

 . افظ التي لا تحقؽ القيديف المذكوريفغيرىا مف المح

 
 : 

نتيجة جيود العديد مف الباحثيف  The Efficient Market Hypothesis (EMH) 1نشأت فرضية كفاءة سوؽ رأس الماؿ
متضمنةً أفكاراً وأطروحات مُشيرة إلى مفيوـ الكفاءة دوف تحديد والمختصيف في أسواؽ رأس الماؿ مف خلبؿ أبحاثيـ ودراساتيـ، 

 مباشر لمحتوياتو النظرية والتعييف الاصطلبحي لو.

ترجع بداية الاىتماـ بفكرة كفاءة سوؽ رأس الماؿ إلى القرف السادس عشر، حيث أشار عالـ الرياضيات الايطالي 
(1564)Girolamo Cardano  ساوي الظروؼ والشروط مبدأ الأساسي في أي لعبة قمار ىو تَ الإلى أف ابو "لعبة الحظ" ػػػفي كت

أنو كمما تـ الاحتفاظ بالورقة  Jules Regnault (1863) لجميع المتعامميف، بينما لاحظ الخبير الاقتصػػػادي والسمسار الفرنسي
يجة لتغيرات في الأسعػػار، وىذه الأخيرة تخضع لمسير المػػػالية لمدة أطوؿ فإف ىناؾ احتمػػػػػاؿ حدوث ربح أكبر أو خسػػػػارة أكبر نت

 Regnault، وحسب (Sewell, 2011, p. 02) ر التربيعي لمزمفذالعشػػػوائي، وأف الانحراؼ في الأسعار يتناسب طرديػػػػػػا مع الج
بمعنى وجود مساواة بيف  ،مماثمة السائدةالة نتيجة خضوع جميع المتعامميف لظروؼ تتساوى الفرص الاستثمارية في البورص

المتعامميف لمواجية القوانيف الطبيعية التي تحكـ تحركات سوؽ الأسيـ، في حيف أف عدالة البورصة تتجمى في حصوؿ 
 ,Jovanovic)ة لعائد الأصؿ المالي المخاطر، أي ما يضمف حصوليـ عمى القيمة المتوقع درجةالمستثمريف لعوائد متسقة مع 

2009, p. 54). 

بوضوح إلى   George Gibson(1889وفي كتػػػابو "أسواؽ الأسيـ في لندف وباريس ونيويورؾ" أشار عالـ الرياضيات )
لمتعمقة بيا، حيث يقوؿ "عندما تصبح امعمومات السواؽ تعكس أفضؿ الأكفاءة أسواؽ رأس الماؿ حيث وجد أف قيمة الأسيـ في 

سوؽ المفتوحة، فإف القيمة التي تكتسبيا تعتبر بمنزلة الحكـ عمى أفضؿ المعمومات بخصوصيا"، الالأسيـ معروفة علبنية في 
 . (Sewell, 2011, p. 02)السوؽ كفاءة كؿ ىذه الأفكار شكّمت حجر الأساس لفرضية 

بإجراء أوؿ تحميؿ دقيؽ لعوائد الأسيـ مف خلبؿ أطروحة  Louis Bachelier( 1900قاـ عالـ الرياضيات الفرنسي )
، حيث Théorie de la Spéculation " (Bachelier, 1900)"نظرية المضاربة دكتوراه مقدمة إلى جامعة السوربوف معنونة بػػػػػ

بأفكار  اً أو خسائر في أسواؽ رأس الماؿ آخذ اً ىدؼ مف ىذه الدراسة إلى تقديـ برىاف رياضي لاحتماؿ تحقيؽ المضارب أرباح
Regnault ويعتبر ، Bachelier أوؿ مف وضع نموذج رياضي لحركة البروانية والعشوائية في السلبسؿ الزمنية، حيث وثّؽ مف

صائية في سير عوائد الأسيـ، بمعنى أف أسعار الأسيـ تسير وفؽ سمسمة عشوائية يستحيؿ دراستو وجود استقلبلية إح خلبؿ
                                                        

 .ص الأسيـ العاديةوبالأخ نقصد ىنا وفي كامؿ الدراسة بالكفاءة الإعلبمية والتي تشير إلى العلبقة بف المعمومات وأسعار الأوراؽ المالية -1
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بأف المضاربة في السوؽ ىي سعار تتحدد بجممة مف العوامؿ التي يصعب تحديدىا، وأقرّ الأتغيُّرات في الالتنبؤ بيا، ذلؾ لأف 
غير عادية، وأضاؼ أف الأسعار الحالية تعكس الظروؼ  اً ، إذ لا يمكف لممتعامميف أف يحققوا أرباحFair Game"1لعبة عادلة "

 التي تسود في التاريخ المحدد لمتنفيذ، والتي في ضوئيا تتحدد الأسعار في ذلؾ التاريخ.  

قد أشار أيضا إلى ىذه الفرضية، مف خلبؿ نشره  John Maynard Keynes( 1923نجد أف العالـ الاقتصادي انجميزي )و 
، (maynardkeynes.org, 2016)في ىذا المجاؿ نظراً لتجربتو الشخصية كمستثمر في أسواؽ رأس المػػاؿ اث ػبحالألعديد مف 

موف ما يوجد في المستقبؿ بؿ يتحمبقائلب بأف المستثمريف في أسواؽ رأس الماؿ لا يحصموف عمى مكافأة إزاء معرفتيـ الجيدة 
 .risk baring (Sewell, 2011, p. 02)ثر ذلؾ إمخاطرة 

أصبح الاىتماـ بالاقتصاد القياسي وتطويره ضرورة ممحة كردة فعؿ  وما خمّفتو عمى الاقتصاد العالمي 1929بعد أزمة 
ىذا الأخير  Alfred Cowles مريكييف في ىذا المجاؿ مف أبرزىـالأف الباحثيف تنبؤ بيذه الأزمة، فظير مجموعة مالعمى فشؿ 

Cowles commissionأسس لجنة كولز 
قاـ  1933بيدؼ تطوير الطرؽ الرياضية والإحصائية في الاقتصاد، وفي سنة  2

Cowles  بنشر مقاؿ في مجمةEconometrica تثمريف والمحمميف التنبؤ متسائلب حوؿ مدى إمكانية الوكالات المتخصصة والمس
وكػػػالة محترفة في مجاؿ الاستثمػار في أسواؽ رأس الماؿ، وقد خمصت  45بأسعػػار الأسيـ عف طريؽ اختبار عينة مكونة مف 

التنبؤ  دراستو إلى أف ىؤلاء المحمّميف والمستثمريػػػػف ليس بمقدورىـ التنبؤ بحركة الأسعػػار المستقبمية، واستشيد بذلؾ بأف عدـ مقدرة
 ,Cowles)3بالأزمة ليو خير دليؿ عمى استحالة التنبؤ بحركات المستقبمية لأسعار الأسيـ، وبالتالي رفض فمسفة التحميؿ الفني

1933). 

اـ الكافي في الأدبيات المالية، وذلؾ بسبب أسعار الأسيـ والمعنى الاقتصادي ليا الاىتم ؽَ مْ حتى بداية الخمسينات لـ تَ 
فكرة أف أسواؽ بعدـ تقدير دور أسواؽ رأس الماؿ في الاقتصاد، ويرجع ىذا الإىماؿ إلى اعتقاد العديد مف الاقتصادييف آنذاؾ 

، وفي سنة (Sewell, 2011, p. 4)تعتمد عمى المضاربة، وبأنيا تشبو صالات القمار وليس ليا أي دور اقتصادي  رأس الماؿ
 بحثو المثير لمجدؿ بعنواف "تحميؿ السلبسؿ الزمنية الاقتصػادية" Maurice Kendallنشر الإحصائي البريطاني  1953

(Kendall, & Hill, 1953)  لندف والولايػػات المتحدة الأمريكية، سيـ لكػؿ مف بورصة  22الذي أجػراه عمى العػوائد الأسبوعية لػػػػ
وتوقع فيو أف يجد سموكاً منتظماً لحركة الأسيـ، لكنو لاحظ أف أسعار الأسيـ تتبع سموكاً عشوائياً ولا يمكف التنبؤ بيا مستقبلب، 

 .فقد كانت تنخفض عندما يتوقع ليا الارتفاع وترتفع عندما يتوقع الانخفاض

                                                        
 تعني المعبة العػػػػادلة عدـ قدرة بعض المستثمريف بتحقيؽ أربػػػاح غير عادية عمى حساب بػػػػػػاقي المستثمريف. -1
 1932سنة  Colorado Springs" أنشأت في جامعة Cowles commission for research in economicsلجنة كولز ىي مجموعة بحث في الاقتصاد " -2

 بت دوراً رئيسياً في دعـ وتطوير جمعية الاقتصاد القياسي. ولع
ـ عمى إثرىا التنبؤ يقوـ التحميؿ الفني بدراسة سموؾ السوؽ في الماضي والحاضر باستخداـ الخرائط والرسوـ البيانية لاكتشاؼ سموؾ أو نمط حركة الأسعار ليت -3

 بالاتجاىات المستقبمية لأسعار الأسيـ. 
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 Dow Jonesوالذي وجد نتائج مشابية في مؤشر   Harry Roberts(1959أجراه ) كذلؾ الأمر بالنسبة لمبحث الذي
رات في الأسعار يمكف تمثيميا بواسطة عجمة دوارة تحتوي عمى أرقاـ، وتكوف الأرقاـ يّ اعي، حيث تقوـ فكرتو عمى أف التغالصن

 Osborne( 1959وأكّػد الباحث الفيزيػائي ) "أف ىذه العجمة ليست ذاكرة"، ػػالمختارة عف كؿ سحب مستقمة وىو ما عبّر عنو ب
 في سوؽ الأوراؽ المالية" Brownian Motion"حركة برونياف  مف خلبؿ دراستو المعنونة بػػػ ىو الآخر بتحركات العشوائية، فوجد

انوف ػػػػػذلؾ مع قىذه الأخيرة تسمؾ سموؾ عشوائي ليتفؽ ب ،اتػػػابؽ مع حركة الجزيئػػػرات السعرية ليا خواص تتطػػأف التغيّ 
السعرية لمسيـ عبر مدة زمنية متزايدة في الطوؿ، يزداد بمعدؿ مربع طوؿ  تقمّباتاف، وبالتحديد فقد وجد أف التبايف في الػػػبروني

 ,Dimson, & Mussavian)سعر السيـ مستقمة عف بعضيا البعض أي عشوائية  تقمّباتالمدة الزمنية، وىذا يعني أف لوغاريتـ 

1998, p. 93)،  ومف خلبؿ دراستيOsborne وRoberts   شُكؿ بما يسمى بفرضية السير العشوائيRandom walk 

hypothesis. 

( 1965عمى أسعار الأسيـ، دراسة الاقتصادي الأمريكي ) RWHومف الدراسات الكلبسيكية الرائدة التي أجريت لاختبار 
Fama لية" الذي قدـ فييا نتائج شاممةً ليس فقط مف حيث الاستقلبلية حوؿ "سموؾ أسعار الأسيـ في سوؽ نيويورؾ للؤوراؽ الما

مدعماً لفرضية السير العشوائي لأسعار المنتقد ليـ و الإحصائية بؿ أيضا مف حيث جدوى نتائج التحميؿ الفني والتحميؿ الأساسي 
سيـ، ووجد أف  30المكوف مف  الأسيـ، حيث قػاـ بدراسة معامؿ الارتباط لسمسمة أسعػػار أسيـ مؤشر داو جونز الصنػاعي

في أسعار الأسيـ مستقمة، إذ أف التغيّرات اليومية للؤسعار ليا ارتباط ضئيؿ جداً ويقترب مف الصفر، مما دفعو إلى  تقمّباتال
وف استنتاج خاصية السير العشوائي لأسعار الأوراؽ المالية، والتي تقوـ عمى فكرة أنو إذا كاف ىنالؾ تدفّؽ في المعمومات بد

 ، عوائؽ إلى أسواؽ رأس الماؿ والمتعامميف فييا، فإف أسعار يوـ الغد ستعكس فقط أخبار الغد، وستكوف مستقمة عف أسعار اليوـ
 .(Fama, 1965) ىذا يعني أنو لا يمكف التنبؤ بأي تغيّر في أسعار الأوراؽ المالية بناء عمى معمومات اليوـ

ليؤكدوا عمى أف الاستثمػػػػار في  Mandelbrot( 1966و )  Paul Samuelson(1965لتأتي بعد ذلؾ دراسة كؿ مف )
داء السوؽ، كما أف ؽ عمى أ، ممّا يعني أنو لا يمكف لأي مستثمر التفوُّ (Sewell, 2011, p. 04) سوؽ المالي ىو لعبة عػػػػادلةال

أسعػار الأسيـ تعكس توقعات المستثمريف في ضوء جميع المعمومات المتاحة، فأسعار الغد تتغير فقط في حاؿ تغيرت توقعات 
المستثمريف بشأف الغد، وىذه التغيّرات مف الممكف أف تكوف ايجابية أو سمبية طالما لا يوجد تحيّز في توقعات المستثمريف، 

 ساس لفرضية العقلبنية في أسواؽ رأس الماؿ.ويشكؿ بذلؾ الأ

بنشر بحثو الشيير "كفاءة سوؽ رأس الماؿ: استعراض النظري واختبار التجريبي" والذي شكّؿ الإطار   Fama(1970قاـ )
ا إذف فم النظري لفرضية كفاءة أسواؽ رأس الماؿ والتي لا تختمؼ عف "نموذج المنافسة الكاممة" في عمـ الاقتصاد الجزئي.

 المقصود بكفاءة أسواؽ رأس الماؿ؟ 
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:  Efficient Market 
"في أي اقتصاد ديناميكي، ستكوف ىناؾ دائما معمومات جديدة تتسبب في تغير القيمة الحقيقية بمرور أف  Famaيذكر 

ومات جديدة وتقييـ آثارىا عمى القيـ الحقيقية أرباحاً أكبر مما الوقت؛ ونتيجة لذلؾ سيحقؽ مف يستطيعوف التنبؤ بدقة بظيور معم
يستطيع تحقيقو مف لا يممكوف ىذه الموىبة"، ويضيؼ قائلًب "إف أحد أسس الرأسمالية يتمثؿ في أف الأسعار تعطي مؤشرات جيدة 

 السوؽ؟  كيؼ تتحقؽ كفاءة إذف تتعمؽ بتخصيص الموارد، وىذا في الواقع ىو أساس الأسواؽ الكفؤة".

الذي عرَّؼ السوؽ الكؼء عمى أنو "ذلؾ السوؽ  Fama (1970)يعود أوؿ مفيوـ لكفاءة سوؽ رأس الماؿ إلى الباحث 
 كؿ المعمومات المتاحة المتعمقة بالأحداث المػػػاضية، الجارية والمتوقعة" وكمياً  الذي تكوف أسعار الأوراؽ المالية بو تعكس آنياً 

(Malkiel, & Fama, 1970, p. 384).  

ينص المفيوـ أعلبه أف الأسواؽ تتمتع بقدر عاؿ مف المرونة يسمح بتحقيؽ استجابة سريعة في أسواؽ الأوراؽ المالية 
لمتغيّرات في نتائج تحميؿ البيانات والمعمومات المتدفقة إلييا، والمتعمقة أساساً بالمؤسسات المصدرة للؤوراؽ المالية أو حقؿ 

صاد الوطني ككؿ، وقد تكوف تمؾ المعمومات الواردة سارّة وتبشّر بمستقبؿ زاىر لممؤسسة المعنية، النشاط الذي تنتمي إليو أو الاقت
الأمر الذي يؤدي إلى زيادة الطمب عمى أسيميا فترتفع أسعارىا، كما قد تكوف غير سارّة، مما يجعؿ الكثير مف المستثمريف 

غمُّب ة ىؿ يمكف الت  وفي ظؿ ىذه الفرضي  يا فتنخفض أسعارىا، يتخمّوف عف أسيميا، الأمر الذي يؤدي إلى زيادة العرض عمي
 عمى السوؽ؟

حسب ىذه الفرضية تتوفر المعمومات ذات الصمة لدى جميع المستثمريف وبدوف تكمفة، عندئذ تصبح حظوظيـ في 
 Ubnormalولا يمكف لأحدىـ تحقيؽ أرباح غير عادية  ،(80، ص 2007ع، حبا)الحصوؿ عمى العوائد متساوية تقريبا 

Return  والتغمُّب عمى السوؽbeat the market ذلؾ لأنو لا يوجد فاصؿ زمني بيف تحميؿ المعمومات الجديدة الواردة إلى ،
مع القيمة السوقية، وىذا يعني أف القيمة  السوؽ وترجمتيا في سعر الورقة المالية، الأمر الذي يترتب عميو تساوي القيمة الحقيقية

السوقية ىي قيمة عػػػػػادلة وتقُدـ إشػػػػارة صحيحة ودقيقة عمى اتجػػػػػاه كفػػػػاءة تخصيص الموارد، وبالتػػالي مف جية يحقؽ جميع 
معيف لاتجاه تغيرات  المتعامميف في السوؽ نفس معدؿ العػػائد لمستوى معيف مف المخاطر، ومف جية أخرى لا يمكف توقع نمط

، يعني ذلؾ مف ناحية أخرى أنو لف تكوف ىناؾ فرصة لممتاجرة أو المضاربة بمفيوميا (87، ص 2013شحماط، )الأسعار 
عار الأوراؽ المالية تعكس كؿ المعمومات والتي تقوـ عمييا الأسواؽ ذات السمعة والصيت العالمي، لأف أس Speculationالغربي 

ف باكتشافيـ ذلؾ يالمتاحة وبالتالي فإنو مف المستحيؿ إيجاد أوراؽ مالية مسعرة بأقؿ وأكبر مف قيمتيا، وفي حالة اعتقاد المضارب
ض منيـ أرباحاً عالية، فإنيـ مف الطبيعي قد فقدوا قدراً مف المعمومات الجوىرية، إلاَّ أنو أحياناً وعف طريؽ الصدفة يحقؽ البع

 :تغمب مؤشرات السوؽ عمى المديريف الاستثمارييف لكؿ مف بريطانيا والولايات المتحدةوالشكؿ التالي يوضح 
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 (: تغمب مؤشرات السوؽ عمى المديريف الاستثمارييف لكؿ مف بريطانيا والولايات المتحدة1-1الشكؿ رقـ )

 
 .46، ص (2016)سكاوزف  :المصدر

توصؿ ىذا الأخير إلى حؿ ؟ Famaإذا لـ يكف مف المحتمؿ أف تتغمب عمى السوؽ فماذا يقترح الذي يطرح والسؤاؿ 
في السػػوؽ، واشترِ محفظة كبيرة مف الأسيـ الفردية أو صندوؽ مؤشر أسيـ،  اً سمبي اً عبقري وبسيط حيث يقوؿ: كف مستثمر 

وفترات تدىور السوؽ، وبقدر ما قد تبدو عميو ىذه الإستراتيجية مف  واحتفظ بيا لممدى الطويؿ، تكف بذلؾ متجاوزاً الانخفػاضات
 .(45، ص 2016)ؾياوػن، بساطة، إلا أنيا كانت مربحة إلى حد كبير خلبؿ الخمسيف عاما الماضية 

متيا السوقية مع قيمتيا الحقيقية دوف انتظار طالما توفرت لديو بمعنى آخر قياـ المستثمر بشراء الأسيـ التي تتعادؿ قي
عادية في كؿ  اً السيولة الكافية لذلؾ، كما يمكنو التنازؿ عف الأسيـ في أي وقت ومف دوف انتظار لأنو سوؼ يحقؽ أرباح

لسوؽ، ومنو ففي حالة ارتفاع الأحواؿ، ومصدر ىذه الأخيرة ىو تغير القيمة الحقيقية لمسيـ في ظؿ ورود معمومات جديدة إلى ا
 القيمة الحقيقية لمسيـ بعد شرائو فإف فرصة تحقيؽ الأرباح تصبح متاحة أماـ المستثمر.

نتقادات لافتراضاتو، منيا إغفالو لتكاليؼ الاإلا أنو وجيت العديد مف  Famaميا بالرغـ مف كؿ التوضيحات التي قدّ 
"يكوف السوؽ كفؤا  مسوؽ الكؼء قائلبً لإلى تقديـ مفيوـ  Jensen( 1978احث )المعمومات الواردة إلى السوؽ، ممّا أدى بالب

بالنسبة لمجموعة مف المعمومات الواردة، في الحالة التي لا يمكف تحقيؽ أرباح عمى أساس تمؾ المعمومات، وأف الأرباح ىي 
  .(Jensen, 1978, p. 02) معدؿ المردودية المرجح بالمخاطرة وصافي التكاليؼ"

أقؿ تقييدا وأقرب إلى الواقع في ظؿ وجود تكاليؼ الصفقات وتكاليؼ  Jensenمو أف تعريؼ الذي قدّ  Famaيرى 
)الأرباح الإضافية = التكاليؼ  Jensenبتعديؿ مفيومو الأوؿ بما يتوافؽ مع مفيوـ  Fama( 1991المعمومات، حيث قاـ )

المعمومات حتى تصؿ إلى مرحمة المنفعة الحدية، حيث إف حيث يرى "أنو في السوؽ الكؼء تعكس الأسعار  الإضافية(
 ,Fama, 1991) "الاستفادة مف المعمومات في سبيؿ تحقيؽ الأرباح تساوي التكاليؼ الإضافية الناتجة عف استغلبؿ تمؾ المعمومة

p. 1576) ويقوؿ ،Fama ف المستثمريف تجعؿ العائد مف استخداـ معمومات عف أسعار الأسيـ متكافئاً مع تكمفة أف المنافسة بي
 تمؾ المعمومات.

تعتبر بمثابة السمعة المفيدة في عالـ يمتاز بظروؼ عدـ  ، أف المعموماتسوؽ رأس الماؿ ما يستشؼ مف مفيوـ كفاءة
ػػالة الموجية لفئة معينة مف الأفراد والمؤسسػػػات أو المتعػػػػامميف بصفة التأكد، لما تقوـ بإزالة تمؾ الظروؼ، كما تعتبر بمثابة الرسػػ
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عامة، للبستفادة منيا في اتخاذ القرارات الاستثمارية المناسبة، بذلؾ تتوقؼ كفاءة السوؽ إلى حد ما عمى نوعية المعمومات 
 عامميف.الواردة إلييا ووقت الحصوؿ عمييا، وعمى مقدار الاستفادة منيا مف قبؿ المت

كما  perfectly elasticيجب أف يكوف مرف تماماً  الذي التطبيؽ العممي لمسوؽ الكفؤة ىو أف منحنى الطمب لورقة مالية
يظير في الشكؿ التالي، وما داـ المستثمروف لدييـ نفس المعمومات في السوؽ فإنيـ جميعاً سيتفقوف عمى نفس سعر السوؽ 

  Homogeneous expectations.  مستثمريف توقعات متشابيةالعادؿ، ويقاؿ في ىذا موضع أف لم

 (: العرض والطمب عمى الأوراؽ المالية عند توقعات متماثمة2-1الشكؿ رقـ )

  

        
 
 

     .254(، ص 2011الراوي )المصدر: 

ات المستقبمية، فإف السعر الحقيقي في ظؿ فرضية كفاءة السوؽ لا يعتبر مؤشراً لمتوقع Mabhunu Mind (2004حسب )
لكنو يعطي تقييماً عادلًا حوؿ العوائد المتوقعة مف شراء الأوراؽ المالية في ظؿ المخاطر المرتبطة بيا، وصحة ىذه التوقعات 
تعتمد عمى الاستخداـ الأمثؿ لممعمومات المستند إلييا في تحديد السعر، حيث أف التسعير يؤدي دوراً ميماً في اتخاذ القرار 

 .(Mabhunu, 2004, p. 04) الاستثماري

مف خلبؿ ما سبؽ، يمكف وصؼ أسواؽ رأس الماؿ التي تتسـ بالكفاءة، عمى أنيا أسواؽ عادلة وتكوف في حالة توازف 
مستمر، بحيث تعكس أسعار الأوراؽ المالية كافة المعمومات ذات الصمة، ىذه الأخيرة متػاحة لمجميع وبتكاليؼ معقولة، مما 

الحقيقية لمورقة المالية، وبالتالي انعداـ أرباح غير عادية، الأمر الذي يؤدي إلى يترتب عميو تساوي القيمة السوقية مع القيمة 
 توجيو رؤوس الأمواؿ إلى المشاريع الأكثر إنتاجية، ومنو تحقيؽ توزيع الأمثؿ لمموارد.

 

 منحنى الطمب

منحنيات العرض 
 المحتمؿ

 الكمية

 السعر
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 : 

سوؽ رأس الماؿ التي تنص عمى أف الأسعار تعكس المعمومات المتاحة عمى جممة مف الافتراضات تستند فرضية كفاءة 
ثباتاً البعض النماذج والمعادلات الرياضية  بالاضافة إلىتُمثَّؿ شروطاً يكوف مف الضروري توفرىا مجتمعة،  تفسيريّة تأكيداً وا 

 لصحة ىذه الفرضية.

 : 
 :(Malkiel, & Fama, 1970, p. 387) ساسية التاليةالأفتراضػػػات الاترتكز فرضية السوؽ الكؼء عمى وجود 

 ف توقعػػات المتعامميف متشابية ومتجانسة، شفافية المعمومات ولحظية انتقاليا لكػػافة المتعامميف، وبدوف تكمفة تذكر، وعميو فإ
 نتيجةً لتماثؿ المعمومات التي يتحصؿ كؿ واحد منيـ؛ 

  عدـ وجود أي قيود عمى التعػػامؿ مف تكاليؼ المعاملبت في الأصوؿ المالية، كما أنو لا توجد أيّة قيود تحدّ مف حرية
 ؛1المتعامميف في أسواؽ رأس الماؿ

 والمشتريف للؤوراؽ المالية عمى النحو الذي لا يمكف لأيّ منيـ التأثير عمى أسعار السوؽ،  وجود عدد كبير مف البائعيف
 ويتنافسوف بشدة بينيـ حيث كؿ واحد يسعى لمتنبؤ بالقيـ السوقية المستقبمية؛

  اتّصاؼ المستثمريف بالعقلبنية والرشػػادةRationality،  عة؛متوقالبحيث يسعى كؿ واحد منيـ إلى تعظيـ منفعتو 
  عمى السوؽ. نييفآثار المستثمريف غير العقلب فالمراجحوف يزيمو 

 

:   

  Fair Game Modelنموذج المعبة العادلة  .1
 Expected قعيصطمح عميو أيضا بنموذج العائد المتو يعود الفضؿ في بناء وصياغة نموذج المعبة العادلة أو كما 

Returns Models  ( 1970)إلى الباحثFama  لإثبات صحة فرضيتو القائمة "بأف أسعار الأوراؽ المالية تعكس بشكؿ كمي
fully reflected ا كانت القيمة السوقية لمورقة المالية تعكس ذكػػافة المعمومات ذات الصمة"، وحسبو يكوف السوؽ لعبة عادلة إ

وبالتالي عدـ قدرة المتعامميف تحقيؽ الأرباح غير العادية باستعماؿ المعمومات الواردة، أي   Intrinsic Valueتماما القيمة الحقيقية
 :(Malkiel, & Fama, 1970, p. 384) حالة تساوي بيف العائد المتوقع والعائد الفعمي لمورقة المالية، والمعادلة أدناه توضح ذلؾ

                                             

 ؛t+1في المحظة  j: السعر المتوقع لمورقة المالية (        حيث تُمثّؿ 
 ؛tعند المحظة  j سعر الورقة المالية:     

                                                        
 لممعمومات الواردة إلى السوؽ. Reseliancyرضية لمسوؽ خاصية العمؽ والاتساع وسرعة الاستجابة تحقؽ ىذه الف -1
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 ؛tوالذي يعكس المعمومات المتاحة في المحظة  t+1محظة العائد المتوقع تحقيقو عند ال:          
 .tوالواردة في الفترة  t+1مجموع المعمومات المتاحة بخصوص الورقة المالية مف أجؿ المحظة :   

تشير المعادلة أعلبه، أف سعر المتوقع لمورقة المالية تعتمد في الأساس عمى المعمومات المتاحة في لحظة ما )بمعنى أف 
           ر السيـ في الغد يتحدّد عف طريؽ المعمومات المستقبمية(، وبالتالي فإف القيمة المتوقعة لعائد الورقة المالية سع

، وبما أف تدفّؽ المعمومات في السوؽ يكوف عشوائيا ولا يمكف التنبّؤ t الواردة في المحظة زمنيةt+1 تتحدّد عمى أساس المعمومات 
في نفس المحظة، وينتج عف         للبنحراؼ عف السعر الفعمي t+1لمحظة  (        قد يدفع السعر المتوقع بيا، فإف ذلؾ 

 ذلؾ خطأ في توقع المستثمر يسمى خطأ التنبؤ، والمعادلة التالية توضح ذلؾ:

                                    

التي يتعرؼ عمييا t+1) تدؿ عمى مدى اختلبؼ الأسعار الفعمية للؤوراؽ المالية عف الأسعار المتوقعة في الفترة ):       
 المستثمر مف خلبؿ اعتماده عمى المعمومات المتاحة والتي تتجو إلى الصفر كمما كانت الأسواؽ كفؤة.

 (         )           
معمومات ذات الصمة، مما يؤدي إلى انعداـ لم fully reflectedكمي سعر الفعمي لمورقة المالية يعكس بشكؿ الي فإف وبالتال

 الربح غير العادي كما توضحو المعادلة التالية:

                                    

 ؛t+1في الفترة  jر العادي لمورقة المالية : العائد غي      حيث تُمثّؿ 
 ؛t+1العائد الفعمي لمورقة المالية عند الفترة :       

 لكي يكوف سوؽ لعبة عادلة، لابد أف تكوف القيمة المتوقعة لمعائد غير العادي معدومة كما يمي:
 (         )            

بة العادلة ينص عمى أف العوائد الفعمية المحققة لمورقة المالية تساوي العوائد المتوقعة التي تـ بصفة عامة فإف النموذج المع
الحصوؿ عمييا باستخداـ نموذج العوائد المتوقعة المختار، وعميو فإف العوائد غير العادية يجب أف تساوي صفر بعد تاريخ 

ف لـ تكف كذلؾ فإف ىذا يعني بأف المعمومات،     ات الإعلبف عف المعمومات حتى يتحقؽ الانعكاس الكفؤ لممعموم       وا 
 لـ تعكس بشكؿ كفؤ في الأسعار.

 )نموذج التوقع العدمي لمعائد( Martingale Modelنموذج مارتنغاؿ  .2
ر فيو يعطي يعتبر نموذج مارتنغاؿ مف أقدـ النماذج لتفسير سموؾ أسعار الأوراؽ المالية، حيث يعود جذوره إلى نظاـ القما

،(Bailey, 2005, p. 57)تقديـ الدقيؽ بواسطة النظرية الرياضية للبحتماؿ  نقوؿ أف أسعار الأوراؽ المالية تتبع  ، وعمى العموـ
 نموذج مارتنغاؿ إذا تحققت معادلة المعبة العادلة التالية:
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                       ⇒                      

يُشير عدـ تحقؽ ىذه المعادلة إلى وجود تسعير خاطئ لمقيـ الأساسية للؤوراؽ المالية، وتتماشى ىذه الفكرة مع الحالة 
رتنغاؿ ونموذج المعبة العادلة يضـ الخاصة لنموذج مارتنغاؿ الخاص، وىذا الأخير بالإضافة إلى كونو يجسد منطؽ نموذج ما

افتراضا بإمكانية انحراؼ القيمة المتوقعة عف السعر الفعمي في اتجاه موجب، مما يؤدي إلى تحقيؽ المستثمريف لعوائد إضافية، 
 أو كما يطمؽ عميو نموذج التوقع  The Submartingale Modelبنية سعرية ما أنيا تتبع نموذج مارتنغاؿ الخاصويقاؿ عف 

 الايجابي لمعائد، إذا تحققت إحدى المعادلتيف المتلبزمتيف التاليتيف: 

                     ⇒                     

فعميف لمفترتيف متتاليتيف، بيف العائديف ال                Covتُشير المعادلة أعلبه، إلى إمكانية وجود تبايف مشترؾ موجب
وبرغـ أف ذلؾ يظير وجود ارتباط بيف التغيرات السعرية، إلا أنو لا يرفض منطؽ نموذج المعبة العادلة، فقد يترافؽ التسعير الكفؤ 

تعكس  مع حالات استثنائية مف الاختلبؿ في تسعير بعض الأوراؽ المالية، ويمكف تبرير ذلؾ باحتماليف أوليما يفيد بأف الأسعار
فعلب كؿ المعمومات المتاحة والمفصح عنيا، وبسبب وجود معمومات خاصة مسربة لفئة مف المستثمريف، فإف القيمة المتوقعة 
المبنية عمى المعمومات المتاحة والخاصة قد تكوف أكبر مف الأسعار الفعمية العاكسة لممعمومات المتاحة، أما الاحتماؿ الثاني 

كس تماما المعمومات المتاحة لكف ببطء، وىذا ما يؤدي إلى بروز حالات مف التسعير الخاطئ لقيـ فيفيد بأف الأسعار قد تع
بعض الأوراؽ المالية، ووجود تمؾ الحالات يدفع المستثمريف العقلبنييف إلى محاولة استغلبليا لمحصوؿ عمى العوائد إضافية، مما 

 سة كؿ المعمومات المتاحة والخاصة، ومحققة شرط المعبة العادلةيدفع الأسعار الفعمية تتعادؿ مع قيمتيا الأساسية عاك
 .(85-84ص ، ص 2015مؼاهضًت، )

 The Random Walk Modelنموذج السير العشوائي  .3
سموؾ أسعار الأوراؽ المالية، ينص  مف بيف أشير النماذج التي استخدمت في تفسير RWMيُعد نموذج السير العشوائي 

عمى أف التغيّرات السعرية للؤسيـ في أسواؽ رأس الماؿ لا يمكف التنبّؤ بيا لأف ىذه الأسعار تتغير بشكؿ مستقؿ، ولا تتبع اتجاه 
اجع ذلؾ إلى محدد فيي عشوائية عبر الزمف )أي أف الأسعار المستقبمية ليس ليا علبقة بأسعار التاريخية وغير مرتبطة بيا(، ر 

أف المعمومات الجديدة سواء كانت سارّة وغير سارّة تتدفؽ بشكؿ عشوائي، فضلب عف عشوائية المعمومات نفسيا، ممػا يتسبب في 
 & ,Mehmood, Mehmood)رات عشوائية في الأسعار، الأمر الذي يترتب عميو انعػداـ الأرباح غير العادية إحداث تغيّ 

Mujtaba, 2012, p. 73).كما تستحيؿ المضاربة في السوؽ مف دوف خطر إضافي ، 

أما إذا كاف تدفؽ المعمومات يأتي عقب اتجاه محدد، فإف ىذا الاتجاه سيصبح معروفػاً وسينعكس بالتػالي عمى الأسعػار 
معظـ التنبؤات  " أفA Random Walk Down Wall Street"في كتابو الأكثر مبيعا في العقود الأخيرة  Malkielبيّف و الحالية، 

عف مكاسب ووؿ ستريت كانت بعيدا عف الواقع بشكؿ لا أمؿ معو، وأف أغمب صناديؽ الاستثمار المشترؾ قد فشمت في التفوؽ 
"لا يمكف التنبّؤ بالتغيرات القصيرة المدى في أسعار الأسيـ، وأف خدمات الاستثمارية وتوقعات عمى السوؽ وكتب يقوؿ 
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ذا ما أخذ ىذا إلى أقصى مدى منطقي لو، فإنو يعني بإمكاف قردٍ المكاسب، ونماذج والمخططا ت المعقدة كميا عديمة النفع...وا 
معصوب العينيف يصوَّب أسيماً عمى صفحات الماؿ بإحدى الصحؼ أف يختار محفظة استثمارية بنفس فعالية محفظة مختارة 

 .(Malkiel, 1999, p. 24) بعناية مف قبؿ الخبراء"

 ,Malkiel, & Fama)سمسمة زمنية سعرية ما أنيا تسمؾ سموؾ عشوائي إذا تحققت المعادلة التالية بصفة عامة، يقاؿ عف 

1970, p. 386): 

                               

وتوزيعاً احتمالياً  Independentأف السمسمة الزمنية لمعوائد عبر الزمف موزعة توزيعاً مستقلًب تشير المعادلة أعلبه إلى 
)أي العوائد ىي تشويش أبيض مستقمة وغير مترابطة وذات متوسط معدوـ وتبايف ثابت مع  Identically Distributedمتماثلًب 

ج المعبة العادلة، فإنو يمكف إعادة تحوير المعادلة السابقة الزمف(، ولما كاف نموذج السير العشوائي حالة خاصة مف نموذ
 ( عمى النحو الآتي:j)بافتراض ثبات العائد المتوقع لمورقة المالية 

                               

، غير أنو يوجد نموذج آخر يأخذ يفترض النموذج أعلبه أف قانوف احتماؿ العوائد نفسو عمى مدى فترة الطويمة مف الزمف
العوائد الأسيـ،  تقمّبغير المشروط، ويمثؿ خاصية  l'heteroscedasticiteبعيف اعتبار مشكؿ عدـ تجانس تباينات الأخطاء 

ويفترض ىذا النموذج أف زيادات العوائد تكوف مستقمة فقط وغير متماثمة التوزيع، لأف عوائد الأسيـ غير متماثمة مع مرور 
 قت. الو 

ف في حالة التوازف السوقي فإف صافي القيمة الحالية المتوقعة تساوي صفرا إيذكر نموذج السير العشوائي للؤسعار الأسيـ 
 وذلؾ كما يمي:

                       
 فإف:  rمف ناحية عائد السيـRWM أما إذا نظرنا لػػػػػ 

       ̅               
 العائد المتوقع :̅  حيث أف  

 العائد غير المتوقع :    
 وبافتراض أف العائد المتوقع )العائد في الفترة القادمة( ىو:

            ̅                
 tتمثؿ التوقعات في الزمف     حيث أف 
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حتى    سعر السيـ الجاري  تقمّبلممدة القادمة يساوي صفرا، لذلؾ ي فإف القيمة المتوقعة لمخطأ العشوائي RWMوحسب 
 أي: يساوي العائد الفائض المتوقع صفر، وىي حالة توازف سوؽ الأسيـ

                            ̅          

لمدى صحة خواص المعبة العادلة وفرضية السوؽ الكفؤة، وكانت  تُعد معػػادلة نموذج الحركة العشوائية في الأساس اختباراً 
في المقابؿ، ىناؾ دراسات لـ تؤيدىا، ورغـ ذلؾ استطاعت ىذه الفرضية  ،محؿ اختبار العديد مف الدراسات التطبيقية التي أيدتيا

العشوائية لأسعار الأسيـ في أسواؽ ولإبراز حركة  إلى حدّ كبير وليس إلى حدّ تاـ تفسير كيفية تطور أسعار الأصوؿ المالية،
 -1990في الولايات المتحدة الأمريكية خلبؿ الفترة Philips Electronics  رأس الماؿ نعرض اتجاىات أسعار سيـ شركة

 في الشكؿ التالي: 2009

 2009-1990خلاؿ الفترة  Philips Electronics(: اتجاىات أسعار سيـ شركة 3-1الشكؿ رقـ )

 
Source: Brealey, Myers, & Allen (2011). p. 316. 

لا تتبع نمط معيّف في سموكيا بؿ تتغير تغير  Philips Electronicsشكؿ أعلبه أف أسعار سيـ شركة اليبدو جميّا مف 
اً عشوائي، أي أف التغيّرات السعر غير مرتبط بالتغيّرات الماضية لذات السعر، كما توضحو النقطة المحاطة والتي تمثؿ انخفاض

 في اليوـ التالي. %4في اليوـ الأوؿ، وانخفاضاً معدلو  %0.5في السعر بمغ معدلو 

 
:  

لقد سبؽ وأف أشرنا إلى أف أسعار الأوراؽ المالية في السوؽ الكؼء تعكس تماما المعمومات المتاحة، وفي ىذا السياؽ 
ة منيا: ما ىي المعمومات؟ وما ىي طبيعتيا؟ ما ىو ترتيبيا الزمني بالنسبة لمفترة التي يراد فييا معرفة الكفاءة تطرح عدة أسئم

السوؽ؟ ىؿ بإمكاف بعض المستثمريف الحصوؿ عمييا قبؿ غيرىـ لتحقيؽ أرباح غير عادية؟ للئجابة عمى ىذه الأسئمة اقترح 
(1970)fama   معمومات التي تتضمنيا مجموع المعمومات المتاحة وتتمثؿ في مكفاءة عمى أساس اللثلبثة صيغ(Malkiel, & 

Fama, 1970, p. 386): 
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 weak-form efficiency الصيغة الضعيفة لكفاءة السوؽ .1
التغيرات الماضية لأسعار الأوراؽ المالية وحجـ  تعني الصيغة الضعيفة أف المعمومات التاريخية المتعمقة بما يحدث مف

التعاملبت عمييا لا تؤثر في سعر السيـ المستقبمي، والسؤاؿ المطروح ىنا ىؿ يمكف التغمب عمى السوؽ باستخداـ تمؾ 
حقيؽ المعمومات؟ في ظؿ ىذا الفرض فإف محاولة تحميؿ ىذه المعمومات تكوف عديمة الجدوى، حيث لا تفيد المستثمريف في ت

 .(Oskooe, 2011, p. 56)أرباح غير عادية، كونيا متاحة ومعروفة ومعكوسة في السعر الحالي 

ة رات السعرية المتتالية مستقملكوف التغيّ  RWوبالتالي فإف الصيغة الضعيفة تأخذ جممةً وتفصيلًب بفرضية السير العشوائية 
إلى أف المعمومات تتدفؽ بشكؿ عشوائي إلى السوؽ، مما يستحيؿ التنبؤ باتجاىات الأسعار  ذلؾ عف بعضيا البعض، راجع

ناءا عميو، فإف سعر وب ،(Brealey, Myers, & Allen, 2011, p. 317)المستقبمية اعتماداً عمى المعمومات المتاحة الماضية 
خر سعر مشاىدة، مضافاً إليو العائد المتوقع لمسيـ، بالإضافة إلى عنصر الصدفة، ويكوف آخر آالورقة المالية الجاري يساوي 

سعر مشاىدة ىو سعر اليوـ السابؽ، أما العائد المتوقع فيو دالة لدرجة مخاطرة الورقة المالية، أما عنصر الصدفة فينتج عف 
الجديدة عف الورقة المالية والتي تتصؼ بالعشوائية ولا يمكف التنبؤ بيا مسبقاً، فيمكف أف يكوف ليذا العنصر قيمة  المعمومات

اء، و  بهاء الضًً) موجبة أو سالبة ولكف لو توقع يساوي الصفر حيث لا يمكف التنبؤ بو مف الأسعار التاريخية ، ص 2007ػهغٍ

200). 

 semi-strong form efficiencyالصيغة متوسطة القوة لكفاءة السوؽ  .2
تُشير ىذه الصيغة إلى أف أسعار الأوراؽ المالية لا تعكس المعمومات التاريخية فقط، بؿ تعكس كذلؾ المعمومات الحالية 

، والمتمثمة في التقارير المالية السنوية والبيانات المحاسبية (Brealey, Myers, & Allen, 2011, p. 317)المتاحة لممستثمريف 
لممؤسسة المعنية، والمعمومات المقدمة مف قبؿ المستشاريف المختصيف في ميداف الاستثمار وكؿ ما ينشر عف القطاع الذي 

علبف عف الاستحواذ والسيطرة )إعلبف عف توزيع الأرباح أو عف النتائج السنوية، والتطورات في رقـ الأعماؿ، الإ تنتمي إليو
 والاندماج...الخ(، بالإضافة إلى المعمومات المتعمقة بالظروؼ الاقتصادية الوطنية والدولية وغيرىا مف المعمومات المنشورة.

ما ييمنا ىو مدى استجابة السوؽ لتمؾ المعمومات وىؿ تتغير الأسعار بسرعة بمجرد وصوليا؟ الاستجابة أو التغير ىنا 
ف الأسعار تعكس تمؾ المعمومات الواردة إلى السوؽ بالسرعة المطموبة، وبالتالي لا يستطيع المستثمر تحقيؽ أرباح غير يعني أ

عادية باستخداـ تمؾ المعمومات، وأف تحميميا سوؼ لف يؤدي إلاَّ لتحمؿ تكاليؼ إضافية دوف تحقيؽ أرباح، ذلؾ لأنيا قد 
ذا ما تباطأ ت الأسعار في التغير، أي إذا سجؿ فارؽ زمني بيف ظيور المعمومات وانعكاسيا في انعكست فعلب في الأسعار، وا 

 overvalued orالأسعار فإف المستثمريف يمجئوف إلى تحميميا والبحث عف تمؾ الأوراؽ غير المقيمة بصورة فاعمة 

undervalued سعار المعمومات الواردة لمسوؽ مف أجؿ تحقيؽ الأرباح المتميزة بالمتاجرة فييا، باختصار إذا لـ تعكس الأ
 .(85، ص 2007حباع، )بسرعة، فإف السوؽ غير كؼء، مما يجعؿ بعض المستثمريف يتفوقوف عمى غيرىـ 
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معيف، وقياس أثره في  تتمخص في أخذ حدث اقتصادي الصيغة المتوسطةالخاصة بفرضية  التطبيقية إف منيجية الدراسات
أسعار الأسيـ، ومف ثـ تحميؿ ىذا الأثر لمعرفة مدى عقلبنيتو، ويتـ قياس الأثر مف خلبؿ الفرؽ بيف العائد الفعمي والعائد 

استجابة الأسعار لممتغيرات الاقتصادية وسرعة تحركيا نحو  المتوقع لمسيـ في حالة حدوث الحدث الاقتصادي، كذلؾ سرعة
 عمى الأسعار.وتأثيره ، وفيما سيأتي تفصيؿ نوعا ما لحدث اشتقاؽ الأسيـ يدة بعد نشر المعموماتنقطة توازف جد

  اشتقاؽ الأسيـStock Splits  
رباح المؤسسة، فعند قياـ ىذه الأخيرة بيذا الإجراء ينتج عف كؿ سيـ أسيـ أيعتبر اشتقاؽ الأسيـ بديلًب آخر لتوزيعات 

ج عنو أسيـ إضافية جديدة، الأمر الذي يؤدي إلى زيادة عدد أسيـ المؤسسة مف خلبؿ تخفيض إضافية، مثلب لكؿ سيـ قديـ ينت
، وبخصوص أثر ىذا القرار عمى كفاءة السوؽ، قاـ كؿ (Ross, Westerfield, & Jaffe, 2001, p. 542)القيمة الاسمية لمسيـ 

، باختبار كفاءة سوؽ نيويورؾ خلبؿ الفترة -FFJRيرمز ليـ اختصاراً بػػػػػ - ,Fisher, Jensen, Roll Fama (1969) مف
سيـ مشتؽ  940وذلؾ بالتركيز عمى سموؾ الأسيـ التي تـ اشتقاقيا، حيث شممت عينة الدراسة  1959 -1927الممتدة مف 

اتخاذ خطوتيف إضافيتيف قبؿ تحميؿ البيانات الأولى بإيجاد متوسط مستخدميف في ذلؾ نموذج تسعير الأصوؿ المالية، وقد تـ 
لكؿ شير يشمؿ الاشتقاؽ، والخطوة الثانية إيجاد متوسط العائد الفريد  AR firm- unique return))عائد المؤسسة الفريد 

متوسطات العوائد الفريدة  لكؿ شير بجمع ناتج جميعCAR firm- unique return  cumulative average))بالمؤسسة المتراكـ 
  .لممؤسسة خلبؿ شير معيف

التي سبقت عممية الاشتقاؽ وثباتيا نسبيا بعد ذلؾ، كما  يوـ 30راسة إلى ارتفاع أسعار الأسيـ المعنية خلبؿ توصمت الدّ 
دية وارتفاع التوزيعات ىذا ف في التدفقات النقفسر مف قبؿ المستثمريف عمى أنو إشارة إلى تحسّ يُ راسة أف اشتقاؽ الأسيـ نت الدّ بيّ 

مف جية، ومف جية أخرى وجد أف المعمومات ذات الصمة التي يحصؿ عمييا المستثمروف، قد انعكست في أسعار الأوراؽ 
شير الذي تـ فيو الاشتقاؽ، وعميو لا يمكف استعماؿ المعمومات المتعمقة بالاشتقاؽ لتحقيؽ أرباح غير عادية الالمالية المعنية قبؿ 

 لكفاءة السوؽ.  نظراً 

 (: تعديلات الأسعار قبؿ وبعد عممية اشتقاؽ الأسيـ4-1الشكؿ رقـ )

 
Source: Fama, Fisher, Jensen, & Roll (1969). p. 13. 

بدراسة تأثير الأخبار الجديدة المعمنة في تاريخ الاشتقاؽ عمى أسعار الأسيـ ولمقياـ بذلؾ   (FFJR)بالإضافة إلى ذلؾ قاـ
لى عزؿ السيـ المشتؽ إلى مجموعتيف، المجموعة الأولى تـ تخفيض الأرباح وفي المجموعة الثانية تـ زيادة الأرباح، عمد ىؤلاء إ
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رات في توزيعات الأرباح تعني معمومات غير مباشرة لتصوّر مستقبؿ المؤسسة وأف أسعار ووضعت فرضية مفادىا أف التغيّ 
إلى مجاميع استناداً ليذه الأخبار  CARsت الدراسة إلى أنو عندما تـ تقسيـ السوؽ ستتعدؿ بسرعة لممعمومات الجديدة، وتوصم

موجباً بعد الاشتقاؽ )حيث تستمر  CARالميمة كاف سموؾ السلبسؿ مختمفاً، فالمؤسسات التي زادت توزيعات أرباحيا كاف نمو 
اف ىناؾ انخفاض في أسعار الأوراؽ المالية، الأسعار بالارتفاع مع الأنباء السارة(، وبالنسبة للؤسيـ في مجموعة النقصاف ك

زامف مع الاشتقاؽ تتوكأف ليس لو تأثير عمى أسعار الأسيـ، ولكف عند توفر معمومات حقيقية  ووباختصار فإف الاشتقاؽ بحد ذات
  ، والشكؿ التالي يوضح ذلؾ:فإف الأسعار تتغير في الاتجاه المتوقع ليا

 ـ في ظؿ اشتقاؽ الأسيـ (: حركة أسعار الأسي5-1الشكؿ رقـ )

 
Source: Fama, Fisher, Jensen, & Roll (1969). p. 15. 

، Value Relevanceمة القيمة ءملب ةكفاءة السوؽ عند ىذا المستوى ودراس ةتنبغي الإشارة إلى أنو يجب التفرقة بيف دراسػ
بية عمى تمخيص المعمومات التي ترتكز عمييا أسعار قدرة الأرقاـ المحاسعف ر ىذه الأخيرة حسب الأدبيات المحاسبية حيث تعبّ 

الأسيـ، وىكذا تتـ الإشارة إلى ملبءمة القيمة مف خلبؿ وجود ارتباط إحصائي بيف المعمومات وبيف الأسعار والعوائد، وعميو 
ساسي ىو أنو إذا وفرت تستند منيجية ملبءمة القيمة عمى العلبقة بيف الأرقاـ المحاسبية وبيف أسعار الأسيـ مع وجود افتراض أ

 الأرقاـ المحاسبية معمومات نافعة لممستثمريف فيجب أف تكوف مرتبطة مع أسعار الأسيـ.

تمثؿ اختبارات ملبءمة القيمة نيجاً لتفعيؿ المعايير الصادرة عف مجمس معايير المحاسبة المالية والمتعمقة بالملبءمة 
معايير المحاسبة المالية، حيث يكوف الرقـ المحاسبي ملبئماً إذا كاف لديو قدرة والموثوقية، ولا تعتبر معياراً صادراً عف مجمس 

عمى إحداث تغيير في قرارات مستخدمي القوائـ المالية، ويكوف موثوقاً إذا كاف يمثؿ ما يجب أف يمثمو، وبالتالي سيكوف الرقـ 
مة لممستثمريف في ءـ فقط إذا كاف يعكس معمومات ملبالمحاسبي ملبئـ القيمة، أي لديو علبقة معنوية متوقعة مع أسعار الأسي

تقييـ المؤسسة وبشكؿ موثوؽ وكاؼ لتنعكس في أسعار الأسيـ، ووضحت بعض الدراسات أنو لا يشترط توفير سوؽ كفؤ لقياس 
  .(2014شاهين، )يمكف قياسيا في حالة عدـ كفاءة أسواؽ رأس الماؿ حيث مة القيمة ءملب

 strong-form efficiency الصيغة القوية لكفاءة السوؽ .3
والعامة المتاحة لممتعامميف بما في ذلؾ  وفقاً ليذه الصيغة تعكس أسعار الأسيـ بشكؿ فوري كؿ المعمومات التاريخية

إدارة المؤسسة المعمومات الخاصة، أي المعمومات التي تحظى بخصوصية مف طرؼ بعض المستثمريف كأعضاء مجمس 
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، وفي ظؿ ىذا الموضع لا يمكف لأي فرد المصدرة للؤوراؽ المالية وكبار العامميف فييا، ومسيرو المحافظ المالية وصناع السوؽ
 . (Malkiel, & Fama, 1970, p. 409) عمى حساب آخريف 1عند تحميمو ليذه المعمومات تحقيؽ أرباح غير عادية

ة المختصة في الاستثمار عمى تحقيؽ عوائد غير عادية مف قامت العديد مف الدراسات باختبار مدى قدرة المؤسسات الماليّ 
أكثر تعمقاً مقارنة مع الدراسات  Jensen( 1968)عدميا، ومف ثـ الحكـ عمى كفاءة السوؽ عمى مستوى القوي، وتعتبر دراسة 

CAPMلمالية عير الأصوؿ اسالأخرى، مستخدما نموذج ت
صندوؽ استثماري مشترؾ خلبؿ الفترة  115عمى عينة مكونة مف  2

 :(55، ص 2009بىالإعاعص، )، وخمص إلى العلبقة التالية 1964-1945الممتدة بيف 

             (       )[         ]                

كؿ مف معدؿ العػػػػائد المتوقع لممحفظة المالية، ومعدؿ العائد الخالي مف المخاطر، معدؿ العائد           ،    ،حيث تُمثّؿ كؿ:
 لمحفظة السوؽ عمى التوالي؛

               ويساوي  ؿ العائد المحفظة بالنسبة لمعدؿ العائد السائد في السوؽمعامؿ المخطر يبيف حساسية معد:   

          
 ؛

متغير تقديري، حيث إذا كاف لمسير المحفظة المالية القدرة عمى التنبؤ بعائد المحفظة المالية يكوف موجبا أي يحقؽ عوائد :    
ذا لـ تكف لو القدرة عمى ذلؾ يكوف مساوٍ لمصفر؛غير عادية، و   ا 

، وبالتالي يكوف عمى المسير في                أي  j متغير تقديري، يمثؿ البواقي عف تقدير بيتا لممحفظة المالية:    
ككؿ وليس الأصؿ المالي فقط، وذلؾ لا يأتي إلا مف  موجب، مف خلبؿ تقديره الجيد لحركة السوؽ     ىذا المستوى تحقيؽ 

 خلبؿ اطلبعو عمى معمومات إضافية؛
 يمثؿ الباقي غير المفسر مف طرؼ النموذج، ويكوف توقعو معدوماً.:     

وة يمثّؿ النموذج أعلبه اختبار كفاءة مسيري الصناديؽ الاستثمارية المشتركة، مف خلبؿ قدرتيـ عمى التحكـ في علب
المخاطرة وتحقيؽ أحسف علبوة ممكنة في السوؽ، وبالتحديد مدى قدرتيـ عمى التنبؤ بوضعية السوؽ المستقبمية مف أجؿ تحقيؽ 

سنوات كاف أقؿ مف  10عوائد غير عادية، حيث توصمت الدراسة إلى أف متوسط العائد المحقؽ مف صناديؽ الاستثمار خلبؿ 
الذي قد يكوف راجعاً لاحتساب مختمؼ التكاليؼ  %15لسوؽ بشكؿ مباشر بحوالي العائد المفترض عند استعماؿ محفظة ا

، وحتى عند إىماؿ جميع %9الصناديؽ، لكف حتى إذا تـ إىماؿ تكاليؼ المعاملبت فإف معدؿ العائد يبقى منخفضا بحوالي 
أجؿ تعميـ النموذج الذي صاغو  ومف كانت سمبيا دائما، Jensenالتكاليؼ التي تخص الصناديؽ فإف النتيجة التي توقعيا 

Jensen  في ظؿ كفاءة السوؽ، قاـfama  باقتراح النموذج التالي(Malkiel, & Fama, 1970, pp. 410-411): 

                                                        
لسوؽ يؤدي بسموؾ لأف ىؤلاء الأطراؼ الذيف يحوزوف عمى المعمومات الخاصة، يكوف محؿ مراقبة ومتابعة مف طرؼ جميور المستثمريف، فأي قرار بيع أو شراء با -1

اه )المستثمر القائد والمستثمر التابع( مما يجعؿ تمؾ المعمومات الخاصة تنعكس بسرعة عمى نحو يقوض مف تحقيؽ أرباح غير عادية، فقد المستثمريف إلى نفس الاتج
 قبيؿ تنبو السوؽ. -حيث لا تمثؿ إلا نسبة ضئيمة مف حجـ المعاملبت بالسوؽ–يحصؿ واحد أو فئة قميمة عمى أرباح غير عادية 

الأصوؿ الرأسمالية بتحديد معدؿ العائد المطموب عمى الاستثمار ىذا الأخير عبارة عف المجموع الجبري لمعدؿ المردودية بدوف مخاطرة يسمح نموذج تسعير  -2
 .  كتعويض عف الزمف، وعلبوة مخاطر السوؽ النظامية مرجحة بمعامؿ الحساسية 
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 يمكف كتابة العلبقة السابقة في صيغة أخرى وذلؾ باستبداؿ المردودية الفعمية بالمردودية المتوقعة كما يمي: 
                                                              

في ظؿ المعمومة المتاحة  jيوضح ىذا النموذج أنو في ظؿ مفيوـ نموذج تسعير الأصوؿ المالية فإف عائد المحفظة المالية 
ويمكف التعبير عف تمؾ الفكرة مف خلبؿ الشكؿ التالي،  ،       ما ىو إلا علبقة خطية مع المخاطر التي تنطوي عمييا   

بتموقعيا فوؽ خط سوؽ رأس الماؿ     ح كيؼ أف المحفظة المالية يمكف أف تحقؽ عائداً أحسف مف محفظة السوؽوالذي يوض
CML

إذا تموقعت أسفؿ خط سوؽ  b)( وبالتالي أداءىا جيد، ويمكف أف تحقؽ عائداً أقؿ مف محفظة السوؽ )النقطة a)النقطة  1
 ؿ مما كاف متوقعا.رأس الماؿ، وىذا يعني أف أداءىا سيئاً أي أق

 (: تقييـ الأداء المحافظ6 -1الشكؿ رقـ )

 
Seurce: Malkiel, & Fama (1970). p. 411. 

جراء -بالرغـ مف كؿ ىذه النتائج، والتي توصمت إلى أف المؤسسات المالية المختصة في الاستثمار لـ تحقؽ أرباحاً متميزة 
 المؤسسات قد حققوا أرباحاً  تمؾعادية، إلا أف معظـ الأبحاث أكّدت بأف  مقارنة بمحافظ مالية -حصوليـ عمى معمومات مميزة

 & Niederhoffer( 1966)غير عادية عمى حساب المستثمريف العادييف منيا عمى سبيؿ الذكر لا حصر دراسة 

Osborne، Morgenstern & Granger (1970) يف في بورصة المتاف بيّنتا المكانة المتميزة لصناع السوؽ مف تجار ومختص
نيويورؾ للؤوراؽ المػػػالية، وذلؾ لما يتػػػاح ليـ مف معرفة طبيعة وحجـ بعض الأوامر غير الممبػاة عند نياية التعػاملبت، مما 
يمكنيـ مف وضع تصور لما ستكوف عميو الأسعػػار عند افتتػػاح الجمسة المقبمة، ويستطيعوف بذلؾ أف يتخذوا قرارات تمكنيـ مف 

س ي، )اح غير عادية تحقيؽ أرب  .(150، ص 2008ؾىَ

تأسيساً عمى دراسات سابقة، نلبحظ أف ىناؾ جدؿ وتبايف في الآراء والنتائج حوؿ مدى تحقيؽ الأرباح العادية مف عدميا، 
د اختبارىا ليذا النوع مف مستخدمي المعمومات المميزة مف خلبؿ فرضية القوية لكفاءة السوؽ، عنالمما يدّؿ عمى صعوبة تحقّؽ 

  ىذا المستوى مف الكفاءة. عفبعض النماذج والتي لا تعبر بشكؿ دقيؽ 
                                                        

 المالية، ويمثؿ العلبقة الطردية بيف العائد المتوقع والمخاطر لممحافظ الكفؤة.يعبر خط سوؽ رأس الماؿ عف الشكؿ البياني لنموذج تسعير الأصوؿ  1-



 

21  
 

 «تين فرضَة امكفاءت واميغرياث امبدًلة ب سواق رب س المال» .................................................................. امفعل ال ول
 

باىتماـ كبير مف قبؿ الباحثيف والميتميف بأسواؽ رأس الماؿ بعد صياغتيا مف  EMHة كفاءة السوؽ المالي حظيّت فرضيّ 
اذة بعض الدراسات مناقضة ومشكّكة ليذه الفرضية خاصة بعد ظيور الحالات الشّ ، حيث ظيرت Fama (1970)قبؿ 

Anomalies (1991) اة التي شيدتيا أسواؽ رأس الماؿ، مما دعالماليّ  تقمّباتوال Fama  إلى نشر مقاؿ ليواكب المستجدات
مف العوائد الاستثنائية ىي قيمة معدومة، والتطورات التي شيدتيا البورصات، حيث وصؼ السوؽ الكفؤ عمى أف "القيمة المتوقعة 

نجد أنو فضّؿ تسمية حيث ختبارات السابقة، الالكف تبقى الفرصة بالانحراؼ عف الصفر بكلب الاتجاىيف"، وقاـ بتغيير تسمية 
 Test for Return Prediction قصير وطويؿ الأفؽ اختبارات الخاصة بالمستوى الضعيؼ باختبارات القدرة عمى التنبؤ بالعوائد 

في أسواؽ رأس  volatility تقمّباتوال Anomalies شوىاتانطلبقاً مف بعض المتغيرات الاقتصادية، بالإضافة إلى اختبار التّ 
  .(Fama, 1991)الماؿ 

الذي يتضمف اختبار سرعة أثر الإعلبف عف  Event Studiesبخصوص المستوى المتوسط فتـ تسميتو بدراسة الحدث 
 tests for المعمومات ذات الصمة عمى الأسعار، فيما فضؿ تسمية المستوى القوي باختبار الحصوؿ عمى المعمومات الخاصة

private information،  والذي يقيس مدى قدرة المتعامميف الحصوؿ عمى المعمومات المميزة(Fama, 1991)،  ويشمؿ ىذا النوع
مف الدراسات تمؾ المتعمقة بالإجابة عمى السؤاؿ الخاص فيما إذا كانت القدرة عمى التنبؤ بالأسعار ناتجة عف تحركات غير 

  Returns، أو تحولات رشيدة وضخمة في العوائد المتوقعة Irrational bubbles in prices )الفقاعات( رشيدة في الأسعار

Large Rational Swings in Expected. 

 

:   

نيدؼ مف ىذا المطمب إلى مناقشة أىمية نظرية المنفعة المتوقعة التي تعتبر كافتراض أساسي تقوـ عميو فرضية الكفاءة 
ثاني، ولأفّ لمتحكيـ دور كبير في تشكّيؿ فرضية ة في تفعيؿ الكفاءة في الفرع الفي الفرع الأوؿ، يمي ذلؾ دور التوقعات العقلبنيّ 

 كفاءة أسواؽ رأس الماؿ فقد تـ تخصيص الفرع الثالث لو.

 : 
قوـ عمى مزاوجة تي تمتوقعة الأولية لنظرية المنفعة ال اً مف أوائؿ الذيف قدموا أفكار  Daniel Bernouli( 1738يعتبر )

فرضيتيف بسيطتيف، تفترض الأولى أف الأفراد يبحثوف عف تعظيـ منافعيـ المستقبمية المتوقعة، أما الثانية فتقوـ عمى أساس أف 
ا يمكف المنفعة ىي دالة متزايدة لمثروة، مع ملبحظة أنو كمما ازدادت ثروة الفرد كاف أثر زيادة الثروة عمى المنفعة أقؿ، وىو م

الفضؿ  إلا أنو يرجع ،(140، ص 2016كىضوػ، )التعبير عنو بطريقة أخرى بأف المنفعة الحدية لمثروة موجبة لكنيا متناقصة 
إلى كؿ مف   Expected Utility Theory(EUT) في تطوير ووضع المبادئ والقواعد الأساسية لنظرية المنفعة المتوقعة

(1944 )John Von Neumann و Oskar Morgenstern،  وذلؾ في كتابيـ الذي حمؿ عنواف "نظرية المعب والسموؾ
سموؾ العقلبني الرشيد عندما يواجو الفرد حالة عدـ التأكد، حيث تؤكد ىذه النظرية عمى الالاقتصػػادي" في محاولة منيـ لتعريؼ 
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رفوا بطريقة عقلبنية عندما يواجيوف اتخػػػػاذ القرار في ظؿ عدـ التأكد، وبالتػػػػالي تعتبر ىذه النظرية أف الأفراد يجب أف يتص
  .(Ackert, & Deaves, 2010, p. 06)لأنيا تصؼ كيؼ يتصرؼ الفرد مف النػػػػاحية العقػػػلبنية  Normativeمعيػػػارية 

وليس حالات عدـ التأكد، فالمخاطرة يمكف قياسيا باستخداـ احتماؿ كؿ ناتج  Riskلمتعامؿ مع المخاطر  EUTوضعت 
ممكف، عكس حالات عدـ التأكد التي لا يمكف قياسيا عف طريؽ تقدير احتمالات معينة لمنواتج الممكنة، فحسب ىذه النظرية 

، Risk Averserىيخطش يـ أخذاً بعيف الاعتبار أف المستثمريف بطبعيـ متجنبوف فإف المستثمريف يتصرفوف بعقلبنية لتعظيـ منفعت

 .1وىذا السبب ىو الذي يدفع الفرد إلى رفض مقامرة عادلة

يرتبط موقؼ المستثمريف تجاه الخطر بانحناء دالة المنفعة، ليذا فإف المستثمر المتحفظ والمتجنب لمخطر يفضؿ القيمة 
ى الاحتماؿ نفسو، أي أف تفضيلبت ىذا الفرد تدؿ ضمنياً عمى أف القيمة المتوقعة لممنفعة المحتممة ىي المتوقعة للبحتماؿ ما عم

 Riskأكبر مف المنفعة المتوقعة ليذا الاحتماؿ، وتكوف لديو منحنى دالة منفعة مقعرة، بينما المستثمر الباحث والمحب لمخطر 

Seeker تماؿ مع اليقيف، وتكوف القيمة المتوقعة للبحتماؿ أقؿ مف المنفعة المتوقعة سيفضؿ الاحتماؿ عمى القيمة المتوقعة للبح
يستمد المنفعة نفسيا  Risk Neutral، والمستثمر الحيادي اتجاه الخطر اً منفعة يكوف محدبالليذا الاحتماؿ، وبذلؾ فإف منحنى 

المنفعة تساوي المنفعة المتوقعة ليذا الاحتماؿ، وتكوف مف مغامرة ما ومف قيمتيا المتوقعة، ومف ثـ فإف القيمة المتوقعة للبحتماؿ 
وعمى ذلؾ يمكف اعتماداً عمى نظرية المنفعة تحديد درجة  ،(Ackert, & Deaves, 2010, p. 07-11)دالة منفعة لديو خطية 

 .دالة المنفعةنفور الشخص مف الخطر مف خلبؿ قياس انحناء 

 

 

 

  

 
Source: Ackert, & Deaves ( 2010), pp. 06-10  

 ؛2: مكافئ التأكدCE      : القيمة الدنيا لممدفوعات؛          W0حيث أف 
U(W0):              منفعة القيمة الدنيا لممدفوعات؛ E(U(W)): القيمة المتوقعة لممنفعة لممدفوعات غير المؤكدة؛ 

W1عظمى لممدفوعات؛                       : القيمة الE(W): القيمة المتوقعة لممدفوعات غير المؤكدة؛ 
U(W1) :           منفعة القيمة العظمى لممدفوعات؛ U(CE): منفعة مكافئ التأكد؛ 

RP                                 علبوة الخطر؛ : (U(E(W): مؤكدة.منفعة القيمة المتوقعة لممدفوعات غير ال 

                                                        
 ىي التي تكوف مجموع عوائدىا وخسائرىا مرجحتيف باحتمالي حدوثيما صفراً. المقامرة العادلة ىي التي تكوف قيمتيا المتوقعة صفرا، بمعنى آخر -1
 قبؿ بيا الفرد لتجعمو متكافئ لمنفعة بقبولو الاختيار غير المؤكد أو اختيار المخاطرة أو قبولو الاختيار المؤكد.مكافئ التأكد ىي القيمة النقدية الأكيدة التي ي -2

 : المستثمر المتجنب لمخطر1-9)الشكؿ رقـ )
U (W) 

U (E(W))  

W 
W0 W1 

U (W1) 

E(U(W)) 

=U (CE)= 

U (W0) 

E(W)=CE 

 : المستثمر المحايد لمخطر )8-1الشكؿ رقـ ) 
U (W) 

U (CE)=  

W 
W0 W1 

U (W1) 

U (E(W)) 

E (U(W)) 

U (W0) 

CE E(W) 

RP 

U (W) 

U (CE)=  

W 
W0 W1 

U (W1) 

U (E(W)) 

E (U(W)) 

U (W0) 

CE E(W) 

RP 

 : المستثمر المحب لمخطر-7)1الشكؿ رقـ )
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، إذ في حالة وجود أي بترتيب الاحتمالاتمسممات لأجؿ اشتقاؽ المنفعة المتوقعة، الأولى متعمقة التوجد مجموعة مف 
، أما المسممة Constancy 1والثبات  Completenessخر، بشرط توافر الاكتماؿلآلاحتماليف يمكف لمتخذ القرار تفضيؿ أحدىما 

عمى الترتيب  U2و  U1مع     و     ، أي في حالة وجود احتماليف معياريف مع الاحتماؿ زيادة التفضيؿالثانية فتشير إلى 
U1يعني           يكوف:  U2 يعني          ؛U1  U2. 

والتي    ، أي في حالة وجود أي مستوى مف دخؿ الاحتمالات المعيارية المكافئةفي حيف تشير المسممة الثالثة إلى 
المكافأة ، وتتمثؿ المسممة الرابعة في                 واحدة ىي:   توجد ىناؾ قيمة    و    كوف بيف ت

، وفي وجود مكافئو العقلبني المعياري والذي ىو نفسو احتماؿ معياري    أي في حالة وجود احتماؿ مركب معياري  العقلانية،
 .(Ackert, & Deaves, 2010, p. 17)         فإف: 

استخدمت نظرية المنفعة المتوقعة في العديد مف العموـ والمجالات الأخرى منيا المجالات الصحية، حيث أشارت الدراسات 
التي أجريت في ىذا المجاؿ أف اتجاىات الأفراد لممخاطرة في القطاع الطبي غالباً ما تشمؿ قدراً كبيراً مف المقارنة بيف أساليب 

ثـ يتخذ كؿ مف الأطباء والمرضى العديد مف القرارات التي تشمؿ قدراً مف المخاطر وعدـ اليقيف  وأنماط العلبج المتعددة، ومف
مف نتائج وفوائد العديد مف الأدوية الطبية، كما تعددت أيضاً تطبيقات ىذه النظرية لتشمؿ مجاؿ التأميف، ومجاؿ العروض 

 الخاصة، وكذلؾ مجاؿ القرارات الإدارية والخدمات البنكية.

 
 : 

مف أحدث النظريات الاقتصادية التي ظيرت عمى  Rational Expectations (RE) تعتبر التوقعات العقلبنية أو الرشيدة
نيج التوازف العاـ الديناميكي، مستندة عمى مبادئيا ساحة الفكر الاقتصادي في محاولة لتحميؿ النظرية الاقتصادية الكمية وفقاً لم

التي تركز بالشكؿ الأساسي عمى رؤية مستقبمية لمحاضر وىو ما أعطاىا بعداً حيوياً ومميزاً تجمى في استخداميا لنماذج متطورة 
 تسعى مف خلبليا إلى تفسير الظواىر الاقتصادية فضلًب عف تحقيؽ الاستقرار الاقتصادي. 

إلا أنو لـ يتناوليا بالشكؿ وبالطريقة ذاتيا كونيا تتعمؽ بكيفية اختيار واستخداـ  REأوؿ مف تحدث عف   Adam Smithيعد
الموارد النادرة بأفضؿ شكؿ ممكف مف أجؿ تحقيؽ غاية أو الوصوؿ إلى ىدؼ، ظؿ ىذا المفيوـ ضمف التحميؿ الجزئي للبقتصاد 

مف الذي يرجع لو الفضؿ في صياغة فرضية التوقعات الرشيدة  John F. Muth (1961إلى أف جاءت مساىمة الاقتصادي )
أوضح فيو أف  ،Rational Expectations and The Theory of Price-Movement "(Muth, 1961)"خلبؿ بحث لو بعنواف 

يستخدـ فيو كافة  True Structural Modelلنموذج الييكمي الصحيح للبقتصاد التوقعات الرشيدة يتـ صياغتيا عمى أساس ا
 المعمومات المتاحة في فترة زمنية ما. 

                                                        
، فلببد Cوىذا الأخير مفضلًب عمى  Bمفضلب عمى  Aيقصد بالاكتماؿ أف كؿ الاحتمالات الممكنة يمكف تصنيفيا، أما الثبات فتعني القابمية لمتعدي أي إذا كاف  -1
 .Cمفضلًب عمى  Aيكوف  أف
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تقوـ ىذه الفرضية عمى فكرتيف أساسيتيف: تكمف الأولى في أف الأفراد لا يعمموف بنظاـ الخطأ مستخدميف كافة المعمومات 
، كما أنيـ ليسوا دائماً الأصح في تشكيؿ توقعاتيـ ولكنيـ ينظموف انعداـ الكفاية المتاحة ومتضمنة توقعاتيـ الخاطئة السابقة

لطرؽ عمميـ في تشكيؿ توقعاتيـ إذا كاف تحديد الأخطاء عمى الشكؿ الصحيح، بينما تشير الفكرة الثانية إلى أنو يجب استخداـ 
المستقبؿ، باستخداـ كؿ ما يتاح مف المعمومات  المعمومات بطريقة مثالية بحيث تكوف التوقعات مطابقة لأفضؿ تخميف عف

 .(40، ص 2017الجىابي، )لتجنب الوقوع في الأخطاء المكمفة 

ر ثارىا السمبية عمى الاقتصاد تنامى دو آوفي بداية السبعينات مف القرف الماضي وتحت ضغوط الأزمات الاقتصادية و 
 ,1973 ,1976التوقعات العقلبنية لتحتؿ مكانة فريدة بيف فروع النظرية الاقتصادية الحديثة، خاصة بعد صدور الأعماؿ )

1972)Robert E. Lucas ، Sargent (1973)  و Barro حوؿ التفسير النيوكلبسيكي لمناتج والتضخـ، البطالة ومعدلات
، حيث قاموا بتطوير إطار نظري عاـ مف أجؿ الوصوؿ إلى سياسة اقتصادية ملبئمة تنسجـ (04، ص 1996الؿلا، )الفائدة 

  .في إطارىا النظري مع الفكر النيوكلبسيكي

حيث  ،"مدرسة التوقعػػػػػػات الرشيدة" ػػػػػصػاحب الإسياـ الكبير في ظيور ما يعرؼ ب Robert Lucas اديػػيعتبر الاقتص
يوـ رشػػػادة المتعامميف ومدى تأثيرىا عمى سموؾ الظواىر والمتغيرات الاقتصادية، وأعتبر بذلؾ ثورة جديدة في عمـ أسس مف

الاقتصاد كونيا ظاىرة كانت في منأى عف اىتمامات الاقتصادييف، إضافة إلى تأثيراتيا جد اليامة في سير النشػػػػاط الاقتصادي 
 .النقدي سواء في القطاع الحقيقي أو القطاع

أما العوامؿ التي ساعدت عمى انتشار ىذه الفرضية بشكؿ واسع، تمثمت أساساً في تركيزىا عمى الأخطار المتعمقة بعممية 
صياغة التوقعات في النماذج الاقتصادية وقتيا، وكذا الأداء غير المناسب لسياسات إدارة الطمب في التحكـ في البطالة 

ة حيادية السياسة الاقتصادية لمفكر النيوكلبسيكي والقبوؿ المتزايد لمفكر النقدي، وأشار والتضخـ، ناىيؾ عف انتشار فرضي
Lucas السياسة الاقتصادية بعيف الاعتبار نظرة الأفراد لممستقبؿ ومف ثـ اتجاه سموؾ المتغيرات  وإلى ضرورة أف يأخذ صانع

متعامميف الاقتصادييف يتمتعوف بالرشػػػػػادة والعقلبنية التي تمكنيـ الاقتصادية تبعاً لما ىو سائد في الظرؼ الحاضر، باعتبار أف ال
السياسة الاقتصادية عمى ما سبؽ مف  وإلى أنو مف الخطأ أف يعتمد واضعLucas مف التحوط لمظروؼ المستقبمية، ويضيؼ 

يف المتغيرات نتجت انطلبقا مف علبقات ودلالات رياضية بيف المتغيرات الاقتصادية، لأنو يرى أف تمؾ العلبقات والدلالات ب
كوف أف المتعامميف الاقتصادييف  بيانات في الماضي وبالتالي لا يمكف الانطلبؽ منيا لرسـ النشاط الاقتصادي في المستقبؿ،

 .backward looking نظرة خمفية يذو  أكثر مف كونيـ forward looking نظرة أمامية يذو 

 Weak- Form Rational لبنية ىما: مستوى التوقعات العقلبنية الضعيؼف لمتوقعات العقايوجد بشكؿ عاـ مستوي

Expectations  ومستوى التوقعات العقلبنية القويStrong Form Rational Expectation،  في المستوى الضعيؼ يحاوؿ
ملبحظة عدـ وجود قيود  الأفراد استخداـ المعمومات التي لدييـ ميما كاف مدى توافرىا بشكؿ مثالي في تشكيؿ توقعاتيـ، مع

يصؿ الأفراد إلى كؿ المعمومات المتوفرة حوؿ فالمستوى القوي في عمى ىذه المعمومات ضمف ىذا المستوى مف التوقعات، أما 
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تركيبة العالـ الذي يعيشوف فيو، إلا أف في ىذا المستوى يحصؿ تقييد قوي لممعمومات، فضلًب عف الاستخداـ الأمثؿ ليذه 
، 2017الجىابي، )تشكيؿ توقعاتيـ، وىكذا فاف توقعاتيـ ستكوف صحيحة باستثناء الأخطاء التي لا يمكف تجنبيا المعمومات في 

 .(97ص 

المستقبؿ استناداً موف توقعاتيـ حوؿ ما سيحدث في ف يشكّ و كاف الأعواف الاقتصادي 1961ما تجدر الإشػػػارة إليو أنو قبؿ 
إلى ما حدث في الماضي، وأف الوحدات الاقتصادية تحاوؿ تعديؿ توقعاتيا في أي مدة زمنية في ضوء الأخطاء التي تحدث في 
السابؽ ومحاولة عدـ تكرار الوقوع في نفس الخطأ، ىذه النظرة لمتوقعات كاف يطمؽ عمييا بفرضية التوقعات المعدلة 

Hypothesis Adaptive Expectations  كما يطمؽ عمييا أحياناً بفرضية تعمـ الخطأError Learning Hypothesis ، والتي
أوضحت بأف الأعواف الاقتصػػادييف يشكموف توقعاتيـ اتجاه متغير ما وفؽ تغيرات إحصػػػائية لمقيـ التاريخية ليذا المتغير، ويعتبر 

Fisher  العلبقة ما بيف معدؿ الفائدة الحقيقي والاسمي مف جانب ومعدؿ في دراسة  1911أوؿ مف استخدـ ىذا المبدأ عاـ
لإعطاء تعريؼ ليذا النوع مف التوقعات  Gaganجاءت محاولة الاقتصادي  1956التضخـ المتوقع مف جانب آخر، وفي عاـ 

لى الدرجةفي ضوء المعمومات المستحدثة، وبيّف أف التوقعات المستقبمية تعدؿ نسبياً مع الأخطاء الأخيرة المسج التي تكوف  مة وا 
فييا توقعات الفترة الحالية القائمة تختمؼ عف التوقعات في الفترة السابقة، وذلؾ بالاعتماد عمى حد الخطأ ما بيف المعدؿ المتوقع 

ات نظرة والمعدؿ الفعمي لو خلبؿ الفترة السابقة، غير أف ىذه الفرضية واجيت عدة انتقادات أىميا أف ىذه الفرضية بحد ذاتيا ذ
كذلؾ أف تسوية التوقعات بموجب ىذه الفرضية بطيئة جداً مما يجعؿ الأفراد يقعوف في أخطاء منتظمة تخص تنبؤاتيـ  خمفية،

ولفترة طويمة، إضافة إلى أف العوف الاقتصادي يبني توقعاتو بمجرد إحصاءات تجري عمى البيانات التاريخية دوف اعتماده عمى 
 .(39، ص 2017الجىابي، ) وىذا ما أدى إلى بروز نظرية التوقعات الرشيدة كافة المعمومات الجديدة،

فرضية التوقعات العقلبنية تعد أحد الركائز الأساسية لفرضية كفاءة سوؽ رأس الماؿ، حيث تتخذ مف ثـ يمكف القوؿ أف 
يمة الحالية لتدفقات النقدية المتوقعة للؤصوؿ المالية عمى ضوء المعمومات المتاحة، والمعروؼ شكؿ النموذج الديناميكي لمق

ويقوـ ىذا النموذج عمى مواءمة منطؽ النظرية الاقتصادية  ،Discount Dividends Modelبنموذج التوزيعات المخصومة 
رض الواقع مف منظور فرضية التوقعات الرشيدة أعمى  رات السعرية للؤصوؿ المالية، وما يحصؿللؤسواؽ رأس الماؿ مع التغيّ 

مف تغيرات واتجاىات سعرية ىو في حقيقة الأمر انعكاس تاـ لمخرجات التوقع الرشيد المستوعب لمنموذج الوظيفي الصحيح 
 & ,Lardic)ساسية وىي أتعتمد نماذج التوقعات العقلبنية عمى ثلبثة شروط  Walliser( 1982لآلية عمؿ الأسواؽ، وحسب )

Mignon, 2010, p. 25): 

 التحديد الصحيح لشكؿ النموذج مف قبؿ العوف الاقتصادي الذي يربط المتغير المتوقع بالمتغيرات الأخرى؛ 
 توفر كؿ المعمومات لمعوف الاقتصادي بخصوص متغيرات النموذج؛ 
 ؤ بو.التوقع المشروط بمجموعة المعمومات المتاحة لمعوف الاقتصادي عبارة عف تقدير غير متحيّز لممتغير المراد التنب 
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دالة في المعمومات الواردة  t+1مف أجؿ الفترة الزمنية  i فإذا كانت القيمة المتوقعة للؤصؿ الماليوفقا لمتوقعات العقلبنية، 
 ليذا الأصؿ في ظؿ حصتو المتوقعة مف الأرباح الموزعة   ، فإف معادلة التوقع الرشيد أو القيمة الحالية tفي المحظة 

(    )E  صياغتيا عمى النحو التالي:يمكف 
   

 

     
                                

إلى معدؿ العائد المطموب عمى الاستثمار، ويساوي عادة معدؿ التضخـ، وفي ظؿ افتراض احتفاظ المستثمر  rحيث تشير 
 لة القيمة الحالية السابقة بالشكؿ الآتي:بالأصؿ لفترة غير محدودة، يمكف إعادة صياغة معاد

   ∑
          

      
 
             

وتشير المعادلة الأخيرة ضمنيا إلى مساواة التامة لمقيمة المتوقعة برشادة لسعر الأصؿ مع قيمتو الفعمية، بما لا يدع مجالا 
ىي أفضؿ تقدير لقيمتو الفعمية  tفي المحظة          يمة المتوقعة لسعر الأصؿلحدوث خطأ التوقع، ويعني ذلؾ أف ق

 .(91، ص 2015مؼاهضًت، )ويجسد ىذا الوضع انعداـ الأرباح الزائدة لعممية التوقع ،       

 
 :  

غير مجدية، ذلؾ لأف القيمة السوقية قيمة  Arbitrageمما لا شؾ فيو أنو في السوؽ الكؼء تكوف فيو عممية المراجحة 
سعار لا تنحرؼ عف القيمة العادلة للؤصؿ المالي، ولكف في الواقع الأ، أي أف -كما أشرنا سابقا-عادلة تعكس القيمة الحقيقية 

د فاصؿ زمني بيف لحظة تدفؽ المعمومات وانعكاسيا في السعر، مما يعني أف القيمة السوقية لمورقة المالية ما قد تكوف أعمى يوج
 أو أسفؿ بقميؿ مف القيمة الحقيقية ليا.

ىنا تكمف أىمية المراجحة مف خلبؿ تصحيح السعر عند انحرافو مؤقتا عف القيمة الحقيقية، حيث تعرؼ عمى أنيا 
تداوؿ التي تنطوي عمى شراء الأوراؽ المالية مف سوؽ يكوف سعرىا منخفضاً فيو، ثـ البيع الفوري لتمؾ الأصوؿ في لاراتيجية "إست

 ,Moosa, 2003) "سوؽ آخر يكوف سعرىا مرتفعا فيو بيدؼ الاستفادة مف فارؽ السعر بيف العمميتيف لتحقيؽ ربح بدوف مخاطرة

p. 01)،  كما ينظرfama  ضد  اتخاذ موقؼبإلى المراجحة عمى "أنيا نشاط ينطوي عمى عدد كبير مف المستثمريف العقلبنييف
في تقييميا، وشراء ( عمى أنيا عممية بيع الأدوات المالية المبالغ 2011، وعرفيا جبار )(Yalçın, 2010, p. 29) سوء التسعير"

نفس الأدوات المقيمة بأقؿ مف قيمتيا الحقيقية سواء في سوؽ واحدة أو في أسواؽ مختمفة، بغرض جني الأرباح الرأسمالية 
الناتجة عف فروؽ الأسعار وحالات التسعير الخاطئة، ويقوـ المراجح عادة بأنشطة المراجحة دوف المجوء إلى توظيؼ أموالو 

عادة شرائيا مف السوؽ التي المداخيؿ البيع عمى المكشوؼ للؤصوؿ المقيمة في الخاصة، مستخدماً  سوؽ بأعمى مف قيمتيا وا 
لذلؾ  ،(154-153، ص ص 2011، حباع) مت فييا بأقؿ مف قيمتيا، محققا ربحا دوف تحمؿ مخاطرة أو ضخ أمواؿ خاصةيّ قُ 

 ىذه العممية بالمراجحة لأنيا مف شأنيا أف تميؿ بالأسعار إلى المساواة، كما تتميز بالخصائص التالية: سميت
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 ىي عممية خالية مف المخاطرة لأنيا تجري في نفس المحظة، ناىيؾ عف عدـ احتفاظ المتعامؿ بمركز مالي غير مغطى؛ -
 بالمستثمر، إذ عادة ما تتـ مف خلبؿ الاقتراض؛ القياـ بيذه العممية لا تحتاج إلى استخداـ رأس الماؿ الخاص -
 تيتـ بالاستفادة مف الاختلبؼ في سعر الأصؿ في أسواؽ متعددة عند نقطة زمنية واحدة. -

وجود أصؿ مالي يتـ تداولو في  أولاكما توجد مجموعة مف الشروط التي يمكف مف خلبليا أف تتحقؽ عممية المراجحة، 
وجود فروقات أسعار أصوؿ مالية التي يتـ تداوليا في الوقت نفسو وفي أسواؽ مالية ثانيا  ختمفة،الوقت نفسو وفي أسواؽ مالية م

عمى الممكية  ةعدـ وجود أنظمة وقوانيف تمنع انتقاؿ رؤوس الأمواؿ بيف سوؽ مالي وآخر وعدـ وجود قيود قانوني ثالثامختمفة، 
 عبر الحدود.

لذي ينص عمى أنو: "في سوؽ تنافسي يكوف لأصميف متماثميف نفس السعر"، ترتكز المراجحة عمى قانوف السعر الواحد وا
ولشرح ىذه العممية نفترض أنو توجد ورقة مالية ليا بديؿ أمثؿ أي ورقة مالية أخرى بنفس مستوى الخطر النظامي، ويفترض أف 

تحقيؽ ربح دوف تحمؿ أي خطر مف خلبؿ  يكوف لكلب الورقتيف نفس السعر عند التوازف، وفي الحالة العكسية تكوف ىناؾ إمكانية
إذا القياـ بعمميتيف متزامنتيف ببيع الورقة المالية المسعرة بأعمى مف قيمتيا الحقيقية وشراء الورقة المالية المسعرة بأقؿ مف قيمتيا، ف

ثمنيا، في حيف أف كثرة  فيرتفعسمؾ جميع المتعامميف العقلبنييف ىذا السموؾ سيؤدي إلى كثرة الطمب عمى الورقة الأقؿ سعراً 
ص ص ، 2012، صضًلي)المعروض مف الورقة الأعمى سعراً ستؤدي إلى انخفاض ثمنيا، ومنو الوصوؿ إلى السعر التوازني 

14-15).     

ادية، يمكف الاعتماد عمى المضاربيف المحترفيف ؿ أسعار الأصوؿ المالية عف الأسس الاقتصيرى كينز أنو عندما تتحوّ 
لاستعادة الأسعار الصحيحة، وكتب يقوؿ "لا ييتـ المضارب بما تساويو قيمة الاستثمار فعلب أو بالاحتفاظ بو، ولكف ييتـ بما 

حيث كمما كانت ىذه ستكوف عميو القيمة التي يقدرىا السوؽ"، وبالتالي سيعمؿ سموؾ المراجحيف عمى تساوي سعر كلب الورقتيف، ب
ف عند اكتشافيـ ليذا النوع مف الفرص يالعممية أسرع كاف السوؽ أكثر كفاءة، ومع ذلؾ تكوف فرص المراجحة قميمة لأف المستثمر 

يندفعوف لمتداوؿ مف أجؿ استغلبليا مما يؤدي إلى رد فعؿ تقريبا عمى الأسعار والذي ينتيي في نياية المطاؼ بالتقميؿ مف فرص 
 . ويمكف تمخيص ما سبؽ في الشكؿ التالي:((Shleifer, 2000, pp. 89-111 ةالمراجح

 (: دور سموؾ المراجحيف في تحقيؽ السعر العادؿ01-1الشكؿ رقـ )
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 : 

العنيفة الأخيرة أف النموذج التقميدي السػػػائد في النظريػػػات المالية الحديثة منيا عمى وجو  تقمّباتأظيرت الأزمػػات المالية وال
الآخذة مف عقلبنية المتعامميف الاقتصادييف ومسممات أخرى صارمة كافتراض -الخصوص فرضية كفاءة سوؽ رأس الماؿ 

والميتميف غير قادر عمى التعامؿ مع مشاكؿ النظـ المالية وسموؾ أسواؽ رأس الماؿ، مما أدى بالعديد مف الباحثيف  -سي لياأسا
 واقع الاقتصادي المعقّد.الماشى و في جميع أنحاء العالـ إلى إعادة التفكير والنظر في النظريات السابقة ليُ 

ات البديمة لفرضية كفاءة سوؽ رأس الماؿ كفرضية عدـ الاستقرار لذا نيدؼ مف ىذا المبحث إلى عرض أىـ الاتجاى
بعرض أىـ التناقضات  اً وفرضية السوؽ المتكيّفة، إلا أف ذلؾ سيكوف مسبوق الماليّة السّموكيّةونظرية  Hyman Minskyالمالي لػػػ 

 ا أسواؽ رأس الماؿ.ىات التي تشيدىالداخمية التي تكتنفو تمؾ الفرضية والحالات غير العادية أو التشوّ 

:  

، ة محدثة بذلؾ ثورة في الدراسات الماليةة قويّ بالرغـ مف كؿ النتائج التي قدمتيا فرضية السوؽ الكفؤة القائمة بأدلة تجريبيّ 
 Grossman ػػػنػػػػػػاقض الشيير لمدى صحتيػػػػػا نتيجة وجود عدة تنػػػػػػاقضات فييا، أىميػػػػػا التّ إلا أنيا كػػػػػانت عرضة لمتشكيؾ مف 

& Stiglitz،  ،عف وجود حالات غير  ناىيؾوكذلؾ ظيور الفقػػػاعات السعرية التي أثػػػػارت ردود أفعػػػػػػاؿ مضػػػادة ليذه الفرضية
 تفسيرىا. عفالتي عجزت تمؾ الفرضية  Anomalies ى بالانحرافات أو التشوىاتاعتيادية في أسواؽ رأس الماؿ والتي تدع

 : Grossman – Stiglitz 
ء في كتابو "الأزمة المالية العالمية وخرافة السوؽ الكؼء" لأسس فرضية السوؽ الكؼ George Copper( 2009تطرّؽ )

مدلّلب عمى فشميا مف خلبؿ الواقع الاقتصادي، ومف أبرز التناقضات التي تناوليا، تمؾ المتعمقة بأسعار الأصوؿ، فبخصوص 
الفرضية التي تقضي بأف أسعار الأصوؿ تقؼ دائما عند الأسعار الصحيحة، أي أف أسعار السوؽ اليوـ وبغض النظر عف 

بالاستناد إلى كؿ مف الظروؼ الاقتصادية الحالية والتقديرية لكيفية تطور تمؾ الظروؼ قيمتيا تعكس بدقة القيـ الحقيقية للؤصوؿ 
في المستقبؿ، لكف الغريب في الأمر والذي يحدث في الواقع، أنو عندما تبدأ أسعػػػػار الأصوؿ في الانخفػػػػػاض نتيجة ورود أنباء 

ا فوراً أسعار خاطئة إلى حد ما، وتتطمب إجراءات تصحيحية مف ىبػار غير سارة عنيا، فإف الأسعػػػػار الجديدة المنخفضة يتـ اعت
 جانب صانعي السياسة )التدخؿ الاصطناعي(، وىذا ما يتناقض مع فرضية السوؽ الكؼء.

أما الفرضية التي تقضي بأنو يمكف استنباط الطريقة التي تتحرؾ بيا أسعار الأصوؿ، أي أنو يمكف استخداـ فرضية السوؽ 
الواقع أف تمؾ التوزيعات النظرية لا تميؿ لمتوافؽ  فقد أظيرتوزيعات المحتممة لعوائد الأصوؿ مستقبمياً، الاب جميع الكؼء لحس

مع حقيقػػػػة أسواؽ رأس الماؿ التي تميؿ عمميا إلى توليد الدرجة القصوى مف كؿ العوائد الموجبة والسالبة، التي ببساطة لا يمكف 
لإحصائية المشتقة مف فرضية السوؽ الكؼء، فالتعارض بيف الإحصائيات النظرية المتوقعة مف خلبؿ تفسيرىا باستخداـ النماذج ا

والذي  fat tailleالأسواؽ ذات الكفاءة، وتمؾ المبنية عمى الملبحظات المسجمة عمى أرض الواقع تعرؼ بمشكمة الذيوؿ السمينة 
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الالتواء نحو اليسار أو اليميف وأحياناً عدـ التطاوؿ أو المضاعفة عند  يدّؿ عمى عدـ إتباع العوائد لمتوزيع الطبيعي، بحيث يكوف
  .(20، ص 2009، وىبغ)القمة 

 The Mis Behavior ofفي كتابيما " Benoit Mandalbrot ،Richard Hudson( 2000ه كؿ مف )وىو ما أكدّ 

Financial Markets"  حيث وجدا أف ىناؾ اختلبفات مشابية في سموؾ الكثير مف أصوؿ المضاربات الأخرى وذكرا أف
"منحى الجرس يلبئـ الحقيقة بضعؼ شديد، حيث لـ تنتشر تحركات المؤشر اليومي لمتوسط داو جونز الصناعي بيانيا في شكؿ 

غغبي، )شديدة، مما يعني حدوث تغيرات ضخمة عنيفة" منحنى جرس بسيط، وكانت الأطراؼ البعيدة تشتعؿ بقوة وبارتفاعات 

، والشكؿ التالي يوضح تكرّر ىذا المشكؿ مع العوائد اليومية لمؤشر داو جونز خلبؿ أزمة العالمية الأخيرة (47، ص 2016
(2007-2008):                                

 fat taille (: مشكمة الذيوؿ السمينة 11-1الشكؿ رقـ )

 
Seurce: Rama (2009). p.25. 

( أقرب إلى قانوف )الذيؿ السميؾ( مثؿ b( لو توزيع إحصائي )ممثؿ بنقاط في البياف aيوضح الشكؿ أعلبه أف البياف )
الثلبثة ليا الانحراؼ النمطي نفسو والمعدؿ )بالأزرؽ(، وقانوف جاوس )بالأحمر(، والتوزيعات  3ذو معامؿ  Studentقانوف 

 المالية العنيفة التي يمثميا ذيؿ التوزيع الاحتمالي. تقمّباتنفسو، ىذا الأخير لا يدّؿ عمى ال

، وأف ما يحدث اليوـ  Mandalbrot، Richardوجد  أف ما يحدث بالأمس في أسواؽ رأس الماؿ يؤثر عمى ما يحدث اليوـ
لغد، وقد أوضحت البيانات أف الأسواؽ كانت تتميز بخاصية طوؿ الفترات اليادئة نسبيا، حيث لا يؤثر عمى ما سيحدث في ا

ىا كثيراً، وتتداخؿ فييا مف حيف لآخر عندما تأخذ الأسعار مسارا متعرجا مف اليبوط والارتفاع الشديديف، ءتتحرؾ الأسعار أثنا
رات الكبيرة في قيـ العوائد تعقبيا تغيرات كبيرة ات معينة حيث أف التغيّ في فتر clustring volatality الحادة  تقمّباتتركز الأي 

رات ضعيفة، وبعبارة أخرى فإف مستوى التذبذب في العوائد يميؿ إلى أف يكوف رات الضعيفة يعقبيا تغيّ أخرى مقابمة ليا، والتغيّ 
ـ في فترات معينة، كما قدّ  تقمّباتسمى بتكدس اليجابيا مع مستواه خلبؿ الفترات السابقة مباشرة وىو ما يإارتباطا  اً مرتبط

(1980 )Shiller  الأسعار عشوائية وعنيفة  تقمّباتأسعار الأسيـ واعتمد فيو عمى معامؿ التبايف، ووجد أف  تقمّباتبحثا حوؿ
ؽ رأس الماؿ كفاءة سو  نفي صفةيومف الممكف أف تتاح فرصة لتحقيؽ الربح، وىذا لا يتوافؽ مع خصائص الحركة العشوائية و 

Shiller, 1980)). 
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ف أفضؿ مثاؿ واقعي يعزز فشؿ فرضية السوؽ فإأما فيما يتعمؽ بالفرضية التي تقضي باستحالة التنبؤ بأسعار الأصوؿ، 
طائمة، ممّا  ي جنى في البداية أرباحاً الذ long-term capital managementط صندوؽ التحوّ  ما حصؿ معالكؼء، ىو 

ضاعؼ صػػافي أصولو أربع مرات بشكؿ ثػػػابت خلبؿ مدة أربع سنوات، ثـ خسر الصندوؽ في بضعة أسػػػابيع كػؿ مكػاسبو، 
أف  ويُستنتج مف ىذا، أف الصندوؽ نجح في إثبات بطلبف فرضية السوؽ الكؼء بطريقتيف: في البداية يجني أرباحاً لـ يكف ينبغي

تكوف متاحة، ثـ تكبد خسائر نتيجة لمتحركات الكبرى والمفاجئة التي مف المفروض أف تكوف غير ممكنة، وعميو فشؿ الصندوؽ 
ناجحيف الريف ، كما يوجد مجموعة مف المستثم(20، ص 2009، وىبغ)يستند بشكؿ مباشر بفشؿ فرضية السوؽ الكؼء 

وصناديؽ المشتركة ممف حققوا ثروة كبيرة عف طريؽ سوؽ الأسيـ، واستطاعوا أف يتغمبوا عمى السوؽ لسنوات طويمة، ويكذبوا 
Warren Buffettبذلؾ فرضية كفاءة السوؽ مف بينيـ 

1
 ،Peter Lynch ،Michael Bryce،  وتعد الشركة الاستثمارية

((BRK.A Berkshire Hathaway  أنجع الصناديؽ في التفوؽ عمى مؤشرات السوؽ عمى المدى  رأس الماؿ المغمؽذات
  .(47، ص 2016، ؾياوػن)الطويؿ 

 يفترض في السوؽ الكؼء، أف المعمومات ذات الصمة تتدفؽ بشكؿ كبير، وبمجرد أف يحوز المتعامؿ عمييا تصير معروفة
آنياً لمجميع مف خلبؿ آلية الأسعار، لكف إذا كاف الحاؿ كذلؾ، ما ىو الدافع الذي يحفز المتعامؿ لجمع المعمومات؟ ىذا التساؤؿ 

 On the Impossibility of Informationally مف خلبؿ بحث ليما بعنواف " Grossman – Stiglitz (1980طرحو كؿ مف )

Efficient Markets "Grossman, & Stiglitz, 1980))  ّنػػػػػاقضات الداخمية لفرضية كفػػػاءة السوؽ، حيث ركّز وضّحا فيو الت
أي أف السعر  اً فحسبيما إذا كاف السوؽ كؼء -أي الحصوؿ عمى المعمومات لو تكمفة–الباحثاف عمى عدـ مجانية المعمومات 

لبحث عنيا وترجمتيا وتحمّؿ يعكس كافة المعمومات وكانت ىذه الأخيرة مكمفة، فمف مصمحة المتعامميف في السوؽ عدـ ا
، والسؤاؿ الذي يطرح أيّة معمومات ((Bailey, 2005, p. 71تكاليؼ، بؿ يكفيو فقط النظر إلى الأسعار المستوعبة لممعمومات 

 الأسعار السوقية صحيحة أـ لا؟ سيعكسيا السعر؟ وكيؼ يمكف معرفة الأسعار الحقيقية وفيما إذا كانت

في ظؿ ىذا الوضع ييتـ جميع المستثمريف بالأسعار كمصدر لممعمومة في أسواؽ رأس الماؿ بدؿ إنفاؽ الأمواؿ في البحث 
عف المعمومات وترجمتيا، فسيؤدي ىذا الأمر إلى أف تكوف الأسعار ليس ليا فحوى ومعنى وغير مرتبطة بالمعمومات، وعندئذ لف 

وؽ كؼء ولـ يعد يوجد ىناؾ توازف تنافسي، بمعنى آخر أنو بمجرد وجود تكمفة الحصوؿ عمى المعمومات، فإف الأسعار يكوف س
لا يمكف أف تعكس جميع المعمومات المتاحة، لأنو لو كاف كذلؾ فإف الذيف قاموا بدفع أمواؿ مف أجؿ الحصوؿ عمى المعمومات 

 .((Bailey, 2005, p. 72 ة تعويضاتأيّ  ىلف يحصموا عم

عمى وجود عوائد غير طبيعية في حاؿ وجود تكمفة الحصوؿ وتحميؿ المعمومات لتعويض  Grossman – Stiglitz أكدّ 
المستثمر عف تمؾ التكمفة، وىذه العوائد لا تعتبر غير طبيعية إذا ما تـ احتساب نفقات تحميؿ المعمومات بشكؿ صحيح، حيث 

كاليؼ المعمومات تبرر العوائد غير الطبيعية الصغيرة فقط، ولكف مف الصعوبة في الأسواؽ التي تتمتع بالسيولة العالية فإف ت
                                                        

ـ، وتصاعد ىذا المبمغ بواسطة المتاجرة بالأسيـ إلى أف تجاوز رأس مالو العشرة بلبييف دولار في 1950دولار فقط سنة  9 800,الاستثمار بمبمغ واريف بافيت بدأ -1
 نيج الأكاديمي في المالية.صريح لفرضية الكفاءة وال دالتسعينات، ويعتبر مف أنجح المحمميف الأساسيف عمى الإطلبؽ وناق
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 اوأثبت ،(Campbell, Lo, & MacKinlay, 1997, p. 24)تحديد مدى صغر ىذه العوائد حتى إذا كانت التكاليؼ محسوبة بدقة 
أف الصورة القوية مف فرضية كفاءة السوؽ لا يمكف أف تكوف  -إلى توقعات عقلبنية ياضي مستندخلبؿ إطار ر مف - أيضاً 

صحيحة، كما طرحا فكرة أخرى ىي أنو لو كانت المعمومات زىيدة، فسيكاد ينعدـ التعامؿ بيف المستثمريف العقلبنييف في السوؽ، 
معمومات ذاتيا، سيتوصموف إلى استنتاجات ذاتيا، وبالتالي فمف وبما أف كؿ المستثمريف ستكوف لدييـ إمكانية الاطلبع عمى ال
 .(187، ص 2015فىهـ، )دوف لاعقلبنية أو معمومات مكمفة، ما كانت ىناؾ أسواؽ مالية 

 

:  

 Noise Tradersانتشار ظاىرة تجارة الضوضاء  .1
يوجد في أسواؽ رأس الماؿ عدة أنواع مف المتعامميف، وفي كثير مف الأحياف نجد متعامميف غير عقلبنييف وليس لدييـ 

 Herdالخبرة الكافية في ىذا المجاؿ )ذوي السذاجة الاستثمارية(، مما يجعميـ يتبعوف تصرفات آخريف )سموؾ القطيع 

Behavior ويبنوف توقعاتيـ عمى أساس معمومات زائفة، وىذا ما وضحو ،)Andrei Shleifer  في كتابوInefficient Markets 

حيث يتبعوف نصػػػائح ذوي الخبرة في السوؽ، ويفشموف في إجراء  Noise Tradersووصؼ ىؤلاء المتعامميف بالتجػػػػار الضوضػػاء 
، ويحركوف محاف التزاماتيـ  بما يؤدي إلى زيادةظيـ بعنؼ، ويبيعوف الأسيـ الرابحة ويحتفظوف بالأسيـ الخاسرة، التنويع اللبزـ

  .(Shleifer, 2000, p. 10)الضريبية، ويتاجروف في الأسيـ بنشاط ويديروف صناديؽ استثمارية بتكاليؼ مرتفعة 

ف الذيف يفتقدوف لممعايير والأسس السميمة لاتخاذ قرار الاستثمار أو المتاجرة، يعني ذلؾ أف و تجار الضوضاء ىـ المستثمر 
قراراتيـ تكوف معتمدة عمى الخبرات الشخصية والمتأثرة أساسا بقرارات المحيطيف مف المستثمريف والناشريف لمشائعات والمعمومات 

ف عموما لدييـ سوء و وؽ فييا، وأيضا عمى توقعات المستثمر والحالة النفسية لو، ىؤلاء المستثمر والأخبار التي لا يمكف الوث
 توقيت، إتباع الاتجاىات، والمبالغة في ردة الفعؿ عمى الأخبار الجيدة والسيئة.

ية "تجػػػػػػار الضوضػػػػاء"، وقاـ العديد مف البيػػػػػانات الجبرية والإحصائية، تسػػػػػاعد عمى إيصػػػػػاؿ مفيوـ نظر  Shleiferـ قدّ 
قرر المضاربة في سيـ "أمازوف دوت  1999بإعداد مثاؿ افتراضي توضيحي، وافترض أف أحد مدراء "صناديؽ التحوط" سنة 

" مف خلبؿ البيع عمى المكشوؼ وبالتالي فإف ، 1998، في الوقت الذي بمغ فيو سعر السيـ خمسة أضعاؼ قيمتو في عاـ 1كوـ
ـ بأعمى مف قيمتو الحقيقية، ولمقياـ بعمميات التداوؿ عمى المكشوؼ، فإنو يجب أولا أف يجد شخصػػاً راغبػػاً في إقراضو السيـ مقو 

ف العثور عمى مقرض ليس بالأمر السيؿ، وفي ىذه الحالة يواجو  العدد الذي يرغبو مف أسيـ أمازوف لمبيع عمى المكشوؼ، وا 
وـ مثلب ببيع الآلاؼ مف أسيـ شركة الأمازوف، ونظرا لاشتعاؿ حمى المضاربة، ولتزايد التاجر الضوضاء مخاطر وذلؾ عندما يق

، فإف ىناؾ إمكانية أف ىذه الأسيـ بدلا مف تراجع قيمتيا الأساسية فيي ترتفع ارتفاعا كبيرا مما  عدد الداخميف إلى سوؽ كؿ يوـ

                                                        
ف سعر ىذا البيع عمى المكشوؼ ىو اسـ يطمؽ عمى عممية بيع أحد الأصوؿ دوف امتلبكيا في الواقع )يتـ اقتراضيا مف شخص آخر(، حيث يتوقع المستثمر أ -1

 الذي بيع الأصؿ عميو والسعر الذي دفع لشرائو مجدداً. الأصؿ سينخفض فيصبح بإمكانو إعادة شرائو بسعر أدنى، وبذلؾ يكوف قد حقؽ ربحاً مف الفرؽ بيف السعر
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، وىو ما يعني %80، حيث ارتفع السيـ آنذاؾ بػػ 1999 ؿ خسائر ثقيمة، وىو ما حدث فعلب في افريؿ مف سنةيؤدي إلى تحمّ 
، ولمتأكد مف ذلؾ فعميو الاحتفاظ بوضعو المكشوؼ حتى ييبط سعر سيـ %80أف التداوؿ عمى المكشوؼ قد ىبط بنسبة 

  .(54، ص 2016غغبي، )عندما انفجرت فقاعة الدوت كوـ  2000الأمازوف في نياية الأمر، وىو ما حدث فعلب عاـ 

يرى العديد مف الباحثيف أف المتداوليف الأفراد ىـ مصدر التداوؿ الصاخب، وذلؾ لعدـ اىتماـ الأفراد بالتحميؿ وعدـ التحري 
في دقة المعمومات التي يتداولونيا خلبؿ عمميات البيع والشراء، وذلؾ عكس المستثمر المؤسسي الذي يستخدـ التحميؿ ودقة 

، وأكدت عدة دراسات أف ظيور ىؤلاء المتعامميف في (04، ص 2010أهىع، )أثناء عمميات الشراء والبيع في السوؽ  المعمومات
وامؿ أساسية، وىو الحقيقية التي تحددىا ع توعف قيم ةالأسواؽ يولد سوء تسعير الأوراؽ المالية، وبذلؾ تكوف قيمة الأصؿ بعيد

 ما يتناقض مع فرضية كفاءة أسواؽ رأس الماؿ.

 Bubble Price ةتكرار حدوث الفقاعات السعري   .2
مف الدروس المستفادة مف فرضية كفاءة أسواؽ رأس الماؿ ىو أف أسعار الأصوؿ دائما مقوّمة بقيمتيا الحقيقية، إلا أف ما 

ؾ في نفوس المختصيف ريخ مف دوف تفادي مخاطر حدوثيا بعث الشّ شيده العالـ مف ظيور فقاعات وتكرارىا عبر التا
 والأكاديمييف حوؿ صحة ىذه الفرضية، إذف فما ىي الفقاعة، وكيؼ تتكوّف؟ 

فقاعة البورصية" أو "فقاعة اقتصادية"، ويقصد بيا "تمؾ المضاربية" أو "الفقاعة الأيضا بػػػػػ " 1يطمؽ عمى الفقاعة السعرية
، 2015عشام، )ػػارؽ المكثؼ و التراكمي في نفس الوقت ما بيف السعر الفعمي للؤصؿ المػػػػالي وقيمتو الأساسية"الفجوة أو الفػػ

ة تعريفا مفصلًب وواضحاً لظاىرة الفقاعات ويقوؿ أف "فقػػػاع Shillerـ الاقتصادي قدّ  "الوفرة اللبعقلبنية"وفي كتابو  ،(63ص 
المضاربة ىي حالة تحدث عندما تتسبب الأنباء عف زيادات في الأسعار في إشعاؿ حماس المستثمريف، والذي ينتشر بفعؿ 
العدوى السيكولوجية مف شخص لآخر، وفي ىذه العممية تتضخـ الروايات التي قد تبرر الزيادة في الأسعار، وىذا مف شأنو أف 

لجدد الذيف ينجذبوف إلى ىذا الاستثمار عمى الرغـ مف تشككيـ حوؿ القيمة الحقيقية، يجذب طبقة أكبر وأكثر مف المستثمريف ا
بدافع مف حسدىـ لنجاحات الآخريف مف جية وبفعؿ الإثارة التي تنطوي عمييا المقامرة مف جية أخرى، وىذا ما يعمؿ عمى نشر 

نفس ىذه العدوى عمى تغذية الانييار السريع مما يسبب ، وبعد انفجار الفقاعة تعمؿ 2العدوى أكثر لتتحقؽ نظرية الأحمؽ الأكبر
، 2014غغبي وصاصن، )في سقوط الأسعار وخروج المزيد مف المستثمريف مف الأسواؽ وتضخيـ الأخبار السمبية عف الاقتصاد"

  .(156ص 

                                                        
؛ فقاعة الميسيسيبي بفرنسا 1637-1636مف أىـ الفقاعات التي كانت سببا في انييار الأسواؽ المالية، وبذوراً للؤزمات مالية ىي: فقاعة ىوس الزنبؽ اليولندي  -1

؛ فقاعة العقارية 1987؛ فقاعة ببورصة نيويورؾ 1929ستريت الولايات المتحدة الأمريكية ؛ فقاعة ووؿ 1720؛ فقاعة بحر الجنوب في بريطانيا 1719-1720
 .2008-2007 ؛ فقاعة الرىوف العقارية الأمريكية2000؛ فقاعة التكنولوجيا 1997؛ فقاعة جنوب شرؽ آسيا 1990اليابانية 

عر أعمى، إلى أف يصؿ الأصؿ المالي إلى يد الأحمؽ الكبير، الذي يأتي في آخر تشير ىذه النظرية أف مقابؿ كؿ مشتري أحمؽ ىناؾ أحمؽ آخر سيشتري بس -2
 المطاؼ ليجد بيف يديو أصلًب مبالغاً في سعره، فيضطر لمتخمص منو وبيعو بسعر أقؿ.

https://www.google.com.eg/search?biw=1366&bih=609&q=Robert+Shiller&stick=H4sIAAAAAAAAAONgFuLUz9U3MCyqKChUAjNNkoxy4rX4AlKLivPzgjNTUssTK4sBrXL9LigAAAA&sa=X&ved=0ahUKEwjmgf__2PzOAhWCQBoKHcehB6gQxA0IxAEwHA
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في تكويف الفقاعة المالية، مف خلبؿ تنبؤه بسموؾ  اً ميم اً ستثمر يعتبر متغير نستشؼ مف التعريؼ أعلبه أف سموؾ الم
المستثمريف الآخريف بدؿ اعتماده عمى المعطيات الأساسية أو الاقتصادية حوؿ الأصؿ المالي، وىذا ما يجعؿ وجود فجوة بيف 

ر مسببة آثار وخيمة عمى الاقتصاد، وبالتالي سعر الأصؿ وقيمتو الحقيقية، مما يؤدي إلى نشأة فقاعة مالية ما تمبث أف تنفج
تتكوّف الفقاعة السعرية حينما تكوف العلبقة بيف السعر السوقي للؤصؿ المالي والتغير المتوقع فيو علبقة موجبة، وىذا يعني أف 

عتباطية لمتغير في سعر الأصؿ سوؼ يرتفع إذا توقع المتعامميف ارتفاع سعره، وينتج عف ىذه الحالة أف التوقعات الذاتية الا
 ،(10، ص 2007الؿاعاحي، )الأسعار تقود التغيرات الفعمية بمعزؿ عف المتغيرات الاقتصادية الحقيقية كالإيرادات والدخؿ 

لات العائد الذي يمكف تحقيقو مف الاحتفاظ بيذا بذلؾ معد اً الأمر الذي يؤدي إلى تزايد معدلات النمو في السعر الأصؿ ومتجاوز 
 الأصؿ عمى نحو غير معقوؿ.

الفقاعات مف خلبؿ مردود المعمومات، حيث يؤدي ارتفاع الأسعار الأولي  Feedbackر نظرية التغذية الاسترجاعية تفسّ 
واؿ الدائرة بشكؿ سريع، إلى مزيد مف ارتفاع والناجـ مثلب عف ظيور أحد الأنواع الاستثمارية المفاجئة والمستقطبة لممتاجريف بالأم

الأسعار الناجـ عف التغذية الاسترجاعية التي سببتيا زيادة السعر الأولي، وىذا يؤدي إلى مزيد مف ارتفاع الأسعار مف خلبؿ 
إلى جولة رابعة وىكذا طمبات المستثمريف المتزايدة، وىذه الجولة الثانية مف ارتفاع الأسعار تعود لتظير في جولة ثالثة، ومف ثـ 

بشكؿ متواصؿ باستمرار، ولذلؾ فإف تعاظـ التأثير الأولي الذي سببتو العوامؿ المفاجئة، يؤدي إلى ارتفاع أكبر في الأسعار 
 بكثير مف طبيعة الأثر الأصمي ليذه العوامؿ بسبب الوتيرة المتزايدة في الأسعار التي تـ تغذيتيا بواسطة مردود المعمومات.

لإشارة إلى وجود نوعيف مف الفقاعات مف حيث طبيعة التوقعات وتجانسيا ودرجة رشادتيا، وىما الفقاعات الرشيدة تجدر ا
وغير الرشيدة، يتشكؿ الصنؼ الأوؿ في بيئة الأنشطة والسموكيات الاستثمارية المبنية عمى مخرجات التوقعات العقلبنية، 

وؽ طالما كانت الأسعار تمبي باستمرار شروط المراجحة الظرفية، وتتميز عادة وبالتالي لا تتعارض مع جوىر فرضية الكفاءة الس
باستكشافيا، لأنيا تأخذ شكؿ التذبذب الطفيؼ في أسعار الأصوؿ حوؿ قيمتيا الأساسية، ويمكف تفسير الفقاعات الرشيدة 

يا الأساسية لبيعيا بسعر أعمى في بتصرفات المستثمريف الذيف يبدوف استعداد لشراء الأصوؿ المالية بسعر أعمى مف قيمت
المستقبؿ، الأمر الذي يؤدي إلى الاتجاه الصعودي للؤسعار، والملبحظ أف ىذا النوع مف الفقاعات لا ينفجر عكس الفقاعات 

لغ فيو غير الرشيدة التي تبدو وجيا مغايرا ومناقضا لجوىر فرضية الكفاءة، وبالتالي فإف اقترانيا بحالات التسعير الخاطئ والمبا
ىو مممح لوجود توقعات ذاتية غير عقلبنية وسط ظروؼ معموماتية غير متماثمة، ويظير ذلؾ في شكؿ سموكيات تداولية غير 

 .(99، ص 2015مؼاهضًت، ) متجانسة وأوضاع توازنية متعددة

ت دوف الحديث عما يُسمى بأزمة الرىف العقاري الأمريكية، كونيا توصؼ الأسوأ منذ كما أنو لا يمكف ذكر مصطمح الفقاعا
كساد الكبير عمى حد تعبير الخبراء الاقتصادييف، حيث قامت المصارؼ الأمريكية بتحويؿ كثير مف القروض العقارية إلى الأزمة 

قؿ مف قيمتيا تحت ضغط الحاجة لمسيولة، ما أثار متداوؿ في البورصات الأمريكية بألسندات مغطاة بأصوؿ، ومف ثّـ طرحيا 
مف نظائرىـ الأوروبييف وغيرىـ، وىو السبب  اً عدد -بالإضافة إلى مستثمريف أمريكييف-حالة تيافت عالمية لاقتنائيا شممت 

 الجوىري الذي منح الأزمة عند نشوبيا بعداً عالمياً.
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ف العرض والطمب ومستويات الأسعار وارتباطيا بمعدلات الفػػػػػائدة لتفاعلبت قانو  إفّ فقاعة العقار السكني ليست نتاجاً 
فحسب، إنّما ىي صميـ سيػػػػاسة جديدة ومُبتكرة ضمف آليات أسواؽ رأس الماؿ، ترتكز عمى خمؽ فقاعة جديدة عند نُذر انفجػػار 

كف أف نصطمح عميو بػػػػ "تمازج الفقاعات"، فبرغـ الانييار فقػػػػػاعة قديمة تلبفيػػػػػػػا للبرتدادات السمبية لمفقػاعة القديمة، وىو ما يم
ّـ الحدّ منيا، 2000الضخـ في سوؽ الأسيـ الذي حدث عاـ  ، وبدت نُذره بانحدار اقتصادي حاد، إلا أفّ الخسائر التجارية ت

عبض )  2001د طفيؼ العاـ والاضطرابات الاقتصادية تـ تقميصيا وامتصاصيا مف قبؿ فقاعة العقار السكني، ممّا أدى إلى كسا

  .(176، ص 2014اللاوي، 

عمييا اسـ تحوؿ الفقاعة الكبيرة التي تـ فييا التعويض عف انفجار فقاعة  Stephanie Pomboyقد أطمقت المحممة المالية 
الرىف العقاري السكني، وقاـ مجمس الاحتياطي بتخفيض سعر الفائدة وتغيير بفقاعة المضاربة في أسواؽ  dot.com سوؽ الأسيـ

في نسبة الاحتياطي النقدي القانوني المطموب في البنوؾ ممّا سيؿ الوفرة المالية، وحينيا تدفؽ رأس الماؿ المحمي والأجنبي 
 وارتفعت أسعار المنازؿ السكنية بصورة الإقراض لمرىف العقاري ارتفاعاً ىائلبً  ؿبشكؿ كبير في سوؽ الإسكاف، وارتفع معد

  .(176، ص 2014عبض اللاوي، )جنونية، وبدأت المضاربة المفرطة 

 (%وض الرىف العقاري)(: معدؿ عجز عف تسديد قر 13-1الشكؿ رقـ )     (%)في الو.ـ أ  (: أسعار العقػارات12-1الشكؿ رقـ )            

 
  Artus (2008), pp.02-05.: Source 

، لتبدأ الأسعار 2005( كيؼ أف العقارات بمغت ذروة الارتفاع في أسعارىا في نياية 12-1يتضح لنا مف خلبؿ الشكؿ )
روض الرىف والذي بسبب ارتفاع أسعار الفائدة وعجز عف تسديد ق 2007بالانخفاض تدريجيا حتى تتدىور تماما في نياية عاـ 

 (. 13-1يبدو جميا في الشكؿ )

 !.عمى تناقض عقلانية المتعامميف الاقتصادييف.. ؿدلي فيي إضافة إلى أف الفقاعة المالية الأخيرة سيػػػػاسة جديدة ومُبتكرة

- في النيايةتصرؼ المتعامميف الاقتصادييف في السوؽ وفقاً لمبدأ الحرية والسموؾ العقلبني الذي يعني وذلؾ مف خلبؿ 
التي مف و تحقيؽ أكبر منفعة ذاتية ممكنة، فالكؿ لديو معمومات خاصة بو عف وضع السوؽ  -ومف وجية نظر كؿ متعامؿ

خلبليا يتخذ قرارات البيع والشراء والتمويؿ، ونتيجة لذلؾ السموؾ ساد التوازف في السوؽ، لكنو في الحقيقة لـ يكف أكثر مف 
صد بذلؾ التوازف المدعوـ نظريػػػػػػاً بمجموعة مف الحقوؽ القػػػػػانونية بيف الفػػػػػػاعميف الاقتصػػػػادييف، وغير ويق "تػػػػػػوازف حرج مؤقت"

مدعوـ عممياً بمركز اقتصادي/مالي، واتضحت ىشاشتو حتى اختؿ التوازف العاـ لباقي أطراؼ المنظومة الاقتصادية، فبدأت 
 الأزمة.
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متعامميف الاقتصادييف "بنوؾ الاستثمار، المستثمروف الدوليوف، شركات التأميف، الى اعتبار كؿ النتيجة النيائية المترتبة عم
ف، ىي أزمة عمت قطاع الماؿ وبدأت تنتشر بالاقتصاد كمو وتيدد بركود و الأفراد، البنؾ المركزي الأمريكي..." بأنيـ عقلبني

مستوى الكمي"، ويتطابؽ التوى الجزئي" أدى إلى "لا عقلبنية عمى مسالاقتصادي طويؿ، فالتفاعؿ بيف "عقلبنييف اقتصادييف عمى 
" التي تقوؿ أنو في لحظات الحماس والاندفػػػػػاع يقؼ كؿ صؼ مف جميور الممعبسموؾ الفاعميف الاقتصادييف أولئؾ مع نظرية "

(، الأمر الذي يدفع بالصؼ الذي صفوؼ المتفرجيف ليؤمف لنفسو أكبر قسط ممكف مف المشاىدة )أي مف المنفعة الذاتية الخاصة
صبح مف يميو لإتبػػػػػػاع السموؾ نفسو ليحقؽ المنفعة ذاتيػػػػػػػػػػا مف حضور المبػػػػػػػػػاراة، وبتتابع وقوؼ الصفوؼ وراء بعضيا البعض ي

حاولة كؿ فرد الوصوؿ العسير عمى الجميع تحقيؽ المستوى نفسو مف المشاىدة التي كانت محققة لو قبؿ الوقوؼ، وبالتالي فإف م
 إلى أقصى منفعة ذاتية ممكنة أدى في النياية إلى تناقص المنفعة الكمية لممجموع.

ت المتعػػػػػامميف بالسوؽ بمعمومػػػات غير دقيقة وغير مثمى، حيث ومػػػػػا حدث خلبؿ الأزمة أف أسعػػػػار سوؽ العقػػػػارات مدّ 
حقيقية لمعقار، وبالتالي اتخذ العديد مف أولئؾ الفاعميف قراراتيـ الاقتصادية بناء عمى انحرفت تمؾ الأسعار بشكؿ كبير عف القيـ ال
ة، وظمت تمؾ الأسعار تدور وتنتقؿ مف سوؽ إلى أخرى )مصارؼ، تأميف، ة وتنافسيّ أسعار مضممة، أوحت بأف السوؽ ىي مثاليّ 

ف أف يكوف لو القدرة في التدقيؽ فييا، وارتبط مصير سندات ...الخ( دوف أف يحمؿ أحد البنية الحقيقية لتمؾ الأسعار، ودو 
الأطراؼ بالأسعار ذات المعمومات المضممة، التي ما إف انكشفت حقيقتيا حتى انيارت، وأدخمت الجميع في الأزمة، وىذا ما 

الخصائص المثالية  في كتابو "الأسواؽ أـ الحكومات" عندما قاؿ: "حيثما تبتعد Charles Jrيتطابؽ تماماً مع قوؿ الاقتصادي 
لمسوؽ مف الأسعار والمعمومات والحركة بصورة كبيرة عف الخصائص السائدة في الأسواؽ الفعمية، فإف النتائج الناجمة عف ىذه 
الأسواؽ ستكوف غير كفؤة"، ومما ساىـ أيضاً في تعقيد الأزمة ىو زيادة الاعتماد عمى النمذجة الرياضية في تحديد الأسعار، 

وبصفة  ،(04، ص 2008، أؾض) والتعاملبت الاقتصادية التي كانت غالبا منحرفة عف الواقع الاقتصادي الفعميوالحسابات 
 :(105-102، ص ص 2011، بلىافي)فيما يمي  Hyman Minskyعامة يمكف تمخيص مراحؿ الفقاعة حسب 

  المضاربية (: مراحؿ تكوف الفقاعة14-1الشكؿ رقـ )

 

 
 .105-102ص ص  (،2011) بموافيالمصدر: 

  التحوؿDisplacement :في ىذه المرحمة يشعر المستثمروف "بالإثارة" حياؿ فرصة استثمارية جديدة ومربحة؛ 
  الطفرةBoom : بجني العوائد الضخمة مما يؤدي إلى تحفيز وزيادة المستثمريف في السوؽ، في ىذه المرحمة يشرع المضاربوف

 ؛1(Induced investment)وقد عبر مينسكي عف ىذا النوع مف الاستثمار، بالاستثمار المغري 

                                                        
 د. الاستثمار "الواىـ"، لأنو يوىـ مف يقبؿ عميو أف أمر ارتفاع قيـ عوائده سيستمر إلى الأببالأصوب أف يطمؽ عميو  -1

 الهلع الذروة النشاط والخفة الطفرة التحول



 

36  
 

 «تين فرضَة امكفاءت واميغرياث امبدًلة ب سواق رب س المال» .................................................................. امفعل ال ول
 

 الشعور بالنشاط والخفة Euphoria :جموع بعد الارتفاع الكبير الذي تشيده قيـ وعوائد الأصوؿ "الفقاعية" يكتظ السوؽ بال
 ؛(subprime) المتزايدة بدخوؿ "لاعبيف جدد" وىـ الفئة الأقؿ ملبءة

  الذروة أو جني الأرباحProfit Taking : بعد استنفاد الفقاعة لمراحميا الأولية وبموغ قيـ الأصوؿ "الفقاعية" ذروتيا يبدأ
 ر المرحمة الأخيرة؛المستثمروف "الأذكياء" في أخذ أرباحيـ ومغادرة السوؽ وىو ما يميد السبيؿ لظيو 

 اليمع Panic : بعد حصوؿ التطورات السابقة تبدأ الفقاعة في الانحسار فيحؿ التشاؤـ محؿ الحماسة ويسعى المستثمروف إلى
  التخمص وبأسرع ما يمكف مف أصوليـ، عندىا تبدأ الأسعار في الانخفاض، الأمر الذي يؤدي إلى انفجار الفقاعة بكامميا.

أف ردود الأفعاؿ غير المتسقة لممتعامميف في الأسواؽ تسبب حدوث الفقاعات ومف  Yao, & Zhang (2011)يرى كؿ مف 
ثـ الأزمات، فالمتعامموف يميموف لتحمؿ مخاطر أعمى في حالات رواج الأسواؽ ويفرطوف في الحذر في حالة كساد الأسواؽ، 

وتنخفض استثماراتيـ كثيرا في الحالة الثانية  ،الأسواؽ والأزماتومف ثـ تزداد استثماراتيـ كثيرا في الحالة الأولى مسببة فقاعات 
مسببة طوؿ فترة علبج الأزمات، واستندا عمى فرضية مفادىا أف ردود الأفعاؿ في حالات تحقيؽ أرباح تختمؼ عنيا في حالات 

في حالة تحقيؽ أرباح سالبة، وعدـ تحقيؽ خسائر، فالسعادة في الأولى دالة متناقصة، أي أف المشتقة الثانية لمعادلة السعادة 
السعادة )عدـ الرضا( في الحالة الثانية دالة متزايدة، أي أف المشتقة الثانية لمعادلة عدـ الرضا في حالة تحقيؽ خسائر موجبة، 

ة أسواؽ أيضا فإف السعادة المتحققة مف وحدة ربح تقؿ عف وحدة عدـ الرضا المتحققة مف وحدة خسارة، ويمكف إبراز تطور فقاع
 في الشكؿ التالي: Yao, & Zhang (2011)رأس الماؿ حسب 

 (: تطور فقاعة أسواؽ رأس الماؿ15-1الشكؿ رقـ )

 

                                                                       

   
 

 

Source: Yao, & Zhang (2011). p. 710. 

(، حيث تزداد ثقة المستثمريف في ارتفاع  t1-t0رباح في السوؽ )نقطةيتضح مف الشكؿ أعلبه طوؿ فترة تحقيؽ الأ
بسبب عدـ رضاىـ الكامؿ حتى مع تحقيؽ أرباح الأسعار في المستقبؿ، ويميموف إلى تحمؿ مخاطر أكبر بزيادة استثماراتيـ، 

والرغبة في المضاربة تتكوف  ونتيجة الطمع كبيرة، ويفسر ذلؾ بانخفاض السعادة الحدية المتحققة مف وحدة مكسب إضافية،
(، ومع تفاقـ الفقاعة وارتفاع الأسعار بشكؿ كبير ومتسارع يصبح  t1-t2الفقاعة بشكؿ سريع وفي فترة زمنية قصيرة نسبيا )نقطة

ى ويحدث السوؽ غير قادر عمى استيعاب ىذا الوضع، فتنفجر الفقػػػػػاعة مسببة اضطرابػػػػػػا في السوؽ يمتد إلى قطػػػػػػػاعات أخر 
(، ويبدأ المضاربوف في الإحجاـ عف الاستثمار نتيجة t2-t3بموجب ذلؾ تيػػػاوي في الأسعار وفي فترة زمنية قصيرة )الفترة 

A 

B 

C 

D 

E 

 مؤشر السوؽ

 t t 0 t 1 t 2 t 3 t 4الزمف 

 بداية التعافي اليبوط الفقاعة قبؿ الفقاعة
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( لكف ىذا التشاؤـ t4-t3وتستمر حالة التشاؤـ لمدة طويمة مف الزمف )الفترة  C-Dالتشاؤـ مف المستقبؿ وىذا ما يعكسو الجزء 
  دأ بالتلبشي شيئا فشيئا ويعود الوضع لمتحسف مف جديد.وبمرور فترة طويمة يب

 نمخصو في الجدوؿ التالي: 1الماليّة السّموكيّةيوجد تقسيـ آخر مأخوذ مف منظور 

 المالي ة الس موكي ة(: تشكؿ الفقاعة مف منظور 1-1الجدوؿ رقـ )

Source: Utkus (2011). p. 13. 

 

 : 
لما ظيرت العديد مف الدراسات التي ىي عمى النقيض تماماً ، رضية السوؽ الكفؤةف Eugene Fama( 1970بعد تقديـ )

اىرة في أسعار الأوراؽ المالية لـ الظّ  Anomaliesشوىات ية عمى وجود مجموعة مف التّ جاءت بو ىذه الفرضية، وقدمت أدلة قوّ 
ة تستطع نماذج تسعير الأصوؿ المستخدمة تفسيرىا، وتمثؿ ىذه الانحرافات سموكاً يتناقض مع فرضية السوؽ الكؼء وعقلبنيّ 

الانحرافات بصفة منتظمة وموثوقة ينطوي عمى درجة مف القدرة عمى التنبؤ بعوائد الأصوؿ  المستثمريف، لأف ظيور مثؿ ىذه
، كما أف حقيقة مثؿ ىذه الأنماط أصبحت معروفة عمى نطاؽ واسع مما يعني أف المستثمريف قد 2المالية والتغمب عمى السوؽ
  .(113، ص 2013صًملي واالإىلا، )يتمكنوف مف الاستفادة منيا 

 ةة أو نظرية عمميّ شوىات عف وجود أحداث أو ملبحظات أو حالات استثنائية تعارض فرضيّ بعيداً عف عالـ الماؿ، تُعبر التّ 
(Gilbert, 2010, p. 01) الحالة التي يكوف فييا أداء الأسيـ مخالفاً لما ، وفي إطار كفاءة أسواؽ رأس الماؿ يُعبر الانحراؼ عف

شوىات في أسواؽ رأس الماؿ بأنيا التّ  Tversky & Kahneman  (1986)جاءت بو فرضية كفاءة أسواؽ رأس الماؿ، ويصؼ
مكف "انحراؼ عف النماذج المقبولة في الوقت الحاضر، وىي واسعة الانتشار بحيث لا يمكف تجاىميا، ومنتظمة جدا بحيث لا ي

 & ,Latif, Arshad, Fatima)وصفيا بأنيا خطأ عشوائي، وجوىرية جدا ليتـ استيعابيا عف طريؽ التخفيؼ مف النظاـ المعياري"

Farooq, 2011, p. 03). 
                                                        

 في المطمب الثالث مف ىذا المبحث. أكثر تفصيؿ سيتـ التطرؽ إلى ىذا المنظور -1
وىات الظاىرة في يمكف استخداـ الانحرافات في تطوير استراتيجيات استثمارية بيدؼ تحقيؽ عوائد غير عادية، ذلؾ مف خلبؿ تتبع تحركات الأسيـ وتحديد التش -2

 عممية التداوؿ.تحركاتيا مف أجؿ الاستفادة منيا في 

 المرحمة الموجيات السموكية الخصائص
ات أولية لأسعار في ىذه المرحمة يضع المستثمروف تنبؤ 

ةالتمثيميّ  الأصوؿ معتمديف عمى استدلالات إحصائية خاطئة.  The initial forecast التنبؤ الأولي  

تصبح التنبؤات المستقبمية مفرطة التفاؤؿ، وتميؿ نحو 
قة المفرطة والاستقراء المفرطالثّ  الايجابية اعتماداً عمى التجارب الايجابية الحالية.  Overconfidence الثقة المفرطة  

انتقاؿ التنبؤات الفردية بشكؿ واسع بيف أعضاء الجماعة، 
 Group انتقاؿ /تضخيـ الجماعة  التفكير الجمعي والاستقطاب الجماعي وتحمؿ مستويات عالية مف مخاطرة.

transmission/ amplification 
تنقض التنبؤات بالتجربة الفعمية لمواقع وتنعكس القيـ 

 Recalibration إعادة المقايسة  الاستقطاب الجماعي ؿ سريع.المتنازلة بشك
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مؤسسات أو تبعاً لفترات زمنية معينة، ىذا السموؾ غير المفسّر الذي تتبعو الأوراؽ المالية إما أف يكوف تبعاً لخصائص ال
شوىات، وقد تظير مرة واحدة وتنتيي، كما قد تستمر في الظيور، حيث حاولت العديد مف الدراسات تقديـ الشروحات ليذه التّ 

إلى الصدفة، بينما يشير باحثوف آخروف إلى أف التشوىات ظيرت نتيجة التحيّز في تحري البيانات  Fama (1998) فأرجعيا
Data Snooping  حيث أف زيادة التركيز عمى نوع معيف مف الأبحاث والبيانات في محاولة الوصوؿ إلى نتائج ميمة قد تخمؽ

، ووجد مجموعة مف الباحثيف (Schwert, 2003)نوعاً مف التحيّز وتوحي بظيور التشوىات قد لا يكوف وجودىا بيذه الأىمية 
بأف الأرباح غير العادية التي سجمتيا مجموعة مف الدراسات ما ىي إلا نتيجة عدـ قدرة نماذج تسعير الأصوؿ المالية الساكنة 

 مخاطر المتغيرة عبر الزمف )الديناميكية(.المستخدمة عمى تفسير ىذه العوائد بال

إلا أف ىذه التفسيرات لـ تقدـ شروحات مقنعة حوؿ التشوىات، مما دفعت بالعديد مف الاقتصادييف إلى البحث عف بديؿ 
يجاد حموؿ ليا مف جية ثانية، والجدوؿ ال ،عمى تفسير ىذه المشاكؿ مف جية اً جديد لفرضية كفػػػػاءة السوؽ يكوف قادر  تالي وا 

 يوضح بعض الانحرافات السعرية الملبحظة في أسواؽ رأس الماؿ مع التفسيرات المحتممة ليا: 
 ة الملاحظة في أسواؽ رأس الماؿشوىات السعري  (: الت  2-1الجدوؿ رقـ )

   نوع الظاىرة الباحث/ السنة تأثيرات الظاىرة التفسيرات المحتممة لحدوث الظاىرة
المؤسسات لمكشؼ عف الأخبار السيئة  يرجع ىذا التأثير إلى ميؿ

خلبؿ عطمة نياية الأسبوع، فالأخبار السيئة غالبا ما يتـ الإفصاح 
عنيا بعد إغلبؽ السوؽ في عطمة نياية الأسبوع، وذلؾ ليقوـ 
السوؽ بامتصاص الصدمة خلبؿ أياـ عطمة نياية الأسبوع، بعدىا 

د تفسيريف يتـ الإعلبف عف الأخبار الجيدة عمى الفور، كما يوج
آخريف ليذا الانحراؼ الأوؿ يتعمؽ بعدـ مثالية عممية التداوؿ، 
والثاني نتيجة أخطاء القياس، أو لنفسية المستثمريف )التفاؤؿ يوـ 

 الجمعة والتشاؤـ يوـ الاثنيف(.

ميؿ العوائد الأسيـ إلى الانخفاض يوـ 
الإثنيف وقد تكوف سالبة أو أقؿ مف عوائد 

حيف تميؿ عوائد في  باقي أياـ الأسبوع في
 يوـ الجمعة إلى الارتفاع.

Smirlock & 

Starks (1986) 

 أثر وهايح الأسثىع

The Weekend 

Effect 

مية
وس

الم
ت 

رافا
نح

الا
 

الاعتقاد السائد لسبب ىذا التأثير ىو قياـ المستثمريف ببيع الأسيـ 
في شير ديسمبر مف أجؿ تحقيؽ خسائر رأسمالية، والشراء في 

ذلؾ لمتحكـ في فواتير الضريبية، أيضا يعود ىذا  بداية السنة
التأثير إلى التغيرات المنيجية في حيازة المحافظ مف قبؿ مدراء 

 عند انقلبب العاـ ليتـ مكافئتيـ بناءا عمى أدائيـ.

العوائد ترتفع في بداية السنة إلى مستويات 
 تفوؽ المستويات عوائد باقي الأشير.

Rozeff & 

Kinney 

(1976) 

 جـــــاوفي أثر

January Effect 

يرجع ىذا التأثير إلى تغير حياة المستثمريف المسمميف وانشغاليـ 
 بالأمور الدينية ناىيؾ عف انخفاض عدد ساعات التداوؿ.

ميؿ العوائد إلى الانخفاض في شير 
رمضاف مقارنة ببقية الأشير في الدوؿ 

 الإسلبمية.

Jedrzej 

Bialkowski 

(2010) 

 انأثر رمضــــ

Ramadan 

Effect 

لا يوجد تفسير عممي واضح، لكف يمكف تفسير ىذا الانحراؼ إلى 
اعتقاد المتعامميف بأف المؤسسات ذات مضاعؼ ربحية منخفض 
ىي مستقرة، وتكوف تكاليؼ صفقات منخفضة مما يؤدي إلى 

 سعار.الأارتفاع 

المؤسسات ذات مضاعؼ الربحية )نسبة 
تحقؽ عائد السعر إلى ربح السيـ( منخفض 

أعمى مقارنة بالمؤسسات ذات مضاعؼ 
 الربحية المرتفع.

Goodman & 

Peavy (1983) 

 أثر انميمـــح

Book to 

Market (B/M) 

Value 

ات
سس

مؤ
ة ال

صي
صو

 بخ
مقة

متع
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رافا
نح
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يرجع ىذا التشوه إلى سوء تقدير المخاطر والعوائد المؤسسات 

لعدـ اىتماميـ بيا بسبب  الصغيرة مف قبؿ المحمميف المالييف، نظرا
قمة حجـ التداوؿ عمى أوراقيا المالية، إضافة إلى ارتفاع تكمفة 

 المعاملبت والمخاطرة في ىذه المؤسسات.
 

المؤسسات ذات رأس الماؿ الصغير تحقؽ 
عوائد أكبر مف تمؾ المؤسسات ذات رأس 

 الماؿ الكبير.
BANZ (1981) 

 أثر انحجم

Size Effect 
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 اجع التالية:بالاعتماد عمى المر  الطالبمف إعداد المصدر: 
Cuthbertson, & Nitzsche (2005). pp. 433-435. Chikhi (2005). pp. 07-09. Latif, Arshad, Fatima, & Farooq (2011). 

pp. 03-09. Schwert, G. W. (2003). pp. 05-17. 

أىميا مف  Puzzles كما توجد العديد مف الظواىر الغريبة أو الانحرافات في أسواؽ رأس الماؿ والتي سميت بالألغاز
(Prast, 2004, pp. 04-05): 

 ؛راث اىصيتأٗ اخباس خذٝذة عْذ ٗق٘ع حذد ٍعِٞ  Overreactionالاستجابة المبالغة والضعيفة لأسعار الأصوؿ المالية  -
 لغز الذعر المالي والتداوؿ المكثؼ؛ -
أف العلبوة بيف الأصوؿ  Mehra & Prescott (1985)كؿ مف  توصمت دراسة :equity premiumلغز علاوة الممكية  -

 ,Jacquillat, Solnik, & Pérignon ) %6تصؿ إلى أكثر مف  في الولايات المتحدة الأمريكية ف المخاطرالخطرة والخالية م

2014, p. 82)،  وبالتالي وجود مستويات عالية وغير واقعية لتجنب المخاطرة مف قبؿ المستثمريف، غير أف النماذج المالية
التقميدية توضح بأف ىذه العلبوة يجب أف تكوف أقؿ، وبالتالي فإف عدـ التقارب بيف النماذج النظرية والواقع يجعؿ تفسير ىذا 

 لمغاية؛ اً المغز صعب
يقصد بذلؾ قياـ المستثمريف ببيع الأصوؿ الرابحة بسرعة والاحتفاظ بالأصوؿ الخاسرة  :Winner/ loserلغز الرابح/ الخاسر -

بأف المستثمريف يكرروف بيع أسيميـ  Shefrin & Statman (1985)، (0999 )Odeanلفترة طويمة، وىو ما أكدتو دراسة كؿ 
 مرة مف تكرارىـ لبيع الأسيـ الخاسرة. 1.7الرابحة بمقدار 

 
 
 
 

، نتيجة توقع المستثمروف لنجاح المؤسسة في يريرجع ىذا التأث
المستقبؿ مما يؤدي لرفع أسعار أسيـ المؤسسة، ومف ثـ يعدلوف 
عف توقعاتيـ عندما تخفؽ المؤسسة بتحقيؽ توقعاتيـ مما يخفض 

أيضاً ردة الفعؿ المتزايدة التي تنتج مف التفاؤؿ أو  الأسعار،
 قيمتيا الحقيقية. التشاؤـ التي تجعؿ أسعار الأسيـ لا تعبر عف

الأسيـ الأقؿ عوائد في ثلبث إلى خمس 
سنوات الماضية تميؿ إلى تحقيؽ عوائد 

 أكبر في ثلبث إلى خمس سنوات المقبمة.

Debontd & 

Thaler 

(1985) 

أثر الارذداد طىيم 

 الأجم

Reversal  

رى
 أخ

ات
حراف

ان
 

مف التفسيرات المقترحة ليذا الأثر ىو عدـ تفاعؿ المستثمريف 
كؿٍ كاؼٍ مع المعمومات الجديدة )رد الفعؿ المتدني(، مما يسبب بش

حالة مف سوء التقدير بالنسبة للؤسيـ الرابحة والخاسرة عمى حدٍ 
 سواء.

استمرار الأسيـ الرابحة بالتفوؽ عمى بقية 
الأسيـ، واستمرار الأسيـ الخاسرة بنفس 

 الأداء.
Jegadeesh & 

Titman (0994)  

 أثر انزخم

Momentum 

Effect 

يرجع ذلؾ إلى أف الطقس يؤثر عمى نفسية المستثمر ومزاجو وىو 
 ما ينعكس عمى تصرفاتو وقراراتو.

الأياـ التي طقسيا جيد تكوف فييا عوائد 
 مرتفعة.

Hirshleifer & 

Shumway 

(2003) 

 أثر انطمس

Weather 

Effect 

يرجع إلى عدـ عقلبنية المستثمريف بسبب دفعو لمبالغ طائمة 
ء أصؿ معيف عف طريؽ المزايدة، والتي سيخسرىا عمى مدى لشرا

 الطويؿ عندما ينخفض الأصؿ إلى قيمتو الحقيقية.
 الفائز في المزاد غالباً ىو الخاسر الحقيقي. 

Richard 

Thriller 

(1988) 

خسارج انفــــائز 

 )نعىح انفائز(

Winner's 

Curse   



 

40  
 

 «تين فرضَة امكفاءت واميغرياث امبدًلة ب سواق رب س المال» .................................................................. امفعل ال ول
 

:   

الذي  Hyman Minsky( 1978يعػػػػػػػود الفضؿ في صيػػػػػػاغة فرضية عدـ الاستقرار المػػػػػػالي إلى الاقتصػػػػػػادي الأمريكي )
نية المتعامميف الاقتصادييف، ة الذي ينطمؽ مف كفاءة الأسواؽ، وفرضية عقلبات الماليّ قدـ طرحاً مغايراً لمطرح السائد في الأدبيّ 

في النظاـ المالي الذي ينعكس  FIH Financial Instability Hypothesis  لينطمؽ ىو في المقابؿ مف فرضية عدـ الاستقرار
، وتقوـ ىذه الفرضية عمى فكرة جوىرية مفادىا أف (95، ص 2011بلىافي، )سمبا عمى أداء الاقتصاد بسبب الأزمات العنيفة 

أسواؽ رأس الماؿ فييا نزعة داخمية تؤدي إلى عدـ الاستقرار وعدـ التوازف، وحتى وأف مرّت بمرحمة مف الاستقرار النسبي، فإف 
مى مدار القرف العشريف ر عإلى مرحمة الأزمة عمى النحو الذي تكرّ  يؤديىناؾ ما يدفعيا مف داخميا إلى عدـ الاستقرار الذي 

 .2008 المالية وتشيد عميو الأزمة

 : 
 Minskyحيف يرى ي ة تحدث بسبب صدمات خارجية، فيعتقد الكثير مف الاقتصادييف أف أىـ أسباب الإخفاقات الاقتصاديّ 

ة التي ـ بخمؿ داخمي يقوّض أركانو وينقمو مف المتانة إلى الضعؼ، وأف الآلية الرئيسيّ أف تركيبة الماؿ في النظاـ الرأسمالي يتس
تدفع الاقتصاد إلى أزمة لا مفر منيا ىي تفشي المضاربات وتراكـ ديوف القطاع الخاص )مستثمروف، بنوؾ، مؤسسات(، حيث 

الكمية المطموبة لسداد ديونيا، وبالتالي تزداد  أنو في أوقات الازدىار تزيد التدفقات النقدية لممؤسسات عف Minskyيوضح 
الرغبة في تحمؿ مخاطر المضاربة وتبدأ معدلات المضاربة بالازدياد، وعندىا تتجاوز الديوف قدرة المدينيف عمى السداد )خاصة 

ىو ما يؤدي بدوره إلى صوؿ الآمنة لمقابمة الالتزامات التي عمييـ، و الأفي فترات التقنيف المالي(، مما يؤدي إلى التخمص مف 
حدوث الأزمة نتيجة انخفاض أسعار الأصوؿ بصورة حادة، ىذا التحرؾ البطيء نسبياً لمنظاـ المالي مف الاستقرار إلى اليشاشة 

fragility " لحظة مينسكيمتبوع بانييار مفاجئ يعرؼ بما يسمى Minsky Moment" (syr-res.com, 2016)، ويقوؿ Minsky 
، كما أنيا تأخذ في الحسباف الكيفية 1في ىذا الصدد "أف فرضية عدـ الاستقرار تمثؿ نظرية أثر الدَّيف عمى سموؾ النظاـ المالي

، مضيفا أف ما يعزّز أكثر عدـ الاستقرار ىو الابتكارات المالية التي لا (Minsky, 1992, p. 06) بيا ىذه الديوف" التي تسوى
 تخضع لممراقبة والتمحيص. 

 :(10، ص 2010عبض الباقي، )عمى الافتراضات الأساسية التالية  FIHفرضية  Minskyقد بنى 

 تصادي، كمما ارتفع تفاؤؿ المتعامميف في السوؽ في تحقيؽ الأرباح السابقة أو أكثر؛كمما طالت فترة النمو الاق 
  ثر تمؾ الفترة يتساىؿ المدينوف في إعطاء الدائنيف قروضاً تفوؽ حاجتيـ، وبدوف ضمانات كافية، وفي حالات كثيرة دوف إعمى

 التدقيؽ فييا بشكؿ المطموب؛
 وؿ قائمة عمى أصوؿ أخرى؛قياـ المدينيف بتدويؿ الديوف ورىنيا كأص 

                                                        
فمف وجية نظره تؤدي فترات الاستقرار المالي إلى المزيد مف الرفع المالي وذلؾ بسبب تراجع مخاطر عدـ قدرة  ،Leverageيركز مينسكي عمى الرافعة المالية  -1

 عنى آخر تميد الأرض للؤزمات المالية والاقتصادية. المقترضيف عمى سداد ديونيـ، غير أف ىذه الزيادة في الرفع المالي تؤدي إلى عدـ الاستقرار المالي، وبم
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 ة ما يكفييـ يعدـ تجانس جميع الأعواف الاقتصادييف، فميس ىناؾ سوى قميؿ منيـ يتميزوف بالخبرة والكفاءة وليـ مف الدرا
لمحصوؿ عمى المعمومات اليامة قبؿ الآخريف، وعمى ضوء ذلؾ يظير عدـ التجانس بيف الأعواف مف حيث الحصوؿ عمى نفس 

 .Aversion au risquesرة عمى معالجتيا ومف حيث درجة الخبرة والكفاءة ولا حتى درجة كره المخاطرة المعمومات، والقد

 
 : 
ة المعاصرة، فيي أف فقاعات المضاربة والانييارات المالية التي تعقبيا ىي جزء لا يتجزأ مف الرأسماليMinsky أظير 

ليست نتيجة الصدفة أو خطأ في اتخاذ القرار، بؿ سمة جوىرية ومتكررة مف سمات الحياة الاقتصادية ما إف ترفع القيود 
 .(210، ص 2012ماٌؿىن، )التنظيمية عف النظاـ المالي 

  Minsky سكيمفيوـ عدـ الاستقرار عند مين .1
أف المسممة الأولى الدالة عمى عدـ الاستقرار المالي ىي أف الاقتصاد يممؾ مؤسسات تمويؿ غير  إلى Minskyأشار 

مستقرة، تقوـ في فترات الاستقرار والازدىار بتسويؽ المنتجات المالية المبتكرة، تساىـ في زيادة الإقراض ومنح تسييلبت ائتمانية 
  . 1بة الأرباح، وفي نفس الوقت تضاعؼ مف حجـ المخاطرةمبالغ فييا وزيادة نس

المسممة الثانية ىي أنو بعد مرور فترات الازدىار يبدأ الاقتصاد بالتحوّؿ مف نظاـ العلبقات المالية التي تؤمف استقرار 
ودخوؿ عدد كبير مف الاقتصاد إلى العلبقات المالية التي تقوّض ىذا الاستقرار، وذلؾ كنتيجة لارتفاع نسبة المديونية 

المستثمريػف الراغبيف بتحقيؽ أرباح سريعة، وخروج المستثمريف ذوي الخبرة مف السوؽ بأرباحيـ المحققة، وبالتالي فإف الاستقرار 
يؤدي إلى عدـ الاستقرار، أي أف الاقتصاديات الرأسمالية بمرور الزمف تتحوؿ مف البنية المالية المحكومة بوحدات التمويؿ 

Hedge funding units طةالمتحو 
Speculativeتميؿ الكفة فييا إلى وحدات التمويؿ بالمضاربة  التي إلى البنية الجديدة 2

3 
Ponzi وتمويؿ ىرـ بونزي

4. 

تقديـ القروض إلى ب يقوـمع تقدـ الازدىار تشتد المنافسة بيف المقرضيف، ويتناقص اىتماميـ بالحذر، وكثير منيـ  وأي أنّ 
نيـ سوى مواجية مدفوعات الفوائد، وعند كؿ تاريخ دفع، تكوف الفوائد المستحقة التي لا يمكف لممقرضيف سدادىا مقترضيف لا يمك

 تضاؼ إلى أصؿ الديف، وىذا يعني إطالة مدة سداد القرض، مع زيادة المبالغ التي يستحؽ عمييـ دفعيا في نياية الأمر.

فحة التضخـ بفرض قيود نقدية، عندىا حتى وحدات المضاربة إذا كاف الاقتصاد يعاني مف ضغوط تضخمية، يتـ مكا
سوؼ تتحوؿ إلى وحدات بونزي وقيمة وحدات بونزي السابقة سوؼ تتبخر، وبالتالي فإف الوحدات الاستثمارية ستعاني مف نقص 

                                                        
 .Paradox of tranquilityبالتناقضات الاستقرارية  Minskyىذه النقطة سماىا  -1
 ىي تمؾ الوحدات القادرة عمى الوفاء بجميع التزاماتيـ التعاقدية مف التدفقات النقدية لمختمؼ عممياتيـ. -2
 الفوائد المترتبة عف التزاماتيـ التعاقدية مف التدفقات النقدية لمختمؼ عممياتيـ، دوف سداد المبمغ الأصمي. تشمؿ الوحدات القادرة عمى سداد -3
العممية حتى تبدأ الأزمة  نسبة إلى ايطالي شارلز بونزي الذي استخدـ طريقة احتيالية لجمع أمواؿ المستثمريف ودفع أرباح مف أمواؿ المستثمريف الجدد، وتستمر ىذه -4

 وينخفض عدد المستثمريف الجدد وتمتنع المؤسسة عف السداد أو إعادة الأمواؿ.
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تيا، مما يؤدي إلى انييار في في التدفقات النقدية وبالتالي ستجبر عمى تقديـ تنازلات والتخمص مف الأصوؿ الآمنة لمقابمة التزاما
 .(syr-res.com, 2016) قيـ الأصوؿ

د في بعض الأحيػاف للبقتراض بشكؿ غير منطقي، عندما تكوف أف الأزمات المتعمقة بالمديونية المفرطة تميػّ  Minskyيرى 
الظروؼ مواتية ويستفيد المتعامموف الاقتصاديوف مف النمو ومعدلات الفائدة المنخفضة، ولكف عندما تنقمب معدلات الفائدة نحو 

مستوى المعتدؿ لمعدلات الفائدة تصبح مل قدي، فإف المديونية التي كانت تبدو محتممة نظراً الارتفاع خاصة نتيجة التضييؽ الن
وىو ما  ،(Artus, Betbèze, de Boissieu, & Capelle-Blancard, 2008, p. 263) غير مطاقة وتميؿ إلى المديونية المفرطة

وما أدت إليو مف عدـ استقرار وتذبذب في أسواؽ رأس الماؿ العالمية، وحالة الخوؼ  2008حدث في الأزمة المالية العالمية 
عت بالكثير منيـ إلى عدـ الرغبة في تحمؿ المخاطر الشديد في أوساط المستثمريف بشأف مستقبؿ الاقتصاد والاستثمار، دف

 والبحث عف استثمارات آمنة في قطاعات أخرى، بؿ دفعت البعض منيـ لممطالبة بعلبوات تفوؽ ما تقدمو الحكومات.

في فرضيتو عمى العلبقة بيف تطور ميزانية البنؾ واستعماؿ الابتكارات المالية، ىذه العلبقة مبنية عمى  Minskyيركز 
الآلية العامة لمتمويؿ، وذلؾ مف خلبؿ إصدار أوراؽ مالية في أسواؽ رأس الماؿ تيدؼ إلى توفير السيولة، ومف ثـ زيادة حجـ 
التمويؿ في الاقتصاد، وىكذا في فترة الشعور بالنشاط تزيد البنوؾ مف المعاملبت المالية ذات الرافعة المالية المرتفعة، وفي 

 .(Angora, 2009, p. 82)أسماؿ عمى مجموع الأصوؿ بزيادة كبيرة في ىشاشة البنوؾ الأخير يسمح انخفاض نسبة ر 

دارة الأسواؽ المالية، لأف الأنظمة المالية تتسـ بخاصية عدـ  Minsky كما أكدّ  عمى أىمية تدخؿ الدولة في تسيير وا 
الاستقرار، وىذا ما يتعارض مع النظرية الاقتصادية التي ترى بأف الأسواؽ ذات كفاءة، أي لابد مف تركيا تعمؿ لوحدىا آليا، مما 

بنوؾ المركزية ضرورية الوجود اللكي تتحدد الأسعار دوف المجوء إلى أسموب التخطيط، فإذا كانت يحتّـ عمينا الوثوؽ في الأسواؽ 
ف كانت الأسواؽ تتميز بكفاءة فلب داعي لوجود  والتدخؿ بسبب عدـ الاستقرار المتأصؿ في الأسواؽ فلب وجود لمعنى الكفاءة، وا 

 .(68، ص 2014، بً الضب)بنوؾ مركزية 

الة للؤزمة المالية عندما تتسـ بتعدد التوازف ة أو كونيا ميّ أسواؽ رأس الماؿ بأنيا غيرة مستقرّ  Miller( 2002يصؼ )
Multiequilbria

لمتغيراتيا المالية )كأسعار الأسيـ، أسعار الفائدة(، وبالتالي فإف حالة عدـ الاستقرار لمسوؽ المالي تكوف  1
عندما تستطيع المؤسسات المالية الاستمرار  Stableنعكاسية لحالات التوازف المتعددة، وتكوف أسواؽ رأس الماؿ مستقرة نتيجة ا

دارة ما تممكو مف موجودات بدوف أيّ  ة معوقات أماـ في نشاطيا المالي وأداء التزاماتيا التعاقدية، بما في ذلؾ نشاطات الوساطة وا 
فاعلبت بيف أسواؽ رأس الماؿ بأف التّ  Mishkin( 1997ويرى الاقتصادي ) ،(16، ص 2009والبضوي،  العامغي ) ذلؾ

والبنوؾ في تزايد مستمر، وبالتالي بات مف الضروري تنسيؽ الرقابة بيف الطرفيف حيث مف ممكف أف تتأثر البنوؾ التجػػػارية 

                                                        
سعر توازني غير تشير حالة تعدد التوازف إلى الحالة التي تصؿ إلييا مستوى أسعار الأسيـ بعد حدوث تعاقب كبير لمستويات مختمفة مف الأسعار مؤدية إلى  -1

 ير جيد بعد إف كانت بمستوى أفضؿ.مرغوب فيو وتصبح عنده أسعار الأسيـ بمستوى غ
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باستمرار مما يجعؿ مف  تقمّبإلى أف أسعػػػار الأصوؿ المالية ت Mishkinبالأزمػػػات أسواؽ رأس الماؿ والعكس صحيح، وخمص 
 .(Mishkin, 1997)الي ػػستقرار المالاتدىور أسواؽ رأس المػػػاؿ سببػػا رئيسيا في عدـ 

 رار المالي عف المفاىيـ المشابيةعدـ الاستقمفيوـ تمييز  .2
وبيف  Financial Instabilityيحدث لدى بعض الباحثيف في كثير مف الأحياف خمط بيف مصطمح عدـ الاستقرار المالي 

، Financial Crisisالأزمات المالية التطاير المالي و و   financial fragilityاليشاشة المالية المصطمحات الأخرى المشابية ك
لد عدـ استقرار المالي عمى المستوى الصعودي )الفقاعة والتضخـ( وعمى الجانب السمبي )أزمة فاليشاشة المالية ىي التي توّ 

اليشاشة المالية، وىذه  مالية وانكماش في الديوف( وبالتالي اليدؼ يصبح استباؽ عدـ الاستقرار المالي مف خلبؿ تقييد نمو
 الأخيرة ىي الوضعية التي تكوف فييا نقاط الضعؼ واضحة، ولكف النظاـ المالي يتمكف مف تنفيذ ميامو بطريقة أو بأخرى.

أو ىو  ،(Tymoigne, 2010, p. 09)بينما يشير عدـ الاستقرار المالي إلى تأثير اليشاشة المالية عمى العممية الاقتصادية 
الحالة التي تتسبب فييا صدمات النظاـ المالي في وقؼ تدفؽ المعمومات، مما يجعؿ النظاـ المالي غير قادر عمى أداء وظيفتو 

عدـ الاستقرار المالي بأنو  Minskyبينما يعرؼ  ،(Mishkin, 1999, p. 07) لأمواؿ إلى الفرص الاستثمارية الإنتاجيةفي توجيو ا
لى سموكيات  مجموعة مف التفاعلبت بيف العديد مف الأسواؽ التي يمكف أف تؤدي في بعض الأحياف إلى اضطرابات اقتصادية وا 

  .غير متناسقة

لبت( صعوداً ونزولًا، وأفّ المتغيرات المالية )أسعار الأسيـ، أسعار صرؼ العم تقمّبيحدث عدـ الاستقرار المالي عندما ت
غمب عمى المتوقعة والتّ  تقمّباتيمكف التنبؤ بيا ولا يكوف ذلؾ لمجزء الأكبر منيا حيث يمكف التأميف إزاء ال تقمّباتجزءاً مف ىذه ال

 الأزمة المالية ىي مرحمة حرجة تواجو النظاـ المالي وينتج عنيا خمؿ أو توقؼ في بعضي حيف أف ف غير المتوقع منيا،
الوظائؼ الحيوية ليذا النظاـ أو كمو، ويصاحبو تطور سريع في الأحداث ينجـ عنو عدـ استقرار في النظاـ الأساسي، ويدفع 
عادة التوازف ليذا النظاـ، وبالتالي تعتبر الأزمة المالية الأكثر  بذلؾ سمطة اتخاذ القرار إلى ضرورة التدخؿ السريع لتجنبيا وا 

  .(16، ص 2009والبضوي،  العامغي ) اليخطورة مف عدـ استقرار الم

توسّعت تبعػػػػاً لاختلبؼ المسببػات والخصػػائص، فيمكف النظر إلى الأزمة  إف بعض المفػاىيـ المتعمقة بالأزمػات المػػالية
سوء الاختيار، وارتفاع المخاطر المعنوية، لدرجة أف السوؽ الماؿ يكوف المالية عمى أنيا اضطراب في أسواؽ الماؿ الناتج عف 

غير قادر عمى توجيو الأمواؿ بكفاءة إلى الأفراد ذوي الفرص الاستثمارية الأحسف، وبمفيوـ أوسع فإفّ الأزمة المالية تتجسّد في 
عسار، ممّا يستدعي تدخؿ السمطات ذلؾ الاضطراب الذي يؤدي إلى تعرّض المتعامميف في أسواؽ رأس الماؿ لمشكلبت  سيولة وا 

المعنية لاحتواء تمؾ الأوضاع، وقد تأخذ الأزمة شكؿ أزمة مديونية أو أزمة عممة أو أزمة مؤسسات مصرفية، وقد تتعمؽ لتشمؿ 
 .(38، ص 2015أبى فاعة، )كامؿ الأوجو المشار إلييا 

مما سبؽ نستنتج أف مفيوـ عدـ الاستقرار المالي يختمؼ عف المصطمحات أخرى سابقة الذكر فيو يعبر عف الاضطراب 
 Claudiu (2009الذي يحدث في أسواؽ رأس الماؿ مؤديا إلى ارتفاع المخاطر وتراجع أداء المؤسسات المالية، ويرى )
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Albulescu الاستقرار والأزمة، انطلبقاً مف تقديرات دورية وبالأخص بالرجوع إلى  أنو يمكف الفصؿ بيف حالات الاستقرار وعدـ
 ما تقوـ بو السمطات والمؤسسات لإعادة النظاـ إلى حالة التوازف، والشكؿ التالي يوضح ذلؾ:

 عدـ الاستقرار المالي والأزمة المالية منطقة(: 16-1) الشكؿ رقـ
           

  

      

 

 
 

Source: Albulescu (2009). p. 85. 

، حيث يعتبر ىذا )عوائد الأصوؿ المالية( المالي تقمّبالكما يوجد اختلبؼ بيف مصطمح عدـ الاستقرار المالي والتطاير أو 
المؤقتة في عوائد الأصوؿ المالية خلبؿ فترة زمنية معينة،  تقمّباتالأخير مرحمة قبؿ عدـ الاستقرار المالي فيو يشير إلى ال

 تلبؼ بيف التطاير المالي وعدـ الاستقرار المالي في ما يمي: ويمكف تمخيص الاخ

 (: الانتقاؿ مف التطاير المالي إلى الأزمات المالية17-1الشكؿ رقـ )

 

 

       
                                                                            .مف إعداد الطالبالمصدر: 

 
 : 

يحدث عدـ الاستقرار المالي نتيجة للبضطرابات التي تصيب النظاـ المالي، إما داخمياً متمثمة في وجود اختلبؿ في أحد 
 مفعناصر النظاـ المالي )الأسواؽ، المؤسسات المالية، البنية التحتية( كحدوث مشاكؿ في المؤسسات المالية وما يترتب عميو 

البنية التحتية المالية، أو خارجياً بسبب الحسػػػاسية اتجاه الصدمػػػات الخارجية، كالكوارث طبيعية، أو التغيرات حدوث مشاكؿ في 
في أسعار النفط، الابتكارات التكنولوجية أو التحولات المفاجئة في السوؽ،  تقمّباتفي ميزاف التبػػػػادؿ التجػػػػاري لبمد ما، أو 

 صادر عدـ الاستقرار المالي:والجدوؿ التالي يمخص أىـ م
 

 مسار النظاـ المالي        
 صدمة اعتيادية           -1
 صدمة قويػػػػػػػة              -2
      عدة صدمات كبيرة   -3
 بير وقائية: تدا1المنطقة -
 : تدابير تصحيحية2المنطقة -
: تدابير صارمة 3المنطقة -

 لإعادة الييكمة
 حالة الأزمة المالية 3المنطقة  الأزمة المالية

1 2 

3 

 التوازف المالي

 رواؽ الاستقرار المالي

 رواؽ عدـ الاستقرار المالي

 1المنطقة 

 2المنطقة 

 ثانيةنقطة توازف ال نقطة توازف الاولى

عدـ الاستقرار  التطاير المالي
 المالي

 الأزمات المالية

تغي رات كبيرة في 
أسعار الأصوؿ 

 المالية

 مخطر نظاـ
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 مصادر عدـ الاستقرار المالي (:3-1الجدوؿ رقـ )
 المخاطر الخارجية المخاطر الداخمية

 مخاطر عمى أساس المؤسسات 
 الائتماف؛ السوؽ؛ السيولة؛ سعر الفائدة؛ العممة.مخاطر المالية: ال 
  :طر القانونية جوانب الضعؼ في تكنولوجيا المعمومات؛ المخاالمخاطر التشغيمية

)المتعمقة بالنزاىة(؛ مخاطر السمعة؛ مخاطر إستراتيجية الأعماؿ؛ تركز المخاطر؛ 
 مخاطر كفاية رأس الماؿ.

 اضطرابات اقتصادية كمية 
 مخاطر قائمة عمى البيئة الاقتصادية 
 اختلالات سياسية 

 مخاطر عمى أساس الأسواؽ 
 مخاطر الطرؼ المقابؿ 
  :ئتماف؛ السيولة.الامخاطر اتساؽ أسعار الأصوؿ 
 العدوى 

 الأحداث 
 الكوارث الطبيعية 
 التطورات السياسية 
 انييار المؤسسات الكبرى 

 مخاطر عمى أساس البنية التحتية 
 مخاطر نظـ المقاصة والدفع والتسوية 
  :القانونية؛ التنظيمية؛ المحاسبية؛ الرقابية.مواطف اليشاشة في البنية التحتية 
 وجات السحبانييار الثقة المؤدي إلى م 
 سمسمة الآثار التعقبية 

 

 .06(، ص 2005شيناسي ) المصدر:

 تقمّباتأف مف أىـ العوامؿ الأساسية التي تؤدي إلى عدـ الاستقرار المالي والإسياـ في حدوث  Mishkin( 1999يرى )
يمتمؾ فييا أحد الطرفيف لكؿ  وىي تشير إلى الحالة التي، Asymmetry of informationة ىي مشكمة عدـ تماثؿ المعمومات ماليّ 

المعمومات المتعمقة بالصفقة عمى حساب الطرؼ الأخر، وبدوف تكمفة تذكر، مما يؤدي إلى اتخاذ قرارات اقتصادية غير سميمة، 
وقد ينتج عدـ تماثؿ المعمومات عف إصدار معمومات مف جية معينة نحو عدة أطراؼ أخرى ولكف لا تفيـ بنفس الأسموب، حيث 

فيـ مقصودا مف قبؿ جية إصدار المعمومة، ويترتب عمى ذلؾ ظيور نوعيف مف المشكلبت الذا الغموض أو الخطأ في يكوف ى
التي تعتبر مف أىـ أسباب انخفاض فعالية أسواؽ رأس الماؿ، الأولى تحدث قبؿ إتماـ الصفقة وتسمى مشكمة الاختيار السيئ 

Adverse selectionمخاطر الأخلبقيةالبعد إتماـ الصفقة وتسمى مشكمة  ، بينما تحدث المشكمة الثانية Moral Hazard ، في
إذ لا يستطيع مف لديو المعمومات منع الآخريف مف الاستفادة  Free Riderالوقت نفسو تنشأ ظاىرة تسمى بالمستفيد المجاني 

وانتشار العدوى  Herd Behaviorطيع منيا، كؿ ذلؾ ممكف أف يعوؽ التشغيؿ الكؼء لمنظاـ المالي وانتشار ما يسمى بسموؾ الق
 أو تفشييا.
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:  

الانييارات في الأسواؽ خصوصا  رات الحاصمةالتغيّ في تفسير  -وبالتالي النظريات التي يؤمنوف بيا-ف فشؿ الاقتصادييف إ
ولماذا لـ  ؟المالية عند اتخاذ القرارات فو عقلبنيالمستثمريف بالفعؿ  أفىؿ  :طرح عدة تساؤلات منيا، وتبعاتياة زمات الماليّ الأو 

 تفسير -منيا عمى وجو الخصوص فرضية كفاءة أسواؽ رأس الماؿ- في النظريػات المالية ةالسائد ةالتقميدي تستطع النماذج
 اذةالأصوؿ الرأسمالية وتفسير سموؾ الأسواؽ، خاصة بما يعرؼ بالحالات الشّ  عيرفي نماذج تس شوىات الحاصمةالتّ 

Anomalies  والألغازPuzzles. جدؿ في الأوساط الأكاديمية والعممية في نياية الثمانينات، فانقسـ الباحثوف  أثارت ىذه الأسئمة
يف يعتقدوف بأف فرضية كفاءة السوؽ بحاجة إلى ، الذRevisionistsإلى مجموعتيف، تتضمف المجموعة الأولى الإصلبحييف 

التعديؿ لتصبح ملبءمة أكثر في تسعير الأصوؿ الرأسمالية، وقادرة عمى احتواء التشوىات في أسواؽ رأس الماؿ، أما المجموعة 
ف لا أف المستثمري ، حيث يرى أصحاب ىذه المجموعةHereticsالثانية فكاف ليا توجو مختمؼ تماما وسميت بالمبدعيف 

يتصرفوف بالطريقة التي افترضتيا فرضية كفاءة السوؽ، أي أف المستثمريف غير عقلبنييف وغير أكفاء في اتخاذ القرارات، وأف 
 أسعار الأسيـ وتذبذبات مؤشرات الأسواؽ. فيالتحيّزات العاطفية التي تنتاب المستثمريف تمعب دور كبيراً وىاماً 

 إلى يسعىالذي ، Behavioral Finance( BF) موكيةة السّ الأساس لبروز عمـ ماليّ  ىذه الأخيرة نظرالمت وجية لقد شكّ 
واللبعقلبنية وفقاعات المضاربة، محاولة تقديـ تفسيرات لمحالات غير العادية التي تتعرض ليا أسواؽ رأس الماؿ مف التشوىات 

ستثمار والتمويؿ في أسواؽ رأس الماؿ مف منظور كما يبحث عف أساليب لتفادييا، إضافة إلى شرح ماذا ولماذا، وكيؼ يتـ الا
 Richard Thaler ، Andrei Shleifer، Wernerالإنساني، ومف بيف الباحثيف الاقتصادييف الرواد في ىذا المجاؿ نجدسموؾ 

De Bondt،Robert Shiller ، Meir Statman،  إلا أف الفضؿ يعود إلى رواد عمـ النفسDaniel Kahnmen ،Amos 

Tversky، Paul Andreassen .مف خلبؿ وضعيـ للؤسس الأولى ليذا المولود الجديد في عمـ المالية 

؟ وما الماليّة السّموكيّةبروز عمـ  إلىالدوافع التي أدت ما ىي  :عمى الأسئمة التالية الإجابةإلى لذا نيدؼ مف ىذا المطمب 
ف في اتخاذ و وىؿ يقع فييا دائماً المستثمر  لموجودة لدى المستثمريف؟ة اموكيّ زات السّ ىي أىـ التحيّ  ماو الفكرية؟  ىي منطمقاتيا

 زات عمى سموؾ المستثمريف ومف ثمة عمى أسواؽ رأس الماؿ؟وكيؼ تؤثر ىذه التحيّ قراراتيـ الاستثمارية؟ 

:  
ف وبيف ما يقوموف بو، و ى أىمية التفريؽ بيف ما يؤمف بو المستثمر إل Tversky and Kahneman  (1987)يشير كؿ مف

وىما مدخلبف مختمفاف، الأوؿ يمكف تسميتو بالمدخؿ الموضوعي المبني عمى افتراض عقلبنية المستثمر وىو ما يمثؿ فرضية 
وكيات المستثمريف، وتكمف السوؽ الكفؤة ونماذج التسعير الأصوؿ، أما المدخؿ الثاني يمثؿ المدخؿ النسبي المبني عمى سم

فمسفتو في أف أسواؽ رأس الماؿ مكونة مف أفراد بشرية وبالتالي فإف سموكيات ىؤلاء وميوليـ وطرؽ تفكيرىـ تؤثر عمى عممية 
 ، إذا ما فحوى ىذه النظرية وعمى ماذا ترتكز؟الماليّة السّموكيّةاتخاذ القرار الاستثماري، ويعتبر ىذا المدخؿ محوراً لنظرية 
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، 1قرار المستثمريف في أسواؽ رأس الماؿ غير عقلبني ورشيد دائماً  منطؽ رئيسي، وىو أف مف BF الماليّة السّموكيّةانطمقت 
كالإفراط في الثقة، النفور مف الخسارة، سموؾ  Biases Behavioral موكيةالسّ  يتجمّى ذلؾ في كثير مف النزاعػات أو التحيّزات

وغيرىا ستنعكس بالنياية عمى أسعار الأوراؽ المالية، وىذا ما يتناقض مع النظرية المػالية  ييا،وردود أفعاؿ مبالغ فالقطيع، 
أف سموؾ Meir Statman وفي ىذا الصدد يقوؿ  ،Traditional Finance(Elan & Goodrich, 2010, p. 01) التقميدية 

 .Pompian, 2006, p) فو ىـ طبيعي الماليّة السّموكيّةف في و المستثمريف في المالية التقميدية ىو سموؾ عقلبني، أما المستثمر 

دارتو لمحفظتو المالية وتقدير  ،(03 أي أف سموؾ المستثمر ومدى إدراكو لممعمومات المتاحة لديو يؤثر عمى قراراتو الاستثمارية وا 
 درجة المخاطرة التي تنطوي عمييا تمؾ القرارات.

يـ المنفعة، في ة تفحص كيؼ يتصرّؼ الأفراد لأجؿ تعظة التقميديّ أف النظريات الماليّ  Kourtidis and all( 2011) يشير
 ,Kourtidis, Sevic, & Chatzoglou)تدرس كيؼ يمكف للؤفراد "في الواقع" التصرّؼ في البيئة المالية  الماليّة السّموكيّةحيف أف 

2011, p. 548)،  لا تيدؼ لفيـ كيؼ يجب أف يتصرؼ الأفراد في أسواؽ رأس  الماليّة السّموكيّةبمعنى أف النماذج التي تطورىا
نما تيدؼ إلى فيـ كيؼ يتصرؼ المستثمر  الماليّة ف وكيؼ تؤثر تمؾ التصرفات عمى الأسواؽ، وبالتالي فإف مساعي و الماؿ، وا 

 .(Copur, 2015, p. 01) الية التقميدية وظروؼ السوؽ الفعميةتقميص الفجوة بيف النظريات الم يى السّموكيّة

ة ة والعاطفيّ ة والنفسيّ ىي جانب جديد مف العموـ المالية، تدرس الظواىر الاجتماعيّ  الماليّة السّموكيّةمف ثمة يمكف القوؿ أف 
الأفراد والمؤسسات غير العقلبنية، وكيفية تصرفات يتـ بتفي عممية اتخاذ القرارات المالية والاقتصادية، حيث  لممستثمريف

استخداميا، وتيدؼ إلى فيـ والتنبؤ بحركة أسواؽ رأس الماؿ بالاعتماد عمى الجوانب التطبيقية تجميعيـ المعمومات وآلية 
 تمثؿ دمج بيف العموـ المالية والعموـ الاجتماعية الأخرى )عمـ الاجتماع، عمـ النفس( الماليّة السّموكيّةوالنفسية. وبذلؾ فإف 

interdisciplinary (Ricciardi & Simon, 2000, p. 02)  لأجؿ التعمّؽ أكثر في فيـ وتفسير الظواىر غير العقلبنية التي
 تحدث في أسواؽ رأس الماؿ.

 المالي ة الس موكي ة(: عمـ 18 -1الشكؿ رقـ )

 
 .السابقة الدراساتعمى  بناءً : مف اعداد الطالب المصدر

                                                        
 ف عند اتخػػػػاذ القػػػػرار ينقسـ إلى صنفيف: الأوؿ أف المستثمريػػػف لا يعػػػػػػػػػالجوف دائما المعمومػػػػػػات بشكػػػػؿ صحيػػح،و إف أثػػػر اللبعقلبنية التي يتصؼ بيا المستثمر  -1

دلات العائد المستقبمية، أما الصنؼ الثاني حتى لو تـ الحصوؿ عمى التوزيع الاحتمالي لمعائدات، غالبا ما ولذلؾ ىـ يستنتجوف توزيعات احتمالية غير صحيحة عف مع
 ف قرارات متضاربة وبشكؿ متكرر.و يصنع المستثمر 

الماليّة 
 السّموكية

عمـ 
 المالية

عمـ 
 الاجتماع

عمـ  
 النفس
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السوؽ ليست  تقمّبات: "ما ىو ميـ في ىي الماليّة السّموكيّةإلى أف ىناؾ فكرة أساسية في نظرية  Bernard Baruchأشار 
نما ردود فعؿ المتعامميف حوؿ تمؾ الأحداث" ويرى بعض  ،(Lee, Jiang, & Indro 2002, p. 2277) الأحداث نفسيػػػػا، وا 

ة، بؿ أتت لتحؿ محميػػػػػا بطريقة أفضؿ وذلؾ بإدخػػػاؿ مفيوـ ة التقميديّ ليست حقلًب مف حقوؿ المػػػػاليّ  الماليّة السّموكيّةأف  الباحثيف
تسعى  الماليّة السّموكيّةأف  Thaler ف مف بينيـو ف آخر و الطػػػػابع البشري عند اتخاذ قرارات الاستثمػػػػار والتمويؿ، كما يرى باحث

لتكميؿ النظريات التقميدية مف خلبؿ تقديـ نماذج مالية في عممية اتخاذ القرار، وبالتالي فيي عمـ يعمؿ عمى تحميؿ طرؽ صنع 
 ة في أسواؽ رأس الماؿ.القرارات المالية للؤفراد، ويسعى لفيـ المضاميف النظامية لعممية صنع القرارات النفسيّ 

 Microةئيّ الجز  الماليّة السّموكيّة: عمـ (Pompian, 2006, p. 08)إلى مجاليف رئيسيف ىما  الماليّة السّموكيّةنقسـ النظرية ت

Behavioral Finance   ّالماليّة السّموكيّةة، وعمـ الذي يدرس التحيّزات وسموؾ المستثمريف عند اتخاذ القرارات الاستثماري 
شوىات في أسواؽ رأس الماؿ، وتجيب عمى سؤاؿ ىؿ الأسواؽ الذي ييتـ بفيـ وتفسير التّ   Macro Behavioral Financeالكمي

 ة؟ثيرات سموكيّ كفؤة؟ أـ أنيا تخضع لتأ

لموجيات دراستيا، الأوؿ يتعمؽ بمفيوـ ا الماليّة السّموكيّةثلبث مواضيع أساسية تحاوؿ  Shefrine (2002) ـقدّ 
heuristics  ف يخطئوف في اتخاذ القرارات الاستثمارية لأنيـ يعتمدوف في أحكاميـ عمى التجارب السابقة يأي أف المستثمرrule 

of thumb، لثاني يشير إلى مفيوـ التأطير أما الموضوع اframing  حيث يتأثر المستثمريف بالشكؿ الظاىر عوضا عف تأثرىـ
بالجوىر عند اتخاذ القرارات الاستثمارية، ويتمثؿ الموضوع الثالث في الأخطاء التي تسببيا الموجيات وأثر التأطير عمى أسعار 

 الأصوؿ في أسواؽ رأس الماؿ.

 تسعى إلى تحقيؽ مجموعة مف الأىداؼ أىميا: اليّة السّموكيّةالمانطلبقاً مما سبؽ، فإف 

 إيجاد تفسير جديد لكيفية عمؿ الأسواؽ المالية مف خلبؿ تحميؿ سموؾ المستثمريف وفيـ لنماذج قراراتيـ؛ 
 الاستكشاؼ الدائـ لمظواىر الشاذة المؤثرة عمى أسواؽ الماؿ؛ 
  النفس المعرفي لخمؽ نموذج أكثر شمولًا لمسموؾ البشري في عممية اتخاذ تحقيؽ تكامؿ النظريات المالية التقميدية مع عمـ

 القرار المالي؛
  ّة لممتعامميف الاقتصادييف )الطمع، الذعر، القمؽ والتردد، اليأس والاستسلبـ...الخ( وتأثيراتيا عمى دراسة المشكلبت النفسي

 القرارات ومحاولة معالجتيا؛
 ثمريف )الثقة المفرطة، الارتكاز، ردود أفعاؿ مبالغ فييا، النفور مف الخسارة ...الخ( ومحاولة دراسة التحيّزات التي تنتاب المست

 معالجتيا؛ 
  ّة تتماشى وواقع الاقتصادي، وتأخذ بعيف الاعتبار الاتجاه السموكي لمفرد عند اتخاذ القرارات.استحداث نماذج مالي 
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:  
، لما الماليّة السّموكيّةتشير أغمب الدراسات إلى أف تػػػػػأثير العامؿ النفسي عمى أداء البورصات الدافع الأساسي لظيور عمـ 

، Wall Street( 1987المػػػالي الذي تعرضت لو بورصة )لو مف دور كبير في الانييارات في أسواؽ رأس الماؿ، أوليا الانييار 
مميار دولار أمريكي، وذلؾ بسبب تدافع الناس إلى البيع في سموؾ جماعي نفسي  500يػػوـ واحد فقط حيث بمغت الخسػائر في 

بصورة غير مسبوقة لـ يكف لو أسباب مػادية قويػػة )ردود أفعاؿ مبالغ فييا(، ولو استمرت ىذه الخسػارة عمى نفس الوتيرة لميػوـ 
ة راسات النفسيّ ة لانطلبقة الدّ ي بالكامؿ، وكانت تمؾ الكارثة ىي البداية الحقيقيّ الثػػاني لربما أدّت إلى انييار الاقتصاد الأمريك

 .اتة حوؿ البورصوالسموكيّ 

، فقد انيارت الأسيـ اليابانية عاـ في الأسواؽ المالية ة الأخرى في آسيا لتوضح دور العامؿ النفسيجاءت الأزمات الماليّ 
ا أدى إلى انييار الأسواؽ، واستمرت السوؽ اليابانية غير قادرة عمى استعادة بسبب تدافع الناس أيضا عمى البيع ممّ  1990

عاما قبؿ أف تعود الحيوية لمسوؽ اليابانية مف جديد، وبالرغـ مف التدخؿ الحكومي القوي بمساعدة البنوؾ  15عافيتيا حوالي 
ف بعد إف استولى الخوؼ عمى المتداوليف وىجروا لمنع الانييار، إلا أف ذلؾ لـ يمنع مف كبوة الأسيـ لأكثر مف عقد مف الزما

مفادىا  اشاعاتالتي حدثت بعد  1997التعاملبت بالأسيـ تماماً، كذلؾ نموذج الأزمة المالية التي ضربت الأسواؽ الآسيوية عاـ 
مف المحمميف  في الأسعار، ويشير الكثير تقمّباتأف أصحاب رؤوس الأمواؿ سينسحبوف مف الأسواؽ الآسيوية الناىضة بسبب 

الاقتصادييف أنو لـ يكف الاقتصاد الآسيوي وقتيا يعاني مف سوء الأداء، بؿ عمى العكس كانت مؤشرات أدائو جيدة، غير أف 
"الإشاعات" أدت فعميا وبدأت رحمة انعداـ الثقة لدى المتداوليف والمستثمريف، وأدى ىذا خلبؿ أياـ إلى قياـ أصحاب رؤوس 

 سيوية، مما أدى فعمياً إلى انييار في أسعار الأسيـ.ب أمواليـ مف الأسواؽ الآالأمواؿ الخائفيف بسح

ة عوامؿ النفسيّ لمة أـ يرجع للؤسس الاقتصاديّ  حوؿ ما إذا كاف انييار فقاعة "الدوت كوـ" Robert Shillerفي دراسة أعدىا 
صؿ إلى أف انييار البورصة يرجع في متضرريف، توّ ستبياف الذي آجراه مع المستثمريف الالاة لممستثمريف، ومف خلبؿ والسموكيّ 

قدر كبير منو إلى ثغرة في رد الفعؿ النفسي بيف جميور المستثمريف ابتداء مف ىبوط الأسعار إلى البيع، ومف ثـ يحدث ىبوط 
 بالانييار ذاتو".أكبر في الأسعار، وكتب يقوؿ "يبدو أف الانييار لـ يكف لو علبقة بأيّة أخبار عف أي شيء إلا فيما يتعمؽ 

خير دليؿ حوؿ السموكيات غير العقلبنية لممستثمريف في أسواؽ رأس الماؿ، مف ردود  2008تعتبر الأزمة المالية الأخيرة 
بشكؿ أكبر، وىذه  الماليّة السّموكيّةأفعاؿ مبالغ فييا والنفور مف الخسارة وسموؾ القطيع، ىذا ما أدى إلى زيادة الاىتماـ بعمـ 

ضحة عمى زيادة الوعي لدى المتعامميف بأىمية تأثير السموؾ النفسي عمى المستثمريف عند اتخاذ القرارات المالية دلالة وا
والاستثمارية، حيث أف المستثمر كائف اجتماعي لا يستطيع أف يعزؿ نفسو عف المجتمع الذي يعيش فيو، وأف يمنع مشاعره 

د البيئة المحيطة بو، ولنجاح أي قرار الاستثماري لابد لممستثمر أف يفيـ وأحاسيسو مف التأثر بالظروؼ والعوامؿ التي تسو 
 ة ومدى استعداده لمواجية الأخطار المحتممة التي قد تؤثر عمى أداء السوؽ.ة والماليّ ظروفو النفسيّ 
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 : 
عاطفة المستثمريف،  ة بالحسباف ىي:أساسية لـ تأخذىـ المالية التقميديّ  عناصر ةعمى ثلبث الماليّة السّموكيّةالنظرية  تستند

 .(De Bondt, Muradoglu, Shefrin, & Staikouras, 2008, p. 09)ة، ومحدودية المراجحة فضيلبت السموكيّ التّ 

 المالي ة الس موكي ة(: المبادئ الأساسية لمنظرية 19-1الشكؿ رقـ )

 
 .السابقة الدراساتعمى  بناءً : مف اعداد الطالب المصدر

 Investor Sentimentعاطفة المستثمريف  .1
ة التي تنتابيـ، ممَّا ة والعاطفيّ عمى أف قرارات الأفراد والمستثمريف غير عقلبنية وتتأثر بالعوامؿ النفسيّ  الماليّة السّموكيّةتنص 

يؤثر بشكؿ مباشر عمى آليات التعامؿ في أسواؽ رأس الماؿ، وبالتالي فإف دراسة عمـ النفس وسموؾ الأفراد عند اتخاذ القرارات 
المالية يعد أمراً ضرورياً حيث يُمكف مف اكتشاؼ وتكويف فكرة وفيـ ما يحدث في الأسواؽ، وفي ىذا الصدد يشير عمماء النفس 

لدى الأفراد تؤدي إلى أخطاء منيجية في طريقة معالجة  biases in beliefsفي المعتقدات  1وجود بعض التحيّزات إلى
 نمخصيا فيما يمي:  2المعمومات عند اتخاذ القرارات

 Representativenessالتمثيؿ  .1.1
  3الإدراكي أوؿ مف وصؼ ىذا التحيّز، وىو شكؿ مف أشكاؿ التحيّز  Tversky & Kahnman(1971يعتبر )

Congnitive Biases  يقوـ عمى مبدأ "قانوف الأعداد الصغيرةlaw of small numbers أي يتصرؼ الأفراد وكأف الخصائص "
 ,De Bondt, Muradoglu, Shefrin, & Staikouras)الإحصائية لمعينات الصغيرة تتشابو وتتفؽ مع خصائص العينات الكبيرة 

2008, p. 11) مثلًب يقدر الأفراد احتماؿ وقوع الحادث الجزئي ،a  مع الحادث الكمي مف خلبؿ تقدير احتماؿ تشابو خصائصوb 
قويا ماؿ الأفراد للبستنتاج بقوة احتمػاؿ وقوع الحػػػادث الجزئي  bالذي وقع أو مف المرجح أف يقع، فمو كاف احتماؿ وقوع الحادث 

a  ًص 2015مؼاهضًت، )، لمجرد أف ىناؾ تماثؿ في الخصائص بيف الحدثيف ولو كاف احتمػاؿ حدوثو فعلب ضئيلب ،

                                                        
لى في عمـ النفس لوصؼ العديد مف الآثار الملبحظة في أداء العقؿ البشري، فالبعض منيا قد يؤد Biasيستخدـ مصطمح التحيّز  -1 ي إلى تشويو الإدراؾ الحسي وا 

 اتخاذ حكـ أو قرار غير دقيؽ، أو تفسير غير منطقي، ويطمؽ عميو عموماً باللبعقلبنية. 
 .راد في ذلؾ السوؽأظيرت عدد مف الدراسات أنو يوجد اختلبؼ في درجة تأثير الأنواع المختمفة مف التحيّزات مف سوؽ لآخر وفقاً لطبيعة ميوؿ واتجاىات الأف -2
 ينتج التحيّز الإدراكي مف التفكير الخاطئ وذاكرة المستثمر، بالإضافة إلى الجيؿ بطريقة الحساب المتبعة وطريقة معالجة المعمومات. -3

موكي ة  المالي ة الس 

محدودية 
 المراجحة 

تفضيلات 
 المستثمريف 

عاطفة 
 المستثمريف
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الذي يقصد بو تجاىؿ  base rate neglectىماؿ معدؿ الأساس إويمكف أف ينتج عف ىذا التمثيؿ تحيّز يعرؼ ب ،(114
 .(Whitfield, 2013, p. 29)القرار والاعتماد عمى متغير واحد لتقييـ المشروع الاستثماري المتغيرات الأساسية المتعمقة باتخاذ 

 Availability Bias تحي ز الإتاحة .2.1
ىذا التحيّز مرتبط بالذاكرة، ويطمؽ عميو أيضاً بتحيّز الأحداث الأخيرة حيث يميؿ الأفراد إلى إعطاء وزف أكبر للؤحداث 

 ,Pompian) ث معيف، راجع ذلؾ إلى إدراكيػػا مف قبؿ الذىف العقمي وتذكرىا بسيولػػةالأخيرة والحديثة لتقدير احتمالات وقوع حد

2006, p. 94)، صفقات رابحة بعدىا يشعر المستثمر بثقة  10صفقة وكانت آخر  15ر ما فتح عمى وكمثػاؿ نفترض أف مستثم
كبيرة، ولكف في حالة ما إذا كانت صفقات الخمس الأخيرة خاسرة فذلؾ تؤثر عمى عقمية المستثمر، وبالتالي عمى ثقتو بسبب 

و فإف تمؾ الحالة السمبية تترؾ المستثمر ، ومن%75الصفقات الخاسرة الأخيرة برغـ مف أف إستراتيجيتو حققت نسبة ربح تفوؽ 
 عرضة للبرتكاب الأخطاء والخوؼ مف فتح صفقات قادمة.

 Cognitive Dissonance Bias الإدراكيتحي ز التنافر  .3.1
يعرؼ كذلؾ بالتنافر المعرفي، وىو صراع نفسي يعاني منو الأفراد عندما تقُدـ ليـ أدلة تناقض معتقداتيـ أو توقعاتيـ، أي 

ف، أو يقع أماـ اف أو متنافرتار ينتاب الإنساف بعدـ الراحة النفسية عندما تتزاحـ في عقمو فكرتاف أو أكثر متناقضتىو شعو 
 .Sharma & Dibrugarch, 2014, pp)خياريف أو بديميف، فتتولد لديو رغبة قوية في تقميؿ ىذا التنافر الموجود بيف الفكرتيف 

، حيث أف العقؿ البشري دائما لديو نفور مف الاختلبؼ ويسعى جاىداً إلى الابتعاد عف الدخوؿ في صراع الأفكار (21-24
 .المتنافرة

 Overconfidenceقة الإفراط في الث  تحي ز  .4.1
المرتبطة بصحة ، حيث يقصد بالثقة درجة الاعتقاد الماليّة السّموكيّةيعد ىذا التحيّز أحد أكثر التحيّزات توثيقاً في أدبيات 

الحكـ أو القرار، أما تحيّز الثقة المفرطة مشتؽ مف العديد مف التجارب في عمـ النفس الإدراكي ومف الاستطلبعات، ويقصد بو 
أف الأفراد يضعوف ثقة زائدة بشأف أحكاميـ الخاصة، بمعنى آخر أف المستثمر يؤمف بشدة بقدراتو وعند إصداره للؤحكاـ، وفي 

ف لـ تكف لديو دراية بو، وتزداد الثقة المفرطة لدى المستثمر في حالة شعوره بالسيطرة  تقديره لاحتماؿ وقوع حدث معيف حتى وا 
عمى أحداث ما كالتأثير عمى أسعار أسيـ معينة، وىي في الأصؿ لا يمكف السيطرة عمى الأحداث وىذا ما يسمى بوىـ السيطرة 

illusion of control(Pompian, 2006, pp. 20-21). 

والمبالغة في  ،أسس منطقية، كالتفسير الخاطئ لدقة المعمومات عمىقد يؤدي ىذا التحيّز إلى اتخاذ قرارات غير مبنية 
تحميؿ تمؾ المعمومات، وىذا يؤدي إلى التقميؿ مف قيمة المخطر، ويمكف أف يؤدي أيضا إلى الإفراط في التداوؿ وحدوث فقاعات 

أف الثقة المفرطة مصدر مف ووضحت راسات التجريبية ليذه الظاىرة في أسواؽ رأس الماؿ، لقد أثبتت العديد مف الدو المضاربة، 
مصادر عدـ الاتفاؽ بيف المستثمريف في قرارات بيع وشراء الأوراؽ المالية، وىي تولد عادة معتقدات غير متجانسة لدى 

 ؤاليـ عف مستوى استثماراتيـ.المستثمريف يعتبروف أف أدائيـ جيد عند س المتداوليف، كما أوضحت أف معظـ
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إلى أف المستثمريف يعانوف مف تحيّز  Daniel, Hirshleifer and Subrahmanyam (2001 ,1998)يشير كؿ مف 
الذي يعتبر مساىماً في الثقة المفرطة ويمكف أف يؤدي إلى الزخـ في أسعار الأصوؿ،  ،self-attribution biasالإسناد الذاتي 

سوء الحظ أو بعوامؿ خارجة عف إرادتيـ بدؿ بمياراتيـ وخبراتيـ الذاتية، في حيف يبرّروف الفشؿ بموف النجاح حيث أف الأفراد يعمّ 
 .(De Bondt, Muradoglu, Shefrin, & Staikouras, 2008, p. 11) إرجاعيا إلى عدـ كفاءتيـ الاستثمارية

أو خطأ النظرة الاسترجاعية، والذي  Hindsight Biasتوجد صورة أخرى لتحيّز الثقة المفرطة ىو تحيّز الإدراؾ المتأخر 
بأف سيناريو ما كاف معروفا طواؿ الوقت قبؿ وقوعو، وأف قدرتيـ عمى  -لتأكيد كفاءتيـ الاستثمارية–يتضمف اعتقاد الأفراد لاحقا 

نت حاضرة، غير أف ترددىـ حاؿ دوف ذلؾ، وثبُتت ىذه الظاىرة في أعقاب حدوث الانييار التنبؤ بحدوثو واحتماؿ ذلؾ كا
العالمي الأخير، حيف اعترؼ المستثمروف والاقتصاديوف بأف دلائؿ عمى وجود فقاعة كانت واضحة، وأف انفجارىا كاف متوقعا، 

الإشارة إليو أف المتعامميف قميمي الخبرة  نبغيوما ت ،(2009الحمىي، ) رغـ مشاركتيـ بفعالية في ارتفاع أسعار الأصوؿ المالية
في مجاؿ الاستثمار بالأوراؽ المالية عادة ما تكوف عندىـ ثقة زائدة، خاصة عندما يحققوف أرباحاً، عكس المستثمريف ذوي 

 لية.المؤىلبت والخبرة الذيف تقؿ عندىـ الثقة الزائدة نظراً لتقيميـ الكفؤ للؤوراؽ الما

 Anchoringالترسيخ أو الارتكاز تحي ز  .5.1
يعد ىذا التحيّز أحد أبرز المغالطات الفكرية، والذي يعني الارتكاز عمى معمومات قميمة جداً وغير مرتبطة بالحدث عند 

ومف  ،(Baker & Nofsinger, 2010, p. 46) اتخاذ قرار أو تقدير حادث معيف، أي ربط الحدث بفكرة أو نقطة مرجعية سابقة
ثـ استخداـ ىذه النقطة أساساً لعممية اتخاذ القرار، وعمى مستوى الاستثمار، إذا أراد مستثمر ما شراء سيـ مؤسسة لأوؿ مرة، 

خلبؿ  وأسعار أسيميا فإنو يبحث عف معمومات مبنية بشكؿ كبير عمى تجاربو السابقة )كتركيزه عمى أداء المؤسسة وربحيتيا
كؿ الأحداث الجديدة، مما يؤدي بو إلى اتخاذ قرارات مالية سيئة، وبالتالي تعرضو إلى خسائر كاف  سنوات الماضية(، متجاىلبً ال

أسبوع وذلؾ كأساس لممقارنة  52ف بالرجوع  إلى أعمى سعر لمسيـ في و بالإمكاف تفادييا، وفي كثير مف الحالات، يقوـ المستثمر 
 لؾ بأداء المؤسسة.ذلواتخاذ القرار بالبيع والشراء رغـ أنو لا علبقة 

 and Underreact  Overreactالمبالغة والإقلاؿ في ردة الفعؿتحي ز  .6.1
يعتبر ىذا التحيّز الأكثر شيوعاً وتكراراً وسط المستثمريف في أسواؽ رأس الماؿ، يظير عندما يقوـ المستثمريف بإتباع سموؾ 

بيف السعر والقيمة  اً ف بذلؾ تباعديأو غير سارّة، محدثغير عقلبني اتجاه المعمومات الواردة إلى السوؽ سواء كانت سارّة 
ويقصد بالإقلبؿ في ردة الفعؿ بأف استجابة أسعار الأسيـ استجابة بطيئة لممعمومات والأحداث الجديدة في السوؽ،  الحقيقية،

ض اتجاه المعمومػػات السارّة، سترتفع الأسعػػار إلى مستوى أعمى مف المستوى المفتر  والعكس بالنسبة لممبالغة في ردة الفعؿ حيث
 .وكذلؾ الحاؿ بالنسبة لممعمومات غير السارّة والتي تنخفض الأسعار إلى مستوى أقؿ مف المستوى المفترض

مف أولى الدراسات التي حددت المبالغة في ردة الفعؿ كإحدى العوامؿ  De Bondt and Thaler (1985) تعتبر دراسة
مستثمر في السوؽ رأس الماؿ، وخمصت الدراسة أف الأفراد عادة ما يبالغوف في ردود أفعاليـ تجاه السموكية المؤثرة في قرارات ال
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، مما يؤدي بيـ إلى اتخاذ قرارات خاطئة، والتي تؤثر بدرجة كبيرة عمى -خاصة غير السارّة–الأخبار غير المتوقعة أو الجديدة 
 .Disaster Myopiaىذا بقصر نظر المستثمر لممعمومات  Thalerويصؼ ، (De Bondt & Thaler, 1985) أداء السوؽ

 Behavioral Preferencesتفضيلات المستثمريف  .2
، وفي ىذا الصدد ىناؾ عدة الماليّة السّموكيّةتستند عميو نماذج  الذيتشكّؿ تفضيلبت المستثمريف العنصر الرئيسي الثاني 

لػػػ  Prospect theory الاحتمالات في أسواؽ رأس الماؿ أشيرىا نظرية أفؽ نماذج وأطر لتفسير تفضيلبت سموؾ الأفراد
Kahneman and Tversky (1979) والمخالفة لنظرية المنفعة المتوقعةEUT 

لػػػػ  SP/Aكما توجد نماذج أخرى منيا نظرية ، 1
Lopes (1987)، ونظرية تبادؿ العممية change of process نظرية الأسؼ ،regret theory نظرية الأثر ،affect theory ،

وفي ما يمي  .self-control theory (De Bondt, Muradoglu, Shefrin, & Staikouras, 2008, p. 09)نظرية ضبط النفس 
 توضيح أىـ ملبمح التفضيلبت السموكية:

 Loss aversionفور مف الخسارة الن   .1.2
ويشير إلى أف شعور الأفراد بالأسؼ الشديد  Tversky and Kahneman (1979)تـ اقتراح تحيّز كره الخسارة مف قبؿ 

غ ذاتو، كما أف الأفراد يتجنبوف المخاطر مف يعادؿ ضعفي فرحيـ بما حققوه مف أرباح المبم ،نتيجة تعرّض لمخسارة مبمغ معيف
 & ,De Bondt, Muradoglu, Shefrin) أجؿ حماية الثروة الموجودة، ولكف قد يتحمموف المخاطر مف أجؿ تجنب الخسائر

Staikouras, 2008, p. 11)،  يمكف أف يؤدي إلى اتخاذ قرارات مالية خاطئة، فقد يمتنع الأفراد عف ىذا السموؾ غير العقلبني
بيع الأسيـ الخاسرة عند انخفاض أسعارىا، محتفظيف بيا زمناً طويلًب عمى أمؿ تجنب الخسائر الفعمية عند التخمص منيا )سموؾ 

ؾ تجنب المخاطرة(، ىذا السموؾ يسبب مخاطر كبيرة عمى المحفظة البحث عف المخاطرة(، وبيع الأسيـ الرابحة سريعاً )سمو 
 الاستثمارية.

 Ambiguity Avesion Bias تجنب الغموض .2.2
يشير تجنب الغموض إلى تفضيؿ البدائؿ ذات الاحتمالات المعروفة عمى البدائؿ ذات الاحتمالات غير المعروفة )عدـ 

الماؿ، عندما يصعب عمى المستثمريف اتخاذ قرارات تقدير مجموعة التأكد(، ويظير ىذا التحيّز في مجػاؿ أسواؽ رأس 
الاحتمالات المستقبمية، الأمر الذي يؤدي إلى عدـ الدخوؿ في استثمارات يجيمونيا خوفاً مف النتائج المالية المستقبمية المجيولة، 

أي ميؿ الأفراد للبستثمار  Familiarity Biasليظير في ىذا الصدد تحيّز آخر يقع فيو المستثمر يطمؽ عميو تفضيؿ المألوؼ 
في المؤسسات التي يعمموف فييا وفي المؤسسات المحمية، وعدـ الاستفادة مف منافع التنويع تجنباً لممخاطر، وبالتالي يؤدي ىذا 

 .(Pompian, 2006, p. 129)التحيّز إلى تجاىؿ مبادئ نظرية المحفظة المالية 

 

                                                        
زمة التي تمكنو مف ، حيث يحوز عمى جميع المعمومات اللبhomo oeconomicusتقوـ ىذه النظرية عمى اعتبار الفرد كائناً عقلبنياً أو ما يصطمح عميو بػػػػػػ  -1

 اتخاذ قرارات سميمة في كؿ الأحواؿ.
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  Herd Behaviorسموؾ القطيع .3.2
يعني تحيّز سموؾ القطيع اتخاذ المستثمر قرارات تشابو القرارات الاستثمارية لفئة كبيرة مف المستثمريف في السوؽ، حيث 

ف كانت لدييـ معمومات لا ا  حتى و –يعتقد الأفراد أف بإمكانيـ خفض المخاطر المرتبطة بيـ عف طريؽ إىماؿ قراراتيـ الفردية 
، واتخاذ نفس قرارات الجماعة وذلؾ باعتبار أف الجماعة لدييا معمومات أكثر مف الفرد، ويمكف أف ينتج سموؾ -الآخروف يعرفيا

، أو  قد تكوف مجرد عدوى  تجنب الشعور بالألـ عند الخسارة أوالقطيع بسبب مجموعة مف العوامؿ السموكية مثؿ التفاؤؿ والتشاؤـ
 .Hong, Kubik, & Stein, 2005, p) ـ في ىذا السموؾ ىو ما يطمؽ عميو "الكممة مف الفـ"كما أف المتغير المي ،في المشاعر

2801).  

 Mental accountingة المحاسبة العقمي   .4.2
استبدؿ بعد ذلؾ بمصطمح المحاسبة ثـ ة لأوؿ مرة مصطمح المحاسبة النفسيّ  Kahneman & Tversky( 1981استخدـ )

ابات عقمية مختمفة. ويظير ىذا التحيّز جمياً في مجاؿ الاستثمار ػويقصد بو ميؿ الفرد إلى وضع أحداث معينة في حسالذىنية، 
واؽ رأس الماؿ عندما يقوـ المستثمروف بتجزئة أمواليـ إلى حسابات منفصمة لأسباب مختمفة، ويمنحوف كؿ جزء فييا في أس

فبدلًا مف النظر إلى  ،(Clot, Ibanez, Meral, & Andriamahefazafy 2013, p. 03)تقييماً مختمفاً اعتمادا عمى مصدرىا 
المشيد كمكوف واحد كما تضمنتو نظرية المنفعة المتوقعة، فإنيـ ينظروف إلى القرارات الصغيرة الفردية بشكؿ مستقؿ )منفصؿ(، 

ف بإنشاء محافظ منفصمة بناءاً عمى معدلات المخاطر مثلًب )محفظة استثمارية آمنة ومحفظة مخصصة يكقياـ بعض المستثمر 
وفي فالمحصمة النيائية ستكوف مطابقة تماماً لمحفظة كبيرة تشمؿ جميع الأصوؿ بغض النظر عف نسبة خطورتيا، لممضاربة(، 
 ,De Bondt) ف ىمامينظرية سموكية في بناء المحفظة الاستثمارية في شك Shefrin and Statman( 2000ـ )ىذا الصدد قدّ 

Muradoglu, Shefrin, & Staikouras, 2008, p. 12) المحفظة السموكية بحساب عقمي واحد :SMA ؛ والمحفظة السموكية
 .MMAبحسابات عقمية متعددة 

المخاطرة، حيث يتعامؿ  -بشكؿ مشابو إلى حد ما لطريقة بناء المحفظة وفقاً لمتحميؿ العائدSMA  حيث تبنى محفظة
ي بالأخذ في الاعتبار قيمة التبايف المشترؾ بيف الأصوؿ المستثمر مع كلب المحفظتيف بشكؿ إجمالي )كحساب عقمي واحد(، أ

أي يسعى  D(A)) U(Eh ,(W)المحفظة الكفؤة عف طريؽ تعظيـ دالة المنفعة  SMAالمشكمة لممحفظة، يختار المستثمر وفقا لػػػ 
يعمؿ المستثمر وفقا مع العمؿ عمى تدنية احتماؿ الإفلبس )وفي المقابؿ  Eh (W)لمحصوؿ عمى أعمى قيمة لمثروة المتوقعة 

س ي، ) المخاطرة عمى تعظيـ التوقع الرياضي لمثروة النيائية، وتدنية الانحراؼ المعياري المقابؿ ليا(-لتحميؿ العائد صضًلي، ؾىَ

 .(77، ص 2015وػعكىن، 

ف النادر وجود مستثمريف يطمحوف فقط إلى تحقيؽ مستوى عاؿ مف فعند ملبحظة الواقع، نرى أنو م MMAأما محفظة 
نما غالبا ما نجد أف كؿ  Aعاؿ( وآخريف يكتفوف بتحقيؽ مستوى منخفض مف الثروة )ذو تطمع  Aالثروة )ذو تطمع  منخفض(، وا 

ا شبو الباحثاف تجنب الخسارة ويسعى مف جية أخرى لكسب الربح، ولذفي مستثمر يجمع بيف الصفتيف فيو يرغب مف جية 
بيرـ متعدد الطبقات توزع الثروة فيما بينيا، حيث تخصص القاعدة )الطبقة السفمى( لتجنب الخسارة  MMAالمحفظة السموكية 
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مف خلبؿ ضماف تحقيؽ المستوى الأدنى لمعائد، وتخصص القمة )الطبقة العموية( لكسب الربح، ونتيجة ليذا التقسيـ، نجد أف 
س ي، وػعكىن، ) باط والتبايف المشترؾ بيف الأصوؿ المكونة لمحفظتوالمستثمر ييمؿ الارت  .(77، ص 2015صضًلي، ؾىَ

 الخوؼ مف ضياع الفرص الاستثمارية .5.2
ضياعيا وعدـ تكرارىا في وفقا ليذا التحيّز يندفع بعض المستثمريف نحو استغلبؿ بعض الفرص المتاحة أماميـ خوفاً مف 

بغض -المستقبؿ، وكمما سنحت ليـ فرصة جديدة تجدىـ عمى استعداد لانتيازىا والحصوؿ عمى الأمواؿ اللبزمة للبستثمار فييا 
حتى لو تطمب الأمر الاستدانة لإتماـ عممية الاستثمار، وبالتالي يؤدي  -النظر عف نوعية الفرص المتاحة أماميـ ومدى جدواىا

 تحيّز إلى الإسراع في تبديد الأمواؿ وتضييع فرص أفضؿ في المستقبؿ ومنو اتخاذ قرارات مالية سيئة. ىذا ال

حيث عند ظيور فرص استثمارية جديدة، ينتاب لدى المستثمريف   Regretز يدعى الشعور بالندـينتج عف ىذا الخوؼ تحيّ 
وىذا ما يؤثر في صنع القرار في حالات عدـ التأكد، وبالتالي شعور بالندـ في حالة عدـ اتخاذ القرار لاستغلبؿ تمؾ الفرص، 

وراؽ المالية التي الأ، فمثلب قد يتجنب المستثمر بيع (Baker & Nofsinger, 2010, p. 322)اتخاذ قرارات غير عقلبنية 
 انخفضت قيمتيا حتى لا يشعر بالندـ لاتخاذه قراراً استثمارياً خاطئاً، وينزعج مف تحقيؽ الخسائر.

 Sunk Cost مغالطة التكاليؼ الغارقة .6.2
لؾ عدـ خسارة التكاليؼ التي وقعت الإصرار بالمضي في القرارات الخاطئة والفاشمة، والدافع مف وراء ذيعني ىذا التحيّز 

تعمؽ يف ضحايا "مغالطة التكمفة الغارقة" فغالباً ما و بالفعؿ في تمؾ القرارات والتي لا يمكف استعادتيا، وكثيراً ما يقع المستثمر 
يـ مستقبلًب. أما قرارات البيع بسعر التكمفة، حيث يقوموف ببيع السيـ إذا زاد سعره عف سعر التكمفة بدلًا مف إمكانية تطور الس

 ,Arkes & Ayton) المفارقة الكبيرة في مغالطة تكمفة الغارقة ىي كمما فقدت أموالًا بسبب سعر سيـ، تمسكت بو بصورة أقوى

1999). 

موكية عند اتخاذ القرار في ظروؼ عدـ التأكد، إلا أنيا اختمفت في قامت العديد مف الدراسات لإثبات وجود التحيّزات الس
تصنيفيا، فيناؾ مف يقوـ بتقسيميا إلى تحيّزات إدراكية وعاطفية، بينما صنفتيا دراسات أخرى إلى الموجيات واعتمادية الإطار، 

 وفيما يمي توضيح أىـ الدراسات:
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 ية (: تقسيمات التحي زات السموك4-1الجدوؿ رقـ )

 مف إعداد الطالب بالاعتماد عمى الدراسات السابقة.المصدر: 

 limited arbitrage محدودية المراجحة .3
لتسعير الخاطئ للؤوراؽ المالية تنص النظرية المالية التقميدية عمى أف المستثمريف العقلبنييف يصححوف دائما حالات ا

والتي تتسـ بالعشوائية، وبالتالي فإف آلية المراجحة تمعب دوراً ىاماً في إعادة السعر  الناتج عف سموؾ المستثمريف غير العقلبنييف
يتجمى ذلؾ في ـ ومنتظترى بأف سموؾ جميع المستثمريف غير عقػػػلبني  الماليّة السّموكيّةإلى مستواه الحقيقي، غير أف النظرية 

زات المعرفية( التي تنتػػػػاب المستثمريف عند اتخاذ القرارات، مما يؤدي إلى صعػػػػوبة إرجػػاع السعر إلى النزاعػػػات السموكية )التحيّ 
 قيمتو الحقيقية وبالتالي عدـ فعالية المراجحة في التسعير العػػادؿ.

 & ,De Bondt, Muradoglu, Shefrin)فة بالمخاطرإلى أف عممية المراجحة محفو  Shleifer (2000)يشير 

Staikouras, 2008, p. 12)  السيولة اللبزمة لشراء المراجح تجعميا محدودة الأثر عمى غرار مخطر السيولة، فقد لا يمتمؾ
س ي، ) الأوراؽ المالية والعودة بالأسعار إلى مستواىا الحقيقي، مما يدفعو إلى الاقتراض وما يرتبط بو مف مخاطر صضًلي، ؾىَ

الية المراجحة لما والذي مف شأنو أف يحدّ مف فعّ متعمؽ بتجار الضوضاء الإلى جانب المخطر  ،(73، ص 2015عكىن، وػ 
ة، نتيجة تصرفاتيـ غير العقلبنية المنتظمة. فضلًب عف وجود تكاليؼ عالية مرتبطة يسببو مف تباعد السعر عف قيمتو الحقيقيّ 
 مرغوب فييا مف قبؿ المتعامميف. بعممية تنفيذ المراجحة تجعميا عممية غير

 الباحث/ السنة التحي زات

 Tversky and الارتكاز؛ -3المتاحة؛    –2التمثيؿ؛    -1

Kahneman (1974) 

 الثقة المفرطة؛ التفاؤلية؛ الإدراؾ المتأخر؛ الاستجابة المبالغة للؤحداث؛ تحي زات الأحكاـ: -1
 ة القيمة؛الوزف غير الخطي للبحتمالات؛ شكؿ وجاذبية المراىنات؛ دال أخطاء التفضيؿ: -2
 الندـ عمى الإىماؿ والارتكاب الأفعاؿ؛ الندـ وتقبؿ المخاطرة. العيش مع عواقب القرار: -3

Kahneman and 

Riepe (1998) 

تحيّز التمثيؿ؛ مغالطة المراىف؛ الثقة المفرطة؛ الارتكاز؛ تجنب  التحي زات المعتمدة عمى الموجيات: -1
 الغموض؛ العاطفة والإدراؾ المعرفي؛

 تجنب الخسارة؛ المحاسبة الذىنية؛ مجالات الإدراكية والعاطفية؛ الندـ. الإطار:اعتمادية  -2
Shefrin (2002) 
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 في ظؿ الاتجاه السموكي المالي المالية المقترحة لاتخاذ القرارالفرع الرابع: النماذج 
 مع الأخذ بعيف الاعتبار سموكات الفرد أبرزىا ما يمي: المالية مت العديد مف النظريات لشرح اتخاذ القراراتقدّ 

 PTنظرية أفؽ الاحتمالات أو نظرية التوقع  .1
، حيث تعد مف أىـ النظريات التي تتعمؽ بعممية اتخاذ القرار في أو نظرية التوقع نظرية الاستشرافيةاليطمؽ عمييا أيضاً 

سمّاىا حيث ، Tversky and Kahneman (1979)ظؿ ظروؼ عدـ التأكد والعوامؿ النفسية والمادية، تـ تصميميا مف قبؿ 
يساعد  اً وصفي اً إطار قدّما مف خلبليا ة تشكيؿ الأفراد لمقرارات وفؽ الاحتمالات، إذ يّ الباحثاف بتمؾ التسمية لأنيا تبحث في كيف

فيي تفسر اختلبؼ سموكيات صانعي القرار الذيف يواجيوف  ،الأفراد عمى اتخاذ قرارات في ظؿ القيود مف المخاطر وعدـ اليقيف
خاذ القرار في ظؿ المخاطرة عبارة عف اختيار بيف التوقعات أو حالة الاختيار ما بيف البدائؿ، كما ترى ىذه النظرية أف عممية ات

 . ةالمقامر 

الأساس لظيور فكرة النفور مف الخسارة، التي تنص عمى أف الأفراد ىـ أكثر حساسية لمخسائر بدلا مف  PTتعتبر 
لأكيدة نسبة لمنتائج التي تكوف كذلؾ في ظيور أثر التأكد الذي يقصد بو ميؿ الأفراد إلى إعطاء وزف أكبر لمنتائج ا الأرباح،

 محتممة، وأثر التصرؼ الذي ينص عمى تجنب المخاطرة فيما يتعمؽ بالأرباح والبحث عف المخاطرة بخصوص الخسائر
(Kahneman & Tversky, 1979). .وتقسـ نظرية الاحتماؿ عممية اتخاذ القرار إلى مرحمتيف، الأولى التحرير والأخرى التقييـ 

يتمثؿ الأوؿ في أف عممية اتخاذ القرارات مف قبؿ المستثمريف تتأثر بشكؿ كبير  ،ترتكز ىذه النظرية عمى عنصريف رئيسيف
سموف أي مشكمة تواجييـ إلى أجزاء ويركزوف عمى حميا كؿ بتجاربيـ السابقة فيـ يصموف إلى قناعاتيـ مف واقع التجربة، ويق

التي تؤثر عمى  émotionمثؿ في العواطؼ والمشاعر فيتجزء عمى حدة ولا ينظروف لممشكمة بشكؿ عاـ، أما العنصر الثاني 
ىو أف قرارات الأشخاص مف حيث عدـ رغبتيـ بالإحساس بالشعور السيئ مثؿ الألـ، كما يوجد افتراض آخر لمنظرية و 

فالمستثمر يقيـ نتيجة استثماره مف ربح أو خسارة عند نقطة معينة، ىي اىا، المستثمريف ييتموف بتغير الثروة بدلًا مف تعديؿ مستو 
تأخذ  الاحتمالات فؽأوليس مقارنة بآخر فترة زمنية مثؿ آخر سعر إغلبؽ لمورقة المالية مثلًب، فنظرية  ،عادة التكمفة التاريخية

 .(50، ص 2008أبى ػاًض، )اريخية كأساس لعممية التقييـ بينما لا تتعامؿ بمدى التأثير عمى مستوى الثروة التكمفة الت

بالاختيار بيف البدائؿ المتاحة مف خلبؿ "الأوزاف" بدلًا مف "الاحتمالات"  الاحتمالات فؽأتقوـ الصياغة الرياضية لنظرية 
، ويمكف (05، ص 2016بً مىصىع وماوع، ) و"دالة القيمة" بدلًا مف "دالة المنفعة" المستخدمة في نظرية المنفعة المتوقعة

 صياغة الدالة كما يمي: 
      ∑          [ (     )]           

 : دالة المنفعة؛: دالة القيمة؛                      حيث أف: 
 : البدائؿ المتاحة؛   : الأوزاف )دالة الترجيح(؛                     
 : دالة الاحتماؿ.    لاحتمالات؛                           : ا
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يتضح مف خلبؿ المعادلة أعلبه أف دالة القيمة تختمؼ عف دالة المنفعة في نظرية المنفعة المتوقعة بسبب النقطة 
لمستويات الثروة عند  اً دالمرجعية، والتي يتـ تحديدىا مف قبؿ انطباع شخصي )ذاتي( للؤفراد، إذ أف ميؿ دالة القيمة يكوف صاع

لمستويات الثروة بعد النقطة المرجعية، كما يتـ تحديد ىذه الأخيرة مف قبؿ كؿ فرد كنقطة مقارنة  نازلاً  النقطة المرجعية وميلبً 
لممخاطرة عند مستويات الثروة الأقؿ مف النقطة  اً لمستويات الثروة في إطار ىذه النقطة المرجعية، ويعتبر المستثمر محب

لمرجعية، أي يعني أنو مستعد لتحمؿ مخاطرة وذلؾ لممحافظة عمى أعمى مستويات الثروة، أما في حالة مستويات الثروة التي ا
بً مىصىع وماوع، )تكوف أعمى مف النقطة المرجعية فإف المستثمر يكره المخاطرة، ويكوف الشكؿ الرياضي لدالة القيمة كما يمي 

 :(05، ص 2016

      {
               

                  
}         

 : معامؿ تفضيؿ الخطر؛ حيث أف:   
 : تجعؿ مف دالة القيمة في الجانب الإيجابي أو السمبي؛       

x .التغير في الثروة أو الرفاىية : 

عف المخاطرة  اً لممخاطرة عندما تتعمؽ بالأرباح، وفي حالة الخسارة يكوف باحث اً تبعػػػاً ليذه النظرية فإف المستثمر يكوف متجنب
أي يتصرؼ المستثمر بشكؿ  disposition effectبسبب خوفو الشديد مف الخسارة، ويطمؽ عمى ىذه الحالة بأثر التصرؼ 

حيث عند ارتفاع سعر السيـ سيشعر المستثمروف  ،(Shefrin, 2008, p. 487)اح والخسائر مختمؼ حينما يواجو احتمالات الأرب
بقدر معيف مف "السعادة"، ويعتقدوف أنو إذا لـ يبيعوا السيـ، يواجييـ احتماؿ انخفاض السعر وخسارة المكسب، مما يعني أنيـ 

ف لدى المستثمر سيعانوف "الألـ"، لذلؾ يميؿ المستثمروف لبيع السيـ، ويمثؿ ىذا نمط سموؾ تجنب المخاطر، وفي حالة لو كا
سيـ خاسر فسوؼ يشعر "بالألـ"، غير أف ىنالؾ احتمالًا أف يرتفع السعر، وىذا يمثؿ شعوراً "بالسعادة"، لذلؾ يتمسؾ المستثمر 

 بالسيـ الخاسر، وىذا نمط يمثؿ سموؾ البحث عف المخاطر.

غير متوافقة حينما يقدـ السؤاؿ بأشكاؿ  الذي يقود لتفضيلبت Isolation Effectة عمى وجود أثر العزؿ دت النظريّ كما أكّ 
ة الافتراضية لمربح والخسارة لدى المستثمريف في ظؿ والشكؿ التالي يوضح القيـ النفسيّ ، (Shefrin, 2008, p 398) مختمفة
 ة الأفؽ:نظريّ 
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 (: دالة القيمة الافتراضية20-1الشكؿ رقـ )

 
Source: Kahneman, & Tversky (0919 ) . p.00. 

لممخاطرة والحالة الثانية يصبح  اً ا المستثمر متجنبيمثؿ الشكؿ أعلبه وجود حالتيف لممستثمريف، الحالة الأولى التي يكوف فيي
يتضح مف خلبؿ دالة القيمة تساوي قيمة كؿ لممخاطرة وذلؾ مف أجؿ التقميؿ مف المخاطر قدر الإمكاف، كما  اً فييا المستثمر محب

 بقدر أكبر مف المتعة بالربح المحقؽ. اً مف الربح والخسارة إلا أف ىذه الأخيرة تخمؽ ألم

الاحتماؿ أنو يمكف لممستثمر وضع احتمالات متساوية لمبدائؿ في ظؿ عدـ اليقيف، كما تتحدد الأوزاف أفؽ رية تفترض نظ
عف طريؽ دالة مف الاحتمالات الحقيقية، بحيث تعطي وزف صفر للبحتمالات المنخفضة لمغاية ووزف واحد للبحتمالات المرتفعة 

مؿ وقوعيا بأنيا يستحيؿ أف تتحقؽ، أما الأحداث التي مف المحتمؿ لمغاية ف ينظروف للؤحداث غير المحتو لمغاية، فالمستثمر 
وقوعيػػػػػا تحدث، ويتـ تحديد ىذه الاحتمػػػالات بواسطػػة الانطبػػػاع الذاتي لممستثمريػػػف، وبعد تحديد الأوزاف يتـ ضرب قيمة كؿ 

 :(05، ص 2016بً مىصىع وماوع، )نتيجة في الوزف المقرر، والمعادلة التالية توضح دالة الترجيح 
      

  

                         

 : دالة الترجيح؛    
pالاحتمالات؛ : 
y0.27 1: معامؿ معدؿ ذاتي ويكوف عادة ما بيف< y<. 

 safety firsنموذج السلامة أولًا  .2
دارة المحفظة المالية في ظؿ  ويدخؿ ،Roy( 1952)ينسب ىذا النموذج إلى  تجاه السموكي الافي إطار تكويف وا 

وىي تمثؿ المستوى الأدنى  S (subsistence level)طبقاً ليذا النموذج فإف كؿ فرد يتميز بعتبة خاصة يرمز ليا بػ  .لممستثمريف
ة لممستثمر )أي تحمؿ خسػػػػػػػػػػػارة( لمثروة، أي المستوى الذي لا يريد المستثمر أف ينخفض أدنى منو، ويتحقؽ الخطر بالنسب

اؿ ىذا عندمػػػػػػػا يػػػػػؤدي بالثروة إلى دوف عتبة الكفػػػػػػاؼ، وبالتالي فإف ميمة المستثمر ىو التػػػػػأميف ضد ىذه الخسػػػائر، واحتم
 الانخفاض ىو الذي يقيس الخطر، وفؽ ما توضحو المعادلة التالية:
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P = Pr (W ≤ S)          

 : متغير عشوائي يمثؿ الثروة النيائية لمفرد أو عائد محفظة الأوراؽ المالية؛wحيث أف 
P.يمعب دور  مقياس المخاطر في نموذج السلبمة أولًا : 

"، فحسب ىذا النموذج فإف المحفظة تكوف في أماف ɑبإضافة مفيوـ آخر يعرؼ بػ "احتماؿ الإفلبس  Telser( 1955قاـ )
 ، بمعنى احتماؿ عدـ الوصوؿ إلى المستوى الأدنى لمعائد أي:ɑاحتماؿ الإفلبس  Pس الخطر إذا لـ يتجاوز مقيا

P (W <  S) < ɑ          

 SP/Aنموذج  .3
، ويعد امتدادا لنموذج "السلبمة أولًا" حيث يستند عمى ثلبثة عناصر ىي: Lopes( 1987طوّر ىذا النموذج مف قبؿ )

ويقصد بو السعي إلى تحقيؽ ىدؼ  aspiration لى تجنب انخفاض مستوى الثروة، التطمعويقصد بو السعي إ securityالأماف 
ويقصد بو الرغبة في تحقيؽ  potential القدرة معيف يمكف أف يتعدى المستوى الأدنى لمعائد، في حيف يتمثؿ العنصر الأخير في

 مستويات عالية مف الثروة.

الفردية ىما "الخوؼ والأمؿ" بحيث يؤثراف عمى الأوزاف النسبية التي يتـ  بأف ما يتحكـ أساساً في القرارات Lopesترى 
 E(w)إسنادىا للبحتمالات، كما يعملبف عمى تشويو الاحتمالات، فالخوؼ يجعؿ الأفراد يقوموف بحساب قيمة الثروة المتوقعة 

في المستقبؿ، والعكس بالنسبة للؤمؿ  وىذا ما يعكس توقعيـ لانخفاض ثرواتيـ ،Pnأعمى بكثير مف قيمة  P1باستعماؿ قيمة 
مما يعكس تفاؤليـ وتوقعيـ لارتفاع  Pnأقؿ بكثير مف قيمة  P1باستعماؿ قيمة  E(w)الذي يجعؿ المستثمريف يقوموف بحساب 

كيفية ثرواتيـ في المستقبؿ، ويؤثر الخوؼ تحديداً عمى جانب الأماف في حيف يؤثر الأمؿ عمى القدرة، وفيما يمي محاولة لنمذجة 
 تشويو الاحتمالات:

        كالآتي:  Dفبالنسبة لمخوؼ، يتـ تشويو الدالة 
 تكوف     إلى الأماف، فإذا كاف  S، حيث تشير    

كالآتي:  Dلمدلالة عمى أف المستثمر يرى أف منفعتو ستنخفض، أما بالنسبة للؤمؿ، يتـ تشويو الدالة  D   D  عندىا الدالة 
 .إلى القدرة P حيث يشير،                  

باقتراح دالة تحويؿ تعكس وزف كؿ نوع مف  Lopes وباعتبار أف الخوؼ والأمؿ يؤثراف عمى جميع المتعامميف، قامت
 المشاعر وتأخذ الشكؿ التالي:

                               
h: ت الموضوعية حسب درجة تفاؤؿ الفرد؛محدد لعممية تحويؿ الاحتمالا 

 .: دالة التحويؿ    
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عند تكويف المحفظة المالية مف خلبؿ حساب قيمة  الماليّة السّموكيّةيتـ اختيار الأوراؽ المالية وفؽ 
UV  المتوقعة لاستثمار

الوحدة الواحدة لكؿ ورقة مالية واختيار الورقة المالية ذات نسبة
1Upوذلؾ وفؽ المعادلة التالية: الأعمى 

                                   
  المتوقعة؛   : قيمة    حيث أف: 

 ؛i: احتمالات الأحداث المنخفضة لمورقة المالية    
 .iحتمالات الأحداث المرتفعة لمورقة المالية : ا   

 Black-Scholesتعديلات في نموذج  .4
والمتمثؿ في الدمج بيف نظرية الاحتماؿ Black-Scholes  بإدخاؿ تعديلبت في نموذج الماليّة السّموكيّةكما قامت نظرية 

 وف أكثر دقة في تسعير الخيارات.لمتوصؿ إلى معادلة جديدة تك Black-Scholesونموذج 

التي تؤكد عمى احتماؿ  ،(w)ودالة الأوزاف  (x)، تحديد قيمة النتيجة (v) تعتمد قيمة الاحتماؿ عمى كؿ مف دالة القيمة
بً مىصىع )، يصبح لدينا (x2, q2)وفي السمبية تكوف  (x1, q1)، في الاحتماؿ الإيجابي تكوف النتيجة (q)نفس النتيجة 

 :(05، ص 2016وماوع، 
V= W

+
(q1)V(x1)+ W

-
(q2)V

-
(x2)…..(26-1) 

ومع إدخاؿ مختمؼ المتغيرات التي ليا علبقة بأصؿ الخيار والتي يمكف أف تؤثر عميو تـ التوصؿ إلى المعادلة التي تحدد 
 قيمة خيار الشراء مف وجية نظر المشتري كما يمي:

V= W
+
(q1)V(x1)+ W

-
(q2)V

-
(x2) 

                                                                               ...(27-1) 

 حيث أف:
γ, a b, λ, :في حالة الخسارة؛ ثوابت تحدد تقوس الدالة في مجالات الأرباح، الخسائر ودرجة النفور مف الخسارة 

 : المعدؿ الخالي مف المخاطرة؛  
k: سعر التنفيذ؛ 

 السعر الحالي للؤصؿ الأساسي؛:   
 .    لالتوزيع الطبيعي المعياري التراكمي :      

اء عمـ النفس والدماغ دفاع عف أفكارىـ واتجاىاتيـ عمى اختبارات وتجارب أجراىا خبر مة لموكيّ ة السّ ماليّ العمـ  وعتمد مؤيدا
والاقتصاد العصبي عمى سموؾ أدمغة المستثمريف في أسواؽ رأس الماؿ، ففي تجربة حديثة قاـ بيا باحثوف مف جامعة بوف 

، كشؼ تصوير بالرنيف المغناطيسي لعينة مف أدمغة المستثمريف وجود 2009الألمانية ومعيد كاليفورنيا لمتكنولوجيا في مارس 
يرجح بقػػػػػػػػػػوة أف تكػػػػػػوف وراء  Ventromedial Prefrontal Cortex (VMPFC)دـ الجبيي لمقشرة الدماغية منطقة تدعى المق
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المسػػؤوؿ عف المعتقدات الخػػاطئة، والتحيّزات السموكية والمعرفية ذات التأثير عمى  Money Illusionحػػالات الػػػػػوىـ المػػػػالي 
لاستثمارية، عمى غرار تحيّز الثقة المفرطة، وتحيّز الإتاحة والنفور مف المخاطر وأخطاء المحاسبية عممية صنع واتخاذ القرارات ا

 الذىنية، والاحتفاظ بالخيارات الخاسرة عمى حساب الخيارات الرابحة.

اً وتوىجاً لدى قد لوحظ مف خلبؿ تمؾ التجربة أف المقدـ الجبيي الأوسط لمقشرة الدماغية لممستثمريف المبحوثيف تزداد نشاط
أشخاص عرضت عمييـ أرباح وىمية مبالغ فييا، كما الحاؿ ذاتو بالنسبة لأولئؾ الذيف اعتبروا أف الدخؿ المرتفع مكسبا رغـ أف 
القوة الشرائية الحقيقية ليذا الدخؿ في تناقص بفعؿ التضخـ، وقد خمص فريؽ البحث إلى حقيقة مؤكدة وىي أف الفقاعات السعرية 

زمة الرىف العقاري ىي مف نتاج الاضطراب الحاصؿ في مركز صنع القرار في أت المالية الكبرى للؤسواؽ المالية منيا والانييارا
 .(2009الحمىي، ) VMPFC الدماغ، والمسمى اختصارا بمنطقة

(VMPF)(: المقدـ الجبيي لمقشرة الدماغية 21-1الشكؿ رقـ )

 
 (.2009الحموي ) المصدر:

بإجراء تجارب  Gregory Burns( 2005كما قاـ فريؽ مف الباحثيف بقيادة الخبير في طب الأعصاب والسموؾ النفسي )
وخمصت النتائج إلى أنو عندما يوافؽ الأشخاص مع مجموعة  عممية متطورة تفسر سموؾ القطيع ودرجة التفكير لدى المتعامميف،

فأنيـ لا يقوموف باتخاذ قرار عقلبني ملبئـ، بؿ أف ضغط النظراء يجعميـ فعلب يروف العالـ بصورة مغايرة، فبدلا مف الوثوؽ 
 بالدليؿ الذي تقدمو ليـ أعينيـ، قاموا بالاعتماد عمى التقديرات الخاطئة للآخريف.

 :الماليّة السّموكيّةتقدـ يمكف أف نستخمص الأفكار الأساسية لنظرية  ومف خلبؿ ما

المالية، لـ يأتي لإلغاء الدور الكبير والثورة اليائمة التي قدمتيا النظريات  نموذج عممي جديد في الماليّة السّموكيّةتعتبر نظرية  -
نما جاء مكملًب، معدلًا، ومكيفاً ليذه النظريا ت مف أجؿ الوصوؿ إلى فيـ أفضؿ لسموؾ المستثمريف في أسواؽ المالية التقميدية، وا 

 رأس الماؿ؛ 
 الاقتصاد وعمـ المالية مع عمـ النفس وعمـ اتخاذ القرارات؛عمـ ىي دمج  الماليّة السّموكيّةنظرية  -
 والعاطفية التي تنتابيـ؛عمى أف القرارات الأفراد والمستثمريف غير عقلبنية وتتأثر بالعوامؿ النفسية  الماليّة السّموكيّةتنص  -
 cognitiveة ة والواقع العممي، فيي تبحث في مجاؿ العوامؿ الإدراكيّ عمى سدّ الفجوة بيف النظرية الماليّ  الماليّة السّموكيّةتعمؿ  -

 ؛والمشاعر وتأثيرىا عمى الأفراد والمحمميف المالييف والمتعامميف بأسواؽ رأس الماؿ
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بسبب عجزىا عف تفسير التشوىات –تجاوز القصور الذي ظير في نظرية المالية التقميدية  ةالماليّة السّموكيّ تحاوؿ نظرية  -
حيث تساعد في تفسير لماذا وكيؼ يمكف أف تكوف الأسواؽ غير كفؤة، وذلؾ  ،-والحالات الغير عادية الملبحظة في الأسواؽ

 ترسيخ، الثقة المفرطة؛ باستعماؿ أدبيات ومصطمحات عمـ النفس كالمعارؼ المعممة أو المبسطة، ال
لأنيا تنطمؽ مف ملبحظة ما يحدث في أسواؽ رأس الماؿ مف  pragmatiqueنظرية براغماتية  الماليّة السّموكيّةتُعتبر نظرية  -

تنطمؽ مف البناء  normativeحالات غير عادية ثـ تُحاوؿ تفسيرىا، عكس فرضية الكفاءة التي تتّصؼ بكونيا نظرية معيارية 
 تحاوؿ فرضو عمى الواقع؛ النظري ثـ

 لفيـ القرارات الإدارية والمالية في المؤسسة، وخاصة فيما يتعمؽ بسياسات التمويؿ. الماليّة السّموكيّةسعى عمـ ي -

 المالي ة الس موكي ة(: مضموف نظرية 5-1الجدوؿ رقـ )
 = عمـ المالية + عمـ النفس )متعدد التخصصات( المالي ة الس موكي ة
 :التساؤلات )تحدي لنظرية المالية التقميدية( الإجابة عمى

 الانحرافات أو التشوىات، اللبعقلبنية، الأسواؽ غير عقلبنية، فقاعات، اتخاذ القرارات.
 الأساسيات: عمـ النفس المعرفي؛ محدودية المراجحة

امميف )التمثيؿ، تحيّز الإتاحة، الثقة المفرطة نظرية تبادؿ العممية، مشاعر المتع، ، نظرية التوقع التراكميةSP/Aنظرية نظرية التوقع، 
 ...(.تفضيلبت السموكية )النفور مف الخسارة، المحاسبة العقمية، ...(

 الأطراؼ ذوي العلاقة:
 المستثمريف )الأفراد، المؤسسات(، المديريف، وكالات التنظيـ، الحكومة.

 بعض المفاىيـ:
 رد فعؿ مبالغ فيو، مشاعر المستثمريف، عدـ عقلبنية السوؽ، فرضية السوؽ المتكيفة.التصرؼ، إستراتيجية الزخـ، التنويع الساذج، 

 :المالي ة الس موكي ةمجالات تطبيؽ 
 المعتقدات والتفضيلبت، تسعير الأصوؿ المالية، إدارة المحافظ المالية، تمويؿ المؤسسات، تنظيـ أسواؽ رأس الماؿ.

 مساىمات:
 الآثار المترتبة عمى القرار، ديناميكيات السوؽ والفقاعات.، Framing(، تأطير المعتقدات )المشاعر، المعرفية

Seurce: Nardy, & Fama (2013). p. 242. 

أف المستثمريف لا يتمتعوف جميعاً بالرشد والعقلبنية الكاممة،  Fama (1998) ، أثبتالماليّة السّموكيّةرداً عمى مؤيدي عمـ 
ؤا في النياية، وىو ما فسّره مف خلبؿ الاعتماد عمى فرضيتيف أساسيتيف، الأولى أف مجموعة إلا أف السوؽ يمكف أف يظؿ كف

المستثمريف غير العقلبنييف لا يستطيعوف التأثير عمى الأسعار، وذلؾ باتخاذىـ قراراتيـ غير الرشيدة بصورة فردية، وبالتالي 
دراكو، وتفسير ذلؾ أف المعاملبت تتـ في السوؽ بصورة عشوائية تختمؼ تمؾ القرارات مف مستثمر لآخر تبعاً لمدى عقلبنيتو وا  

وفردية فتمغي بعضيا البعض تاركة السوؽ كؼء في النياية، أما الفرضية الثانية فتقوـ عمى أساس عممية المراجحة، حيث أف 
المستثمر غير الرشيد، حدة المنافسة بيف المضاربيف في سوؽ الأوراؽ المالية تؤدي عادة إلى خسارة الطرؼ الضعيؼ وىو 

وبالتالي خروجو مف السوؽ بعد خسارتو لثروتو مما يترؾ السوؽ لممستثمر العقلبني الرشيد ليتعامؿ فيو بكؼء، مما يعيد التوازف 
 .(Fama, 1998) لمسوؽ، وىو ما يؤيد فرضية كفاءة السوؽ
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:  

وذلؾ قبؿ  Andrew W. Loالاقتصػػػػػػادي  Adaptive Market Hypothesis (AMH) صػػػػػػاغ فرضية السوؽ المتكيّفة
، حيث (Lo, 2004)حدوث الأزمة المالية الأخيرة، وتوافقاً مع الانتقادات التي أطمقتيا المدرسة السموكية في الاقتصاد والتمويؿ 

تستند ىذه الفرضية إلى تطبيؽ المبادئ التطورية في أسواؽ رأس الماؿ، فيي تجمع بيف فرضية كفاءة أسواؽ رأس الماؿ ونظرية 
والتحيّزات السموكية وقواعد  التشوىاتمف منظور تطوري، مف خلبؿ شرح وتفسير ما يسمى اللبعقلبنية ) الماليّة السّموكيّة

أف درجة كفاءة أسواؽ رأس  AMHلمتغيّر في الظروؼ البيئية لمسوؽ المالي، حيث تعني فرضية الاستدلاؿ( كرد فعؿ منطقي 
الماؿ ترتبط بالعوامؿ البيئية التي تميّز بيئة السوؽ مف حيث عدد المنافسيف، حجـ فرص الربح المتاحة، والقدرة عمى التكيّؼ 

  .(Alajbeg, Bubaš, & Šonje, 2004, pp. 64-65) المشاركيف في السوؽ

 : 
 Fama( 1970ميا )أف المفاىيـ التي قدّ  إلى Chordia and all( 2005تشير العديد مف الدراسات مف بينيا دراسة )

تعمقة بو، حوؿ كفاءة سوؽ المػػالي تمثؿ خارطة طريؽ للبختبارات الإحصائية، لكنيا صامتة حوؿ عمميات السوؽ والظروؼ الم
وفي ىذا الصدد نجد أنو مف غير المعقوؿ أف كفػػػػػػاءة السوؽ لا تتطور مع مرور الوقت، بسبب وجود بعض العوامؿ المؤثرة 

ة، فمثلب لا يمكف الحكـ عمى كفػػػػػاءة الأسواؽ مف عدميا في الاقتصاديػػات التي مرّت ة والتكنولوجيّ ة والتنظيميّ كالتغيرات المؤسسيّ 
نتقػػػػػػػػالية في أوروبػػػػػػا الشرقية والوسطى التي ظيرت مؤخراً مف الكتمة الشيوعية السػػابقة، بسبب حداثة تمؾ الأسواؽ، بمرحمة ا

وبالتالي لف تكوف كفؤة في بداية نشػػأتيا لأنيا تستغرؽ وقتاً لاكتشاؼ الأسعار، ومع مرور الوقت مف المرجّح أف تصبح أكثر 
لكفاءة ليذا النوع مف الأسواؽ لا يتـ مف خلبؿ نيج ثابت والذي يفترض مستوى ثابت مف كفاءة السوؽ كفاءة، ومنو فإف قياس ا

بالنسبة لمؤشر معيف، وغير كفؤ بالنسبة  اً ، ضؼ إلى ذلؾ قد يكوف السوؽ كفؤ (55، ص 2015، بسالض) طواؿ فترة القيػػاس
ظروؼ التي يمر الذلؾ تبعا لمقطاعات المدرجة في أسواؽ رأس الماؿ، والتي تختمؼ باختلبؼ خصائص وطبيعة و خر، آلمؤشر 

 بيا كؿ قطاع.

في التسعير بؿ وحتى الأنماط القابمة لمتنبؤ بيا في عوائد الأسيـ في كتابو "أف الاتجاىات غير السميمة  Malkielذكر 
يمكف أف تظير بمرور الوقت بؿ وتستمر لفترات قصيرة، وأف سوؽ الأسيـ قد يفشؿ مؤقتا في دوره كمخصص كؼء لرأس الماؿ 

ندة إلى المبدأ "أف كفاءة لتوضيح تمؾ النقاط مست AMH ليذا جاءت فرضية السوؽ المتكيّفةة"، وخاصة أثناء فقاعات الماليّ 
نما ىي خاضعة لسياؽ ديناميكي"، حيث يقوؿ  أف أسعار السوؽ تعكس أكبر  Loالأسواؽ لا يمكف تقييميا أو رصدىا مف فراغ، وا 

قدر مف المعمومات كما ىو مطموب مف قبؿ مزيج مف العوامؿ البيئية وعدد مف مجموعات متميزة مف المشاركيف في السوؽ 
(Manahov, 2014, p. 85).  

مف ملبحظة أساسية مفادىا أف المستثمر ليس بتمؾ القوة التي تمتمؾ حواسيب فائقة العقلبنية  Andrew W. Loينطمؽ 
لى بعض النماذج الرياضية واعتمادىا في التحميؿ إكما تدعي نظرية الخيار العقلبني النيو كلبسيكية، لكي ترىف نفسيا 
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ت كفؤة حتى النياية في تحديد الأسعار سلطمب، ونتيجة لذلؾ فإف الأسواؽ ليالاقتصادي لبموغ التوازف المنشود بيف العرض وا
مف تحميؿ دينػػػػػاميكي لمسوؽ السوؽ المتكيّفة تنطمؽ فرضية  ، وبالتاليوفؽ المعمومات المتاحة كافة كما يقاؿ مىبالدقة وع

ات الأحداث الجػػػػػػػارية فييا، وتغير ظروؼ البيئة المحيطة، بأبعػػػػػػادىا المختمفة، ضمف تصور عػػػػػػػاـ يأخذ بعيف الاعتبػػػػار تطور 
مف خلبؿ استخداـ توليفة –أسواؽ رأس الماؿ  Lo صور يشبوات التفػػػػػاعؿ بيف الأطراؼ المشػػػػػػاركة، وضمف ىذا التّ ػػػػػػوديناميكي

يكولوجيا يحكـ تطورىا قانوف التنافس بيف ببيئة طبيعية أو فضاء ا -مركبة مف مبادئ التطور والانتقاء الطبيعي الدارويني
الأطراؼ المشاركة مف أفراد ومؤسسات، حيث يؤدي التنافس فيما بينيا حفاظا عمى نوعيا وضماف بقائيا في السوؽ باستغلبؿ 

ؼ مع تغير كيّ فرص الربح المتاحة إلى إنتاج أجياؿ وسلبلات متطورة مف المتعامميف ذوي الكفاءة والملبءة المالية والقدرة عمى الت
زاحة العناصر غير الكفؤة في النظاـ عمى أثر معاناتيا لمستوى معيف مف الخسائر  .ظروؼ البيئة المحيطة بالأسواؽ، وا 

يمتد تأثير ذلؾ الانتقاء الطبيعي إلى تحسيف كفاءة الأسواؽ، فكمما كانت فرص الربح متاحة بوفرة كمما تضاءلت حدة 
فاءة السوؽ بدورىا، والعكس صحيح، فالتنافس عمى فرص الربح النادرة يعمؿ عمى تقميص المنافسة بيف المشاركيف وضعفت ك

تاحة المجاؿ للؤطراؼ الفعالة تجسيداً لمبدأ البقاء للؤغنى  Survival to" أعداد المشاركيف في السوؽ بإبادة الأنواع غير الكفؤة وا 

Richest"(116، ص 2015مؼاهضًت، )ءة في عكس المعمومات المتاحة ، الذي يييئ البيئة المناسبة لعمؿ جياز السعر بكفا ،
ة في بيئة الاجتماعية المتغيرة يوفر فرصة لػػشرح التغييرات في العلبوات ة والنفسيّ أف تحميؿ ديناميكيات التطوريّ  Lo كما يعتقد

ي فإف ستراتيجية الاستثمار المربحة، وبالتالاشرح التغييرات في و  شرح التغييرات في المواقؼ الخطر ،المخاطرة الأوراؽ المالية
ة والاجتماعية في بيئة السوؽ المعقدة سيفيد في فيـ وتفسير أعمؽ لمكفاءة العممية، كما تعتبر ديناميكيات النفسيّ النمذجة التعمّـ و 

عمى العوامؿ مع توقعات الخاطئة بشكؿ منتظـ والاستثمار في الحصوؿ عمى المعمومات مف  سرعة التعمّـ، وسرعة القضاء
 .(Alajbeg, Bubaš, & Šonje, 2004, p. 67) عناصر الكفاءة العممية

 
 : 

في قدرتو عمى تجميع معمومات عف مستقبؿ التغيرات السعرية بمعرفة  Andrew W. Loتكمف أىمية النموذج الذي طرحو 
لسوؽ، قوى التطور والمنافسة وديناميكيات التكيؼ مع البيئة المتحولة، بالإضافة إلى التفاعلبت الموجودة بيف المشاركيف في ا

 :يما يمير مكونات فرضية السوؽ المتكيفة فوعمى ضوء ذلؾ يمكف حص

 يتصرؼ الأفراد لحساب مصمحتيـ الذاتية؛ 
 خر بعض الأخطاء في أسواؽ رأس الماؿ؛ارتكاب الأفراد مف حيف لآ 
 يتعمـ الأفراد مف تجاربيـ السابقة كما يتكيفوف مع بيئتيـ وتغيراتيا الدورية؛ 
 فراد والأنواع المختمفة مف المؤسسات ضمف بيئة معينة بفعؿ التكيؼ والابتكار؛تنشأ المنافسة بيف الأ 
 تعتمد بيئة السوؽ في تشكميا عمى قانوف الانتقاء الطبيعي؛ 
 .يحدد التطور ديناميكيات السوؽ 
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كيّفة، حيث السابقة، يمكف استقراء نقاط الاتصاؿ والانفصاؿ بيف فرضية السوؽ الكفؤة والسوؽ المت المكوناتمف منظور 
يتضح أف كمتا الفرضيتيف تشتركاف معا في الافتراض الأوؿ، بينما تختمفاف فيما يتعمؽ بالافتراض الثاني والثالث فالمستثمروف في 
الأسواؽ الكفؤة لا يرتكبوف الأخطاء، كما أف التكيؼ والتعمـ غير وارديف في تمؾ الأسواؽ نظرا لأف بيئتيا تظؿ في حالة سكونية 

ائـ، بينما في المقابؿ يقر الإطار التحميمي لفرضية الأسواؽ المتكيّفة بارتكػػاب الأفراد للؤخطاء باستمرار، مع إمكػػػػانية وتوازف د
 Herbretتعمميـ مف التجربة والأخطػػػاء، وتكيؼ سموكيـ الاستثمػػػاري وفقيا، حيث يرى مؤيدو ىذه الفرضية وفي مقدمتيـ 

Simon لية لمتعظيـأنو بسبب التكمفة العا Maximization  ومحدودية القػدرات الذىنية والحسػػػػػػػابية للؤفراد، يكتفي ىؤلاء بمكسب
وىذا  كبديػػؿ لتعظيـ المنفعة، حيث يختاروف تفضيلبتيـ التي تبدو مشبعة دوف أف تكوف بالضرورة مثمى، Satisficing الإشبػػاع 

 ما يتعارض مع أفكار فرضية التوقعات العقلبنية.

نما ىو نتاج المنافسة بيف المستثمريف  الافتراضأما  الرابع فينص عمى أف التكيّؼ لا يحدث بمعزؿ عف قوى السوؽ، وا 
والنزوع نحو تعظيـ فرص البقاء والحفاظ عمى مادتيـ الجينية المتمثمة في الأرباح، إلى جانب القدرة عمى الابتكار والتميز في 

والتفاعؿ بيف مختمؼ الأطراؼ المشاركة في السوؽ قضية محكومة سمفا بقانوف الانتقاء مجاؿ تطوير عدد وافر مف القدرات، 
الطبيعي لممستثمر الأقدر عمى البقاء ضمف فضاء ايكولوجي معيف يعزز فيو الابتكار مف فرص البقاء، وكذلؾ الحاؿ بالنسبة 

ممية الانتقػػػػاء لأفضؿ المشػػػاركيف في السوؽ، وتفػػػػػػاعلبت القوى الخػػػػامس، إذ أف بيئة السوؽ الحػػػػالية إنما ىي نتػػػاج ع للبفتراض
 التطورية لفترة ماضية، ويشكؿ المجموع لممكونػػػػات السػابقة )أنانية الأفراد، المنافسة، التكيؼ والتعمـ، الانتقاء الطبيعي والظروؼ

  .(117، ص 2015مؼاهضًت، )AMH فرضيةلالأخير  الافتراضالبيئية( ما يمكف تسميتو بديناميكيات السوؽ المتضمنة في 

 
 فرضية السوؽ المتكي فة أدلة الاثبات التي تدعـالفرع الثالث: 

قامت عدة دراسػػػات باختبار العلبقة بيف ظروؼ السوؽ الدينػػػاميكية وفرضية كفػػػػاءة الأسواؽ في سوؽ نيويورؾ، ووجدت أف 
الو.ـ.أ طبقت العديد مف الإجراءات المختمفة مف الابتكارات بيف ، راجع ذلؾ إلى أف 1980السوؽ كػػاف أكثر كفاءة بعد عػػػاـ 

، بالإضافة إلى أنو كانت ىناؾ حوادث أقؿ مف 1980ف أسس الاقتصاد الكمي أصبحت أكثر استقرار منذ أو  1960-1970
أف سوؽ  Jose Alvarez-Ramirez (2012)مقارنة بسنوات سابقة، كما وجد  1980الأزمػػػػات السياسية والاقتصادية بعد عاـ 

وتعتبر نتائج  2012 -1929نيويورؾ كانت أكثر كفاءة في فترات الازدىار، وأقؿ كفاءة في فترات الأزمات وذلؾ خلبؿ الفترة 
ىذه الدراسات مظير مف مظاىر فرضية الأسواؽ المتكيفة التي تنص عمى أف ظروؼ السوؽ ديناميكية تحكـ درجة كفاءة السوؽ 

 .(56، ص 2015بسالض، )

باختلبؼ  2014-1928سوؽ نيويورؾ المالي خلبؿ فترة ( إلى اختلبؼ نتائج كفاءة 2015توصمت دراسة عائشة بخالد )
والتي تميزت بوجود – 1934إلى  1928، فمثلب بالنسبة لمفترة مف 1الفترات، حيث وجدت أف نسبة التبايف تختمؼ بيف الفترات

                                                        
 ختبار كفاءة سوؽ المتكيّفة، وذلؾ بعد تحديد الأحداث الايجابية والسمبية.لا sub period methodologyتـ استخداـ منيجية الفترات الفرعية  -1
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نظرا لاتساـ ىذه الفترة بالانتعاش  %55.8، ثـ ارتفعت ىذه النسبة إلى %39.6نسبة التبايف بػػػػػ  قدرت -العديد مف الأزمات
وذلؾ بسبب الأوضاع  %29.9إلى  1963-1939نسبي، ثـ انخفضت نسبة التبايف مرة أخرى خلبؿ الفترة الستقرار الاو 

لشمالية وكوريا الجنوبية، اغتياؿ الرئيس جوف كيندي(، وىذا إف والأزمػػػات المختمفة )الحرب العالمية الثانية، الحرب بيف كوريا ا
دؿَّ عمى شيء فإنما يدؿ عمى تغير درجة الكفاءة بصفة دورية خلبؿ الزمف، وبالتػػػػالي تحقؽ فرضية الكفاءة المتكيّفة في سوؽ 

 نيويورؾ المالي.

-1997سيوية خلبؿ فترة رأس الماؿ الآأف كفاءة أسواؽ  إلى and others Alexandru Todea( 2009خمصت دراسة )
تختمؼ عبر الزمف بطريقة دورية مع مرور الوقت، حيث توصمت أف ربحية الإستراتيجية المتوسطات المتحركة ليست  2008

 ,Todea, Ulici, & Silaghi) المتكيّفة ثابتة في الوقت المناسب، كما أف الخصائص الإحصائية تتماشى مع فرضية الكفاءة

2009) . 

يمكف أف يكوف الخوؼ مف التعرّض لمخسارة والجشع لتحقيؽ الربح الذي يغذي التصرفات الاستثمارية للؤفراد مف نتاج 
ف تـ اعتبار ىذه الأحاسيس  - Emotionsالقوى التطورية، والمميزات المتكيفة والمعززة لاحتمالية البقاء لمنوع الكؼء، وحتى وا 

ا في انحراؼ السموؾ الاستثماري للؤفراد عف قاعدة الرشد، فإف الأبحاث المتقدمة في عمـ سببا مباشر  -وفقا لمباحثيف السموكييف
الأعصاب الإدراكي وعمـ الاقتصاد قد كشفت عف وجود رابطة ميمة بيف الرشادة في صنع القرارات والانفعالات والأحاسيس، 

لنظر الأصولية التي تدعي بأف الانفعالات ليست ليا مشيرة في ذات الوقت إلى علبقة التكامؿ بيف الاثنيف، وعمى عكس وجية ا
ة المشتركة مع الجياز العصبي دليلًب كافياً بأف المتغيرات النفسيّ  Lo & Repinمكانة في صنع القرارات المالية وجد كؿ مف 

دا وليف المحترفيف، وقد أكّ اللبإرادي لمفرد )اللبشعور( عمى صمة كبيرة بالأحداث الحاصمة في الأسواؽ، والمؤثرة عمى نشاط المتدا
أيضا أف الاستجابات النفسية عامؿ ميـ في المعالجة الزمنية الحقيقية لممخاطر والعوائد، ومكوّف ميـ في صقؿ ميارات 
المتداوليف المحترفيف والإدراؾ البشري لمقرارات الحاسمة، لأنيا ببساطة أساس نظاـ الثواب والجزاء في الجياز العصبي لمفرد، 

عمى انتقاء السموؾ الأنسب الذي يحسف درجة كفاءة  -مع ظروؼ البيئة اً كونو تكيّف-لمنظور التطوري، يعمؿ الانفعاؿ ومف ا
 .(120-119، ص ص 2015مؼاهضًت، ) السوؽ التي يتعمـ معيا المشاركوف في السوؽ

 اً جديد اً بالرغـ مف النتائج التي قدمتيا فرضية السوؽ المتكيّفة في تفسير سموؾ أسواؽ رأس الماؿ، إلا أنيا تعتبر منظور 
لى أسس وأدلة رياضية وتجريبية، و  إلى يحتاج اً وحديث غ عمى رغـ الدليؿ الدامالمزيد مف التطوير لمواكبة الأحداث والمستجدات، وا 

عكس فرضية كفاءة أسواؽ رأس الماؿ وعقلبنية المتعامميف فيو، إلاَّ أنيا تبقى حجر الأساس الذي تبنى عميو جميع رؤى أصحاب 
الفكر التقميدي لمنظاـ المالي، والافتراض الرئيسي الذي تسير عميو أغمب النماذج المالية والاقتصادية، وفي ىذا السياؽ أكّد 

Jensen د أنو لا توجد في عمـ الاقتصاد فرضية أخرى تؤيدىا أدلة تجريبية أقوى مف تمؾ التي تؤيدىا فرضية كفاءة قائلًب "أعتق
أف الأسواؽ دائماً عمى صواب، ولكف يرى أنو لو كانت أسواؽ رأس الماؿ  اأف ىذه الفرضية ليس معناى Famaالسوؽ"، وأكّد 

التي تشير إلى أف المتعامميف بمقدورىـ ضبط السوؽ والقياـ بما ىو  تخطئ باستمرار فلببد أف يكوف ىناؾ الكثير مف الأدلة
  أفضؿ مف مجرد الاكتفاء بشراء أسيـ فييا والاحتفاظ بيا.
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 خلاصػػة الفصؿ

ألا وىي فرضية  التي أحدث ثورة في الدراسات الماليّة ةحاولنا مف خلبؿ ىذا الفصؿ التطرّؽ لأىـ فرضية في النظرية الماليّ 
البػػػػاحث  إلى ة التي اىتمت بتفسير الظواىر السعريػػة في أسواؽ رأس الماؿ، والذي يعود الفضؿ في ظيورىػػػاالسوؽ الكفؤ 

(1970) Fama في حالة توازف مستمر، بحيث تعكس أسعار  أسواؽ عادلة وتكوفالكفؤة ىي أسواؽ رأس الماؿ أف  الذي يرى
خيرة متاحة لمجميع وبتكاليؼ معقولة، مما يترتب عميو تساوي القيمة السوقية الأوراؽ المالية كافة المعمومات ذات الصمة، ىذه الأ
رباح غير العادية، وترتكز ىذه الفرضية عمى افتراض أساسي ىو عقلبنية الأمع القيمة الحقيقية لمورقة المالية، وبالتالي انعداـ 

المعمومات ىي الصيغة القوية لمكفاءة، المتوسطة،  ثلبثة صيغ لكفاءة السوؽ عمى أساس Fama كما اقترح، ورشادة المتعامميف
 .RWتأخذ جممةً وتفصيلًب بفرضية السير العشوائية والصيغة الضعيفة ىذه الأخيرة 

ة، وكذا توالي الأزمات المالية إف ظيور بعض الحالات غير العادية في أسواؽ رأس الماؿ مف التشوّىات والفقاعات الماليّ 
الشؾّ لدى الاقتصادييف حوؿ مدى صحة فرضية السوؽ الكفؤة لعدـ قدرتيا عمى تفسيرىا والتعامؿ معيا، العنيفة ولد  تقمّباتوال

ي نفت ممّا أدى إلى إعػػػػػادة التفكير والنظر في تمؾ الفرضية ليتمػػػاشى مع واقػػػػع الاقتصػػػادي المعقّد، ففرضية عدـ الاستقرار المال
نية التوقعات، وأكدّت عمى أف تركيبة الماؿ في النظاـ الرأسمالي يتسـ بالخمؿ الداخمي فرضية كفاءة أسواؽ رأس الماؿ وعقلب

الآلية الرئيسية التي تدفع الاقتصاد وأسواؽ رأس الماؿ إلى أزمة لا  أركانو وينقمو مف المتانة إلى الضعؼ، وأفوالخارجي يقوّض 
 مفر منيا ىي تفشي المضاربات وتراكـ ديوف القطاع الخاص.

تنطمؽ مف أف قرار المستثمريف في أسواؽ رأس الماؿ غير عقلبني يتجمّى ذلؾ في كثير مف ف الماليّة السّموكيّةنظرية  أما
عادية، فيي نظرية تجمع عمـ الاقتصاد وعمـ المالية مع عمـ النفس وعمـ الموكية وىو سبب في ظيور الحالات غير التحيّزات السّ 

يرات لسموكيات المستثمريف وتمؾ الحالات، كما تبحث عف أساليب لتفادييا، إضافة إلى شرح ما اتخاذ القرارات لمحاولة تقديـ تفس
ىو، ولماذا، وكيؼ يتـ الاستثمار والتمويؿ في أسواؽ رأس الماؿ مف منظور الإنساني، في حيف نجد فرضية السوؽ المتكيّفة 

فيي ترى بأف أسواؽ رأس الماؿ متكيّفة وتتطور عبر الزمف،  سّموكيّةالماليّة التُمثؿ رؤية توفيقية بيف فرضية السوؽ الكفؤة ونظرية 
أي تنطمؽ مف تحميؿ ديناميكي لمسوؽ بأبعادىا المختمفة، ضمف تصور عاـ يأخذ بعيف الاعتبار تطورات الأحداث الجارية وتغير 

 ظروؼ البيئة المحيطة وديناميكيات التفاعؿ بيف الأطراؼ المشاركة.

 
 
 



 

 

 

 

 

 

 الفصل الثاني           
         

أسواق رأس المال،  ستقرارإعدم             
 اسـيوسبل الق اتـبالمسبّ
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حركات في أسعار منتجاتيا، فلب تكاد تستقر فييا الأسعار عمى ارتفاع حتى يتموه والتّ  تقمّباتتتميز أسواؽ رأس الماؿ بكثرة ال
ض الأحياف ترتفع الأسواؽ بشكؿ حاد في حيف أف الوضع لا يزؿ سيئاً والمؤسسات انخفاض آخر، ولا تكمف المشكمة ىنا فبع

ليست بحاؿ جيدة، وفجأة إذا بالوضع ينعكس والأسعار تتراجع، وىكذا تظؿ تمؾ الأسواؽ في ديناميكية مستمرة بيف مد وجزر 
 لقوى الارتفاع والانخفاض التي لا تعرؼ استقرار مطمقاً ولا تؤوؿ إلى سكوف تاـ.

 
ة منذ ستينات القرف الماضي، نظراً لأىميتيا القصوى سواء ظرية الماليّ في النّ  أحد القضايا الأكثر نقاشاً  تقمّباتمت ىذه المثّ 
مستوى الجزئي الة، أو عمى ة والتنظيميّ مستوى الكمي باعتبارىا مقياساً لمدى نجاح أو فشؿ السياسات الاقتصادية والماليّ العمى 

دارة المخاطر، وفي ضوء الانفتاح الاقتصادي وظيور العولمة الماليّ القرارات الماليّ  لارتباطيا بعدد مف ة ة واستراتيجيات التحوط وا 
، بؿ تقمّباتتوّلد مزيد مف الانفتاح والتكامؿ المالي لمبورصات، مما زاد مف حالة عدـ الاستقرار تمثمت في ارتفاع مخاطر ال

الأزمات الكبيرة التي  وخير دليؿ ة،ة والماليّ تشاراً مف جراء تزايد قوة الروابط الاقتصاديّ وأصبحت ىذه الأخيرة أكثر انتقالًا وان
متقميؿ منيا وتجنّبيا، والآلية ىنا تكمف إلا في قياسيا لالأمر الذي يحتاج إلى استحداث آليات وأساليب واجييا الاقتصاد العالمي، 

 ثمار المالي.  بيدؼ إدارتيا ورسـ السياسات والاستراتيجيات الاست

 
لذا يحاوؿ ىذا الفصؿ أف يسمط الضوء عمى العوامؿ المؤثرة في عدـ الاستقرار أسواؽ رأس الماؿ، وذلؾ مف خلبؿ توضيح 

ة عمى في مبحث أوؿ، ثـ بياف أثر الأحداث العالميّ  أسواؽ رأس الماؿة الجزئية عمى ة والبنيّ دمات الاقتصاديّ أثر كؿ مف الصّ 
ة، الماؿ، مركزيف عمى سياسات التحرير المالي لما أحدثتو تمؾ الظاىرة مف تغيّرات جوىرية في البيئة الماليّ أسواؽ رأس  تقمّبات
ة، وذلؾ في مبحث ثاف، أما المبحث الثالث فقد خُصص لعرض الخمفية النظرية لأىـ ذلؾ ببعض الشواىد التاريخيّ عمى مدلميف 

 ية والمتمثمة في نماذج الانحدار الذاتي المشروطة بعدـ تجانس التبايفالأصوؿ المال تقمّباتالطرؽ المستخدمة في قياس 
ARCH. 
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:
البورصات باىتماـ بالغ وبحث متواصؿ في الأوسػػاط الأكاديمية والعممية عمى حد سواء، لاسيما في  تقمّباتحظي موضوع 

؟ وما إذا كانت تقمّباتومع ذلؾ ما يزاؿ ىذا الموضوع يثير جدلًا ونقاشاً حوؿ أسباب تمؾ ال مف القرف العشريف، النصؼ الثاني
في  عدـ استقرار تعتبر أحد الأسباب في حدوث؟ وىؿ عبر الزمف فقط تتوافؽ مع التغيرات في المؤشرات الاقتصادية تقمّباتتمؾ ال

حاوؿ مف خلبؿ ىذا المبحث توضيح كيفية قياس عوائد ومخاطر الاستثمار في الأوراؽ لذا سن ،؟الاقتصادية الكمية المتغيرات
أسواؽ رأس الماؿ بمنأى عف دراسة العائد ومخاطر الاستثمار في ىذه  تقمّباتحيث لا يمكف دراسة  المالية )مطمب أوؿ(،

 أس الماؿ )مطمب ثاني وثالث(.أسواؽ ر  تقمّباتوبعدىا نسعى إلى استكشاؼ وفيـ العوامؿ المؤثرة عمى  الأسواؽ،

:
يعد الاستثمار مف أىـ المتغيرات الاقتصادية التي تعتمد عمييا التنمية في كافة دوؿ العالـ، حيث أف توافر المتغيرات 

، إلا بتوافػػػر رؤوس الأمػػػػػواؿ اللبزمة لتمػػػويؿ عممية التنمية اللبزمػػػة لعممية التنمية لا يكتمؿ تأثيرىػػػػا عمى النشػػاط الاقتصػػادي
الاقتصادية، ويتخذ الاستثمار عدة أشكاؿ نجد مف بينيا ما يعرؼ بػػػ"الاستثمار في الأوراؽ المالية"، فبالرغـ مف استحواذ 

صاد والماؿ، إلّا أف الاستثمار المالي وأف الاستثمار الأجنبي المباشر عمى الجانب الأعظـ مف اىتمامات المختصيف بشؤوف الاقت
لقدر مف الاىتماـ، فيو في الواقع يأتي بنفس المستوى مف الأىمية مع باقي أنواع الاستثمار الأخرى، ذات اكاف لا يحوز عمى 

 ني.كونو يعتبر أداة لخمؽ طاقة إنتاجية أو توسيع الطاقة الإنتاجية الموجودة، وبالتالي قيمة مضافة لمناتج الوط

 :

تؤكّد المفاىيـ العمميّة المعاصرة في حقؿ الاستثمار المالي أف التوظيؼ الأمثؿ لمموارد المالية يستند إلى ركيزتيف أساسيتيف 
ومف القرارات الميمة في ىذا  ،Risk & Returnىما: العوائد التي سوؼ تتحقؽ مف ىذا الاستثمار، والمخاطر التي تنتج منو 

المجاؿ ىو اختيار الاستثمار الذي تلبئـ عوائده مخاطره، ىذا ىو المبدأ العاـ وىذا ىو أيضاً المقصود بالمبادلة بيف المخاطر 
 والعوائد.

 د الاستثمار والحقائؽ البارزة لوعائ .1
مثابة التعويض أو المكافأة التي يطمح إلييا عمى الاستثمار في الأوراؽ المالية خاصة الأسيـ ب Returnيعتبر العائد 

العائد عمى أنو "مقدار الزيادة التي تحصؿ في الثروة بيف  Hamon( 2004المستثمر مقابؿ المخاطرة بموارده أو أموالو، وعرؼ )
ائد مف مصدريف أساسيف ىما: التوزيعات المدفوعة والأرباح الرأسمالية، ويتـ ويتأتى ذلؾ الع، (Hamon, 2005, p. 77) فترتيف"

 :(580-579، ص ص 2011بً الضب وبً الىاصغ،) حسابو تبعاً لطبيعة الزمف إف كاف متقطعا أو مستمرا عمى النحو التالي
 في ىذه الحالة الفرؽ بيف الفترتيف ىو الواحد الصحيح )خطوة واحدة( ونكتب:تقطع: معدؿ العائد في الزمف الم .1.1
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 ؛)مقدار النمو في الثروة بيف فترتيف زمنيتيف( ؿ العائدمعد :   حيث أف 
 سعر الورقة المالية؛ :   
 نسبة التوزيعات المدفوعة. :   

، ففي qفي ىذه الحالة معدؿ نمو الثروة بيف الفترتيف مقسـ عمى عدة فترات جزئية ولتكف  معدؿ العائد في الزمف المستمر: .2.1
عمى أساس أف العوائد تـ حسابيا مرة واحدة في نياية الفترة ولتكف سنة، إذف فما ىو معدؿ العائد  q=1 الحالة السابقة اعتبرنا أف

 الشيري، الأسبوعي، اليومي...؟

   
   

 

 
    

       

     
    

 
   (

√       
 

     
  )          

يتضح أف معدؿ العائد السنوي أكبر مف الشيري وىذا الأخير أكبر مف الأسبوعي، وىكذا كمما زادت الفترة الجزئية ارتفاعا 
 كمما انخفض معدؿ العائد، لكف ما ىي نياية معدؿ العائد لما يؤوؿ عدد الفترات إلى مالا نياية؟

   
   

 

 
      

        ∑    
     
   

     
       (  

   
 

 
)

   

              

مف المعادلة السابقة علبقة معدؿ العائد في الزمف المستمر في نياية السنة بدلالة معدؿ العائد في الزمف المتقطع ىي عمى 
 النحو التالي:

    
   

 (     
 )

 
         

 ومنو نخمص أف معدؿ العائد في الزمف المستمر يحسب بصفة عامة بالعلبقة التالية:
      (

       

     
)         

ثمر أف يحدد كؿ ما سبؽ كاف في حالة تأكد مف التدفقات، ولكف في ظؿ حالة عدـ التأكد يصعب بؿ يستحيؿ عمى المست
بدقة حجـ العػػائد الذي يتوقع تحقيقو، غير أنو يستطيع أف يضع إطػػػاراً لمتوزيع الاحتمالي ليذا العائد، مف خلبؿ تقدير 

 الاحتمالات الممكنة ووزف كؿ احتماؿ وقيمة العائد المتوقع في ظؿ ىذا الاحتماؿ.

 و النمطية لعوائد الأصوؿ الماليةالحقائؽ البارزة أ .3.1
إلى وجود  Rama Cont( 2000غمب الدراسات التي أجريت عمى سمسمة عوائد الأصوؿ المالية منيا دراسة )تشير أ

مشتركة لمجمؿ العوائد في البورصات، مف بينيا الالأكثر شيوعاً، و  stylized facts 1مجموعة مف الخصػػػائص الإحصائية النمطية
السميكة التي تبمغ ذروتيا في وسط التوزيع، مما يجعميا تنحرؼ عف طبيعة كثافة سمسمة العوائد بسبب وجود مشكؿ الذيوؿ 

ونظراً لأف ىذه  ،(Coulon, 2009, p. 21) التوزيع الطبيعي، كذلؾ اختفاء الارتباط الذاتي لمعوائد، وىذا يعني عدـ وجود ذاكرة
حلًب لمجدؿ والتدقيؽ في كثير مف الأسواؽ، وأف البحث ما يزاؿ مستمراً لموقوؼ عمى مدى صحة ىذه الخصائص وأخرى ما تزاؿ م

                                                        
 متوصؿ إلييا وتكوف ثابتة ومعترؼ بيا. يستخدـ مصطمح الحقائؽ النمطية في عمـ الاقتصاد لمتعبير عف نتائج تطبيقية -1
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 ,Cont) الخصائص أو مدى تمتع الأسواؽ بيا، فقد ارتأينا عرض بعض الخصائص بشكؿ مختصر وذلؾ عمى النحو التالي

2000, p. 224) : 

  غياب الارتباط الذاتيAutocorrelations:  أي أف الارتباط الذاتي لعوائد الأصوؿ المالية غير معنوي، فيي مستقمة عف
 فترات السابقة؛البعضيا البعض، حيث أف تغيرات العوائد في فترة معينة غير مرتبط بتغيرات العوائد في 

   ع قط  التIntermittencyزمني، نجدىا عمى درجة عالية مف التبايف، وتقاس كميا مف  : مف خلبؿ عرض العوائد بأي مقياس
 ؛تقمّبفي العوائد بواسطة مجموعة مف مقدرات ال irregular burstsخلبؿ وجود انفجارات غير منتظمة 

 تقم باتترك ز ال clustring volatility:  أف يعني أف أثر الصدمات سواء السالبة أو الايجابية سيستمر إلى عدة أياـ، أي
التغيّرات الكبيرة في قيـ عوائد تعقبيا تغيرات كبيرة أخرى مقابمة ليا، والتغيرات الضعيفة يعقبيا تغيرات ضعيفة، وبعبارة أخرى فإف 
مستوى التذبذب في العوائد يميؿ إلى أف يكوف مرتبط ارتباطا ايجابيا مع مستواه خلبؿ الفترات السابقة مباشرة وىو ما يسمى 

 فترات معينة؛ في تقمّباتبتكدس ال
  التوزيع المجمع لمعوائدAggregational Gaussianity:  كمما ازداد المقياس الزمني لحساب العوائد، كمما كاف توزيعيا يقترب

 مف التوزيع الطبيعي، وبالتالي فإف شكؿ التوزيع يتغير بتغير المقياس الزمني المستخدـ؛
  الأذياؿ السميكةfat taille: لاحتمالية لسعر السيـ تبمغ ذروتيا في وسط التوزيع، وتظير ذيوؿ سميكة عمى أي أف دالة كثافة ا

 ؛(Coulon, 2009, p. 21)كثافة الاحتمالية لمتوزيع الطبيعيالمما يجعميا تبتعد عف شكؿ دالة ، أطرافيا
  أثر الرافعةLeverage Effect: العوائد مف  تقمّباتلصدمة السالبة ليا تأثير أقوى مف تأثير الصدمة الايجابية عمى أي أف ا

 ؛نفس الحجـ
 العودة إلى المتوسط Reversion to the Mean:  تأتي ىذه الخاصية انطلبقاً مف تأثر أسعار الأسيـ وبالتالي عوائدىا بسموؾ

في المدى القصير ويجعميػػػا تبتعد قميلًب عف قيمتيػػػا الحقيقية، إلا أف المستثمريػػػف غير العقلبنييف الذي يؤثر عمى الأسعػػػػار 
الأسعار ستعود إلى قيمتيا الحقيقية حاؿ زواؿ أثر المعمومات أو الصدمات عمى المدى القصير، وتعرؼ ىذه الخاصيّة بعلبقة 

، فإذا أثرت المعمومات الواردة إلى السوؽ عمى الارتباط العكسية بيف حركات أسعار الأسيـ في فترة معينة والفترات اللبحقة ليا
 السعر انخفاضاً في المدى القصير، سيعاود ىذا السعر للبرتفاع في المدى الطويؿ، والعكس بالعكس.

 اطر الاستثمار في الأسيـ وقياسيامخ .2
وتبقى معضمة تحديد  ي،في المقاـ الثاني بعد تحديد العائد عند اتخاذ قرار الاستثمار المال Riskيأتي تحديد المخاطر 

مفيوـ محدد لممخاطر قيد الدراسة والتحميؿ المعمقيف، لأف التطور المستمر والجديد في بيئة ونمط العمؿ المالي جعؿ النظر إلى 
بوصفيا المنطؽ  Subject Probability عمى توجييف، الأوؿ يتناوؿ المخاطرة مف جانب الاحتمالية الموضوعية اً المخاطر مرتكز 

والتي تطبؽ فقط في الجانب العممي  Operationalismدير لمتحميؿ الإحصائي، الثاني يتناوليا مف الجوانب التشغيمية والتق
.  لممفيوـ
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يرتبط الخطر في مجاؿ الاستثمار في الأوراؽ المالية باحتماؿ وقوع في خسائر غير متوقعة، لأف الخطر ما ىو إلا 
، وتعتبر أحجاـ التغيّرات في أسعار وعوائد الأسيـ أكثر تفاوتاً، مما يعني أف خطر الاستثمار في العوائد الفعمية التاريخية تقمّباتال

ض إلى خسائر غير في الأسيـ كبير جداً، وبذلؾ يمكف تقديـ تعريؼ لممخاطر في الأوراؽ المالية عمى أنيا "احتماؿ التعرّ 
مخاطر تتمثؿ في احتماؿ انحراؼ العوائد الفعمية عف العوائد العائد الفعمي، أي أف ال تقمّبمتوقعة، وغير مخططة ليا نتيجة 

كما نسمي كؿ العوامؿ المسببة في عدـ انتظاـ العوائد حوؿ العوائد المتوقعة  ،(Damodaran, 2002, p. 81)المتوقعة" 
 بالمخاطر.

تيا قدر الإمكاف ىو ما مخاطر بشكؿ كمي ومستمر لمتمكف مف السيطرة عمييا وتخفيض شدّ لذلؾ، فإف الحاجة إلى قياس ال
إلى أف "يصؼ القاعدة المالية التي وضعيا بأف العائد المتوقع لممحفظة المختارة ىو  Harry Markowitz (1952)دفع العالـ 

القياس الكمي لمشيء المرغوب يقصد بو المخاطر  الشيء المرغوب وأف التبايف لمعوائد ىي الشيء غير المرغوب"، وبذلؾ جعؿ
وىو أساس في تطوير النماذج الكمية لقياس المخاطر، لأف العمؿ عمى ضبط المخاطر يمثؿ الجانب النوعي الذي يعكسو مفيوـ 

أخمض اٌ ًحي، ) المخاطر، في الوقت الذي يُعد الجانب الكمي بأنو ىندسة البدائؿ المستخدمة في تخفيض حّدة المخاطرة

 .(30، ص 2007

يعد قياس وتقييـ مخاطر الاستثمار في الأسيـ مف أىـ المتغيرات المؤثرة في قرار الاستثمار المناسب، حيث لا توجد 
نظرية محددة يمكف أف تدلنا عمى مقدار الخطر الذي يمكف أف يواجو استثماراً ما، ولكف يمكف قياس وتوقع مستوى الخطر مف 

ت التاريخية، إلا أف ىذه العممية تبقى صعبة جداً في ظؿ تأثر أسعار الأسيـ وعوائدىا بالمعمومات ذات الصمة، خلبؿ البيانا
الذي يستخدـ مجموعة مف الأساليب  Volatility تقمّباتوتوجد العديد مف المؤشرات التي تقيس المخاطر، منيا مؤشر ال

 Tryno’s و  Sharpes Model، أو مف خلبؿ نماذج Measures of Dispersionالإحصائية كمقاييس التغاير أو التشتت 

Index و Jensens .في قياس العائد والخطر عند تقييـ أداء لمحفظة الأوراؽ المالية 

وطريقة استدلاؿ البايزي، وأخرى  كما توجد مؤشرات أخرى أكثر حداثة في قياس المخاطر كأسموب محاكاة مونت كارلو
ومنو فإف معرفة الخطر  ،stress testing، اختبار الضغط )الإجياد( VaRالقيمة المعرضة لممخاطر ك 1تعتمد عمى السيناريو

في ىذه المعدلات زادت  تقمّبالمرتبط باستثمار معيف سيكوف مف خلبؿ معرفة التغيّر في معدلات العائد، حيث كمما زاد ال
 .المخاطرة

 impliedالضمنية  تقمّباتبطريقة تسمى ال تقمّبمالية، إذ يقاس اليختمؼ قياس المخاطرة في حالة التداوؿ بالمشتقات ال

volatility وتحسب انطلبقاً مف نماذج تقييـ الخيارات لاسيما نموذج Black-Schooles،  حيث تعطي ىذه الطريقة فكرة عف
و ىبوط سعر الأصؿ، حركة المحتممة في المستقبؿ لسعر الأصؿ الكامف، عند صعود أو ىبوط أسعار الخيارات دوف صعود أ

                                                        
غيرات في الظروؼ يعرؼ السيناريو بأنو مجموعة مسارات منطقية تنطمؽ مف الحاضر لتعريؼ حالة المستقبؿ، يمكف أف تتولد مف تأثير صدمة ىذه الأحداث أو الت -1

 سيناريو لمنظاـ الناتجة عف التغير المفاجئ في متغير أو عامؿ خطر واحد.
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الضمني، إف كانت أسعار الخيارات  تقمّبفي الجية المقابمة يكوف سبب ىذه التغيرات في سعر الخيارات ناتج عف التغيرات في ال
 .1أعمى في ىذه الحالات فيي تشير إلى مخاطرة أعمى أو إلى غموض في البورصة

المالي حوؿ المتوسط خلبؿ فترة زمنية معينة، ومف ىنا يمكف إلى مدى تحرؾ قيمة الأصؿ  Volatility تقمّبإذف، يشير ال
ىو مقياس كمي لحدث معيف، وىذا الحدث ىو التغيّر في سعر الأصؿ، أما التغيػػرّ في  تقمّبوالخطر، فال تقمّبالتفريؽ بيف ال

 .Ladokhin. 2009)لخطر السوؽ مقيػػػاس الكمي الىو  تقمّبسعر الفػػاصؿ يعتبر التعريؼ البسيط لمخطر )كما أشرنا(، لذلؾ فال

p. 09)يعني احتماؿ تشتت الأصؿ أو انتشاره أو توزيعو عمى نطاؽ واسع خلبؿ فترة زمنية قصيرة في  تقمّب، حيث أف ارتفاع ال
 تغيّرات في القيمة تكوف بخطى ثابتة عمى مدى فترة مف الزمفيعني أف ال تقمّبكلب الاتجاىيف )صعوداً أو ىبوطاً(، وانخفاض ال

  .(47، ص 2015بسالض، )

عمى أنيا "سعة التحركات  تقمّباتال Merton Miller (1991)أسواؽ الأسيـ" عرؼ  تقمّبوفي كتابو "الإبداع المالي و 
ذا تعطؿ السوؽ فإف  لمالي، وخاصة تمؾ التحركات السفمى التي لا تعود دائما لورود المعمومات الجديدة،الأسعار في السوؽ ا وا 

 .(Roy, 2013, p. 133) "اً محدد اً ىناؾ سبب

، فالتذبذب ىو حدوث Volatility تقمّبوال Oscillationوفي ىذا الصدد، مف الضروري التمييز بيف مفيوـ كؿ مف التذبذب 
ىو التغير  تقمّبموجات تغيّر في السوؽ ارتفاعاً وانخفاضاً بصورة متتالية وبنفس الوتيرة عمى مدى مدة زمنية معينة، بينما ال

بع ارتفاع السوؽ انخفاضو المتتالي غير المستقر في حالة السوؽ ارتفاعاً و/أو انخفاضاً خلبؿ مدة زمنية معينة، فلب يشترط أف تت
التغيرات السريعة  تقمّببؿ قد ترتفع مرة أخرى ثـ تنخفض قيمتو متبوعةً بانخفاض أو ارتفاع أكبر في قيمة المتغير، إذ يمثؿ ىذا ال

مفاىيـ بذلؾ يعد مف أكثر ال تقمّبالمتتالية في متغير ما خلبؿ فترة زمنية قصيرة كأف تكوف خلبؿ اليوـ أو الأسبوع الواحد، وال
 .Ravi, Leonid, Elena, & Alexander,2012, p) السابقة صعوبة في فيمو والسيطرة عميو بالإضافة إلى التنبؤ المستقبمي لو

133). 

مقصودة،  تقمّباتعابرة،  تقمّباترأس المػػاؿ: في أسواؽ  تقمّباتأنػػواع مف ال ثلبثكما ينبغي التفرقػػػة في ىذا الإطػػار بيف 
غير مقصودة، فسبب النوع الأوؿ ىو وجود الفرؽ بيف أفضؿ عرض وطمب، واختلبؿ توازف أوامر البيع والشراء، فالفرؽ  تقمّباتو 

وامر في يجعؿ الصفقات تتردد بيف أف تكوف عند أفضؿ عرض أو أفضؿ طمب، ويؤدي اختلبؿ توازف الأوامر نتيجة تراكـ الأ
ف، مف خلبؿ إحداث و المقصودة فيي التي يقوـ بيا المتلبعب تقمّبات، أما التقمّباتجانب واحد مف السوؽ إلى زيادة حدة ىذه ال

تغيّرات في سعر السيـ لا علبقة ليا بتغير قيمتو، بؿ لغرض تعظيـ أرباحيـ، ذلؾ عندما يستدرجوف بقية المتداوليف لإرساؿ 
في السعر غير مرغوب فيو إطلبقاً، أما  تقمّبأعمى وأقؿ مف القيمة المتوقعة للؤسيـ، وىذا ال عروض وطمبات عند أسعار

، نتيجة المقصودة فيي التغيّرات المرتفعة في أسعار الأصوؿ بما تؤدي إلى حالة عدـ استقرار )فقاعة وأزمة مالية( غير تقمّباتال
 ذات الصمة بالأسعار. سياسيةحدوث صدمة اقتصادية أو 

                                                        

 في سوؽ شيكاغو لمخيارات. Fear Indexأو مؤشر الخوؼ  vix تقمّبالضمني للؤسواؽ المالية يوجد مؤشر ال تقمّباليف أشير مؤشرات مف ب 1-
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أو التبايف في العوائد النسبية إلى الأسعار، وليس  الانحراؼ المعياري تحسب مف خلبؿ تقمّباترى العديد مف الباحثيف أف الي
بالعوائد الإجمالية ولا بالسعر الإجمالي، لأف المحرؾ الرئيسي لقرارات المستثمر ىو العائد النسبي وليس العائد الإجمالي أو 

وتحسب بالعلبقة          مف سمسمة زمنية مف أسعار السوؽ  Historical Volatilityالتاريخية  باتتقمّ السعر الكمي، وتستمد ال
 .(77، ص 2009بىالإعاعص، ) التالية

         √
 

  
  (            )

    
            

سنوية، وعف  تقمّباتحيث إذا كاف ىذا الأخير سنة كانت ،   بمؤشر وذلؾ بقيمة الزمف والتي يحددىا  تقمّبر عف اليعبّ 
 تصبح المعادلة كالتالي: [     ]خلبؿ المجاؿ الزمني     طريؽ استعماؿ جميع المؤشرات التاريخية لسمسمة زمنية لمسعر

         √
 

  
(

 

   
∑ (

       

    
        )

 

 
   )           

لمتغيرات في السمسمة المعبر عنيا أعلبه بيف كؿ  -غالبا ما يعبر عنيا سنويا-يمثؿ المتوسط التاريخي       حيث أف
 لحظة وأخرى، ويحسب بالعلبقة التالية:

     
 

 
∑   

 
    

 

  
(

 

 
∑

       

    

 
   )           

ينتج عنو نتائج  تقمّباتفي حيف تشير بعض الدراسات إلى أف استخداـ العوائد اليومية أو العوائد النسبية كمؤشر لقياس ال
القياس، وىو ما أكده كؿ مف استخداـ العوائد المطمقة في   Ding. Granger and Engle(1993) أكثر صخباً، لذلؾ اقترح

(0999 )McKenzie ( 0111) وEderington and Guan  عمى أف استعماؿ العوائد المطمقة تعطي تنبؤات أفضؿ مف تمؾ التي
 تعتمد عمى التربيع.

وىو الأكثر عممياً ( High- low)منخفض  -يسمى مقياس مرتفع تقمّبلتقدير ال آخر اً مقياس Parkinson( 1980قدّـ )
اً لتوفر القيـ اليومية المرتفعة والمنخفضة عند الافتتاح وعند الإغلبؽ في نشرات السوؽ وكذلؾ سيولة حسابيا، ويرتكز ىذا نظر 

 ,Chan) ، ويحسب ىذا المقياس مف خلبؿ العلبقة التالية   المقياس عمى فرضية التوزيع الطبيعي لمعوائد مع تطاير مشروط لػػ

Fung, & Leung, 2004, p. 495): 
  

      *   
     

    
 +

 

          

وسعر       سعر الافتتاححيث تـ إدراج  Parkinson بتطوير مقياس Garman and Klass( 1980قاـ كؿ مف )
 عمى النحو التالي: تقمّبفي قياس ال      الإغلبؽ 
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مقياس لتقدير التطاير مف خلبؿ دمج سعر الافتتاح وسعر  Rogers and Satchell (1991في حيف طوّر كؿ مف )
 كما يمي: Parkinsonالإغلبؽ عمى مقياس 

  
  *   

     

     
 + *   

     

      
 +  *   

    

     
 + *   

    

      
 +           

 Simpleاليومي البسيط باستخداـ المتوسط المتحرؾ البسيط  تقمّب، يعتمد عمى تقدير التقمّباتمتنبؤ بالليوجد أسموب آخر 

Moving Average (SMAV)  أكثر أنواع المتوسطات استخداماً، حيث يتحدد اتجاه الأسعار بمعادلة رياضية الذي يوصؼ بأنو
سيمة ودقيقة وىي أف يضاؼ آخر سعر إقفاؿ وطرح أوؿ سعر إقفاؿ في السمسمة الزمنية التي يتـ حساب متوسطيا المتحرؾ 

بالاعتماد عمى العوائد والأوزاف يكوف  SMAVفي حساب  اليومي تقمّب، وعند اعتماد الالبسيط ثـ قسمة الحاصؿ عمى عدد الأياـ
 :((Cuthbertson, & Nitzsche, 2001, p.608 عبر الصيغة الآتية

      
       ∑     

 

   

   

          

      حيث أف: 
المستندة إلى المعمومات المتاحة عف ىذه المدة  (t+1)( التنبؤ لمدة زمنية      )راؼ المعياري لمعوائد وتمثؿ : الانح 

    الزمنية؛ 
 : يمثؿ إجمالي الأوزاف.     : مربع العوائد  

صيغة لحساب المتوسط (، إذا تـ افتراض انخفاض الأوزاف لمبيانات التاريخية المستخدمة، فإف ال12-2ومف المعادلة )
 : ((Cuthbertson, & Nitzsche, 2001, p.608 البسيط تتمثؿ بالشكؿ الآتي

      
       ∑       

 

 

   

          

 .1و 0: تمثؿ الأوزاف التي تقع ما بيف  حيث أف: 

 : ((Cuthbertson, & Nitzsche, 2001, p.608 ( بالشكؿ الآتي13-2يمكف كتابة المعادلة )و 

      
          

           
             

  ( المتغير 14-2) تعكس المعادلة
عدد المشاىدات التي يمكف قياسيا خلبؿ المدة الزمنية لاستخراج الذي يمثؿ   

الانخفاض في ىذه الأوزاف سيكوف  ، غير أف المتوسط المتحرؾ البسيط ليا، ولكف بوجود الأوزاف ليذه العوائد والمتمثمة بػػ 
لذي يستخدـ في التنبؤ ا EWMAبصيغة أسية ليتحوؿ المقياس إلى مقياس آخر يسمى المتوسط المتحرؾ الموزوف أُسياً 

 .تقمّباتبال

المتوقع أو الارتباط المتوقع لممدة  تقمّبو/أو الارتباطات التي تفترض ال تقمّباتبأنو "إجراء لتقدير ال EWMAيوصؼ 
ساس في حساب الأومف التعريؼ يتضح أف ىذا الأسموب ىو  ،أو للبرتباطات السابقة" تقمّباتالقادمة، وىو معدؿ موزوف أُسياً لم

 ىي عمى النحو الآتي:تو في أسعار الأصوؿ المالية، وصيغ تقمّببالالتنبؤ 
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             ∑      
   (         

̅̅ ̅ )
 

          

( التي تحتسب المعدؿ المتحرؾ الموزوف 15-2مع المعادلة ) SMAV( الخاصة بحساب 12-2عند مقارنة المعادلة )
تمثؿ مجموع الأوزاف المعطاة لممشاىدات المراد  (n/1)إذ أف  ،(-1)مع  (n/1)ياً، يلبحظ أف الفارؽ في المعادلتيف ىو أُس

( وىذا ىو 1و 0يمثؿ الأوزاف المتحققة أُسياً أي قيمتيا تتراوح بيف ) (-1)احتساب المتوسط المتحرؾ البسيط ليا، في حيف أف 
يعود إلى تحقيقو  تقمّباتفي التنبؤ بال EWMAوراء استخداـ مقياس  أسباب ، ومفSMAVعف  EWMAما ميز مقياس 

 : ميزتيف التاليتيفلم
 عندما تكوف التغييرات المعطاة ذات أوزاف عالية للؤحداث الجديدة؛ تقمّبالاستجابة السريعة لمتغييرات الحديثة في ال 
 ط المتحرؾ البسيط بحدة فقط بعد مرور مدة زمنية. يخفض التنبؤ تدريجياً بعد الحدث المفاجئ، في حيف يخفض المتوس 

 

العشوائي  تقمّبالحاصمة في سمسمة العوائد منيا نماذج ال تقمّباتتجدر الإشارة إلى أنو يوجد عدة نماذج لتقدير ال
Stochastic volatility 1، ونماذج الانحدار الذاتي المشروط بعدـ التجانس التبايف

ARCH يخي ، ونماذج التطاير التار
Historic volatilityوالمخاطر بصفة عامة في أسواؽ رأس  تقمّبات، وبالرغـ مف بساطة ىذا الأخير إلا أنو يعتبر أفضؿ تقدير لم

التاريخي ذات الحالة الواحدة،  تقمّبالماؿ وىو ما أكدتو أغمب الدراسات، كما يوجد نوعاف رئيسياف مف ىذه النماذج ىما: نماذج ال
  ويؿ، الأوؿ يعتمد عمى نموذج السير العشوائي أما الثاني فيعتمد عمى نموذج الانحدار الذاتي ذو العتبات.ونماذج نظاـ التح

 
: 

ف العلبوة المتعمقة إف السؤاؿ المحوري الذي يطرح عند الاستثمار في أسواؽ رأس الماؿ ىو عف الطريقة المناسبة لمكشؼ ع
بالعوامؿ التي غالباً ما تحدد نمط عوائد الأسيـ، فيناؾ عدد كبير مف العوامؿ التي تؤثر عمى أداء الأسيـ، كما توجد عوامؿ 

 مشتركة تؤثر بشكؿ كامؿ عمى الأسواؽ في جميع أنحاء العالـ، رغـ أف تأثيرىا قد يختمؼ في التوقيت والحجـ.

مطالبة بعوائد متوقعة أعمى مقابؿ الاستثمار في الأسيـ بدؿ مف الاستثمار في أصوؿ ذات لذلؾ يسعى المستثمروف لم
 Excess returnمخاطر أقؿ )سندات الحكومة الأمريكية(، يسمى أحيانا الفرؽ بيف تمؾ العوائد المتوقعة بالفائض في العائد 

 Equity Riskسمى بعلبوة مخاطرة حقوؽ الممكية التي ت Excess Earnings Methodوالذي يختمؼ عف طريقة فائض الأرباح 

Premium،  ستخدـ كأداة أساسية في تقييـ الأصوؿ المالية، تىذه الأخيرة تعتبر أحد الأعمدة الأساسية لعمـ الماؿ والاستثمار و
 ومكونا رئيسياً لتقدير تكمفة رأس الماؿ.

                                                        
 تعتبر ىذه النماذج محور الأطروحة لذلؾ خصص ليا مبحث مف ىذا الفصؿ. -1
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لنظامية، وتشير بعض الدراسات أف الدوؿ النامية تكوف كما تختمؼ ىذه العلبوة مف دولة لأخرى بسبب اختلبؼ المخاطر ا 
جد مرتفعة بسبب ارتفاع المخاطر الاقتصادية والسياسية، ومف ثمة علبوة المخاطر تكوف مرتفعة مقارنة فييا المخاطر النظامية 

حيث بمغت علبوة المخاطر في الدوؿ النامية  التالي، وىو ما يوضحو الشكؿ (127، ص 2014)بً الضب،  بالدوؿ المتقدمة
نتيجة ارتفاع المخاطر وىي نسبة مرتفعة  2004، 2003سنتي  %10في حيف لـ تتجاوز  %9حوالي  2003، 2002سنتي 

 فترة المحددة.كمتوسط خلبؿ ال %5مقارنة بعلبوة المخاطرة في الدوؿ الأوروبية التي لـ تتجاوز في ىذه الدوؿ 

 2012-1997(: تطور علاوة مخاطر الأسيـ لبعض دوؿ العالـ خلاؿ الفترة 1-2الشكؿ رقـ )

 
Source: http://blogs.reuters.com/globalinvesting/2012/04/03/three-snapshots-for-tuesday-4/ (02/01/2017) 

 2004-1986وأوروبا خلاؿ  2004-2001علاوة المخاطر في الدوؿ النامية خلاؿ تطور  (:2-2) الشكؿ رقـ

 
Source: Pierre. V. (2005). pp. 446-447. 

ة أو كمػا تسمى بدؿ المخػػاطرة، حيث تشير بعض الدراسػػات إلى أنو يمكف التنبؤ بحػػالة السوؽ بػاستخداـ علبوة المخػػػاطر 
عندما تكوف أسعار الأسيـ مرتفعة بشكؿ ممحوظ، يكوف معدؿ العائد عمى الاستثمار فييا منخفضاً، وتنخفض معو علبوة 

ؾ عف المخاطر، وعندما يصؿ الارتفاع في مستوى الأسعار إلى أقصاه، يصؿ معدؿ العائد عمى الاستثمػػػار إلى أدنػاه، معمنػػػػاً بذل
مػػدى القصير، والعكس لو انخفض مستوى أسعار الأسيـ إلى أدناه الاحتمػػػػػاؿ قػػوى لاتجػػاه أسعػػػػػار الأسيـ نحػو الانخفػػػػاض عمى 

 خاطرة؟ ، والسؤاؿ الذي يطرح كيؼ يمكف قياس علبوة الم(305-304، ص ص 2014)هىضي، 

حاولت العديد مف الدراسات التجريبية الكشؼ عف القوى المحركة لعوائد الأسيـ باستخداـ عدد مف العوامؿ، منيا دراسة 
(2012 )Fama and French  التي توصمت إلى نموذج تسعير الأصوؿ الرأسمالية خماسي العوامؿ، وتـ تطويره مف قبؿ
(2014 )Cheung. Christopher. George Hoguet. and Sunny Ng السوؽ تقمّباتيوضح فيو علبوة المخاطر المتعمقة بال 

 : (Cheung, Hoguet, & Ng, 2014)كما يمي 
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             (       )                                                          

، وبالتالي يشير الجانب الأيسر مف tمعدؿ العائد الخالي مف المخاطر في الزمف     و iعائد المحفظة     حيث تمثؿ 
؛     ؛     ؛     ؛     ، وتشير المتغيرات في الجانب الأيمفtف في الزم iالمعادلة إلى العائد الفائض مف المحفظة 

و    عمى التوالي، وتمثؿ  تقمّبإلى عامؿ عائد السوؽ، الحجـ، القيمة، الزخـ، وعائد توزيع الأرباح، وال            ؛       
ىو العلبوة المعيارية لمسوؽ    تمثؿ عوائد علبوات السوؽ، فمعامميا           التقاطع وحد الخطأ عمى التوالي، أما     

 .CAPMلنموذج تسعير الأصوؿ الرأسمالية 
 

 الأصوؿ المالية بيف الاستفادة وتيديـ الثروة تقم بات الفرع الثالث:
قياساً لمدى نجاح السياسات تعد أسواؽ رأس الماؿ مرآة عاكسة لموضع الاقتصادي العاـ، وبالتالي فإف استقرارىا يعد م

أدوات التداوؿ، مما  في الاقتصادية، وفي ضوء الانفتاح الاقتصادي وظيور العولمة المالية توّلد مزيداً مف الانفتاح المالي والتنوع
المالية أسعار الأوراؽ  تقمّباتحالة مف عدـ التأكد وعدـ الاستقرار في أسواؽ رأس الماؿ، تمثمت في ارتفاع مخاطر عنو ترتب 

 الأمر الذي أثر بطريقة مباشرة في نتائج أعماؿ المؤسسات وأخرى غير مباشرة في أداء تمؾ الأسواؽ واستثماراتيا.

أسعار الأسيـ مف بيف أىـ المخاطر التي تتعرض ليا أسواؽ رأس الماؿ، التي ازداد حجميا  تقمّباتتعتبر مخاطر السوؽ و 
ت العالمية والمحمية، مف خلبؿ تأثيرىا عمى العديد مف القرارات الاقتصادية، خاصة بحيث أصبحت ميددة لاستقرار الاقتصاديا

 ف، ومف ثـ الظروؼ الاقتصادية في المستقبؿ. و ف الاقتصاديو عندما ينحرؼ عمّا يتوقعو المتعامم

يما إفلبس المؤسسات تحركات السفمى )انييارات( آثػػػار مدمرة عمى الاقتصاد بصفة عامة، لاسالوخاصة  تقمّباتالينتج عف 
التي ليا علبقة مباشرة أو غير مباشرة مع تمؾ البورصات، بسبب حالة مف العدـ اليقيف فيما يتعمؽ بالتدفقات النقدية المستقبمية، 

مذ، ) ومعدلات الخصـ، كما يخسر المودعوف والمدخروف والمستثمروف نتيجة لذلؾ الكثير مف الأمواؿ ، ص 2008حباع ومغٍ

نفاؽ الاستيلبكي، كما يؤثر عمى الإ، حيث أف عدـ الاستقرار في أسواؽ رأس الماؿ يضعؼ ثقة المستيمؾ مما يؤثر عمى (398
في سوؽ الأسيـ نتيجة مؤشرات  تقمّبالاستثمار مف خلبؿ ارتفاع قيمة "حؽ الانتظار" ومنو تأجيؿ الاستثمار، حيث أف ارتفاع ال

ة يؤدي إلى ارتفاع مخاطر الاستثمار مما يؤدي إلى تحوؿ الأمواؿ إلى الأصوؿ ذات المخاطر الأقؿ، أو المطالبة غير أساسي
              بعلبوة كبيرة مف قبؿ المستثمريف مسببا ارتفاع تكمفة رأس الماؿ وىذا مف شأنو أف يعيؽ المشاريع الاستثمارية

Bakry, 2006, p. 23))،   المتمثمة فيوانتظار أزمة وشيكة، لتصبح أسواؽ الماؿ مصدراً لتدمير الثروة بدلًا مف تحقيؽ أىدافيا 
 زيادة كفاءة تخصيص الاستثمارات.

أسواؽ رأس الماؿ السمة المميزة في تفاقـ حدة المضاربة غير المستقرة المؤدية إلى الأزمات عندما يفقد  تقمّباتتعتبر 
ة والمؤسسات المختمفة الثقة بعودة استقرار السوؽ، حيث أف فقداف الثقة غالباً ما يؤدي إلى المزيد مف المضاربوف والسماسر 
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مما يفاقـ مف ىبوط أسعارىا وتدىورىا في السوؽ مؤدية إلى  ،تخمي المستثمريف عف استثماراتيـ )موجة بيع مكثفة(نتيجة  تقمّباتال
 تمفة.ظيور بوادر الأزمة في الأسواؽ المالية المخ

المنخفضة واحتماؿ حدوث أزمة في المستقبؿ عبر ما  تقمّباتمف ناحية أخرى يرى بعض الباحثيف أف ىناؾ علبقة بيف ال
( 2014، وفي دراسة )Minskyمؤكديف عمى فرضية عدـ الاستقرار لػػ  ،low volatility channelالمنخفض  تقمّباليسمى بقناة 

Brunnermeier and Sannikov يا إلى أف المخاطر المنخفضة يمكف أف تزيد بشكؿ متناقض احتماؿ وقوع خطر توصلب في
وترى أف التغيّرات  إلى نفس النتيجة Danielsson et al( 2016، وخمصت دراسة )volatility paradox نظامي وىو مسماه

ت، ويعود ذلؾ إلى سموؾ مديري تسبب في أزماتار و ػػػات سريعة في الأسعػػػيمكف أف تؤدي إلى تحرك تقمّباتالصغيرة في ال
ار في الأصوؿ ػػػػادة الاستثمػػػػإلى زيافظ ػػػػمديري المحاطر ػػػاض المخػػػاطرة، حيث يمكف أف يشجع انخفػػاه المخػػػػافظ اتجػػػػالمح

                      ليالأكثر خطورة رغبة في الحصوؿ عمى عوائد كبيرة، وىذا ما يؤدي إلى حالة مف عدـ اليقيف وعدـ الاستقرار الما
Danielsson, Valenzuela, & Zer, 2016, p. 07)). 

لقياس  اً في النظرية الاقتصادية والمالية الحديثة، كونيا تعتبر مؤشر  اً أسػاسي اً أسواؽ الأسيـ وقيػاسيا مفيوم تقمّباتيعتبر فيـ 
دارة المخاطر وتسعير وتقدير ال مخاطر أسواؽ رأس الماؿ، وتمعب دوراً حاسماً في بناء واختيار مكونات المحفظة المالية وا 

المشتقات المالية مثؿ الخيارات والعقود الآجمة، كما أف العديد مف النماذج والأساليب التي تقيس مخاطر السوؽ تتطمب تقدير 
تساعد المستثمريف الأفراد وصناديؽ وشركات  تقمّباتتقديرات والتوقعات الدقيقة ليذه ال، لذلؾ فإف معرفة التقمّبوتوقع معممة ال

يعتبر قياس ، كما ((Oskooe, 2011, p. 127وتحديد تكمفة رأس الماؿ، وتقييـ الاستثمارات المالية  الاستثمار بتنويع محافظيـ
لييكؿ رأس الماؿ المتاح،  تقمّبفي تحديد احتماؿ الإفلبس، ومدى ارتفاع ال اً ميم بالنسبة لمشركات الاستثمارية عاملبً  بتقمّ ال

في مؤشر السوؽ يغير حالة الاستثمار، مما يؤثر عمى أسعار أسيـ الشركات  تقمّباتوارتفاع احتماؿ التخمؼ عف السداد، فال
 المساىمة فييا.

 تقمّباتات الاقتصادية استقرار سوؽ الأسيـ كمؤشر لمنشاط الاقتصادي، لذلؾ يحتاجوف إلى تحميؿ السياس ويتخذ صانع
الأنظمة الوقائية  علأجؿ وض ،سببة فييا وكيفية انتقاؿ آثارىاتالأصوؿ المالية وتأثيرىا عمى الاقتصاد، والتعرؼ عمى العوامؿ الم

في سوؽ الأسيـ لو تأثير سمبي عمى النشاط الاقتصادي مف خلبؿ زيادة عدـ والاحترازية لتحقيؽ الاستقرار، لأف عدـ الاستقرار 
عطي الفرصة يُ سوؽ الأسيـ  تقمّباتاليقيف، وىو ما يجعمو مصدر قمؽ لصانعي السياسات الاقتصادية، ومنو فإف فيـ وقياس 
آثارىا إلى ، ناىيؾ عف تفادي انتقاؿ لاستباؽ أزمة مالية وشيكة وبالتالي رصد إشارات الإنذار بوقوع أزمة الأسواؽ مستقبلبً 

  الأسواؽ المالية لمدوؿ الأخرى بفعؿ الاندماج المالي والعولمة.

ضرورة السوؽ الأسيـ ليس ب تقمّباتمف ناحية أخرى، ومف وجية نظر إستراتيجية الاستثمار في سوؽ الأوراؽ المالية، فإف 
 تقمّباؿ، حيث أف ارتفاع الػػػػاربيف الذيف يمتمكوف الخبرة في ىذا المجػػػف والمضػػلبعض المستثمري اً مفيد اً أمراً سمبياً، فقد يكوف مؤشر 

 ادية عمى حساب الآخريفػػػػار الأسيـ في المستقبؿ وبالتالي تحقيؽ أرباح غير عػػػػات أسعػػػػيعني إمكانية التنبؤ بتحرك
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Gregoriou, 2009, p. 04))  ،والتي يقابميا زيادة احتماؿ تحقيؽ المزيد مف العوائد، قد يدفع  تقمّباتبمعنى آخر فإف زيادة ال
طمعاً لتحقيؽ أكبر قدر ممكف مف العوائد، عمى  تقمّباتبأصحاب رؤوس الأمواؿ إلى الاستثمار في الأصوؿ التي تتعرض لتمؾ ال

 معقولة.حساب الاستثمار في مشاريع ذات كفاءة عالية، ومخاطرة 

الخبرة فرصة للبستفادة مف التذبذبات  ذويتعطي لممستثمريف  تقمّباتأف ال Frederick Martinوفي ىذا الصدد يذكر 
في  تقمّباتالسعرية بالشراء عند انخفاض الأسعػار بأقؿ مف قيمتيا، وبيعيا عندما ترتفع بأكثر مف قيمتيا الجوىرية، وبالتالي فال

في أسواؽ رأس  تقمّبات"نحف لا نضيع وقتنا وجيودنا في التحميؿ لفيـ أسباب ال Martinيقوؿ  جوىرىا سلبح ذو حديف، حيث
عمى المدى القصير ىي  تقمّبات، كما يضيؼ أف ال"الماؿ بؿ نيتـ بمدى تكرار ىذه الظاىرة في المستقبؿ لتحقيؽ عائدات أكبر

ـ أنو بمرور الوقت السوؽ يعود دائما إلى مستواه المناسب، الكاممة فمف الميـ أف نفيمنيا جزءا مف السوؽ دوما وللبستفادة 
   .(50، ص 2015)بسالض،  أف السوؽ في المدى القصير ىو آلة تصويت أما المدى الطويؿ ىو آلة وزف Graham فحسب

:
مف الصفات التي تتميز بيا أسواؽ رأس الماؿ، ليبقى التساؤؿ المطروح حوؿ الأسباب المؤدية إلى  تقمّباتتعتبر صفة ال

وفيـ  تقمّباتنموذجاً مناسباً لتفسير ىذه الالأمر ؛ وزيادة حدتيا مع مرور الوقت؟ وللئجابة عمى ىذا التساؤؿ يتطمب تقمّباتال
ياسات الاقتصادية الملبئمة لممحافظة عمى الاستقرار في أسواؽ رأس خمية والخارجية المؤثرة بيدؼ وضع السّ وقياس العوامؿ الدا

 الماؿ، وكذا وضع استراتيجيات الاستثمار الملبئمة.

عنيفة  تقمّباتتدفعيا إلى والتي تتأثر أسواؽ رأس الماؿ بمختمؼ العوامؿ والأحداث سواء مف داخؿ السوؽ أو مف خارجو، 
أف الأوراؽ المالية كأي سمعة معينة  مضمونياتنشأ في ضوئيػا حالة عدـ الاستقرار، ويمكف إيجاز تمؾ العوامؿ بعبارة بسيطة و 

د في ضوء تفاعؿ عوامؿ العرض والطمب عمييا، وىذا أساساً نتيجة لمجموعة مف العوامؿ تحكـ في مقدار العرض وكذلؾ تتحدّ 
تأثير بعض العوامؿ اليامة عمى أسواؽ رأس الماؿ  -وبشيء مف الإيجاز –طمب توضيح يحاوؿ ىذا الم في الطمب عمييا، لذا

دمات الاقتصادية؛ العوامؿ الداخمية متعمقة بنشاط سوؽ رأس دورة الأعماؿ؛ الصّ  يا، ويمكننا تصنيفيا عمى النحو التالي:تقمّباتو 
 الماؿ وبنيتو الجزئية.

:
يروي التاريخ الاقتصادي أف النمو الاقتصادي لف يتسـ يوماً بالاستمرارية والدواـ، فالنظاـ الاقتصادي يحمؿ في طياتو بذور 
عدـ الاستقرار الذاتي، وأف الحالة الاقتصادية تتأرجح خلبؿ فترات زمنية معينة، ما بيف حالة مف التباطؤ والركود وبيف النمو 

"بأنيا  Burns et Mitchell (1946) عاش، وىو ما يطمؽ عميو بالدورة الاقتصادية أو دورة الأعماؿ الذي عرفيا كؿ مفوالانت
في وقت واحد تقريبا في العديد مف القطاعات، تمييا  اً اضػػػاشات التي تحدث انخفػػػػعات تمييا تمؾ الانكموسّ تتكوف مف تمؾ التّ 
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         اؽ الذي مف شأنو توليد مرحمة مف التوسع في الدورة القادمة"ػػاش واسع النطفترات الركود الاقتصادي، ثـ انتع
Bosserelle, 1999, p. 39)) . 

وىي ما  لاقتصػػػاديبمرحمة الانتعاش ايُستشؼ مف التعريؼ السابؽ أف الدورة الاقتصادية تمّر بأربعة مراحؿ أساسية، تبدأ 
فيتزايد  يطمؽ عمييػػا كذلؾ مرحمػػة التوسع أو الاستعػػػادة، وفييا يميؿ المستوى العػػاـ للؤسعػػار إلى الثبػػات، أما النشػػاط الاقتصػػادي

خػػاء أو ما يطمؽ عمييا بالر  مرحمة الرواجببطء وينخفض المخزوف السمعي، وتتزايد الطمبات، ليصؿ بعدىا الاقتصاد إلى 
الاقتصػػادي، وتتميز بارتفػػاع مطرد في الأسعػػار، وتزايد حجـ الإنتػػاج بمعدؿ سريع، ويتزايد معو حجـ الدخؿ ومستوى التوظيؼ، 

وفييا تبدأ الأسعار في الانخفاض وينخفض حجـ الإنتاج والدخؿ، وتتزايد البطالة، كما يتزايد المخزوف  مرحمة الانكماشتمييا 
وىي أخطر مرحمة ما لـ يتـ التحكـ فييا، كما يمكف أف تؤدي إلى حدوث ما مرحمة الكساد يدخؿ الاقتصاد في السمعي، وبعدىا 

يسمى بالأزمة الاقتصادية، حيث تنتشر البطالة وتكسد التجارة والنشاط الاقتصادي في عمومو وقد تنخفض الأسعار، وتكوف 
  .(42، ص 2009، االإعمىعي)معدلات النمو الاقتصادي حينيا سالبة 

ـ الاقتصادي حيث قدّ  لا أف أثارىا تكوف متباينة،إ حركة سوؽ الأسيـثار ىذه الدورات عمى آمف الطبيعي أف تنعكس 
Persons  يدعى  اً ىام اً مؤشرHarvard Barometer  مف خلبلو استخدـ ثلبثة منحنيات ىي: المنحنىA  والذي يعبر عف حركة

فيعبر عف أسعار  Cويعبر عف مستوى النشاط الاقتصادي، أما المنحنى الثالث  Bالمضاربة(، المنحنى أسعار الأسيـ )منحنى 
صؿ إلى وجود علبقة متسقة بيف المنحنيات الثلبثة خلبؿ وّ املبت الارتباط بيف كؿ زوج وقد تمع Personsالفائدة، حيث أوجد 

  .(118، ص 2014شلبي، )المراحؿ المختمفة لمدورة الاقتصادية 

ة وأثرىا عمى سوؽ رأس الماؿ، وقد تـ الاقتصاديّ  تقمّباتة في قياس الأحد المؤشرات اليامّ  Harvard Barometerيُعد 
معيد ىارفارد عمى  فقد أكدّ  Persons، وبذات النتيجة التي توصؿ إلييا 1919استحداث ىذا المؤشر مف قبؿ معيد ىارفارد عاـ 

 التي تشيدىا المؤشرات الثلبثة، وىو ما يوضحو الشكؿ التالي: تقمّباتظمة بيف الوجود علبقة منت

 ومراحؿ الدورة الاقتصادية Harvard Barometer(: 3-2الشكؿ رقـ )

 
 

 
 .119(، ص 2014شمبي ) المصدر:

المالية يعكس تقدير  والذي يعبر عف متوسط أسعار الأوراؽ Aيشير التفسير النظري لحركة ىذه المنحنيات إلى أف المؤشر 
المضاربيف والمستثمريف لمعوائد المستقبمية لاستثماراتيـ، وعميو فإف حالة أف تكوف تمؾ التقديرات ايجابية وصائبة فإنو سيؤوؿ إلى 

 الزمن    

A 

B 
C 
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ادي زيادة أرباحيـ )دخوؿ المضاربيف والمستثمريف(، فيزيد إنفاقيـ عمى مختمؼ السمع والخدمات العينية، بما يدفع النشاط الاقتص
 .Bمعبراً عنو في الشكؿ بالمنحنى 

رتفاع السابؽ في الطمب عمى تمؾ السمع والخدمات إلى حفز المؤسسات المنتجة لزيادة إنتاجيا، الاوفي ذات الإطار يؤدي 
والذي يتبعو زيادة في مستوى الدخؿ الوطني وحدوث مزيد مف التوسعات عمى مستوى النشاط الاقتصادي، وىو ما يؤدي بدوره 

ى ارتفاع الطمب عمى النقود يصاحبو ارتفاع مستويات الأسعار، بما يدفع السمطات النقدية نحو سياسة انكماشية، فيما يعني إل
، وىذا ما سيترتب عميو تراجع الطمب عمى الأسيـ مرة أخرى أي فيما C)ارتفاع معدلات الفائدة السائدة )أي ارتفاع المنحنى 

 .Aيعني تراجع المنحنى 

ف ىناؾ بالفعؿ تناسقاً في حركة المؤشرات الثلبثة، غير أف الواجب أخذه بعيف الاعتبار أف ىذا التناسؽ في الحاصؿ، أ
، أو أف قمة Cيقابميا قاع المنحنى  Aحركة تمؾ المؤشرات لا يحدث دوف فواصؿ زمنية، فميس مؤكداً أف تكوف قمة المنحنى 

شلبي، ) ارع الزمني بيف حركة تمؾ المؤشرات ىو الأمر الأكثر منطقياً ، فالتباطؤ والتسCيناظرىا قمة المنحنى  Bالمنحنى 

  .(119، ص 2014

 

:
والمتمثمة في السمع والخدمات وتحركاتيا، والثاني يتمثؿ في  ةلمنشاط الاقتصادي شقيف، الأوؿ يتمثؿ في الدائرة الحقيقيّ 

الدائرة المػالية والنقدية وىي الجية المقػابمة لحركة السمع والخدمات، وبالتػالي فالسوؽ المالي ىو الوجو المقابؿ لمنشػاط 
د تعرضت إلى صدمات اقتصادية الاقتصادي، وأكدت العديد مف الدراسات إلى أف بعض البمداف سواء كانت متقدمة أو نامية ق

، وكاف لتمؾ الصدمات آثار عمى العديد مف المتغيرات، ليبقى الإشكاؿ المطروح حوؿ وجود علبقة بيف الصدمات 1مختمفة
 السوؽ الأسيـ مف عدميا؟ وما مدى ىذا التأثير إف وجد؟ تقمّبالاقتصادية و 

مف خلبؿ الصدمات الاقتصادية التي يتعرض ليا النشاط  يةالعالم البورصات تقمّباتحاولت العديد مف الدراسات تفسير 
الاقتصادي، ىذه الصدمات شكّمت محور اختلبؼ بيف مدارس الفكر الاقتصادي، خاصة مف جانب الآثار المترتبة عنيا، والتي 

نوعيف ىما: صدمات يقصد بيا تمؾ الأحداث التي لا يمكف التحكـ فييا وليا آثار قوية عمى التوازف الاقتصادي، وتنقسـ إلى 
كصدمات السياسة النقدية والسياسة المالية،  Policy Shocks وتتمثؿ بالتغيّرات في السياسات Demand Shocksالطمب 
ارات ػػػاج مثؿ التقدـ التكنولوجي متمثلًب بالابتكػػانب الإنتػػػالتي تؤثر مباشرة في ج Supply Shocks ات العرضػػوصدم

إلى الكوارث الطبيعية، وتعد الأسعار العالمية لمنفط مف أىـ الصدمات التي تحدث في جانب العرض والاختراعات، بالإضافة 
  .(46-45، ص ص 2015)الؿُض وخؿين، وأكثرىا شيوعاً وانتشاراً 

                                                        
حياف( في الاقتصاد والمتغيرات الاقتصادية المختمفة، والصدمة إما أف تكوف الصدمة ىي الحدث الذي ينتج منو تغيّر كبير ومفاجئ )غير متوقع في معظـ الأ -1

 موجبة أو سالبة، فالصدمة الموجبة تؤدي إلى تحسّف في قيمة المتغير، بينما تؤدي الصدمة السالبة إلى تدىور قيمة المتغير الاقتصادي.
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 أس الماؿوأسواؽ ر  Monetary Policy Shocksدمات السياسة النقدية ص   .1
يعتقد الكثير مف الاقتصادييف أف جزءاً ميماً وكبيراً مف التغيّرات في سياسة البنؾ المركزي تعكس استجابات صانعي 
السياسة النقدية بالنسبة لمتغيّر في وضعية الاقتصاد، إلا أف الواقع يشير إلى أنو ليس كؿ التغيّرات في سياسة البنؾ المركزي 

حالة الاقتصاد، فجزءاً مف التغيّرات غير المقصودة في سياسة البنؾ المركزي لا تعد ردة فعؿ عمى حالة  يمكف اعتبارىا رداً عمى
دمات النقدية التغيّر غير المقصود في أحد المتغيّرات النقدية إذف يقصد بالصّ  الاقتصاد، والتي يشار إلييا بالصدمات النقدية.
أسعار  تقمّباتعمى النقود )صدمات نقدية كمية(، وصدمات أسعار الفائدة، وكذلؾ  كالتذبذبػػػات في عرض النقد أو اختلبؿ الطمب

 .الطمب والعرض المحمي والأجنبي عمى رؤوس الأمواؿ )صدمات نقدية سعرية( تقمّباتالصرؼ الناجمة عف 

السياسة النقدية، عمى  قدية غير المقصودة نتيجة العديد مف العوامؿ العشوائية التي تؤثر عمى قراراتدمات النّ تنشأ الصّ 
غرار استخداـ إجراءات غير مناسبة قد تخفي وجود علبقة بيف السياسة النقدية والمتغيرات الاقتصادية الأخرى الموجودة في 

، إلا أف (220، ص 2017غي والحؿُني، )الجىاعي، الشمالواقع، أو خمؽ مظير لعلبقة لا تتضمف علبقة سببية صحيحة 
مصدر المحتمؿ والأكثر أىمية لمصدمات النقدية يتضح عندما يبني صناع السياسة النقدية سياساتيـ وفؽ البيانات الأولية التي ال

اء فييا كبيرة تتعمؽ بالناتج والتضخـ المتوفرة لدى البنؾ المركزي والتي تعاني مف أخطاء القياس وتفتقر لمدقة، إذ تكوف الأخط
ؤثر عمى عممية أو إمكانية الافتراضات البديمة المستخدمة لتحديد الصدمات يوميمة، فضلب عف أف التفسير لمدة الخطأ يمكف أف 

  .(03، ص 2014)الغالبي ومعىق، النقدية 

 اة انتقاليا إلى أسواؽ رأس الماؿوقن supply shocks صدمات عرض النقود .1.1
والذي  ،Nominal money supplyيقصد بصدمة عرض النقد التغيّر العشوائي وغير المتوقع في عرض النقد الاسمي 

يتسبب باختلبؿ التوازف بيف الحيازات النقدية المخططة أو المرغوبة والأرصدة الفعمية التي يمتمكيا الأفراد، وتحدث عند قياـ 
النقدية بشكؿ مفاجئ بتغذية الاقتصاد بجرعات كبيرة أو قميمة مف النقود محدثة اختلبؿ التوازف بيف الممتمكات النقدية السمطات 

 الفعمية للؤفراد وما يرغبوف في حيازتو والاحتفاظ بو.

يا، إلا تقمّباتأس الماؿ و لعرض النقود ليا تأثير عمى أسواؽ ر  1يرى العديد مف البػػػاحثيف أف الصدمػػػات الايجػػابية والسمبية
في آلية انتقاؿ تأثير الصدمة في أسعار الأسيـ، وذلؾ وفقا لمنيجيف: الأوؿ المنيج الكينزي الذي يشير إلى أف  واتباين ـأني

ماف التأثير يتحقؽ بطريقة غير مباشرة مف خلبؿ التأثير عمى سعر الفائدة، فإذا كانت سياسة البنؾ المركزي تتوجو نحو زيادة الائت
لدى الأفراد فإنو يخفض نسبة الاحتياطي، مما تزيد سيولة لدى البنوؾ الأمر الذي يؤدي إلى انخفاض تكمفة الاقتراض ومنو 
انخفاض سعر الفائدة، وبالتالي يشجع الاستثمار بالأسيـ ومف ثـ ارتفاع أسعارىا والعكس صحيح، ومف ناحية أخرى، فإف الزيادة 

ف انخفاض في أسعار الفائدة، تدفع بالعوائد النسبية لرأس الماؿ نحو الارتفاع مقابؿ ثبات تكاليؼ في عرض النقود وما ستسببو م
إنتاجو، وىو ما ينعكس باتجاه توسيع الإنفاؽ الاستثماري ومف ثـ الإنفاؽ الكمي، الذي يعمؿ وبمساندة آلية المضاعؼ عمى رفع 

                                                        
أحد المتغيرات النقدية )عرض والطمب عمى النقود(، بينما تحصؿ الصدمة النقدية السمبية عند  تحصؿ الصدمة النقدية الايجابية عند حدوث زيادة غير متوقعة في -1

 حدوث انخفاض غير المتوقع في أحد المتغيرات النقدية.
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تحقيؽ المزيد مف التدفقات النقدية لموحدات الاقتصادية المكونة للبقتصاد مستويات الطمب والناتج الكمييف ومف ثـ الدخؿ الكمي و 
، ص 2017)العغاقي، الوطني، وىو الأمر الذي يسبب تأثيراً ايجابياً عمى أسعار الأسيـ باعتباره دالة لتمؾ التدفقات النقدية 

453).  

رات الحاصمة في نيج الثاني في المنيج النقدي الذي يشير إلى أف التأثير يتحقؽ بطريقة مباشرة، حيث تؤدي التغيّ يتمثؿ الم
عرض النقود باتجاه الأعمى ستولد حالة مف عدـ توازف المحفظة، ناتجة عف ارتفاع حصة الأرصدة النقدية نسبة إلى الأصوؿ 

ت الاقتصادية لمتحرؾ باتجاه محاولة مواءمة أصوليا والعودة إلى حالة التوازف مرة الأخرى المكونة ليا ومقارنة بما ترغب الوحدا
مف خلبؿ تقميص تمؾ الأرصدة عف طريؽ إعادة تشكيؿ وبناء محفظتيـ النقدية باتجاه الأصوؿ  The Portfolio Balanceأخرى 

ر يولد فائض طمب عمييا يدفع بأسعارىا نحو الارتفاع البديمة والمنافسة لتمؾ الأرصدة، والتي تحتؿ الأسيـ جزءا منيا، وىذا الأم
 .(448، ص 2017)العغاقي، 

عرض النقدي عمى سوؽ الأسيـ، وقد تبمورت أفكاره في ىذا الشأف في الرائداً في توضيح تأثير  Sprikelيُعد الاقتصادي 
بعنواف "النقود والأسواؽ"، حيث استخدـ التحميؿ  1971بعنواف "النقود وأسعار الأسيـ" والثاني سنة  1964كتابيف الأوؿ سنة 

البياني في الكشؼ عف طبيعة العلبقة، وخمص إلى أف الارتفاع في أسعار الأسيـ لف يحدث بدوف توسع في النمو النقدي، وعمى 
 Chandran ( 2004دوف التراجع في النمو النقدي، وقاـ كؿ مف )العكس فإف الانخفاض في أسعار الأسيـ لا يمكف أف يقع 

and Norazman  بفحص أثر صدمة عرض النقود عمى مؤشر سوؽ كوالالمبور الماليKLSI  خلبؿ فترة الممتدة ما بيف
النقود  ، وباستخداـ اختبار جرانجر لمسببية توصمت الدراسة إلى وجود علبقة سببية ثنائية الاتجاه بيف عرض1990-2003

وأسعار الأسيـ، وخمصت أيضا إلى أف أي تأخير زمني يشير إلى أف السببية مف أسعار الأسيـ إلى عرض نقود أضعؼ مقارنة 
أيضاً  Sorensen( 1982، كما قاـ )((Chandran, & Dan Norazman. 2004عرض النقود إلى أسعار الأسيـ مف بالسببية 

خمص إلى أف بتحميؿ المكونات المتوقعة وغير المتوقعة في العرض النقدي، واستخدـ في تحميمو نموذج الانحدار عمى مرحمتيف، 
، وتبيف (Sorensen, 1982) التغيّرات غير المتوقعة في العرض النقدي ليا تأثير أكبر في سوؽ الأسيـ مف التغيرات المتوقعة

أف عرض النقود يمارس تأثيرا ايجابيا في أسعار الأسيـ في المدى القصير وتأثيرا سمبياً  Ibrahim and Yusoff( 2011دراسة )
 في المدى الطويؿ.

 وقناة انتقاليا إلى أسواؽ رأس الماؿ interest rate shocks صدمات سعر الفائدة .2.1
ة بسعر الفائدة الاسمي، والتي تنجـ عف تدخؿ البنؾ المركزي بوضع سعر يقصد بيذه الصدمة التذبذبات العشوائية الحاصم

الفائدة بما لا ينسجـ مع الحالة الاقتصادية السائدة، والذي يعود أحياناً إلى اعتماد أغمب البنوؾ المركزية في وضع سعر الفائدة 
، والسؤاؿ (10، ص2014)الغالبي ومعىق،   ̂ ضخـ ونسب الت  ̂ عمى قاعدة نسب الفائدة البسيطة والمتضمنة فجوة الناتج 

المطروح ىؿ أف التغيّر العشوائي في سعر الفائدة الذي يضعو البنؾ المركزي ينتج تغيراً ممموساً في أسعار الأسيـ في السوؽ 
 المالي؟
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ئدة باىتماـ متزايد مف قبؿ الاقتصادييف ومدراء المحافظ الاستثمارية والمصارؼ لما تمثمو حظيت التغيّرات في أسعار الفا
مف خلبؿ اتجاىات متعددة نظرا لارتباطيا  رأس الماؿمف دور أساس في حركة النقد، حيث تؤثر أسعار الفائدة عمى سوؽ 

ر ارتفاعاً مما تحدده قوى العرض والطمب عمى الأمواؿ عند قياـ البنؾ المركزي بوضع سعر فائدة أكثبمعظـ المنتجات المالية، ف
القابمة للئقراض، ينتج عنو ارتفاع في تكمفة الاقتراض عمى البنوؾ، نتيجة لذلؾ تقوـ ىذه الأخيرة برفع تكمفة الاقتراض عمى 

فاض في الطمب الكمي المقترضيف مف الأفراد والمؤسسات، ما يقمؿ مف حجـ الأمواؿ المتاحة للئنفاؽ، وىو ما يؤدي إلى انخ
)انخفاض إنفاؽ المستيمكيف(، وكنتيجة لذلؾ تتأثر إيرادات وأرباح المؤسسات، مف ناحية أخرى، يؤدي ارتفاع تكمفة الاقتراض إلى 
انخفػاض الإنفاؽ الاستثماري التوسعي مف قبؿ المؤسسات، وىذا ما قد ينعكس سمباً عمى نمو الأرباح، ويقود إلى زيادة في معدؿ 

 ـ المطموب مف قبؿ المستثمريف وبالتالي تأثير عكسي عمى أسعار الأسيـ. الخص

رتفاع في سعر الفائدة مف شأنو أف يجعؿ الاتوجد قناة أخرى لتأثير سعر الفائدة عمى أداء سوؽ الأسيـ، حيث أف 
ذات المخاطر المنخفضة التي المستثمريف يتجنبوف المخاطر العالية بالاستثمار في سوؽ الأسيـ وميميـ للبستثمار في الأصوؿ 

وىو   ،(French, Schwert, & Stambaugh,1982) تحمؿ فائدة ثابتة مثؿ الودائع الثابتة وشيادات الادخار وأذونات الخزينة
خر، فإذا قامت إحدى الدوؿ تقؿ كالعدوى مف سوؽ لآما يؤدي إلى انخفاض أسعار الأسيـ، ومف خصائص أسعار الفائدة أنيا تن

برفع معدلات الفوائد فإنيػػا بذلؾ تستقطب الأمػػػواؿ مف الدوؿ الأخرى، وىذا بدوره يجعؿ ىذه الدوؿ تقػػػػوـ بنفس الإجراء، وىكذا 
 . تدخؿ الدوؿ في حرب أسعار الفوائد ىجوماً ودفاعاً، وىو ما يؤثر عمى استقرار أسواؽ رأس الماؿ

أسعار الأسيـ، منيا دراسة  تقمّباتتوصمت معظـ الدراسات إلى أف ىناؾ علبقة عكسية بيف التغيّر في معدؿ الفائدة و 
(1977 ) Fama and Schwert التي أظيرت وجود علبقة سمبية وثيقة بيف معدلات الفائدة قصيرة الأجؿ وعوائد الأسيـ في

التي  zhou( 1996، كذلؾ دراسة )( (1971Fama, & Schwert, 1977-1953يف الولايات المتحدة خلبؿ الفترة الممتدة ما ب
سعار الأسيـ ترتبط لأالكبيرة  تقمّباتبينت أف معدؿ الفائدة الطويؿ الأجؿ يفسر الجزء الأكبر مف تغيّرات الأسعار، حيث أف ال

، كما أشارت (Zhou, 1996)في عائد السندات الطويؿ الأجؿ والمفسرة بالتغيّرات المتوقعة بمعدؿ الخصـ  بالتغيّرات الكبيرة
راسات وجد بعض الدتمعظـ الدراسات إلى أف التغيّرات في أسعار الفائدة تسبؽ التغيّرات في أسعار الأسيـ زمنيا، إلا أنو 

 عارضت النتيجة السابقة وأكدت بأف أسعار الأسيـ ليا تأثير سببي عمى معدلات الفائدة.

 وقناة انتقاليا إلى أسواؽ رأس الماؿ Exchange rateصدمات سعر الصرؼ  .3.1
يحتؿ سعر الصرؼ أىمية كبيرة في الاقتصاد، فقد شكؿ ولا يزاؿ يشكؿ محور اىتمامات المختصيف مف خلبؿ تأثيره عمى 

لمتغيرات الاقتصادية الكمية، فضلًب عف كونو أداة تربط بيف أسعار السمع في السوؽ المحمي وأسعارىا في السوؽ الأجنبي، ا
عشوائية وغير عشوائية في سعر الصرؼ  Wide Swingsونقوؿ أف ىناؾ صدمة سعر الصرؼ إذا كانت ىناؾ تأرجحات كبيرة 

أسعار الصرؼ بشكؿ كبير  تقمّباتثيرة منيا تفاعؿ العرض والطمب لمعممة، وتؤثر الأجنبي مقابؿ العممة المحمية، بسبب عوامؿ ك
ف يختمفاف امـ تكف محؿ اجماع، لكف يوجد منيجفأما عف طبيعة العلبقة الموجودة بينيما  عمى أسواؽ رأس الماؿ واستقرارىا،

 :(367، ص 2013اٌ ظعمت، )باختلبؼ علبقة التأثير 
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ويركز ىذا المنيج عمى الارتباط القػػػائـ بيف  Goods Market Approachesيسمى المنيج الأوؿ بمنيج السوؽ السمعية 
ا ذأسعػػػػار الصرؼ مف جيػػػة وميزاف الحسػػػػاب الجػػػػػاري مف جيػػػػػة أخػػػػرى، وأثر ذلؾ عمى سموؾ أسعػػػػار الأسيـ، حيث يفترض ى

سعر الصرؼ تنعكس في القدرة التنافسية لممؤسسات ومف ثـ في ميزاف الحساب الجاري، مما ينعكس تباعاً  تقمّباتالاتجاه بأف 
فإف انخفاض قيمة العممة غالباً ما يؤدي إلى تعزيز القدرة التنافسية  -ومع بقاء العوامؿ أخرى ثابتة-عمى أسعار الأسيـ، 

الدولية، مما يدفع إلى زيادة الطمب عمى منتجات ىذه المؤسسات، وبالتالي زيادة مستوى ما لممؤسسات المحمية في الأسواؽ 
، وىذا مقروف بوجود اقتصاد عمى درجة مف الاندماج والفعالية قادراً تحققو مف أرباح، الأمر الذي سيؤثر إيجاباً في أسعار الأسيـ

 توجو الاستثمارات بسرعة وسيولة.

الذي يشير إلى العلبقة الطردية بيف  Portfolio Balance Approachمى بمنيج توازف المحفظة أما المنيج الثاني، فيس
، حيث يرى ىذا -بافتراض الحرية التامة لحركة رأس الماؿ وأسعار الصرؼ المرنة-أسعػػػار الصرؼ تقمّباتأسعار الأسيـ و 

وازف العرض والطمب عمى الأصػوؿ المحمية، فحدوث المنيج أف تنويع المحفظة دولياً وتحركات سعر الصرؼ المحمي دالة لت
 ارتفاع في أسعار الأسيـ يؤدي إلى ارتفاع قيمة العممة المحمية.

 سوؽ رأس الماؿ عمى سوؽ سعر الصرؼ تقم بات(: أثر 4-2الشكؿ رقـ )
 
 
 

 بناء عمى الدراسات السابقة. مف إعداد الطالبالمصدر: 

معرضة لمخاطر العممة، فارتفاع معدؿ  عممة الأجنبية، وبالتالي ىيال مقومة بيُضاؼ إلى ذلؾ أف البورصة تتضمف أصولاً 
مما  -خاصة الأجنبي-سعر الصرؼ أي انخفاض قيمة العممة المحمية يؤدي إلى زيادة المخاطر التي يتعرض ليا المستثمر 

عموماً تظير مخاطر سعر  .لأسعاريؤدي بو لمخروج مف السوؽ ببيع ما في حوزتو مف أسيـ وىو ما يؤثر سمباً في مستوى ا
الصرؼ بصفة رئيسية في أسواؽ رأس الماؿ بسبب عدـ الاستقرار الاقتصادي، ولا سيما في حالة ارتفاع معدؿ التضخـ بما 

 يحممو مف انخفاض في قيمة العممة المحمية.

 & Issam( 1997ف )قاـ كؿ م، فأسعار الصرؼ وأسعار الأسيـ تقمّباتالعلبقة بيف راسات إثبات دحاولت عدة 

Murinde  ،باختبػػػار العلبقة السببية بيف أسعػػار الصرؼ الأجنبي وأسعػػػػار الأسيـ في أربع بمداف آسيػػػوية: اليند، كوريػػػا
النتائج بػػاكستػػػػاف، الفمبيف، وتوصمت الدراسػػة إلى نتػائج مختمفػة بشػأف ىذه البمداف، بخصوص كوريػػا واليند وباكستاف فقد جاءت 

 تقمّباتنتائج أف التغيّرات في أسعػار الأسيـ السوؽ الفمبيف ىي التي تقود الالمتسقة مع منيج السوؽ السمعية، في حيف أظيرت 
، وتوصمت (Abdalla, & Murinde, 1997)الحػػػاصمة في سعر صرؼ العممة المحمية، كما جاء في منيج توازف المحفظة 

، الأمر 2015إلى أف العملبت العربية قد تميزت بالاستقرار شبو التاـ خلبؿ السداسي الأوؿ مف سنة  (2016)جبار ة دراس

انخفاض مؤشر سوؽ 
 رأس الماؿ 

انخفاض ثروة 
 المستثمريف المحمييف

انخفاض السيولة في 
انخفاض سعر  الاقتصاد

 الصرؼ
انخفاض عوائد 

 تثمريف المحمييفالمس
  انخفاض أسعار 

 الفائدة

انخفاض الطمب عمى 
 العممة
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الدولار -الذي جعميا مستقمة عف تطور أسواؽ رأس الماؿ العربية، في حيف كاف ىناؾ تأثيرا أقوى لمعملبت الرئيسية في العالـ 
، ويمكف أف نمخص تأثير الصدمات السياسة النقدية عمى الأسواؽ (2016)حباع،  الماؿ العالميةعمى أسواؽ رأس  -واليورو

 :الأسيـ في الشكؿ التالي

 (: أثر صدمات السياسة النقدية عمى حركة الأسيـ في سوؽ رأس الماؿ5-2الشكؿ رقـ )

 
 
 
 

 
 

 

 

 
 

 بناءً عمى الدراسات السابقة. مف إعداد الطالبر: المصد

 وأسواؽ رأس الماؿ Fiscal Policy Shocksصدمات السياسة المالية  .2
ثاراً مرغوبة أو آيعتبر سوؽ رأس الماؿ أفضؿ قناة لتطبيؽ السياسة المالية في الدوؿ المتقدمة، إذ تستطيع الحكومة تحقيؽ 

يؽ التغيير في السياسة الانفاقية أو الضريبية، وبالتالي فإف أي صدمة في تمؾ مطموبة في حجـ النشاط الاقتصادي عف طر 
 السياسة تؤثر عمى سوؽ رأس الماؿ.

جماعيا عمى طبيعة تأثير  حظيت صدمات السياسة المالية باىتماـ قميؿ مقارنة بالاىتماـ البالغ للؤدبيات الاقتصادية وا 
يقصد بصدمات السياسة المالية بأنيا التغيّرات المفاجئة التي تحدث في و  .اديةصدمات السياسة النقدية عمى المتغيرات الاقتص

أدوات السياسة المالية مف إيرادات ونفقات حكومية استجابة لمتغيّرات غير المتوقعة في النشاط الاقتصادي، وفي ىذا الإطار نميز 
 بيف نوعيف مف صدمات السياسة المالية، وأثرىا عمى أسواؽ رأس الماؿ:

 

 الصدمات النقدية

 سعر الفائدة سعر الصرؼ عرض النقود

 المنيج النقدي المنيج الكينزي

زيادة الائتماف مف خلبؿ 
 تخفيض نسبة الاحتياطي 

 انخفاض تكمفة الاقتراض
 "انخفاض سعر الفائدة"

لأغراض  الطمب عمى الأسيـ
 الاستثمار والمضاربة

 زيادة عرض النقود 

 فائض سيولة عند الأفراد

تحفيز عمى تغيير 
المحفظة اتجاه أصوؿ 

 الأقؿ سيولة

خفض في سعر الفائدة مف 
 قبؿ البنؾ المركزي

 انخفاض تكمفة الاقتراض 

 ارتفاع الطمب عمى السمع 

زيادة إيرادات وأرباح 
 المؤسسات 

 عممةانخفاض قيمة ال

تعزيز القدرة التنافسية 
 لممؤسسات المحمية

ارتفاع إيرادات والأرباح 
 المؤسسات

 ارتفاع أسعار الأسيـ 
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 وأثرىا عمى أسواؽ رأس الماؿ Shocks Expenditureصدمة الإنفاؽ الحكومي  .1.2
تساىـ سياسة الإنفاؽ العاـ بدرجة كبيرة في تحقيؽ التنمية الاقتصادية مف خلبؿ تحريؾ عجمة الاستثمار، كما ليا دور ميـ 

رة الشرائية، وىو ما يجعؿ مف ىذا الإنفاؽ في تحقيؽ العدالة الاجتماعية مف خلبؿ إعادة توزيع الدخؿ عمى الفئات منخفضة القد
سياسة اقتصادية ليا أدواتيا وأىدافيا، وتستخدـ الدولة عادة ىذه الأداة لتعزيز الطمب الإجمالي لتأثير عمى نشاط الاقتصادي، 

 ومواجية المشكلبت أو الأزمات الاقتصادية.

والإنفاؽ الحكومي المخطط، أي ىي التغيّرات المؤقتة  يقصد بصدمة الإنفاؽ الحكومي الفرؽ بيف الإنفاؽ الحكومي الفعمي
في الإنفاؽ الحكومي لمواجية حالات طارئة، إف ىذه التغيّرات مف شأنيا خمؽ صدمات موجبة أو سالبة في المتغيّرات 

اؿ تكوف الاقتصادية الكمية، حيث تجمع نظريات الاقتصاد الكمي عمى أف تأثير صدمة الإنفاؽ الحكومي عمى أسواؽ رأس الم
 Financialمف خلبؿ الإزاحة المالية  رأس الماؿ عبر معدؿ الفائدة، إذ أف الإنفػاؽ غير المضبوط يمكف أف يؤثر عمى سوؽ

Crowding-out  التي تؤدي إلى زيادة أسعار الفائدة ومف ثـ انخفاض القيمة الحالية للؤرباح المستقبمية نتيجة لارتفاع معدؿ
لى انخفاض أسعارىا ومف ثـ انخفاض جاذبيتيا مقارنة بالأصوؿ المالية الأخرى، وىذا ما أكدتو الخصـ، الأمر الذي يؤدي إ

إلى أف صدمات النفقات الحكومية ليا أثر سمبي عمى أسعار الأسيـ، في  تي خمصتال Afonso and Sousa( 2011دراسة )
كومي لو أثر ايجابي عمى العوائد المتوقعة أف زيادة الإنفاؽ الح José Tavares & Rossen Valkanov( 2001حيف وجد )

 للؤسيـ والسندات.

 وأثرىا عمى سموؾ أسواؽ رأس الماؿ Tax Shocks صدمة السياسة الضريبية .2.2
و، فيي تؤثر تقمّباتسوؽ المالي و الإلى حدوث تأثيرات ىامة مباشرة وغير مباشرة عمى  1يؤدي التغيّر في السّياسة الضّريبية

وربحية المؤسسات، ومف ثـ الطمب عمى رأس الماؿ والاستثمار وما ينطوي عمى ذلؾ مف التأثير عمى عمى تكمفة رأس الماؿ 
الطمب عمى الأمواؿ القابمة للبقتراض ومف ثـ عرض الأوراؽ المالية وبالتالي عمى أسعارىا، فإذا ما لجأت الحكومة إلى رفع 

عمى أرباحيا الصافية وقدرتيا عمى إجراء توزيعات أرباح،  اً بيسم اً معدلات ضرائب عمى المؤسسات فيذا مف شأنو أف يترؾ أثر 
وىو ما ينتج عنو بالتبعية انخفاض في أسعار الأسيـ، أما الضرائب عمى دخوؿ الأشخاص الطبيعييف فإنيا تخفض الدخؿ القابؿ 

ا، ما يؤدي إلى انخفاض لمتصرؼ فيو، مما يخفض الطمب عمى السمع والخدمات وكذلؾ المدخرات الممكف استثمارىا في أصؿ م
الطمب عمى الأوراؽ المالية، والعكس تماما في حالة أما إذا قامت الدولة بتخفيض معدؿ الضريبة عمى الأرباح أو منح إعفاءات 

خر تعتبر الضريبة مف الموارد الأساسية لميزانية الدولة، فإذا ما تـ تخفيض الضريبة فإنو آولكف مف جانب  .ضريبية مختمفة
)عبض  ديد العجز الحاصؿ في الميزانية بواسطة إصدار سندات الخزينة، وىو ما يتسبب عادة في زيادة معدلات التضخـيجب تس

  .(21، ص2002العاٌ، 

                                                        
ة مف جية، والتأثير عمى الوضع تعبر السّياسة الضّريبية عف مجموع التدابير ذات الطابع الضريبي المتعمؽ بتنظيـ التحصيؿ الضريبي قصد تغطية النفقات العمومي -1

 الاجتماعي والاقتصادي حسب التوجيات العامة للبقتصاد مف جية أخرى.
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ا أثر بشكؿ ممموس ؿ قياسي في مقبوضات الضرائب، ممحدوث تحوّ  and Valkanov Tavares( 2001وجد كؿ مف )
، بما يشير إلى أف الضرائب %9إلى  %4عمى انخفاض عوائد الأسيـ والسندات الحكومية لمولايات المتحدة بنسب تراوحت بيف 

 .(Tavares, Valkanov, & Murinde, 2001)ذات تأثير سمبي عمى الأسيـ والسندات 

الماؿ، أما عف أثر ضريبة المعاملبت  رأسضريبة المفروضة عمى الدخؿ وتأثيراتيا عمى سوؽ الؿ ما سبؽ كاف يتعمؽ بك
سوؽ الأسيـ وتُحسف مف  تقمّباتتأثيراتيا، فيناؾ مف يرى أف ىذه الضريبة تعتبر كأداة لمحد مف  ؿراء متباينة حو آفتوجد  1المالية

سبب أنيا عكس تماما، أي الضاربيف وتجار الضوضاء والكبح مف سموكياتيـ، وىناؾ مف يرى فعاليتو، مف خلبؿ تطبيقيا عمى الم
في التحركات الكبيرة للؤسيـ كونيا تطبؽ عمى كؿ المتعامميف، حيث تتأثر أرباح المستثمريف بشكؿ كبير بسبب زيادة تكمفة 

فع الضرائب مف خلبؿ إتباع إجراءات أخرى كقياـ ضريبة المعاملبت، لذلؾ فيـ يحاولوف التقميؿ مف الخسارة الناتجة عف د
المستثمريف بتحويؿ استثماراتيـ مف السوؽ المحمية إلى الأسواؽ الأجنبية التي تتميز بضريبة أقؿ عمى المعاملبت، وىذا مف شأنو 

  .أف يؤثر عمى السوؽ المحمي بعد خسارة حجـ المعاملبت

سوؽ المالي الالأسعار في  تقمّبادة ضرائب المعاملبت المالية عمى فحص تأثير زي حيث Umlauf( 1993ه )وىو ما أكدّ 
خلبؿ اليوـ الذي تـ فيو إدخاؿ ضريبة عمى المعاملبت بنسبة  %2.2السويدي، وخمص إلى أف مؤشر السوؽ انخفض بنسبة 

دخاؿ تمؾ الضريبة ، وتوصؿ إلى أف إ%2خلبؿ اليوـ الذي تـ فيو زيادة الضريبة إلى  %0.8ومرة أخرى انخفضت بنسبة  1%
  .(119، ص 2013)صابغ،  سوؽ المالي المندني لتجنب الضرائبالسيـ إلى  11أدت إلى انتقاؿ أكثر مف 

 أثر صدمات السياسة المالية عمى حركة الأسيـ في سوؽ رأس الماؿ(: 6-2الشكؿ رقـ )

 
 

 
 
 
 
 
 

 

 بناءً عمى الدراسات السابقة. مف إعداد الطالب المصدر:
                                                        

في كؿ مرة يتـ فييا تداوؿ الأوراؽ المالية، وسميت ىذه الضريبة بػػ"ضريبة  transactions financières Taxe sur lesتفرض الضريبة عمى المعاملبت المالية  -1
 .1972قتصادي الأمريكي جيمس توبيف الذي يعتبر أوؿ مف نشر ذلؾ سنة توبيف"، عمى اسـ الا

 الصدمات المالية

 إنفاؽ الحكومي السياسة الضريبية

 ضريبة المعاملبت المالية الضريبة عمى الدخؿ

زيادة الضريبة المعاملبت 
 المالية 

 تأثر أرباح المستثمريف

 رفع في الإنفاؽ الحكوميال
 ارتفاع سعر الفائدة

 ارتفاع معدؿ الخصـ

انخفاض القيمة الحالية للؤرباح 
 المستقبمية

 انخفاض الطمب عمى الأسيـ 

 الشركات الأفراد

تأثر أرباح الصافية نتيجة 
 رفع في الضريبة

انخفاض الدخؿ القابؿ 
 لمتصرؼ فيو

 انخفاض أسعار الأسيـ
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  وأثرىا عمى أسواؽ رأس الماؿ Oil Shock دمة النفطيةالص   .3
يتسـ سوؽ النفط الخاـ بالتأرجح بيف فترة يسودىا انتعاش في الطمب عمى النفط مقابؿ قمة العرض ومصحوبا بذلؾ ارتفاع 

عػػػائدات الدوؿ المصدرة لمنفط مقابؿ الزيادة في الأعباء الضريبية عمى الطاقة في أسعػار النفط الخػاـ، ويؤدي بالنتيجة إلى زيادة 
ظير فييػا الانكماش في الطمب مع زيادة العرض، وبالنتيجة انخفاض في عائدات الدوؿ يلدى الدوؿ المستيمكػة، وفترات أخرى 

ة، ويكوف التأرجح بسيطاً ومعتدلًا في فترات، المصدرة مع انخفاض العبء الضريبي عمى استيلبؾ الطاقة لدى الدوؿ المستيمك
مجموعة الدولية المستيمكة بالصدمات البينما يظير قوياً وعنيفاً في فترات أخرى وىو ما يشار إليو في الأدبيات الاقتصادية لدى 

Adjustmentالنفط مجموعة الدولية المنتجة يطمؽ عمييا بمصطمح تصحيح أسعار الالنفطية، بينما الأدبيات الاقتصادية لدى 
 

 .(54، ص 2016)الصالحي، 

كما تُعرؼ صدمات الأسعار النفطية عمى أنيا التحوّؿ الداخمي في منحنى العرض بسبب تأثر النفط الخاـ بالأحداث 
ونظرا لأىمية النفط في الاقتصاد العالمي، فإف  ،(Nordhaus, 2007, p. 220)الخارجة عف السوؽ النفطية والاقتصاد الكمي 

ومما لا شؾ فيو أف ، Hamilton( 1983أثر التغيّرات فيو شكّؿ مصدر قمؽ كبير للبقتصادييف بدءا مف العمؿ الرائد )
تغيرات  الاقتصاديات التي تعتمد بدرجة كبيرة عمى النفط، فإف التغيرات الكبيرة التي تحصؿ في أسعاره ستتبعيا عمى الأرجح

ببعضيما البعض، أحدىما عبر القطاع  افاري انتقاؿ منفصميف لكنيما مرتبطنفسية وفعمية في سوؽ الأسيـ، مف خلبؿ مس
 .(2015)حضوي للاؾدثماع، الحكومي والثاني عبر القطاع الخاص 

لتػػػأثير عبر القطػػاع الحكومي، نجد أف التغيّرات في أسعػػػار النفط تؤثر عمى إيرادات الدولة، ففي فإذا نظرنػػػػا إلى انتقػػػػاؿ ا
ؤدي إلى حاؿ بقيت أسعار النفط منخفضة لفترة تزيد عمى العػػػػػػاـ، فإف ذلؾ يػػػؤدي إلى انخفػػػاض الميزانية العػػػػامة لمدولة، مما يػػػػػ

لذي يدفع بدوره إلى انخفاض معدلات نمو الناتج المحمي الإجمالي وربحية المؤسسات، ويترجـ ذلؾ انخفػاض الإنفاؽ الحكومي، وا
في النياية إلى تأثير سمبي عمى سوؽ الأسيـ، أما عندما تبقى أسعار النفط مرتفعة لفترة طويمة، فتكوف النتيجة عكسية، وفي 

 ارتباطات مباشرة وتأثيرات قوية عمى القطاع الخاص.   جميع مراحؿ عممية انتقاؿ التأثير عبر القطاع العاـ، ىناؾ

أما عف تأثير التغيرات في أسعار النفط عمى سوؽ رأس الماؿ مف خلبؿ القطاع الخاص، وفي المدى القصير يؤثر ارتفاع 
و منخفضة أو انخفاض أسعار النفط بصورة فورية عمى مستوى الثقة في المؤسسات، ولكف عندما تبقى أسعار النفط مرتفعة أ

لفترات أطوؿ، يبدأ مديرو المؤسسات التفكير بشأف القرارات الاستثمارية المستقبمية، وفي المدى المتوسط يتـ تنفيذ تمؾ القرارات 
الاستثمارية التي تؤثر في نياية المطاؼ عمى نمو القطاع الخاص، وينعكس ارتفاع أو انخفاض النمو المتوقع لمؤسسات 

 تراجع أداء سوؽ الأسيـ.المساىمة عمى تحسف أو 

( التي ىدفت إلى إبراز علبقة سوؽ الأسيـ السعودية بأسعار النفط وىؿ ىذه العلبقة ايجابية أو 2003وفي دراسة الحداد )
أسعار النفط وأداء مؤشر سوؽ  تقمّباتسمبية، وىؿ ىي متماثمة لجميع القطاعات؟ خمصت الدراسة إلى أف علبقة الارتباط بيف 
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ودي قوي، وأف تأثير أسعار النفط يتزايد مع مرور الوقت، كذلؾ أوضحت الدراسة أف أكثر القطاعات تأثراً بأسعار الأسيـ السع
 .(2003)الحضاص، الخدمات قطاع النفط ىو القطاع الصناعي وأقميا تأثراً 

 (BEKKأسعار النفط إلى أسعار الأسيـ ضمف نموذج ) تقمّباتأثر انتقاؿ  Martin Agren( 2006فحصت دراسة )
في الياباف والنرويج والولايات المتحدة الأمريكية،  تقمّباتدلائؿ قوية عمى انتقاؿ ال ت، فوجد2005-1989 الممتدة خلبؿ الفترة

التي حدثت في أسواؽ الأسيـ كانت ليا  تقمّباتال بينما كاف التأثير ضعيفا في السويد، وكاف لتأثير الأخبار معنوية ضعيفة بينما
ف الارتفاع الذي شيدتو أسواؽ النفط كاف مزيجاً غير فإ Martin Agren صمة قوية بعوامؿ اليقيف وأسواؽ النفط، وحسب تفسير

  .(Ågren, 2006)طبيعياً مف العرض المقيد والطمب المتفجر والمضاربات المالية لمنفط الخاـ، إضافة إلى العوامؿ السياسية 
 دمة النفطية عمى حركة الأسيـ في سوؽ رأس الماؿ أثر الص  (: 7-2الشكؿ رقـ )

 
 

 
 بناء عمى الدراسات السابقة. مف إعداد الطالبالمصدر: 

 
 : 

التي تنشأ مف داخؿ السوؽ والتي تتعمؽ بممارسة أنشطتيا  أسواؽ الأسيـ منيا تمؾ تقمّباتتوجد عدة عوامؿ مؤثرة عمى 
ارتفاع درجة تركز التداوؿ، ضعؼ نظـ  ،أنظمة التداوؿ :ياوطبيعة معاملبتيا وسموكيات المتعامميف بيا ووسائميـ، مف أىم

يمي شرح لتمؾ  مالية، وفي ماالرقابة والافصاح والشفافية، المعاملبت غير الأخلبقية، المضاربات الوىمية، الإفراط في الرافعة ال
  العوامؿ:

 Trading frameworksأنظمة التداوؿ  .1
وعممية بعدية ىي التسوية  ،Order routingترتبط وظيفة التداوؿ ارتباطاً وثيقاً بعممية قبمية وىي عممية توجيو الأوامر 

Clearing-settlement ،مع  1976الأسيـ التي بدأت عاـ  وقد أسفرت موجة مف حوسبة وظيفة توجيو الأوامر إلى أسواؽ
إلى اعتماد  Super Dotوالذي عوّض فيما بعد بنظاـ  DOT (Designated Order Turnaround)افتتاح النظاـ الأمريكي 

، مما سيؿ (03، ص 2010)مىلاه، جميع بورصات العالـ أنظمة توجيو الكترونية، مع الاستعانة بمصادر خارجية كالانترنت 
عممية تنفيذ أوامر الشراء والبيع لمعديد مف الأوراؽ المالية وفي لحظة واحدة، وأشارت بعض الدراسات إلى أف ىذه الأنظمة 

، نظرا لمسرعة التي 1989الأسيـ خلبؿ أزمة أكتوبر  تقمّباتساىمت بشكؿ كبير في الإسراع بمعدؿ الانخفاض في الأسعار و 
 بيا الصفقات في السوؽ المالي. تبرـ

انخفاض سعر 
 نفط ال

انخفاض ميزانية 
 العامة للدولة

 الإنفاق في انخفاض
النمو الناتج  انخفاض

إيرادات  انخفاض المحلي
مستوى انخفاض  وأرباح المؤسسات

 الثقة للمؤسسات

ينعكس على 
 القرارات الاستثمارية

انخفاض النمو 
 المتوقع للمؤسسات

انخفاض أسعار 
 الأسهم 
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الذي شيد نمواً  1الأسواؽ وىو نظاـ التداوؿ عبر اليواتؼ الذكية تقمّباتيوجد ثمة عامؿ آخر يعتقد أنو يساىـ في إسراع 
 كبيراً خاصة في السنوات الأخيرة، واكتسب شعبية متزايدة بيف المتعامميف في السوؽ، وذلؾ لما تتيحو ىذه الميزة لممستثمر مف
الوصوؿ إلى أسواؽ الأسيـ، وتنفيذ العديد مف العمميات مثؿ الاستعلبـ عف الأسيـ وعف أسعارىا وتداوليا بيعاً وشراء، وتعديؿ 

أف نموذج التداوؿ الذي تحركو أوامر البيع والشراء لكؿ المتعامميف في  Onour (2010)أوامر البيع والشراء أو إلغاءىا، ويذكر 
الأسيـ، لأف تأثير المضاربات والإشاعات يكوف أقوى في ىذا النموذج مقارنة بنموذج التداوؿ الذي  باتتقمّ السوؽ يعد مصدراً ل

 .(04، ص 2010)أهىع، يعتمد أوامر صناع السوؽ أو متعامميف متخصصيف في تنفيذ عمميات البيع والشراء 

 Concentrationكز عمميات التداوؿ ارتفاع درجة تر  .2
وتشير الدراسات إلى أف وجود ظاىرة تركز التداوؿ في يقصد بيا نسبة تداوؿ الأسيـ النشطة إلى إجمالي حجـ التداوؿ، 

أسيـ المؤسسات محدودة مقارنة بالعدد الكمي لممؤسسات المدرجة في السوؽ مف بيف أسباب ارتفاع تذبذب أسواؽ الأسيـ، وترجع 
ب ظاىرة تركز التداوؿ إلى احتفاظ بعض كبار المستثمريف بأسيـ المؤسسات الواعدة، وانخفاض جودة غالبية الأسيـ أسبا

هىع، )أالمدرجة، لاسيما أسيـ مؤسسات القطاع العاـ، فضلًب عف ضيؽ حجـ الاقتصاديات وتركيزىا في قطاعات محدودة 

  .(05، ص 2010

 ضعؼ نظـ الرقابة والإفصاح والشفافية .3
يرى معظـ المحمميف أف أسواؽ رأس الماؿ التي تفتقر إلى أنظمة ذات كفػػػاءة عالية لممحاسبة والرقابة عمى المؤسسػػػات، 

لى عدـ توفر بيانات عف نتائج أعماؿ المؤسسات لفترات قصيرة ف لا و ف والمساىمو فالمستثمر عادة ما تتميز بخاصية التذبذب،  ،وا 
وبالتالي تعتبر تمؾ النتائج أداة قصيرة النظر ومضممة لاتخاذ  يستطيعوف تتبع النتػػػائج الفعمية لممؤسسات إلا مرة واحدة سنويا،

  ،Frederick Martin et al (Martin. Hansen. Link. & Nicoski. 2011) قرار بيع أو شراء الأصوؿ المالية وىذا ما أكده
عؼ كذلؾ قد يتسبب ضعؼ الإفصاح لممعمومات المالية المتعمقة بالمؤسسات ونشرىا وتحميميا في تدىور معدلات الربحية وضُ 

 قدرة تمؾ المؤسسات عمى تقييـ نشاطيا، وىذا ما يتسبب في تقييـ غير دقيؽ لممخاطر المالية.

أحد أىـ الأسباب عدـ الاستقرار، نتيجة عدـ توافر تشير أغمب الدراسات إلى أف غياب الشفافية في أسواؽ رأس الماؿ 
المعمومات اللبزمة لاتخاذ القرار الاستثماري السميـ، والعدالة والموضوعية في تسعير الأصوؿ المالية، والحد مف التأثيرات السمبية 

اح لممستثمريف الآخريف لمممارسات غير المشروعة مف جانب المسؤوليف بالمؤسسات في ضوء ما يتاح ليـ مف معمومات لا تت
Insider Trading  ،(20، ص 2014)الشاطلي. 

 خلاقية القائمة عمى المضاربة غير الشرعيةالأانتشار المعاملات غير  .4
 يمكف تبياف أبرز أنواع الممارسات اللباخلبقية في أسواؽ رأس الماؿ فيما يمي:

                                                        
والتي تعمؿ  ة لتداوؿ الأسيـنظاـ التداوؿ في الأجيزة الذكية ىو عبارة عف برنامج لمياتؼ أو الجياز الذكي مثلب يعتمد عمى تطبيقات التكنولوجيا اللبسمكية المتقدم -1

 مثلب. Javaعمى تقنية 
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يمجأ المتلبعب إلى ىذه العممية ليضفي شرعية عمى عمميات التداوؿ الكبيرة التي تتـ بيف حسابات متعددة لمتداوؿ:  فتح -
، ص 2010ة، )بىهغاو  حساباتو المختمفة، ىذا الأسموب يُمكّف المتلبعب مف التحكـ في العرض والطمب عمى سيـ مؤسسة ما

10).  

يعتبر التعامؿ بالبيع عمى المكشوؼ تضميلب لممشتري، ويتصادـ مع قاعدة أصمية في : Short Selling البيع عمى المكشوؼ -
البيوع في الفقو الإسلبمي "لا تبع ما ليس عندؾ"، ويرى العديد مف الباحثيف بأف التداوؿ عمى المكشوؼ بدوف وجود ضوابط 

حيث يتـ نييار، الاعراً في أوساط المتداوليف قد يتطور الى تفاقـ الأوضاع وبالتالي ذكما يثير ، 1ار الأسيـأسع تقمّباتيسبب في 
 .تحقيؽ الأرباح مف خسائر المؤسسات والناتج عف انخفاض أسعار أسيميا

كؿ عقد يساوي ألؼ وحدة  غالباً ما يتـ التعاقد عمى عقود معينة مف المؤشر وكأنو سمعة مف السمع، فمثلبً : 2التعامؿ بالمؤشر -
في المؤشر، فمو ارتفع المؤشر يحقؽ المشتري ربحاً، ولو انخفض يحقؽ خسارة، والعكس بالنسبة لمف يبيع المؤشر، كما توجد 
خيارات عمى المؤشرات التي لا تتضمف ورقة مالية بعينيا بؿ تتضمف مؤشراً، فإذا ارتفع ربح مف قامر عمى ارتفاعو، وخسر مف 

الانخفاض، ويظير جميا أف ىذا التعامؿ صورة مف صور القمار الذي ينتشر في أسواؽ الأوراؽ المالية ويسبب في  قامر عمى
 عدـ استقرارىا.

يعد التلبعب مف صور المضاربة الضارة بعدالة السوؽ المالي ونزاىتو، فالتلبعب قد يسيـ في الأجؿ التلاعب بالأسعار:  -
عمى حسػاب فعاليتو، لأنو يؤدي إلى ابتعاد أسعار الأصوؿ عف قيمتيا، وبالتالي حدوث  القصير بتوفير سيولػة لمسوؽ، ولكف

كبيرة وغير مبررة، أما في الأجؿ الطويؿ فيؤدي إلى زيادة احتماؿ وقوع الغبف في التداوؿ، فتقؿ ثقة المتداوليف في السوؽ  تقمّبات
  .(03، ص 2010)السحُباوي، وىو ما يسبب في إضعاؼ سيولة السوؽ 

، عمى أساس أف المستثمر ىدفو 3يمكف التمييز بيف المتداوليف في البورصة ما بيف المستثمريف والمضاربيف والمتلبعبيف
ػػارة، تحقيؽ عوائػػد عمى الأصوؿ المػػالية، أمػػػا المضػػػارب فيو المستثمر الذي يحصؿ عمى الورقة المػػػػالية عمى أنيػػػا سمعة لمتج

يتمنى ارتفاع سعرىا فيتخمص منيا ليحقؽ ربحاً اعتماداً عمى المعمومات التي يجمعيا ويحمميا، أما المتلبعب فيو شخص لا 
نما يقوـ عمداً بعمؿ أو إجراء يوجد انطباعاً مضملًب بشأف السوؽ  يعتمد في تصرفو عمى معمومات قائمة ولا حتى عمى الحظ، وا 

                                                        

باتخاذ إجراءات  2002في بورصة الياباف، قامت وكالة الخدمات المالية اليابانية في شير مارس مف عاـ  تقمّباتو أسموب البيع عمى المكشوؼ مف وبسبب ما أحدث 1-
المكشوؼ بعد شركة سمسرة، لكونيا قامت بإبراـ صفقات بيع عمى المكشوؼ لأسيـ بسعر أقؿ مف أخر سعر منشور، وحضرت الو ـ أ  البيع عمى  12تأديبية ضد 

 المتداوليف مف استخداـ ىذه الطريقة لما تسببو في زيادة التكمفة التي يمكف أف تقترض بيا الحكومات.  2010، كما حضرت ألمانيا سنة 2008الأزمة المالية العالمية 
الاتجاه العاـ لمسوؽ نحو الصعود أو اليبوط، وبيذا فإف  المؤشر عبارة عف أداة لتحديد اتجاه المتغيرات في السوؽ أو في قطاع معيف مف السوؽ، ورصد تحركات -2

كؿ بورصة أكثر مف مؤشر  اتجاه السوؽ ككؿ يعتبر عاملًب ىاماً في توقيت شراء وبيع الأسيـ، وىو يعطي مؤشراً شاملًب لوضع الاقتصاد ما، والجدير بالإشارة أف في
 .CAC40 ،FTSE100 ،S&P500 ،Nikkei250مثؿ 

ف حيث العدد أكثر نفعاً لمسوؽ وىـ قمة، وأف المضارب الخبير لو نفعو وىـ الكثرة، وأف المتلبعب أسوأ المتعامميف في السوؽ المالي وأف كانوا قمة ميعد المستثمر  -3
 بيد أنيـ كثرة مف حيث القوة والنفوذ.
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، ويوجد صور متنوعة ومتعددة لمتلبعب بؿ ومتجددة يمكف (369، ص 2013)العمغاوي، رباح أو الأسعار بيدؼ تحقيؽ الأ
 ذكر أبرزىا عمى النحو الآتي:

 التعامؿ الصوري wash sale، د فيو تعامؿ يقصد بو خمؽ تعامؿ مظيري نشط عمى ورقة مالية ما، في الوقت الذي لا يوج
ثـ يقوـ بشرائيا في  "،Joke" فعمي يذكر، كأف يمتمؾ مستثمر عددا معيناً مف الأسيـ فيبيعيا بيعاً صورياً لأحد أقاربو أو أصدقائو

، واليدؼ مف ذلؾ إيياـ المتداوليف بأف تغيّرات سعرية حدثت لسعر تمؾ الورقة وأف  مدة زمنية قصيرة قد تكوف في نفس اليوـ
 .(12، ص 2010)بىهغاوة،  اً يجري عميياتعاملًب نشط

 ؿ بإرساؿ أوامر سوقية بكميات معينة تؤدي إلى الزيادة في السعر قبيؿ ، مف خلبؿ قياـ المضمّ التأثير في سعر الإغلاؽ
سيـ والغرض مف ذلؾ تحقيؽ أرباح غير عادية، وتشير بعض إغلبؽ التداوؿ بالسوؽ، لإيجاد انطباع بأف ثمة اىتماماً بال

 دقيقة مف فترة التداوؿ. 20الدراسات إلى أف معظـ عمميات التضميؿ والتلبعب قائمة عمى إستراتيجية زيادة السعر في آخر 

 التلاعب مف خلاؿ بث معمومات مضممة أو بتغطية معمومات صحيحةInformation-based Manipulator  دما يحدث عن
يقوـ المتلبعب بنشر معمومات غير صحيحة، أو معمومات صحيحة ولكف معروضة بطريقة يمكف أف يفسرىا بقية المتداوليف 

 ف بائعيف أو مشتريف ليذه الورقة مما يؤثر في سعرىا ىبوطاً أو صعوداً يبشكؿ خاطئ، بما يؤدي إلى اندفاع المتعامم

 .(13، ص 2010)السحُباوي، 

  ،يقصد بذلؾ قياـ مجموعة السماسرة أو صناع السوؽ بالاتفاؽ فيما بينيـ عمى احتكار تواطؤ السماسرة أو صناع السوؽ
ورقة مالية معينة، أو رفع قيمتيا، دوف وجود نية للبقتناء والشراء، لمتحكـ بقوى العرض والطمب، واستثارة المستثمريف نحوىا، 

 أرباح غير عادية عمى حسابيـ.وتحقيؽ 
 (: تصنيؼ المضاربيف8-2الشكؿ رقـ )

 
 
 

 
 

 
 

 .45(، ص2010السحيباني ) المصدر:

التي تضمنت  Aggarwal and Wu (2003نت عدة دراسات واقع التلبعب في أسواؽ رأس الماؿ مف بينيا دراسة )وقد بيّ 
-1990ييئة السوؽ المالي في الولايات المتحدة الأمريكية بيف عامي تحميلًب إحصائياً لمحالات التي أدينت بالتلبعب مف قبؿ ال

 Speculator  المضارب

 Informed traderالمضارب المطمع  Parasitic traderب المتطفؿ المضار 

 Order anticipator متوقع الأوامر
 
 

 المتلاعب المغرر
Bluffer, Manipulator 

  متداوؿ القيمة 
  

  متداوؿ الأخبار 
 

 المحمؿ الفني لممعمومات 
 

 الموازف 

  المستبؽ
 

  المحمؿ الفني النفسي 
 

 المبتز  
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إلى عدة نتائج أىميا أف أكثر حالات التلبعب تحدث في الأسيـ الصغيرة  الدراسةحالة، وخمصت  142، وبمغ عددىا 2001
مى خلبؿ فترة التلبعب الأسيـ محؿ التلبعب تكوف أع تقمّباتبسبب سيولة السيطرة عمييا وضعؼ مستوى الإفصاح فييا، وأف 

مقػػارنة ببقية الفترة في العينة وخاصة عند البيع منيا عندما يقوـ بالشراء، وأف أكثر حالات التلبعب تتضمف استراتيجيات لرفع 
الأسعار بدلًا مف تخفيضيا، بسبب القيود عمى بيع أسيـ المؤسسات محؿ التلبعب بيعاً مسبقاً، كما أف أغمب المتورطيف في 

والذيف تراوحت ممكيتيـ مف صانعي الأسواؽ والسماسرة الموظفيف التنفيذييف في المؤسسات، وكبار المساىميف  التلبعب حالات
  .(45، ص 2010)السحُباوي،  %30و %5بيف 

بالتعقيد والخطورة العالية نظػراً لأنيػا تمس  1شائعات الماليةتتسـ ال :Pump and Dumpالشائعات المالية أو الضخ والتفريغ  -
موضوعاً حساساً يرتبط بالجوانب المالية، وكذلؾ انتشػارىا بصورة فيروسية متسػارعة، وتنعكس آثار انتشػارىا السريع والكبير 

رأس الماؿ، فيي تضع المتعامميف في جوىرية في أسواؽ  اً بصورة واضحة وجوىرية، وقد أثبتت التجارب أف الشائعات تمعب أدوار 
ىذه الأسواؽ أماـ خيارات صعبة وأماـ مخاطرة قد تكوف كبيرة، واليدؼ مف وراء ذلؾ تحقيؽ مكاسب، فإذا تـ تصديؽ الشائعة 
ذا تـ عدـ تصديؽ ىذه  وتبيف أنيا غير صحيحة فإف ىؤلاء المتعامميف قد يتخذوف قرارات مالية يترتب عمييا خسائر كبيرة، وا 
  الشائعة واتضح بعد ذلؾ أنيا صحيحة فإف ىؤلاء المتعامميف قد يكونوف قد اتخذوا قرارات يترتب عمييا أيضاً خسائر مالية كبيرة

 .(158، ص 2015)أبى فاعة، 

 المضاربة الوىمية بالمشتقات المالية .5
أسعار الأوراؽ  تقمّباتوسيمة تحوطية يستخدميا المستثمروف والمضاربوف لمحماية مف مخاطر ظيرت المشتقات المالية ك

نما آثارىا الأالمالية، فيي تعتبر مف أىـ  دوات المػػالية المتعامؿ بيا، وىي عقود ليس ليػػػػػا أي قيمة اقتصػػػػػادية حقيقية في ذاتيا، وا 
مف ىذه العقود لا يجري تنفيذىا لأنو لا يقابميا أصوؿ مادية،  %98ي فإف ما نسبتو وىمية كونيا تقوـ عمى فرؽ الأسعار، وبالتال

نشأت بنسبة كبيرة بسبب انحراؼ الوضع الطبيعي لمنشاط الاقتصادي  2008وتشير الدراسات إلى أف الأزمة المالية العالمية 
 .المالية وأسعار العملبت الذي سمكو المستثمروف مف خلبؿ مضارباتيـ الوىمية عمى فرؽ أسعار الأوراؽ

مف المشتقات المالية وىي عبارة عف مضاربات وىمية كوف طبيعتيا مبادلة صفرية حيث ما يربحو  اً تعد عقود الخيارات نوع
أحد الطرفيف ىو ما يخسره الطرؼ الآخر، وىذا يخرجيا عف المبادلة الحقيقية كونيا لا يراد بيا نقؿ ممكية الأصؿ محؿ 

قتصر فييا غالبػا عمى تسوية فروقػػات أسعػػار الأوراؽ المػالية عند نياية العقد، وىذه العلبقة الصفرية تعني أف أحد الاشتقاؽ، بؿ ي
طرفي العقد خاسراً والطرؼ الآخر رابحاً، وربحو يساوي خسارة الآخر، وبالتالي النتيجة الطبيعية خسارة عدد كبير مف المتعامميف 

الاقتصادية التي لف يقتصر ضررىا عمى طرفي العقد، بؿ  تقمّباتىشّا وميدداً بال سوؽ رأس الماؿبيذه العقود، وىذا ما يجعؿ 
  .(01، ص 2010)مهُضاث،  سيصؿ إلى اقتصاد بأكممو

                                                        
ودوف التحقؽ مف مدى صدقيا وصحتيا، ولا تستند إلى مصادر  الشائعة بصؼ عامة ىي أقواؿ وروايات يجري تناقميا بيف الناس حوؿ موضوع ما دوف التأكد -1

 موثوقة. 
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 CDS Credit 1قود مبادلات العجز الائتمانيكما أجمع الكثير مف الخبراء الاقتصادييف والمالييف عمى أف المضاربة بع

Default Swaps  وبالرغـ مف الدور الايجابي الذي يفترض أف تقوـ بو ىذه 2008ساىمت في حدوث الأزمة المالية العالمية ،
أكثر  لا يمثؿ شرطاً كافياً لتحقيؽ نظاـ مالي CDSالعقود، إلا أنو خلبؿ ىذه الأزمة أصبح مف الواضح أف مجرد وجود عقود 

استقراراً، ذلؾ لأنيا ساىمت في المواءمة بيف المخاطر عمى مستوى المؤسسات المالية، وبالتالي زيادة ىشاشة المؤسسات المالية 
وترؾ المشاركيف في السوؽ مف غير  2، بالإضافة إلى زيادة مخاطر الطرؼ المقابؿsystemic shocksإزاء الصدمات النظامية 

خلبؿ في العالـ  CDSوالشكؿ التالي يوضح تطور حجـ عقود ، (Christian, 2009, p 10) لخطرمعمومات كافية حوؿ ىذا ا
 :2010-2005الفترة الممتدة بيف 

 )ألؼ دولار( 2010-2005في العالـ خلاؿ الفترة  CDS(: تطور حجـ عقود 9-2شكؿ رقـ )ال

 
Source: http://www.bis.org/ (2017). 

أوؿ مف تناوؿ الآثار السمبية لتطبيقات المشتقات المالية، وأكد  Chapman (1998)وفي ىذا الصدد، يعتبر الاقتصادي 
ستثمار، فيي عبارة عف مقامرة بقولو "إف النقطة التي لـ يصؿ إلييا أي مستثمر ىي أف شراء المشتقات لا يمثؿ أي نوع مف الا

وصفيا ، كما (06، ص 2009)مىؽمت االإإجمغ الاؾلامي، ومراىنات، فالمشتقات المالية تعود بلب شيء عمى صاحبيا" 
(2003 ) Warren Buffettي، وتعتبر كسلبح مالي لمدمار الشامؿ.بأنيا قنابؿ موقوتة لممتعامميف بيا ولمنظاـ الاقتصاد 

عموما، لعبت المشتقات المالية دوراً محورياً خطيراً في انفجار الفقاعات المالية السابقة، حيث زاد حجـ تداولاتيا بنسبة 
تريميوف دولار، أي  283حوالي  2006، وبمغت حجـ عممياتيا في نياية سنة 2007و 2001خلبؿ الفترة ما بيف  %75تقارب 

 457حوالي  2007أضعاؼ مجموع ما تـ إنتاجو مف سمع وخدمات في العالـ خلبؿ العاـ، ووصمت في سنة  6أكثر مف 
، حيث زاد حجـ الائتماف 2006تريميوف دولار، كما زادت نسبة الائتماف عمى سوؽ المشتقات المالية بوتيرة متسارعة خلبؿ سنة 

تريميوف دولار، وزادت سرعة النمو في ىذا السوؽ إلى ما يزيد عف  26غ وبم %52عمى المشتقات في السوؽ العالمي بنسبة 
، وشكؿ التالي يوضح نمو المشتقات المالية بمختمؼ 2006إلى غاية  2002كؿ سنة خلبؿ أربعة سنوات مف سنة  100%

 أنواعيا عمى المستوى العالمي:

 

                                                        
و بعقد تأميف ضد خطر التوقؼ عف يتعتبر ىذه العقود مف أىـ أداة في سوؽ المشتقات الائتمانية وأكثرىا شيوعاً واستخداماً، وىي منتج ائتماني عادة ما يتـ تشب -1

 مشتري.الدفع، وىي عقود مالية لمحماية تتـ بيف بائع و 
 خطر الذي يتحممو كؿ طرؼ في عقود المشتقات المالية، ويتمثؿ في عدـ احتراـ الالتزامات التي نص عمييا العقد مف قبؿ الطرؼ المقابؿ.الىو  -2
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 2011-2000ود في العالـ خلاؿ الفترة (: تطور سوؽ المشتقات المالية لجميع أنواع العق10-2شكؿ رقـ )ال

 
 مف إعداد الطالب، بالاعتماد عمى معمومات بنؾ التسويات الدولية. المصدر:

 Financial Leverageالإفراط في نسبة الرافعة المالية في المؤسسات المدرجة  .6
خوذ مف الفيزياء، ويعني إمكانية رفع أو يقصد بالرافعة المالية الاعتماد عمى الاقتراض في التمويؿ، كما أف مفيوـ الرافعة مأ

تمثؿ حقوؽ الممكية والمديونية أحد مصادر التمويؿ  زحزحة كتمة ثقيمة بتطبيؽ قوة صغيرة نسبيا باستخداـ الرافعة، وكما ىو معموـ
كف إصداره لتغطية النسبة للؤولى عادة ما يكوف ىناؾ حدود لما يمبالتي تعتمد عمييا المؤسسة لتمويؿ مشاريعيا الاستثمارية، ف

ع فييا بسبب ما يعرؼ بالاقتصاد الضريبي، وىنا أصؿ وسّ الاحتياجات، أما بالنسبة لممديونية فيكاد لا توجد حدود عمى التّ 
ع في المديونية بصورة رىيبة في وسّ المشكمة فالمقولة "استدف أكثر تحقؽ مردودية مالية أعمى" دفعت المؤسسات المالية في التّ 

نما تأخذ عادة شكؿ مديونيات قابمة لمتداوؿ في أسواؽ رأس الماؿ، وبالتالي العقود الأخ يرة، وىي ليست مجرد مديونيات فردية وا 
 فيي أشبو بالمديونيات العامة وجزء مف الثروة المالية.

ريكية التي حوؿ مخاطر الرافعة المالية لاحظ أف أكبر البنوؾ في الولايات المتحدة الأم Minsky( 1983وفي دراسة لػػ )
سنتا مف كؿ دولار قاما بإقراضو أو استثماره،  97كانا يقترضاف نحو " Bank of Amirica، Bankers Trust"انيارت مثؿ 

مف أصوليا، وبالتالي فإف الزيادة في نسبة الرافعة المالية تمثؿ جزءاً  %90وىناؾ بعض البنوؾ التي فاقت قيمة ديونيا أكثر مف 
، تي تؤدي بالاقتصاد إلى اليشاشة المالية، كما تجعؿ المؤسسات معرضة بدرجة أكبر لمصدمات الاقتصاديةكبيراً مف العممية ال

وتؤدي إلى توليد قدر كبير مف الإقراض غير المسؤوؿ، ولتوظيؼ كؿ الأمواؿ التي قامت باقتراضيا كاف عمييا أف تبحث عف 
أكثر مخاطرة، وىذا ما حصؿ بضبط في فقاعة ديوف الرىف العقاري  عملبء ىامشييف، مما يجعميا تمتد بنشاطيا إلى نواح جديدة

  .(187، ص 2016)غغبي، بالولايات المتحدة الأمريكية  2007التي انفجرت سنة 

 2007-2003ة خلاؿ الفتر  (: نسبة الرافعة المالية لبعض المؤسسات المالية11-2الشكؿ رقـ )

 
Source: Orlowski (2008). p.32. 

32
,5

 

27
,9

 

26
,1

 

27
,5

 

27
,4

 

32
,4

 

30
,7

 

29
,8

 

22
,5

 

23
,2

 

29
,9

 

25
,2

 

23
,4

 

22
,9

 

22
,7

 

30
,9

 

20
,6

 

18
,1

 

19
,0

 

15
,6

 

25
,7

 

22
,4

 24
,2

 

20
,2

 

17
,7

 

15,0

20,0

25,0

30,0

35,0

2007 2006 2005 2004  جولدمان ساهس  ميري مًَش   ميمان برازرز   مورغن س خاهلً تير س خيرىز 2003



 

011  
 

 «ؽدم اس خلرار ب سواق رب س المال، المسبباث وس بل املِاس» ...........................ني ....................................مثاامفعل ا
 

دوؿ شرؽ آسيا دور في إضعاؼ النظـ المالية في ىذه الدوؿ مما  في كاف للبقتراض الكبير لمبنوؾ والمؤسسات المالية
لتزامات كسبيا ىشاشة اتجاه الأزمات المالية، إذ اتسمت تمؾ المؤسسات بارتفاع نسب الرفع المالي، والجدوؿ التالي يبيف الاأ

الخارجية لمبنوؾ الآسيوية بالمميار دولار وكذا كنسبة الالتزامات مف ميزانية البنوؾ، حيث تميزت بارتفاع ىذه النسبة مقارنة بنسبة 
الكفاية الحدية لرأس الماؿ حسب اتفاقية بازؿ، مما جعميا أكثر تأثرا بتداعيات الأزمة، كما تعددت حالات الإفلبس بيف 

 ؾ الدوؿ بسبب عدـ القدرة عمى الوفاء بالتزاماتيا.المؤسسات في تم

 (%B)كنسبة مف ميزانية البنوؾ و  ($)الالتزاـ الخارجي لمبنوؾ الآسيوية بالمميار دولار (:1-2الجدوؿ رقـ )
1997 1996 1995 1994 1993 1992   

B% $ B% $ B% $ B% $ B% $ B% $ البيان 
 اندونيسيا 10 7.86 11 9.69 11 11.31 10 11.68 9 12.48 15 15.14
 ماليزيا 13 7.1 19 11.6 9 6.6 6 6.2 7 8.6 8 8.9

 كوريا ج 7 14.65 7 14.8 8 21.17 9 31.45 12 43.18 12 27.96
 تايلاند 7 6.57 12 13.8 20 31.09 24 46.21 23 48.78 27 40.31

Source: Bernou. & Grondin (2001). p.12. 

يعتبر مف العوامؿ الرئيسية لحدوث Hot Money السريع لمديوف قصيرة الأجؿ وىو ما يعرؼ بػػ أف تراكـ  الاشارة إلىيجدر 
 1998، بالإضافة إلى روسيا والبرازيؿ 1997ودوؿ جنوب شرؽ آسيا  1995و 1994في المكسيؾ عامي  1اضطرابات

الأجؿ مف جممة ديوف الدوؿ النامية  عمى التوالي، وقد أظيرت بيانات بنؾ التسويات الدولي أف نسبة الديوف قصيرة 1999و
مف القروض الجديدة الممنوحة  %50، وكاف حوالي 1990في عاـ  %12بعد أف كانت حوالي  1997عاـ  %20بمغت حوالي 

  جاؿ استحقاؽ لمدة عاـ واحد أو أقؿ، وىي نسبة تزيد كثيرا عما كانت عميو في أوائؿ التسعيناتآمف المصارؼ العالمية ذات 
 .(54، ص 2000)صاصاوش ي، 

 

 

 

 

 

 

 

                                                        
إلى  1990مميوف دولار سنة  176 تشير بيانات بنؾ التسوية الدولي إلى ارتفاع حجـ القروض قصيرة الأجؿ التي قدمتيا المصارؼ الدولية لمدوؿ النامية مف حوالي -1

 .1997مميوف دولار عاـ  454حوالي 
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:
فضلًب عما تقدـ، تتعدد وتتنوع العوامؿ المسببة في عدـ استقرار أسواؽ رأس الماؿ، إلا أنيا تختمؼ حسب درجة تطور 

 مؤثرة في أسواؽ رأس الماؿ. متغيرات مميزة أخرىالسوؽ، لذا ييدؼ ىذا المطمب إلى الوقوؼ عند 

: 
أوؿ مف  Harry Magdoff. Paul Sweezy مف المصطمحات الجديدة، ويعد Financializationيعتبر مصطمح الَأمْوَلة 

ة تحوؿ ثقؿ النشاط الاقتصادي مف ، حيث يصؼ مصطمح أمول 1تناولو في أوائؿ تسعينات، وجاء خميفة لمنظاـ التراكمي الفوردي
قطاع الإنتاجي إلى القطاع التمويمي والذي يعد مف أىـ القضايا الرئيسية في ىذا العصر، اقتصاديا، تتشكؿ الحالة الصحية 
لتراكـ "رأس الماؿ" مف خلبؿ تراكـ "فائض القيمة" الناتج عف عمميات الإنتاج بكافة مستوياتيا السمعية أو الخدمية وحتى 

لمصرفية، باعتبار ىذه الحالة نمو متواز بيف حجـ الإنتاج الحقيقي وحجـ التراكمات الرأسمالية، لكف مأزؽ مالكي رأس الماؿ ا
يكمف في كيفية مواجية ندرة الفرص الاستثمارية في ما ىو متاح لدييـ مف فوائض مالية ىائمة، وكاف الحؿ الأمثؿ يتمثؿ في 

ية كوسيمة لزيادة رأسماليـ النقدي، ومف ناحية العرض لتمكـ العممية فإف المؤسسات المالية قد زيادة طمبيـ عمى المنتجات المال
  .(49، ص 2011)حىاصي وعبض اللاوي، انتيجت خطى حثيثة لتقديـ أدوات مالية استثمارية جديدة 

مباشرا بالمضاربة المالية وبآثارىا المزعزعة للبستقرار المالي،  ىذه الظروؼ قريناً  أصبح الاستثمار المالي في ظؿ
فقط  %8ف إلى أف و دة، ويشير الاقتصاديوتصاعدت مبادلات الأسيـ، واشتماؿ أسواؽ رأس الماؿ عمى المشتقات المالية المعقّ 

يتركز حوؿ "تحقيؽ أمواؿ مف أمواؿ" وبالتالي لا يوجد  مف كؿ المعاملبت المالية ما ىي إلا عبارة عف السمع والخدمات والباقي
، 2016)غغبي،  ، وىكذا يصبح ىناؾ إفراطا في تراكـ الرأسماؿ النقدي مقارنة بالرأسماؿ المنتج2ىناؾ أية قيمة مضافة للبقتصاد

 فتيا الحقيقية ومولدة للؤزمات.، لتصبح الأسواؽ بعيدة عف وظي(188ص 

وقد أسيمت المؤسسات الدولية والأفراد والمستثمروف في إحداث ما يسمى بالرواج الاصطناعي لمبورصات في الدوؿ 
قوية النػػػػامية، والذي يعتمد عمى حجـ كبير مف الطمب نتيجة سيػػػػولة مػػػػػالية متوفرة لدييـ دوف أف يستند ذلؾ إلى ىياكؿ إنتػػػاجية 

لممؤسسػػات، وىذا ما يمثؿ خطراً عمى الاقتصػػػاد ويعرضو لمخطر، فمثاؿ المكسيؾ يعد دليلًب عمى انييار فمسفة تحقيؽ النمو مف 
، وبالتالي بقي (49، ص 2011االإىلى،  )عبضخلبؿ ىذا النوع مف الاستثمار، فقاعدة التقدـ ىي الإنتاج والخدمات المرتبطة بو 

فيو الاقتصاد الافتراضي، وتظير خسائر الاقتصاد الحقيقي مف خلبؿ  توسعالاقتصاد الحقيقي مستمر في التآكؿ في الحيف 
 خطط الانقاض المصاحبة لكؿ أزمة حيث تمثؿ اقتطاعا مباشرا مف قيمة الاقتصاد الحقيقي لتصب في الاقتصاد الافتراضي.

                                                        
( مؤسس شركة فورد عندما بدأ تصنيع سيارتو فورد، وقد 1947-1863عمى يد ىنري فورد ) 1908ىو مبدأ عمؿ أو تنظيـ للئنتاج ظير عاـ  Fordismالفوردية  -1

ادية تشير إلى أنو يمكف تحقيؽ الرفاىية مف خلبؿ خفض تكمفة الإنتاج والتوسع في التسويؽ وجني مزيد مف نقؿ أكثر مبادئو عف نظرية الإدارة العممية، ىي فمسفة اقتص
 .عرؼ أزمة ىيكمية أدت إلى فشمو ، غير أنولمعماؿالأرباح 

 48لصناعة والخدمات المرتبطة بيما يشكؿ حوالي بأف الاقتصاد المنتج في الزراعة وا 2008أفادت إحصائيات الأسواؽ العالمية عند اندلاع الأزمة المالية في عاـ  -2
 تريميوف دولار. 144تريميوف دولار بينما يشكؿ حجـ الاقتصاد المالي في الأصوؿ المالية أكثر مف 
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حوّؿ دور الدولة الرأسمالية في ظؿ أمولتيا "كملبذ أخير"، للئقراض ومنح السيولة في حالة انفجار الفقاعات المالية، لقد ت
وما حدث مؤخرا عندما تدخمت الحكومة ، Dot Com، وبعد انييار فقاعة 1987كما تجسد ذلؾ بعد انييار فقاعة الأسيـ سنة 

في إطار  2007سة لتمنحيا السيولة اللبزمة خلبؿ انييار فقاعة الرىف العقاري سنة الأمريكية لإنقاذ المؤسسات المالية المفم
 سياسة التيسير الكمي، وبذلؾ تطور مفيوـ الَأمْوَلة وخاصة في الولايات المتحدة الأمريكية، والشكؿ التالي يوضح ذلؾ:

 2010-1850(: تطور القطاع المالي في الو.ـ.أ خلاؿ الفترة 12-2الشكؿ رقـ )

 
Source: Kedrosky. & Stangler (2011). p.02. 

كما أف التوجو نحو أمولة الاقتصاد العالمي بشكؿ متزايد، ترتب عميو تغمغؿ ليبرالية الرأسمالية الجديدة في العديد مف 
أدت أمولة إلى  الاقتصاديات، وأدى ذلؾ عمى اعتمادىا المتزايد عمى التمويؿ المبني عمى سياسات العولمة النيوليبرالية، كما

وجود نظاـ مف الصعوبة بما كاف السيطرة عميو، فبعد الاضطرابات التي شيدتيا الآونة الأخيرة وبالضبط خلبؿ الفترة ما بعد أزمة 
بدأ صندوؽ النقد الدولي ينشر تقارير التي يغمب عمييا موضوع "الاستقرار  ،Dot Com دوؿ جنوب شرؽ آسيا التي تمتيا فقاعة

  .(180، ص 2016)غغبي، لمي" لأنو يعي جيدا بصعوبة الظروؼ التي أصبحت مسيطرة عمى النظاـ المالي العالمي المالي العا

 
: 

مف خلبؿ تزويدىـ بالمعمومات  رات الاستثمارية لممستثمريفتمعب وكالات التصنيؼ الائتماني دوراً ميماً في تحديد القرا
إلى العممية التي يتـ مف خلبليا قياس قدرة المؤسسة  credit ratingويشير مفيوـ التصنيؼ الائتماني  المالية الدقيقة والمبسطة،

ا، أو جودة الأوراؽ أو المنتجات عمى الوفاء بالتزاماتيا وتسديد ما عمييا مف مستحقات ودرجة المخاطر المالية التي تواجيي
 .1المالية، بمعنى آخر ىي عممية قياس الجدارة الائتمانية لمجية المقترضة مف قبؿ وكالة تصنيؼ موثوقة ومعتمدة

وفي حاؿ كاف ىذا التصنيؼ ممنوحاً لدولة ما فإنو يدعى بالتصنيؼ الائتماني السيادي، ويعتبر بمثابة تقييـ لمظروؼ 
اسية والمالية لمدولة، وكمما حصؿ البمد عمى تصنيؼ ائتماني سيادي مرتفع، كمما انخفضت احتمالات عدـ الاقتصادية والسي

  .(56، ص 2013مضاوي، ) الوفاء بالالتزامات المالية في حاؿ تعرض البمد للؤزمات المالية والاقتصادية

                                                        
يا ومف ثـ تقييـ وتحميؿ ىذه يتـ تحديد ىذه التصنيفات مف قبؿ العديد مف الوكالات المتخصصة التي تعمؿ عمى جمع البيانات والمعمومات حوؿ الجية المراد تصنيف -1

 .Moody’s ،Standard & Poor’s ،Fitch Ratingsالبيانات، ويوجد ثلبث وكالات تصنيؼ رائدة ومسيطرة في ىذا المجاؿ وىي وكالات 
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ابع المعقد الذي تتسـ بو أسواؽ رأس الماؿ، حدثت زيادة ىائمة في فرص الاقتراض وازدادت إلى حد كبير مع تزايد الط
صعوبة حصوؿ الطرؼ المقرض عمى معمومات كاممة عف المقترضيف المحتمميف، وتستطيع ىيئات التصنيؼ مف خلبؿ وفورات 

تعمؿ عمى تضييؽ الفجوة بيف ما يعرفو المستثمر عف  الحجـ الكبير أف تقدـ خدمات متمثمة في معمومات منخفضة التكمفة
المقترض وما يعرفو المقترض، فتحدد لكؿ مقترض درجة وىي ما يُسمى تقدير المرتبة الائتمانية، كذلؾ تعمؿ ىذه الييئات عمى 

 تعزيز السيولة في أسواؽ رأس الماؿ، مما يزيد النشاط المالي ويخفض التكاليؼ.

ؼ الائتماني ىي شركات خاصة، فقد توسّع دورىا في أطر التنظيـ المالي منذ سبعينات القرف بالرغـ أف ىيئات التصني
الماضي، خاصة مع عقد اتفاقية دولية لتقييـ محافظ البنوؾ حسب مستوى المخاطر التي تتعرض ليا أصوليا وتحديد رأس الماؿ 

ت التصنيؼ الائتماني في التنظيـ المالي، وانصب تركيزه عمى جدؿ بعد الأزمة حوؿ دور ىيئاالالإلزامي بناء عمييا، إلا أنو دار 
قضايا مثؿ تضارب المصالح وكفاءة الأداء، ومف أىـ التساؤلات المطروحة ىي كيفية تحديد ىذه الييئات لممراتب الائتمانية، وما 

ج الائتماني وفقاعات الأصوؿ التي نتجت ىي الجوانب التي يتـ تقييميا، وما إذا كانت المراتب الائتمانية قد تسببت في نوبة الروا
 عنيا قبؿ الأزمة وأفرزت أثراً مضاداً وضاراً بعد الأزمة.

تُسبب تغيّرات التصنيؼ الائتماني حركة واسعة في أسواؽ رأس الماؿ، فتؤثر عمى قيمة الأصوؿ ومف ثـ رأس الماؿ 
صوؿ كضماف، والتغير في التصنيؼ قد يسبب زعزعة مفاجئة الإلزامي، وتؤثر ىذه التغييرات أيضاً عمى إمكانية استخداـ ىذه الأ

)غافغاؽ،  ، ويؤدي إلى المغالات في تقدير قيمة الأصوؿ، لاسيما في حالة تخفيض التصنيؼ الائتماني1تقمّباتويزيد مف ال

التي شيدتيا  تقمّباتلات التصنيؼ بأنيا مشاركة في العديد مف الأزمات والوفي ىذا السياؽ اتيمت الوكا، (35، ص 2012
الأسواؽ والاقتصاديات العالمية، وىذا مف ناحيتيف، حيث أعطت أو أخفقت في تقديـ تصنيفات تعكس الحقائؽ الاقتصادية لعدد 

عادة مراجعة  تصنيفيا كاف متأخر مع بوادر ظيور الأزمات، مف البنوؾ والمؤسسات المالية والمنتجات المالية، كما أف تحركيا وا 
 .أسعار السوؽ وعدـ استقرارىا تقمّباتمما زاد في حدة 

عندما قامت الوكالات بتقديـ تنقيط جيد لمعظـ الأوراؽ المالية  2008وىذا ما حصؿ بالضبط خلبؿ الأزمة المالية العالمية 
، وىذا ما شجع البنوؾ عمى تقديـ المزيد مف Subprimesف نوع الصادرة مف عمميات التوريؽ والمسندة إلى قروض عقارية م

القروض العقارية الرديئة الأمر الذي زاد مف ىشاشة النظاـ المصرفي وساىـ أيضاً في تكويف فقاعة مضاربية حوؿ المنتجات، 
ا أقدمت فجأة عمى إجراء تخفيض ، كما تسببت الوكالات في تعميؽ الأزمة عندم2وبالتالي تراكـ الأخطار واندلاع الأزمة فيما بعد

 كبير في التنقيط مرة واحدة متسببة في انييار السوؽ وحدوث آثار مدمرة عمى أسواؽ رأس الماؿ.

                                                        
ع تأثر الاقتصاد البريطاني سمباً بخروجيا وىذا ما انطبؽ عمى المممكة المتحدة، حينما تـ تخفيض تصنيفيا الائتماني مف قبؿ الوكالات التصنيؼ العالمية نتيجة توق -1

 مف الاتحاد الأوروبي، مما أدى إلى تقمص تدفؽ الاستثمارات وأحدث بذلؾ حالة مف عدـ الاستقرار في أسواؽ رأس الماؿ.
المرتفعة، كما ساىمت في انخفاض نسبة  زمة مف خلبؿ زيادة اصدار الأوراؽ المالية المركبة ذات المخاطرالأ ثفي حدو  الرائدة حيث ساىمت الوكالات التصنيؼ -2

 الأصوؿ التي يجب اف تحتفظ بيا المؤسسات المالية، وىذا أدى الى زيادة مستوى المخاطر التي مف الممكف اف تتعرض ليا ىذه المؤسسات.
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مياً في تأجيج أزمة الديوف السيادية في منطقة لكما لا يخفى عمى أحد الدور الذي لعبتو الوكالات التصنيؼ الرائدة عا
الأزمة التي مازالت الى غاية اليوـ تخيـ بظلبليا عمى معظـ الدوؿ الكبرى وبالأخص الأوروبية ، ىذه بفعؿ قراراتيا 2010الأورو 

 منيا حيث أصبحت تيدد مصير الاتحاد والعممة الأوروبية بفعؿ تحوليا الى أزمة ديوف سيادية.

: 
محورياً في تغير الأسعار بالبورصة ارتفاعاً أو ىبوطاً، ففي بعض الفترات يكوف تمعب العوامؿ السموكية لممستثمريف دوراً 

 William( 1987أداء سوؽ الأوراؽ المالية غير مرتبط إلى درجة كبيرة مع ظروؼ الاقتصادية، وىذا ما أوضحتو دراسة )

Schwert  تقمّباتسوؽ المالي ليس مرتبطاً مع ال تقمّب، حيف وجد أف 1986-1859عمى السوؽ المالي الأمريكي خلبؿ الفترة 
، وىذه إشارة واضحة إلى وجود عوامؿ أخرى متحكمة في (Shiller, 1988, p. 13) التضخـ والإنتاج الصناعي، الفشؿ المؤسسات

 كالعوامؿ السموكية. تقمّباتال

التي يرتكبيا المستثمر عند اتخاذه قرار استثمػػػاري، وتنشأ   1بالتحيّزات السموكية اليّة السّموكيّةالمتعرؼ تمؾ العوامؿ في عمـ 
ىذه التحيّزات نتيجة وجود عدة اعتبارات منيا محدودية كؿ مف الوقت، الإدراؾ، سيولة التذكر، وتجبر ىذه القيود العقمية عقؿ 

مف بيف مجموعة المعمومات الواردة لممستثمر، وىو ما يؤدي بو إلى اتخاذ المستثمر إلى انتقاء معمومات ليا خصائص معينة 
 .قرارات استثمارية خاطئة

 الأسيـ نمخصيا في النقاط التالية: تقمّباتإضافة إلى تمؾ العوامؿ، توجد عوامؿ أخرى مساعدة عمى حدوث 

أو مواقع جيولة أو حتى مف الأشخاص غير  انتشار التوصيات والنصائح "المضممة" لبيع وشراء الأسيـ، المقدمة مف جيات -
 مؤىميف ويفتقدوف لمخبرات المالية؛

 قصور آليات العمؿ وضعؼ اليياكؿ المؤسسية للؤسواؽ المالية؛ -

 التوسع المالي الضخـ غير المنضبط في إصدار الأصوؿ المالية؛ -

 عدـ تماثؿ المعمومات بيف أطراؼ ذوي العلبقة في السوؽ المالي؛ -

 دارية مفاجئة مف قبؿ إدارة البورصة كقياـ بوقؼ التداوؿ للؤسباب معينة؛حدوث قرارات إ -

حدوث صدمات سياسية محمية كتدخؿ السياسييف وتغيير الحكومات والتغير الفجائي لقوانيف الدولة ...الخ، وتشير الدراسات  -
 سية.الشديدة غير المتوقعة في البورصات كاف وراءىا اضطرابات سيا تقمّباتإلى أف أغمب ال

                                                        
 تـ التفصيؿ في ىذه العوامؿ في المبحث الثاني مف الفصؿ الأوؿ مف الأطروحة. - 1
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: 
شيد العالـ في العقد الأخير تطورات ىائمة وذات أىمية عمى مستوى العلبقات الاقتصادية وبالخصوص أسواؽ رأس الماؿ، 

 واحداً  عالمياً  قبؿ، وأصبحت تشكؿ سوقاً إذ أصبحت ىذه الأخيرة في الوقت الحاضر أكثر ترابطاً وتكاملًب مما كانت عميو مف 
 ، وىذا يعني أف ما يحدث في سوؽ ما يمكف أف يكوف لو تأثير مباشر في الأسواؽ الأخرى.يتسـ بأسعار ومنتجات متناغمة

السبب الأساسي في ىذا التكامؿ، وتعتبر مف السياسات الحديثة  Financial Liberalizationتعد سياسة التحرير المالي 
ا، جاءت نتيجة لظروؼ كثيرة أممتيا متغيرات عقدي الستينات والسبعينات، حيث ساد الاعتقاد بأنو الحؿ الأمثؿ المطروح نسبي

أماـ تمؾ الظروؼ التي عممت عمى تعطيؿ عجمة تطور الاقتصادي، وكذلؾ رغبةً للبندماج في الاقتصاد العالمي، ومع بداية 
لمالي سواء كانت صادرة مف الباحثيف الاقتصادييف أو المؤسسات الدولية، وبذلؾ عقد السبعينات توسعت المطالبة بالتحرر ا

لجأت معظـ الدوؿ النامية والمتقدمة إلى تحرير أنظمتيا المالية المحمية، منيا تحرير أسواؽ رأس الماؿ، ليبقى التساؤؿ المطروح 
 نيدؼ مف ىذا المبحث إلى مناقشة ذلؾ التساؤؿ. الذحوؿ آثار السياسات التحرير المالي عمى استقرار أسواؽ رأس الماؿ؟ 

:
شرعت العديد مف الدوؿ العالـ في إجراء إصلبحات اقتصادية ومالية بيدؼ الانتقاؿ مف الاقتصاد المخطط إلى الاقتصاد 

اع المالي وعجمت بو إلى التحرير والانفتاح كشرط مف الشروط التي فرضيا صندوؽ السوؽ، فأولت ىذه الدوؿ اىتماماً كبيراً بالقط
عدـ الاستقرار المالي  مف النقد والبنؾ العالمييف في إطار برنامج الإصلبح الاقتصادي والمالي، وما أف تـ تطبيقو توّلد حالة

تحرير المالي؟ وما اليدؼ منو؟ وىؿ يعتبر مصدرا المالية خاصة خلبؿ فترة التسعينات، إذف فما ىو ال المخاطروالكثير مف 
 أسواؽ رأس الماؿ؟ تقمّباتل

 : 
 (1973مف بينيـ ) Stanfordالاقتصادييف في مدرسة الباحثيف إلى نظريات  FLتعود جذور أطروحة التحرير المالي 

McKinnon and Shaw  لى الخروج مف سياسة الكبح المالي تيدؼ إ 1أعماؿعندما قاما بتقديـFinancial Repressionist 
مف طرؼ أغمب الدوؿ النامية، وذلؾ نتيجة لما خمفتو ىذه السياسة مف آثار سمبية عمى أداء الاقتصادي ليذه الدوؿ، وقد  المطبقة

حؿ الأمثؿ ليذه الدوؿ مف أف التخمي عف السياسة الكبح وتطبيؽ سياسة التحرير ىو ال McKinnon and Shawاعتبر كؿ مف 
أجؿ تحسيف قدرة أنظمتيا المالية والمصرفية عمى جمب وتعبئة الموارد المالية بالقدر الكافي الذي يسمح بتحقيؽ معدلات نمو 

  .(04، ص 2014)بً علاٌ،  مرتفعة ودرجات متقدمة مف التطور المالي

أف التحرير المالي ىو عبارة عف مجموعة الإجراءات والتدابير التي تيدؼ إلى  McKinnon and Shawستشؼ مف طرح ن
إعطاء حرية كمية أو جزئية لمتغيرات النظاـ المالي بيدؼ تعزيز كفاءتو وفعاليتو، وبصفة عامة فإف تحقيؽ التحرير المالي يتـ 

                                                        
 فكاف بعنواف "التعمؽ المالي في التنمية الاقتصادية". Shawنواف "النقود ورأس الماؿ في التنمية الاقتصادية"، أما كتاب كتاب بع McKinnonأسس  -1



 

013  
 

 «ؽدم اس خلرار ب سواق رب س المال، المسبباث وس بل املِاس» ...........................ني ....................................مثاامفعل ا
 

وحسبيما فإف  McKinnon and Shaw( 1973)كبح المالي( الذي أشار إليو كؿ مف بناءاً عمى عناصر إلغاء القمع المالي )ال
الكبح المالي ىو انعكاس لتدخؿ الحكومة الشديد في المجاؿ الاقتصادي وخاصة في المجاؿ المالي، ويظير ىذا التدخؿ مف 

، ص 2009)بً بىػٍان وغغبي،  حريتو خلبؿ التشريعات والقوانيف التي تخص نشاط النظاـ المالي والتي تؤدي بو إلى الحد مف

 ويمكف حصر بعض صور الكبح المالي في الجدوؿ التالي: ،(04
 (: صور الكبح المالي في النظاـ المالي2-2الجدوؿ رقـ )

 الكبح المالي
 أس الماؿتدفقات حساب ر  السوؽ المالي القطاع المالي الداخمي

 تحديد معدلات الفائدة الاسمية أقؿ مف مستواىا التوازني؛-
 تدخؿ الدولة في توظيؼ الائتماف لنشاط المالي والمصرفي؛-
 تكويف احتياطات إلزامية ضخمة لدى البنؾ المركزي؛-
 فرض رسوـ ضريبية مرتفعة عمى المنتجات المالية؛-
 السياسة النقدية. لأدوات التدخؿ المباشرة في المتزايد استخداـ-

وضع قيود عمى دخوؿ وخروج -
 مف أسواؽ رأس الماؿ؛

وضع قيود في تكويف المحافظ -
 المالية.

وضع الحواجز أماـ دخوؿ -
 وخروج رؤوس الأمواؿ؛

وجود سعر صرؼ خاص عمى -
 التحويلبت المالية لمعملبت.

 .209-194ص  ،(2008): مف إعداد الطالب بالاعتماد عمى: عاطؼ وليـ اندراوس المصدر

ف والمنظمات والمؤسسات المالية الدولية و دعـ ومساندة مف قبؿ العديد مف الاقتصادي McKinnon and Shawلقي تحميؿ 
عمى رأسيا صندوؽ النقد الدولي والبنؾ العالمي، واعتبر بمثابة شرط ضروري لنجاح برامج الإصلبح الاقتصادي في الدوؿ 

 ما ىي الدوافع التي فرضت تطبيؽ التحرير المالي؟ النامية، والسؤاؿ الذي يطرح ىنا 

 ينطمؽ التحرير النظاـ المالي مف العديد مف الاعتبارات، تحثو دوافع عممية أىميا: 

 ضرورة تحديث القطاع المالي مف أجؿ تكييفو مع التطورات الحاصمة في الأدوات المالية وأسواؽ رؤوس الأمواؿ؛ 
 لاقتصاد الوطني مف أجؿ تعزيز مقومات النمو الاقتصادي المستداـ، وتحسيف كفاءة معالجة الاختلبلات الييكمية في ا

 تخصيص الموارد الاقتصادية؛
 الرغبة في تخفيض التكاليؼ الناتجة عف المنافسة الشرسة؛ 
  ؛وبالتالي تسريع عممية التنمية الاقتصاديةتنشيط الادخار وتحسيف مستويات الاستثمار 
  التمويؿ، وسيولة الوصوؿ إلى المصادر التمويمية؛الحد مف زيادة في تكمفة 
 مصُعفى وػعكىن،  أكثر فأكثر تقمّبيظير التحرير المالي كنيج ضروري يتعيف وُلوجو لإدارة محيط نقدي يميؿ إلى ال(

 .(217، ص 2014

تحرير المالي ىو تحقيؽ تسريع مالي مف خلبؿ الرفع مف كفاءة النظاـ المالي يتبيف مما سبؽ أف اليدؼ الأساسي مف ال
وجعمو أكثر مرونة وابتكاراً بما يكفؿ الحفاظ عمى تنافسيتو، وذلؾ مف خلبؿ تعبئة المدخرات والاستفادة منيا في تمويؿ 

ف المحمييف إلى مجالات الاستثمار، وكذا اقتصاديات وزيادة معدلات الاستثمار فييا، وزيادة فرص وصوؿ المستثمريف والمقترضي
 خمؽ علبقة بيف أسواؽ رأس الماؿ المحمية والأجنبية مف أجؿ جمب الأمواؿ لتمويؿ التنمية.
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:
 :لمػػػػالي، نمخصيا كما يميار عناصر إلغاء القمع المالي يظير لنا جوانب الأسػػػاسية مف التحرير اػػػمف خلبؿ إظي

 (: الجوانب الأساسية لسياسات التحرير المالي13-2الشكؿ رقـ )

 
 
 

 

 

 
Source:Gamra. & Clévenot. 2007. p.10. 

يشمؿ ىذا التحرير جممة مف الإجراءات  :Libéralisation du système financière interneتحرير النظاـ المالي الداخمي  .1
 نوجزىا كما يمي:

 مف الرقابة المتمثمة في وضع سقوؼ عميا لمعدلات الفائدة الدائنة والمدينة،  يتحقؽ عف طريؽ الحدّ  حرير معدلات الفائدة،ت
 .وتركيا حرة تتحدد في السوؽ بالالتقاء بيف عارضي الأمواؿ والطالبيف ليا للبستثمار

 ،خؿ النظاـ المالي وينعكس امر الذي يعزز المنافسة دالأ إلغاء حواجز الدخوؿ بالنسبة لمبنوؾ والمؤسسات المالية الأجنبية
 ايجابيا عمى نوعية الخدمات المالية المقدمة.

  ،مف وضع سقوؼ ائتمانية  مف عممية توجيو الائتماف نحو القطاعات الأولوية، والحدّ  وذلؾ عف طريؽ الحدّ تحرير القروض
يتـ تحرير القروض مف خلبؿ عممية إلغاء أو خفض نسب عمى القروض الممنوحة لباقي القطاعات الأخرى، بالإضافة لذلؾ 

 الاحتياطات الإجبارية المفروضة عمى البنوؾ التجارية.

يتمثؿ ىذا التحرير في إلغاء القيود المفروضة عمى  :Libéralisation des marchés financiers تحرير أسواؽ رأس الماؿ .2
لمحمية، والمستثمريف المحمييف في الاستثمار في الأصوؿ المالية الأجنبية، المستثمريف الأجانب للبستثمار في الأوراؽ المالية ا

وكذلؾ إلغاء الحواجز المتعمقة بخروج رؤوس الأمواؿ الأجنبية المستثمرة في الداخؿ والربح الناتج عنيا، مع توفير حرية الدخوؿ 
تثمارات، والتوسع في الأدوات المالية، وتستيدؼ والخروج في عمميات الوساطة المالية، إضافة إلى انخفاض الرقابة عمى الاس

رير المالي التح
Libéralisation 

financière تحرير النظاـ المالي الداخمي 

 تحرير معدلات الفائدة؛ -
   إلغاء حواجز الدخوؿ بالنسبة لمبنوؾ  -

 والمؤسسات المالية الأجنبية؛
 تحرير القروض. -

 تحرير حساب رأس الماؿ تحرير أسواؽ رأس الماؿ

نب إلغاء القيود المفروضة عمى المستثمريف الأجا -
 للبستثمار في الأوراؽ المالية المحمية؛

إلغاء الحواجز المتعمقة بخروج رؤوس الأمواؿ الأجنبية  -
 المستثمرة في الداخؿ.

 

إلغاء القيود والضوابط المفروضة  -
 عمى المعاملبت حساب رأس الماؿ؛

إلغاء القيود عمى المعاملبت المتعمقة   -
 بالنقد الأجنبي.
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سياسات تحرير أسواؽ رأس الماؿ إلى تحقيؽ تكامؿ وارتباط أسواؽ رؤوس الأمواؿ المحمية بالعالـ الخارجي وتحرير النظـ 
 والإشرافية، ىذا مف أجؿ تحقيؽ فعالية أعمى وكفاءة أكبر لعمؿ الأسواؽ. 1الييكمية

يعتبر تحرير حساب رأس الماؿ جوىر عممية التحرير  :Libéralisation du compte de capitalتحرير حساب رأس الماؿ  .3
والحسابات المالية  2المالي، ويقصد بو إلغاء القيود والضوابط المفروضة عمى المعاملبت حساب رأس الماؿ بمختمؼ صوره

تدفقات المالية والنقدية العابرة لحدود الدوؿ والخارجة لميزاف المدفوعات والمعاملبت المتعمقة بالنقد الأجنبي، أي حرية تحويؿ ال
منيا، وعادة ما تكوف طويمة الأجؿ كالاستثمارات الأجنبية المباشرة والقروض طويمة الأجؿ، أو تكوف عمى شكؿ تدفقات قصيرة 

تب عف حركية رؤوس الأمواؿ الدولية بمدخمييا القصيرة والطويمة الأجؿ درجة أكبر ، وعميو يتر (01، ص2005)اصعَـ، الأجؿ 
 مف الاندماج المالي للبقتصاد العالمي.

اقتراحاً لتسمسؿ التدريجي لتحرير حساب رأس الماؿ، وحسبيـ أف إزالة القيود  Habermaier & Ishi( 2002ـ كؿ مف )قدّ 
يكوف إلا عند سيطرة الفعمية عمى النقد وعمميات النقد الأجنبي، وكذلؾ تعزيز القواعد عمى التدفقات قصيرة الأجؿ لا ينبغي أف 

  نظمة فعالة لإدارة المخاطر، والشكؿ التالي يوضح ذلؾ:الأالتنظيمية و 

 سمسؿ التدريجي لتحرير حساب رأس الماؿت  ال(: 14-2الشكؿ رقـ )

  
   

 
  

 
 

Source: Cluj (2012). p.15 
أنو لكي يقاؿ أف دولة ما في حالة تحرير تاـ لمقطاع المالي يجب عمى  Kaminsky and Schmukler( 2003) يذكر

الأقؿ تحرير قطاعيف مف ىؤلاء القطاعات الثلبثة بالكامؿ والقطاع الثالث يكوف محرر جزئيا، أما إذا تـ تحرير قطاعيف فقط 
 .(Kaminsky, & Schmukler, 2003) لجزئي لمقطاع الماليعمى الأقؿ جزئيا فإف الدولة في ىذه الحالة تصنؼ تحت التحرير ا

                                                        
ت الخاصة رقابة والتنظيمايرمي التحرير الييكمي إلى إلغاء الحدود بيف الأسواؽ مف خلبؿ انفتاح الأسواؽ المحمية نحو الأسواؽ الأجنبية، والى تحديد أو تقميؿ ال -1

صورات التي كانت بالنشاط المالي، واللبوساطة التي تمكف المتعامميف مف الوصوؿ المباشر إلى أسواؽ رأس الماؿ دوف المرور عبر الوسطاء والقضاء عمى المق
، لا وساطة Déréglementation، لا قيود تنظيمية Décloisonnement: لا حواجز "D4موجودة، أي تطبيؽ ما يسمى بقاعدة "الدلات الثلبث أو 

Désintermédiation. 
المعاملبت المتعمقة تشمؿ أىـ معاملبت حساب رأس الماؿ في: المعاملبت المتعمقة بالاستثمار الأجنبي المباشر؛ المعاملبت المتعمقة بأصوؿ الثروة العقارية،  -2

 بالاستثمار في السوؽ المالي، المعاملبت المتعمقة برؤوس الأمواؿ الشخصية.

 التحرير الكامؿ
 FDIفقات الخارجية تحرير التد

 FDIتحرير التدفقات الخارجية 

 تطوير المحاسبة والإحصاء
 تعزيز ترتيبات السيولة النظامية والعمميات النقدية وسعر الصرؼ
دارة المخاطر  تعزيز القواعد التنظيمية التحوطية والإشراؼ، وا 

 إعادة ىيكمة القطاعات المالية والمؤسسات
 أسواؽ رأس الماؿالرفع مف كفاءة وفعالية 

 1المرحمة  2المرحمة  3المرحمة  الزمف

 مراجعة القوانيف المالية
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نحو التحرير باختلبؼ البمداف التي تسعى لتطبيقو، فالبعض مف البمداف اعتمدت التحرير التدريجي،  تختمؼ الإصلبحات
 Ben Gamra and Clévenot (2008وفي دراسة قاـ بيا كؿ مف )"، big bang والبعض اختارت تحرير سريع "الانفجار الكبير

، 2002-1970توضح مدى تطبيؽ سياسة التحرير المالي بصفة جزئية وكمية في بعض الدوؿ النامية لمفترة الممتدة ما بيف 
 خمصت إلى النتائج التالية:و 

 2002-1970ية في الدوؿ النامية لمفترة تطبيؽ سياسة التحرير المالي بصفة جزئية وكم(: 3-2الجدوؿ رقـ )
الدوؿ  التحرير المالي الداخمي تحرير أسواؽ رأس الماؿ تحرير حساب رأس الماؿ

 تحرير جزئي تحرير كمي تحرير جزئي تحرير كمي تحرير جزئي تحرير كمي النامية
 دوؿ أمريكا اللاتينية

 الأرجنتيف (82-1977)/(94-87) (02-1994) (82-1977)/(91-89) (02-1991) (81-1976)/(91-82) (82-1981)/(02-91)
 البرازيؿ (79-1976)/(91-88) (02-1991) (91-1973) (02-1991) (98-1994) (82-1990)/(02-91)

 الشيمي (82-1974)/(86-84) (02-1986) (95-1987) (02-1995) 1977/(98-79) (02-1998)
 كولومبيا (90-1974) (02-1990) -  (02-1991) (98-1991) (02-1998)
 المكسيؾ (90-1977) (02-1990) (91-1989) (02-1991) (91-1973) (02-1991)

 فنزويلا (84-81)/(91-89)/(96-94) (94-1991)/(02-96) (90-1973)/(95-94) (94-1990)/(02-95) (96-1983) (83-1973)/(02-96)
 دوؿ آسيا

 بنغلادش (96-1980) (02-1996)  - (02-1991) (94-1991) (02-1994)
  جكوريا (97-1980) (02-1997) (91-1984)/(98-92) (92-1991)/(02-98) (98-1979) (02-1998)
 اليند (95-1992) (02-1995) (02-1992)  - (94-1991) (02-1994)
 اندونيسيا (83-1978) (02-1983) (97-1988) (02-1997) (88-1979)/(02-91) (91-1988)

 ماليزيا (85-1971)/(91-87) (92-1991) (92-1973) (02-1992) (02-1973) - 
 الفمبيف (83-1981) (02-1983) (91-1986) (02-1991) (02-1976) - 

 سنغافورة (77-1975) (02-1977) (87-1983) (02-1987) (78-1972) (02-1978)
 يلانكاسر  (90-1980) (02-1990) (90-1980) (02-1990) (94-1978) (02-1994)
 تايلاندا (92-1980) (02-1992) (90-1988) (02-1990) (98-1994) (02-1998)

 دوؿ إفريقيا 
 ج إفريقيا (83-1980) (02-1983) -  (02-1996) (02-1985) - 
 الجزائر (95-1987) 1995 1995 -  1994  -

 مصر   - (02-1991)  - (02-1992) (91-1990) (02-1991)
 المغرب (96-1980) (02-1996)  - (02-1993) (02-1990)  -
 تونس (96-1986) (02-1996) (02-1989) -  (02-1993)  -

 زيمبابوي  - (02-1991) (02-1993)  -  - (02-1994)
Source: Gamra. & Clévenot. (2008). p. 07. 

 وفيما يمي المعايير المستعممة في تحديد درجة التحرير المالي لتمؾ الدوؿ:
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 (: معايير تصنيؼ درجة التحرير المالي في الدوؿ النامية4-2الجدوؿ رقـ )
 تحرير جزئي تحرير كمي

 .تحرير معدلات الفائدة الدائنة والمدينة  .التحرير  تحرير معدلات الفائدة الدائنة والمدينة
المالي 
 الداخمي

 إزالة الضوابط عمى القروض، والدخوؿ إلى القطاع البنكي؛ 
 لمدة تقؿ عف سنتيف. %10ياطي الإجباري لا تتجاوز نسبة الاحت 

 إزالة الضوابط عمى القروض، والدخوؿ إلى القطاع البنكي؛ 
  سنوات. 5لمدة تفوؽ  %10-%5نسبة الاحتياطي الإجباري بيف 

  عدـ وجود شروط خاصة بتممؾ المستثمريف الأجانب أصوؿ مالية
 محمية. 

 مف الأصوؿ  %49قؿ مف المستثمريف الأجانب ليـ الحؽ في تممؾ أ
المالية المحمية مع وجود قيود عمى المساىمة في بعض القطاعات 

 .الاقتصادية

تحرير 
أسواؽ 
رأس 
توزيع رأس الماؿ المستثمر وأرباح الأسيـ وفوائد السندات في  يتـ  الماؿ

 السنتيف الأوليتيف مف الاستثمار.
  ئد السندات قبؿ توزيع رأس الماؿ المستثمر وأرباح الأسيـ وفوالا يتـ
 سنوات الأولى مف الاستثمار. 5

  وجود حرية البنوؾ والمؤسسات المالية المحمية الاقتراض مف
 الخارج 

  وجود بعض القيود لمبنوؾ والمؤسسات المحمية بالاقتراض مف
تحرير  الخارج.

حساب 
رأس 
 الماؿ

  عدـ وجود أسعار الصرؼ خاصة عمى عمميات الحساب الجاري
الماؿ )التحويلبت المالية لمعملبت(، ولا وجود لمقيود وتدفقات رأس 

 فيما يخص خروج رؤوس الأمواؿ.

  وجود أسعار صرؼ خاصة عمى عمميات الحساب الجاري وتدفقات
رأس الماؿ )التحويلبت المالية لمعملبت(، ووجود قيود فيما يخص 

 خروج رؤوس الأمواؿ.
Source: Gamra. & Clévenot (2006). p.11.  

لمعظـ الدوؿ النامية كانت في بداية التسعينات وتميزت بسرعة مفرطة،  ر نتائج الجدوؿ أف عممية التحرير المالي الكميتشي
نتيجة الإصلبحات الاقتصادية والسياسية التي انتيجتيا تمؾ الدوؿ، ىذه الإصلبحات بعضيا كاف مفروض مف قبؿ المؤسسات 

ة ىذه الدوؿ بيدؼ الدخوؿ والاندماج في الاقتصاد العالمي، حيث وصؿ التحرير في المالية الدولية، والبعض الآخر كاف بإراد
بعض الدوؿ الناشئة إلى نفس مستويات الدوؿ المتقدمة في مدة لا تتعدى الثلبث سنوات، كما يوجد تقارب في مختمؼ الجوانب 

و حساب رأس الماؿ وىو ما توضحو الأشكاؿ التحرير المالي سواء كاف في تحرير حساب القطاع المالي أو تحرير البورصات أ
 التالية:

 1999-1973(: تطور المؤشر الكمي لمتحرير المالي في الدوؿ الناشئة والمتقدمة لمفترة 15-2الشكؿ رقـ )

 
Source: Kaminsky. & Schmukler (2003). p.36. 
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 1999-1973دمة لمفترة (: تطور جوانب التحرير المالي في الدوؿ الناشئة والمتق16-2الشكؿ رقـ )

 
Source: Kaminsky. & Schmukler (2003). p.36. 

والمغرب  بخصوص درجة التحرير المالي في دوؿ منطقة الشرؽ الأوسط وشماؿ إفريقيا، نجد أف الأردف، والبحريف، تركيا
مي، ويعود ذلؾ إلى فعالية تدابير قد سجمت درجات عالية مف التحرير المالي، كما أنيا تجاوزت إلى حد كبير المتوسط الإقمي

التحرير المالي التي خضعت ليا الأنظمة المالية في ىذه الدوؿ، ىذا بالإضافة إلى توسعيا الممحوظ، كما أف أسواقيا المالية قد 
حوؿ  ت كؿ مف السعودية، الكويت، ومصر صعوداً وىبوطاتقمّبتفوقت عمى مثيلبتيا في باقي دوؿ منطقة الشرؽ الأوسط، بينما 

المتوسط الإقميمي لمتحرير المالي، ويرجع ذلؾ أساساً إلى القيود المفروضة عمى المصارؼ الأجنبية، في حيف أف الجزائر، 
 سوريا، واليمف لـ تتجاوز المتوسط الإقميمي، وذلؾ نتيجة لوجود أسواؽ مالية بدائية، والشكؿ التالي يوضح ذلؾ:

 2012-1995وؿ منطقة الشرؽ الأوسط وشماؿ إفريقيا خلاؿ الفترة (: التحرير المالي في د17-2) الشكؿ رقـ

 
Source: http://www.heritage.org/index/explore?view=by-region-country-year 
 

:
المالية، وىو ما أىمو لأف يكوف  تقمّباتتميزت الأنظمة الاقتصادية والمالية في الآونة الأخيرة بالعديد مف الاضطرابات وال

أف ذلؾ يرجع  -منيـ خبراء صندوؽ النقد الدولي-عصر الاضطراب عف جدارة واستحقاؽ، ويعتقد بعض خبراء الاقتصاد 
وىنا يطرح السؤاؿ ىؿ حقا  سياسات التحرير المالي المطبقة، ليفتح مجالًا واسعاً لمنقاش حوؿ أثار التحرير المالي، بالأساس إلى

ويزيد  أف التحرير المالي يؤدي إلى تشجيع الاستثمارات وبالتالي تعزيز النمو الاقتصادي؟ أـ أنو ييدد استقرار أسواؽ رأس الماؿ
 ؟مف المخاطر

http://www.heritage.org/index/explore?view=by-region-country-year
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في أوساط الباحثيف الاقتصادييف، وأجريت العديد مف الدراسات التطبيقية حوؿ آثػػػػار سياسػػػات  كبيراً  جدلاً  FLلاقت ظاىرة 
في الأسواؽ النػػػامية والنػػاشئة، وكػػػانت النتػػػػائج متفػػػػػاوتة وغير حاسمة، فبعض الدراسػػػات تبيف عدـ  تقمّباتالتحرير المػػػالي عمى ال
التي قامت عمى  AL-Khouri and abdallah( 2012السوؽ بعد إزالة القيود المالية منيا دراسة ) قمّباتتوجود أي تغّير في 

، في حيف تبيف دراسات أخرى الدور الايجابي لمتحرير المالي عمى كفاءة (Al-Khouri, & Abdallah, 2012) بورصة قطر
أف تحرير أسواؽ رأس الماؿ يمكف أف يؤدي التي تشير إلى  Obstfeld (1998)اؽ رأس الماؿ واستقرارىا، مف بينيا دراسة أسو 

إلى أف  Stulz (1999)  ،Mishkin (2001)إلى الاستخداـ الأمثؿ لممدخرات العالمية بغض النظر عف الموقع، في حيف يشير
والحد مف سوء الاختيار والمخاطر الأخلبقية، مع تخفيؼ مشاكؿ السيولة في أسواؽ التحرير المالي يعزز الشفافية والمساءلة، 

التي قامت  Kim and Singal( 2000كما أظيرت نتائج دراسة ) ،(Kaminsky, & Schmukler, 2003. p 01) رأس الماؿ
تويات التذبذب خلبؿ السنتيف الأوليتيف بعد الانفتاح السوؽ لـ تختمؼ كثيراً عما كاف عميو قبؿ سوؽ ناشئة إلى أف مس 14عمى 

 & ,Han Kim) بعد السنة الرابعة والخامسة التي تمت عممية التحرير المالي تقمّبالتحرير، بينما لوحظ انخفاض كبير في ال

Singal . 2000) . 

بمد منيا المتقدمة والناشئة إلى أف اتساع  28التي أجريت عمى  Kaminsky and Schmukler (2003)خمصت دراسة 
تقريبا مف فترة الكبح المالي(، وأف أسواؽ  %20الرواج يزداد بشكؿ كبير في أعقاب التحرير المالي مباشرة )أي أعمى بنسبة 

أقؿ مما كاف عميو في أوقات الكبح،  %25ير المالي، مع اتساع الرواج بنحو الأسيـ تستقر في الأجؿ الطويؿ إذا استمر التحر 
 %15مباشرة )أي أعمى بنسبة  المالي يزيد بعد التحرير crashesوتوصمت الدراسة كذلؾ إلى أف اتساع التصادمات والحوادث 

استمر التحرير عمى المدى الطويؿ،  مف حجمو مقارنة بأوقات الكبح إذا %60مف فترة الكبح المالي(، ولكف ينخفض إلى نحو 
وكشفت الدراسة أف ىناؾ اختلبؼ بيف أسواؽ الناشئة والمتقدمة، ووجدوا أف آثار التحرير المالي عمى المدى القصير في الأسواؽ 

بح عف حجميا خلبؿ الك %35الناشئة ىي أكثر وضوحاً، مع حدوث رواج وتحطـ عمى الفور بعد التحرير المالي الذي زاد بنحو 
المالي، ومع ذلؾ، فإف الدورات المالية كانت أقؿ وضوحاً في ظؿ استمرار التحرير المالي، وتشير أدلة مف الأسواؽ المتقدمة إلى 

أسواؽ الأسيـ عمى المدى القصير، فإف الحوادث والرواج لا تزيد كما ىو الحاؿ بالنسبة  تقمّبأنو إذا أدى التحرير إلى زيادة 
 .(Kaminsky, & Schmukler, 2003. p. 16)مى المدى الطويؿ فإف التحرير يجعؿ الأسواؽ أكثر استقراراً للؤسواؽ الناشئة، وع

تكمفة رأس الماؿ بعد فتح سوؽ الأسيـ المحمية لممستثمريف إلى انخفاض  and all Cunado (2006) توصمت دراسة
وىي نفس النتيجة التي توصؿ إلييا  الأسواؽ الناشئة تقمّبات، وتدعـ ىذه النتائج فرضية أف تحرير السوؽ يخفض مف 1الأجانب

(2014 )Ben Rejeb and Boughrara( 2004، وأشار ) Chari and Henry إلى مساىمة تحرير سوؽ رأس الماؿ في إعادة
، ص 2012)غصان وهجهىج،  منتظمة الملبزمة لشركات الاستثمارتقييـ أسعار الأسيـ، ويرجع ذلؾ إلى تقميص المخاطر ال

بات في أف ىناؾ علبقة سالبة بيف التحرير المالي والتقمّ  Umutlu, Akdeniz and Altay-Salih (2009) ، وجد كؿ مف(09
 عوائد الأسواؽ الناشئة.

                                                        
 أف تخفيض تكمفة رأس الماؿ يمكف تحقيقيا عبر التقاسـ الدولي لممخاطر، الذي يؤدي إلى تدني علبوة الأسيـ. -1
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أف التحرير المالي للؤسواؽ المالية يوفر فرصاً أكبر لولوج المستثمريف الأجانب إلى أسواؽ رأس الماؿ ويرى ىذا الفريؽ 
المحمية وما يستتبعو مف زيادة في مستويات السيولة وشفافية المعاملبت والتنافسية السعرية، إضافة إلى توفير المعمومة والأسعار 

مى تحسيف الكفاءة المعموماتية، إذ يطالب المستثمروف الأجػانب في الغالب في الوقت المناسب، وىي عناصر تعمؿ بلب شؾ ع
لتعويض تدفقاتيـ الرأسمػالية درجة عالية مف شفافية السوؽ وجودة مرتفعة مف الإفصاح المالي، وينبغي أيضا تعزيز شروط 

بيؽ معايير المحاسبة الدولية وتشريعات التداوؿ الاستثمػار وقوانيف الحمػػػاية لفئة الملبؾ الصغػار وذات الأقمية، ويتضمف ذلؾ تط
تكوف قراراتيـ واستراتيجياتيـ أكثر  -خاصة مف الدوؿ المتقدمة–الملبئمة، فضلًب عمى أف المستثمروف والمتعامميف الأجانب 

لأجانب والمحمييف، عقلبنية في تقييـ الأصوؿ المالية، وبفضؿ ىذه التغيرات تتقمص المعمومات غير المتماثمة بيف المستثمريف ا
 .(233، ص 2015)مؼاهضًت،  وتساىـ في استقرار أسواؽ رأس الماؿ

، وجود والباحثوفف و ارسومف جية أخرى، أظيرت بعض الدراسات التي أجراىا كؿ مف صندوؽ النقد الدولي وعدد مف الدّ 
ناقضات عند تطبيؽ سياسات التحرير المالي، فبدلا مف زيادة الاستثمارات وتعزيز النمو حيرة والتّ الكثير مف الألغاز الم

أف العديد مف أسواؽ رأس الماؿ شيدت انحدارا ممموساً في معدلات الاستثمار، كما أف  توجدو الاقتصادي نتيجة التحرير، 
التي أجريت  and reinhart (1996) Kamensky، ففي دراسة في عوائد الأسواؽ وعدـ استقرارىا تقمّباتالالتحرير أسفر عف 

والاضطرابات في ىذه الدوؿ بعد انتياج سياسة  تقمّباتدولة آسيوية، أوروبية وأمريكية لاتينية، خمصت إلى تزايد ال 20عمى 
 ,Kaminsky, & Reinhart)التحرير المالي، كما كاف النظاـ المالي في تمؾ الدوؿ أكثر استقرارا قبؿ تطبيؽ التحرير المالي 

 الذي يرى أف إلغاء القيود يؤدي إلى فشؿ أسواؽ رأس الماؿ في تأدية مياميا. Stiglitz (1989)وىذا ما يتفؽ عميو  ،(1999

سوؽ ناشئة قامت بتخفيض  16بدارسة تأثير تحرير ضوابط الماؿ في  Levine and Zervos (1998)كما قاـ كؿ مف 
 تقمّباتتدفؽ عائداتيا خلبؿ الثمانينات، وخمصت الدراسة إلى أف  الحواجز القائمة في طريؽ رؤوس الأمواؿ الدولية وتحرير

أسواؽ الأوراؽ المالية تزداد بشكؿ ممحوظ عمى الفور عقب التحرير في نصؼ عدد الدوؿ التي شممتيا الدراسة، في حيف خمصت 
المكسيؾ وتركيا،  ،يا الجنوبيةفي كور  تقمّبالتي أجريت عمى عشرة أسواؽ ناشئة إلى زيادة ال Huang and Yang (2000)دراسة 

لكؿ مف تايلبند، تايواف  تقمّباتلكؿ مف الأرجنتيف، الشيمي وماليزيا، في حيف لا توجد تغيير واضح في ال تقمّبوتقمص كبير في ال
أف استخداـ المستثمريف  Kim and Wei (2002)وضح كؿ مف كما أ، (Jaleel. & Samarakoon. 2009. p. 410) والبرازيؿ

)الشراء أو البيع  Herdingواتباعيـ سموؾ القطيع  Momentum Tradingالأجانب لاستراتيجيات التعاملبت المحظية أو الوقتية 
مما أدى الى زيادة  في نفس الوقت( في سوؽ كوريا الجنوبية تسبب في تحرؾ أسعار الأسيـ عف قيمتيا العادلة أو الأساسية،

 تقمبات العوائد والى عدـ استقرار السوؽ.

علبقة قوية بيف تعاملبت الأجانب وتقمبات عائد السوؽ في كؿ مف أندونسيا وتايلبند، وبصفة  Wang (2007)وجد 
، إلا أف ليا خاصة مبيعات الأجانب، فعمى الرغـ مف أف مبيعات الأجانب تمثؿ نسبة صغيرة مف التعاملبت اليومية في السوؽ

تأثيراً قوياً عمى تقمبات العائد عف مبيعات المستثمريف المحمييف، ويرجع ذلؾ الى احتماؿ تخفيض قاعدة المستثمر، والتي تخفض 
 مف المشاركة في المخاطر.  
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لتدفقات يرى ىذا الفريؽ أف الدرجة العالية لمتحرير المالي للؤسواؽ المالية يصاحبو مستويات عالية مف التذبذب في ا
 -نتيجة صدمة سمبية أو ما يعرؼ بالأمواؿ الساخنة-الرأسمالية وقيـ الأصوؿ، وخروج طارئ وىائؿ لرؤوس الأمواؿ قصيرة الأجؿ

مكانية الانسحاب اليائؿ لمتدفقات الرأسمالية قصيرة الأجؿ يزيد مف  بالتزامف مع تزايد الضغوط التضخمية عمى العممة المحمية، وا 
كف أف تكمؼ المقترضيف ىروب لمسيولة، وكمما كاف مستوى الديف قصير الأجؿ مرتبطا بالاحتياطات الدولية المخاطرة التي يم

لمبمد المقترض، فإف خطر ىروب السيولة سيتفاقـ، والمستوى العالي لمديوف قصيرة الأجؿ لمنظاـ المالي تتسبب أيضا في مخاطر 
، 2015)مؼاهضًت،  رتبطة بحمى المضاربات العشوائية مف السوؽ المحميةالخروج المفاجئ لمبنوؾ ورؤوس الأمواؿ الساخنة الم

 .(236ص 

علبوة عمى ذلؾ، يشير ىذا الفريؽ إلى أف كثرة المستثمريف والمضاربيف الأجانب ذوي الأفاؽ قصيرة الأجؿ يحدث تحركات 
ية خاصة في ظؿ تزايد استعماؿ التقنية والتكنولوجيا، فأصبح بإمكاف ىؤلاء المستثمروف مياجمة واقتناص كبيرة في الأصوؿ المال

كذلؾ فإف التحرير الأرباح الضخمة في أي مكاف في العالـ، الأمر الذي يؤدي إلى الاضطرابات وسيادة حالات عدـ الاستقرار، 
الماؿ، وذلؾ رأس سواؽ أتشكمو مف تيديدات حقيقية وخطيرة عمى استقرار المالي يصاحبو الزيادة في ظاىرة غسيؿ الأمواؿ وما 

لارتباطيا أساساً بالأنشطة غير مشروعة وعمميات مشبوىة تدر لأصحابيا دخولا خيالية ذات أثار سمبية عمى الأسواؽ، فحركة 
عامميف في السوؽ وخمؽ حالة مف مثؿ ىذه الأمواؿ المتسخة تؤدي إلى إرباؾ السوؽ وترويج عممية المضاربات ما بيف المت

المنافسة غير المتكافئة مع المستثمريف، كما أنيا قد تؤثر عمى أسعار الفائدة وأسعار الصرؼ، وما يعكسو ذلؾ مف تبايف سريع 
 في أسعار الأسيـ والسندات، وبالتالي الوقوع في الخسائر أو الانسحاب مف السوؽ أو إفلبس بعض المستثمريف.

التحرير المالي المرافؽ بضعؼ في الرقابة الاحترازية يؤدي إلى إفراط البنوؾ في خوض المجازفات إضافة إلى أف 
أسواؽ رأس الماؿ غير العادية  تقمّباتكبيرة في أسواؽ الأسيـ، والسؤاؿ الذي يطرح ىنا ىؿ ال تقمّباتوالمخاطر، مما يقود إلى 

 ث أزمات مالية؟الناتجة عف التحرير المالي يسبب في زيادة احتماؿ حدو 

التاريخ يثبت مدعماً بشواىد الواقع المعاش، أفّ آليات توحيد أسواؽ رأس الماؿ وسياسات التحرير المالي تسببت في الكثير 
مف الأحياف في تفجير العديد مف الأزمات عمى مستويي الاقتصاديات النامية والمتطورة عمى حد سواء، فمف خلبؿ تحميؿ حركة 

الفجائية غير المتوقعة  تقمّباتة لرأس الماؿ، يمكف بسيولة استيعاب حدة موجات المخاطر الناجمة مثلًب عف الالانسياب العالمي
لى أسواؽ رأس الماؿ، فمع معدلات التركيز الجد عالية لحساسية القرار الاستثماري في  والتدفقات الآنية النقدية المستعجمة مف وا 

معطيات الواقع الجارية أو أحداث التنبؤ اللبحقة مثلًب، وفي ظؿ الخصائص الييكمية  سموكيات مستثمري الحافظة المالية تجاه
لمضموف تمؾ المحفظات باعتبارىا تتسـ بسرعة النمو والحركة وبارتفاع درجات مرونة وفجائية التنقؿ بيف الأسواؽ، قد يزج 

متشعبة الأبعاد تتراوح مدياتيا  -لمستوى أزمة دوليةقد يتصاعد مداىا ليرقى –باقتصاديات بأكمميا في مطبات أزمة مالية حادة 
 .(52، ص2011)حىاصي وعبض اللاوي،  بيف الاقتصاد ككؿ ومؤسسات النقدية والمالية كجزء
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ير المالي، أيف شيد النظاـ البنكي أعطاؿ ولعؿ ما حصؿ في الدوؿ أمريكا اللبتينية لخير دليؿ عمى آثار الناجمة عف التحر 
خطيرة أسفرت عف خسائر ضخمة، ونظرا لامتلبؾ تمؾ البنوؾ حصة كبيرة مف رسممة السوؽ المالية، أدى إلى خمؽ حالة الذعر 

رباؾ في سوؽ الأسيـ، حيث وصمت تكاليؼ إعادة الييكمة إلى  ة مف الناتج المحمي الإجمالي عمى سبيؿ المثاؿ في حال %13وا 
) بً الضب، مف البنوؾ  %32، وفي الأرجنتيف بعد ست سنوات مف تنفيذ سياسة تحرير المالي اختفى 1994فنزويلب سنة 

ت أسعار الفائدة، ، انخفضت قيمتو انخفاضاً حاداً وارتفع1994، أما المكسيؾ وبعد السماح بتعويـ البيزو سنة (79، ص 2014
مما ساىـ في المزيد مف التدىور في محافظ الأوراؽ المالية لمبنوؾ، والشكؿ التالي يبيف تأثير التحرير المالي عمى القطاع 

 البنكي:

 (: العلاقة بيف التحرير المالي والأزمات البنكية18-2الشكؿ رقـ )

 

 
 
 
 
 
 
 

 
 

Source: Miotti, & Plihon (2001). p.13. 

نتيجػػػة ضعؼ قػػػواعد الإشراؼ والتنظيـ الاحترازي، فمثلًب مف المخطط أعلبه أف السمػػػوؾ المضػػػاربي لمبنوؾ يػػػظير يتضح 
انخفاض المردودية والربحية يدفع البنوؾ لممضاربة، فمو كانت مراقبة السمطات أكثر فعالية لأوقفت ىذا التصرؼ، كذلؾ فإف 

التحرير المالي ينعش التبادلات بالعملبت الأجنبية، وىو ما يشجع البنوؾ أكثر مف أجؿ دخوؿ رؤوس الأمواؿ الأجنبية بعد 
المضػػػاربة في أسواؽ رأس الماؿ، وبذلؾ تبتعد البنوؾ تدريجياً عف تمويؿ النشػػػاطات الإنتاجية، وىذا ما سيؤدي إلى اليشاشة 

 .لأسواؽ رأس الماؿعنو مف خسائر بالنسبة المصرفية، وبالتالي إفلبس البنوؾ وعدـ استقرارىا، وما يترتب 

 التحرير المالي الكامؿ

تطور أسواؽ رأس الماؿ 
 المحمية

 ضغوط تنافسية قوية عمى البنوؾ التجارية

 ضعؼ الإشراؼ الحذر

 انخفاض مردودية العمميات البنكية التقميدية

 وؾالسموؾ المضاربي لمبن

 تطوير العمميات البنكية:
 العمميات الخاصة بالأوراؽ التجارية؛ 
 عمميات خارج الميزانية؛ 
 .عمميات الصرؼ 

 دخوؿ أمواؿ ضخمة قصيرة الأجؿ

 في الأجؿ القصير ROEارتفاع العوائد البنكية 

 تراجع عمى مستوى الاقتصاد الكمي؛ 
 فقاعات مضاربية؛ 
 إصدار النقود؛ 
 روضتوسع كبير في منح الق. 
 

 انخفاض في العمميات البنكية التقميدية: 
 )تحمؿ المخاطر عالية والبحث عف عائد مرتفع(

 الأزمات البنكية
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، الآثار السمبية الجسيمة 1997وقد أكّدت الأزمة التي اندلعت في بمداف جنوب شرؽ آسيا وبالضبط في صيؼ عاـ 
ف التحرير المالي السريع ترتب عميو توسع سريع في القطاع المالي، في لألمتحرير أسواؽ الماؿ غير المتزف والمتعجؿ، ذلؾ 

دارة ذلؾ التحرير بنفس سرعة عمميات التحرير المالي ذاتيا، فتحرير حساب  الوقت الذي لـ تتطور قدرة الحكومة عمى الرقابة وا 
رأس الماؿ تـ دفعة واحدة دوف وجود إطار مؤسسي متطور لمرقابة، وقد ترتب عمى ذلؾ زيادة تدفقات رؤوس الأمواؿ قصيرة 

 يا العنيفة فقد مثؿ عبئا كبيرا عمى أسواؽ بمداف الأزمةتقمّباتدفقات تتسـ بعدـ استقرارىا و الأجؿ واستثمارات الحافظة، ولأف تمؾ الت
، أما التحرير الداخمي أدى إلى ظيور العيوب في ميزانيات البنوؾ، عندما أدى ارتفاع أسعار (288، ص 2000محي الديف، )

دة وانخفاض قيمة العملبت وانييار أسعار العقارات والأسيـ، إلى الانييار الحاد في نوعية الأصوؿ مما تسبب في أزمات الفائ
 كاممة لمبنوؾ.

كما أف حيازة العقارات والأوراؽ المالية مف قبؿ غير المقيميف كاف لو دوراً أيضاً في استمرار المضاربة التي حامت حوؿ 
ـ في كثير مف حالات الأزمات، فالتوسع في السماح لغير المقيميف بدخوؿ أسواؽ الأوراؽ المالية وتمكيف أسواؽ العقارات والأسي

المقيميف مف الحصوؿ عمى قدر أكبر مف الأصوؿ بعملبت البمد أو عملبت أجنبية مثؿ الدولار أو اليورو، يؤدي إلى قياـ علبقة 
العملبت وسوؽ الأسيـ، مما يسيـ في زعزعة الاستقرار، فنشوء اضطراب  وثيقة بيف سوقيف غير مستقريف بطبيعتيما، وىما سوؽ

 .(174، ص 2014)عبض اللاوي، في العممة قد يؤدي بسيولة إلى انييار سوؽ الأوراؽ المالية 

زمات مالية، يعود إلى الأس الماؿ بالبمداف التي حمت بيا وفي ىذا الصدد تشير الأبحاث إلى أف عدـ استقرار أسواؽ رأ
مالية التكتلبت الوكذا  1صرؼ العملبت لتمؾ البمداف، فيناؾ مجموعة مف المضاربيفالدور المضاربات التي حدثت في أسعار 

دفة، فعندما تجد تمؾ مستيالقتصاديات الاعالمية كبرى كصناديؽ الاستثمار والتحوط يقوموف بدور كبير في المضاربات عمى ال
الاقتصاديات أف المضاربة عمى عممتيا المحمية ستؤثر عمى قيمة عممتيا، تكوف في ىذه الحالة مرغمة عمى رفع أسعار الفائدة 
السائدة في بنوكيا الوطنية عمى العملبت محؿ المضاربة، بيدؼ وقؼ التحويلبت مف العممة الوطنية إلى العملبت الأجنبية، 

ذا الإجراء يبدأ المستثمروف بالتخمص مف أصوليـ المالية في أسواؽ رأس الماؿ، وتحويؿ قيمتيا لودائع في البنوؾ وعند اتخاذ ى
المالية بأسواؽ  ، وتكوف محصمة ىذه العممية انييار أسعار الأصوؿ(82، ص 2012، علىان)للبستفادة مف سعر الفائدة المرتفع 

 رأس الماؿ، ويمكف توضيح ذلؾ مف خلبؿ الشكؿ التالي:

 

 

 

 
                                                        

عة غير يعتبر المميونير جورج سورس أحد المضاربيف الأجانب المتيميف في حدوث الاضطرابات في الأسواؽ جنوب شرؽ آسيا، بسبب قيامو بعمميات مصطن -1
 رباح الطائمة وتحقيؽ مصالحو.أخلبقية بيدؼ تحقيؽ الأ



 

001  
 

 «ؽدم اس خلرار ب سواق رب س المال، المسبباث وس بل املِاس» ...........................ني ....................................مثاامفعل ا
 

 (: انييار أسواؽ رأس الماؿ مف خلاؿ مضاربة الأجانب عمى العممة المحمية19-2الشكؿ رقـ )
 

 
 
 
 

Source: Pym, & Kalomeris )2000(. p. 264.   

 افقت مع سياسات التحرير المالي:والشكؿ التالي يوضح العدد السنوي للؤزمات المالية التي تر 

 2007-1970(: العدد السنوي للأزمات المالية خلاؿ الفترة 20-2الشكؿ رقـ )

 
Source: Ferry (2009). p.11. 

 نلبحظ مف خلبؿ الشكؿ تصاعد الأزمات المالية، إذ ترافقت سياسات التحرير المالي مع تزايد متسارع في عدد الأزمات
زيادة تعرض النظاـ المالي العالمي إلى المخاطر، إذ تعتبر العولمة المالية وما تنطوي عميو مف سرعة  ، كما أدت إلىالمالية

 ىائمة في انتقاؿ رؤوس الأمواؿ سببا مف أسباب حدوث وانتشار الأزمات المالية خاصة في البمداف النامية. 

 الية:الم تقمّباتسياسات التحرير المالي عمى ال آثارالشكؿ التالي يمخص و 

 

 

 

 

 انييار العممة بسبب المضاربات الأجنبية

 انسحاب اليائؿ لمتدفقات الرأسمالية ارتفاع السريع في سعر الفائدة

 انييار سوؽ رأس الماؿ

 لماليمحاولة تحقيؽ الاستقرار ا

فقداف ثقة في الاقتصاد  مخاطر أسعار الفائدة
 المحمي

 محاولة تقميؿ الخسائر

 مخاطر أسعار الصرؼ
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 المالية تقم بات(: التحرير المالي وال21-2الشكؿ رقـ )

 

 
 
 
 
 

 

 .بالاعتماد عمى الدراسات السابقة مف إعداد الطالبالمصدر: 

عموما، يوجد اعتراؼ مف قبؿ خبراء الاقتصادييف بأف مزايا التحرير المالي لمدوؿ النامية ىامشية ومحدودة، إذا ما قورنت 
ي عمييا )التحرير المالي غير السميـ(، ورغـ ذلؾ لا تزاؿ ىناؾ اختلبفات كبيرة حوؿ ىذه الظاىرة، خاصة بالمخاطر التي ينطو 

في ظؿ الدور الذي أصبح يمعبو التحرّر في عممية انتقاؿ وانتشار الاضطرابات والأزمات إلى أسواؽ أخرى مف جراء تزايد قوة 
ولعػؿ ذلؾ مف أىـ تحديػات ،  Financial Contagionعمييا بالعدوى الماليةالروابط الاقتصادية والمالية، وىذه الظاىرة أطمؽ 

 والآثػػار السمبية لمتحرير المػػػالي، وىذا ما سيتـ تناولو في المطمب الموالي.

 

:
وما تلبىا مف اىتزازات مالية ىائمة  1992النظاـ النقدي الأوروبي سنة  منذ الثمانينات القرف الماضي، وبالضبط بعد أزمة

في العالـ عمى غرار الأزمة الأسيوية، أثار عدة تساؤلات بشأف الانييار المشترؾ لأنواع مختمفة للؤسواؽ المالية، ومدى انعكاس 
نشأ قمؽ كبير فيما يتعمؽ بأثر العدوى  2008المية تمؾ الانييارات بسرعة في التحركات الشديدة للؤسواؽ، وبعد أزمة المالية الع

 وانتشارىا؟  وانتقاؿ الأزمات عبر أسواؽ رأس الماؿ، إذا فما المقصود بالعدوى المالية وما ىي أسبابيا؟ وما ىي آليات انتقاليا

 

 

 

 المالية تقم باتالتحرير المالي وال

 تحرير سوؽ الصرؼ الماؿ رأستحرير حساب  تحرير أسواؽ رأس الماؿ التحرير المصرفي 

افتقاد البنوؾ لمخبرة في تقدير -
 المخاطر؛

 ضغوط تنافسية قوية عمى البنوؾ. -
 

يشجع ظيور فقاعات -
 المضاربة؛

 غياب الخبرة لدى المتعامميف.-

انسحاب اليائؿ لمتدفقات -
 .الرأسمالية

 إضعاؼ سياسة سعر الصرؼ الثابت؛-
ارتفاع المضاربة عمى أسعار صرؼ -

 العملبت.

ظيور فقاعة المضاربة -
 اليابانية لسنوات التسعينات.

تحرير أسعار الفائدة مف احتماؿ يزيد  -
 وقوع الأزمات )دوؿ أمريكا اللبتينية

أزمة  26 أكثر مف سبؽ، كما (نموذجاً 
 بتحرير مالي؛عالمية بنكية 

 
 

تردد أقؿ للؤزمات في الدوؿ -
التي لـ تحرر حساب رأس 

 الماؿ.

تردد أكبر لأزمات الصرؼ )أزمة  -
 (.نموذجاً  دوؿ جنوب شرؽ آسيا
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:
يف أغمب الباحثيف، فيناؾ مف دعا إلى استخداميا ومنيـ مف تجنب تداوليا، كما لـ يتـ بقيت كممة العدوى مثار جدؿ ب

 Epidemiological، كونو مشتؽ مف كممة العدوى المقترنة بكونيا مصطمح وبائي 1صؿ إلى اتفاؽ عاـ حوؿ المصطمحالتوّ 
لينتقؿ إلى  Contagionوانتشر استخداـ الكممة يرتبط بالحالات المرضية السمبية والذي يمثؿ حالة الفزع التي تنتيي بالموت، 

)االإعاضُضي والعباؽ، المجاؿ الاقتصاد ليقترف بمف يقع فريسة سيمة في الأزمة المالية نتيجة التقصير في الأداء المالي 

 .(116، ص 2009

رؾ والانتقاؿ المتزامف غير المتوقع لحركة أو مفيوـ العدوى بأنيا درجة عالية مف التحّ اتفؽ كثير مف الباحثيف عمى جزء مف 
صدمة مف دولة إلى أخرى أو عدة دوؿ، وبعضيـ الآخر أضاؼ أنيا زيادة لعلبقة الارتباط بيف سوقيف أو أكثر أو أنيا حركة أو 

 ىزة ديناميكية حدثت بيف سوؽ وآخر.

وى المالية ىي عممية انتقاؿ الصدمات واليزات المالية بيف مؤسسات أعماؿ دولتيف أو عدة أشار البنؾ الدولي إلى أف العد
 ، ما يؤدي إلى حدوث صدمات مشتركة يتـ إثارتيا بواسطة التحركات المشتركة2دوؿ، والتي تولد انحرافا مقارنة بالأساسيات

(Yang, & Lim, 2004. p. 127). 

 ظاىرة العدوى المالية في نقاط التالية:مف خلبؿ ما سبؽ، يمكف تمخيص 
  يقصد بالعدوى المالية تكاثر وامتداد الصدمات وانتشارىا عمى نحو مفاجئ وغير مسيطر عميو داخؿ وخارج الدولة التي تقع

 فييا الاضطرابات المالية؛
 د ما كاستجابة لحدوث أزمة في بمد آخر؛نقوؿ أف ىناؾ عدوى مالية إذا ارتفع احتماؿ حدوث أزمة في بم 
 تنتقؿ العدوى المالية عف طريؽ الصدمات السمبية، ولا يوجد ما يسمى بالعدوى الايجابية؛ 
 .تنتقؿ الصدمات سواء مف خلبؿ الروابط المختمفة بيف الدوؿ أو مف خلبؿ سموؾ المستثمريف الأجانب والمؤسسيف 

 :(Masson, 1999, p. 11)ساسية لانتقاؿ الأزمات المالية آليات أو قنوات بالتمييز بيف ثلبث آMasson ( 1999قاـ )

عمى مفيوـ الصدمات المشتركة التي تتزامف آثارىا في عدد مف الدوؿ، أما في البمداف الناشئة فيي  الآلية الأولىترتكز 
جذوره في أسواؽ الاقتصاديات المتقدمة، فمثلًب الارتفاع الكبير في معدلات الفائدة الأمريكية في الفترة تعني بشكؿ عاـ حدثا يجد 

 التي سبقت أزمة الديوف لمبمداف النامية في أوائؿ سنوات الثمانينات، أدت إلى عجز المكسيؾ عف الوفاء بالتزاماتيا في أوت
قيقية، فتدىور أسعار الطاقة، بعد الأزمة المالية الآسيوية، شكمت صدمة ، كما يمكف أف يكوف الحدث عبارة عف صدمة ح1982

                                                        
حثيف والدارسيف لكف ظير مصطمح العدوى في التسعينات مف القرف الماضي لدلالة عف انتقاؿ الأزمة المالية، إلا أف ىذا التعبير كاف موجود سابقا مف قبؿ البا -1

 بتسميات مختمفة كالذعر المالي وانتقاؿ اليمع ...الخ.
ت الميمة لموضعية الأساسية لبمد ما أو العوامؿ المتعمقة بالاقتصاد الكمي وىي تشمؿ )النمو، التضخـ، العجز الحكومي، الميزاف الأساسيات عبارة عف المعطيا -2

 التجاري، أسعار الفائدة(.
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ىذا النوع مف الصدمات "بالآثار الموسمية  Massonمشتركة لمعديد مف الاقتصاديات الناشئة المنتجة لمبتروؿ أو الغاز، وسمي 
Mon Soonal Effects" ( ،ًً235، ص 2000محي الض). 

التأثير الذي تمارسو الصدمة في بمد معيف عمى سموؾ المتغيرات الأساسية لبمد أو مجموعة البمداف  الآلية الثانيةوتعني 
المرتبطة بعلبقات قوية مع البمد الأوؿ، قد تكوف الصدمة تجارية كانخفاض في قيمة العممة في بمد ما يؤدي إلى انخفاض 

سعار لشركاء التجارييف أو المنافسيف ليا عف طريؽ الصادرات، وىو ما ينتج عنو تدىور في الحساب الجاري لميزاف تنافسية الأ
المدفوعات ىذه البمداف، كما قد تكوف الصدمة ناتجة عف العلبقات المالية، مف خلبؿ ارتباط البمداف في محفظة الأوراؽ المالية، 

وىذا النوع مف العدوى يتعمؽ بالارتباطات "العادية" بيف البمداف وتسمى "بآثار التجاوز  أو مف خلبؿ قناة الدائنية المشتركة،
Spillover Effects"  ،(94، ص 2011)العلىن.  

رج لأسباب غير مفسرة مف خلبؿ الآليتيف فتعني أف انفجار أزمة في بمد ما يؤدي إلى أزمة أخرى في الخا الآلية الثالثةأما 
السابقتيف، وىي تتمثؿ في ذلؾ الجزء مف الحركة المتزامنة لممتغيرات المالية التي لا يمكف تفسيرىا بالحركة المتزامنة لممتغيرات 

بعض  والتي تنشأ عند قياـ ،Contagion Pure عمى ىذه الآلية بالعدوى الصافية Massonالاقتصادية الكمية، وأطمؽ 
ف سواء كانوا محمييف أو أجانب، والذيف لا يحوزوف عمى معمومات مالية واقتصادية كافية في بمد ما بتقميد السموؾ و المستثمر 

ف يحوزوف معمومات أفضؿ منيـ، أو تحسبا مف مخاطر مالية في دولة ما تمتاز بطابع عدـ و ف آخر و الاستثماري لمستثمر 
سواؽ، والتغير في الأأزمة مالية بالفعؿ، وتعتمد ىذه الآلية عمى مفيوـ التوازف المتعدد، وسيولة الاستقرار المالي، والذي ينتج عنو 

 سموؾ المستثمريف ونفسيتيـ وسموؾ القطيع، وتشترؾ ىذه العوامؿ في قياميا عمى تغير ىيكمي وجذري في توقعات المستثمريف.

التي ترتكز عمى  "Contagion Discriminanteميزة مفيوـ جديد لمعدوى ىو "العدوى الم Ahluwalia (2000)أدخؿ 
شعور المستثمريف في فترة الأزمة بالمتماثلبت الاقتصادية بيف البمداف، حيث يقوـ المستثمروف بسحب أمواليـ مف عدد مف 

دفع بالمستثمريف ت Signal d’Alerteالأسواؽ التي يعتقدوف بتشابييا، وفي ىذه الحالة فإف أزمة في بمد ما تعتبر كإشارة إنذار 
إلى إعادة النظر في مدى إدراكيـ لمخطر في البمداف الأخرى، والتحميؿ في ىذه الحالة يرتكز عمى الأساسيات في بمد الأزمة، 
بمعزؿ عف القنوات التجارية والمالية، فالعدوى تكوف مميزة إذا لـ تتأثر بانعكاسات حركية رؤوس الأمواؿ إلا البمداف ذات 

  ريبة مف تمؾ الموجودة في بمد الأزمة، كما تكوف غير مميزة عندما تؤثر في عدد مف البمداف دوف أي سببالأساسيات الق
 .(05، ص2011)العلىن، 

، 2011)عبض اللاوي وحىاصي، أف انتشار عدوى الأزمات وتفشييا يتـ وفقاً لثلبث مستويات كالآتي  الاشارة إلىجدر تو 

 :(62ص 

  :فيما تعمؽ بالاقتصاديات ذات "معامؿ الارتباط الضعيؼ" مع مراكز الأزمة؛مستوى خمؿ اقتصادي 
  :فيما تعمؽ بالاقتصاديات ذات "معامؿ الارتباط المتوسط" مع الدوؿ المتأزمة؛مستوى مشكؿ اقتصادي 
  :ذات "معامؿ الارتباط المرتفع" مع مركز الأزمة.فيما تعمؽ بالاقتصاديات مستوى أزمة اقتصادية 
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فالمؤشرات المشار إلييا سالفا ومعدلات الترابط المتعمقة بكؿ منيا يحدد مستوى انتشار الاضطرابات وعمؽ تأثيرىا 
ييارات عمى وطبيعتيا المالية أو الاقتصادية، فخمؿ ما ينشأ في سوؽ مالي لبمد يؤثر سمباً في مؤشرات ىذه الأخيرة، ويتسبب بان

مستوى الأسواؽ، منتقمة بذلؾ حالات اليمع وفقاً لما يسمى بسموؾ "القطيع" إلى أسواؽ أخرى، وقد يمس أثره الأسواؽ النقدية 
نتيجة لمعلبقة التبادلية مع أسواؽ رأس الماؿ، مسببا انييارات في مكونات منظومة السوؽ النقدي وفقاً لما يسمى بأثر "الدومينو"، 

أزمة اقتصادية تعصؼ باقتصاد دولة ما تؤثر عمى أغمب مؤشرات الاقتصاد الكمي المحمي وكمحصمة لذلؾ ينخفض في حيف أف 
الناتج مسجلب معدلات نمو سالبة، ويدوّؿ النمو السالب إلى دوؿ أخرى عبر مجموعة مف القنوات الداعمة لتدويؿ الاضطراب 

 بحسب مستويات الارتباط مع الدولة منشأ الأزمة.

حالة "الخمؿ" الذي قد يتعرض لو نظاـ اقتصادي لدولة ما، فإنو وفي حالات ارتباط الدوؿ بمعامؿ ضعيؼ مع مركز ففي 
الأزمة، فإف ذلؾ غالبا ما لا يكوف لو أثر يذكر عمى اقتصادياتيا، في حيف عندما تكوف معاملبت الارتباط مرتفعة فقد يؤشر 

تبط اقتصادىا بالدوؿ المتأزمة، أما في حاؿ الاضطرابات بمستوى المشكؿ فإف عمى احتمالية انتقاؿ "الخمؿ" إلى الدوؿ المر 
معاملبت الارتباط المتوسط قد تساىـ في عولمة المشكؿ لينتقؿ بمستوى الخمؿ لباقي الدوؿ، أما الأزمات الحادة التي تصيب 

زمة تنتقؿ بصيغة خمؿ إلى مشكؿ وحتى اقتصاد دولة ما خاصة عندما يكوف الحجـ الاقتصادي لمدوؿ المتأزمة كبير فإف الأ
 سقؼ أزمة وفقا لمعاملبت الارتباط المشار إلييا سابقاً.

وتجدر الإشارة إلى أف سرعة تفشي العدوى المالية وانتقاؿ تأثير الأزمات المالية تقؼ وراءىا عدة أسباب أىميا: عدـ قدرة 
الة وحاسمة ولاسيما في المراحؿ الأولى التي تتطمب رد فعؿ الحكومات عمى احتواء الأزمات المالية بسرعة عبر إجراءات فع

سريع لمعالجة الأزمة المالية التي انتقمت إلييا، إضافة إلى أف اندماج الدوؿ في الاقتصاد العالمي عبر تبني سياسات الانفتاح 
بر الدوؿ وجعمت أزمات أسواؽ والتحرير الاقتصادي والمالي في إطار اقتصاد العولمة قد عزز مف إمكانية انتقاؿ العدوى ع

 الأوراؽ المالية تنتقؿ وتتحرؾ عمى نحو متزامف بيف البمداف.

 
:

ـ الاقتصاديوف أربع نماذج لتفسير العدوى المالية، حيث يضـ كؿ نموذج مجموعة مف المؤشرات وما يرتبط بيا مف قدّ 
إسقاط ىذه النماذج عمى العديد مف الأزمات لاستخلبص أساليب مواجيتيا مستقبلًب، وتتمثؿ ىذه النماذج  سياسات الوقاية، كما تـ

 :(38-35، ص ص 2003)الشغكاوي، فيما يمي 

الأزمة المالية التي تحدث في بمد ما تعجؿ : طبقاً ليذا النموذج، فإف Linkages Economic نموذج الروابط الاقتصادية -
بوقوعيا في اقتصاديات منكمشة تجاريا وذلؾ بتغيير أساسيات الاقتصاد بيا، وىذا يمثؿ حالة خاصة في تفسير الصدمة أو اليزة 

ة حدث مالي المشتركة الناتجة عف أزمات تحدث في العديد مف الأقطار أو البمداف والتي تمثؿ فييا اليزة أو الصدمة الخارجي
 عمى نطاؽ دولي واسع.
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يفترض ىذا النموذج بأنو في ظؿ وجود المعمومات غير الكاممة، يتوقع : Heightened awarenss نموذج زيادة الوعي -
التي تتعرض ليا دولة ما في دولة أخرى تماثميا في المؤشرات الاقتصادية، وىذا ما يدفع  تقمّباتالمستثمروف حدوث ال

، والاتجاه إلى دوؿ أخرى تتماشى أصوليا مع سنداتيـ تقمّباتالتخمي عف استثماراتيـ في الدولة التي وقت فييا البالمستثمريف إلى 
 .(Allen, & Gale, 2000. p. 05) وأوراقيـ المالية

حسب ىذا النموذج، فإف وجود أزمة في بمد ما ينعكس بسرعة عمى  :Adjustment portfolioنموذج تعديؿ المحفظة المالية  -
استجابة مدراء المحافظ المالية ببيعيـ للؤصوؿ في ىذا البمد، بؿ وحتى في بمداف أخرى، حيث إف ىذه الأصوؿ تكوف مجمعة في 

 نفس المحفظة الاستثمارية التي تتضمف الاستثمارات في البمد التي وقعت فييا الأزمة.

يعتبر ىذا النموذج أكثر انتشاراً، وفي ظمو يتخمى المستثمروف عف استثماراتيـ بسبب  : Head behaviorموؾ القطيعنموذج س -
ما يقوـ بو مستثمروف آخروف، وغالباً ما يكوف ىذا السموؾ ناتجاً عف تأثير عوامؿ نفسية ونقص المعمومات والشفافية، وتنتقؿ 

أي أف اندلاع الأزمة في بمد ما تعتبر كمعمومة "  Wake up Collػػ "دعوة الاستيقاظالأزمة وفؽ ىذا النموذج عبر ما يسمى بػ
جديدة لمدائنيف تجعميـ ينتبيوف لمجدارة الائتمانية لممقترضيف في البمداف الأخرى، فيباشر ىؤلاء الدائنوف باتخاذ إجراءات لحماية 

 أمواليـ ما يؤدي إلى انتشار الأزمة. 

عدوى المػػػػالية خاصة في ظؿ التكػػػػػامؿ المتزايد للؤسواؽ المالية، الف دور ميماً في انتشػػػار و يسييمعب المستثمروف التأس
نظراً لحجـ الأصوؿ التي يديرونيا وسموكيـ في أسواؽ رأس الماؿ، فيؤلاء يمكف أف يتخذوا قرارات مسبقة قد تكوف عقلبنية أو 

 تسيؿ انتقاؿ الصدمة نحو مختمؼ الأسواؽ. غير عقلبنية التي بدورىا تؤدي إلى حركة جماعية

تعد العدوى المالية إحدى الظواىر المفسرة لانتقاؿ الأزمات المالية ضمف تحميؿ نماذج الجيؿ الثاني مف الأزمات المالية، 
رف الماضي، وجرى التركيز عمى تفسير ىذه الظاىرة في تحميؿ الأزمات المالية الأخيرة التي حصمت في العقديف الأخيريف مف الق

الأىمية البالغة لظاىرة العدوى المالية، إذ   -Effet Tequilaومف خلبؿ أثر التكيلب - 1994فقد أكّدت الأزمة المكسيكية لعاـ 
 1982التي جاء بيا البرنامج الأخير لامتصاص أزمة عاـ  Bradyعمى الأوراؽ المالية  le spreadيبيف تحميؿ علبوة المخاطر 

كما تبيف بعض المؤشرات حوؿ علبوات ، ي بيف اختلبؿ عممة المكسيؾ والأرجنتيف والبرازيؿ وحتى الفيميبيفعف وجود تلبزـ قو 
ندا وىونغ كونغ في آسيا، المخاطر بأنو توجد عملبت دوؿ أخرى مستيا الأزمة مثؿ البيرو وفنزويلب في أمريكا اللبتينية، تايلب

 موض حيث لا يوجد سبب مشترؾ ولا ترابط قوي بيف ىذه الدوؿ.المجر في أوروبا، ويعتبر ىذا التلبزـ شديد الغ

ومف أشير الأزمات التي تعكس مدى انتشار العدوى المالية عمى بمداف قد تكوف متجاورة أو غير متجاورة لمنبع الأزمة ىو 
كؿ مف الفيميبيف، ، حيف تعرضت الدوؿ الآسيوية لأزمة مالية حادة بدأت مف تايلبندا ثـ انتقمت إلى  1997ما حدث عاـ 

 1998اندونيسيا، وحتى كوريا الجنوبية التي تختمؼ ظروفيا الاقتصادية عف الدوؿ السابقة، كما سمحت الأزمة الروسية لعاـ 
في مؤشر بورصة البرازيؿ  %50برفع كؿ الشكوؾ عف ظاىرة العدوى إذ تبع الانخفاض الشديد في قيمة الروبؿ بانخفاض قوي بػػ 

 تكوف ىناؾ علبقات قوية بيف روسيا والبرازيؿ.وىذا مف دوف أف 
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نتائج مف كما أنو لا يمكف ذكر مصطمح العدوى المالية دوف الحديث عف أزمة الرىف العقاري الأمريكية لما ترتب عمييا 
 1مصرفيأكثر أىمية وأشد خطراً، وألقت آثارىا إلى بقية الاقتصاديات العالمية في وقت قياسي، حيث انيارت أسيـ القطاع ال

نتيجة انتقاؿ عدوى الأزمة إلى أسواؽ رأس الماؿ، وأدت إلى انييار جميع أسعار الأسيـ في أسواؽ، وقد انتقمت آثار العدوى إلى 
أسواؽ الصرؼ الأجنبي، حيث أف انخفاض الاستثمارات المحفظية الأجنبية في الأوراؽ المالية الأمريكية بسبب تراجع الثقة في 

ر عمى أسعار السمع العائد عمييا، أدى إلى تراجع سعر الصرؼ الفعمي الحقيقي لمدولار الأمريكي، وىو ما أثّ سيولة ىذه الأصوؿ و 
عنيفة لتمؾ البورصات  تقمّباتالأساسية بالدولار، وقد انتقمت العدوى لتشمؿ معظـ أسواؽ رأس الماؿ العالمية، حيث حدثت 

 .2مباشرة بعد انخفاض أسيـ بورصة ووؿ ستريت

شيدت أسواؽ الماؿ العالمية انخفاضاً كبيراً في مؤشراتيا نتيجة لتراجع سوؽ الأسيـ الصينية  2015، وفي سنة حديثا
في البورصة يقترضوف مف البنوؾ لممضاربة، مما جعميا تحدث  فو الصينيف و والمخاوؼ التي نجمت عنيا، خاصة وأف المضارب

مار، انتقؿ تأثيره إلى البورصات الأوروبية والأمريكية والآسيوية، والخميجية بشكؿ بالغاً عمى حجـ الاستيلبؾ والاستث تأثيراً داخمياً 
 محدود بسبب الذعر المالي خوفاً مف تباطؤ ثاني أكبر اقتصاد في العالـ.

يمخص الجدوؿ أدناه أىـ أزمات أسواؽ رأس الماؿ التي شيدىا العالـ منذ السبعينات بدءا بدوؿ المتقدمة ثـ باقي الدوؿ 
نما أخذت كؿ دولة حصتيا مف ال نامية، ويتضح مف خلبؿ الجدوؿ بأف أزمات البورصة لـ تستثف دوؿ عمى حساب دوؿ أخرى وا 

ىذه الأزمات )تعرض الدوؿ لأزمات البورصة في نفس الوقت(، وىذا إف دؿ عمى شيء فإنما يدؿ عمى انتشار العدوى الأزمات 
 بيف الدوؿ في ظؿ الانفتاح المالي.

 (: أىـ أزمات البورصية في ظؿ التحرير المالي5-2ـ )الجدوؿ رق
   تاريخ بموغ الذروة

 الولايات المتحدة الأمريكية 2008/ سبتمبر 2000/ مارس 1987/ أوت 1981/ جويمية 1972ديسمبر 
 الياباف 2008/ سبتمبر2000/ مارس1997/ جواف1996/ أفريؿ1991/ أكتوبر 1989/ نوفمبر 1973مارس 

 بريطانيا 2008/ سبتمبر 2000/ أوت 1987/ سبتمبر 1980/ أكتوبر 1976/ جانفي 1972نوفمبر 
 فرنسا 2008/ سبتمبر 2000/ جواف 1987/ أفريؿ 1980/ جواف 1976/ فيفري 1973جواف 

 ألمانيا 2008/ سبتمبر 2000/ فيفري 1990/ جويمية 1987/ أوت 1980/ جويمية 1973مارس 
 ىونغ كونغ 2008/سبتمبر  1997/ جويمية 1987مبر / سبت1981/ نوفمبر 1973فيفري 
 سنغفافورة 2008/ سبتمبر2000/ سبتمبر1997/ جانفي1987/ نوفمبر1985/ ماي1981/ جواف1973جانفي 

 أمريكا اللاتينية 2008/ سبتمبر  2001/ مارس 1997/ ديسمبر 1997/ سبتمبر 1994سبتمبر 
 آسيا 2008/ سبتمبر 2000/جانفي  1997فيفري 

Source: BOUCHER (2017). 

                                                        
 lehmanمالية، مف أىميا بنؾإشيار إفلبسيا بعد اندلاع الأزمة ال عفإعلبف تسعة عشر بنكا ومؤسسة مالية عملبقة تـ بسبب ىشاشة المنظومة المصرفية،  -1

brothers ،Merill Lunch. 
، طوكيو بػػ %5.4، لندف بػػ %6.8، باريس بػػ %7.1ا وانخفاضاً بعد اندلاع الأزمة الرىف العقاري: ىي بورصة فرانكفورت بػػ تقمّبمف أىـ البورصات الأكثر  -2

الأزمة الاقتصادية الأمريكية وتداعياتيا (، 2009مف التفصيؿ أنظر: عبد المجيد قدي )لمزيد  ،%9.4، دبي بػػ %9.8، الرياض بػػ %5.1، شنغياي بػػ 3.8%
 . 24، ص 46، مجمة بحوث اقتصادية عربية، العدد العالمية
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 :
ظيرت عمى أثر الأزمات المالية الأخيرة العديد مف الدراسات الخاصة بقياس العدوى المالية، وسنقتصر عمى أربع أساليب 

 :(Yang, & Lim, 2004, p.128)ىي و  Jamus Jerome Lim  Yang Tracy and (2002التي قدميا كؿ مف )

  قياس درجة الارتباطات أسعار الأصوؿCorrelation : يعتمد ىذا الأسموب عمى مقارنة معاملبت الارتباط بيف سوقيف
مختمفيف خلبؿ فترة الاستقرار، وبينيما خلبؿ فترة الاضطراب، وتعرؼ العدوى في ىذه الحالة بأنيا الزيادة الكبيرة والمعنوية في 

 أو الأزمة.معامؿ الارتباط خلبؿ فترة الاضطراب 
يذكر عمرو محي الديف أنو يتطمب وجود عدوى توافر شرطيف أساسيف: الأوؿ ىو وجود ارتباط ميـ يعتد بو بيف السوقيف، 
والثاني أف يزداد ىذا الارتباط بيف السوقيف وقت الأزمة زيادة معنوية، أي أف الارتباط بيف الأسواؽ يختمؼ اختلبفا جذريا بعد 

بميا، ويضيؼ أف زيادة الارتباطات بيف الأسواؽ المختمفة لا يكفي لتأكيد العدوى، فإذا كانت الأسواؽ الأزمة عما كاف عميو ق
مرتبطة تاريخيا ومترابطة داخميا، فإف أي تغير ميـ في أي سوؽ يؤدي بطبيعة الحاؿ إلى تغيرات في الأسواؽ الأخرى، وبالتالي 

عؿ للؤسواؽ بناء عمى وجود ظاىرة الارتباط المتبادؿ بينيا، وىذا الارتباط ما يحدث مف تزامف في سموؾ الأسواؽ ما ىو إلا رد ف
  .(248، ص 2000)محي الضًً،  يدفع إلى توحد حركة ىذه الأسواؽ وقت الأزمة ولكف لا يمكف تسمية ىذه الحركة بالعدوى

 دراسة الاحتمالات الشرطيةConditional Probability  : تعتمد ىذه الطريقة عمى تقدير احتماؿ حدوث أزمة بفعؿ معمومات
تخص قرب انفجار أزمة في بمد آخر، آخذيف بعيف الاعتبار التماثؿ عمى مستوى الاقتصاد الكمي، وقد تـ في إطار التحميؿ 

معنوية مختمؼ القنوات الحقيقية لانتقاؿ الصدمات  التي تسمح باختبار Probit/Logitالتجريبي لمعدوى الاستعانة بنماذج 
 .(99-98، ص ص 2015)عشام، كالروابط التجارية والمالية 

  الانتقاؿ السريع في المؤشرات الماليةThe Transmission Volatility changes: ي وتعني قياس التغير في مؤشر مال
 معيف في سوؽ مالية ما ومقارنة ذلؾ مع التغير في نفس المؤشر لدولة أخرى.

 التغيرات المشتركة في حركة وتدفؽ رؤوس الأمواؿ ومعدلات العوائد Co – movement of Capital Flows and Rates 

of Return .  
  معممة والمتبوعة بالارتباط الشرطي الاستخداـ نماذج الانحدار الذاتي المشروطة بعدـ التجانس التبايف الأخطاء

 .DCC-GARCHالديناميكي 
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تأثرت أسواؽ رأس الماؿ بشكؿ واضح بالتحرير المالي السريع، حيث أدت عممية إزالة الحواجز أماـ حركة رؤوس الأمواؿ 

ود إلى تكامؿ تمؾ الأسواؽ وجعمتيا أشبو ما يكوف بسوؽ مالية عالمية واحدة، وكانت لتمؾ الظاىرة تغيّرات جوىرية في عبر الحد
البيئة المالية، إلا أنو اختمفت الآراء بيف الاقتصادييف والمختصيف فيما يخص أىمية وانعكاسات التكامؿ أسواؽ رأس الماؿ، فيناؾ 

ثمريف خيارات متعددة لتقاسـ والتنويع الدولي لممخاطر، وبالتالي قد يساىـ في تخفيض اللبستقرار مف يرى أف التكامؿ يوفر لممست
 وعدـ الاستقرار. تقمّباتالالذي يواجو الاقتصاديات المعاصرة، في حيف يرى البعض أنو مصدر مف مصادر 

ف ثـ نحاوؿ إبراز أثر التكامؿ عمى لذا سنحاوؿ مف خلبؿ ىذا المطمب التطرؽ إلى تكامؿ أسواؽ المالية وأىميتو، وم
 ببعض الشواىد التاريخية. عف ذلؾ استقرار أسواؽ رأس الماؿ، مدلميف

 :
 مفيوـ تكامؿ أسواؽ رأس الماؿ .1

الي إلى الوضع الذي في الفكر الم Financial Markets Integration (FMI) 1رأس الماؿيشير اصطلبح تكامؿ أسواؽ 
في إحدى الأسواؽ المتكاممة شراء وبيع الأوراؽ المالية المتطابقة والمتداولة في السوؽ الأخرى دوف قيود أو  ستثمريفلمم يسمح

 .(Pieper, & Vogel 1999, p. 01)عراقيؿ وبنفس السعر مع أخذ بعيف الاعتبار أثر سعر الصرؼ العملبت الأجنبية 

ويمكف النظر إلى التكامؿ المالي عمى أنو عممية اتصاؿ متقدمة بيف أسواؽ رأس الماؿ الوطنية المنفصمة، موجية بقوى 
منافسة مع بعضيا، لتشكؿ شيئا فشيئا سوقا مالية واحدة، تتسـ بأسعار الالسوؽ، حيث مف خلبليا تدخؿ تمؾ الأسواؽ في 

مختمؼ مزودي الخدمات المالية، وتستطيع مجموعة مف القنوات المتماثمة والظاىرة  ومنتجات متناغمة، وكفاءة وعوائد متماثمة بيف
 .(Sy, 2006, p. 03) كالممكية المتبادلة عبر الحدود وتوطيد الإشراؼ المتبادؿ تعزيز درجة التكامؿ المالي

أف التكامؿ أسواؽ رأس الماؿ ىو عممية تقارب بيف الأسواؽ المحمية و/أو  Blancheton et Maveyraud (2006)يذكر 
-Blancheton, & Maveyraud ) الإقميمية الذي يؤدي إلى تحقيؽ المساواة في أسعار الأصوؿ وزيادة حركة رأس الماؿ

Tricoire, 2006, p. 04). 

وغياب فرص  Law of One Priceوالملبحظ لمتعاريؼ السابقة يستشؼ أف التكامؿ يقوـ عمى قانوف السعر الواحد 
نفس السعر في كؿ أسواؽ  -المتماثمة العوائد والمخػػاطر-، مما يعني أف التكػػػامؿ يؤدي إلى أف يكوف للؤصوؿ المػػػالية المراجحة

 & ,Jappelli) ت، أي أف الأصوؿ المتماثمة فكلب السوقيف ينبغي أف تمنح نفس العائدرأس الماؿ التي تتداوؿ فييا ىذه الأدوا

                                                        
لتؤلؼ شكلًب واحد، أما الذي يعني الشيء تجمع الأشياء  Integerالذي اشتؽ مف لفظ  Integrationيشير استخداـ مصطمح التكامؿ لنقؿ معنى التعبير الانجميزي  -1

 التكامؿ فيو كواقع يعني الحالة التي لا يبقى فييا تمييز بيف الدوؿ الداخمة في التكامؿ.
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Pagano, 2008, p. 09) وىذا ما يؤدي إلى أف تكوف عممية المراجحة التي يقوـ بيا المتعامموف ليس ليا أي دور في تحقيؽ ،
 التوازف.

تحقيؽ قابمية تحويؿ العملبت والإزالة التامة لمقيود المفروضة عمى العمميات المالية عبر الحدود  FMIض عممية فتر ت
دماج عمميات  الوطنية، والانتقاؿ الحر لرؤوس الأمواؿ بيف أسواؽ رأس الماؿ، علبوة عمى تنسيؽ اليياكؿ والمؤسسات الوطنية وا 

 .(Sy, 2006, p. 03) لتعزيز الروابط بيف النظاـ المالي المحمي والمؤسسات تقديـ الخدمات المالية في مختمؼ المناطؽ

في ظؿ التكامؿ تصبح غير مستقمة عف بعضيا  رأس الماؿسوؽ دة في وبالتالي فإف التغيّرات أسعار الأوراؽ المالية المقيّ 
التشابؾ الذي أصبح يميز أسواؽ رأس الماؿ، بمعنى آخر تصبح قرارات المستثمريف لا تتعمؽ فقط البعض بسبب الارتباط و 

بالمعمومات الواردة إلى السوؽ فحسب، بؿ كذلؾ بالمعمومات الصادرة عف بقية أسواؽ رأس الماؿ العالمية، فأسعار التوازف في 
البورصة مف جية، ووفقاً لممعمومات الصادرة عف بقية البورصات مف  بورصة معينة تتحدد وفقاً لممعمومات الداخمية المتعمقة بتمؾ
 .(174، ص 2007)حباع،  جية ثانية، لاسيما مستويات المؤشرات الواردة مف ىناؾ

رأس التكامؿ المالي الذي يفتح سوؽ  إلى أف BCE (Banque Centrale Européenne)يشير البنؾ المركزي الأوروبي 
مكانية النمو الاقتصادي، كما يشكؿ  الماؿ بكؿ حرية بالنسبة لكؿ الدوؿ الأعضاء، ىو الآلية المثمى لتحقيؽ الاستقرار المالي وا 

 .(Boutin, 2013, p.02) العنصر الرئيسي الذي يضمف عمى السياسة النقدية الواحدة

عكس التكامؿ المالي، فيو الحالة التي تكوف فييا أسواؽ رأس الماؿ غير مندمجة أي يوجد  Segmentationوالانفصاؿ 
فييا اختلبؼ العوائد والمخاطر والسيولة، فلب يمكف التنبؤ بمستويات العوائد والمخاطر انطلبقا مف العوائد والمخاطر المختمفة في 

 ط المالي، وبالتالي الاستفادة مف وضع المراجحة بيف الأسواؽ لتحقيؽ الأرباح.الأسواؽ الأخرى نظرا لضعؼ التراب

يجدر بنا أف نفرؽ بيف مفاىيـ التكامؿ والانفتاح والربط أو اندماج أسواؽ رأس الماؿ، نظرا لمخمط الموجود بيف ىذه 
يح لممستثمريف الأجانب المقيميف وغير يشير إلى الوضع الذي يت Financial Opennessالمصطمحات أحيانا، فالانفتاح المالي 

المقيميف إمكانية النفاذ والخروج بحرية مف أسواؽ رأس الماؿ المحمية والدولية، وحؽ تممؾ وتداوؿ جزء أو كؿ الأصوؿ الثابتة 
لؾ فإف والمنقولة لممؤسسات، وحؽ تحويؿ رؤوس الأمواؿ والعائدات الناجمة عف الاستثمار، ناىيؾ عف تحرير سوؽ الصرؼ، وبذ

الانفتاح المالي بيذا المعنى ىو حالة خاصة مف ظاىرة التحرير المالي. والحاصؿ، أف سياسة التحرير أو الانفتاح المالي ما ىي 
إلا شرط أولي لعممية التكامؿ المالي، فلب يتحقؽ التكامؿ بيف الاقتصادات وأسواقيا المالية موصدة في وجو الاستثمارات 

 .(216، ص 2015)مؼاهضًت،  ر الكبح المالي المعرقمة لمنشاط الاقتصادي وانعتاقوالأجنبية، وسيادة مظاى

أما عف الربط أو اندماج أسواؽ رأس الماؿ فيي الحالة التي تكوف عمييا الأسواؽ وكأنيا متكاممة لكف كؿ سوؽ يحتفظ 
خاصة مع العمؿ عمى مقاربة ىذه القوانيف والتشريعات، حيث يستطيع المستثمروف بيع وشراء الأوراؽ المالية بقوانينو وتشريعاتو ال

في أي سوؽ دوف المجوء إلى التنقؿ، ويعتبر ربط أسواؽ رأس الماؿ مف الإجراءات التي لجأت إلييا بعض الأسواؽ عند فشميا 
  .(81، ص 2014)بً الضب،  الربط الثنائي أو الثلبثي بيف ىذه الأسواؽفي تحقيؽ التكامؿ فيما بينيا، حيث نجده لا يتعدى 
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الذي يعتبر إحدى أىـ حمقات الوحدة  Monetary Integrationيختمؼ مفيوـ التكامؿ المالي عف التكامؿ النقدي 
ص الأمثؿ لمموارد، حيث يشير إلى خمؽ عممة نقدية موحدة بيف دوؿ معينة داخمة في الاقتصادية ومدخلب رحباً لتحقيؽ التخصي

نشاء سمطة نقدية ومالية موحدة وتحقيؽ درجة عالية مف  ،الاتحاد تحؿ محؿ عملبتيا المحمية في أداء جميع وظائؼ النقود وا 
أما عف علبقة التكامؿ المالي مع  ،(15-14، ص ص 2005)حمُل، حركة عوامؿ الإنتاج بما فييا حركة العمؿ ورأس الماؿ 

التكامؿ النقدي فيي علبقة تكاممية، فلب يمكف تحقيؽ التكامؿ النقدي إلا بعد تحقيؽ أدنى مستوى مف التكامؿ المالي، كونو ركيزة 
، فىهخبن)وي لزيادة درجة التكامؿ المالي مف ركائز السوؽ المشتركة فيما يتعمؽ بالرسمايؿ، في حيف يعتبر التكامؿ النقدي دافع ق

  .(48، ص 2006

مفيوـ كمي والذي يتعمؽ  ىذه الأخيرةعموما، إف مظاىر التكامؿ والترابط بيف الأسواؽ ىي تجمي لظاىرة العولمة المالية، 
رؤوس الأمواؿ، أما التكامؿ المالي والاندماج يتعمؽ بارتباط بمد ما مع أسواؽ رأس الماؿ بزيادة الارتباط العالمي مف خلبؿ تدفؽ 

الدولية، إلا أف المصطمحيف يرتبطاف ارتباطاً وثيقاً، فزيادة مستوى العولمة المالية يرتبط ارتباطاً وثيقاً بارتفاع متوسط التكامؿ 
 .(Prasad, Kose, Rogoff, Wei, & Prasad, 2003. p. 07) المالي

يأخذ التكامؿ المالي شكميف أساسييف ىما التكامؿ المالي الرسمي والتكامؿ المالي غير الرسمي أو الفعمي، ينشأ التكامؿ 
الرسمي نتيجة لجيود رسمية لتكامؿ أسواؽ رأس الماؿ في بمد ما مع شركاء معنييف، كعقد اتفاقات التكامؿ الإقميمي، وىذا 

ضة عمى الحساب الرأسمالي، بالإضافة إلى انسجاـ وتوافؽ القوانيف والأنظمة والسياسات يتضمف سياسات تحريرية لمقيود المفرو 
الضريبية التي تحكـ أسواؽ رأس الماؿ لمدوؿ الأعضاء في الاتفاقية، أما التكامؿ المالي غير الرسمي فينشأ بدوف وجود اتفاقية 

المحمية، فتصبح ىناؾ مساىمة أجنبية في أسواؽ رأس صريحة، وذلؾ عف طريؽ دخوؿ مؤسسات مالية وبنوؾ أجنبية للؤسواؽ 
 الماؿ المحمية.

يعتبر ىذاف النوعاف مف التكامؿ مكمميف لبعضيما البعض أكثر مف كونيما بديميف، حيث قد يزيد التكامؿ المالي الرسمي 
الأعضاء في الاتفاقية أف  عمى المستوى الإقميمي مف الاتصاؿ المالي عمى مستوى الدولي، وذلؾ في حاؿ قررت مجموعة الدوؿ

تجعؿ المعايير والأنظمة التي تحكـ أسواؽ رأس الماؿ منسجمة فيما بينيا، وكذلؾ مع المعايير الدولية في سبيؿ جذب 
سيكوف أقؿ كفاءة نظرا سواء المساىمات والاستثمارات الأجنبية، لأف اتخاذ مثؿ ىذا الإجراء مف قبؿ كؿ دولة منفردة عمى حد 

سوؽ المنفرد، وظيور الحاجة إلى اتخاذ إجراءات متعددة تحت سياستيف تنظيميتيف مختمفتيف، واحدة لمتعامؿ لصغر حجـ ال
  .(62، ص 2008)الفلير،  المالي داخؿ الإقميـ، والأخرى مع بقية العالـ

 أىمية التكامؿ المالي .2
تكامؿ أسواؽ رأس الماؿ في الآونة الأخيرة، نظرا لتزايد الفوائد التي يمكف للبقتصاديات أف تجنييا عندما  لقد تزايدت أىمية

تعمؿ السوؽ المالية المحمية مع تكتؿ مجموعة مف أسواؽ رأس الماؿ، ويمكف أف نبرز أىمية تكامؿ أسواؽ رأس الماؿ في ما 
 يمي:
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املبت الدولية وتحسيف أداء الأسواؽ، سيولة؛ عمقا؛ واتساعا؛ كما يساعد عمى يعمؿ تكامؿ أسواؽ رأس الماؿ عمى زيادة المع -
، 2007)حباع، زيادة حدة المنافسة بيف الأسواؽ ويخفض مف التكاليؼ التمويؿ ومصاريؼ الوساطة وبالتالي تكاليؼ الصفقات 

 ؛(174ص 

المالي بدائؿ استثمار أكثر تنوعاً بالنسبة لممستثمريف ومصادر تمويؿ أوسع بالنسبة لممصدريف أو المؤسسات التي  يتيح التكامؿ -
 ؛(177، ص 2007)حباع، تبحث عف رؤوس أمواؿ أكبر مف تمؾ المتاحة محمياً 

كانية الرفع مف فعالية السوؽ المالية مف خلبؿ رفع درجة الإفصاح والشفافية وتدعيـ عمؽ يوفر تكامؿ أسواؽ رأس الماؿ إم -
المالي، وتوسيع طاقتيا الاستيعابية مف خلبؿ ما يوفره مف السيولة اللبزمة لدعـ دور السوؽ المالية في منظومة الاقتصاد 

 المحمي، وبالتالي التخصيص الأمثؿ لمموارد المالية؛

تبادؿ الخبرات واستخداـ التكنولوجيات الحديثة في ظؿ التكامؿ، وىذا يؤدي إلى زيادة فرص تنويع الأدوات المالية الاستفادة مف  -
 أماـ المستثمريف، ما يرفع مف جاذبيتيا؛

يحقؽ التكامؿ مداخيؿ مستقرة مف وراء الاستثمار في الأصوؿ المالية المصدرة في دوؿ أخرى تشيد نموا اقتصاديا، وتفادي   -
 )التنويع الدولي(؛ تقمّبتذبذب في الاقتصاد الوطني والتغطية ضد التأثيرات المضادة لأدائو المال

يساعد تكامؿ أسواؽ رأس الماؿ المؤسسات المدرجة عمى تحقيؽ ميزتي اقتصاديات الحجـ، وفسح المجاؿ مف خلبؿ التواصؿ  -
صوؿ عمى فرص تمويمية أفضؿ مف تمؾ الفوائد عندما مع شريحة عريضة مف المستثمريف، مما يساعد عمى زيادة إمكانية الح

تدرج أسيـ المؤسسة في سوؽ مالية منفردة، ناىيؾ عف الفوائد الاقتصادية الناجمة عف زيادة عدد مؤسسات الوساطة، وانعكاسات 
 ؛(82، ص 2014)بً الضب، ذلؾ عمى تكمفة التمويؿ، التصنيؼ المالي، والإدراج والتداوؿ 

يعتبر التكامؿ المالي آلية ميمة لاستدامة معدلات مرتفعة لمنمو الاقتصادي، باعتباره يؤدي إلى كفاءة التخصيص ويخفض مف  -
 تكمفة رأس الماؿ؛

مى أداء إمكانية تحسيف أداء النظاـ المالي، مف خلبؿ تكثيؼ التنافسية واستيراد الخدمات المالية التي تنعكس ايجابيا ع -
المؤسسات المالية وأسواؽ رأس الماؿ التي ستكوف مجبرة عمى تبني معايير أداء مشتركة قد تكوف عالمية أو شبو عالمية في 

 إطار الاندماج الإقميمي.
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:
ثيف نظرا لممزايا وأىمية التكامؿ، وتـ حاز موضوع قياس تكامؿ أسواؽ رأس الماؿ باىتماـ بالغ مف قبؿ الكثير مف الباح
-242، ص ص 2015)مؼاهضًت، اقتراح عدة معايير لقياس درجة التكامؿ المالي بيف أسواؽ رأس الماؿ ولعؿ أىميا ما يمي 

248): 

 المقاييس النوعية .1
لمؤشرات النوعية لقياس تكامؿ أسواؽ رأس الماؿ، تتضمف التغيرات في الأطر صمّـ الخبراء الاقتصادييف قاعدة مف ا

المؤسساتية والتشريعية لممنظومة المالية في عدد مف البمداف، وتفحص ىذه المقاييس تأثير القيود عمى تدفقات رؤوس الأمواؿ، 
ع ادة توطيف الأرباح ورؤوس الأمواؿ، ويتمثؿ عمى غرار الضرائب، والرقابة عمى الصرؼ، والقيود عمى حؽ التممؾ والتداوؿ وا 

منطؽ ىذه الطريقة مف القياس في أنو كمما كانت السوؽ أكثر انفتاحا، كمما اتجيت أكثر نحو التكامؿ، في حيف أف وجود 
 التشوىات يحد مف المراجحة وبالتالي يؤثر سمباً عمى مستوى التكامؿ المالي.

ت لقياس درجة التكامؿ المالي، وتقوـ تمؾ المقاربة عمى قياس درجة التقييد قدّـ صندوؽ النقد الدولي إحدى المقاربا
، وتـ قياس درجة التقييد أو كثافة القيود بمؤشر القيود عمى Capital-Account Restrictionsلسياسات الحساب الرأسمالي 

شكؿ سمـ، يتدرج مف الصفر  عمى Grilli and Milesi-Ferretti( 1995حساب رأس الماؿ، وصُمـ المؤشر حسب توصيؼ )
 في حالة غياب القيود وصولا إلى أعمى قيمة وىي الواحد المتوافقة مع حالة التقييد التاـ.

مقياس مبني عمى أساس تقييمات المقاييس المنتظمة في كؿ دولة وعمى تطورىا خلبؿ  Quinn( 1979كما قدّـ الباحث )
ر البيروقراطي، ومف ىذه التوصيفات يبنى المؤشر الذاتي مف عدد مف أشكاؿ القيود الزمف بالاعتماد عمى التشريع والقانوف، والتغي

 المالية، ويحسب المعدؿ حسب صنفيف مف القابمية لمتحويؿ ىما: الحساب الجاري وحساب رأس الماؿ.

ا المقياس أو ومف أىـ نقاط ضعؼ ىذا المقياس أنو لا يقيس بدقة حجـ وفعالية القيود الحكومية، بالإضافة إلى أف ىذ
الأمر الذي يحد مف تطبيقو عمى  OECDالمؤشر نادراً ما يتوافر لمدوؿ غير الأعضاء في منظمة التعاوف الاقتصادي والتنمية 

 .(Edison, Levine, Ricci, & Sløk, 2002, p. 07) البمداف النامية

 ةالمقاييس الكمي .2
لقد تعددت وتباينت الأدوات الكمية لقياس التكامؿ المالي بيف مؤشرات، ضمت عمى سبيؿ المثاؿ فروؽ معدلات الفائدة، 
قدرة المتعامميف عمى النفاذ إلى سوؽ الاقتراض، وتبايف الأسعار النسبية لممنتجات البنكية، ودرجة نشاط القطاع المالي العابر 

كومات والشركات، والتغيرات الييكمية في حجـ التدفقات الرأسمالية الدولية، ومؤشرات أخرى لمحدود، ونمط قرارات تمويؿ الح
 احتوت عمى مقاييس انفتاح وتقييد الصفقات التجارية والمالية، وارتباط المخرجات، وعلبقة الادخار بالاستثمار المحمييف.

ي أسواؽ الماؿ لقياس درجة التكامؿ بيف إلى جانب تمؾ المؤشرات استخدـ بعض الباحثيف مؤشر حجـ الصفقات ف
الأسواؽ، أي الانطلبؽ مف حجـ ما يجري مواطنو البمد المعني مف صفقات لاقتناء منتجات المالية الأجنبية، وحجـ الصفقات 
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فضؿ التي يتعاقد عمييا الأجانب لشراء أوراؽ سوؽ الماؿ الوطنية، ولكف وبما أف الكثير مف ىذه التدفقات ذات أمد قصير، ي
الكثير مف الاقتصادييف استخداـ التوزيع الدولي للؤرصدة المحافظ الاستثمارية، فأسواؽ رأس الماؿ تكوف أكثر تكاملًب كمما كانت 

، ص 2008، الفلير) نسبة الأرصدة الأجنبية في المحافظ الوطنية أعمى، ونسبة الأرصدة الوطنية في المحافظ الأجنبية أكبر

 .(65ص 

أي الإدراج التقاطعي  ،cross-listingكذلؾ مف بيف مؤشرات الارتباط مدى تقييد الورقة المالية في أكثر مف سوؽ أجنبية 
، أي الاستثمار التقاطعي، فكمما زاد ىذاف العاملبف كمما زادت cross-investmentومدى توسع الاستثمار في أكثر مف سوؽ 

 .(175، ص 2007)حباع،  طدرجة الارتبا

 المقاييس السعرية .3
يرى بعض الاقتصادييف أف التكامؿ الحقيقي لأسواؽ المالية يعكسو قانوف السعر الواحد للؤدوات المالية المتشابية عبر 

، حيث ينص ىذا القانوف إلى أف الأصوؿ المالية التي تحمؿ نفس الأسواؽ بغض النظر عف اتجاه وقيمة التدفقات الرأسمالية
قامة حامميا.  درجة المخاطر يجب أف يكوف ليا نفس العائد المتوقع بغض النظر عف مكاف إقامة المصدر الورقة وا 

باستعماؿ  تقوـ المقاييس السعرية لمتكامؿ عمى بحث مواطف التمايز أو الاختلبؼ السعري في أسواؽ رأس الماؿ الوطنية
المتغيرات المرجعية، عمى غرار معدلات الفائدة، ومؤشرات الأسعار، وأسعار الأصوؿ وعوائدىا، ففي حالة سيادة التكامؿ المالي 
التاـ يغيب التمايز السعري للؤصوؿ المتماثمة، وتشتمؿ المقاييس السعرية عمى عدة أدوات، منيا ما يستكشؼ اليوامش ما بيف 

ط بيف معدلات العوائد لمختمؼ الأسواؽ المحمية والدولية، ومنيا ما يركز عمى استخداـ نماذج تقييـ الأصوؿ، الأسواؽ، والارتبا
أما المقاييس الحديثة فتركز عمى رصد الحركات المشتركة لمؤشرات الأسعار وعوائد الأسواؽ اليومية )التغيرات في المؤشرات(، 

وتصحيح الخطأ،  VARارات السببية وتحميؿ العلبقات الديناميكية بواسطة نماذج بالاستعانة بمنيجية التكامؿ المشترؾ، واختب
 وتحميؿ دواؿ الاستجابة والتبايف.

وعمى الرغـ مف منطقية قانوف السعر الواحد لقياس التكامؿ المالي، إلا أنو يبقى محدود بسبب اختلبؼ الأوراؽ المالية مف  
اؽ المالية المتداولة في أسواؽ رأس الماؿ الدوؿ المختمفة يتاجر فييا بالعممة نفسيا، جوانب عديدة، حيث يوجد عدد قميؿ مف الأور 

 وليا المدة الزمنية نفسيا وتنطوي عمى المخاطر نفسيا.
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:
ادييف والمختصيف فيما يخص أىمية وانعكاسات التكامؿ أسواؽ رأس الماؿ، فيناؾ مف يرى أف اختمفت الآراء بيف الاقتص

التكامؿ يوفر لممستثمريف خيارات متعددة لتقاسـ والتنويع الدولي لممخاطر، وبالتالي قد يساىـ في تخفيض اللباستقرار 
الاضطرابات المالية الأخيرة أبرزت الدور الذي الاقتصاديات، في حيف يرى البعض أنو مصدر مف مصػادر عدـ الاستقرار، ف

يمكف أف يؤديو التكامؿ المالي في انتشار العدوى المالية بيف مختمؼ الدوؿ المتكاممة، فكاف لو بذلؾ أثر بالغ عمى استقرار 
 اليياكؿ المالية، والسؤاؿ الذي يطرح كيؼ يؤثر التكامؿ عمى استقرار أسواؽ رأس الماؿ؟ 

في التدفقات الرأسمالية وقيـ الأصوؿ، كذلؾ  تقمّباتلدرجة العالية لمتكامؿ المالي مستويات عالية مف اليمكف أف يصاحب ا
توسع  1دخوؿ وخروج طارئ وىائؿ لرؤوس الأمواؿ قصيرة الأجؿ، حيث يترتب في حالة زيادة تدفقات رؤوس الأمواؿ إلى الداخؿ

السمع المحمية، وبالتالي ارتفاع معدلات التضخـ فضلًب عف حدوث  في حجـ الأصوؿ المالية المحمية وزيادة في الطمب عمى
ارتفاع في سعر صرؼ العممة المحمية، عمما بأف ارتفاع السعر الحقيقي سيؤدي إلى تراجع القدرة التنافسية لمدولة واحتماؿ تفاقـ 

ر مستقرة، كما قد يؤدي الخروج المفاجئ حالة مف عدـ الاستقرار في الاقتصاد الكمي، مما تجعؿ تدفقات رؤوس الأمواؿ نفسيا غي
لرؤوس الأمواؿ إما لكونيا مف نوع الأمواؿ الساخنة أو نتيجة لصدمة سمبية إلى انخفاض فعمي في سعر العممة المحمية ومنو 

ؿ بيف تنخفض أسعار الأوراؽ المالية، وىذا ما يؤدي إلى ارتفاع سعر الفائدة المحمية أو يبقى عمى حالو تبعاً لدرجة الإحلب
 .(124، ص 2008)زعُب والغهُبي،  الأصوؿ المحمية والأجنبية

كما أف حدوث أي تخفيض لقيمة العممة المحمية سيؤدي حتماً إلى انسحاب رؤوس الأمواؿ بسرعة فائقة لاسيما تمؾ 
محاولة لمتصدي ليروب رؤوس الأمواؿ الناجـ عف تخفيض العممة عف طريؽ رفع المستثمرة في أصوؿ قصيرة الأجؿ، وأف أي 

سعر الفائدة يؤدي إلى زيادة مبيعات الأسيـ في أسواؽ الأوراؽ المالية، وىو الأمر الذي يؤدي إلى انخفاض أسعار الأسيـ نتيجة 
 لزيادة المعروض منيا. 

بكؿ مف الحركات الفعمية والمتوقعة في الأساسيات الاقتصادية  في تدفقات رؤوس الأمواؿ تقمّبعموماً، ترتبط درجة ال
المحمية )معدؿ التضخـ والنمو الاقتصادي( والاستقرار السياسي لمدولة، وكذلؾ بالعوامؿ الخارجية مثؿ حركات معدلات الفائدة 

، حيث أف فقداف لثقة (237، ص 2015)مؼاهضًت، العالمية وأسعار الصرؼ، ناىيؾ عف سموؾ القطيع لممستثمريف الدولييف 
المستثمريف الأجانب ربما ينجـ عنو تسييؿ سريع لممتمكاتيـ مف الأوراؽ المالية المحمية بالإضافة إلى تحويؿ العائدات إلى 

 .2العملبت الخاصة بيـ والعودة إلى الوطف الأـ

دي إلى تذبذبات معتبرة في تدفقات رؤوس الأمواؿ مما يضخـ وبالتالي فإف التغيّرات في تمؾ المؤشرات الاقتصادية قد يؤ 
مف أثر الصدمة ويخؿ باستقرار المالي الاقتصاد المحمي، فعمى سبيؿ المثاؿ التدفقات الميمة التي تصاحب التكامؿ المالي 

                                                        
 . لأخرى كالقروض المصرفيةتتمثؿ أىـ أشكاؿ التدفقات الدولية لرأس الماؿ في الاستثمار الأجنبي المباشر، واستثمار محافظ الأوراؽ المالية، والتدفقات المالية ا -1
 ىذا التصرؼ يكوف صحيحاً مف قبؿ المستثمريف الأفراد الذيف لا يممكوف الخبرة ولا تتوافر لدييـ المعمومات بصورة كاممة. -2
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التي تعرؼ نموا اقتصاديا بعض الدوؿ التي تعرؼ نموا اقتصاديا عاليا تسبب ارتفاعا في التضخـ، بينما قد تتعرض أسواؽ الدوؿ 
عاعي ) منخفضا إلى خروج رؤوس الأمواؿ مما يزيد مف حدة ندرة رؤوس الأمواؿ للبستثمار المحمي   .(238، ص 2004، ػٍ

مالية تحدث عندما تعػػػاني الدولة مف يمكف أف ينتج التذبذب في تدفقات رؤوس الأمواؿ مف تأثيرات العدوى، فالعدوى ال
تدفقػات لرؤوس الأمواؿ بكثافة بفعؿ توقعات المستثمريف الدولييف بشأف تعرض عممة البمد لمتذبذب، أو لفقداف الثقة في التوقعات 

ر مباشرة عمى الاقتصادية لمبمد نتيجة لمتطورات الحاصمة في بمد آخر، كما تحدث أيضا مف خلبؿ قنػػػاتيف ذات تػػػأثيرات غي
تذبذب التدفقات الرأسمالية وىما: الصدمات التجارية وتأثيرات التنافسية، ويشتغؿ خطر العدوى آليا مف خلبؿ قناتيف، القناة 
الحقيقية والقناة المعموماتية، وتعود القناة الحقيقية إلى ما يعرؼ بتأثيرات الدومينو الكامنة في انكشاؼ بعض المشاركيف العامميف 

زاء معينة مف الأسواؽ، أما القناة المعموماتية فترتبط بالانسحاب المعدي الناشئ عف قصور الإفصاح الدوري والشفاؼ عف في أج
  .(237، ص 2015)مؼاهضًت، المعمومات الصحيحة والآنية 

لأزمات أسواؽ رأس الماؿ، حيث إذا كاف أعضاء التكامؿ عمى درجة عالية مف يعتبر التكامؿ المالي قناة لانتقاؿ ا إذف،
الارتباط فيما بينيا، فمف المنطقي أف تؤثر حالات اللبستقرار والأزمات أسواؽ رأس الماؿ في بعض الدوؿ عمى معظـ المؤشرات 

ؽ المختمفة المحدد الأكثر أىمية في تحديد الاقتصادية لسائر الدوؿ الأعضاء الأخرى، وعميو يبقى عامؿ الارتباط بيف الأسوا
 .(217، ص 2014)عبض اللاوي، مديات الانتقاؿ والانتشار 

ف كما يمكف أف ينشأ عف دخوؿ البنوؾ الأجنبية )التي ليا تكاليؼ تشغيمية متدنية( ضغوطا عمى البنوؾ المحمية للبندماج م
أجؿ الحفاظ عمى التنافسية، وعممية التركيز التي قد تحدث نتيجة قياـ البنوؾ الأجنبية بالاستحواذ عمى البنوؾ المحمية يمكف أف 

)مؼاهضًت،  ىذا ما يؤدي إلى الإضرار بأسواؽ رأس الماؿ واستقرارىا ،too-big-to-fail تولد مشكمة البنوؾ الكبيرة الآيمة لمسقوط

  .(237، ص 2015

عند الحديث عف تكاليؼ انفتاح أو التكامؿ، يتطرؽ إلى الذىف مباشرة للؤزمات المالية وخصوصا الأزمة المالية التي 
في  -خاصة استثمار المحافظ المالية–، فقد أدت تدفقات رؤوس الأمواؿ الأجنبية الكبيرة 1997عصفت دوؿ جنوب شرؽ آسيا 

إلى العديد مف المشاكؿ الاقتصادية، ذلؾ عمى الرغـ مف الايجابيات المحققة، فنتيجة للبستمرارية في تحقيؽ  دوؿ الأزمة الخمس
معدلات نمو مرتفعة، وربط ىذه الدوؿ عملبتيا بالدولار الأمريكي، ورفع أسعار الفائدة المحمية لمحفاظ عمى العلبقة الثابتة بيف 

ذاب المزيد مف التدفقات قصيرة الأجؿ، والمزيد مف الاقتراض الأجنبي مف الشركات العملبت المحمية والدولار، شجع عمى اجت
والجدوؿ أدناه يوضح صافي تدفقات رؤوس الأمواؿ إلى دوؿ الأزمة الخمس الآسيوية )اندونيسيا، كوريا، ماليزيا، ، 1الخاصة

ت رؤوس الأمواؿ سواء عمى مستوى منطقة الفمبيف، تايلبند(، حيث استحوذت دوؿ الأزمة عمى نصيب الأسد مف صافي تدفقا
 الآسيوية أو عمى مستوى الدوؿ النامية ككؿ.

                                                        
ة، فالانفتاح العالمي تقمّباتيجدر التأشير أف بعض الدوؿ الآسيوية تعتمد في أكثر مف نصؼ احتياجاتيا التمويمية عمى الاستثمارات الأجنبية مما يجعميا عرضة لم -1

تبطوف بشركات عالمية ليـ المبالغ فيو عمى العالـ وغير المدروس ليذه الدوؿ أصابيا بالصدمة، فأغمب الاستثمارات تعتمد عمى التصدير، ومعظـ المستثمريف أجانب ير 
 استثماراتيـ المباشرة فييا وأيّة ىزة في أي بورصة عالمية تنتقؿ بسرعة لأسواؽ ىذه الدوؿ.
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 1998-1991(: تدفقات رؤوس الأمواؿ الأجنبية إلى دوؿ الأزمة الآسيوية خلاؿ الفترة 6-2الجدوؿ رقـ )
 الوحدة: مميار دولار                                                                                                                   

1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991  

 صافي التدفقات الخاصة 26.8 26.6 31.9 33.2 62.5 62.4 19.7- 45.3-
 استثمارات مباشرة 6.1 6.3 6.7 6.5 8.7 9.5 12.1 4.9
 استثمارات الحافظة 3.4 5.3 16.5 8.3 17 20 12.6 6.5-
 قروض مصرفية أخرى 17.3 15 8.7 18.4 36.9 32.9 44.5- 43.6-
 صافي التدفقات الرسمية 4.4 2 0.6 0.3 0.7 4.8 25 22.7
 تدفقات احتياطي النقد الأجنبي 8.3- 18.1- 20.6- 6.1- 18.3- 13.6- 37.7 39.1-
 ميزاف الحساب الجاري 25.2- 16.1- 13.5- 23.2- 40.5- 53.4- 27- 66.6
 إجمالي صافي التدفقات لمدوؿ الأزمة الآسيوية 31.2 28.6 32.5 33.5 63.2 67.2 5.3 22.6-

 .91 ص، (2015حريري )المصدر: 

وعمى ضوء ذلؾ، فقد أدى تكامؿ أسواؽ رأس الماؿ الآسيوية الصاعدة بأسواؽ رأس الماؿ الدولية إلى تحمؿ الجياز 
جاوز مقدرتو، وذلؾ بالمغالاة في التدفقات المالية الدولية الواردة وكذا طبيعتيا المصرفي ثقؿ الالتزامات المالية الدولية بما يت

ليترتب عف ذلؾ ضعؼ الثقة في أداء تمؾ الاقتصاديات وارتفعت الشكوؾ في جدوى الاستثمار في أسواؽ أوراقيا المالية، حيث 
أسعار الصرؼ ليذه الدوؿ أماـ الدولار بفعؿ عمميات  لعبت التدفقات الداخمة دوراً كبيراً في توليد الضغوط التضخمية، وانخفاض

، زعُب)في العممة التايمندية وانييارىا  1المضاربية عمى سعر العممة وبالأخص الباىت التايمندي، الأمر الذي سبب اندلاع أزمة

لتخمص مما لدييـ مف عممة تايمندا وشراء الدولار الأمريكي مقابميا، أدى إلى زيادة ، وفي محاولة المضاربيف ا(18، ص 2001
 الطمب عمى الدولار في مواجية ىذه العممة وانخفاض قيمتيا، وبالتالي انخفضت قيمة الأوراؽ المالية )مخطر سعر الصرؼ(.

لمحفاظ عمى سعر صرؼ عممة تايمندا، كما قامت السمطات النقدية ببيع جزء كبير مف احتياط الدولار كإجراءات مضادة 
رأس طبقت سياسة أخرى تمثمت في رفع سعر الفائدة عمى العممة المحمية بشكؿ كبير، ىذا الإجراء ألقى بظلبلو عمى سوؽ 

ة ، حيث عمد المضاربوف إلى تصفية مراكزىـ المالية في بورصات، ببيع الأسيـ والسندات المتعاقديف عمييا وبكميات كبير الماؿ
مما أدى بدوره إلى انخفاض أسعارىا، وفي نفس الوقت أدى ارتفاع سعر الفائدة إلى تعثر الشركات المصدرة للؤوراؽ المالية التي 
تعتمد في جزء كبير مف تمويميا عمى الاقتراض بالفائدة مما أثر عمى أدائيا، وىذا سببا آخر لانخفاض أسيميا في البورصة 

 .(31، ص 2007، بىهؿاوي)

                                                        
لدولية الواردة أىـ أسباب التي تفسر سبب ظيور الأزمة المالية في الاقتصاد التايلبندي، استئثار الاقتصاد التايلبندي عمى حصة مف التدفقات المالية ا مف بيف -1

(، وأنشأت تسييلبت 1996-1993خلبؿ الفترة ) 9.7%(PIBمقارنة ببقية الاقتصاديات الآسيوية بما يتجاوز صافي التدفقات المالية الدولية الخاصة كنسبة مف )
مستثمريف والمقرضيف خاصة لتوجيو التدفقات مف خلبؿ الجياز المصرفي، وترتب عف ذلؾ موجات مضاربية عنيفة عمى العممة التايلبندية )الباىت( مف خلبؿ قياـ ال

مميات السحب تمؾ أدت إلى حدوث أزمة مصرفية لعدـ قدرة المؤسسات بالسحب المفاجئ والسريع للؤمواؿ لينجـ عف ذلؾ انخفاض قيمة تمؾ العممة وانييارىا، كما أف ع
ي ثـ إلى أسواؽ رأس الماؿ المالية عمى السداد والوفاء بالتزاماتيا بسبب ضعؼ القطاع المالي التايلبندي ومنو انتقمت العدوى إلى جميع أنحاء الاقتصاد التايلبند

 المجاورة فأسواؽ رأس الماؿ الناضجة.
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لقد مارس التكامؿ دوراً ىاماً في سرعة انتشار الأزمة، وساىـ بشكؿ كبير في انتقاؿ الأزمة في بمد صغير مثؿ تايمندا إلى 
بورصات العالـ، ىذا نظراً لسيولة انتقاؿ رؤوس الأمواؿ فيما بينيا والتي يطمؽ عمييا بالأمواؿ الساخنة التي تستثمر في ىذه 

رصات، فضلًب عف ربط كثير مف الدوؿ عممتيا بالدولار الأمريكي، حيث انتقمت الأزمة إلى الأسواؽ المالية الآسيوية الناشئة البو 
)اندونيسيا، كوريا الجنوبية، الفمبيف، ماليزيا( بفعؿ سموؾ المستثمريف الذيف قاموا بسحب رؤوس أمواليـ مف ىذه البمداف بدوف 

شارة مف طرؼ المستثمريف )بقعة شمس( عمى أف الحالة الاقتصادية ليذه البمداف سيئة، وبذلؾ انتقمت تمييز، واتخذ ىذا الفعؿ كإ
العدوى، كما كانت آثار اليجوـ في إحدى العملبت تنتشر وتنتقؿ عدواىا إلى عملبت الاقتصاد الأخرى، ويمكف ملبحظة ذلؾ 

، وكذا انخفاض مؤشرات أسعار الأسيـ والجدوؿ الموالي يوضح مف خلبؿ الانخفاض الشديد في قيمة تمؾ العملبت أماـ الدولار
 :(32، ص 2007، بىهؿاوي)ذلؾ 

-01(: مقدار الانخفاض في قيمة العملات الآسيوية وتغي رات مؤشر أسعار الأسيـ في الفترة الممتدة مف 7-2الجدوؿ رقـ )
 1998-02-16ى إل 07-1997

 الدولة تغيرات مؤشر أسعار الأسيـ % انخفاض قيمة العملات مقابؿ الدولار
 اندونيسيا 81.74- 231
 تايمندا 48.37- 87.9
 كوريا الجنوبية 63.06- 83.04
 الفمبيف 49.17- 51.37
 ماليزيا 85.41- 55.43

 .32، ص (2007) وكساني: بالمصدر

لت إلى الأسواؽ المالية الدولية الأخرى، ولاسيما ط بالأسواؽ الآسيوية الناشئة، بؿ تحوّ إف انتشار الأزمة لـ يقتصر فق
الأسواؽ المالية في الو.ـ.أ، بسبب قياـ صناديؽ التحوط والمعاشات الأمريكية وكبار المضاربيف بالتصفية مراكزىـ المالية في 

لتغطية مراكزىـ الخاسرة في بورصات آسيا، مما أحدث ذعرا  دوؿ الأزمة عف طريؽ تسيير مراكزىـ المالية في بورصات أمريكا
في السوؽ الأمريكية، إذ أدى ىذا البيع غير المتوقع إلى انخفاض أسعار الأسيـ وتراجع المؤشرات فييا إلى نسبة كبيرة 

 .(31، ص 2007، بىهؿاوي)

 5.3بدرجة كبيرة ليصؿ إلى  1997إجمالي صافي التدفقات لمدوؿ الأزمة الآسيوية سنة ( تراجع 7-2) يلبحظ مف الجدوؿ
، ىذا ما أدى بالمؤسسات الدولية منيا صندوؽ النقد والبنؾ 1996مميار دولار عاـ  67.2مميار دولار فقط، بعد أف وصؿ إلى 

مج الإصلبح الاقتصادي التي شرعت دوؿ آسيا في تنفيذىا، والجدوؿ الدولييف وبنؾ التنمية الآسيوي تقديـ مساعدات لتمويؿ برا
 التالي يوضح ذلؾ:
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 1998(: المساعدات الممنوحة لدوؿ جنوب شرؽ آسيا سنة 8-2الجدوؿ رقـ )
 الدوؿ  صندوؽ النقد الدولي البنؾ العالمي البنؾ الأسيوي لمتنمية إعانات واتفاقات دولية

 تايمندا 28 0.75 0.6 7
 اندونيسيا 6 0.6 0.6 1.85

 فمبيف 1 0 0 0
 كوريا الجنوبية 16 5 3 0

 المجموع 27.8 6.35 4.2 8.85
Source: http://www.imf.org/external/index.htm. 

نييار المالي لدوؿ الأسيوية ترتبط إلى حد بعيد بضغوط خارجية ساعد عمييا الامف خلبؿ ما سبؽ، يمكف القوؿ أف سرعة 
اقتصاد ىذه الدوؿ في الاقتصاد العالمي خاصة فيما يتعمؽ بأسواؽ رأس الماؿ والاتساع الكبير لحجـ الأمواؿ عمؽ اندماج 

الساخنة في بورصاتيا، بالإضافة إلى الإفراط في الاقتراض قصير الأجؿ مف أسواؽ رأس الماؿ العالمية لتمويؿ استثمارات طويمة 
يراعوا عند اتخاذ القرارات الظروؼ الاقتصادية الحقيقية في الاقتصاديات الناشئة، الأجؿ، ناىيؾ عف سموؾ المستثمريف الذيف لـ 

، وبالتالي فإف الأزمة المالية لا تعني إطلبقا تقمّباتوتصرفوا تصرؼ القطيع، وىذا ما أدى إلى إثارة حالات الذعر وزيادة حدة ال
ىذه الدوؿ تممؾ قطاعات صناعية وزراعية كبيرة وقوية  انييار تجارب النمو السريع التي تحققت فييا، حيث أف اقتصاديات

 وقاعدة عريضة مف الموارد الطبيعية. 
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ظامية وقياس تحركات سوؽ رأس الماؿ وتقدير التوزيع الاحتمالي لعوامؿ المخاطرة وقياسيا، إف فيـ عوامؿ المخاطرة الن
لأف تحديد وتحميؿ ىذه العوامؿ ىي خطوات ميمة في تبني منيجيات نظامية وعممية  جميعيا عوامؿ ميمة في إدارة المخاطر،

سيساعد في ترجمة  Risk Metricsدة لقياس المخاطرة في قياس المخاطرة وصنع القرار، فالاطلبع والمعرفة بالمنيجيات الجدي
الحقائؽ الممموسة، إضافة إلى أف تحويؿ القياس والمحاكاة الواقعية لممخاطر الخاصة بالأدوات المالية إلى لغة إدارة المخاطرة 

 سيساعد في تحديد الفرص الاستثمارية التي يمكف استغلبليا لتحقيؽ العوائد المطموبة.

في أسعار المنتجات المالية ىو مقياس لحالة عدـ اليقيف فيما يخص العوائد  تقمّبي أسواؽ رأس الماؿ، أف المف المعروؼ ف
مع تميؿ إلى الظيور في شكؿ تجمعات وقد تكوف مرتبطة  تقمّباتتمؾ الإلى أف في ىذا المجاؿ المتوقعة، وتشير عدة أبحاث 

اً، والعكس صحيح، إذا تقمّباً، فإنو أكثر احتمالية أف يكوف اليوـ الذي يميو أكثر العوائد في يوـ ما مرتفع تقمّبالزمف، أي إذا كاف 
 Volatility تقمّبويطمؽ عمى ىذه الخاصية في السلبسؿ الزمنية المالية بعنقودية ال منخفضاً خلبؿ فترة زمنية قصيرة تقمّبكاف ال

Clusteringيف بات، مما جعؿ مف النماذج الخطية التي تفترض ثبات الhomoscedasticity  غير مجدية لشرح ىذا السموؾ الفريد
بيانات، لذا بدأ الاىتماـ بنماذج أخرى تحاكي ىكذا نوع مف التطور في ظؿ الاضطرابات المالية وانتقاؿ العدوى، ومف بيف المف 

لسلبسؿ الزمنية لممؤشرات ، التي تُستخدـ في تحميؿ اARCHأىـ النماذج التي استطاعت التقاط عنقودية التذبذب نجد نماذج 
 السعرية والمخاطرة. تقمّباتالمالية لنمذجة التبايف المتغير بيدؼ التنبؤ بال

:
لذلؾ تـ إدراج ىذا المطمب بيدؼ التعرض لبعض المفاىيـ ، ARMA بالاستناد إلى نموذج GARCH تـ تقديـ نماذج

 .GARCHالإضافة إلى عرض مختصر لبعض النماذج الأساسية لفيـ أصؿ وتركيب نماذج حوؿ السلبسؿ الزمنية، ب

:
يعد موضوع تحميؿ السلبسؿ الزمنية مف المواضيع الإحصائية الميمة التي تتناوؿ سموؾ الظواىر، وتفُسرىا عبر حقب 

أىداؼ تحميؿ السلبسؿ الزمنية بالحصوؿ عمى وصؼ دقيؽ لمملبمح الخاصة لمعممية التي تتولد زمنية محددة، ويمكف إجماؿ 
منيا السمسمة الزمنية، وبناء أنموذج لتفسير سموؾ السمسمة الزمنية واستخداـ النتائج لمتنبؤ بسموؾ السمسمة في المستقبؿ، فضلًب 

 بفحص ما يمكف حدوثو عند تغيير بعض معممات الأنموذج.عف التحكـ في العممية التي تتولد منيا السمسمة الزمنية 

 & ,Kirchgässner, Wolters ) تُعرّؼ السمسمة الزمنية بأنيا مجموعة مف المشاىدات الكمية المرتبة وفؽ ترتيب زمني

Hassler, 2013, p. 01)ؽ رأس الماؿ، قد تأخذ قيـ السمسمة الزمنية المالية ، وفيما يتصؿ بموضوع أسواFinancial Time 

Series  إحصاءات تاريخية عف عوائد الأصوؿ المالية، أو أسعار الصرؼ، أو سلبسؿ لوغاريتـ عوائد الأصؿ المالي...، وقد
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أو بدلالة قيميا الماضية والأخطاء  كمتغير مستقؿ t، والزمف Yتأخذ تمؾ القيـ شكؿ علبقة دالية بيف قيـ الظاىرة كمتغير تابع 
 السابقة ليا، ويستخدـ نموذج السمسمة عادة لمتنبؤ بالقيـ المستقبمية لمظاىرة المدروسة بناء عمى ما حدث في الماضي.

يمكف أف يأخذ منحنى السمسمة الزمنية عدة أشكاؿ عند رسمو كأف يكوف خطيا أو لوغاريتمي أو كثيرة حدود أو يأخذ شكؿ 
إذا كانت خصائصيا الاحتمالية تتأثر  non-stationaryوغير ذلؾ مف الأشكاؿ، ويمكف أف تكوف السمسمة غير مستقرة  Sمنحنى 

إذا  stationaryموسمية أو عدـ استقرار التبايف، بينما تعتبر السمسمة الزمنية مستقرة  تقمّباتبالزمف بسبب وجود اتجاه عاـ أو 
و البيانات أي خالية مف تأثير الاتجاه العاـ ومف التأثيرات الموسمية وليا تبايف وتغاير كاف ليا وسط حسابي ثابت تتجمع حول

  .(156، ص 2012، عبىص) مشترؾ ثابتاف

ة واىتماـ بالغيف مف قبؿ يت بعنايظمف بيف أىـ السلبسؿ الزمنية التي ح: Stationary Processes العمميات المستقرة .1
المختصيف نجد ما يسمّى بػػ السلبسؿ الزمنية المستقرة، ليطرح التساؤؿ لماذا كؿ ىذا الاىتماـ؟ الجواب يكمف في كػػوف أف 

ة تعميـ مستقرة، يجعؿ عممية دراسة سموكيػػا خػػػارج إطػػػار الفترة الزمنية المعنية عممية مستحيمة، وكذا عمميالالسمسمة الزمنية غير 
 .Spurious Regressionsنتائج الدراسة الخاصة بيذه الفترة عمى فترات زمنية أخرى 

تعرّؼ العممية المستقرة بأنيا العممية التي لا تتغير خصائصيا مع مرور الوقت، لكف بيّنت العديد مف الدراسات أنو غالباً ما 
ي يتكرر مف فترة زمنية إلى أخرى، ومف جية أخرى فإف العديد مف تظير سلبسؿ زمنية تذبذباتيا عشوائية، وىذا السموؾ العشوائ

السلبسؿ الزمنية كأسعار الأسيـ لا تظير مستقرة، إلا أف التغيرات في ىذه السلبسؿ تظير مستقرة ويمكف نمذجتيا كعممية 
 Stationary stochastic المستقرة مستقرة، لذلؾ ولمثؿ ىكذا سلبسؿ زمنية توجد النماذج الاحتمالية المسمّاة العمميات العشوائية

Processes (Lagger, 2012, p. 10). 

مماثلًب لتوزيع              التوزيع المشترؾ لػػػ إذا كاف strictlyمستقرة بالمعنى الصارـ     يقاؿ أف سمسمة زمنية
ولا يتغير مع التغيّر الدوري لمزمف )أي مستقؿ عف الزمف(، وبذلؾ فإف السمسمة المستقرة  tلجميع قيـ                 

، إلا أنو نادراً ما يتحقؽ ىذا tبالمعنى الصارـ يكوف متوسطيا، تباينيا، وكؿ عزوميا مف الدرجات العميا مستقمة عف الزمف 
بحيث تكوف السمسمة الزمنية ضعيفة ، Weak Stationarityإلى الصيغة الأضعؼ  الشرط في السلبسؿ الزمنية، لذلؾ يتـ المجوء

 ، ص2012، شُدي) ويشار إلى ذلؾ بالعلبقات التاليةالاستقرار إذا كاف المتوسط والتبايف والتبايف المشترؾ ثابت عبر الزمف، 

  .(201-200ص 
                 

                                                           
                                                         

المبنة الأساسية في التعرّؼ عمى السلبسؿ الزمنية الخطية White Noise تعتبر الضجة البيضاء لضجيج الأبيض: سيرورة ا .2
 innovationبشكؿ أفضؿ، فيي تعكس المعمومات التي لا يمكف ملبحظتيا بشكؿ مباشر، ليذا تـ تسميتيا بػػ "العممية المبتكرة 
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process" اء مستقمة وذات توزيع طبيعي متماثؿ ضجة بيض   ، وتكوف سمسمة المتغير               
 إذا كاف،   

(Cochrane, 2005, p. 10): 
                           

                
                              

   

حيث تشير الخاصيتيف الأولى والثانية إلى غياب أي ارتباط ذاتي أو إمكانية تنبؤ، بينما تشير الخاصية الثالثة إلى ثبات 
ف التذبذبات التي طرأت في مستقمة عف قيمتيا السابقة ومستقمة ع  tفي الفترة الزمنية   التبايف المشروط، بمعنى آخر أف قيمة 

 الماضي، وليذا السبب سميت بالضجيج الأبيض ذلؾ أف ىذه السيرورة ليست ليا ذاكرة.

:
ظيرت في الآونة الأخيرة العديد مف الطرؽ لتمثيؿ السلبسؿ الزمنية واستعماليا لأغراض التنبؤ، ونجد مف بيف الطرؽ 

 وفيما يمي عرض لتمؾ النماذج: ،GARCHتعتبر أساساً لنماذج  ذج الانحدار الذاتي والمتوسطات المتحركة التينما

  AR Auto Regressive))نموذج الانحدار الذاتي  .1
تتمتع بعض السلبسؿ الزمنية لمعوائد بخاصية الارتباط الذاتي بشكؿ معنوي مف الدرجة الأولى، وىذا يشير إلى إمكانية 

، حيث يمكف استخداـ نموذج بسيط لاستفادة مف ىذه القوة التنبؤية مف خلبؿ صياغة ىذه البيانات   لتنبؤ بػػ      اـ استخد
بالاعتماد عمى العوائد في الفترات الزمنية السابقة، قدـ  tعمى شكؿ نموذج يدعى انحدار ذاتي يسمح بحساب العوائد في الزمف 

 :(Bourbonnais, 2015, p. 256) أتي صيغتو عمى الشكؿ التاليوت Wlker (1931)ىذا النموذج 

                                 
                                                

  ىي ضجة بيضاء ليا خواص التوزيع الطبيعي بوسط صفر وتبايف    حيث 
ىي معاملبت النموذج التي تقيس    ، و 

تحدد بشكؿ مشترؾ      والقيـ السابقة ليا، ويشير ىذا النموذج إلى أف القيـ السابقة )التاريخية(    نوع ودرجة الارتباط بيف 
، ويتميز نموذج الانحدار الذاتي بأف دالة الارتباط الذاتي تتناقص ىندسياً عبر الزمف مع كؿ   لقيمة المتوقعة المشروطة لػػ ا

 .      إضافة لمقيـ الماضية لممتغير التابع حيث 

  Moving Average Model( MA) نموذج المتوسط المتحرؾ .2
لمتنبؤ بقيـ السمسمة الزمنية بالاعتماد عمى قيـ سمسمة حد الخطأ العشوائي السابقة يستخدـ نموذج المتوسط المتحرؾ عادة 

 :(Bourbonnais, 2015, p. 257) وذلؾ كما يمي (  )متغير الضجة البيضاء 
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يتسـ ىذا النموذج بخاصية تسوية مستويات السمسمة لإلغائو تأثير العوامؿ العشوائية، والتركيز عمى التطور الحقيقي 
العشوائية والموسمية مف السمسمة الزمنية الأصمية مما يجعؿ  تقمّباتر الاتجاه العاـ واللسموكيا، وتؤدي ىذه التقنية إلى إزالة أث

 قيميا مستقرة وصالحة لعممية التنبؤ.

فقط،  (MA)أو نموذج  متوسط متحرؾ فقط  (AR)إف الكثير مف السلبسؿ الزمنية لا يمكف تمثيميا بنموذج انحدار الذاتي 
 Autoregressiveبتطوير نموذج مختمط  Whittle (1951)ص كلب النموذجيف، لذلؾ قاـ لأنو غالباً ما يكوف لمسمسمة خوا

Moving Average Model  ًالذي يكتب اختصاراARMA(p.q)  حيث تمثؿp  ،رتبة الانحدار الذاتيq  تمثؿ رتبة المتوسط
 وتكتب المعادلة عمى النحو الآتي: المتحرؾ، 

                                                                             

:ARCH

ف الظواىر، لكف بتحقؽ جممة مف الشروط لكي تكوف الأكثر استخداماً وملبئمة لكثير م AR ،MA ،ARMAتعتبر نماذج 
معبرة عف الظاىرة التي تمثميا، ومف أىميا ثبات تبايف الخطأ العشوائي عبر الزمف، لكف في الواقع التجريبي نجد أنو مف الصعب 

والتي تتميز  خاصة في سلبسؿ الزمنية المتعمقة بأسواؽ رأس الماؿ-تحقيؽ تمؾ الشروط وكذلؾ الوقوؼ عمى بعض الخصائص 
، لذلؾ تـ التفكير بإيجاد نماذج أخرى تحاكي ىذا النوع مف البيانات مف قبؿ الباحثيف، وظيرت بيذا - Volatilityكبيرة تقمّباتب

لذا يتضمف ىذا المطمب دراسة عائمة  نماذج الانحدار الذاتي المشروط بعدـ تجانس التبايف،الاتجاه نماذج عديدة تحت مسمى 
تي تعرضت لنمذجة تبايف الخطأ العشوائي المتغير مع الزمف منيا النماذج ذات الأثر المتماثؿ والنماذج ذات ال ARCH نماذج

 الأثر غير المتماثؿ.

:ARCH

وـ عمى خاصية الأثر تتميز ىذه النماذج بتحديد مربع التبايف المشروط للؤخطاء العشوائية لالتقاط عنقودية التذبذب، أي تق
نما بسعتيا تقمّبالمتماثؿ لمصدمة، بمعنى أف تأثير الصدمة عمى ال  ومف بيف النماذج نذكر:، غير مرتبط بإشارتيا، وا 

 وخواصيا p ARCH)) نموذج الانحدار الذاتي المشروط بعدـ التجانس التبايف .1
، وكاف 1النمطية أو البارزة لمسلبسؿ الزمنية حاولت عدة دراسات تقديـ نماذج متعددة تمكف مف الوقوؼ عمى الحقائؽ

مف أىـ ىذه النماذج لأنو  Econometricaفي بحثو المنشور في مجمة  Robert Engle( 1982الذي قدمو ) ARCHنموذج 
، حيث افترض وعمى عكس معظـ النماذج التقميدية أف Volatility Clusteringاستطاع الوقوؼ عمى خاصية عنقودية التذبذب 

                                                        
 ض لتمؾ الحقائؽ في المبحث الأوؿ مف ىذا الفصؿ.تـ التعر  -1
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الأخطاء السابقة يتغير عبر الزمف، ويطمؽ عمى ىذا الذي يمثؿ دالة خطية لمربعات  Conditional Varianceالتبايف المشروط 
 .(Engle, 1982) ، الأمر الذي يُمكف النموذج مف الوقوؼ عمى ظاىرة عنقودية التذبذبHeteroscedasticالتغيّر بعدـ التجانس 

والتي تعني الانحدار الذاتي أي أف الأحداث القديمة  Auto Regressive( AR)مف شقيف، الأوؿ  ARCHيتكوف نموذج 
التي تعني أف التبايف المشروط  Conditional Heteroskedasticity( CH)تترؾ أثراً ليا لمدة زمنية محددة بعد حدوثيا، والثاني 

 .Tuyen, 2011, p)لمتوفرة يتغير مع الزمف ويعتمد عمى القيـ القديمة لو، يكتب ىذا النموذج بالصيغة التالية بالمعمومات ا

1937): 
        

   
        

ىو    لعوائد والذي مف المتوقع أف تكوف قيمتو صفر، وىو متوسط ا  تشير المعادلة أعلبه إلى سمسمة العوائد، حيث 
المركب العشوائي في النموذج غير مرتبط ذاتياً زمنياً وتوقعو صفر، ويمكف أف يدعى الوسط المصحح لمعوائد أو الصدمة، 

ة التوزيع، ويحسب عمى شكؿ متغيرات عشوائية مستقمة ومتماثم   أنو يمكف تحميؿ مركب المتغير العشوائي  Engleوافترض 
  :(Knight. Satchell. & John. 2007. p. 04) بالمعادلة التالية

                                                

ىو    ي موزعة توزيعاً معيارياً بمتوسط قيمتو صفر وتبايف قيمتو واحد، إلى البواقي المعيارية لمعوائد وى   حيث تشير 
ومف المفترض ألا تكوف قيمة ثابتة  tالمعمومات الجديدة التي ترد إلى السوؽ في الفترة     الانحراؼ المعياري لمعوائد، ويعكس 

 & ,Knight, Satchell)تبايف المشروط التالية نمذجتو مف خلبؿ معادلة ال ARCHمع مرور الزمف، وىو ما يحاوؿ النموذج 

John, 2007, p. 04): 

  
            

           

رة زمنية واحدة سابقة فقط، نظراً لأف التبايف المشروط يعتمد فقط عمى مربع الخطأ لفت ARCH( 0)يدعى ىذا النموذج بػػػ 
    حيث 

ويعبّر عف التذبذب أو الصدمة أو المعمومات الواردة إلى  ARCHمربع الخطأ العشوائي ويدعى بالأثر أو الحد   
ىذا تسمية  تـالسوؽ في الفترة السابقة والتي تـ نمذجتيا والاعتماد عمييا لحساب التبايف المشروط في الفترة الحالية، وبالتالي 

 ذاكرة التبايف.بالحد 

(، وبالتالي يحدد ىذا المعامؿ حجـ (    ويمثؿ الوزف النسبي المعطى ليذا الأثر  ARCHىو معامؿ الأثر    حيث 
كبيرة كمما ازداد حدوث    أو مدى استمرار المعمومات الواردة إلى السوؽ في الفترة السابقة إلى الفترة الحالية، وكمما كانت 

 :((Hull, 2015, p. 523فيو ثابت معادلة النموذج ويحسب كما يمي    أما  ،sharp burstذب بشكؿ انفجاري حاد تذب
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، ويدعى التبايف غير المشروط الذي   مضروب بػػ  ىو وزف نسبي ىو متوسط التبايف عمى المدى الطويؿ، و   حيث 
يختمؼ عف التبايف المشروط، فيو تبايف طويؿ الأمد ولا يعتمد في تقديره عمى قيـ التبايف السابقة، أما التبايف المشروط فيو تبايف 

 لفترة زمنية محددة ويعتمد في تقديره عمى قيـ التبايف والتذبذبات السابقة.

وذلؾ لجعؿ التبايف المشروط مستقراً، لأف عدـ تحقؽ ىذا الشرط يجعؿ التبايف     1روري تحقؽ شرط كما أنو مف الض
لا فلب يكوف مستمراً بنفس المستوى أو متزايداً إلى ما لا نياية والوصوؿ إلى حالة عدـ الاستقرار،  كذلؾ يجب أف يكوف موجب وا 

 :((Teräsvirta, 2006, p. 03كما يمي درجة تباطؤ (p) ىذا النموذج ليشمؿ  تعميـويمكف  لمنموذج معنى،

  
            

         
             

           

  
     ∑        

 

 

   

          

    فإف  0انحراؼ كبير غير اعتيادي عف قيمتو المتوقعة      تبيّف المعادلة أعلبه أنو إذا كاف لػػ 
سيكوف كبيراً،   

    سيكوف أكبر، وىكذا فإف التذبذب سيزداد جاعلًب مف التبايف المشروط القادـ    وبالتالي فإف التبايف الشرطي لػػػ 
، بما كبيراً   

 ذو قيمة صغيرة.     كبيراً وىكذا، والعكس بالعكس إذا كاف     يجعؿ 

أمين ) فإف معادلة التبايف غير المشروط تعرؼ كما يأتي ARCH (1)وعمى اعتبار  ،ARCH (p) لمعرفة خواص نماذج

 :(159، ص 2013، والصفاوي 

  
          

  
  

    
           

 ة ىو:مأما بالنسبة لصيغة العزـ الرابع غير المشروط لسمس

     (
  

 

    
)  

   
       

      (     
 )

           

 باستخداـ الصيغة الآتية: ARCH (1)مؿ التفمطح لنموذج يمكف الحصوؿ عمى معا

  
  

  
  

   
       

      (     
 )

 
       

  
   

    
 

     
              

مف التوزيع  Heavier أثقؿ distribution tailيكوف ذيؿ التوزيع  سوؼ 3وباعتبار أف قيمة معامؿ التفمطح أكبر مف 
 .3الطبيعي، وذلؾ لأف معامؿ التفمطح لمتوزيع الطبيعي يساوي 

 بالرغـ مف أىمية ىذا النموذج في الوقوؼ عمى خاصية عنقودية التذبذب إلا أنو يوجد بعض المآخذ عميو وىي:

لمصدمات بغض النظر عف إشارتيا، فيو يقوـ عمى سعة الصدمة، حيث عمى خاصية الأثر المتماثؿ  ARCHيقوـ نموذج  -
 يفترض النموذج أف لمصدمات الموجبة والسالبة نفس الأثر عمى التبايف، لأف النموذج يعتمد عمى مربع الصدمات السابقة؛



 

030  
 

 «ؽدم اس خلرار ب سواق رب س المال، المسبباث وس بل املِاس» ...........................ني ....................................مثاامفعل ا
 

ف أف تكوف كبيرة جداً، إذ درجة التباطؤ لمربع الأخطاء المطموبة لموقوؼ عمى كامؿ خصائص التبعية في التبايف المشروط يمك -
لمنموذج، ىذا يعني أف الحالة التي تتطمب إبداء ذاكرة طويمة مف التبايف  pيتوقؼ أثر التذبذبات السابقة )ذاكرة التبايف( عند درجة 

عالية، وىذا يستدعي بدوره تقدير عدد كبير مف المعاملبت ليتـ بدقة وصؼ سياؽ  pتتطمب تحديد وتقدير نموذج مف درجة 
 .((Matei, 2009, p. 51لتذبذب لعوائد الأصؿ ا

 ARCHالتنبؤ باستخداـ نموذج  -
    كما يمي q دة يكوف لنموذج مف الدرجةػػػػومة، ومف أجؿ التنبؤ لفترة زمنية واحػػاملبت معمػبافتراض أف كؿ المع

Kozhan. 2010. p. 90)): 
    

          
               

           
    

            
       

               
           

، ويمكف عرض  (  )Eاتضح بأنو غير مرتبط ذاتياً زمنياً وقيمة المتوسطة ىي الصفر   عندما تـ تقديـ كما تبيّف سابقاً 
 كما يمي:   التبايف مع التعويض بالقيمة المتوسطة لػػ 

                          (  
 )            

     أي:
      

 ؛     عندما   
     أي: 

        
      ؛ و  

            
     . 

  كما يمي: فترة زمنية مقبمة j ويكوف التنبؤ لػػ
    

              
               

           

 وأىميتو GARCH)ذاتي المعمـ المشروط بعدـ التجانس التبايف )نموذج الانحدار ال .2
لموقوؼ عمى خصائص تبعية التبايف المشروط  Pيتطمب التوسع في قيـ  ARCHلاحظ العديد مف الباحثيف أف نموذج 

استقرارية النموذج،  وىذا يتناقض مع شروط  عمى قيمة السابقة أو ما سُمي بذاكرة التبايف، غير أف ذلؾ ينتج عنو قيـ سالبة لػػ 
 General( GARCHأطمؽ عميو نموذج  ) ARCHتعميما لنموذج  Bollerslev( 1986وكحؿ ليذه المشكمة اقترح )

Conditional Hetroscedastic Autoregrossive Process يقوـ عمى خاصية الدرجة اللبنيائية لنموذج ،ARCH ويسمح ،
 ،((Ebeid, Alkholi, & Gamal, 2004, p. 03يائي مف المعاملبت إلى عدد قميؿ بتخفيض عدد المعاملبت المقدرة مف عدد لان

الذي يمثؿ المعمومات المتعمقة بالتبايف عف الفترة أو  GARCHويضيؼ النموذج المعمـ إلى معادلة التبايف حد جديد ىو أثر 
 ,Knight, Satchell, & John) الاحتفاظ بالمتوسط والخطأ العشوائي في المعادلات السابقة، وذلؾ كما يمي الفترات السابقة مع

2007, p. 107): 
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 .      1؛     ؛     ؛      حيث أف:

المتماثؿ، ويشير الرقـ الأوؿ إلى عدد تباطؤات الانحدار الذاتي في  GARCH (1.1) تُعرؼ المعادلة أعلبه بالنموذج
المعادلة، بينما يشير الرقـ الثاني إلى عدد التباطؤات في المتوسط المتحرؾ، حيث تـ التعبير عف التبايف الحالي عمى شكؿ 

       ، والمعمومات المتعمقة بالتذبذب لمفترة السابقة   لبقة مثقمة مف القيمة المتوسطة عمى المدى الطويؿ ع
، والتبايف  

       المشروط الناتج في الفترة السابقة 
 . 

ذات دلالة معنوية يجب  تحقيؽ عدـ السمبية في قيـ المعاملبت، فحتى يكوف التبايف المشروط GARCHيشترط النموذج 
أف تكوف قيمتو موجبة، لذلؾ فإنو يشترط أف تكوف قيـ جميع المعاملبت موجبة لمحصوؿ عمى القيمة الموجبة لمتبايف، ويتوقؼ 

ذا كاف المجموع مساوي أو أكبر مف الواحد فإف أثر التذبذب الناتج إ، ف   مستوى استمرارية التذبذب عمى مجموع المعامميف 
وذلؾ لضماف أف التبايف المشروط مستقر،       سيستمر إلى المستقبؿ، لذلؾ مف الضروري تحقؽ شرط  عف الصدمة

أي أف تحقؽ ىذا الشرط يضمف وجود استمرارية لأثر التذبذبات والصدمات والتباينات السابقة في التبايف الحالي والمستقبمي ولكف 
رور الزمف بما يجعؿ التبايف محدود أو متناه، أي تتجو قيمتو عمى الأمد بشكؿ متناقص تدريجياً )حسب درجة الاستمرارية( مع م

، 2013، ؾام، الحؿين وغاهم) Reversion to the Mean وتدعى ىذه العممية العودة إلى المتوسط   الطويؿ إلى القيمة 

  .(133ص 

ىذيف العامميف مف الواحد عمى عممية تراجع بطيئة باتجاه قيمة المتوسط، بينما إذا كاف المجموع صغيراً  يدؿ اقتراب مجموع
التي سنتعرض ليا  IGARCHكمما كاف التحوؿ إلى المتوسط سريعاً أما إذا كاف المجموع يساوي الواحد )وىي حالة النموذج 

ى ما لا نياية بنفس مستوى التذبذب عند حدوثو، وأخيرا إذا كاف لاحقاً( فإف أثر التذبذب سيكوف غير مستقر وسيستمر إل
المجموع أكبر مف الواحد فيذا يجعؿ النموذج غير مستقر حيث يستمر ازدياد قيمة التبايف بشكؿ مستمر مع مرور الزمف إلى 

 . Explosive Volatilityاللبنياية وىو ما يسمى بالتذبذب الانفجاري 

 :(160، ص 2013أميف والصفاوي، ) ايف غير الشرطي كالتالييكوف التب       مع شرط 

  
  

  

         
          

 أما صيغة معامؿ التفمطح فيكوف كما يمي:

  
  

  
  

 [          ]

              
              

 :(Hol, 2003, p. 13) وفقاً لمتالي GARCH (p.q) السابقة يمكف تعميـ النموذج ليشمؿ الفترات

  
     ∑                

    ∑        
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( إلى المعمومات المتعمقة بالتذبذب الفترة السابقة وأثرىا عمى التذبذب الحالي، GARCH)معامؿ الحد    يشير المعامؿ 
دمات عمى التبايف المشروط ، ويدؿ ارتفاعو إلى أف أثر الصكما يبيف استمرارية الصدمة عمى المدى الطويؿ مف التباينات السابقة

تشير إلى نسبة أو مدى استمرارية الصدمة والأخبار    يستمر لفترة طويمة مف الزمف قبؿ أف يتلبشى، كما أف القيمة المعامؿ 
 المتعمقة بالتذبذبات السابقة في الأجؿ القصير، وتدؿ ارتفاعو إلى وجود عنقودية التذبذب قوي. 

مقاربة معقولة لمدرجة العالية مف  GARCH( 1.1، فيمكف اعتبار النموذج )ARCHو  GARCHقة بيف العلبأما عف 
    (، فعند تعويض المعادلة بػ ARCH    مواز لنموذج  GARCH( 1.1)أي النموذج ) ARCHالنموذج 

    ثـ   
وىكذا   

 :(Söderlind, 2013, p. 156)يتـ الوصوؿ إلى ما يمي  GARCHفي معادلة النموذج 

  
            

                
        

             
  

                  
           

    
     

            

 :وىكذا حتى يتـ الوصوؿ إلى الصيغة التالية
  

  
  

    
   ∑   

       
  

              
المتنبأ بيا في    ، حيث يمكف التعبير عف البواقي المعيارية ARMAبأنو نموذج مشابو لػػػ  GARCHكما يُعد النموذج 

 :كما يمي t الزمف 
      

    
           

نموذج موازي لنموذج ، يتـ الوصوؿ إلى GARCH  (1.1)وبإعادة ترتيب المعادلة السابقة والتعويض في معادلة النموذج
ARMA (1.1) كما يمي (Villalba Padilla, & Flores-Ortega, 2013, p. 64): 

  
    

              

  
               

          
                 

  
                 

                     

 (.p-q) أصفاراً لمفرؽ    و   حيث تكوف قيـ المعاملبت 

، إذ تمكف مف التعامؿ مع ARCHأنو استطاع تجاوز أحد انتقادات نموذج  GARCHيتضح مف خلبؿ دراسة النموذج 
شروط عمى جميع المعمومات والأخبار السابقة، الدرجة العالية لمنموذج، والمطموبة لموقوؼ عمى كامؿ خصائص تبعية لتبايف الم

تفترض محددات عدـ السمبية لمتأكيد عمى بقاء التبايف  GARCHبينما لـ يستطع ىذا النموذج حؿ مشكمتيف، أحدىما أف نماذج 
الما أف ط GARCHالمشروط موجباً في جميع الفترات، أما المشكمة الثانية فتتعمؽ في إشارة البواقي أو الصدمة، في نموذج 
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مربع الأخطاء العشوائية فقط يدخؿ في المعادلة، فإف إشارة البواقي أو الصدمة ليس ليا أي أثر عمى التبايف المشروط، وعميو 
 غير قادر عمى إظيار خاصية عدـ التماثؿ. GARCHفإف نموذج 

 GARCHالتنبؤ باستخداـ نموذج  -
تـ شرح كيفية حساب التبايف الحالي باستخداـ تمؾ النماذج،  ، فبعد إفتقمّباتلمتنبؤ بال  GARCHيمكف استخداـ نماذج

   سننتقؿ إلى عرض كيفية استخداـ التبايف الحالي والتباينات السابقة لمتنبؤ بالتبايف المستقبمي، فإذا كاف التبايف الحالي
فإف   

       وى t القيمة المتوقعة لمتبايف المشروط لفترة زمنية واحدة إلى الأماـ عند الزمف
 ,Brooks)ويعطى كما يمي ،      

2008, pp. 412-414): 

 (    
    )            

           
            

      فعند الترميز لػػػ 
    بػػػػػ       

 والتعويض في المعادلة السابقة الذكر، يمكف الوصوؿ إلى ما يمي:،   

    
  

         
       

            

 ، يعطى بالمعادلة التالية:tمة المتوقعة لمتنبؤ لفترتيف زمنيتيف عند الزمف يأما الق

 (    
    )         (    

    )      (    
    )            

      حيث 
    ىي القيمة المتوقعة لػػ       

وىي مربع العنصر العشوائي مف النموذج، ، t المأخوذة في الزمف     
     وطالما أف قيمة

     ، لذلؾ سيتـ استبداليا بالتنبؤ الخاص بياt ة عند الزمفىي غير معموم  
وبالتالي يمكف إعادة كتابة ،   

 المعادلة عمى الشكؿ التالي:
    

  
        (    

    )         
    

    
  

           
  

        
    

    
  

                         
     

    
  

                        
            

 :tرات زمنية قادمة عند الزمف أما القيمة المتوقعة لمتبايف المشروط لثلبث فت

    
  

             
         

    
    

  
             

         
    

    
  

           
  

       
    

    
  

   ∑                        
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 :tفترة زمنية قادمة عند الزمف  jلتعميـ نموذج التنبؤ، نأخذ القيمة المتوقعة لمتبايف المشروط لػػػ 

    
  

   ∑                   
 

   

   

          

    فإف التبايف المشروط           وعندما يكوف 
    سيتوجو عمى المدى الطويؿ نحو القيمة    

   
  

       
 وىي قيمة التبايف غير المشروط. 

 GARCH in Meanمـ المشروط بعدـ التجانس التبايف في معادلة الوسط نموذج الانحدار الذاتي المع .3
بيدؼ تجاوز المآخذ عمييما مف جية، ومواكبة  GARCHو  ARCHقامت العديد مف الدراسات بتطوير نموذجي 

التي  Markowitz( 1956النظريات الاقتصادية مف جية أخرى، ومف أشير النظريات نجد نظرية المحفظة المالية الحديثة لػػػػ )
ربطت بيف العائد والمخاطرة، حيث يعتمد قرار المستثمر عمى تقدير ىذيف العامميف وكيفية المواءمة بينيا، لذلؾ كانت نمذجة 

  .ARCHىي واحدة مف أىـ تطبيقات نماذج التذبذب مف الشكؿ   والخطر العلبقة بيف العائد المتوقع 

يتعرض ليذه الخاصية  ARCHبتقديـ نموذج مطوّر مف نماذج  Engle and Lillian and Robins( 1987قاـ كؿ مف )
، حيث بيّنوا أف الطرؽ التقميدية لقياس المخاطرة والتنبؤ بيا ىي طرؽ بسيطة وغير ملبئمة GARCHوبما يتناسب مع نموذج 

المخاطرة تظير نتيجة لظروؼ عدـ وتزايد حدتيا وتكدسيا عبر الزمف، ولأف  تقمّباتلمسلبسؿ الزمنية المالية، التي تتصؼ بشدة ال
التأكد المحيطة باحتمالات تحقؽ العائد المتوقع أو عدمو، وىذه المخاطرة تتغير عبر الزمف، بناءً عميو فإف التعويض )العائد( 

خذ في الذي يتمقاه المستثمر لقاء تعرضو لممخاطر يتغير عبر الزمف أيضاً، لذلؾ كاف مف الملبئـ ليس فقط قياس المخاطرة والأ
الحسباف تغيراتيا عبر الزمف، لكف يجب أيضاً تضميف ىذه المعمومات كمتغير مستقؿ في معادلة عائد الورقة المالية، وىذا ما 

مف حيث المعادلات والشروط،  GARCH، حيث يتشابو ىذا الأخير بشكؿ كامؿ مع النموذج GARCH-Mحققو نموذج 
د خاص بالتبايف المشروط كمتغيرة مفسرة بما يمكف مف ربط العوائد مباشرة مع باستثناء معادلة المتوسط التي أضيؼ إلييا ح

 :(Brooks, 2008, p. 410) الخطر كما يظير في المعادلة التالية

        
               

بمعامؿ علبوة الخطر وتشير قيمتو الموجبة إلى ارتباط العوائد  متوسط، ويدعى المعامؿ ثوابت معادلة ال و   حيث 
ايجابياً مع التذبذب، مع الإشارة إلى أف بعض الباحثيف تطرّؽ لطريقة احتساب العوائد باستخداـ التبايف المشروط لمفترة السابقة 

اري لمفترة السابقة )أي ذات التباطؤ مف الدرجة الأولى(، وذلؾ بدلًا )أي ذات التباطؤ مف الدرجة الأولى( أو عمى الانحراؼ المعي
 مف التبايف المشروط الحالي.

 )اىفشٗقاث ٍِ اىذسخت الأٗىٚ( اىزٛ ٝؤثش خقي باثَّ٘رخاً ٝأخز بعِٞ الاعخباس اىخضاٝذ فٜ اى Cocco and Paruolo (0991ٗاقخشذ )

 :(340، ص 2012شُدي، ) "GARCH- DM "Difference in Meanعيٚ اىَخغٞش اىخابع ٗٝسَٚ ٕزا اىْ٘ع ٍِ اىَْارج 
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 GARCH-M التنبؤ باستخداـ -
وذلؾ نتيجة اختلبؼ ، GARCH (1.1) موذجإف التنبؤ باستخداـ ىذا النموذج مف حيث الصيغة ىو نفسو التنبؤ بالن

 بطريقة حساب المتوسط وليس التبايف. GARCHعف النموذج  GARCH-M النموذج

 Integrated GARCHنموذج الانحدار الذاتي المشروط بعدـ التجانس التبايف المعمـ والمتكامؿ  .4
عمؽ بضماف استقرار سمسمة البواقي، فقد أنو مف الممكف ألا يتحقؽ الشرط المت GARCHلقد تبيّف عند تطبيؽ النموذج 

 GARCHعمى ىذه الحالة اسـ  Bollerslev-Engle( 1986مساوياً لمواحد الصحيح، أطمؽ )   و    يكوف مجموع المعاملبت
في    racine unitaireحيث يشير مصطمح المتكامؿ إلى إمكانية وجود مشكمة جذر الوحدة ،Integrated GARCHالمتكامؿ 

∑ؽ التبايف الشرطي التي تقود إلى غياب حالة استقرار سمسمة البواقي )أي أف ليا تبايف لا نيائي(، فالمجموع سيا    
 
    

∑    
 
أف المعمومات الحالية ليا نفس درجة الأىمية ىذا يعني يجعؿ النموذج أما غير مستقر أو لو تبايف غير منتو، و       
 كما يمي IGARCH (0.0)يمكف عرض النموذج البسيط مف و  رات المستقبمية عند التنبؤ بالتبايف المشروط،في جميع الفت

(KUAN, 2005, p. 31): 
  

                
         

            
 .             حيث أف:

 (1.1)بأف التبايف غير المشروط يكوف غير معرّؼ في نموذج  GARCH (1.1)يختمؼ ىذا النموذج عف النموذج 
IGARCH،  أي عدـ تمتع النموذج بخاصية التحوؿ إلى المتوسط، وىو ما يمكف ملبحظتو ببساطة مف خلبؿ تعويض القيمة

 لمشروط كما يمي:بمعادلة التبايف غير ا          

  
  

  

       
  

  
  

  

           
          

 IGARCH التنبؤ باستخداـ -
، تكوف صيغة التنبؤ نفسيا          الأساسي نموذجاً متكاملًب  GARCHانطلبقاً مف الشرط الذي يجعؿ نموذج 

 فترة كما يمي: t+j لػػ فترة أو  t+1لػػ 
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 FIGARCHنموذج الانحدار الذاتي المشروط بعدـ التجانس التبايف المتكاممة جزئياً  .5
ظ عمى دالة الارتباط الذاتي، مف أجؿ يمكف أف تصبح النماذج السابقة غير مييأة في حالة يكوف تناقص أسي سريع ملبح

التي تُنمذّج فقط الحالة التي يكوف فييا تناقص  FIGARCHالسيرورة  Mikkelsen. Bollerslev. Baillie (1996)ىذا قدّـ 
للبرتباطات، وىي كذلؾ مفيدة لما تلبحظ ارتباطات غير معدومة مف أجؿ رتب متقدمة، فمثلًب يمكف  hyperboliqueمبالغ فيو 

  :(341، ص 2012شُدي، ) عمى الشكؿ التاليGARCH(1.1) تابة حالة ك

          
            

           

                    :ولدينا
  

  

       
 

  

       
     

  
  

     
 *  

     

     
+   

  
  

     
       

  

  ]     ؛     و                 ومع :
     

     
]  

 جد:ن            والقيد IGARCH حسب السيرورة

   
  

  

     
 *  

   

     
+    

    

       *  
 

     
     +          

عمى عبارة الفرؽ الموجودة في الصيغة الأخيرة، يصبح  puissance fractonnaire تُدرج قوة جزئية FIGARCH السيرورة
 لدينا إذف:

     *  
 

     
      +                     

 سريع في معاملبت التأخير، وىذا ما نستطيع تسميتو بالذاكرة الطويمةالىذه المعادلة ىي الوحيدة التي تتصؼ بتناقص 
Long Memory. 

 
:ARCH

نموذجيف يقوماف عمى خاصية الأثر المتماثؿ لمصدمة، أي عدة انتقادات منيا أف ال GARCHو  ARCHوجيت لنماذج 
أنو لف يكوف لإشارة الصدمة الموجبة أو السالبة أثر يظير في التبايف المشروط نتيجة لأخذ مربع الصدمات في المعادلة ما يؤدي 

ذ بعيف اعتبار الظواىر غير تأخ ARCHإلى زيادة التبايف استجابةً بصدمة أياً كاف نوعيا، لذلؾ تـ تطوير نماذج مستحدثة عف 
يختمؼ بحسب إشارة حدود الخطأ السابقة، نذكر مف ىذه  تقمّبالمتناظرة، وترتكز عمى فكرة أف تأثير عدـ ثبات التبايف عمى ال

 النماذج: 
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  Exponential GARCHنموذج .1
 Nelson  (1991)ره مف قبؿيعتبر ىذا النموذج مف أولى النماذج التي عالجت عدـ تماثؿ في تأثير الصدمات، تـ تطوي

، حيث قاـ بإدراج لوغاريتـ التبايف الثابت Exponential وتوصؿ إلى أف دالة التبايف الشرطي غير خطية بؿ ىي دالة أسية
لضماف تفادي القيـ السالبة، وكذلؾ معرفة إشارة الأثر وحجـ الصدمات، والفكرة الأساسية ليذا النموذج ىي أف الصدمات السالبة 

بشكؿ مختمؼ عف الصدمات الايجابية مف نفس المستوى في تأثيرىا عمى التبايف الشرطي عند تحميؿ أثر العائد المنتظـ  تتردد
 :(Schmitt, 1996, p. 1316)ويتـ صياغة النموذج كما يمي ، leverage effect وىو ما يسمى أثر الرافعة

    
       *

|    |

    
   

|    |

    
+           

   
    

    
           

الأساسي بإمكانية الوقوؼ عمى خاصية  GARCHوالذي يختمؼ عف نموذج  EGARCH (1.1)يدعى ىذا النموذج بػػػ 
، والفائدة مف استخداـ ثؿ مف خلبؿ الحد الأخير الذي يتضمف معامؿ أثر الرافعة أو معامؿ الاستجابة غير المتماثمة عدـ التما

ىو أف التبايف المشروط سيكوف موجباً، وبالتالي لا يوجد حاجة لفرض شروط عدـ  EGARCHالتركيب الموغاريتمي في النموذج 
 السمبية لممعاملبت.

بأنو معامؿ يعكس حجـ ىذا الأثر ويسمى معامؿ تأثير المديد    يعكس أثر الرافعة، بينما يُعرّؼ  بأنو معامؿ يُعرّؼ 
لمصدمات، لأنو في حاؿ وجود أثر الرافعة فإف ىذا المعامؿ ىو الذي سيحدد حجـ أثر الصدمة الذي سيستمر في المستقبؿ، 

لى الأثر غي   يشار إلى وجود أثر الرافعة عندما يكوف  فإف     ، أما إذا كاف    ر المتماثؿ عندما يكوف ، وا 
نفس الأثر عمى تذبذب السوؽ، وبالتالي يفقد النموذج قدرتو عمى الوقوؼ عمى خاصية الأثر غير  ليا الصدمات الموجبة والسالبة

 المتماثؿ.

في حالة الصدمة  ، أما    يكوف حجـ أثر الصدمة عمى التبايف يساوي        ففي حالة الصدمة الموجبة 
ويمكف تعميـ النموذج المقدـ أعلبه كما  .    يكوف حجـ أثر الصدمة الإجمالي في التبايف يساوي         السالبة 

 يمي:
    

     ∑    *
|    |

    
   

|    |

    
+  

 
   

∑   
    

    

 
    ∑           

  
              

 .ACMA, 2015, p )بالإضافة لمصيغة السابقة والتي تكتب كما يمي  EGARCH (p.q)كما توجد صياغة أخرى لنموذج 

22): 
    

     ∑            
 
   

∑           
  

              

         حيث  
شارة        وتمثؿ البواقي المعياري و     :    دالة لكؿ مف حجـ وا 

          ⏟
                 

   |  |    |  | ⏟          
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 يصبح التبايف الشرطي كالتالي: وبتعويض

    
     ∑          

 
   

∑      |    |    |    |   
 
   

∑           
  

              

  Exponential GARCHوذجنم التنبؤ باستخداـ -
 .Angelidis, Benos, & Degiannakis ) مثلًب كما يمي t+1تكوف صيغة النموذج لمتنبؤ بالتبايف المستقبمي في الفترة 

2004, p. 11): 

 ̂     
      (  

  ∑   
  

|      |

      
 

 
   

∑   
       

      

 
    ∑   

           
  

   )          

  GJR- GARCHنموذج .2
يُعرؼ بنموذج  GARCHنموذجاً معدلًا مف نموذج  Glosten. Jagannathan and Runkle (1993اقترح كؿ مف )

GARCH- GJR أيضاً خاصية عدـ تماثؿ التطاير، ويقوـ عمى فرضية مفادىا أف التغيّرات غير المتوقعة في عوائد  الذي يمتمؾ
لإظيار أثر  EGARCHىو النموذج الثاني بعد  GJRالمؤشر ليا أثار مختمفة عمى التبايف المشروط لعوائد الأصؿ، فالنموذج 

تـ التعبير عف أثر الرافعة عمى شكؿ  GJRعف التبايف المشروط ومكوناتو، ففي نموذج الرافعة إلا أف يختمؼ عنو بكيفية التعبير 
فقد تضمّف النموذج  ،(KUAN. 2005. p. 33) الشكؿ الأسي EGARCHمعادلة مف الدرجة الثانية، بينما أخذ الأثر في النموذج 

 :(Poon, 2005, p. 42) حد جديد يدعى حد العتبة والموضح في المعادلة التاليةالجديد إضافة 

  
            

             
         

          

معنوي وموجب فإف لمصدمات السالبة أثر عمى  ، فإذا كاف    لمصدمات عندما يكوف يظير الأثر غير المتماثؿ 
فعندىا يقتصر النموذج عمى إظيار الأثر غير المتماثؿ     التبايف أكبر مما لو كانت الصدمة موجبة، أما إذا كانت قيمة 

 لمصدمة السالبة، بدوف أف يعكس أثر الرافعة.

تمت إضافتو لموقوؼ عمى أثر عدـ التماثؿ في البيانات، ويأخذ قيمو  Dummy Variable فيو متغير صوري     أما 
 كما يمي:

      
                    

                    

  

ينما يأخذ القيمة أصغر مف الصفر أي حالة الصدمات السالبة، ب     يأخذ ىذا المتغير القيمة الواحد إذا كانت قيمة 
أكبر أو تساوي الصفر، وعميو يمكف ملبحظة كيؼ يجعؿ المتغير الصوري النموذج قادر عمى      صفر إذا كانت قيمة 

 إعطاء وزف أكبر لمصدمات السالبة منيا لمصدمات الموجبة.
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، بينما الانخفاض غير   عؼ تساىـ الزيادة غير المتوقعة والتي تتمثؿ بالأخبار الجيدة، في التبايف مف خلبؿ المضا
، أي أف حجـ أثر الصدمة في حالة    المتوقع والذي يتمثؿ بالأخبار السيئة، فإنو يساىـ في التبايف مف خلبؿ المضاعؼ 

، ويمكف ملبحظة   ىو أكبر منو في حالة الصدمة الموجبة الذي يقتصر عمى المعامؿ       لػ الصدمة السالبة المساوي
 خلبؿ اعادة صياغة النموذج السابؽ كما يمي:  ىذا مف

            حالة الصدمة السالبة:
               

         
           

                    حالة الصدمة الموجبة:
           

         
           

 ليشمؿ عدة فترات تباطؤ، كما يمي: GJR-GARCHيمكف تعميـ النموذج 

  
     ∑                 

  
    ∑        

  
              

الذي يعتبر ىو الآخر  Zakoïan( 1994)لػػ  Threshold GARCHويرتبط ىذا النموذج ارتباطاً وثيقاً بنموذج العتبات 
الشرطي عوّض التبايف  بنمذجتو للبنحراؼ المعياري GJR-GARCHمف النماذج غير المتناظرة، إلا أنو يختمؼ عف نموذج 

 :(Poon, 2005, p. 42) كما يمي TGARCH (1.1)المشروط، وتكتب صيغة 

  
    

       |    
 |         |    

 |       
   

           

 GJR-GARCHالتنبؤ باستخداـ نموذج  -
 :(Angelidis, Benos, & Degiannakis, 2004, p. 111 ) وفقاً ليذا النموذج، يمكف التنبؤ بالتبايف المستقبمي كما يمي

 ̂     
    

  ∑   
        

  
 
   

∑   
  

     
     ∑   

        
  

              

 The Power GARCH نموذج .3
لموقوؼ عمى خاصية عدـ التماثؿ، وبخلبؼ نماذج  ding. Granger. and Engel (1993ؿ مف )طوّر ىذا النموذج ك

GARCH  وذلؾ عمى النحو التاليتـ استخداـ معامؿ القوة في النمذجة (ACMA, 2015, p. 22):  
  

      ∑     |    |            
    ∑        

  
              

 ويشترط في ىذا النموذج ما يمي:

                                                          
فيي نفسيا المعاملبت المعروضة في النماذج السابقة،    ،   ،   وة في النموذج، أما المعاملبت قىو معامؿ ال حيث 

وتكمف أىمية ىذا النموذج مف الجمع بيف مرونة القوة )الأس( المتغير ومعامؿ عدـ التماثؿ لأخذ أثر الرافعة بالاعتبار، حيث يتـ 
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 GARCHنماذج  سبؽ ومحدد كما ىو فيبدلًا مف فرضيا بشكؿ م    التي سيرفع ليا الانحراؼ المعياري تقدير القوة 
  الأخرى.

 عند قيـ معينة لمعاملبت ىذا النموذج كما يمي PGARCH نموذجكما يمكف استخلبص بعض النماذج أو تقديرىا مف 
(Laurent, 2003, p. 03): 

  يتحوؿ النموذجPGARCH  إلى النموذجARCH :؛      ؛     عندما     . 

  يتحوؿ النموذجPGARCH  إلى النموذجGARCH  :؛    ؛    عندما 

  يتحوؿ النموذجPGARCH  إلى النموذجTGARCH  :؛عندما    

  يتحوؿ النموذجPGARCH  إلى النموذجGJR-GARCH :عندما      

 PGARCH التنبؤ باستخداـ نموذج -
 لتنبؤ بالتبايف المستقبمي كما يمي:وفقاً ليذا النموذج، يمكف ا

 ̂     
    

  ∑   
   |      |     

         

 

   

 ∑   
        

 

 

   

          

مماً أف يوجد عدد كبير مف تمؾ النماذج المتماثمة وغير المتماثمة، ع ARCHوبيذا نكوف قد استعرضنا مجموعة مف نماذج 
تعتمد  ARCHواليامة جداً في تحميؿ السلبسؿ الزمنية وخاصة بيانات أسواؽ رأس الماؿ، ولمتذكير فإف تحديد رتب نماذج 

زئية لػػ تنعدـ الارتباطات الذاتية الج ARCH(q)بالمقاـ الأوؿ عمى دالتي الارتباط الذاتي والارتباط الذاتي الجزئي، ففي نموذج 
  

نجد أف دالة الارتباط الذاتي الجزئي تتناقص أسياً، وعممياً  GARCH (p.q) وفي حالة نموذج (،q+1بدءاً مف الرتبة )  
وذلؾ بزيادة  ARCHبتجريب العديد مف النماذج بواسطة وضع صيغ موسعة لنماذج  ARCHيجري التعرؼ عمى رتب نماذج 

ذا العدد بحذؼ المعاملبت غير المعنوية وتحديد النموذج الأفضؿ، الذي يكوف مف أجمو جذر عدد المعاملبت، ومف ثـ تقميص ى
 .( أقؿ ما يمكفRMESمتوسط مربع الخطأ )
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:
متعددة المتغيرات  GARCHغير المتماثؿ، يوجد كذلؾ نماذج  ذات الأثر المتماثؿ والأثر CARCHبالإضافة إلى نماذج 

multivariate models  تمثؿ انتقاؿ متطور لاستخداـ التبايف الشرطي في دراسة حركات السلبسؿ الزمنية، إذ تتيح إمكانية التي
 زمنياً، ومف بيف ىذه النماذج نمذجة الحركة المشتركة لمسلبسؿ الزمنية متعددة المتغيرات مع مصفوفة التبايف الشرطي المرتدة

، نموذج الارتباط الشرطي  Constant conditional correlation CCC-GARCHنموذج الارتباط الشرطي الثابتنذكر 
التي تعتبر مف أحسف النماذج المستخدمة في - DCC-GARCH the Dynamic Conditional Correlationالديناميكي 

، بالإضافة إلى نموذج الارتباط المتساوي الديناميكي -الأصوؿ المالية وانتقاؿ العدوى المالية باتتقمّ تقدير علبقات الارتباط بيف 
DECO- GARCH  the Dynamic EquiCorrelation ذي يعتبر حالة خاصة مف نموذج ال.DCC-GARCH 

:CCC-GARCH 
( 0991) تـ اقتراحو مف طرؼ، GARCH ـ النماذج متعددة المتغيرات مف نموذجأحد أى CCC-GARCH يعتبر نموذج

Bollerslev ( 0991ٗحٌ حعََٞٔ لاحقا ٍِ قبو )Jeantheau ٍُعاٍو الاسحباط اىششطٜ اىثابج َٝنْْا مخابت       ، ٗبافخشاض أ ٕ٘

 :(Chen, 2015, pp. 12-14) بالشكؿ التالي    الارتباط المشروط لممصفوفة

             √                      

       (√       √          √      )           
                     

      لكؿ تبايف شرطي  GARCHعمى نموذج  CCC، حيث يحتوي نموذج    عف مصفوفة الارتباطات الثابتة  Rتعبّر 
 ، كما يتـ تعريؼ معامؿ الارتباط الثابت لمتغيريف عشوائييف عمى النحو التالي:   في 

E (      ؛  (  )          

    
 (    )

 (  
 ) (  

 )
             

 
: DCC-GARCH

بيدؼ الكشؼ عف التغيرات المحتممة في الارتباطات  Engle (2002)مف قبؿ  DCC-GARCHتـ تطوير نموذج 
ؿ خاصة في قياس أثر العدوى الناتجة عف سموؾ المستثمريف المشروطة مع مرور الزمف، ويستخدـ بكثرة في أسواؽ رأس الما

(Celik, 2012, p. 1950)،  حيث يسمح لنا بالكشؼ عف السموؾ الديناميكي لممستثمريف ردا عمى المعمومات الجديدة، ميزة أخرى
 ,Cho, Parhizgari) ف ػػػػػمع مرور الزم تقمّبات، ويعدؿ بػػػاستمرار ارتبػػػػػاط التقمّباتليذا النموذج أنو لا يممؾ أي تحيّز عمى ال

2008, p. 20). 
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،   أف السمسمة الزمنية تتبع التوزيع الطبيعي بمتوسط مساوي لمصفر والتبايف شرطي  DCC-GARCHيفترض نموذج 
 ,Al Mughairi)كما يمي  ثـ بعد ذلؾ يتـ تقدير الارتباطات الشرطية، GARCH ويقوـ عمى خطوتيف أولًا يتـ تقدير نموذج

2016, pp. 14-15): 
  

    
                   ؛                

                      

تمثؿ مصفوفة لكؿ       (،K ×1البواقي وتمثؿ مصفوفة برتبة )   (، K ×1تعبر عف مصفوفة برتبة )   حيث 
مصفوفة    وتمثؿ ، Conditional Covariance Matrixالتغاير الشرطية  مصفوفة   ، tالمعمومات المتاحة حتى تاريخ 

تعبر عف مصفوفة الارتباط    أما  ،GARCHللبنحراؼ المعياري عبر الزمف المستخمص مف نموذج K× (K)قطرية برتبة 
 عمى النحو التالي:    ،  ، ويتـ تحديد مصفوفتاف K×(K)الشرطي عبر الزمف 

       (√           √      )           

   (         )
 

 
    (         )

 
 
            

 وتكتب عمى الشكؿ التالي: متماثمة وموجبة، (K×K)عف مصفوفة التبايف الشرطي برتبة            تعبّر 

           ̅   (        
 )                   

̅  البواقي المعيارية، أما     تمثؿ    (        
 ،(K×K)برتبة     للؤخطاء تمثؿ مصفوفة التبايف غير الشرطي  ( 

كوف المصفوفة التبايف الشرطي موجبة يجب أف تكوف ولكي تىي المعممات المجيولة والمراد تقديرىا في النموذج،   ،   أما
ذا كاف      ؛   ؛      في التبايف المشروط. تقمّبفيشير إلى استمرارية ال 1قريبة مف     ؛ وا 

    تعبر 
 

 

 وتحسب كما يمي:   عف مصفوفة قطرية تتألؼ مف جذور تربيعية مف معكوس العناصر القطرية لػػ   

(         )
 

 

      (
 

√     
   

 

√     
)             

 أما عف معامؿ الارتباط الشرطي الديناميكي يعطى عمى النحو التالي:

      
     

√     
                                      

 :(Celik. 2012. p. 1951) وبالتعويض نجد

      
(     ) ̅                          

√[(     ) ̅                          ]√[(     ) ̅                          ]

          

 .jوعدد أعمدة  i بعدد أسطر   ىي العناصر المشكمة لممصفوفة     حيث 
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عمى  تدؿ ، حيث log-likelihoodباستخداـ طريقة الإمكاف الأعظـ  DCC-GARCHويتـ تقدير معممات نموذج 
 ، وعميو تقدـ المعادلة بالشكؿ التالي:   عمى المعممات في ؛ و    المعممات في 

        * 
 

 
 ∑ (            |  |

 )    
        

 
   +  * 

 

 
 ∑ (            |  |  

   
       

   )  
   +           

وجزء  Volatilityف خلبؿ فصؿ إجراء التقدير في جزء التذبذبات تسمح المعادلة أعلبه بأف يكوف النموذج سيؿ التقدير م
 Cappiello et al (2006( لا توضح خاصية عدـ التماثؿ، قاـ )82( و)81وبما أف المعادلتيف )، Correlationالارتباط 

يعبر عف نموذج غير يسمح بإبراز أثر الرافعة المالية عمى الارتبػػػاطات المشروطة لعوائد الأصوؿ، و  DCCبتطوير نموذج 
 :(Al Mughairi, 2016, p. 15) كما يمي AG-DCCمتمػػػاثؿ 

   ( ̅   ̀ ̅   ̀ ̅   ̀ ̅ )   ̀        
   ̀         

   ̀                 
̅   وأف،   و    إلى مصفوفات الارتباط غير المشروطة لػػػ  ̅ و  ̅  تشير  [    

تأخذ              وأف ،[ 
̅ )إذا كانت قيمة  1ايجابية مع احتماؿ    وتكوف قيمة ، خلبؼ ذلؾ 0إذا كانت الحجة صحيحة و 1قيمة    ̀ ̅  

 موجبة. ( ̅ ̀   ̅ ̀ 

 
 :DECO- GARCH

 Elton( 1973) إلى النماذج المبكرة لتخصيص الأصوؿ مثؿ دراسة EquiCorrelation تخداـ الارتباط المتساوييعود اس

& Gruber ، والتي قدمت تخصيصات محفظة متفوقة عبر افتراضيا أف جميع أزواج الأصوؿ ليا نفس الارتباط، وذلؾ مقارنة
 Dispersionعاً لتجارة المشتقات والتي تسمى أحياناً بتجارة التشتت مع جميع الافتراضات البديمة، كما لا يزاؿ ىذا العمؿ مرج

Trade. 

عبر ، DCC عمى نفس المبدأ السابؽ وذلؾ تبسيطاً لإجراءات تقدير الارتباط في نموذج DECO-GARCH يعتمد نموذج
بتقدير الارتباطات  DECO نموذج وبالتالي يقوـ افتراضو أف جميع الارتباطات متساوية في يوـ معيف، لكنيا متغيرة عبر الزمف،

 DECO عف DCC المختمفة، ويظير اختلبؼ نموذج الثنائي بيف عوائد الأصوؿ مرة واحدة فقط، ومنو فلب حاجة لتقدير الارتباط
زُاعي، )متوسط الارتباطات الشرطية، كما يظير في المعادلة التالية  DECO في تقدير الارتباط الشرطي، بحيث يأخذ نموذج

  :(145، ص 2017

   
 

      
∑  ̂
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الارتباط العادؿ المتساوي، وبعد إيجاد متوسط الارتباط يتـ إنشاء مصفوفة       ̂ الارتباط الشرطي المتساوي،     يمثؿ
    بحيث يأخذ            أي  DCCط جديدة تعتمد عمى نفس ىيكؿ بناء مصفوفة الارتباط المشترؾ في نموذج ارتبا

 الصيغة التالية: 
                              

-log يتـ تقدير المعممات باستخداـ طريقة DCC وكما ىو الحاؿ في نموذج،     مصفوفة الوحدة برتبة Jو  I حيث

likelihood :لتأخذ الشكؿ التالي 

    
 

 
∑                      

                
 

    
[∑(     

 )               ∑(     
 ) ]          
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 خلاصة الفصؿ

السمة  المالية، بؿ وأصبحت ىذه الأخيرة تقمّباتفي الآونة الأخيرة العديد مف الاضطرابات وال شيدت أسواؽ رأس الماؿ
اللبصقة للؤسواؽ، وشوىت بذلؾ عمميا وتحريؼ أىدافيا التي ىي في الأصؿ أىداؼ تمويمية لتنمية المالية والاقتصادية، مع 

مواؿ إلى القنوات الاستثمارية المناسبة، وانطلبقاً مما سبؽ، جاء ىذا الفصؿ كمحاولة لإلقاء الضوء عمى أىـ توجيو رؤوس الأ
عنيفة وتنشأ عنيا حالة عدـ الاستقرار، وقد تبيّف مف  تقمّباتالعوامؿ والمتغيرات التي يمكف أف تدفع بأسواؽ رأس الماؿ إلى 

، بالاضافة الى سموكات والبنية الجزئية لأسواؽ رأس الماؿ الطمب والعرض(التحميؿ، أف الصدمات الاقتصادية )صدمات 
 تمعب دوراً كبيراً وىاماً عمى أسعار الأسيـ وتذبذبات مؤشرات الأسواؽ.  المستثمريف،

تكػػػامؿ أسواؽ رأس اتضح مف خلبؿ ما تعرض لو، أف الكثير مف الخبػػػػراء والبػػػػاحثيف أكػػػػػدوا عمى أىمية الانفتػػػػاح المػػالي و 
وباحثيف الماؿ في تخفيض قيود التمويؿ، وتزايد الكفػػاءة، وتخصيص الأمثؿ لرأس الماؿ وتقاسـ المخاطر، غير أف ىناؾ خبراء 

آخريف أشػػػاروا إلى أف الانفتػاح أسواؽ رأس الماؿ يسبب في عدـ الاستقرار المالي وتفاقـ العدوى المالية، وظيرت بوضوح في 
المالي لمعديد مف الدوؿ، أيف تجد الصدمات المحمية تنتشر لتشمؿ الأسواؽ الأخرى، ناىيؾ عف تزايد التذبذب في السقوط 

دخوؿ وخروج طارئ وىائؿ لرؤوس الأمواؿ قصيرة الأجؿ، فضلًب عف التعرض التدفقات الرأسمالية وقيـ الأصوؿ، وكذلؾ 
 مرة.دلممضاربات الم

 تقمّبير مساحة لإبراز أىـ الأساليب الحديث المستخدمة في التنبؤ بخطر السوؽ و كما أتاح ىذا الفصؿ في جزئو الأخ
أشيرىا وأكثرىا استخداما خصوصاً في أسواؽ رأس الماؿ، حيث  GARCHالأسعار في أسواؽ رأس الماؿ، والتي تعتبر نماذج 

ى بعض الخصائص النمطية التي تتمتع بيا استطاعت نمذجة التبايف المتغير في بيانات أسواؽ رأس الماؿ، فضلًب عف وقوفيا عم
 السلبسؿ الزمنية وىذا ما سيثبتو الفصؿ الموالي.

 
 

 
 

 

 

 
 



 

 

 

                     

 

 الثــالفصل الث    
  

 تقلّباتاسي مقترح للتنبؤ بـنموذج قي 
 ة في ظلّالبورصات العربيّ

ال ــنتقإة واليّـالاضطرابات الم
 العدوى
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لقياس  اً عتبر مؤشر يفي النظرية الاقتصادية والمالية الحديثة، كونو  اً أسػاسي اً مفيوم رأس الماؿأسواؽ  تقمّباتب بؤالتن عدي
دارة المخاطر وتسعير يوتقدير مخاطر أسواؽ رأس الماؿ، و  معب دوراً حاسماً في بناء واختيار مكونات المحفظة المالية وا 
الآجمة، كما أف العديد مف النماذج والأساليب التي تقيس مخاطر السوؽ تتطمب تقدير  المشتقات المالية مثؿ الخيارات والعقود

تساعد المستثمريف الأفراد وصناديؽ وشركات  تقمّبات، لذلؾ فإف معرفة التقديرات والتوقعات الدقيقة ليذه التقمّبوتوقع معممة ال
، كما تساعد صانعي السياسات قييـ الاستثمارات الماليةتوبالتالي وتحديد تكمفة رأس الماؿ،  الاستثمار بتنويع محافظيـ

 المالي.  الأنظمة الوقائية والاحترازية لتحقيؽ الاستقرارالاقتصادية في وضع 

 
إف النمو المتسارع في الأسواؽ المالية العالمية واعتماد مناىج متطورة في عمؿ المؤسسات المالية ومواجية ظروؼ السوؽ 

ماط العمؿ المالي الجديد، وتطور أساليب التداوؿ في الأصوؿ المالية المتنوعة، جعؿ موضوع المخاطر في المتغيرة والتكييؼ لأن
الماؿ يأخذ أىمية كبيرة جداً في الدراسة والقياس والتحميؿ، مما أدى إلى ظيور العديد مف المنيجيات لقياس الظواىر رأس سواؽ أ

العربية الاىتماـ  البورصاتالمتطورة، وفي المقابؿ لـ تمؽ نظيرتيا الناشئة ومنيا  يا ضمف بيئة الأسواؽ الماليةتقمّباتالسعرية و 
حوؿ سموؾ الأسعار وخصائصيا عائقاً في سبيؿ الإلماـ بسموكيا العاـ، سيما في ظؿ  ةمت بذلؾ ندرة الأبحاث التطبيقيذاتو، فشكّ 

 قود الماضية.التي تميزت بيا خلبؿ الع ةشوىات السعريّ التّ الاضطرابات المالية و 

 
ة وىي: السعودية، عوائد المؤشرات لعينة مف البورصات العربيّ  تقمّباتلذا سنحاوؿ في ىذا الفصؿ بناء نموذج تفسيري ل

، وذلؾ مف خلبؿ اختبار كفاءتيا عند المستوى الضعيؼ ثـ 2017-2007الجزائر خلبؿ الفترة الممتدة ما بيف و  أبوظبي، قطر
رس ارتباطاتيا الشرطية مع بعضيا البعض، والبحث في العلبقة بيف الصدمات الاقتصادية ومعنويات يا، كما ندتقمّباتالتنبؤ ب

جراءات لتحقيؽ الإليات و الآدراسة  اقتراح مؤشر يقيس العوامؿ السموكية لممستثمريف، وأخيراً  البورصات، ثـ أداءالمستثمريف وبيف 
 متتالية.الاستقرار البورصات المدروسة، وذلؾ في ثلبث مباحث 

 
خصص الأوؿ منيا لدراسة تطور أداء البورصات المدروسة وكذا درجة انفتاحيا وتكامميا، أما الثاني فتـ بو إجراء مختمؼ 
الاختبارات لتبياف العلبقات السابقة الذكر باستخداـ نماذج الانحدار الذاتي المشروطة بعدـ تجانس التبايف الأحادية ومتعددة 

 تحقيؽ الاستقرار البورصات طفي حيف حوى الجزء الأخير مف الدراسة إجراءات وضواب نحدار المتجو،ونموذج الا المتغيرات،
 .المدروسة
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 ::
قنوات الاستثمارية اللمدخرات وتوجيييا نحو لأىميتيا في تجميع ا حرصت الدوؿ العربية عمى إنشاء وتطوير بورصاتيا نظراً 

العربية مف حيث نشأتيا وتطورىا مف دولة إلى أخرى نظراً  البورصاتجذب الاستثمارات الأجنبية، وتختمؼ  ، ناىيؾ عفالمختمفة
ي والتجاري لاختلبؼ تجاربيا إلى حد كبير، حيث تفتقر بعض الدوؿ العربية إلى النوعية والحجـ الكافي مف النشاط الاقتصاد

لتيسير إنشاء أسواؽ مالية محمية، في الوقت التي تبذؿ فيو بعض الدوؿ جيودا لإنشاء أسواؽ مالية متكاممة تتزامف مع 
ولكف نشاطيا ضعيؼ الإصلبحات الاقتصادية والمالية التي تسير فييا، في حيف تتوفر بعض الدوؿ العربية عمى أسواؽ مالية 

ة والأطر القانونية ة الأساسيّ ، وتحتاج إلى مزيد مف الجيود لتطوير البنيّ حجـ التداوؿعامميف و جداً لقمة عدد الشركات والمت
نشطة ومتطورة إلى حد ما، جعؿ بعضيا يرتقي إلى مرتبة الأسواؽ الناشئة أو والتنظيمية، وتوجد دوؿ عربية أخرى بيا أسواؽ 

 مرشحة لأف تكوف كذلؾ.

قطر  بورصة ،سوؽ أبوظبي للؤوراؽ الماليةة وىي: سوؽ الأسيـ السعودي، ات عربيّ تـ اختيار أربع بورصفي ىذه الدراسة 
كما ىو معموـ فإف البورصات الخميجية المختارة تعتبر مف بيف فوىذا الاختيار لو ما يبرره،  ،بورصة الجزائرللؤوراؽ المالية و 

تصادية والمالية، كما تتميز برسممة سوقية كبيرة وأحجاـ الفاعميف الأساسيف في الاقتصاد العالمي، فضلب عف تشابؾ علبقاتيا الاق
تداولية معتبرة وفقاً لتقرير صندوؽ النقد العربي، وتـ إضافة البورصة الجزائرية لحداثتيا وقمة الدراسات الكمية التي تناولتيا رغـ 

 الذكر.  السابقة الفارؽ الكبير مف حيث الخصائص مع بقية البورصات

:
، مستيلب ذلؾ بسوؽ الأسيـ السعودي الذي يعد المدروسةلنشأة أسواؽ رأس الماؿ  اً مختصر  اً يحوي ىذا المطمب عرض

 في الشرؽ الأوسط وحتى في الدوؿ الناشئة.   الأكثر نشاطاً 

:
، حيث انطمقت بعدد محدود مف الشركات، 1954اية تداوؿ الأسيـ في المممكة العربية السعودية إلى سنة يرجع تاريخ بد

، وقد كاف تداوؿ أسيـ الشركات يتـ بشكؿ غير منظـ، إلى أف قامت الحكومة مباشرة 1982شركة في نياية سنة  48لتصبح 
، حيث تـ تحويؿ دور السمسرة بشكؿ رئيس مف المكاتب غير 1984بعد أزمة سوؽ المناخ بالكويت بالتدخؿ لتنظيـ السوؽ سنة 

مع إلزاميا بفتح وحدات مركزية لمتداوؿ في مراكزىا (10، ص 2017، الؿُدباوي) المرخصة إلى البنوؾ المحمية التجارية
 مناطؽ السعودية.الرئيسة ووحدات فرعية في فروعيا في مختمؼ 

، ESISكنة عممية تداوؿ الأسيـ عف طريؽ النظاـ الآلي لتداوؿ الأسيـ المعروؼ باسـ تمت ميّ  1990ومع بداية سنة 
مف الصفقات( وبالنسبة لتسوية  %95ووفقا ليذا النظاـ كانت تسوية الصفقات في اليوـ نفسو بالنسبة للئشعارات )أكثر مف 

و مؤسسة النقد العربي السعودي تليوـ التالي مف تنفيذىا، وقد تـ تحديث ىذا النظاـ الذي أدار شيادات الأسيـ كانت تتـ في ا
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SAMA
، Tadawulبنظاـ جديد كمياً أطمؽ عميو اسـ تداوؿ  2001منذ تطبيقو تسع مرات، إلى أف استبدؿ في نياية سنة  1

اف ليذا التطوير والتحسينات الجديدة عمى النظاـ أثر كبير عمى الذي يعتبر امتداداً وتطوراً لنظاـ تداوؿ الأسيـ الالكتروني، وقد ك
أي  T+1))السوؽ والمستثمريف لما وفره مف مزايا جديدة ومتنوعة، حيث أصبحت ىناؾ تسوية واحدة فقط، وىي التسوية النقدية 

لسعودية ضمف مؤشر الأسواؽ ، تمي ذلؾ عدة تحسينات عمى السوؽ مف أىميا إدراج سوؽ الأسيـ ايوما واحدا زائد وقت الصفقة
 .(90، ص 2010، االإؼعاقي والؿعض) IFCتشرؼ عميو مؤسسة التمويؿ الدولية  الذيالناشئة 

عادة الذي قضى بإ 2003وتـ المصادقة عميو في جويمية  2002أجاز مجمس الشورى قانوف السوؽ المالية في ديسمبر 
نشاء السوؽ المالية كشركة مساىمة باسـ "السوؽ المالية السعودية"  ىيكمة السوؽ المالية مف الناحية التنظيمية والإشرافية، وا 

بموجب مرسوـ  2004يمية تبع ذلؾ إنشاء ىيئة السوؽ المالية بشكؿ رسمي في جو  (90، ص 2010، االإؼعاقي والؿعض)
تنظيـ وتطوير سوؽ الأسيـ وحماية المستثمريف والجميور مف الممارسات غير العادلة، وكذا تحقيؽ  تكمف مياميا في ممكي،

تمت الموافقة عمى إنشاء شركة  2007في سنة درجة عالية مف العدالة والفعالية والشفافية في إتماـ صفقات الأوراؽ المالية، و 
NASDAQ X-Stream INETنظاـ آلي جديد لمتداوؿ ىو  2015لية السعودية )تداوؿ(، واعتمدت السوؽ في سنة السوؽ الما

 .(11، ص 2017، الؿُدباوي)
التوالي، جميعيا محمية،  شركات عمى 8و 175نحو  2017سنة عدد الشركات المدرجة في السوؽ الرئيسة والموازية  بمغ

لممستثمريف  2015ويسمح بالتداوؿ فييا مباشرة لمواطني دوؿ مجمس التعاوف والمقيميف في المممكة، وسمحت السوؽ سنة 
الأجانب بالاستثمار في السوؽ بشروط معينة، لما ليذا الإجراء مف تأثيرات جوىرية عمى كؿ مف النظاـ المالي والاقتصاد 

والذي يغطي كامؿ السوؽ وقطاعاتو  (NOMU)والموازية TASI) تنشر السوؽ مؤشرىا لمسوؽ الرئيس ) .الحقيقي لممممكة
ة، ويتـ حسابو بناء عمى الأسيـ الحرة فقط، وقامت السوؽ مؤخراً بإعادة ىيكمة قطاعات السوؽ وتطوير مؤشراتو الرئيسية يالرئيس

ات المدرجة ومصادرىا دخميا، وقد تـ اختيار المعيار العالمي والقطاعية بحيث تعكس بشكؿ أفضؿ الأنشطة الرئيسية لمشرك
كمعيار لإعادة تصنيؼ قطاعات تداوؿ، بحيث يسيؿ عمى المستثمريف المحمييف والأجانب تحميؿ GICS) لتصنيؼ القطاعات )

 واؽ المالية العالميةوتقييـ الشركات ومقارنة مؤشرات الأداء الاستثماري في قطاعات تداوؿ مع مثيلبتيا مف القطاعات بالأس
 .(11، ص 2017، الؿُدباوي)

يعد الييكؿ التنظيمي للؤسواؽ المالية في المممكة العربية السعودية مبسطاً جداً، حيث تقوـ ىيئة السوؽ المالية بالتعاوف مع 
بمغ عدد الأشخاص  ، وبحسب موقع ىيئة السوؽ الماليةـ سوؽ مالية وحيدة )تداوؿ(جيات حكومية أخرى بالدور الرئيس في تنظي

 34رخصة لممارسة أعماؿ الأوراؽ المالية، منيا  484تممؾ و ، 2017سنة  شركة مالية 85المرخص ليـ في السوؽ السعودي 
وبحسب أحدث ، (cma.org.sa. 2017) رخصة لمممارسة أعماؿ الوساطة المالية تحت مسمى "ترخيص التعامؿ بصفة وكيؿ"

منيـ بوظائؼ واجبة التسجيؿ حسب نظاـ  %70موظفاً، يقوـ نحو  4444يعمؿ في ىذه الشركات  2016تقرير لمييئة سنة 
وتنظـ الييئة عمؿ سوؽ مالية واحدة ىي تداوؿ، التي تحتكر حالياً ، (2016، الؿىق االإالُت الؿعىصي هُئت) السوؽ المالية

                                                        
1- Saudi Arabian Monetary Agency. 
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كؿ الأنشطة المتعمقة بإدراج وتداوؿ الأوراؽ المالية، وأنشأت تداوؿ مؤخراً شركة ممموكة ليا بالكامؿ وىي شركة مركز إيداع 
 سوقا موازية لإدراج وتداوؿ الشركات الصغيرة والمتوسطة. 2017الأوراؽ المالية، كما استحدثت تداوؿ في بداية سنة 

 

:
الذي منحيا الشخصية  2000( الصادر سنة 3أسست سوؽ أبوظبي للؤوراؽ المالية بموجب القانوف المحمي رقـ )

 15لتنفيذية اللبزمة لممارسة مياميا، وقد افتتحت السوؽ في الاعتبارية والاستقلبؿ المالي والإداري والصلبحيات الرقابية وا
، وتيدؼ عموماً إلى إتاحة الفرصة لاستثمار المدخرات في الأوراؽ المالية والتسعير الحقيقي لمقيـ المتداولة، 2000نوفمبر 

اوؿ وتنمية الوعي بأىمية وحماية المستثمريف، وترسيخ أسس التعامؿ السميـ والعادؿ، مع إحكاـ الرقابة عمى عمميات التد
الاستثمار في القطاعات المنتجة، ويتألؼ مجمس إدارة السوؽ مف سبعة أعضاء يصدر بتعيينيـ مرسوـ أميري لمدة ثلبث 

، وتتمثؿ ميمة السوؽ في تطوير سوؽ 2000( لسنة 8سنوات، وقد تـ تشكيؿ أوؿ مجمس إدارة بموجب المرسوـ الأميري رقـ )
 .(adx.ae. 2017) ئة قانونية تضمف الإفصاح والشفافية والمصداقية والقيـرأس الماؿ في إطار بي

تخضع سوؽ أبوظبي للؤوراؽ المالية إلى ترخيص ورقابة ىيئة الأوراؽ المالية والسمع في دولة الإمارات العربية المتحدة، 
والعمؿ عمى  2000( لسنة 4بممارسػػة أعماليا وضعت باعتبارىا تطبيؽ أحكاـ القانوف الاتحادي رقـ )فمنذ أف بدأت الييئػػة 

ت مف أجميا والتي كاف مف أىميا: حماية المستثمر، وتوفير المناخ الاستثماري الملبئـ في التعامؿ في ئتحقيؽ الأىداؼ التي أنش
ماري عف طريؽ إجراء الدراسات وتقديـ التوصيات والعمؿ عمى ضماف الأوراؽ المالية، بالإضافة إلى تنمية الوعي الاستث

كما لمييئة كافة الصلبحيات تنفيذ أىدافيا ووضع الأنظمة المختمفة المرتبطة بعضوية السوؽ،  الاستقرار المالي والاقتصادي،
دراج الأوراؽ المالية، الإفصاح والشفافية، نظـ التحكيـ في المنازعات، نظاـ  بالإضافة إلى ترخيص السوؽ والرقابة عميو، وا 

 .(adx.ae. 2017) الممكية التداوؿ والمقاصة والتسويات ونقؿ

 كما أف إدراج الشركات المساىمة العامة يوفر ليا العديد مف المزايا والايجابيات، وفيما يمي أىـ مزايا إدراج الشركات في
 سوؽ أبو ظبي للؤوراؽ المالية:

: يعتبر الإدراج فرصة ترويجية ودعائية لمشركات المدرجة مف خلبؿ الظيور في نشرات التداوؿ اليومية وفي الترويج والدعاية -
كافة مطبوعات السوؽ، وبالتالي تزداد المعرفة الوثيقة بيا والمتابعة المستمرة لنشاطاتيا ومنتجاتيا المختمفة مف جميور 

 لمستثمريف والمتعامميف؛ا

: توفر السوؽ تفاعؿ آلية العرض والطمب عمى أسعار الشركات المدرجة بما يعكس القيمة السوقية الحقيقية التقييـ العادؿ -
للؤسيـ، كما أف الضوابط القانونية والفنية التي تحكـ عمميات التداوؿ بما تتضمنو مف حدود دنيا وعميا للؤسعار اليومية تحد مف 

 اربات الضارة بالشركات المدرجة؛المض
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: إف سوؽ أبوظبي للؤوراؽ المالية بما يوفره مف نظاـ الكتروني لمتداوؿ كفاءة نظاـ التداوؿ والمقاصة والتسوية الالكترونية -
والمقاصة يقدـ أفضؿ الخدمات في ىذا المجاؿ مف خلبؿ اعتماده عمى أحدث الأنظمة الالكترونية، التي جمبت مف كبريات 

 ركات العالمية في ىذا المجاؿ؛الش

: تستطيع الشركات المدرجة أف تستفيد مف مزايا السوؽ في تسييؿ وتنظيـ عمميات الاندماج والتممؾ، فرص التممؾ والاندماج -
 مف خلبؿ إجراءاتو التنظيمية والفنية والتشريعات التي تحكـ التداوؿ والمقاصة ونقؿ وتسجيؿ الممكية.

المالية سباقاً في مجاؿ الإفصاح والشفافية حيث كانت الشركات المدرجة تفصح عف بياناتيا  يعد سوؽ أبوظبي للؤوراؽ
السنوية فقط، وفي فترة محددة مف العاـ حيث جاء السوؽ ليكثؼ جيوده بيذا الاتجاه إدراكا منو بأىمية المعمومات الافصاحية 

 لمتتوالى المعمومات المالية في أربعة مواسـ خلبؿ العاـ.

:
لكف لـ يكف ثمة مكاف يتـ فيو تبادؿ ، 1957بدأ تداوؿ الأوراؽ المالية في قطر بظيور شركات المساىمة العامة سنة 

، ومع زيادة التوقعات بانتعاش الاقتصاد القطري، وظيور الغاز الطبيعي في دولة قطر، وبدء 1995الأوراؽ المالية، وبعد سنة 
المتضمف حسب  1995( لسنة 14انتشار الشركات المساىمة العامة، تأسست سوؽ الدوحة للؤوراؽ المالية بموجب القانوف رقـ )

( منو: "إنشاء سوؽ لتنظيـ ومراقبة التعامؿ في الأوراؽ المالية، تسمى سوؽ الدوحة للؤوراؽ المالية، وتتمتع السوؽ 02المادة )
دارتيا وحتى التقاضي، ويكوف مقرىا الرئيسي الدوحة، بالشخصية المعنوية المستقمة، و  تكوف ليا أىمية التصرؼ في أمواليا وا 

، وذلؾ مف 1997ماي  26لتباشر سوؽ الدوحة للؤوراؽ المالية عمميا في ، (qe.com.qa. 2017) وتخضع لإشراؼ الوزير"
لمدخرات القطرية في دولة قطر وخارجيا، وتشجيع الاستثمارات الأجنبية في قطر، حيث جمعت سوؽ الدوحة أجؿ استقطاب ا

للؤوراؽ المالية حينيا بيف المياـ الرقابية مف إشراؼ عمى عمميات الإفصاح والرقابة عمى عمميات التداوؿ، وبيف المياـ التنفيذية 
راؽ المالية ونشر المعمومات والأسعار عف عمميات تداوؿ أسيـ الشركات المدرجة مف خلبؿ تنفيذ الأعماؿ المتعمقة بتداوؿ الأو 

 بصورة فورية وسريعة.
شيدت البورصة القطرية منذ تأسيسيا مواعيد ىامة، فبدعـ مف الدولة القطرية توالت جيود الحكومة لتطويرىا وتفعيؿ دورىا 

بإدخاؿ وتطبيؽ نظاـ  1998دأت أولى خطوات الإصلبح في سنة في المساىمة في تجميع المدخرات وتمويؿ الاستثمارات، وب
تنفيذ مشروع ربط الشركات مف خلبؿ الانترنت ليصبح الأوؿ مف نوعو في  2000التسجيؿ المركزي في السوؽ، كما تـ في سنة 

ييدؼ إلى استبداؿ الشروع في تنفيذ مشروع التداوؿ الالكتروني الذي  2001ذلؾ الوقت بمنطقة الخميج، وأعقب ذلؾ في سنة 
لممستثمريف ببيع الأسيـ  2002لكتروني باستخداـ الحاسب الآلي، كما سمح في سنة إعمميات التداوؿ بطريقة الألواح بنظاـ 

رات في أسعار أسيـ الشركات المدرجة بموثوقية ودقة أكبر، وفي المشتراة في نفس يوـ التداوؿ، واعتماد مؤشر جديد يعكس التغيّ 
والخاص بتنظيـ استثمار رأس الماؿ الأجنبي في  2000لسنة  13صدر قانوف بتعديؿ بعض أحكاـ القانوف رقـ  2005أفريؿ  3
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مف أسيـ شركات المساىمة  %25تممؾ نسبة لا تزيد عف بالنشاط الاقتصادي، حيث أجاز القانوف لممستثمريف غير القطرييف 
لتوالي دمج السوقيف العادية وغير العادية وانضماـ السوؽ إلى عمى ا 2007و 2006القطرية المطروحة لمتداوؿ، وشيد عامي 

  .(qe.com.qa. 2017) عضوية الاتحاد الدولي لمبورصات
 مف أجؿ تشكيؿ شراكة NYSE Euronextبتوقيع اتفاقية مع بورصة  2009قامت شركة قطر القابضة في جويمية 

 NYSE Euronextإستراتيجية لتحويؿ سوؽ الدوحة للؤوراؽ المالية إلى بورصة دولية، ووفرت ىذه الشراكة فرصة قيمة لبورصة 

 لإثبات وجودىا في الشرؽ الأوسط، وبموجب ىذه الاتفاقية أعيدت تسمية السوؽ لتأخذ اسـ "بورصة قطر".

، والمعدؿ 2005( لعاـ 33ي تأسست بموجب القانوف )تخضع بورصة قطر لأنظمة ىيئة قطر للؤوراؽ المالية، الت
شرافية مستقمة تعنى بالأسواؽ المالية في 2009( لعاـ 10، والقانوف )2007( لعاـ 14بالمرسوـ الأمير ) ، وىي ىيئة تنظيمية وا 

لميف المنظمة، بما قطر، وتمتمؾ الصلبحيات اللبزمة لممارسة الإشراؼ التنظيمي، وتطبيؽ القوانيف عمى البورصة والشركات وا
يتفؽ مع مواد القانوف والأنظمة الصادرة في ىذا الشأف، في حيف تتولى شركة سوؽ الدوحة للؤوراؽ المالية عمميات تداوؿ الأسيـ 

جراء التسويات المالية بيف الوسطاء  .(90 ، ص2013، أبى عمشت) ونقؿ ممكيتيا وا 
، ليصؿ إلى 1997شركة مساىمة عامة في عاـ  17فيما يخص الشركات المدرجة فقد تطور عددىا، حيث بدأ السوؽ بػػ 

، موزعة عمى أربعة قطاعات رئيسة ىي: قطاع المصارؼ والمؤسسات المالية، 2017شركة في نياية الربع الثالث مف  42
لعؿ ما ساىـ في ىذا التطور ىو ما بذلتو الحكومة القطرية مف جيود في قطاع التأميف، قطاع الصناعة، وقطاع الخدمات، و 

 . (qe.com.qa. 2017) سبيؿ إحداث ديناميكية اقتصادية، وبالتالي دعـ عجمة النمو الاقتصادي
  

:
صة في الجزائر مع التحوّلات التي شيدتيا البلبد منذ منتصؼ الثمانينات، أيف بدأت بوادر الانتقاؿ ظيرت فكرة إنشاء البور 

مف مرحمة الاقتصاد الاشتراكي إلى مرحمة الإصلبحات الاقتصادية والاستعداد لمدخوؿ إلى اقتصاد السوؽ، وقد مرت بورصة 
، نوجزىا في  :(04-03، ص ص 2015مضاوي، ) ما يميالجزائر بعدة مراحؿ لتصؿ إلى ما ىي عميو اليوـ

في اطار الاصلبحات الاقتصادية التي تـ اعتمادىا منذ سنة SVM( "1988-1992 :)إنشاء "شركة القيـ المنقولة  .1
 01-88رحمة جديدة، خاصة منيا القانوف رقـ ، مف خلبؿ تبني قوانيف جديد، وضعت الأرضية القانونية للبنتقاؿ الى م1988

، والقانوف رقـ 2المتعمؽ بانشاء صناديؽ المساىمة الثمانية 03-88، والقانوف رقـ 1المتضمف القانوف التوجييي لممؤسسة العمومية
ور الدولة لى التمييز بيف دإ، حيث أدت ىذه القوانيف 3المتضمف القانوف التجاري 95-75المعدؿ والمتمـ للؤمر  04 -88

                                                        
 .1988، 02والمتضمف القانوف التوجييي لممؤسسات العموميّة الاقتصاديّة، الجريدة الرسمية العدد  1988جانفي  12المؤرخ في  01-88القانوف رقـ  -1
 .1988، 02والمتعمؽ بانشاء صناديؽ المساىمة الثمانية، الجريدة الرسمية العدد  1988 جانفي 12 المؤرخ في 03-88القانوف رقـ  -2

والمتضمف القانوف التجاري، ويحدد القواعد  1975سبتمبر  26المؤرخ في  59-75يعدؿ و يتمـ الأمر رقـ  1988 جانفي 12مؤرخ في  04-88رقـ  القانوف -3
 .1988، 02الجريدة الرسمية العدد ، اديةالخاصة المطبقة عمى المؤسسات العمومية الإقتص
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وفي أكتوبر مف نفس السنة، ومف  ،1990اء بورصة الجزائر عاـ فكرة إنش ظيرتو ، كمتعامؿ اقتصادي ودورىا كسمطة عمومية
خلبؿ ىيأة مؤىمة المتمثمة في الجمعية العامة لصناديؽ المساىمة، اتخذت الحكومة قرار إنشاء ىذه الييئة بتسمية مؤقتة "شركة 

رأسمالية ىذا مف جية، ومف جية أخرى لانعداـ النص  إيديولوجيةا لمصطمح "بورصة" التي ليا دلالة القيـ المتداولة"، تحاشي
شمعىن، ) القانوني الذي ينظـ عمميات البورصة، لأف التشريع التجاري الساري المفعوؿ آنذاؾ لـ يتطرؽ لمثؿ ىذه النشاطات

  .(19ص ،2003
ت شركة القيـ المنقولة مرّ BVM( "1992-1993 :)رفع رأس ماؿ الشركة وتغيير اسميا إلى "بورصة الأوراؽ المالية  .2

بوضعية حرجة ناجمة عف ضعؼ رأسماليا الاجتماعي والدور غير الواضح الذي يجب أف تمعبو، ورغبة في رفع بعض العقبات 
دج، وكذا تعديؿ قوانينيا الأساسية وعمى  مميوف 9.32رفع رأسماليا ليصؿ إلى مبمغ اتخاذ القرار ب 1992تـ في شير فيفري 

الخصوص البنود المتعمقة بتسميتيا وموضوعيا مف أجؿ التحديد الدقيؽ والواضح بصفتيا بورصة لمقيـ المتداولة، وقد أخذت ىذه 
 الشركة رسمياً تسمية بورصة الأوراؽ المالية.

تـ مف خلبؿ ىذه المرحمة بروز الوضع القانوني (: 1996-1993تشريعي والتنظيمي لمبورصة )وضع الإطار القانوني وال .3
 08-93، تـ إصدار مرسوميف تشريعيف ىما: المرسوـ التشريعي رقـ 1993التشريعي والتنظيمي لمبورصة، ففي غضوف سنة 

؛ المرسوـ 1المتعمؽ بالقانوف التجاري 1975 سبتمبر 26بتاريخ  59-75رقـ المتمـ والمعدؿ للؤمر  1993أفريؿ  25المؤرخ في 
 .2المتعمؽ بسوؽ القيـ المتداولة 1993ماي  23المؤرخ في  10-93التشريعي رقـ 

وبموجب ىذيف المرسوميف التشريعيف تـ تكريس انطلبؽ عممية تأسيس بورصة الجزائر، وقد نص المرسوـ التشريعي رقـ 
سمطات العمومية تتكفؿ بميمة تنظيـ ومراقبة البورصة وعممياتيا، حيث منحت ليا إنشاء ىيأة ممثمة لمالمذكور سابقاً  93-10

 مف الصلبحيات ما جعؿ أي نشاط بورصي مرىوف بوجود ىذه الييئة.

شيدت ىذه المرحمة الظيور الفعمي لمؤسسة البورصة  (:1997-1996اكتماؿ أسس وتنظيـ بورصة الجزائر وافتتاحيا ) .4
ة القيـ ولجنة تنظيـ ومراقبة عمميات البورصة وكذا وسطاء عمميات البورصة، وتـ الافتتاح الرسمي ممثمة في شركة إدارة بورص

 .1997ديسمبر  17ليا في 

: شكّمت ىذه المرحمة البداية الفعمية في قبوؿ المؤسسات وما بعدىا( 1998انطلاؽ عممية القيد والإدراج والتداوؿ ) .5
دراجيا في البورصة، وكذا  الشروع في عممية تداوؿ القيـ المنقولة عمى مستوى بورصة الجزائر، حيث تـ دخوؿ أربع الاقتصادية وا 

مؤسسات وطنية لأسيـ وسندات، ويتعمؽ الأمر برياض سطيؼ، مجمع صيداؿ، المركب السياحي الأوراسي، وشركة سونطراؾ، 
ب السياحي الأوراسي الناشطة في قطاع شركات ىي أليانس لمتأمينات الناشطة في قطاع التأمينات، المرك 5وحالياً توجد 

                                                        
المتعمؽ بالقانوف التجاري، الجريدة  1975سبتمبر  26بتاريخ  59-75المتمـ والمعدؿ للؤمر رقـ  1993أفريؿ  25المؤرخ في  08-93المرسوـ التشريعي رقـ  -1

 .1993-04-25، 27الرسمية العدد 
 .1993-05-23، 34المتعمؽ بسوؽ القيـ المتداولة، الجريدة الرسمية العدد  1993ماي  23المؤرخ في  10-93المرسوـ التشريعي رقـ  -2
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السياحة، صيداؿ الناشط في قطاع الصيدلاني، رويبة الناشطة في قطاع الصناعات الغذائية، بيوفارـ الناشط في قطاع 
 .(sgbv.dz. 2017) الصيدلاني

سسات والمساىمة في تمويميا، قامت بورصة الجزائر بإنشاء سوؽ جديدة في ومف أجؿ تخفيؼ شروط الإدراج عف المؤ 
، خاصة بالشركات الصغيرة والمتوسطة، حيث عدلت لجنة تنظيـ عمميات البورصة ومراقبتيا نظاميا مف أجؿ ذلؾ، 2012

 .1منقولة، والمتعمؽ بالنظاـ العاـ لبورصة القيـ ال2012جانفي  12المؤرخ في  01-12بإصدار النظاـ رقـ 

قصد ضماف السير الحسف لبورصة الأوراؽ المالية في الجزائر عمد المشرع الجزائري تنظيميا مف خلبؿ تشكيؿ مجموعة 
 : (sgbv.dz. 2017) مف المجاف التي تتولى مياميا وتتمثؿ فيما يمي

COSOBالبورصة لجنة تنظيـ ومراقبة عمميات  -
، حيث السالؼ الذكر 10-93: تأسست ىذه المجنة بموجب المرسوـ رقـ 2

تعتبر سمطة ضبط مستقمة تتمتع بالشخصية المعنوية والاستقلبلية المالية، كما تمثؿ سمطة عمومية تسير عمى حماية المستثمريف 
 في الأوراؽ المالية وعمى السير الحسف وشفافية السوؽ.

SGBVة القيـ المتداولة شركة تسيير بورص -
شركة ذات أسيـ ممموكة لموسطاء في عمميات البورصة،  SGBVتعتبر : 3

، وىي مسؤولة عف تنفيذ الإجراءات العممية والتقنية السالؼ الذكر 93-10وفقاً لممرسوـ رقـ  1997ماي  25أنشئت بتاريخ 
نظيـ العممي لعمميات إدراج الأوراؽ المالية في البورصة؛ التنظيـ الضرورية لممبادلات عمى القيـ المنقولة، والمتمثمة أساساً في الت

الفعمي لحصص التداوؿ في البورصة؛ تسيير نظاـ التسعيرة؛ تنظيـ عمميات مقاصة المعاملبت عمى الأوراؽ المالية؛ ونشر 
 المعمومات المتعمقة بالمعاملبت في البورصة.

DCT المؤتمف المركزي لمسندات -
مف المركزي عمى السندات أو ما يسمى "بالجزائرية لمتسوية"، طبقاً لمقانوف : تـ تأسيس المؤت4

ويتمثؿ دوره في  ،السالؼ الذكر 10-93رقـ  التشريعيالمعدؿ والمتمـ لممرسوـ  20035فبراير سنة  17المؤرخ في  04-03رقـ 
ص دارة الحسابات الجارية لمسندات لصالح ماسكي الحسابات المنخرطيف فيو، وا  دار المعمومات الخاصة بالسوؽ، وترميز فتح وا 

 السندات المقبولة وفؽ المعايير الدولية.

سماسرة الذيف يشكموف الوسطاء الرسميوف بيف مف يمجئوف عمنا للبدخار البورصة عف طريؽ التجرى العمميات في 
رصة وعف طريؽ وسطاء معتمديف لدى والمستثمريف المحتمميف، ولا يجوز إجراء أيّة مفاوضة تتناوؿ قيما منقولة إلا داخؿ البو 

لجنة تنظيـ ومراقبة عمميات البورصة، سواء كانوا أشخاصا طبيعييف أـ شركات ذات أسيـ أنشأت خصيصاً ليذا الغرض، ورغـ 
                                                        

والمتعمؽ بالنظاـ العاـ لبورصة القيـ  1997نوفمبر  18المؤرخ في  03-97الذي يعدؿ ويتمـ النظاـ رقـ  2012يناير  12المؤرخ في  01-12رقـ  النظاـ -1
 المنقولة.

2  - COSOB: La Commission d'Organisation et de Surveillance des Opérations de Bourse. 
3- SGBV: la Société de Gestion de la Bourse des Valeurs. 
4- DCT: Le Dépositaire Central des Titres. 

والمتعمؽ ببورصة القيـ المنقولة،  1993ماي  23المؤرخ في  10-93، يعدؿ ويتمـ المرسوـ التشريعي رقـ 2003فبراير سنة  17المؤرخ في  04-03رقـ  القانوف -5
 المعدؿ والمتمـ.
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، إلا أف الوجود 1993أف القوانيف والمراسيـ التشريعية المتعمقة بالوسطاء في العمميات البورصية كانت جاىزة منذ نياية سنة 
 .1997الفعمي ليؤلاء لـ يتجسد عمى أرض الواقع إلا في بداية 

يأخذ النظاـ العاـ لبورصة الجزائر بنظاميف لمتسعيرة، نظاـ التسعيرة المستمرة ونظاـ التسعيرة الثابتة سواء كاف يدويا أو آليا 
 .sgbv.dz) التسعيرة بالتثبيتعف طرؽ الحاسوب، غير أنو منذ أف باشرت البورصة نشاطيا الفعمي لـ تستعمؿ إلا طريقة 

التي يتـ مف خلبليا تطبيؽ سعر وحيد لجميع العمميات المبرمة خلبؿ حصة التفاوض بالبورصة، حيث يستعمموف ، (2017
وف السعر المحدد لا يعطي التوازف بيف كحالة بعض مف الإشارات المتفؽ عمييا، ويتـ تعديؿ السعر مف طرؼ محافظ البيع في 

مختمؼ أوامر الشراء والبيع، بعد الحصوؿ عمى سعر التوازف يتـ تسجيمو في انتظار تغيره إذا حدث تغير في أي مف العرض 
 والطمب ويرفؽ بكؿ مرة نشر السعر الجديد.

 
:20072017

 الاضطراباتباستثناء بعض  كفاءة الأسواؽالقت البورصات محؿ الدراسة منذ تأسيسا تطوراً ممحوظاً مف حيث مؤشرات حقّ 
د توجيات تمؾ الاقتصاديات إلى الاعتماد عمى أسواؽ رأس الماؿ في تمويؿ وىو ما يؤكّ  ،ة الناجمة عف الأزمات الماليةالماليّ 

 المدروسةلذا نيدؼ مف خلبؿ ىذا العنواف إلى عرض تطور أداء البورصات  القطاع المصرفي، الاقتصاد وتخفيؼ العبء عمى
، وذلؾ باستخداـ مجموعة مف المعايير والمؤشرات لموقوؼ عمى أدائيا ودرجة تقدميا ونضجيا نذكر 2017-2007خلبؿ الفترة 

 لأسيـ المتداولة وعدد الأسيـ المتداولة.منيا: مؤشرات السوؽ، الرسممة البورصية وعدد الشركات المدرجة، قيمة ا

:
ة عمى أعقاب الأزمة المالية العالمية خاصةً في حادّ  تقمّبات 2008شيدت أسواؽ رأس الماؿ العربية المدروسة خلبؿ عاـ 

عاودت  2008في بداية عاـ  و، إلا أن2007سبي في أداء الأسواؽ خلبؿ عاـ ف النحسّ فبعد التّ  2008النصؼ الثاني مف عاـ 
مؤشرات ىذه الأسواؽ إلى اليبوط وانخفضت أحجاـ التداوؿ وتكبدت خسائر كبيرة، ويرجع معظـ المحمميف ىذا التراجع الحاد إلى 

تأثير السمبي لأسعار الوكذلؾ  مارات منيا،تخوؼ وعدـ ثقة المستثمريف بالأوضاع المالية العالمية، مما أدى إلى خروج الاستث
النفط ومشتقاتو بسبب التراجع الحاد في الطمب العالمي عمييما، وفقاً لحالة الركود التي ضربت الاقتصاديات والأسواؽ في 

بي للؤوراؽ ويأتي سوؽ الأسيـ السعودي متبوعاً بسوؽ أبوظفضلب عف ارتباط عملبت الدوؿ العربية المدروسة بالدولار،  العالـ،
عمى التوالي، وىذا يدؿ عمى  %47.49، %57.02ة مف حيث قيمة التراجع بواقع بورصات العربيّ الالمالية في صدارة ترتيب 

انفتاح تمؾ البورصات عمى الأسواؽ المالية العالمية، كما تراجعت البورصات عموما بنسب أعمى مف نسب التراجع التي شيدتيا 
، في حيف نجد بورصة الجزائر بعيدة عف تأثير (143، ص 2009صىضوق الىلض العغبي، ) دوليةمعظـ الأسواؽ الناشئة وال

 الأزمة.
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ف الذي شيدتو غالبية حسُّ ف أداء الاقتصاديات العربية المدروسة نوعا ما إلى جانب التّ تحسّ  2010 -2009وفي سنتي 
المالية العالمية الناشئة، بسبب قياـ الجيات الحكومية المختصة باتخاذ العديد مف التدابير في مجاؿ السياسات المالية  الأسواؽ

والنقدية وغيرىا بيدؼ التخفيؼ مف الأثر السمبي للؤزمة العالمية، مما أدى إلى استمرار المنحنى التصاعدي التدريجي لمؤشرات 
حسف في أسعار النفط، غير أف ىذه المؤشرات بصورة عامة مستفيدة بذلؾ مف التّ  2010-2009خلبؿ عامي  1سواؽ الماليةالأ

، ص 2009صىضوق الىلض العغبي، ) لـ تصؿ إلى المستويات التي حققتيا قبؿ الأزمة المالية العالمية في معظـ الأسواؽ

تمؾ الارتفاعات أو التعافي للؤسواؽ الخميجية بأزمة مشكمة ديوف شركات دبي في الأشير الأخيرة مف عاـ  حيث تأثرت، (155
2009. 

نتيجة التطورات  2011بعد ىبوط كبير خلبؿ عاـ  2012نموا خلبؿ عاـ  أبوظبيو  السعوديةشيدت أسواؽ رأس الماؿ 
المممكة ؿ إنتعاش في بورصتي شكّ حيث مخاوؼ المستثمريف،  الحاصمة والإضطرابات في بعض البمداف العربية والتي أثارت

 . البورصات العربيّة كاممة خلبؿ تمؾ الفترة مف نمو %80أبوظبي حوالي  ودولة العربية السعودية

، وبوتيرة أفضؿ مما 2013خلبؿ نياية عاـ  ممحوظاً  تطوراً  السعودية، أبوظبي وقطرحققت مؤشرات أداء الأسواؽ المالية 
إلى مستويات قياسية  البورصاتوصمت مؤشرات أسعار ىذه حيث ، -عكس بورصة الجزائر التي شيدت انخفاضاً – ميوكانت ع

نتيجة تفاؤؿ المستثمريف حوؿ الأوضاع الاقتصادية  ،2008جديدة لـ تسجميا منذ الأزمة المالية العالمية في منتصؼ عاـ 
سجمت المؤشرات السعرية لغالبية الأسواؽ المالية انخفاضا، ويرجع السبب  2014وفي سنة  والمالية والسياسية خلبؿ تمؾ الفترة،

 .2014خلبؿ الثمث الأخير مف سنة  %50راجع الحاد في مستويات أسعار النفط العالمية التي انخفضت بنحو في ذلؾ التّ 
ؿ الربع الرابع مف سنة بصورة عامة تراجعيا خلب السعودية، أبوظبي وقطرواصمت المؤشرات السعرية للؤسواؽ المالية 

لانخفاض أسعار النفط العالمية وتداعياتو عمى  ، جاء ذلؾ انعكاساً 2014، بالمقارنة مع مستوياتيا المسجمة بنياية سنة 2015
 الأداء الاقتصادي لمدوؿ العربية المصدرة لمنفط، إلى جانب انعكاسات تطورات الاقتصاد العالمي وأسواؽ الماؿ العالمية، وتحديداً 

وتداعيات مخاوؼ رفع البنؾ  يالتراجع في الأسواؽ المالية الصينية، إلى جانب انعكاسات مخاوؼ تباطؤ النمو الاقتصاد
صىضوق الىلض )الفيدرالي الأمريكي أسعار الفائدة، حيث ساىمت ىذه العوامؿ مجتمعةً في الضغط عمى الأسواؽ المالية 

 .(07، ص 2015اليشغة الفصلُت،  العغبي،
ف الذي عرفتو جاء ذلؾ انعكاساً لعدة عوامؿ مف أىميا التحسُّ  2016ناً خلبؿ سنة سجمت البورصات قيد الدراسة تحسُّ 

نما كاف الأداء أسعار النفط العالمية بنياية ىذا العاـ عمى أثر اتفاؽ منتجي النفط الرئيسيف عمى تخفيض كميات الإنتاج، بي
بالمقارنة مع مستويات المسجمة السنة الماضية، ويعزى ذلؾ إلى انحسار التذبذب في أسعار النفط  2017متبايناً خلبؿ سنة 

العالمية واستقرارىا عند مستويات مقبولة بيف المنتجيف والمستيمكيف، وذلؾ بعد التوقعات بتمديد الاتفاؽ بيف المنتجيف الرئيسيف 
 إبقاء كميات الإنتاج ضمف مستويات منخفضة، إلى جانب التطورات الجيوسياسية لدوؿ العربية.لمنفط عمى 

                                                        
 يمة السوقية لمدوؿ.مف أبرز مظاىر التحسف عودة التدفؽ الاستثماري الأجنبي إلى الأسواؽ الأوراؽ المالية العربية، إلى جانب تحسف الإصدارات الأولية والق-1
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 2017-2007(: تطور مؤشرات المحمية لأسعار الأسيـ بالبورصات المدروسة خلاؿ الفترة 1-3) الجدوؿ رقـ
2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007   

 السعودية 11176 4803 6121.8 6620.8 6417.7 6801.2 8535.6 8333.3 6911.8 7210.4 7283.0
Tadawul 

-DSM قطر 9580.5 6886.1 6959.2 8681.7 8779 8358.9 10379.6 12285.8 10429.4 10436.8 8312.4

200 
 أبوظبي 4551.8 2390 2743.6 2711.1 2402.3 2630.9 4290.3 4528.9 4307.3 4546.4 4397.4

ADSMI 
  Dzair الجزائر 1000 1010.88 1018.66 1228.61 1450.26 1289.51 1073.89 1187.38 1288.51 1293.28 1228.23

 لجزائرا، وموقع بورصة 2017-2007: مف إعداد الطالب بالاعتماد عمى النشرات الفصمية لصندوؽ النقد العربي خلبؿ الفترة المصدر
http://www.sgbv.dz (00/01/0101.) 

 

:
عمى تطور نشاط الاستثمار في الأوراؽ المالية، وكذا تطور سوؽ رأس الماؿ،  دالاً  اً ايجابي اً يعد اتساع حجـ السوؽ مؤشر 

 .محؿ الدراسةيمي تحميؿ لحجـ البورصات  ويمكف قياسو مف خلبؿ الرسممة البورصية وكذا عدد الشركات المدرجة، وفيما

 2017-2007فترة التطور الرسممة البورصية لمبورصات العربية المدروسة خلاؿ  .1
ة في الدوؿ العربية المدروسة (، سجمت الرسممة البورصيّ 2-3وفقا لإحصائيات الصندوؽ النقد العربي الواردة في الجدوؿ )

بسبب  ممحوظاً  فقد شيدت قيـ الرسممة البورصية تطوراً  2007فبالنسبة لسنة  ،ممحوظاً  تذبذباً  2017-2007خلبؿ الفترة 
صلبحات الاقتصادية التي قامت بيا الدوؿ في مجاؿ تحسيف البيئة المؤسسية والتنظيمية والتي ىدفت إلى تعميؽ الأسواؽ الإ

عمى مستوى الأسواؽ الخميجية والعربية المالية، ويتصدر سوؽ الأسيـ السعودي مف حيث الرسممة البورصية الأىمية النسبية 
مف إجمالي الرسممة البورصية للؤسواؽ الأوراؽ المالية  %39.65ؿ ما يقرب بحيث يعد الأكبر في الشرؽ الأوسط، فيي تشكّ 

 عالمية.(، وبالتالي نجد أف أداء السوؽ الأسيـ السعودي ينافس أداء الأسواؽ المالية ال1-3الشكؿ رقـ ) 2007العربية نياية عاـ 

  2017-2007ة لمبورصات المدروسة خلاؿ الفترة (: تطور حجـ الرسممة البورصي  2-3الجدوؿ رقـ )
 دولار أمريكي يوفمم

2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007   

 وديةالسع 518.98 246.337 318.751 353.400 338.873 373.42 467.43 483.44 421.08 448.34 459.61
 قطر  95.505 76.627 87.932 123.317 125.60 126.30 152.60 185.93 151.97 154.739 122.895
 أبوظبي  121.128 68.81 80.20 77.08 71.33 77.65 116.90 110.44 110.00 120.947 115.380
 الجزائر  97.2 92.2 91.1 106.1 135.6 125.9 124.7 110.7 90.6 88.0 84.6

 .2017-2007إعداد الطالب بالاعتماد عمى النشرات الفصمية لصندوؽ النقد العربي والتقارير الاقتصادية العربية الموحدة خلبؿ الفترة  : مفالمصدر
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 2017سنة  الرابعالحجـ النسبي لمبورصات العربية في نياية الربع (: 1-3الشكؿ رقـ )

 
 .86(، ص 2017صندوؽ النقد العربي ): المصدر

تأثر بالأزمة الانيياراً كبيراً لكافة البورصات المدروسة، يرجع ذلؾ أساساً إلى  2008الرسممة البورصية سنة شيدت قيـ 
، تمييا في المرتبة الثانية %52.2المالية العالمية، واحتمت سوؽ الأسيـ السعودية المرتبة الأولى في التراجعات بانخفاض قدره 

خلبؿ ، ثـ ما لبثت قيـ رسممة السوؽ لتغير اتجاىيا مجدداً نحو الارتفاع %43.2دره سوؽ أبوظبي للؤوراؽ المالية بانخفاض ق
نتيجة تدخؿ السياسات الاقتصادية المحمية التي  التعافي النسبي مف آثار الأزمة المالية العالمية عاكسة، 2014-2009سنوات 

ف كاف ىذا التعافي لـ يتجاوز بعد الخسائر الكبيرة ليساىمت في تعزيز الاستقرار المالي وتعزيز مستوى الثقة في القطاع الما ، وا 
 .السعودية وأبوظبي أسواؽ الأسيـالتي منيت بيا 

إف اعتماد أغمب دوؿ مجمس التعاوف الخميجي عمى النفط وعوائده كسمعة أساسية لتمويؿ برامجيا التنموية ودعـ الإنفاؽ 
التي تشيدىا الأسواؽ النفطية وانعكس ذلؾ عمى أداء  تقمّباتؿ تتأثر بالالاستثماري والاستيلبكي، جعؿ مف اقتصاديات ىذه الدو 

 2014التراجع الحاد في مستويات أسعار النفط العالمية في الربع الرابع مف سنة ، فالبورصاتالاقتصاد الكمي ومف ثـ أداء 
د العالمي وتداعيات مخاوؼ رفع البنؾ وتداعيات ذلؾ عمى النمو الاقتصادي، إلى جانب انعكاسات مخاوؼ تباطؤ النمو الاقتصا

، %23.2الرسممة البورصية لكؿ مف السعودية وقطر قدره في انخفاضاً  أثّر عمى تسجيؿالفيدرالي الأمريكي أسعار الفائدة، 
 عمى التوالي. 14.3%

قيمة ليا  لتبمغ أعمى 2017-2007فترة الخلبؿ بتذبذب ممحوظ الرسممة البورصية زت تميّ  ،وص بورصة الجزائروبخص
، أما 2011في البورصة سنة الأوراسي ، يرجع ىذا الارتفاع إلى إدراج أسيـ مؤسسة 2011سنة  مميوف دولار 135.6حوالي 

الشركات: مف إلى تراجع أسيـ كؿ بالأساس يرجع ف 2011مقارنة بسنة  2012عف سبب انخفاض الرسممة البورصية سنة 
  .2017-2013، لتتواصؿ الرسممة البورصية بالانخفاض خلبؿ الفترة تأميناتشركة أليانس لمو مؤسسة الأوراسي، صيداؿ، 

( مساىمة الرسممة البورصية لبورصة الجزائر في تحقيؽ الناتج المحمي الإجمالي، والتي تعد ضئيمة 2-3يكشؼ الشكؿ )
ئر في تمويؿ الاقتصاد الوطني، محتشـ لبورصة الجزا خلبؿ فترة الدراسة، مما يدؿ عمى الدور الجدّ  %1جداً حيث لـ تتجاوز 
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، فقد بمغ %30، فمعظميا يتجاوز عتبة كبيراً  وعند مقارنة ىذا المؤشر بما ىو محقؽ بجؿ البورصات، نجد ىناؾ اختلبفاً وتباعداً 
  عمى التوالي. %92.7، %32.2، %70.1وقطر ما نسبتو أبوظبي  ،في السعودية 2016ىذا المؤشر عاـ 

 2016-2007نسبة الرسممة البورصية لبورصة الجزائر خلاؿ الفترة (: تطور 2-3الشكؿ رقـ )

 
 لجزائػػػػػرا، وموقػػػػػع بورصػػػػػة 2016-2007: مػػػػػف إعػػػػػداد الطالػػػػػب بالاعتمػػػػػاد عمػػػػػى النشػػػػػرات الإحصػػػػػائية لبنػػػػػؾ الجزائػػػػػر خػػػػػلبؿ الفتػػػػػرة المصػػػػػدر

http://www.sgbv.dz (00/01/0101.) 

 اً مؤشر الرسممة البورصية لمدلالة عمى حجـ أسواؽ رأس الماؿ ومدى عمقيا لا يكفي ما لـ يكف متبوع إف الاعتماد عمى
 بحصيمة أداء وعدد الشركات المدرجة في البورصة، وىذا ما نصبو إليو في الفقرة الموالية. 

 2017-2007تطور عدد الشركات المدرجة في البورصات العربية المدروسة خلاؿ فترة  .2
تفاع عدد الشركات المدرجة في البورصة عمى كفاءتيا وفعاليتيا، في حيف انخفاض عدد الشركات المدرجة يعني يدؿ ار 

 العكس، ولإبراز عدد الشركات المدرجة في البورصات العربية المدروسة نعرض الشكؿ التالي:

 2017-2007(: تطور عدد الشركات المدرجة في البورصات المدروسة خلاؿ الفترة 3-3الشكؿ رقـ )

 
-2007: مف إعداد الطالب بالاعتماد عمى النشرات الفصمية لصندوؽ النقد العربي والتقارير الاقتصادية العربية الموحدة خلبؿ الفترة المصدر
 http ://www.sgbv.dz (00/01/0101.) لجزائرا، وموقع بورصة 2017

فترة اللبه أف عدد الشركات المدرجة في سوؽ الأسيـ السعودي أخذت اتجاىاً صعودياً خلبؿ تضح مف خلبؿ الشكؿ أعي
ؿ عمى ، وىذا يدّ 2017ربع الثالث لسنة الشركة في  186إلى  2007شركة سنة  111، حيث ارتفع عددىا مف 2007-2017

2016 2015 2014 2013 2012 2011
2010

2009
2008

2007

0,09% 0,09% 0,084% 0,083% 0,082% 0,100% 
0,066% 0,065% 

0,058% 0,068% 
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64 65 67 64 66 66 66 67 68 68 67 

40 43 44 43 42 42 42 43 43 42 42 

5 5 6 6 6 5 6 5 6 6 6 

 تورظة الجزائر تورظة كطر سوق ب توعبي  سوق ال سِم امسؾودي
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فاءتيا، وتعزيز حماية المستثمريف، وكذا الحد إصدار العديد مف القوانيف تيدؼ مف خلبليا إلى زيادة جاذبية السوؽ، وتحسيف ك
 مف المخاطر بما يتماشى وأفضؿ المعايير العالمية، في حيف نجد شبو استقرار في عدد شركات المدرجة لبقية البورصات

نذ بداية شركات م 6، وما تجدر الإشارة إليو ىو قمة عدد الشركات المدرجة في بورصة الجزائر، التي لـ تتجاوز عددىا المدروسة
 نشاطيا، وعميو تعد بورصة الجزائر مف أصغر البورصات حجما وأداءا مقارنة بالأسواؽ الناشئة والمتقدمة.

تتبايف نسبة ممكية الحكومات الخميجية لأصوؿ الشركات القيادية المدرجة في البورصات المحمية مف سوؽ أو مف شركة 
، وىي حصص غير قابمة لمتداوؿ بيف جميور 2012بنياية أكتوبر  %84و %10لأخرى، وتتراوح ىذه النسبة في السعودية بيف 

المستثمريف، أما النسب المتبقية فمشاعة لعامة المستثمريف بما فييـ الخميجيف، ولا تختمؼ الأوضاع كثيراً في بورصتي أبوظبي 
القيادية المدرجة في كمتا البورصتيف، وقطر عف نظيرتيما السعودية مف ناحية النسبة المسموحة لمممكية الأجنبية في الشركات 

مع وجود استثناءات تسمح بالممكية الأجنبية التامة لأصوؿ بعض الشركات، بينما تتراوح النسبة  %49و %25والمتراوحة بيف 
 ، ولعؿ السبب في تواضع ىذه النسب يعود الى ارتفاع%22الى  2في البورصتيف مف  الفعمية لممكية الأجانب لأصوؿ الشركات

( ما يشكؿ عائقا أماـ الاستثمار الأجنبي وعاملب لتقوية جناح الحكومة %79 إلى %5 )مف حصة ممكية الحكومة في الشركات
 .(175، ص 2015مؼاهضًت، ) في الأجيزة الإدارية لمشركات

، تتميز أسواؽ رأس الماؿ العر  بية المدروسة بضيؽ نطاقيا )مف حيث النقص الشديد في العرض الذي يقاس وعمى العموـ
بعدد الشركات المدرجة، وانخفاض الطمب الذي يتمثؿ في عدد وحجـ أوامر الشراء( مقارنة بأسواؽ الماؿ المتقدمة وأسواؽ الماؿ 

 السعرية. تقمّباتت والالناشئة بالرغـ مف تطور رسممة البورصية فييا، وىو مبرر كافي لجعميا عرضة لمصدما

 
:
طورات الحاصمة عمى أحجاـ التداوؿ في البورصات العربية المدروسة، يمكف الاعتماد عمى مؤشريف ىما قيمة لقياس التّ 

 لأسيـ المتداولة بالبورصات العربية المدروسة.الأسيـ المتداولة وعدد الأسيـ المتداولة، وفيما يمي إبراز تطور قيـ ا

 2017-2007(: تطور قيمة الأسيـ المتداولة بالبورصات المدروسة خلاؿ الفترة 3-3الجدوؿ رقـ )
  مميوف دولار أمريكي
2017 2016   2015    2014  2013    2012     2011    2010    2009  2008  2007      

 السعودية  682287 523129 337041 202449.1 293022.9 514484.90 365244.20 572403.20 442832.55 308437.6 162320.5
 قطر  29927 48220 25317 18451.4 22938.10 19628.40 20567.40 54750.74 25747.25 18946.1 14358.8
 أبوظبي  47746 63114 18766 9284.0 6724.70 6049.40 23092.60 39519.65 16010.32 13332.9 10349.8
)ألؼ الجزائر  206.56 313.02 187.54 46.13 612.98 279.3 263.4 214.5 123.7 203.3 161.2

 دولار(

 .2017-2007: مف إعداد الطالب بالاعتماد عمى النشرات الفصمية لصندوؽ النقد العربي والتقارير الاقتصادية العربية الموحدة خلبؿ الفترة المصدر
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ة المدروسة، ففي مرحمة ( وجود تذبذبات كبيرة في قيمة الأسيـ المتداولة بالبورصات العربيّ 3-3دوؿ )يلبحظ مف خلبؿ الج
كانت قيـ الأسيـ المتداولة مرتفعة في كامؿ البورصات، حيث تصدر سوؽ الأسيـ  2008ما قبؿ الأزمة المالية العالمية 

مف إجمالي قيمة الأسيـ المتداولة في البورصات  %61.6ة، فقد شكؿ نسبة قائمة البورصات العربيّ  2007سنة  السعودي
نما حتى في الدوؿ الناشئة مف حيث السيولة، عمى العربيّ  ة، الأمر الذي جعؿ منو أكبر البورصات ليس فقط في الدوؿ العربية وا 

الأسيـ المتداولة كاف  أف يميو في الترتيب سوؽ أبوظبي للؤوراؽ المالية وبورصة قطر عمى التوالي، تمؾ الارتفاعات في قيمة
وراءىا جممة مف العوامؿ مف أىميا إدخاؿ التداوؿ الالكتروني لتسوية الصفقات ما أكسب التعاملبت في ىذه الأسواؽ سرعة في 
التنفيذ، كذلؾ السماح لممستثمريف الأجانب سواء كانوا عرب أو أجانب تممؾ الأوراؽ المالية ما أفضى إلى تدفؽ سيولة إضافية 

 .-عدا بورصة الجزائر– واؽ ىذه الدوؿإلى أس

شيدت قيمة الأسيـ المتداولة بالبورصات بعد الأزمة المالية العالمية انخفاضات متتالية، ونتيجة لذلؾ انخفض متوسط 
قائمة البورصات العربية مف حيث  متصدر ، ويظؿ سوؽ الأسيـ السعودي1التداوؿ اليومي، ومف ثمة تدىور معدؿ دوراف الأسيـ

لتشيد قيمة الأسيـ المتداولة في سوؽ الاسيـ السعودي، سوؽ أبو ظبي وبورصة  الأسيـ المتداولة بالرغـ مف الانخفاضات، قيمة
قبؿ حدوث تأثير -الأوضاع الاقتصادية والماليّة والسياسيّة خلبؿ تمؾ الفترة ، نتيجة تحسّف في 2014خلبؿ سنة  قطر ارتفاعاً 
ضعؼ البورصات العربية تداولًا، نظراً لقمة الأوراؽ المالية أتعد بورصة الجزائر إحدى و  ،-أسعار النفط العالميةانخفاض 

 وانخفاض أسعارىا، وكذا اقتصار التداوؿ في عدد محدود مف أسيـ المؤسسات المدرجة.

المدروسة في عدد الأسيـ المتداولة في البورصات  تذبذب( إلى وجود 4-3بالمقابؿ، تشير البيانات المتاحة في الجدوؿ )
 2010بيف الانخفاض تارةً والارتفاع تارة أخرى ومف سوؽ إلى آخر، وما يميز ىذه الفترة ىو انييار عدد الأسيـ المتداولة سنة 

وذلؾ بسبب طفرات النمو الاقتصادي في دوؿ  2014حتى سنة  2010بسبب تداعيات الأزمة المالية، لتشيد ارتفاعات بعد سنة 
 ،ـ أدوات جديدة في إدارة الأسواؽ المالية، انعكست في تحفيز المستثمر عمى الاستثمار وحمايتوالعينة، فضلب عف استخدا

واستخداـ أساليب أكثر شفافية في الإفصاح والمعمومات، وتعتبر السعودية الأعمى مستوى مف حيث عدد الأسيـ المتداولة في 
 البورصات العربية، والجدوؿ التالي يبرز ذلؾ:

 2017-2007(: تطور عدد الأسيـ المتداولة بالبورصات المدروسة خلاؿ الفترة 4-3الجدوؿ رقـ )
 مميوف سيـ

2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007   

 السعودية 57886 58831 56740 33334.0 48545.0 86006.0 52306.0 70803.3 65995.9 67722.38 31821.48
 قطر  3411 3894 3450 2045.1 2302.8 2428.3 1937.5 4439.9 2302.2 2051.54 1983.01
 أبوظبي  52067 49908 36570 17611.1 15832.2 16343.7 51455.4 57607.7 25656.6 29483.64 21676.12

 الجزائر)ألؼ( 35.4 49.60 34.6 7.4 80.9 38 34.3 33.5 33.1 49.4 92.9

 .2017-2007نشرات الفصمية لصندوؽ النقد العربي والتقارير الاقتصادية العربية الموحدة خلبؿ الفترة : مف إعداد الطالب بالاعتماد عمى الالمصدر
                                                        

 إلىالياربة مف السوؽ إلى الاستثمار في سوؽ العقارات لممتاجرة والاحتكار والمضاربة، ما أدى  يرجع انخفاض الحاد في السيولة إلى توجو معظـ رؤوس الأمواؿ -1
 ارتفاع أسعار العقارات. 
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، -حسب الدراسات-راسة الذي يعتبر خير مقياس لاتجاه السيولة معدؿ الدوراف في البورصات قيد الدّ  التالييوضح الجدوؿ 
عمى القيمة السوقية للؤسيـ المكتتب بيا في نياية الفترة، وتشير بيانات  وىو عبارة عف قيمة الأسيـ المتداولة خلبؿ الفترة مقسوماً 

حتى  2008لمعدلات الدوراف في البورصات العينة بعد الأزمة المالية العالمية مستمر إلى وجود انخفاض  (5-3رقـ ) الجدوؿ
بيف الانخفاض تارةً والارتفاع تارة لأخيرة ليشيد معدؿ الدوراف الأسيـ في كامؿ البورصات تذبذباً خلبؿ السنوات ا، 2010سنة 
، بمعنى أف قيمة الأسيـ المتداولة لـ تتجاوز نصؼ قيمة الأسيـ المدرجة عدا السعودية %50تجاوز نسبة ي غير أنو لا ،أخرى

لبورصات في الأسواؽ، وتبقى ىذه معدلات ضعيفة مقارنة بالبورصات المتطورة والناشئة، ويبقى سوؽ الأسيـ السعودي متصدر ا
العربية في مؤشرات الأداء، حيث سجؿ أعمى معدلات دوراف الأسيـ خلبؿ الفترة المدروسة، وىو ما يفسر كثافة تداوؿ الأسيـ 
بيعاً وشراءاً، في الوقت الذي شيد فيو مؤشر معدؿ الدوراف بالنسبة للؤسيـ في بورصة الجزائر خلبؿ فترة الدراسة معدلات لا 

 عمى انخفاض سيولة السوؽ وضعؼ مرونة بيع وشراء الأوراؽ المالية فييا.وىذا يدؿ  %0.5تتجاوز 

نخفاض في معدلات دوراف الأسيـ في البورصات العربية المدروسة إلى استحواذ المستثمريف الأفراد عمى الجزء الايعزى  
يمية والمؤسسية، وضيؽ القاعدة والثقافة الأعظـ مف تداولات ىذه الأسواؽ، بالإضافة إلى النقص الكبير في الأطر القانونية والتنظ

 الاستثمارية، ناىيؾ عف وجود ضعؼ شديد في آليات عمؿ الأسواؽ المالية العربية.

 (%) 2017-2007(: معدؿ دوراف الأسيـ بالبورصات المدروسة خلاؿ الفترة 5-3الجدوؿ رقـ )
2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007   
 السعودية 131.4 212.3 119 57.1 86.5 137.8 78.1 118.4 105.2 68.80 35.31
 قطر  31.3 62.9 30.8 14.9 16.9 15.4 13.5 29.4 16.9 12.24 11.68
 أبوظبي  39.42 91.72 25.2 12 9.4 7.8 19.8 35.8 14.6 11.02 12.50
 ر الجزائ 0.2188 0.31 0.21 0.04 0.45 0.22 0.21 0.19 0.14 0.23 0.19

 .2017-2007: مف إعداد الطالب بالاعتماد عمى النشرات الفصمية لصندوؽ النقد العربي خلبؿ الفترة المصدر

نجدىا ضعيفة وجد  ، إلا أنو مف خلبؿ أداءىاىارغـ ما بذلتو الجزائر مف جيود لتطوير وبخصوص بورصة الجزائر، وبال
مى شيء فإنما يدؿ عمى أنيا تواجو جممة مف العوائؽ تحوؿ دونيا متواضعة في مساىمتيا في تمويؿ الاقتصاد، وىذا إف دؿ ع

 :(06، ص 2010بىهؿاوي وأوهُل،  ) ياودوف تحقيؽ الأىداؼ المنوطة بيا، ومف بين
لتقرير الصادر عف المنتدى الاقتصادي العالمي عمى ت عدة التقارير الدولية كاأكدّ الأسباب السياسية والتشريعية والتنظيمية:  -

 .World Economic Forum)1مف حيث مؤشرات البيئة المؤسسية دولة، 137مف بيف  أف الجزائر تحتؿ المراتب الأخيرة

اؿ مؤشرات البيئية المؤسسية، وىو ما يدؿ عمى وجود عراقيؿ في وبيذا فإف الجزائر لا تزاؿ تعاني مف قصور في مج ،(2017
 النشاط الاستثماري ببورصة الجزائر.

                                                        
، المشاركة والمحاسبةتؤكد الدراسات النظرية والتطبيقية أف استقطاب الاستثمارات في أسواؽ رأس الماؿ يعتمد في الأساس عمى مؤشرات البيئة المؤسسية ىي:  -1

 نوعية الأطر التنظيمية، سيادة القانوف، مؤشر الاستقرار السياسي، فعالية السياسات الإجراءات الحكومية.
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يتمثؿ صغر حجـ بورصة الجزائر ومحدوديتو بالنقص الواضح في الأدوات المالية الحديثة، صغر حجـ السوؽ ومحدوديتو:  -
جزائر، كما تحتؿ المرتبة الأخيرة في عدد الشركات المدرجة حيث تسيطر وسائؿ التمويؿ التقميدية عمى التعاملبت في بورصة ال
 ، وىذا ما ينتج عنو عدـ تنوع الأوراؽ المالية.1في البورصة وحجـ تداوؿ أسيميا مقارنة مع الأسواؽ المالية العربية

المقيدة في ينتظر المستثمر في بورصة الجزائر التقارير السنوية التي تصدرىا المؤسسات  خصوصية نظاـ المعمومات: -
البورصة حتى يتحصؿ عمى بعض البيانات المالية التي تعتبر سطحية وعامة مقارنة مع البورصات المتقدمة مف أجؿ اتخاذ قرار 

 الاستثمار، ناىيؾ عف غياب الشفافية بالنسبة لمصداقية المعمومات المتوفرة وصعوبة الحصوؿ عمييا. 

لصعاب حالت دوف نجاحيا وتوسعيا، إذ يؤكد الخبراء الاقتصادييف عمى تعترض الخوصصة العديد مف امعوقات الخوصصة:  -
لـ تكف  1996-1991أف غياب الإرادة السياسية الواضحة كاف وراء فشؿ تنفيذ عممية الخوصصة في الجزائر، فمنذ سنة 
ستراتيجية، ولـ تكف ىناؾ دراسة حقيقية وواقعية مف طرؼ مكاتب  متخصصة، بالإضافة إلى لمسمطات الجزائرية نظرة واضحة وا 

المشاكؿ الييكمية التي تتمثؿ في ضعؼ القطاع الخاص، والسبب في ذلؾ يعود إلى طبيعة نظاـ التأمينات ونموذج التصنيع 
 المعتمد مما أثر سمباً عمى نمو القطاع الخاص.

دلاتيا مف جية أخرى، الأمر الذي يتميز النظاـ الجبائي الجزائري بتعدد أنواع الضرائب مف جية، وارتفاع معالضغط الجبائي:  -
 يؤدي إلى التقميؿ مف مردودية الأمواؿ المستثمرة في الأوراؽ المالية.

مف بيف المشكلبت التي تعاني منيا بورصة الجزائر، غياب ثقافة البورصة حوؿ دورىا وأىميتيا لدى  عوائؽ اجتماعية ودينية: -
تمنع العديد مف العائلبت توظيؼ فوائضيا في الأصوؿ المالية خاصة  ومف جية أخرى، المستثمريف والمواطنيف ىذا مف جية

  منيا السندات باعتبارىا ذات عائد يتمثؿ في الفائدة والذي يعتبر مف الناحية الشرعية محرما.

تعتبر المؤسسات الاقتصادية العمومية  نقص الاىتماـ بالتمويؿ عف طريؽ البورصة لدى المؤسسات العمومية والخاصة: -
عة لمدولة، ىذه الأخيرة توفر ليا احتياجات التمويؿ عف طريؽ الخزينة والبنوؾ العمومية، ولا يممؾ مسيروىا الحرية لاتخاذ تاب

القرار بالانضماـ إلى البورصة، فيما المؤسسات الخاصة يغمب عمييا الطابع العائمي، ولا تقتنع بسيولة بفتح رأسماليا لشريؾ 
 شفافية التي تفرضيا البورصة.خارجي، فضلب عف تخوفيا مف ال

بالرغـ مف وجود نظاـ يحدد دخوؿ شريؾ أجنبي في رأسماؿ الشركة  عدـ انفتاح البورصة عمى المستثمريف الأجانب: -
(، إلا أنيا غير ممكنة التطبيؽ في بورصة الجزائر، ناىيؾ عف إصدار البنؾ الجزائر نظاـ رقـ 51/49الجزائرية )قاعدة الشراكة 

، المتعمؽ بحركات رؤوس الأمواؿ الخاصة باستثمارات المحفظة لغير المقيميف، إلا أف ىذا 2000أفريؿ  02ريخ بتا 2000-04
 .(sgbv.dz. 2017) النظاـ لـ يصدر بعد بالجريدة الرسمية، ولا يسمح ليـ الاستثمار بالبورصة

 
                                                        

مف أسيميما، التي لا تخضع لمتداوؿ بالبورصة، أما الشركات الخاصة، فلب تتجاوز نسبة رأس  %80تسيطر الدولة عمى الشركتيف العموميتيف صيداؿ والأوراسي بػػ  -1
 .2012كأقصى حد، أما بخصوص سوؽ المؤسسات الصغيرة والمتوسطة فلب تضـ أي مؤسسة منذ إنشائيا سنة  %31تداوؿ في البورصة ماليا الم
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:
اتخذت الكثير مف الدوؿ العربية إجراءات لفتح بورصاتيا، وتمثمت في الموافقة عمى دخوؿ رأس الماؿ الأجنبي، سواء في 

ة سواء العربية أو مجاؿ التداوؿ أو العمؿ في مجاؿ الوساطة والخدمات لمساعدة السوؽ، كما سمح بعضيا بإدراج الأوراؽ المالي
الأجنبية لمتداوؿ، ناىيؾ عف قياـ بعض الدوؿ العربية بإدراج أوراؽ الشركات المحمية لمتداوؿ في الأسواؽ المالية الأجنبية، ترتب 

حوؿ مدى انفتاح البورصات  بقى التساؤؿ المطروحليعف ذلؾ موجة مف اتفاقيات تبادؿ وتعاوف مع البورصات العربية والأجنبية، 
 .الموضوعفيما يمي مناقشة ؟ و مع بعضيا ة المدروسة وتكاممياربيّ الع

:
تباينت البورصات المدروسة في انفتاحيا عمى الاستثمار الأجنبي بشكؿ عاـ والاستثمار المحفظي بشكؿ خاص، فمنيا مف 

لممكية المسموح بيا لممستثمر، وكذلؾ قطاعات الاستثمار وطريقة تضع عراقيؿ عديدة عمى الاستثمار الأجنبي مثؿ عتبة ا
 التعامؿ في البورصة، ومنيا مف لـ تفتح أسواقيا بعد عمى الاستثمار الأجنبي.

 فتح سوؽ الأسيـ السعودي أماـ الاستثمار الأجنبي .1
لدخوؿ التدريجي بصيغ متباينة لممستثمريف الأجانب ا 1990سنة  قامت بو الحكومة السعودية الذيأتاح الإصلبح المالي 

عممت ىيئة  2006قبيؿ الاتفاقيات المبدئية لمتجارة الحرة، ومنذ مارس عاـ  2005ذ عاـ إلى سوؽ الأسيـ السعودي، خاصة من
سوؽ الماؿ عمى إزالة القيود عمى المقيميف الأجانب، بحيث لـ يعد يقتصر تعامميـ في صناديؽ الاستثمار المشترؾ، وقد حدث 

لائحة أعماؿ الأوراؽ  2005ذري في سوؽ الأسيـ السعودي، حيف أصدرت ىيئة سوؽ الماؿ في يونيو مف عاـ ميـ وج منعطؼ
المالية ولائحة الأشخاص المرخص ليـ، مع التشديد المعمف في تطبيؽ القوانيف والأنظمة، مما أتاح لممستثمريف الأجانب غير 

السعودية، وتعمؿ ىذه الأخيرة لحساب عدد مف المؤسسات المالية الأجنبية المقيميف الاستثمار عبر الشركات الاستثمارية 
 باستخداـ آلية "اتفاقيات المبادلة".

كجزء مف التحركات الرامية إلى إنشاء سوؽ مشتركة لدوؿ مجمس التعاوف لدوؿ الخميج  2007وفي ديسمبر مف عاـ 
يسمح لممواطف الخميجي بالاستثمار في أسيـ شركات محددة،  العربية، فتح سوؽ "تداوؿ" أبوابو لمواطني دوؿ المجمس، حيث

وضمف نسبة محددة طبقاً لمقرارات المتخذة مف قبؿ مجمس التعاوف الخميجي، غير أف مشاركتيـ ظمت محدودة بسبب ميميـ 
ؿ مف صناديؽ كاف للؤجانب إمكانية المشاركة في السوؽ مف خلبؿ عدد قمي 2008لمتركيز عمى الأسواؽ المحمية، وحتى عاـ 

وافقت ىيئة سوؽ الماؿ عمى قواعد جديدة أتاحت بشكؿ تدريجي للؤجانب  2008الاستثمار المشترؾ، ولكف في منتصؼ عاـ 
مف غير العرب بالاشتراؾ في الاتجار بالأسيـ السعودية، مف خلبؿ ترتيبات المبادلات مع وسطاء محمييف معتمديف ومرخصيف 

يؽ مقايضات العائد الكمي، كما أتيح لممستثمريف الأجانب التعامؿ في صناديؽ الاستثمار مف ىيئة سوؽ الماؿ، وذلؾ عف طر 
 .(tadawul.com.sa.2017) 2010 المتداولة منذ عاـ
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ؿ أماـ المؤسسات المالية الأجنبية لشراء عمى قياـ ىيئة السوؽ المالية بفتح المجا 2014وقد وافقت الحكومة السعودية سنة 
، ومف أبرز القواعد التي 2015وبيع الأسيـ المدرجة في سوؽ الماؿ السعودي بشكؿ مباشر ابتداء مف النصؼ الأوؿ مف عاـ 

تثمر جاء بيا مشروع القواعد المنظمة لاستثمار المؤسسات المالية الأجنبية المؤىمة في الأسيـ المدرجة، أنو لا يجوز لممس
مف  %49مف أسيـ الشركة الواحدة، ولا يجوز للؤجانب مقيميف وغير مقيميف تممؾ أكثر مف  %5الأجنبي منفرداً تممؾ أكثر مف 

مف أسيـ  %20أسيـ أي شركة مدرجة، في حيف لا يجوز لممستثمريف الأجانب المؤىميف وعملبئيـ مجتمعيف تممؾ أكثر مف 
 تثمارات عبر اتفاقيات المبادلة مف القيمة السوقية لإجمالي الأسيـ المصدرة. بما فييا الاس %10الشركة الواحدة، و

، والتي QFI)حديثاً، صدرت عف مجمس ىيئة السوؽ المالية السعودية القواعد المعدلة المنظمة لممستثمر الأجنبي المؤىؿ )
مريف، والرقي بأداء الشركات المدرجة، مع تعزيز نقؿ المعارؼ والخبرات لممؤسسات المالية والمحمية والمستث إلى تيدؼ مف خلبليا

مكانة السوؽ المالية السعودية لتكوف سوقا رائدة، وزيادة فرص رفع تصنيفيا عمى المستوى العالمي لتكوف سوقاً ناشئة 
Emerging Market وناؿ بحسب تصنيؼ المؤشرات العالمية ذات العلبقة وعمى رأسيا مؤشر مورجاف ستانمي كابيتاؿ انترناشي

MSCI ورفع مستوى الأبحاث والدراسات والتقييمات عف السوؽ المالية، ناىيؾ عف توفير معمومات أكثر دقة وتقييمات أكثر ،
عدالة للؤوراؽ المالية، حيث شممت القواعد خفض الحد الأدنى المطموب لقيمة الأصوؿ التي تديرىا المؤسسة المالية طالبة 

بالإضافة إلى توسيع نطاؽ فئات المؤسسات المالية الأجنبية المؤىمة لتشمؿ الجيات الحكومية  ،ريال مميار 3.75التسجيؿ ليكوف 
لغاء مبدأ  والمؤسسات التابعة لمجيات الحكومية وأوقاؼ الجامعات وغيرىا مف المؤسسات المالية التي ترى الييئة أىميتيا، وا 

 :2014لي يوضح المشاركة في السوؽ الأسيـ السعودي سنة العميؿ الموافؽ عميو لممستثمر الأجنبي المؤىؿ، والشكؿ التا

 2014في السوؽ الأسيـ السعودي خلاؿ سنة  المستثمريف (: مشاركة4-3الشكؿ رقـ )
 البيع                                                                                                                الشراء        

 
Source  : tadawul.com.sa. (2017). 

يتضح مف خلبؿ الشكؿ ضعؼ نسبة مشاركة المستثمريف الأجانب في سوؽ الأسيـ السعودي سواء كانوا مؤسسات أو 
راء مف إجمالي المشاركيف، في حيف نجد في عمميات البيع أو الش 2014خلبؿ سنة  %8نسبة  ىذه أفراد، حيث لـ تتجاوز

  عمى التوالي. %85.6، %90.2ة بالأفراد السعوديوف عمى عمميات الشراء والبيع بنس استحواذ

زيادة تدفؽ الاستثمار الأجنبي المباشر والاستثمارات المحفظية إلى المممكة العربية  التاليمف خلبؿ الجدوؿ  نلبحظ
جذب الاستثمارات الأجنبية، لدؿ عمى وجود حزمة مف الحوافز التشجيعية خصصتيا السعودية السعودية مف سنة لأخرى، وىذا ي

ستثمارات الامف إجمالي  %22تحتؿ المرتبة الأولى في الدوؿ المستثمرة بنحو  الأمريكية وبحسب التقارير فإف الولايات المتحدة

5.8% 0.2% 1.2% 1.5% 
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 ال فراد الخوَجَون
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المرتبة لتحتؿ مف إجمالي الاستثمارات الأجنبية  %20 عمى ، فيما استحوذت الإمارات2016 -2012الأجنبية خلبؿ فترة 
 ، والجدوؿ التالي يوضح تدفؽ الاستثمارات في السعودية:%9الثانية لتمييا فرنسا بنسبة 

 2016-2007(: تدفؽ الاستثمار الأجنبي المباشر والاستثمار المحفظي إلى السعودية 6-3الجدوؿ رقـ )
 مميوف ريال

 السنوات 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
الاستثمارات  549 275 508 423 333 555 417 661 343 700 371 746 614 779 658 809 187 840 134 868

 المباشرة
الاستثمارات  -  998 11 657 14 566 13 737 23 144 38 503 64 694 62 183 122 986 184

 المحفظية
 (.2017ودي )مؤسسة النقد العربي السعالمصدر: 

 الاستثمار الأجنبي في سوؽ أبوظبي للأوراؽ المالية  .2
بيدؼ الرفع مف كفاءتو، ويعتبر السوؽ إحدى  2003فتح سوؽ أبوظبي للؤوراؽ المالية باب الاستثمار الأجنبي سنة 

ؾ حصة مف الأسيـ، الجيات التي تستقطب الاستثمارات الأجنبية، حيث يسمح للؤجانب بالاستثمار في أي شركة في السوؽ بتمم
إلا أف تعاملبت الأجانب في أسيـ الشركات المدرجة مرىوف بموافقة رؤساء مجالس الإدارات لمشركات المساىمة وفقاً لما يرونو 

باستثناء  %49مناسباً لأداء ونشاط شركاتيـ، حيث أتاح قانوف الشركات وصوؿ الممكية في الشركات المساىمة إلى مستوى 
 .(adx.ae.2017)% 25تي ينص القانوف عمى ألا تتجاوز الممكية الأجنبية فييا شركات التأميف ال

وبالنسبة لتطور تعاملبت المستثمريف الإماراتييف والأجانب غير الإماراتييف في سوؽ أبوظبي للؤوراؽ المالية، فمف خلبؿ 
 ىار تصدّ ي، 2017مميار درىـ سنة  96أف قيمة تداولات المستثمريف في السوؽ بمغت نحو  لبحظن(، 7-3الجدوؿ رقـ )

شكؿ إجمالي قيـ تداولات المستثمريف غير الإماراتييف ما ليمميار درىـ،  53ف بإجمالي قيـ تداولات بمغت و ف الإماراتيو المستثمر 
ف مف المممكة المتحدة قائمة الجنسيات غير الإماراتية الأكثر مف إجمالي التداولات، وقد تصدر المستثمرو  %44.5نسبتو نحو 

مميار درىـ، وجاء المستثمروف مف الولايات المتحدة الأمريكية في  8نشاطاً في التداوؿ، حيث بمغت إجمالي قيمة تداولاتيـ نحو 
مميار  3.4ية بالمرتبة الثالثة بقيمة تداولات مميار درىـ، بينما حؿ المستثمروف مف المممكة الأردن 7المرتبة الثانية بقيمة تداولات 

 مميار درىـ. 2.7درىـ، وتبعيـ المستثمروف مف المممكة العربية السعودية بػػ 

 2017سنة  (: التداولات في سوؽ أبوظبي للأوراؽ المالية وفقاً لمجنسية خلاؿ7-3الجدوؿ رقـ )
 مميوف درىـ

 التصنيؼ ةالجنسي الشراء البيع الإجمالي النسبة الصافي 
(1.745.526.420) 55.46% 53.344.383.740 27.544.955.080 25.799.428.660 UAE Local 

17.196.906 9.95% 9.571.216.224 4.777.009.659 4.794.206.565 ARB Foreign 

(130.749.430) 7.11% 6.834.066.090 3.482.407.760 3.351.658.330 GCC 

1.859.078.944 27.48% 26.429.041.422 12.284.981.238 14.144.060.183 OTH 

 الإجمالي   48.089.353.739 48.089.353.739 96.178.707.478 100% 0.00

Source: adx.ae. )2017(. 
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ف خلبؿ سنة يف والأجنبييف الإماراتييالمستثمر  يوضح الشكؿ أدناه نسب إجمالي قيـ التداولات )البيع والشراء( لكؿ مف
2017: 

 2017ف خلاؿ سنة يف والأجنبييف الإماراتيينسب إجمالي قيـ التداولات لكؿ مف المستثمر (: 5-3الشكؿ رقـ )
 مميوف درىـ                                                                

 
Source: adx.ae. )2017(. 

مميار درىـ في  3.42مميار درىـ مقارنة بػػ  1.75ليبمغ  2017انخفض صافي الاستثمار الأجنبي في سوؽ أبوظبي عاـ 
 مميار 10.8، حيث اشترى المستثمروف الأجانب غير الإماراتييف حوالي %48، أي بانخفاض نسبتو حوالي 2016نياية عاـ 

مميار درىـ، وتصدر  20.5مميار سيـ بقيمة تقدر بػػ  10.6مميار درىـ، ليتـ البيع عمى  22.2سيـ بقيمة تقدر بحوالي 
مميار  1.4المستثمروف مف الولايات المتحدة قائمة المستثمريف الأجانب مف حيث صافي الاستثمار في السوؽ بقيمة تبمغ نحو 

 مميوف درىـ. 199مميوف درىـ، وتبعيـ المستثمروف مف لوكسمبورغ بنحو  255و درىـ، تلبىـ المستثمروف مف سويسرا بنح

 انفتاح بورصة قطر عمى الأجانبمدى  .3
سعت دولة قطر خلبؿ العقدييف الماضييف إلى استقطاب التدفقات الاستثمارية إلى الأسواؽ المالية المحمية، وذلؾ بتحرير 

نياء القيود المفروضة عمى تدفقات  2005لعاـ  33قانوف رقـ الالاستثمارات الأجنبية بشكؿ نسبي، حيث تعرض  بورصة قطر وا 
لموضوع الاستثمار الأجنبي والاستثمار في أسيـ السوؽ ونسبة التممؾ مف خلبؿ عدة بنود، إلا أنو لـ يتطرؽ بشكؿ مباشر إلى 

 يعتبر نقصاً أو ضعفاً إذا نظرنا إلى أف الاستثمارات الأجنبية في السوؽ، مف حيث تنظيميا، أو تقييدىا أو تحديدىا، وىذا لا
القيود والإجراءات أو الشروط، وبخاصة عمى الاستثمار الأجنبي، ستكوف معوقاً لا مشجعا عمى تدفؽ الاستثمارات، وبالنسبة إلى 

 الأمور الرقابية والحماية، فستكوف ىذه الاستثمارات كذلؾ تحت الرقابة مف خلبؿ آليات مختمفة في السوؽ.

ترؾ القانوف والسوؽ نسبة تممؾ الأجانب لقانوف الشركات نفسو ولأنظمتيا الداخمية، كما أف بعض الشركات المدرجة  وقد
تعود في مجاؿ تحديد نسبة الاستثمار المسموح بيا للؤجانب إلى الجية المشرفة عمييا، مثؿ المصارؼ التي تخضع لإشراؼ 

سمطة النقد لا تشترط أف يكوف المستثمر محميا أو أجنبيا، وتترؾ نسبة  المصرؼ المركزي القطري ورقابتيا، مع العمـ أف
الاستثمار المسموح بيا للؤجانب أيضا لمنظاـ الداخمي لمشركة، إلا أف المصرؼ المركزي يحدد في أنظمتو أف لا تزيد حصة الفرد 
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يدرس حالة المستثمر مف نواح عديدة، مف قيمة رأس الماؿ وكحصة منو، وفي حاؿ الزيادة فإنو  %10محميا أـ أجنبيا عمى 
 .(93، ص 2013ابو عمشة، ) وذلؾ لضماف عدـ سيطرة فئات معينة عمى المصرؼ وأعمالو المصرفية

، وىي %25و %2ف في بورصة قطر تتراوح ما بي 1كانت نسبة التممؾ الأجنبي في الشركات المدرجة 2014قبؿ سنة 
نسبة مقبولة نوعا ما، إذا ما قورنت بالأسواؽ المتطورة التي لا تفرض قيودا عمى تممؾ الأجانب، بحيث لا تتجاوز حصة 

بتعديؿ بعض أحكاـ  2014( لسنة 9تـ إصدار القانوف رقـ ) 2014وفي سنة  مف إجمالي الأسيـ بالشركة، %10المستثمر 
نظيـ استثمار رأس الماؿ غير القطري في النشاط الاقتصادي، ونص القانوف عمى أنو يجوز بت 2000( لسنة 13القانوف رقـ )

مف إجمالي رأسماؿ الشركات المساىمة القطرية، وذلؾ بعد موافقة وزارة % 49لممستثمريف غير القطرييف تممؾ نسبة لا تزيد عمى 
اميا الأساسي، كما نص القانوف عمى أنو يجوز للؤجانب الاقتصاد والتجارة عمى النسبة المقترحة في عقد تأسيس الشركة ونظ

تممؾ نسبة تزيد عمى النسبة المشار إلييا، بموافقة مجمس الوزراء بناء عمى اقتراح الوزير عمى أف يعامؿ مواطنو دوؿ مجمس 
التالي يوضح نسبة  التعاوف لدوؿ الخميج العربية معاممة القطرييف في تممؾ أسيـ الشركات المدرجة في بورصة قطر، والشكؿ

 .2017تعاملبت المستثمريف سنة 
 2017(: نسبة تعاملات المستثمريف في بورصة قطر سنة 6-3الشكؿ رقـ )

 
Source: qe.com.qa.(2017). 

بي في النشاط الاقتصادي، وبما يحيز لغير عمى قانوف تنظيـ الاستثمار الأجن 2018وافؽ مجمس وزراء القطري سنة 
في غالبية القطاعات  %100القطري الاستثمار في مجالات البنوؾ وشركات التأميف، كما يتيح لممستثمر الأجنبي التممؾ بنسبة 

 .%49بعدما كانت ىذه النسبة لا تزيد عف 

 خارجعمى البورصة الجزائر وانفتاحيا  .4
اؽ رأس الماؿ العربية، سوقاً حديثة النشأة، تمارس أنشطتيا بمعزؿ عف الأسواؽ، كونيا تعد بورصة الجزائر كغيرىا مف أسو 

سوقاً محمية محضة خالية مف أيّة مساىمة أجنبية لممستثمريف والمؤسسات الأجنبية، حيث لـ تتعرض القوانيف والمراسيـ وحتى 
واستثمار الأجانب في الأسيـ المتداولة في البورصة، غير القرارات المنظمة لبورصة الجزائر لموضوع الاستثمار الأجنبي وتممؾ 

أف قانوف الاستثمار الذي يحدد النظاـ الذي يطبؽ عمى الاستثمارات الوطنية والأجنبية وفي المادة الثانية منو يشير إلى أف 
                                                        

 تتفاوت الشركات المدرجة في بورصة قطر مف حيث القيود التي تفرضيا أنظمتيا الداخمية عمى الاستثمار الأجنبي في ممكيتيا. -1
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ينية أو مف خلبؿ الاستثمار يتضمف إلى جانب اقتناء أصوؿ، المساىمة في رأسماؿ مؤسسة في شكؿ مساىمات نقدية أو ع
استعادة النشاطات في إطار خوصصة جزئية أو كمية، ىذا يعني أنو يسمح باستثمار الأجانب في الأوراؽ المالية مف خلبؿ حيازة 

 أسيـ الشركات أو الاكتتاب في أسيـ المؤسسات العامة عند الخوصصة الجزئية أو الكمية مف خلبؿ السوؽ المالية.

وذلؾ إلى  أو الذي قبمو ىذه النسبة، 2007ة في الشركات، لـ يحدد قانوف الاستثمار سن وبخصوص نسبة تممؾ الأجانب
، حيث نصت المادة 2009المتضمف قانوف المالية التكميمي لعاـ  2009جويمية  22المؤرخ في  01-09غاية صدور الأمر 

ر شراكة تمثؿ فييا المساىمة الوطنية المقيمة مف القسـ الثالث عمى أنو لا يمكف انجاز الاستثمارات الأجنبية إلا في إطا 58
مكرر مف قانوف الاستثمار في نصو  4عمى الأقؿ مف رأس الماؿ الاجتماعي، وىو ما تأكده وتنص عميو المادة  %51بنسبة 

الإدارة  ، وقد ترؾ المشرع نسبة التممؾ أو العدد الأدنى مف الأسيـ التي يحوزىا المستثمر والتي تعطيو حؽ2015المعزز لعاـ 
 لمشركة. يلمقانوف الأساس

بالرغـ مف الجيود المبذولة مف طرؼ الجزائر بوضع قوانيف ونصوص تشريعية تيدؼ إلى تحسيف مستوى بورصة الجزائر 
خالية مف أيّة مساىمة أجنبية لممستثمريف واستقطاب الاستثمارات الأجنبية، تبقى ىذه الأخيرة غير جذابة لممستثمر الأجنبي، و 

 .عديدة سبؽ ذكرىاسسات الأجنبية وذلؾ لضعؼ أدائيا الذي يرجع إلى أسباب والمؤ 

مف الملبحظ أف العديد مف الدوؿ العربية في الآونة الأخيرة فتحت المجاؿ أماـ الاستثمارات الأجنبية وفؽ لأسس وضوابط 
يوجد جممة الخبرات، ومع ذلؾ مف تبادؿ ناىيؾ عف الاستفادة محددة، وذلؾ لممساعدة في تغطية الاحتياجات التمويمية المحمية 

عدـ وجود أنظمة استثمار مفتوحة بالكامؿ في  منيا: العوامؿ التي تزاؿ تحوؿ دوف جذب ىذه الاستثمارات بالصورة المطموبة مف
التي أثرت الدوؿ العربية، والأحجاـ الصغيرة للؤسواؽ العربية غير قادرة عمى استيعاب ىذه الاستثمارات، ومف العوامؿ الأخرى 

سمباً عمى ثقة المستثمريف بالأسواؽ المالية العربية عدـ وجود أنظمة ذات كفاءة آلية لمتسويات والمقاصة ولممحاسبة والتدقيؽ 
 وقواعد تحدد متطمبات الرقابة والإفصاح عف المعمومات في بعض الدوؿ العربية.

 
:

مف مداخؿ الاندماج الاقتصادي الذي  مؿ المالي بيف الاقتصاديات العربية يكتسي أىمية بالغة، كونو مدخلبً أصبح التكا
يعمؿ عمى تسييؿ حركة انتقاؿ رؤوس الأمواؿ بيف الدوؿ العربية بما ينمي حركية تجارتيا الإقميمية والمشاريع العربية المشتركة، 

اىـ في تحقيؽ التنمية الاقتصادية المنشودة، بالإضافة إلى مجابية قوى المنافسة التي ة، ويسويعزز روابطيا الاستثمارية البينيّ 
 فرضتيا العولمة المالية، وترسيخ مكانتيا في الساحة المالية العالمية.

يعد تكامؿ أسواؽ رأس الماؿ بدوؿ مجمس التعاوف الخميجي مف أىـ الموضوعات التي تناولتيا الاتفاقية الاقتصادية لدوؿ 
( 5د عمييا المجمس الأعمى في دورتو الثلبثيف بتكميؼ المجاف الوزارية المعنية بوضع الآليات اللبزمة لتفعيؿ المادة )المجمس، وأكّ 

مف الاتفاقية الاقتصادية التي تنص عمى تكامؿ الأسواؽ المالية في دوؿ المجمس، وتوحيد السياسات والأنظمة المتعمقة بيا، وذلؾ 
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ثمارات المحمية والبينية والخارجية في دوؿ المجمس، وتوفير بيئة استثمارية تتسـ بالشفافية والاستقرار، فضلًب بيدؼ تنمية الاست
عف مواجية ضغوطات التحرير والعولمة، حيث تنظر الجيات الوصية عمى أف تكامؿ الأسواؽ المالية الخميجية وسيمة وىدؼ، 

مؿ الاقتصادي، وربما قيادة قاطرتو في المرحمة القادمة، وىدفا يسمح بإيجاد سياسة ونتيجة، فيو وسيمة لاستكماؿ حمقات التكا
فضاء حر لتعبئة وتداوؿ رؤوس الأمواؿ الإقميمية والعالمية ووضعيا في خدمة أىداؼ التنمية الاقتصادية لدوؿ المنطقة، بتوفير 

إزالة عوائؽ التكامؿ وتذليؿ إشكاليات التقارب  القنوات الاستثمارية التي تعمؿ عمى الانسياب الحر رؤوس الأمواؿ، مف خلبؿ
 .(gcc-sg.org. 2017) الاقتصادي

أدركت الحكومات الخميجية والعربية منذ الأربعينات أىمية إنشاء تكتؿ يجمع بيف بورصات المنطقة، يعينيا عمى النيوض 
عقود عمى توقيع تمؾ مرت اتفاقيات لمربط والإدراج المشترؾ، ولكف عدة أىداؼ التنمية الاقتصادية، فعقدت  باقتصاداتيا وتحقيؽ

بخمس مراحؿ كبرى،  ياالاتفاقيات دوف أف يرى التكامؿ بيف البورصات الخميجية والعربية النور، حيث مرت محاولات الربط بين
 الرئيسية المحطات بعض ىنا ونستعرض ف مع تأسيس جامعة الدوؿ العربية،بالتزام 1945وذلؾ منذ طرح الفكرة لأوؿ مرة عاـ 

ٌ )العربية  ربط وتكامؿ بيف الأسواؽ المالية طريؽ في  :(2008، ؾامذ العالى
لجامعة  مف المجمس الاقتصادي والاجتماعي وذلؾ بمصادقة، 1982المرحمة الأولى: إنشاء اتحاد البورصات العربية سنة  -

التحوّؿ الذي شيدتو السياسة  في البداية أربع بورصات ىي لبناف، عماف، تونس والمغرب، غير أف الدوؿ العربية، الذي ض ّـ
عادة الاقتصادية في الدوؿ العربية منذ بداية عقد التسعينات مف القرف الماضي، استدعى إنشاء ىيئات أسواؽ الماؿ بيدؼ إ

تنظيـ سوؽ الماؿ لتعبئة الموارد، وتنسيؽ الجيود في التنمية الاقتصادية، ولكي يواكب الاتحاد تمؾ التطورات ويزيد مف فعالية 
قرارا بتوسيع عضويتو وتغيّرت تسميتو مف اتحاد البورصات العربية إلى اتحاد أسواؽ الماؿ  1994دوره، اتخذ في ديسمبر 

اء عامميف )البورصات وىيئات أسواؽ الماؿ( وآخريف منتسبيف )شركات الوساطة وشركات العربية، وقد أصبح يضـ أعض
ٌ ) (المقاصة والمؤسسات المالية التي ليا علبقة بالاتحاد  .(2017، بً شاعت وعاجى

ىميا تبادؿ تسجيؿ الأوراؽ المالية لمشركات العربية بيف بورصات قاـ الاتحاد خلبؿ ىذه المرحمة بالعديد مف الأنشطة أ
الأوراؽ المالية الأعضاء، كذلؾ الإشراؼ عمى اتفاقية الربط بيف البورصات العربية مف خلبؿ توقيع اتفاقيات ثنائية وثلبثية أو 

  .متعددة الأطراؼ

، بصدور 1999ىذه المؤسسة في لبناف في سبتمبر  تـ إنشاءالمرحمة الثانية: إنشاء مشروع المؤسسة العربية لمتقاص،  -
المتعمؽ بإنشائيا، بمبادرة كؿ: بورصة بيروت، شركة ميد كمير، سوؽ الكويت للؤوراؽ المالية،  1999لعاـ  138قانوف رقـ ال

العربية،  شركة مصر لممقاصة والتسوية والحفظ المركزي، الشركة الكويتية لممقاصة، اتحاد البورصات وىيئات أسواؽ الماؿ
وتختص ىذه المؤسسة في التسوية التجارية والنقدية لممعاملبت البينية لممستثمريف في مختمؼ البورصات العربية والعالمية دوف 
حاجة لمتنقؿ الشخصي لممتعامؿ وتمرير أوامر الشراء أو البيع مباشرة لبيوت السمسرة العاممة في البورصات المستيدفة، كذلؾ 
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ة ميمة القيد والإيداع المركزي الدولي للؤوراؽ المالية، وتسييؿ العمميات المتعمقة بإدراج وتداوؿ الأوراؽ تتولى ىذه المؤسس
 المالية لممؤسسات العربية.

في إطار الجيود التي يبذليا الاتحاد في سبيؿ تحقيؽ المرحمة الثالثة: إنشاء الشبكة العربية لممعمومات المالية للأسواؽ،  -
واؿ بيف البمداف العربية، تبنى مشروع شبكة المعمومات المالية، الذي قاـ أولا بيف البورصات الخميجية، ثـ توسع مرونة تدفؽ الأم

، وتقوـ عمى بث لحظي للؤسعار الفورية وتسييؿ تدفؽ البيانات والمعمومات الخاصة 2001وتـ افتتاحيا في نياية سنة  فيما بعد
بية لممستثمريف والمتعامميف وتوفير إمكانية تداوؿ الأسيـ بيف ىذه البورصات عبر بورصات عر  10الشركات المدرجة في أداء ب

تنفيذىـ الصفقات المتبادلة بشكؿ آلي، وكاف اليدؼ لالانترنت، وتوفير وتخفيض عاممي السرعة والتكمفة لموسطاء والمستثمريف 
نشرىا في الوقت الحقيقي، بما يتيح لجميور المتعامميف مف تأسيس ىذه الشبكة توحيد قاعدة البيانات والمعمومات وتسريع نقميا و 

 في أي بورصة عربية أو عالمية متابعة أداء البورصات العربية، وبالتالي تيسير الربط الإقميمي بيف أسواؽ الأوراؽ المالية.

حاد البورصات العربية بدعـ مف ات 2006تـ الإعلبف عف انطلبقيا في سبتمبر  المرحمة الرابعة: البورصة العربية الموحدة، -
ولـ يتـ تفعيميا لتاريخو، وقد تمثمت فكرة ىذا المشروع في تداوؿ الأسيـ القيادية والنشطة في البورصات العربية، وذلؾ بتأسيس 

 بورصة الكترونية عمى الانترنت تكوف مفتوحة لمتداوؿ أماـ كؿ المستثمريف دوف تمييز.

سواء تحت مظمة صندوؽ النقد  المدروسةاقيات ثنائية لمربط بيف البورصات بالإضافة إلى ما سبؽ ذكره فيناؾ عدة اتف
جرت اتفاقية الربط الفني لكؿ مف سوؽ الأسيـ السعودي، الإمارات العربية وسمطنة عماف، العربي أو بمفردىا، وفي ىذا الإطار، 

التي مف خلبليا يمكف توفير معمومات حوؿ تداوؿ ، و والتي تندرج ضمف مشروع ربط أسواؽ الماؿ الخميجية فنياً في الآونة الأخيرة 
الأوراؽ المالية لحظيا فيما بينيا وذلؾ عف طريؽ وسيط واحد عمى الأقؿ في كؿ دولة، مما يسمح بدمج الأنظمة، والأسواؽ 

انيات التعامؿ المالية ليذه الدوؿ في نظاـ واحد متجانس يمكف مف نقؿ المعمومات بصورة فورية، كما يوفر لممستثمريف كافة إمك
 ،عشام) عبر الانترنت، والذي يسيؿ عممية الاتصاؿ بيف المتعامميف في السوؽ، ويوفر المعمومات الشاممة عف أسواؽ الماؿ

 .(314، ص 2014
ئر، وذلؾ خلبؿ الدورة الحادية عشر للبجتماعات مذكرة تفاىـ مع بورصة الجزا 2015وقعت السوؽ المالية السعودية سنة 

المجنة السعودية الجزائرية المشتركة المنعقدة في العاصمة الرياض، تيدؼ ىذه المذكرة إلى وضع إطار عمؿ لتطوير جيود 
مؿ الاتصالات والتشاور بيف السوقيف، وذلؾ مف خلبؿ تبادؿ الخبرات والمعمومات وتطوير الموظفيف والبحث في فرص الع

 .(arab-exchanges.org. 2017) المشترؾ مستقبلًب في جميع الحالات
وعميو يمكف القوؿ أنو بالرغـ مف الجيود المبذولة مف قبؿ الييئات والمؤسسات المالية العربية المتمثمة في اتحاد البورصات 

عمى مدى العقديف الماضييف نحو التكامؿ والربط بيف البورصات، إلا أنيا لـ تحقؽ النتائج المرجوة،  وىيئات الأسواؽ المالية
وذلؾ راجع إلى وجود مجموعة مف المعيقات التي حالت دوف تحقيؽ التعاوف بيف البورصات أو الربط فيما بينيا، أىميا اختلبؼ 

ظمة التداوؿ والتسوية والمقاصة وطبيعة القطاعات المقيدة في آليات عدد مف البورصات عف الأخرى، خاصة ما يتعمؽ بأن
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البورصات العربية، ناىيؾ عف التشريعات والنظـ الإدارية والتنظيمية التي تختمؼ مف دولة لأخرى، وكذلؾ وجود اختلبؼ في 
السمسرة، وشركات التسوية  الأنظمة المالية ومدى وتطورىا بيف دوؿ العربية كوجود بنوؾ الاستثمار وشركات السمسرة، وشركات

، بالاضافة الى عدـ تولفر الوعي الكافي لدى المستثمريف في الدوؿ العربية بنظاـ التداوؿ أسواؽ رأس والمقاصة والإيداع المركزي
 الماؿ.

في  القائميف عمى البورصات وىيئات الرقابة المالية العربية، تمثؿ  مف طرؼطرحت تمؾ الصعوبات بديلًب آخر لقي قبولاً 
عممية القيد المزدوج بيف البورصات العربية، بحيث يتـ إدراج جزء مف أسيـ الشركة في بورصة أخرى إلى جانب البورصة 
الرئيسية، يتـ فييا تداوؿ الأسيـ بشكؿ طبيعي خلبؿ جمسات السوؽ، وىو ما حصؿ في الآونة الأخيرة بيف بورصة مصر وسوؽ 

 ة ضمف فئة الشركات الأجنبية المدرجة في سوؽ أبو ظبي للؤوراؽ المالية.أبوظبي، عندما تـ قيد شركة قابضة مصري

وأخيرا يمكف القوؿ أف إنشاء سوؽ مالية عربية موحدة مشروع ىاـ يتطمب تنفيذه اتخاذ عدد مف الخطوات يأتي في مقدمتيا 
نشاء بنوؾ استثمار عربية وتحق يؽ نظاـ موحد لربط البورصات العربية تجانس التشريعات فيما يتعمؽ بتنظيـ أعماؿ البورصات، وا 

مع بعضيا البعض مف خلبؿ إصدار عممة عربية موحدة لمبورصات، والتداوؿ داخؿ السوؽ الموحدة لعدة أسواؽ، ووجود بيوت 
ع في توفير شركات التسوية خبرة مالية وشركات سمسرة عربية ليا تواجد فعاؿ في جميع الأسواؽ المالية العربية، والتوسّ 

 قاصة والإيداع المركزي وغيرىا مف شركات التعامؿ في الأوراؽ المالية.والم
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:

، أف ىذه البورصات شيدت 2017-2007لعربية المدروسة خلبؿ الفترة ف مف خلبؿ التحميؿ السابؽ لأداء البورصات اتبيّ 
ة ومفاجئة في حركة مؤشراتيا فمف مرحمة الانتعاشات إلى مرحمة الانييارات، إذ بدأت بكبوة سنة حادّ  تقمّباتأداء غير مستقر و 

ف الأسواؽ الخميجية استعادت عافيتيا مع ، وعمى الرغـ مف أمتأثرة بالأزمة المالية العالمية مميار دولار 575نحو  بخسارة 2008
، ويرجع ذلؾ بالأساس 2014أنيا تراجعت في أواخر سنة  ، إلانتيجة تحسّف الأوضاع الاقتصادية والسياسية 2013مطمع العاـ 

لمية إلى تداعيات نابعة مف أزمات عالمية وكذا تباطؤ في تعافي الاقتصاد العالمي، ناىيؾ عف انخفاض في أسعار النفط العا
عمى نظرة أثّر وكذلؾ الظروؼ السياسية الأمنية والاقتصادية التي عاشتيا الدوؿ العربية، مما أدى إلى انكماش السيولة و 

تجاىات الاعدة تساؤلات حوؿ وعمى ىذا الأساس، طرحت ومعنويات المستثمريف للآفاؽ المستقبمية لاقتصاديات ىذه الأسواؽ، 
مكانية التنبؤ بوالعوامؿ المؤثرة، لية في البورصات المنتجات الما سعارلأالعشوائية  ة، وكذا علبقتيا يا وارتباطاتيا الشرطيّ تقمّباتوا 

 ة لممستثمريف.زات السموكيّ ة والتحيّ دمات الاقتصاديّ بالصّ 

سوؽ أبوظبي دراسة سموؾ أسعار وعوائد مؤشرات سوؽ الأسيـ السعودي، عمى في ىذا المبحث  ينصب اىتمامنالذا س
مف شأنو المساعدة في اتخاذ القرارات وتوفير بعض الحموؿ لممشاكؿ التي  ىذاو  وبورصة الجزائر، بورصة قطر ،ؽ الماليةللؤورا

تعاني منيا تمؾ البورصات، حيث سنقوـ باختبار كفاءة البورصات المدروسة عند المستوى الضعيؼ )مطمب أوؿ(، يمي ذلؾ 
 الحركة المشتركة ندرس)مطمب ثػػػاني(، ثـ  ARCHات المدروسة باستخداـ نماذج عوائد الأسيـ البورص تقمّباتمحاولة التنبؤ ب

co-movement  ّدمات بيف عوائد مؤشرات البورصات فيما بينيا )مطمب ثالث(، وقياس العلبقة الطويمة وقصيرة الأجؿ بيف الص
زات العاطفية لممستثمريف عمى ى قياس أثر التحيّ ضافة إلبالإ، )مطمب رابع( العوائد في البورصات المدروسة تقمّباتة و الاقتصاديّ 

لمعنويات المستثمريف في مركب  مؤشر نحاوؿ بناء، وختاماً يا الشرطية في البورصات )مطمب خامس(تقمّباتعوائد الأسيـ و 
  البورصات )مطمب سادس(.

:20072017
البورصات قيد الدراسة، فإنو يجدر بنا اختبار كفاءتيا في شكميا الضعيؼ، نظرا  تقمّباتقبؿ البدء في إجراء تنبؤات ب

يا، فعدـ كفاءة البورصات عند ىذا المستوى يعني إمكانية التنبؤ تقمّباتلارتباط ىذه الأخيرة بالقدرة عمى التنبؤ بالأسعار ومف ثـ ب
 ا.يتقمّباتبالعوائد و 

لذا سنحاوؿ في ىذا المطمب اختبار مدى كفاءة عند المستوى الضعيؼ لمبورصات العربية ممثمة في كؿ مف السعودية، 
، وذلؾ مف خلبؿ إجراء بعض الاختبارات المعتمدة لدراسة الاستقلبلية 2017-2007قطر والجزائر خلبؿ الفترة  ،أبوظبي

، TADAWUL ،ADSMI خداـ سعر الإغلبؽ اليومي لمؤشرات البورصاتلتحقيؽ ىذا اليدؼ تـ است سعياً و والاستقرارية، 

DSM-200 ،DZAIR، مف خلبؿ المواقع الالكترونية الرسمية لمبورصات المدروسة. اليومية وتـ استقاء البيانات التاريخية 
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:
مسلبسؿ حتى الحقائؽ البارزة لراسة وصفية تحميمية لمبيانات لأخذ فكرة ولو نسبية عف إجراء د عمىنعمؿ في ىذا الفرع 
 الحاصمة في ىذه السلبسؿ. تقمّباتيتسنى فيـ سموؾ ووصؼ ال

 (: الخصائص الإحصائية الوصفية لعوائد المؤشرات اليومية بالبورصات المدروسة خلاؿ فترة الدراسة8-3الجدوؿ رقـ )
دي سىق الأسهم انسعى  

TADAWUL 

سىق أتىظثي 

ADSMI  

تىرصح لطر 

DSM-200  

 تىرصح انجزائر

DZAIR  

Mean -0.000035  0.000139 0.000065 0.000179 
Median  0.000688 0.000320 0.000328 0.00000 
Maximum 0.090874 0.076295 0.094220 0.121885 
Minimum -0.103285 -0.086793 -0.093592 -0.069243 
Std. Dev.  0.013921 0.011043 0.013502 0.007803 
Skewness  -0.837758 -0.266098 -0.525879 2.794492 
Kurtosis 13.10542 11.93719 13.33234 71.02712 
Jarque-Bera 12088.44 9191.282 12440.24 200139.7 
Probability 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 
Anderson-Darling 95.408 60.524 93.991 196.87 
Probability 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 
Observations 2765 2752 2768 1031 

 مف إعداد الطالب بالاعتماد عمى بيانات الدراسة.المصدر: 

يتضح مف خلبؿ النتائج الإحصائية لعوائد مؤشرات البورصات محؿ الدراسة وجود تذبذب ممحوظ لمعوائد خلبؿ الفترة 
ؽ مؤشر سوؽ الأسيـ السعودي حيث حقّ وفي ذلؾ دلالة عمى عدـ الاستقرار نسبياً ليذه البورصات في تمؾ الفترة، روسة، المد

، 0.000179، في حيف عاد متوسط العائد الأعمى لمؤشر بورصة الجزائر بمعدؿ  0.000035-متوسط العائد الأدنى بواقع
كما تظير  ة المدروسة، ليكوف العائد الأدنى مف نصيب سوؽ الأسيـ السعودي،كما حققت ىذه الأخيرة العائد الأقصى خلبؿ الفتر 

قيمة المرتفعة للبنحراؼ المعياري، في الالنتائج أف الاستثمار في سوؽ الأسيـ السعودي معرض أكثر لممخاطرة وىو ما تبرزه 
 بتسجيميا لمستوى انحراؼ معياري منخفض. اً حيف نجد بورصة الجزائر الأقؿ تذبذب

 سوؽ أبوظبي للؤوراؽ الماليةالمتعمقة بعوائد مؤشر سوؽ الأسيـ السعودي، Skewness شير القيـ السالبة لمعامؿ التواء ت
إلى التواء شكؿ توزيع العوائد نحو اليسار، مشيرا إلى وجود احتماؿ كبير لمحصوؿ عمى عوائد منخفضة في ىذه  وبورصة قطر

ؤشر بورصة الجزائر ممتوية نحو اليميف بتحقيقيا لمعامؿ الالتواء موجب، كما البورصات، في حيف تظير توزيعات عوائد م
يلبحظ أيضاً أف توزيع العوائد عمى مستوى كامؿ البورصات اتخذ شكلًب متطاولًا، ممّا يفسر وجود مشكمة سماكة الديوؿ، حيث 

ما يعني انحراؼ سلبسؿ العوائد عف التوزيع قيمة الثلبثة التي تقابؿ التوزيع الطبيعي، وىو  Kurtosisفاؽ معامؿ التفمطح 
 Anderson-Darlingواختبار  Jarque-Beraالطبيعي بتجمع التوزيع أكثر حوؿ المتوسط، وىو ما تؤكده القيمة الكبيرة لاختبار 

 ،(7-3ـ )أنظر الشكؿ رق التي تشير إلى عدـ إتباع العوائد في كؿ البورصات المدروسة لتوزيع الطبيعي خلبؿ فترة الدراسة
 وىو ما يتناقض مع خواص السموؾ العشوائي لمعوائد في ظؿ السوؽ الكفؤة. العوائد، تقمّباتووجود قيـ متطرفة ل
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 التوزيع الطبيعي لسمسمة العوائد اليومية لمؤشرات البورصات المدروسة نتائج اختبار (: 7-3الشكؿ رقـ )
ADSMI                                                         TADAWUL 

 

DZAIR                                                       200-DSM 

 

 .Oxmetrics البرنامج الإحصائيالمصدر: 

أف البنية غير الخطية لعوائد مؤشرات البورصات المدروسة لا تتوزع توزيع  اه( أدن8-3نلبحظ مف خلبؿ الشكؿ رقـ )
ف خلبؿ شكؿ الانتشار الجاذب الذي لا يظير عمى شكؿ مجسـ اىميجي، وىذا ما يؤكد مبدئيا وجود غاوسي أو طبيعي، وذلؾ م

 .ARCH أثر

 (: مخطط الانتشار الجاذب8-3الشكؿ رقـ )

 

 
 .Oxmetrics البرنامج الإحصائيالمصدر: 

بسعات مختمفة  وؿ الصفرح المدروسة مستقرة وتتذبذب( أف عوائد مؤشرات البورصات 9-3يتضح مف خلبؿ الشكؿ رقـ )
اتجاه عاـ في السمسمة، ويلبحظ كذلؾ مركبة ، أي أف المتوسط الحسابي لمسمسمة يساوي الصفر، بمعنى عدـ وجود خرمف يوـ لآ

في سوؽ الأسيـ السعودي، سوؽ أبوظبي للؤوراؽ المالية نة في فترات معيّ  clustring volatilityالحادة  تقمّباتتركز الوجود 



 

188  

 

 «ة واهخلال امؾدوىالاضطراباث المامَل  ة في علل باث امبورظاث امؾرتَل خًبؤ تخلول و ن  كِاسي ملترح نموذج» ..............مثامرامفعل ا

رات رات الضعيفة يعقبيا تغيّ رات الكبيرة في قيـ عوائد المؤشرات تعقبيا تغيرات كبيرة أخرى، والتغيّ حيث أف التغيّ ر، وبورصة قط
مع مستواه خلبؿ الفترات السابقة  ايجابياً  ارتباطاً  اً ضعيفة، وبعبارة أخرى فإف مستوى التذبذب في العوائد يميؿ إلى أف يكوف مرتبط

وتأخذ صورة قرف  Wildفي فترات معينة، حيث ترتفع في فترات وتسمى بفترات الييجاف  تقمّباتس المباشرة وىو ما يسمى بتكد
كما نلبحظ ارتفاع عدد القمـ سواء بالسالب أو الموجب ، Calmالثور، وتنخفض في فترات ركود أو سبات وتأخذ صورة الدب 

لا تتميز بالخصائص المذكورة نجدىا خص بورصة الجزائر أما فيما ير عف مراحؿ الاضطراب العديدة والمتوالية، والتي تعبّ 
 السابقة.

 (: حركة العوائد اليومية لمؤشرات البورصات المدروسة خلاؿ فترة الدراسة 9-3الشكؿ رقـ )
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 .EViews10 البرنامج الإحصائيالمصدر: 

ف الحكـ عمى عدـ وجود اتجاه عاـ في السمسمة ومف ثـ استقراريتيا مف خلبؿ التمثيؿ البياني غير كاؼ، بؿ فإوللئشارة 
ؤشرات ؽ إلى اختبارات جذور الوحدة، لكف قبؿ ذلؾ سنقوـ باختبار الارتباط الذاتي لعوائد ملتأكيد الاستقرارية وجب التطرّ 

 البورصات المدروسة.
 

 : Autocorrelation test 
، سيتـ في ىذا الفرع تناوؿ اختبار الارتباط الذاتي المدروسةبعد معرفة الخصائص الإحصائية لعوائد مؤشرات البورصات 

عند  لأسواؽ رأس الماؿلو مف أىمية في دراسة فرضية الكفاءة المعموماتية  لمعوائد اليومية لممؤشرات البورصات العينة لما
قياس ارتباط السمسمة بذاتيا، أي قياس الارتباط الموجود بيف  عمىالمستوى الضعيؼ، حيث ترتكز الفكرة الأساسية ليذا الاختبار 

ذا كانت عوائد المؤشرات مرتبطة ذاتياً )معامؿ الارتباط رات قيـ المؤشر في فترات سابقة، فإر الحالي في قيمة المؤشر والتغيّ التغيّ 
يختمؼ عف الصفر وىي الفرضية البديمة( فإنو يتـ رفض فرضية المستوى الضعيؼ مف الكفاءة، والاستنتاج بأف سمسمة العوائد لا 

 تتبع السير العشوائي. 
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شير ييومية لمؤشرات البورصات محؿ الدراسة، و ( دالة الارتباط الذاتي البسيط والجزئي لعوائد ال10-3يبيف الشكؿ رقـ )
تختمؼ معنويا عف الصفر عند نسبة مجازفة  K=1..16إلى أف معاملبت الارتباط الذاتي البسيط المحسوبة مف أجؿ الفجوات 

نتائج اختبار نة، ىذا ما تؤكده ، كونيا تقع كميا خارج مجاؿ الثقة، وبالتالي ىناؾ ارتباط ذاتي بيف العوائد في بورصات العيّ 5%
Ljung-box  التي كانت إحصائيتياQ(K)  عندh=16  لكؿ البورصات أكبر مف القيمة المجدولة لتوزيع كاي تربيع بدرجة حرية

التي  H1التي تنص عمى انعداـ معاملبت الارتباط الذاتي، ونقبؿ الفرضية  1H، وبالتالي نرفض %5عند نسبة معنوية  16
الارتباط الذاتي، وبالتالي فإف عوائد المؤشرات غير مستقمة عف بعضيا البعض، ويعني ذلؾ  تتمثؿ في عدـ انعداـ معاملبت

تحركات العوائد المستقبمية، ومنو إمكانية تحقيؽ أرباح الإمكانية التنبؤ بالعوائد المستقبمية، أي الاستعانة بالتحركات السابقة لتوقع ب
 اءة عند مستوى الضعيؼ. غير عادية الأمر الذي يتنافى وخصائص فرضية الكف

 (: معاملات الارتباط الذاتي لعوائد اليومية لمؤشرات البورصات المدروسة10-3الشكؿ رقـ )
ADSMI                                              TADAWUL 

 
DZAIR                                             20-DSM 

 
 .EViews10 البرنامج الإحصائيالمصدر: 
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 : 

 Unit Rootتقوـ ىذه الاختبارات عمى عممية فحص استقرار السمسمة الزمنية المدروسة والكشؼ عف وجود جذر الوحدة 
عوائد المؤشرات البورصات المدروسة تتبع نيدؼ مف خلبؿ تمؾ الاختبارات معرفة ما إذا كانت و في نماذج الانحدار الذاتي، 

منيجاً محدداً في سموكيا كأف تكوف حركة ىذه السمسمة مستقرة، أو أف تكوف حركتيا عشوائية غير مترابطة وغير مستقرة )تحتوي 
ميبس ، اختبار في ADFومف أبرز النماذج المستخدمة في ىذا التحميؿ نذكر: اختبار ديكي فولر المطور ،عمى جذر الوحدة(

 .Elliott-Rothenberg-Stock، اختبار KPSS، اختبار PPفيروف 

عمى اختبار المعنوية الإحصائية لمقدرة النماذج التالية المحسوبة بطريقة المربعات  ADF يقوـ اختبار : ADFاختبار .1
 الصغرى العادية وىي:

  نموذج الانحدار الذاتي مف الدرجةP  أي(AR(P: 

                  ∑   

 

   

                     

  نموذج(AR(P :مع وجود الثابت 

                  ∑   

 

   

                       

  نموذج(AR(P :مع وجود الثابت والاتجاه العاـ 

                  ∑   

 

   

                          

، وتتـ مقارنة الإحصائية المحسوبة Schwarzو  Akaike (AC)حسب أقؿ قيمة لمعياري  Pيتـ تحديد درجة التأخير 
 ADFمحسوبة لػػ بالقيمة المطمقة، فإذا كانت القيمة ال Mackinonمع القيمة الحرجة لتوزيع  ADFبالقيمة المطمقة لاختبار 

أي وجود  H0، نقبؿ فرضية %5)بالقيمة المطمقة( وبنسبة معنوية  Mackinonبالقيمة المطمقة أكبر مف القيمة الحرجة لتوزيع 
أصغر  ADFالسمسمة غير مستقرة، وعكس ذلؾ إذا كاف القيمة المحسوبة لػػ تكوف و  H1رفض الفرضية البديمة نجذر وحدوي و 

 )بالقيمة المطمقة(. Mackinon مف القيمة الحرجة لجدوؿ

عمى سلبسؿ عوائد مؤشرات البورصات المدروسة  ADF( قيـ اختبار جذر الوحدة حسب أسموب 9-3يبيف الجدوؿ رقـ )
بالقيمة المطمقة لكؿ  ADF، وتظير النتائج أف القيـ المحسوبة لػػ 1التي تـ احتسابيا بدوف ثابت، مع ثابت، ومع ثابت واتجاه العاـ

لكافة  %10، %5، %1بالقيمة المطمقة عند مستوى معنوية  Mackinon( أقؿ مف القيـ الحرجة لتوزيع 6( و)5( و)4) النماذج
أي عدـ وجود جذر وحدوي في سلبسؿ العوائد اليومية  H1ونقبؿ فرضية  H0البورصات المدروسة، ومنو نرفض فرضية 

الأسيـ في البورصات  عوائدسؿ مستقرة، مما يعني أف التغيّرات في الجزائر، وبالتالي فالسلبو قطر  ،أبوظبيلبورصات السعودية، 
                                                        

 .SC و AIC درجة التأخير التي تعطي أقؿ قيمة لمعياري EViews- مف برنامج-يتـ تحديد آلياً  -1
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متنبؤ بالعوائد المستقبمية، ويعني ضمنيا أف تمؾ البورصات لالمدروسة غير عشوائية، فيمكف الاعتماد عمى القيـ السابقة لمعوائد 
 مستوى الضعيؼ.الخلبؿ فترة المدروسة لا تتصؼ بالكفاءة عند 

 لعوائد اليومية لمؤشرات البورصات المدروسة   ADFتائج اختبار ديكي فولر المطور(: ن9-3الجدوؿ رقـ )
ADSMI TADAWUL P=0  

النظرية      بدوف ثابت واتجاه  مع ثابت وبدوف اتجاه مع ثابت واتجاه بدوف ثابت واتجاه  مع ثابت وبدوف اتجاه مع ثابت واتجاه t 
 %1عند مستوى  2.5657- 3.4325- 3.9613- 2.5658- 3.4325- 3.9613-
 %5عند مستوى  1.9409- 2.8623- 3.4114- 1.9409- 2.8623- 3.4114-
 %10عند مستوى  1.6166- 2.5672- 3.1275- 1.6166- 2.5672- 3.1275-
المحسوبة    47.5513- 47.5428- 47.5346- 44.0169- 44.0148- 44.0073- t 
 الاحتمالية 0.0001 0.0001 0.0000 0.0001 0.0000 0.0000

DZAIR     200-DSM   
النظرية      بدوف ثابت واتجاه  مع ثابت وبدوف اتجاه مع ثابت واتجاه بدوف ثابت واتجاه  مع ثابت وبدوف اتجاه مع ثابت واتجاه t 
-3.9669 -3.4364 -2.5672 -3.9613 -3.4325 2.5657-  %1عند مستوى  
 %5عند مستوى  1.9409- 2.8623- 3.4114- 1.9411- 2.8641- 3.4141-
 %10عند مستوى  1.6166- 2.5672- 3.1275- 1.6164- 2.5682- 3.1292-
المحسوبة    44.8519- 44.8447- 44.8432- 32.4738- 32.4754- 32.5162- t 
 الاحتمالية 0.0001 0.0001 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

 .EViews10 البرنامج الإحصائيالمصدر: 

ختبار عمى إحصائية ديكي فولر المطور، ويأخذ بعيف الاعتبار الايعتمد ىذا : Elliott-Rothenberg-Stock اختبار .2
-3)الاختلبؿ في فرضيات النماذج اختبار ديكي فولر البسيط، وتشير نتائج اختباره عمى سمسمة العوائد الموضحة في الجدوؿ 

عند  Mackinonلتوزيع كانت أقؿ مف القيـ الحرجة  Elliott-Rothenberg-Stockأف القيـ المحسوبة لإحصائية إلى  (10
  سلبسؿ العوائد اليومية لبورصات السعودية، قطر، أبوظبي، وبالتالي فإف في كؿ البورصات %10، %5، %1مستوى معنوية 

 الجزائر مستقرة.و 

 ورصات المدروسةلعوائد اليومية لمؤشرات الب Elliott-Rothenberg-Stock (: نتائج اختبار10-3الجدوؿ رقـ )
ADSMI TADAWUL   

النظرية      مع ثابت وبدوف اتجاه مع ثابت واتجاه مع ثابت وبدوف اتجاه مع ثابت واتجاه t 
 %1عند مستوى  1.9900 3.9600 1.9900 3.9600
 %5عند مستوى  3.2600 5.6200 3.2600 5.6200
 %10عند مستوى   4.4800 6.8900 4.4800 6.8900
المحسوبة     0.0949 0.1337 0.0195 0.0711 t 

DZAIR     200-DSM   
النظرية       مع ثابت وبدوف اتجاه مع ثابت واتجاه مع ثابت وبدوف اتجاه مع ثابت واتجاه t 
%1عند مستوى  1.9900 3.9600 1.9900 3.9600  
 %5عند مستوى  3.2600 5.6200 3.2600 5.6200
 %10ستوى عند م 4.4800 6.8900 4.4800 6.8900
0.1784 0.0483 0.0675 0.0183 t   المحسوبة 

 .EViews10 البرنامج الإحصائيالمصدر: 
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يقوـ عمى تجنب إضافة الفروؽ المتباطئة و  Perron &Phillips (1988) تـ اقتراح ىذا الاختبار مف قبؿ : PPاختبار .3
لتبايف  Correction Nonparametricغير معممي  لممتغير التابع في نماذج الانحدار الذاتي القاعدية، مع إدخاؿ تصحيح

مقدرات النموذج كخطوة لاحتواء مشكمة الارتباط الذاتي لمبواقي، ويسمح بوجود متوسط لا يساوي صفراً واتجاه خطي لمزمف، كما 
 يتـ استخداـ نفس القيـ الحرجة.و  ADFيقوـ عمى نفس صيغ اختبار 

سلبسؿ عوائد مؤشرات البورصات المدروسة التي تـ احتسابيا بدوف ثابت، ار عمى والجدوؿ التالي يمخص نتائج ىذا الاختب
 مع ثابت، ومع ثابت واتجاه العاـ.

 لعوائد اليومية لمؤشرات البورصات المدروسة   PP(: نتائج اختبار فميبس بيروف11-3الجدوؿ رقـ )
ADSMI TADAWUL   

النظرية      بدوف ثابت واتجاه  مع ثابت وبدوف اتجاه مع ثابت واتجاه اتجاه بدوف ثابت و  مع ثابت وبدوف اتجاه مع ثابت واتجاه t 
 %1عند مستوى  2.5657- 3.4325-  3.9613- 2.5658- 3.4325- 3.9613-
 %5عند مستوى  1.9409- 2.8623-  3.4114- 1.9409- 2.8623- 3.4114-
 %10توى عند مس 1.6166- 2.5672-  3.1275- 1.6166- 2.5672- 3.1275-
المحسوبة    47.6311- 47.6227- 47.6146-  43.9121- 43.9034- 43.8952- t 
 الاحتمالية 0.0001 0.0001 0.0000  0.0001 0.0000 0.0000

DZAIR     200-DSM   
النظرية      اه بدوف ثابت واتج مع ثابت وبدوف اتجاه مع ثابت واتجاه بدوف ثابت واتجاه  مع ثابت وبدوف اتجاه مع ثابت واتجاه t 
 %1عند مستوى  2.5657-   3.4325-  3.9613- 2.5672- 3.4364- 3.9669-
 %5عند مستوى  1.9409-   2.8623-  3.4114- 1.9411- 2.8641- 3.4141-
 %10عند مستوى  1.6166-   2.5672-  3.1275- 1.6164- 2.5682- 3.1292-
المحسوبة    44.8519-   44.8447-  44.8432- 32.7582- 32.7489- 32.7290- t 
 الاحتمالية 0.0001  0.0001   0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

 .EViews10 البرنامج الإحصائي المصدر:

بالقيمة المطمقة لكؿ النماذج أقؿ مف القيمة الحرجة  PP، أف القيمة المحسوبة لإحصائية السابؽنلبحظ مف خلبؿ الجدوؿ 
أي عدـ وجود جذر وحدوي  H1ومنو نقبؿ فرضية  %10 ،5% ،%1 المطمقة عند مستوى معنويةبالقيمة  Mackinonلتوزيع 

 في سلبسؿ العوائد اليومية لبورصات السعودية، قطر، أبوظبي، الجزائر وبالتالي فيي مستقرة.

حيث  ،Shin و Kwiatkowski، Phillips، Schmidt مف طرؼ كلب مف 1992 أقترح ىذا الاختبار سنة :KPSSاختبار  .4
(، ويتأسس ىذا الاختبار بشكؿ مختمؼ عمى اختبار فرضية العدـ التي تشير ADF. PPيوفر قاعدة تكميمية للبختبارات السابقة )

ضد الفرضية البديمة  Levelأو المستوى  Deterministis Trendإلى إثبات حالة استقرارية السمسمة الزمنية حوؿ اتجاه محدد 
 Lagrange multible LM والتي يطمؽ عمييا KPSS تحسب احصاءة اختبار ،استقرارية السمسمةلجذر الوحدة التي تعني عدـ 

 مف خلبؿ المعادلة التالية: Bartlet Kernal باستخداـ طريقة

   ∑   
 

 

   

   ̂ 
           

∑ إلى مجموع بواقي    حيث تشير    
 
 ̂ أما نموذج الانحدار،     

 فيمثؿ تبايف الخطأ المقدر.  
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، ونرفض الاستقرارية إذا كانت KPSSأصغر مف القيمة الحرجة لاختبار  LMلنقبؿ الاستقرارية عندما تكوف إحصائية 
( إلى رفض الصيغة الضعيفة 12-3وتشير النتائج الواردة في الجدوؿ رقـ ) المحسوبة أكبر مف القيمة الحرجة، LMالإحصائية 

 ىي أصغر مف القيمة الجدولية. LMلكفاءة البورصات وفؽ صيغة الحركة العشوائية، حيث أف القيمة المحسوبة للبحصاءة 

 لعوائد اليومية لمؤشرات البورصات المدروسة  KPSS(: نتائج اختبار 12-3الجدوؿ رقـ )
ADSMI TADAWUL   

النظرية      ابت وبدوف اتجاهمع ث مع ثابت واتجاه مع ثابت وبدوف اتجاه مع ثابت واتجاه t 
 %1عند مستوى  0.7390 0.2160 0.7390 0.2160
 %5عند مستوى  0.4630 0.1460 0.4630 0.1460
 %10عند مستوى   0.3470 0.1190 0.3470 0.1190
 tالمحسوبة    0.0579 0.053 0.1248 0.1159

DZAIR     200-DSM   
لنظريةا       مع ثابت وبدوف اتجاه مع ثابت واتجاه مع ثابت وبدوف اتجاه مع ثابت واتجاه t 

%1عند مستوى  0.7390 0.2160 0.7390 0.2160  
 %5عند مستوى  0.4630 0.1460 0.4630 0.1460
 %10عند مستوى  0.3470 0.1190 0.3470 0.1190
0.0867 0.2264 0.0615 0.0877 t   المحسوبة 

 .EViews10 البرنامج الإحصائيالمصدر: 

 

:BDS Variance ratio test

 للاستقلاليةBDSاختبار .1
، يُعد اختباراً غير معممي يعتمد 1987سنة  Brock. Dechert and Scheinkman قبؿ كؿ مف مف BDS اقترح اختبار

لمتنبؤ عمى المدى القصير، مف خلبؿ الكشؼ عف الاستقلبلية غير عمى تكامؿ الارتباط، بحيث يختبر قابمية السمسمة الزمنية 
أكبر  mمف أجؿ كؿ بعد ىذه الأخيرة  كانت إذاف BDSالخطية في السلبسؿ المترابطة خطيا، ويقوـ ىذا الاختبار عمى إحصائية 

يف المشاىدات، التي تعني أف ، فإنو يتـ رفض فرضية العدـ وقبوؿ فرضية الارتباط ب1.96مف القيمة الحرجة لمتوزيع الطبيعي 
 مؤشر البورصة قابؿ لمتنبؤ عمى المدى القصير، أي أف السوؽ غير كؼء، وحسب الجداوؿ التالية:
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 لعوائد اليومية لمؤشرات البورصات المدروسة  BDS(: نتائج إحصائية 13-3) الجدوؿ رقـ

 

 
 .EViews10 البرنامج الإحصائي المصدر:

أكبر تماما  (z-Statistic) البورصات مؤشرات لكافة عوائد  m=2.3.4.5.6مف أجؿ كؿ بعد BDSنلبحظ أف إحصائية 
، وبالتالي نقبؿ فرضية الارتباط بيف المشاىدات ونرفض فرضية %5عند نسبة مجازفة  1.96مف القيمة الحرجة لمتوزيع الطبيعي 

، انطلبقاً مف البيانات السابقة ت قابمة لمتنبؤ عمى المدى القصيرالاستقلبلية والتي تعني أف سمسمة عوائد المؤشرات لكافة البورصا
 .خلبؿ فترة الدراسة وىو ما يدؿ عمى أف البورصات المدروسة غير كفؤة عند المستوى الضعيؼ

 Variance ratio test اختبار نسبة التبايف .2
ي سعر السيـ بيف فترتيف زمنيتيف ىي تغيرات يشير مفيوـ الحركة العشوائية للؤسعار إلى أف التغيرات السعرية المتتالية ف

مستقمة مع متوسط قيمتو صفر وتبايف تتناسب قيمتو مع الفجوة الفاصمة بيف فترتيف زمنيتيف، وعميو فإذا كانت عوائد الأسيـ تتبع 
إف تبايف العوائد لنموذج الحركة العشوائية فإف تبايف العوائد لشيريف يجب أف يعادؿ ضعؼ تبايف العائد لشير واحد، وكذلؾ ف

 ايف الفترةػػػإف تبػػالي فػرات اليومية )بفرض وجود يوميف عطمة(، وبالتػػػػػايف التغيػػػػادؿ خمس مرات تبػػػالأسبوعية يجب أف يع
عنو أي عدد صحيح موجب، وىذا ما تعبر  q)حيث: ) q)مضروباً بػػ ) (       )يجب أف يعادؿ تبايف  (       )
       المعادلة التالية:

            

              
 

     

     
                

  ىو تقدير غير متحيز لػػ        

 
 .تبايف الفروقات الأولى لسمسمة العوائد      لسمسمة العوائد و  qلتبايف الفروقات 
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نسبة التبايف وتستخدـ لاختبار نموذج الحركة العشوائية لأسعار الأسيـ، فإذا كانت ىذه النسبة لا بيطمؽ عمى ىذه النسبة 
تختمؼ جوىريا عف الواحد الصحيح، فيذا يعني أف تحركات عوائد الأسيـ تتوافؽ ونموذج الحركة العشوائية، أما إذا كانت ىذه 

شير إلى وجود ارتباط تسمسمي ايجابي، أما إذا كانت ىذه النسبة أقؿ مف الواحد فإف ىذا يشير النسبة أكبر مف الواحد فإف ىذا ي
 إلى وجود ارتباط تسمسمي سمبي.

التجانس في تباينات الأخطاء  وتتوقؼ نسبة التبايف المحسوبة عمى نوع ودرجة التجانس في تباينات الأخطاء، وبما أف عدـ
لاختبار نموذج  Z(q) ،Z*(q)احصاءتيف  Lo & Mackinlayة الحركة العشوائية، قدـ احتماؿ وارد في سياؽ اختبار فرضي

، والثانية ىي عدـ ثبات Homoskedasticالحركة العشوائية وذلؾ بناء عمى فرضيتيف الأولى ىي ثبات تبايف الخطأ العشوائي 
ية والصيغة الضعيفة لكفاءة السوؽ يمكف أف ، ونظرا لأف رفض نموذج الحركة العشوائHetroskedasticتبايف الخطأ العشوائي 

ينتج عف وجود ارتباط ذاتي أو عدـ ثبات تبايف الخطأ العشوائي، فسيتـ إجراء اختبار نسبة التبايف بموجب فرضية عدـ ثبات 
 (.16، 8، 4، 2( لمفترات )Z*(q)تبايف الخطأ العشوائي مف خلبؿ حساب قيمة )

ر مف نظيرتيا الجدولية فيذا يعني أف العوائد اليومية لمبورصات المدروسة تتبع المحسوبة أصغ Z*(q)فإذا كانت قيمة  
( إلى رفض 14-3نموذج الحركة العشوائية وتتوافؽ مع الصيغة الضعيفة لكفاءة السوؽ، وتشير النتائج الواردة في الجدوؿ رقـ )

 VR(q)خلبؿ فترة الدراسة، حيث أف نسب التبايف فرضية الحركية العشوائية ورفض الصيغة الضعيفة لمكفاءة لمبورصات العينة 

أكبر مف القيمة  Z*(q)، وكانت القيمة المطمقة لإحصائية 0.05عند مستوى دلالة  1لكافة البورصات تختمؼ معنويا عف 
 . 0.05عند مستوى دلالة  1.96الحرجة لمتوزيع الطبيعي 

 ومية لمؤشرات البورصات المدروسة (: نتائج اختبار نسبة التبايف لعوائد الي14-3الجدوؿ رقـ )

 

 
 .EViews10 البرنامج الإحصائيالمصدر: 
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وبخصوص مدى جودة الإحصائيات المقدرة، يتضح مف المنحيات أدناه أف مجاؿ الثقة غير واسع ويفسر ذلؾ بصغر 
 صائيات المقدرة.الانحرافات المعيارية أي أف المقدرات ذات أصغر تباينات، مما يدؿ إلى الخصائص الجيدة للئح

 (: إحصائيات نسبة التبايف ومجاؿ الثقة لاختبار نسبة التبايف11-3الشكؿ رقـ )
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 .EViews10 البرنامج الإحصائيالمصدر: 

مى اختبارات استقلبلية واستقرارية السلبسؿ الزمنية، المطبقة عمى سمسمة عوائد مؤشرات اليومية لسوؽ الأسيـ بالاعتماد ع
 30إلى  2007جانفي  02السعودي، وبورصة قطر، وسوؽ أبوظبي للؤوراؽ المالية، وبورصة الجزائر، خلبؿ الفترة الممتدة بيف 

نما ليا نمط معيف، مما يدؿ عمى وجود علبقة قوية بيف العوائد ، تـ التوصؿ إلى أف العوائد لا تتح2017ديسمبر  د عشوائيا وا 
مستوى الضعيؼ، وىو ما يعني ضمنيا الاليومية الحالية والعوائد اليوـ السابؽ، وىذا يعني أف تمؾ البورصات غير كفؤة عند 

 يا.تقمّباتإمكانية التنبؤ بالأسعار ومنو العوائد ومف ثـ ب

بقة، سنقوـ باختبار وجود ذاكرة طويمة في سمسمة العوائد لمبورصات محؿ الدراسة، لمكشؼ عف مدى قدرة دعماً لمنتائج السا
العوائد الماضية لمتنبؤ بالعوائد المستقبمية عمى المدى الطويؿ، ولأجؿ ذلؾ تـ الاستعانة بعدد مف الاختبارات الإحصائية نذكر 

  GPH،.RH ، إحصائيةR/S منيا: إحصائية
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 لعوائد اليومية لمؤشرات البورصات المدروسة (: اختبار الذاكرة الطويمة 15-3ؿ رقـ )الجدو
  R / S Lo (q=1) GPH RH 

TADAWUL 1.4241 1.3574 
0.0817981 0.0703305 
(0.0182381) (0.0134498) 

[0.0000] [0.0000] 

ADSMI 1.61211 1.48841 
0.0936125 0.0863833 
(0.0182736) (0.0134791) 

[0.0000] [0.0000] 

DSM-200 1.59097 1.47854 
0.0893463 0.0898749 
(0.0182271) (0.0134401) 

[0.0000] [0.0000] 

DZAIR 1.41222 1.42139 
0.0509038 0.0250085 

(0.0297443)  )0.0220326( 
[0.0870] [0.2563] 

 .Oxmetrics البرنامج الإحصائيالمصدر: 
تتميز بذاكرة  السعودية، أبوظبي وقطربورصات ال الموضحة في الجدوؿ أعلبه، إلى أف عوائد مؤشرات R/Sتشير إحصائية 

 الذي dعند فترة إبطاء واحدة، كما يبدو جميا مف الجدوؿ أعلبه أف معامؿ التكامؿ الكسري  Loطويمة، وىذا ما تؤكده إحصائية 
، الذي كاف غير معنوياً  بورصة الجزائر، ىذا عكس 0.05ة إحصائية عند مستوى معنوية لو دلالRH و GPHتـ تقديره بطريقة 

تتميز بوجود ذاكرة طويمة، وىذا يعني القدرة عدا بورصة الجزائر أف سمسمة عوائد مؤشرات البورصات محؿ الدراسة  وىذا يعني
 البورصات المدروسة عند مستوى الضعيؼ.رضية كفاءة ف عدـ تحقيؽعمى التنبؤ بالعوائد المستقبمية في تمؾ البورصات، ومف ثـ 

: ARCH  
 ىاإمكانية التنبؤ بعوائد بمعنىبناءً عمى نتائج الاختبارات السابقة، والتي أثبتت أف البورصات المدروسة غير كفؤة، 

اد عمى سلبسؿ العوائد الماضية، نستطيع أف نستمر في التنبؤات، لذا نيدؼ مف ىذا المطمب إلى التنبؤ المستقبمية بالاعتم
مف شأنو مساعدة وذا خلبؿ تمؾ الفترة،  ARCHعوائد مؤشرات البورصات العربية قيد الدراسة باستخداـ عائمة نماذج  تقمّباتب

 تقمّباتبشأف تمؾ البورصات، ووضع استراتيجيات التداوؿ القائمة عمى الالمستثمريف والمتعامميف في تيسير ميمة وضع التوقعات 
المحفظة الاستثمارية، ىذا مف جية، ومف جية أخرى مساعدة صانعي السياسات الاقتصادية في  وبالتالي إدارة أفضؿ لممخاطر

 تحقيؽ الاستقرار المالي للؤسواؽ.

عدـ ثبات تبايف الأخطاء في السلبسؿ المدروسة، والتي يتـ  لكف قبؿ ذلؾ كاف لزاماً الوقوؼ عمى شرط أساسي وىو 
 .AR الذي يتـ تطبيقو عمى البواقي الناتجة مف النموذج LM-ARCH Test اختبارىا مف خلبؿ
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 «ة واهخلال امؾدوىالاضطراباث المامَل  ة في علل باث امبورظاث امؾرتَل خًبؤ تخلول و ن  كِاسي ملترح نموذج» ..............مثامرامفعل ا

: ARCH 

 ARCH-Effectيسمح ىذا الاختبار بالكشؼ عف وجود تبايف شرطي غير ثابت للؤخطاء العشوائية، أي وجود أثر آرش 
 ويحسب كالتػػػػػالي: LM في سمسمة البواقي، ويعتمد ىذا الاختبار عمى مضاعؼ لاغرانج

                  
             

       إذا كانت
تبايف ال، أي عدـ ثبات ARCHنرفض الفرضية الصفرية ونقبؿ الفرضية البديمة التي تفيد بوجود أثر     

 .Heteroskedasticityشرطي لمبواقي وىو ما يطمؽ عميو ال

، لكامؿ البورصات AR الذاتي في سمسمة البواقي نموذج الانحدار ARCH( نتائج اختبار أثر 16-3يتضمف الجدوؿ رقـ )
   لتوزيع لسوؽ الأسيـ السعودي، سوؽ أبوظبي وبورصة قطر، أكبر تماما مف القيـ الحرجة LM حيث نجد إحصائية

 كما ،   
في سمسمة  ARCHوعميو نستنتج وجود أثر  ،0.001 المحسوبة أصغر مف F-statistic نجد أف القيمة الاحتمالية المقابمة

الانحدار الذاتي  البواقي، ما يقودنا إلى أف تبايف سمسمة العوائد لتمؾ البورصات غير ثابت عبر الزمف، ويمكننا تطبيؽ نماذج
ما يلبحظ أف عوائد مؤشر بورصة الجزائر خلبؿ فترة الدراسة ، و الأحادية ومتعددة المتغيرات GARCH المشروطة بعدـ التجانس

 .GARCHلا تعاني مف ىذا الأثر وبالتالي عدـ تطبيؽ نماذج 

 العوائد اليومية لمؤشرات البورصات المدروسة عمى  ARCH (: نتائج اختبار أثر16-3الجدوؿ رقـ )

  
Heteroskedasticity Test: ARCH 

TADAWUL ADSMI DSM-200 DZAIR 

F-statistic 151.7840  395.9654 325.0601   0.025143 
Prob. F 0.0000   0.0000  0.0000  0.8740 

Obs*R-squared 143.9815   346.3634 291.0756   0.025191 
Prob. Chi-Square(1) 0.0000   0.0000  0.0000  0.8739 

 .Oxmetrics الإحصائي البرنامجالمصدر: 

 clustringالحادة  تقمّباتتركز ال(، الذي يوضح وجود عدة فترات تكوف فييا 9-3رقـ ) السابؽ وما يؤكد ذلؾ الشكؿ

volatility وبورصة قطر، مما يستوجب تقدير نماذج  لعوائد مؤشرات سوؽ الأسيـ السعودي، سوؽ أبوظبي للؤوراؽ المالية
GARCH. 
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 «ة واهخلال امؾدوىالاضطراباث المامَل  ة في علل باث امبورظاث امؾرتَل خًبؤ تخلول و ن  كِاسي ملترح نموذج» ..............مثامرامفعل ا

: GARCH  GARCH-M  

 GARCH تقدير نموذج .1
تـ تقدير في البواقي،  ARCHوتأكد مف وجود أثر بعد القياـ بتشخيص سمسمة عوائد مؤشرات البورصات المدروسة، 

، GARCH (1.1) ،GARCH (1.2) ، مف بينيا1في ظؿ فرضية التوزيع الطبيعي للؤخطاء GARCHمجموعة مف نماذج 

GARCH (1.3) ،GARCH (2.1) ،GARCH (2.2) ،GARCH (2.3) ،GARCH (3.1) ،GARCH (3.2) ،GARCH 

 ، والمتمثؿ في نموذجAIC ،SIC ،HQC 2أقؿ قيمة لمعايير المعمومات الثلبثة حقؽ بعدىا تـ اختيار أفضؿ نموذج الذي، (3.3)
GARCH (1.1)  ح تقدير واختبار معالمو: ات البورصات المدروسة، والجدوؿ التالي يوضلكافة عوائد مؤشر 

 عمى عوائد مؤشرات البورصات المدروسة GARCH (1.1) (: نتائج تقدير نموذج17-3الجدوؿ رقـ )

  TADAWUL   ADSMI DSM-200  

M
e
a

n
 

e
q

u
a

ti
o

n
 

C 0.0006*** 0.0003*** 0.0003*** 

(1)AR 0.1330*** 0.1573*** 0.1761*** 

V
a

r
ia

n
c
e 

E
q

u
a

ti
o

n
 ω(Constant) 0.0342*** 0.0308*** 0.0324*** 

α(ARCH effect) 0.1518*** 0.1806*** 0.1921*** 
β(GARCH effect) 0.8415*** 0.8050*** 0.8074*** 

α+β 0.9933 0.9856 0.9995 
Log likelihood 8613.678 9114.425 8829.871 

ARCH Test 0.1339 0.0333 1.7895 
Probability 0.7144 0.8552 0.1811 

 .Oxmetrics البرنامج الإحصائيالمصدر: 
 .%1)***( تشير إلى وجود دلالة إحصائية عند مستوى  

مقبوؿ إحصائيا عند مستوى  المدروسةلعوائد مؤشرات البورصات  GARCH( 1.1)يتضح مف الجدوؿ أعلبه أف نموذج 
ة واضحة إلى أف الأخطاء السابقة والتبايف ، وىذه إشار %1، كما تبيف أف المقدرات مقبولة ومعنوية عند مستوى %5معنوية 

 AR(0)معادلة الوسط الحسابي بتقدير الارتباط الذاتي  مف، ويتبيف تقمّباتالشرطي لمعوائد السابقة قادرة عمى التنبؤ باستمرارية ال
 ورصات. أف العوائد في الفترات السابقة تمعب دوراً ذا أىمية معنوية في تحديد العوائد المستقبمية لكامؿ الب

البورصات العينة، ويلبحظ أف  تقمّباتبوجود أثر لمصدمات عمى  (ARCH)أثر  0αتشير القيمة المعنوية لممعامؿ 
في صورة تشير إلى سرعة تأثير واستجابة بورصة قطر ( 0.1921)ليذا المعامؿ تميز بقيمة مرتفعة   DSM-200مؤشر

مقارنة بالبورصات β 0قيمة مرتفعة في معامؿ  TADAWUL ؤشرم ؽلمتأثيرات والصدمات في الأجؿ القصير، بينما حقّ 
                                                        

لعوائد مؤشرات البورصات المدروسة، خمصنا إلى أف التوزيع الطبيعي  t-Studentفي ظؿ فرضية التوزيع الطبيعي وتوزيع  GARCHبعد القياـ بتقدير النماذج  -1
 النماذج لتخفيؼ حجـ نتائج البحث. ، وتعمدنا عدـ عرضt-Studentقدـ أفضؿ نتائج مقارنة بتوزيع 

دوره يسبب زيادة في تبايف إف أىمية اختيار رتبة النموذج تأتي مف كوف أف اختيار رتبة أعمى مف الرتبة الفعمية لمنموذج يؤدي إلى زيادة في عدد معمماتو، والذي ب -2
 معممات النموذج. inconsistentمية فإنو يؤدي إلى عدـ اتساؽ النموذج، مما يؤدي إلى فقداف الدقة، أما اختيار رتبة أدنى مف الرتبة الفع
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 «ة واهخلال امؾدوىالاضطراباث المامَل  ة في علل باث امبورظاث امؾرتَل خًبؤ تخلول و ن  كِاسي ملترح نموذج» ..............مثامرامفعل ا

سيكوف متبوعاً بتبايف مرتفع آخر في سوؽ الأسيـ السعودي في  تقمّبقيمة المرتفعة لمالوىذا يعني أف التبايف الناتج عف  الأخرى،
 الفترة اللبحقة.

، (0.9995)ميف فكاف مف نصيب بورصة قطر قارب مجموع المعامميف السابقيف الواحد لكؿ البورصات، وأكبر قيمة لممعام
في المستقبؿ، وتتطمب وقت ليختفي أثرىا، حيث  Persistence of Volatility shock تقمّباتوىذا يدؿ عمى استمرارية صدمات ال

وىذا ما يؤكد خاصية  يوـ مف التداوؿ في البورصة، 45( مف الصدمة باقية حتى بعد 0.999545) 0.978تظؿ ما نسبتو 
بتبايف مرتفع آخر في فترة لاحقة، وبالتالي فإف  اً حيث أف التبايف المرتفع سيكوف متبوع Volatility Clustering تقمّبودية العنق

 الأسي وغير الخطي.  GARCHالصدمة تؤوؿ إلى ما لانياية، الأمر الذي يتطمب التعامؿ مع نموذج 

وىذا  في كامؿ البورصات محؿ الدراسة، GARCHمعامؿ  كاف أقؿ مف ARCHنلبحظ كذلؾ مف نتائج التقدير أف معامؿ 
يدّؿ عمى أف المعمومات الحديثة أكثر تأثيراً مف المعمومات القديمة، مما يعني أف المتعامميف في السوؽ يأخذوف في الحسباف 

وؿ عدـ وجود أثر التوقعات المستقبمية أكثر مف المعمومات القديمة عند اتخاذ قرارىـ الاستثماري، كذلؾ نستشؼ مف الجد
ARCH  ،في البواقي لكامؿ البورصات خلبؿ الفترة المدروسة، وبالتالي يمكف اعتبار أف علبقة التبايف مصاغة بصفة جيدة

 .2008رتفاع البارز في التبايف الشرطي لمبورصات محؿ الدراسة خاصة وقت حدوث الأزمة المالية الاوالشكؿ التالي يوضح 
 يف الشرطي لعوائد مؤشرات البورصات المدروسة(: التبا12-3الشكؿ رقـ )
ADSMI                                                                       TADAWUL 

 
 

 200-DSM 

 
 .Oxmetrics البرنامج الإحصائيالمصدر: 
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 «ة واهخلال امؾدوىالاضطراباث المامَل  ة في علل باث امبورظاث امؾرتَل خًبؤ تخلول و ن  كِاسي ملترح نموذج» ..............مثامرامفعل ا

 GARCH مستقبمية باستخداـ نموذجمشاىدة  260ويبيف الجدوؿ التالي التنبؤات بالتبايف الشرطي لمبورصات المدروسة لػػ 

(1.1): 
 GARCH الشرطية لعوائد مؤشرات البورصات المدروسة باستخداـ نموذج تقم بات(: التنبؤ بال18-3الجدوؿ رقـ )

  TADAWUL  ADSMI DSM-200 

day  3.886e-005  6.208e-005 0.000101 
tow days 4.202e-005 6.432e-005 0.0001042 
15 days  8.133e-005 9.087e-005 0.0001458 
30 days 0.0001227  0.0001162 0.0001935 
45 days  0.00016  0.0001369 0.0002409 
60 days  0.0001939 0.0001538 0.000288 
90 days 0.0002522 0.0001787 0.0003815 

 120 days 0.0003  0.0001954 0.0004738 
180 days  0.0003711 0.0002138 0.0006553 
220 days 0.0004049 0.0002199 0.000774 
260 days  0.0004309 0.0002235 0.0008908 

 .Oxmetrics البرنامج الإحصائيالمصدر: 

 GARCH-M تقدير نموذج .2

الذي يقوـ بإدخاؿ معادلة  ،GARCH-Mلدراسة العلبقة بيف العائد والمخاطرة في البورصات المدروسة نستعمؿ نموذج 
واختير  في ظؿ فرضية التوزيع الطبيعي للؤخطاء، معادلة الوسط، حيث تـ تقدير مجموعة مف النماذجي الشرطي فالتبايف 
بالنسبة لعوائد مؤشر  GARCH-M( 0.0) ونموذج ،TADAWUL بالنسبة لعوائد مؤشر GARCH-M( 0.0)نموذج 

ADSMI بينما عوائد مؤشر ،DSM-200  ( 0.0)تـ اختيار نموذجGARCH-Mحسب معايير معمومات ، وذلؾ AIC ،SIC ،

HQC. 

في  GARCHىذه النماذج الوقوؼ عمى طبيعة العلبقة بيف العائد والمخاطرة مف خلبؿ إشارة وقيمة خلبؿ يمكننا مف 
خاذ بنسبة قيمة المعامؿ الناتجة، فات تقمّبر العوائد استجابة لمتغير في المعادلة الوسط، فإشارة ىذا المعامؿ تشير إلى اتجاه تغيّ 

ىذا المعامؿ الإشارة الموجبة يدؿ عمى وجود علبقة ايجابية طردية بيف العائد والخطر، فكمما زاد الخطر زاد معدؿ العائد المحقؽ 
 في البورصات، أما اتخاذ المعامؿ إشارة سالبة يدؿ عمى أف العلبقة بيف العائد والخطر ىي علبقة عكسية.
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 «ة واهخلال امؾدوىالاضطراباث المامَل  ة في علل باث امبورظاث امؾرتَل خًبؤ تخلول و ن  كِاسي ملترح نموذج» ..............مثامرامفعل ا

 عمى عوائد مؤشرات البورصات المدروسة  GARCH-Mموذج(: نتائج تقدير ن19-3الجدوؿ رقـ )

  
TADAWUL 

GARCH-M (2.1)  
 ADSMI 

GARCH-M (1.1)  
DSM-200  

GARCH-M (1.1)  

M
e
a
n

  

e
q

u
a
ti

o
n

 

C 0.0005*** 0.0001** 0.0001** 
(1)AR 0.1340*** 0.1559*** 0.1756*** 

GARCH 1.5032** 3.8694*** 3.1279*** 

V
a
r
ia

n
c
e 

E
q

u
a
ti

o
n

 

ω(Constant) 0.0385*** 0.0309*** 0.0327*** 
α(ARCH effect 1- ) 0.1132*** 0.1809*** 0.1925*** 
α(ARCH effect 2- ) *0.0524 ** - - 

β(GARCH effect-1) 0.8263*** 0.8053*** 0.8068*** 
β(GARCH effect-2) - - - 

Log likelihood 8616.001 9115.799 8831.392 
ARCH Test 0.1588 0.0293 1.6366 
Probability 0.6903 0.8641 0.2009 

 .Oxmetrics البرنامج الإحصائيالمصدر: 

 عمى التوالي. %5، %1)***()**( تشير إلى وجود دلالة إحصائية عند مستوى  

لكؿ البورصات محؿ الدراسة وجود معنوية إحصائية عالية  GARCH-M توضح نتائج معادلة العائد عبر نموذج
، ومعاممة التبايف لسوؽ الأسيـ السعودي التي كانت معنوية عند DSM-200و  ADSMIممعممات، مع استثناء الثابت لكؿ مف ل

وىذا يدؿ عمى العلبقة الطردية بيف العائد  GARCH، ويتضح مف معادلة الوسط وجود إشارة موجبة لمعممة %5مستوى 
ف سوؽ أبوظبي للؤوراؽ المالية استطاع توليد علبوة مخاطرة أعمى مقارنة والمخاطرة لكامؿ البورصات محؿ الدراسة، ويلبحظ أ

التي تحدث، كما يظير مف نموذج  تقمّباتبالبورصات أخرى، مما يعني أف المستثمريف في البورصة يتأثروف بالصدمات وال
GARCH-M  لكؿ البورصات زواؿ أثرARCH تالي تنبؤات بالتبايف الشرطي لجدوؿ الايبيف  ،في البواقي خلبؿ الفترة المدروسة

 : GARCH-Mمشاىدة مستقبمية باستخداـ نموذج 260لمبورصات المدروسة لػػ 

  GARCH-Mالشرطية لعوائد مؤشرات البورصات المدروسة باستخداـ نموذج تقم باتالتنبؤ بال (:20-3الجدوؿ رقـ )
  Tadawul   ADSMI DSM-200 

day 3.932e-005 6.208e-005  0.000101 
tow days 4.095e-005 6.432e-005 0.0001042 
15 days 8.266e-005 9.085e-005 0.0001458 
30 days 0.0001258  0.0001161 0.0001932 
45 days 0.0001644  0.0001366 0.0002402 
60 days 0.0001988  0.0001533 0.0002868 
90 days 0.0002568 0.0001778 0.0003786 

 120 days 0.000303 0.0001941 0.0004686 
180 days 0.0003691 0.0002119 0.0006434 
220 days 0.000399 0.0002177 0.0007563 
260 days  0.0004211 0.0002211 0.0008663 

 .Oxmetrics البرنامج الإحصائيالمصدر: 
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 «ة واهخلال امؾدوىالاضطراباث المامَل  ة في علل باث امبورظاث امؾرتَل خًبؤ تخلول و ن  كِاسي ملترح نموذج» ..............مثامرامفعل ا

: EGARCH ،GJR-GARCH، PGARCH و TGARCH 

البورصات،  تقمّباتـ قدرة النماذج المقدرة سابقاً عمى الاستجابة غير المتماثمة لمصدمات الموجبة والسالبة عمى النظراً لعد
، EGARCH ،GJR-GARCHسنمجأ لعدد مف التطويرات الميمة لتمؾ النماذج لالتقاط الظواىر غير المتماثمة منيا: 

PGARCH  وTGARCHاختبار، لكف قبؿ تقدير تمؾ النماذج سنقوـ ب sign and size bias tests( 1993المقدـ مف قبؿ) 
Engle and Ng   النتائج: يمخصلمكشؼ عف وجود تماثؿ التطاير مف عدميا في النماذج السابقة، والجدوؿ التالي 

 المقبولة  GARCHعمى نماذج sign and size bias tests (: اختبار تحيز الإشارة والحجـ21-3الجدوؿ رقـ )

 

GARCH GARCH-M 

 Test P-value  Test P-value 

TADAWUL  

Sign Bias t-Test 2.13711 0.03259  2.10781  0.03505 
Negative Size Bias t-Test 0.90271 0.36668 0.58808 0.55648 
Positive Size Bias t-Test 0.62912 0.52927  0.44012 0.65985 

Joint Test for the Three Effects 8.16689 0.04269 7.60713 0.05487 

 ADSMI  

Sign Bias t-Test   0.61443  0.53893 0.70974 0.47786 
Negative Size Bias t-Test  0.97214 0.33098 0.77646 0.43748 
Positive Size Bias t-Test  0.77094 0.44074 0.69862 0.48479 

Joint Test for the Three Effects 5.12161 0.16311 4.54749 0.20809 

DSM-200   

Sign Bias t-Test 0.72009 0.47147 0.88908  0.37396 
Negative Size Bias t-Test 1.06318 0.28770  0.79614 0.42595 
Positive Size Bias t-Test 0.39018 0.69641 0.23066 0.81758 

Joint Test for the Three Effects 4.23917 0.23677 3.56784 0.31207 
 .Oxmetrics البرنامج الإحصائيالمصدر: 

يتضح مف خلبؿ الجدوؿ أعلبه وجود تأثير تحيز الإشارة والحجـ في النماذج المقدرة لكامؿ البورصات المدروسة، وىذا يدؿ 
، مما يتطمب الاستعانة البورصات المدروسة يختمؼ عف تأثير الصدمات السالبة تقمّباتعمى أف تأثير الصدمات الموجبة عمى ال

 نماذج التي تأخذ بعيف اعتبار الظواىر غير المتناظرة، وسنبدأ بأولى النماذج التي عالجت ىذا المشكؿ ألا وىي نماذجالب

EGARCH حيث تـ تقدير عدة نماذج لعوائد مؤشرات البورصات المدروسة في تقمّباتالتي تستخدـ لإبراز إشارة الأثر وسعة ال ،
لعوائد EGARCH (2.1)،EGARCH (1.1)  ، EGARCH (1.2) توزيع الطبيعي للؤخطاء، وتـ اختيار نموذجظؿ فرضية ال

 عمى التوالي، والجدوؿ الموالي يمخص النتائج: TADAWUL ،ADSMI ،DSM-200 مؤشرات
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 «ة واهخلال امؾدوىالاضطراباث المامَل  ة في علل باث امبورظاث امؾرتَل خًبؤ تخلول و ن  كِاسي ملترح نموذج» ..............مثامرامفعل ا

 عمى عوائد مؤشرات البورصات المدروسة  EGARCH(: نتائج تقدير نموذج22-3الجدوؿ رقـ )
  

TADAWUL 
EGARCH (2.1)  

 ADSMI 
EGARCH (1.1)  

DSM-200 
 EGARCH (1.2)  

M
e
a
n

  

e
q

u
a
ti

o
n

 

C 0.0005*** 0.0001** 0.0001** 

(1)AR 0.1245*** 0.1392*** 0.1711*** 

V
a
r
ia

n
c
e 

E
q

u
a
ti

o
n

 

ω(Constant) -0.6296*** -0.6531*** -0.6977*** 
α(ARCH effect-1) 0.1659*** 0.3114*** 0.4043*** 
α(ARCH effect-2) 0.1304*** - - 
(Leverage effect) -0.1332*** -0.0678*** -0.090*** 

β(GARCH effect-1) 0.9547*** 0.9554*** 0.4201*** 
β(GARCH effect-2) - - 0.5360*** 

Log likelihood 8676.535 9147.389 9022.369 
ARCH Test 0.0163 0.000365 4.9738 
Probability 0.8983 0.9848 0.0257 

 .Oxmetrics البرنامج الإحصائيالمصدر: 
 عمى التوالي. %5، %1)***()**( تشير إلى وجود دلالة إحصائية عند مستوى  

بالبورصات محؿ الدراسة، ومف  تقمّباتتجيب النماذج أعلبه فيما إذا كانت الأخبػار الجيدة والسمبية ليػػػا نفس التأثير عمى ال
، %5، %1كما تبيف أف المقدرات مقبولة ومعنوية عند مستوى ، مقبولة إحصائياً   EGARCHتػػػائج نجد أف نماذجخلبؿ الن

 تقمّبات)معاممة الرافعة( قيمة سالبة في كامؿ البورصات، وىو ما يجعمنا نستنتج وجود أثر الرافعة، أي أف  وأخذت معاممة 
ر مف زيادتو بعد الصدمات الموجبة مف نفس المستوى، ويعزى مثؿ ىذه البورصات يزداد بعد الصدمات السالبة بشكؿ أكب

التباينات إلى أثر الرافعة المالية، حيث أف تراجع في القيمة السوقية لممؤسسات يؤدي إلى ارتفاع في نسبة الديوف إلى الأمواؿ 
التدفقات المالية لمسوؽ سيكوف أكثر  الخاصة، وىذا ما يؤدي بالمساىميف الذيف يتحمموف المخاطر المتبقية عمى إدراؾ بأف

 مخاطرة في المستقبؿ.

 ،%1وكاف معنويا عف الصفر عند نسبة معنوية عمى مستوى كامؿ البورصات  إشارة سالبةحمؿ الثابت في معادلة التبايف 
موجبا في كامؿ العادي، حيث كاف التبايف في المدى الطويؿ  GARCHوىي معاكسة تماما لمثابت في معادلة التبايف لنموذج 

الذي يختص بالجزء الموجب والسالب مف  EGARCHمع التبايف الموجب فقط عكس  GARCHالحالات، ويرجع ذلؾ لتعامؿ 
 في كامؿ البورصات خلبؿ فترة المحددة. ARCHتؤدي إلى إزالة أثر   EGARCHالتبايف، ويلبحظ أف نماذج

 :EGARCH مشاىدة مستقبمية باستخداـ نموذج 260ت المدروسة لػػ ويبيف الجدوؿ التالي التنبؤ بالتبايف الشرطي لمبورصا
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 «ة واهخلال امؾدوىالاضطراباث المامَل  ة في علل باث امبورظاث امؾرتَل خًبؤ تخلول و ن  كِاسي ملترح نموذج» ..............مثامرامفعل ا

 EGARCH الشرطية لعوائد مؤشرات البورصات المدروسة باستخداـ نموذج تقم بات(: التنبؤ بال23-3الجدوؿ رقـ )
  TADAWUL   ADSMI DSM-200 

day 2.631e-005 6.616e-005 9.837e-005 
tow days 2.771e-005 6.749e-005 0.0001134 
15 days 4.257e-005 8.831e-005 0.0001676 
30 days 6.473e-005 9.836e-005 0.0002694 
45 days 9.672e-005 0.0001018 0.0004217 
60 days 0.0001421 0.0001029 0.0006441 
90 days 0.0002927  0.0001034 0.001403 

 120 days  0.0005682  0.0001034  0.00281 
180 days  0.001829  0.0001034 0.009089 
220 days 0.003595  0.0001034 0.01736 
260 days  0.006573  0.0001034   0.03028 

 .Oxmetrics البرنامج الإحصائيالمصدر: 

خير ىذا الأ، GJR-GARCHتأكيدا لمنتائج السابقة، توجد نماذج أخرى لاختبار عدـ تماثؿ أثر الصدمات مف بينيا نموذج 
الانحراؼ المعياري الشرطي في النموذج الثاني لاختبار خاصية عدـ التماثؿ أو ما يسمى أثر الرافعة، الذي يعتمد عمى يعتبر 

قيمة معينة فقط في حالة الصدمات السالبة، بينما يأخذ القيمة صفر إذا كانت الصدمة  إذ يأخذ المعامؿ  ،تقمّباتنمذجة ال
موجبة ليذا المعامؿ عمى وجود أثر الرافعة وأف التبايف اللبحؽ لمصدمة السالبة سيكوف أكبر منو في موجبة، حيث تدؿ الإشارة ال

 الصدمة الموجبة.

( أنو مقبوؿ إحصائيا لكامؿ البورصات وأف معامؿ أثر 24-3وتشير نتائج تقدير ىذا الأخير الموضح في الجدوؿ رقـ )
أي أف الصدمات السمبية ليا أثر أكبر عمى تبايف المشروط مف   EGARCHماذجموجبة، وبالتالي تؤكد ىذه النتيجة ن الرافعة 

في البواقي مما يشير إلى أف البواقي  ARCHالصدمات الايجابية مف نفس الحجـ لكامؿ البورصات، كما يلبحظ غياب تأثير 
ات محؿ الدراسة بعد اختيار لبورص GJR-GARCHنتائج تقدير نموذج  يمخصوالجدوؿ التالي عشوائية وتتوزع بشكؿ مستقؿ، 

 .AIC ،SIC ،HQCمعايير معمومات  أفضؿ النماذج حسب

 عمى عوائد مؤشرات البورصات المدروسة  GJR-GARCH(: نتائج تقدير نموذج24-3الجدوؿ رقـ )
  

TADAWUL 
 GJR-GARCH  (1.1) 

 ADSMI 
GJR-GARCH  (1.1) 

DSM-200  
GJR-GARCH  (1.2) 

M
e
a
n

  

e
q
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t
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n

 C 0.0004*** 0.0001** 0.0001** 
(1)AR 0.1466*** 0.1532*** 0.1661*** 

V
a
r
ia

n
c
e 

E
q

u
a
ti

o
n

 ω(Constant) 0.0380*** 0.0342*** *0.0415 ** 
α(ARCH effect-1) 0.0580*** 0.1129*** 0.1576*** 
( Leverage effect ) 0.2168*** 0.1302*** 0.1807*** 
β(GARCH effect-1) 0.8246*** 0.8035*** 0.2339*** 
β(GARCH effect-2) - - 0.5139*** 

Log likelihood 8655.863 9130.248 8858.442 
ARCH Test 0.3951 0.1085 0.0131 
Probability 0.5297 0.7418 0.9085 

 .Oxmetrics البرنامج الإحصائيالمصدر: 
 مى التوالي.ع %5، %1*()**( تشير إلى وجود دلالة إحصائية عند مستوى **) 
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 «ة واهخلال امؾدوىالاضطراباث المامَل  ة في علل باث امبورظاث امؾرتَل خًبؤ تخلول و ن  كِاسي ملترح نموذج» ..............مثامرامفعل ا

-GJR مشاىدة مستقبمية باستخداـ نموذج 260ويبيف الجدوؿ التالي التنبؤ بالتبايف الشرطي لمبورصات المدروسة لػػ 

GARCH: 

  GJR-GARCH الشرطية لعوائد مؤشرات البورصات المدروسة باستخداـ نموذج تقم بات(: التنبؤ بال25-3الجدوؿ رقـ )
  TADAWUL   ADSMI DSM-200 

day 3.437e-005 5.523e-005 8.366e-005 
tow days 3.708e-005 5.764e-005 9.379e-005 
15 days 8.045e-005 8.514e-005 0.0001223 
30 days 0.0001245 0.0001096 0.0001567 
45 days 0.0001628 0.0001281 0.0001894 
60 days 0.0001963 0.0001421 0.0002205 
90 days 0.0002508 0.0001607 0.0002783 

 120 days 0.0002923 0.0001714 0.0003308 
180 days 0.0003478 0.0001809 0.0004214 
220 days 0.000371 0.0001834 0.0004726 
260 days 0.0003871 0.0001845 0.0005176 

 .Oxmetrics البرنامج الإحصائيالمصدر: 
عدـ تماثؿ الصدمات في البورصات، مف خلبؿ استخدامو للبنحراؼ تأكيد آخر لوجود خاصية   PGARCHقدـ نموذجي

التي سيرفع ليا الانحراؼ المعياري بدلًا مف فرضيا مسبقاً كما في النماذج  المعياري في النمذجة بدلًا مف التبايف ليتـ تقدير قوة 
 السابقة، والجدوؿ التالي يوضح نتائجو:

 عمى عوائد مؤشرات البورصات المدروسة  PGARCH(: نتائج تقدير نموذج26-3الجدوؿ رقـ )
  

TADAWUL 
PGARCH (2.1) 

 ADSMI 
PGARCH (1.1) 

DSM-200  
PGARCH (1.2) 

M
e
a

n
  

e
q

u
a

ti
o

n
 

C 0.0005*** 0.0001** 0.0001** 

(1)AR 0.1214*** 0.1323*** 0.1666*** 

V
a
r
ia

n
c
e 

E
q

u
a

ti
o

n
 ω 0.0011*** 0.0004** 0.0002** 

α 1 0.0934*** 0.1749*** 0.2437*** 
α 2 0.0905*** - - 
 0.9713*** 0.2335*** 0.2502*** 

β 1 0.8322*** 0.8308*** 0.2441*** 
β 2 - - 0.5319*** 
   0.8010*** 0.9536*** 1.1651*** 

Log likelihood 8680.105 9144.680 8865.367 
ARCH Test 0.0163 0.073 0.5603 
Probability 0.8983 0.7866 0.4541 

 .Oxmetrics البرنامج الإحصائيالمصدر: 

 عمى التوالي. %5، %1*()**( تشير إلى وجود دلالة إحصائية عند مستوى **)

، الذي يختمؼ TGARCH عدـ تماثؿ التطاير يدعى نموذجبالإضافة إلى النماذج السابقة يوجد نموذج آخر يبرز خاصية 
وتشير نتائج تقديره إلى أف معامؿ  الشرطي عوّض التبايف المشروط، نحراؼ المعياريبنمذجتو للب GJR-GARCHعف نموذج 
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 «ة واهخلال امؾدوىالاضطراباث المامَل  ة في علل باث امبورظاث امؾرتَل خًبؤ تخلول و ن  كِاسي ملترح نموذج» ..............مثامرامفعل ا

موجبة لكامؿ البورصات المدروسة، وبالتالي تؤكد ىذه النتيجة النماذج السابقة، أي أف الصدمات السمبية ليا أثر  أثر الرافعة 
 ـ.أكبر عمى تبايف المشروط مقارنة مع الصدمات الايجابية مف نفس الحج

 عمى عوائد مؤشرات البورصات المدروسة  TGARCH(: نتائج تقدير نموذج27-3الجدوؿ رقـ )
  

TADAWUL 
 TGARCH (1.1) 

 ADSMI 
TGARCH (2.3) 

DSM-200  
TGARCH (1.2) 

M
e
a
n

  

e
q

u
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C 0.0004*** 0.0001** 9.42E-05*** 

(1)AR 0.1455*** 0.1426** 0.1660*** 

V
a

r
ia

n
c
e 

E
q

u
a
ti

o
n

 

ω(Constant) 3.79E-06*** 6.08E-06*** 4.15E-06*** 
α(ARCH effect-1) 0.0581*** 0.1036*** 0.1577*** 
α(ARCH effect-2) - 0.1284*** - 
( Leverage effect ) 0.2137*** 0.2437*** 0.1807*** 
β(GARCH effect-1) 0.8254*** 0.074*** 0.2339*** 
β(GARCH effect-2) - 0.1281*** 0.5130*** 
β(GARCH effect-3) - 0.4163*** - 

Log likelihood 8653.518 9131.292 8847.879 
ARCH Test 0.4241 0.5800 1.1483 
Probability 0.4243 0.4463 0.2839 

 .EVIEWS 10 البرنامج الإحصائي المصدر:

 التوالي.عمى  %5، %1()**( تشير إلى وجود دلالة إحصائية عند مستوى **)* 

 
: HYGARCH 

بعد التأكد مف وجود الذاكرة الطويمة في سمسمة عوائد مؤشرات البورصات، يطرح التساؤؿ عف مدى وجود الذاكرة الطويمة 
جانس التبايف المعممة ذات في التبايف الشرطي للؤخطاء، لذا سنقوـ بإجراء اختبار نموذج الانحدار الذاتي المشروطة بعدـ ت

في البورصات  الشرطية تقمّباتما إذا كانت ال لمكشؼ عف Davidson( 2004المقدمة مف قبؿ ) hyperbolic GARCHالقطع 
 بالشكؿ التالي: HYGARCHالمدروسة تتميز بوجود ذاكرة طويمة، ويعطى نموذج 

  
  

  

         
 {                           }    

            

  يتحوؿ النموذجHYGARCH  إلى النموذجGARCH :؛     عندما 
  يتحوؿ النموذجHYGARCH  إلى النموذجIGARCH  :عندما     . 

 لكامؿ d.11( HYGARCH.) واختير نموذج في ظؿ فرضية التوزيع الطبيعي للؤخطاء، تـ تقدير مجموعة مف النماذج
  .AIC ،SIC ،HQCوذلؾ حسب معايير معمومات  ،البورصات
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 «ة واهخلال امؾدوىالاضطراباث المامَل  ة في علل باث امبورظاث امؾرتَل خًبؤ تخلول و ن  كِاسي ملترح نموذج» ..............مثامرامفعل ا

 لعوائد مؤشرات البورصات المدروسة d0( HYGARCH..0)(: نتائج تقدير نموذج 28-3الجدوؿ رقـ )
  TADAWUL  ADSMI DSM-200  

M
e
a
n

  

e
q

u
a
ti

o
n

 

C 0.0006*** 0.0003*** 0.0004*** 

(1)AR 0.1346*** 0.1589*** 0.1737*** 

V
a
r
ia

n
c
e 

E
q

u
a
ti

o
n

 

ω(Constant) 0.0337* 0.0629*** 0.0460** 
d-Figarch 1.0537*** 0.6002*** 0.5102*** 

α(ARCH effect) -0.0827 0.0751 0.0939 
β(GARCH effect) 0.8526*** 0.4575*** 0.3687*** 
Log Alpha (HY) -0.0067 -0.0317 0.0329 

Log likelihood 8615.369 9121.703 8853.544 
ARCH Test 0.0150 0.1638 0.1119 
Probability 0.9024 0.6857 0.7380 

 .Oxmetrics اىبشّاٍح الإحصائٜ انمصدر:

 عمى التوالي. %10، %5، %1()**()*( تشير إلى وجود دلالة إحصائية عند مستوى **)*

معنوية مؿ البورصات كانت غير في كاLog Alpha و ARCHيتبيف مف خلبؿ النتائج المتحصؿ عمييا، أف معاملبت 
  )d0..0) ستقرارية في نموذجمما يوحي إلى أف شرط الاإحصائيا مع تسجيؿ قيمة سالبة في سوؽ الأسيـ السعودي، 

HYGARCH ذاكرة ل دلالة إحصائية وىذا يدؿ عمى عدـ وجودوبالتالي فإف ىذا النموذج مرفوض،  ،غير محققة في البورصات
 .المدروسةات البورص تقمّبطويمة في 

 
:

البورصات  عوائد مؤشرات تقمّباتسنقوـ في ىذا الجزء باختيار أحسف نموذج مف بيف النماذج المستخدمة في قياس 
( تصنيفاً عاماً لجميع النماذج 30-2لجدوؿ رقـ )ويبيف ا ،AIC ،SIC ،HQCعمى معايير معمومات المدروسة، وذلؾ بالاعتماد 

وفؽ التوزيع الاحتمالي الطبيعي كاف  PGARCH (2.1)المطبقة عمى البورصات المدروسة، وتشير النتائج إلى أف تقدير نموذج 
اؽ ىو الأفضؿ بالنسبة لسوؽ أبوظبي للؤور   EGARCH (1.1)الأفضؿ بيف النماذج في سوؽ الأسيـ السعودي، وأف نموذج

 . EGARCH (1.2)المالية، أما بالنسبة لبورصة قطر فالنموذج الأفضؿ كاف
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 «ة واهخلال امؾدوىالاضطراباث المامَل  ة في علل باث امبورظاث امؾرتَل خًبؤ تخلول و ن  كِاسي ملترح نموذج» ..............مثامرامفعل ا

 عوائد مؤشرات البورصات المدروسة تقم بات(: اختيار النموذج الأفضؿ لتقدير 29-3الجدوؿ رقـ )
  GARCH GARCH-M EGARCH GJR-GARCH PGARCH TGARCH 

TADAWUL  

AIC -6.2268 -6.2282 -6.2731 -6.2566 -6.2572 -6.2572 
SIC -6.2161 -6.2132 -6.2581 -6.2438 -6.2443 -6.2443 

HQC -6.2230 -6.2228 -6.2677 -6.2520 -6.2526 -6.2526 

 ADSMI 

AIC -6.6202 -6.6204 -6.6458 -6.6309 -6.6319 -6.6319 
SIC -6.6094 -6.6075 -6.6329 -6.6180 -6.6126 -6.6126 

HQC -6.6163 -6.6158 -6.6412 -6.6263 -6.6249 -6.6249 

DSM-200  

AIC -6.3762 -6.3767 -6.4051 -6.3955 -6.3954 -6.3954 
SIC -6.3655 -6.3638 -6.3901 -6.3805 -6.3804 -6.3804 

HQC -6.3724 -6.3720 -6.3997 -6.3901 -6.3899 -6.3899 
 .EVIEWS 10 ،Oxmetrics البرنامج الإحصائي المصدر:

وىو ما يدؿ عمى أف البورصات غير أف عوائد مؤشرات البورصات المدروسة لا تتصؼ بالعشوائية خمص مما سبؽ، نست
خلبؿ فترة الدراسة، نظراً لتأثرىا بعوامؿ متعددة منيا ذاتية كالمضاربات، الشائعات، سموؾ القطيع،  كفؤة عند المستوى الضعيؼ

ح والشفافية، ومنيا موضوعية مثؿ تداعيات الأوضاع السياسية في المنطقة، تسريب المعمومات، ناىيؾ عف تدني درجة الإفصا
، ونستثنى Heteroskedasticiticتميزت سلبسؿ عوائد المؤشرات بخاصية التبايف المتغير  أسواؽ الماؿ العالمية، كما تقمّباتو 

 مف ذلؾ بورصة الجزائر.

 تقمّباتتيا التنبؤية مف خلبؿ مواكبة استطاعت أف تثبت قوّ يا أن ذات الأثر المتماثؿ ARCH نماذج وقد اتضح مف استخداـ
في الوقت الحالي سيكوف ليا تأثير مديد عمى  تقمّبية عمى الأي صدمة قوّ  أف إلىمنا العوائد الفعمية صعوداً وىبوطاً، حيث توصّ 

ت البورصات المدروسة، كما وجدنا أف وىذا ما يعرؼ باستمرارية لمصدمات في عوائد مؤشرا تقمّبالقيـ المستقبمية المتوقعة لم
، وتوصمنا كذلؾ المستثمريف يأخذوف في الحسباف عند الاستثمار في السوؽ المالية الأخبار والمعمومات الحديثة أكثر مف القديمة
ر ذات الأث ARCHإلى وجود علبقة طردية ذات دلالة إحصائية بيف العائد والمخاطر في بورصات المدروسة، وأثبتت نماذج 

غير المتماثؿ أف السلبسؿ الزمنية المالية تتصؼ بتبايف شرطي متزايد كمما كانت ىناؾ صدمات سالبة مترافقة مع الأخبار 
 السلبسؿ الزمنية المدروسة.  تقمّبالسيئة، في حيف لـ نجد دليؿ واضح حوؿ وجود ذاكرة الطويمة في 
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:
 سوؽ الأسيـ، نحاوؿ في ىذا المطمب اختبار الارتباطات المشروطة بيف الثانيفي المطمب  تقمّباتال وقياس بعد تقدير

مستخدميف في ذلؾ نماذج الانحدار الذاتي المشروط بعدـ تجانس التبايف  السعودي، سوؽ أبوظبي للؤوراؽ المالية وبورصة قطر
، CCC-GARCH، نموذج الارتباط الشرطي الثابت BEKK-GARCH لأخطاء المعممة متعددة المتغيرات الممثمة في نموذجا

، وكإجراء DECO-GARCHونموذج الارتباط المتساوي الديناميكي  DCC-GARCHنموذج الارتباط الشرطي الديناميكي 
 01/01/2007سبوعية لعوائد مؤشرات البورصات خلبؿ الفترة لتوحيد عدد المشاىدات بيف البورصات تـ استخداـ البيانات الأ

 .31/12/2017إلى 

بيف عوائد مؤشرات البورصات المدروسة فيما بينيا، تمكننا مف معرفة مدى تكامؿ ىذه  الحركة المشتركةف دراسة إ
وصانعي القرار والميتميف في مجاؿ  الاعتماد المتبادؿ بينيا، وىو ما سيكوف ميزة بالنسبة لممستثمريفكذا البورصات مع بعضيا و 
ط في عممياتيـ الاستثمارية، والكشؼ عف فرص ومكاسب التنويع الدولي لممحافظ الاستثمارية في حوّ البورصات مف أجؿ التّ 
 البورصات المدروسة.

: BEKK- GARCH 

مف الضروري التأكد مف درجة استقرارية السلبسؿ الزمنية  قبؿ تناوؿ اختبار الارتباطات الشرطية بيف البورصات المدروسة،
-ADF ،PP ،KPSS،Elliottالأسبوعية لمعوائد باعتبارىا شرط أساسي لتطبيؽ تمؾ النماذج، لذا سيتـ الاعتماد عمى الاختبارات 

Rothenberg-Stock ، :كما يوضحو الجدوؿ التالي 

 ة العوائد الأسبوعية لمؤشرات البورصات المدروسة(: نتائج اختبار استقرارية سمسم30-3الجدوؿ رقـ )
  Stock-Rothenberg-Elliott ADF   

   بدوف ثابت واتجاه  مع ثابت وبدوف اتجاه مع ثابت واتجاه مع ثابت وبدوف اتجاه مع ثابت واتجاه

0.3744 0.1321 -23.8379 -23.8587 -23.8796 
TADAWUL (5.6200) (3.2600) (-3.4177) (-2.8663) (-1.9413) 

0.4215 0.2342 -23.5303 -23.5498 -23.5573 
ADSMI (5.6200) (3.2600) (-3.4177) (-2.8663) (-1.9413) 

0.3318 0.0981 -22.2784 -22.2808 -22.2979 
DSM-200 (5.6200) (3.2600) (-3.4177) (-2.8663) (-1.9413) 

KPSS PP  بدوف ثابت واتجاه  مع ثابت وبدوف اتجاه مع ثابت واتجاه همع ثابت وبدوف اتجا مع ثابت واتجاه 
 0.0480 0.0494 -23.8925 -23.9120 -23.9317 

TADAWUL (0.1460) (0.4630) (-3.4177) (-2.8663) (-1.9413) 
0.0838 0.0963 -23.7770 -23.7943 -23.8055 

ADSMI (0.1460) (0.4630) (-3.4177) (-2.8663) (-1.9413) 
0.0573 0.0858 -22.2705 -22.2745 -22.2919 

DSM-200 (0.1460) (0.4630) (-3.4177) (-2.8663) (-1.9413) 
 .EVIEWS 10 البرنامج الإحصائي المصدر:

 .%5عند مستوى معنوية  Mackinonالقيـ الحرجة لتوزيع ٕٜ  اىقٌٞ بِٞ ق٘سِٞ
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 «ة واهخلال امؾدوىالاضطراباث المامَل  ة في علل باث امبورظاث امؾرتَل خًبؤ تخلول و ن  كِاسي ملترح نموذج» ..............مثامرامفعل ا

إلى عدـ وجود جذر وحدوي في سمسمة البيانات  (،30-3) قـتشير نتائج اختبارات الاستقرارية الواردة في الجدوؿ ر 
 الأسبوعية لعوائد سوؽ الأسيـ السعودي، سوؽ أبوظبي للؤوراؽ المالية وبورصة قطر، وبالتالي التأكد مف استقرارية السلبسؿ. 

 ولدراسة مدى التوزيع الطبيعي لسلبسؿ عوائد البورصات نعرض الشكؿ التالي:

 التوزيع الطبيعي لسمسمة العوائد اليومية لمؤشرات البورصات المدروسةائج اختبار نت(: 13-3الشكؿ رقـ )

 
 .Oxmetrics البرنامج الإحصائي المصدر:

يلبحظ مف الشكؿ أعلبه أف توزيع العوائد عمى مستوى كامؿ البورصات اتخذ شكلًب متطاولًا، ممّا يفسر وجود مشكمة سماكة 
عوائد الأسبوعية لمؤشرات الوكدراسة أولية بشأف وجود ارتباطات شرطية بيف ، زيع الطبيعيالديوؿ، وبالتالي رفض فرضية التو 

 البورصات المدروسة نعرض حركة العوائد خلبؿ فترة الدراسة مف خلبؿ الشكؿ التالي:

 حركة العوائد الأسبوعية لمؤشرات البورصات المدروسة خلاؿ فترة الدراسة (:14-3الشكؿ رقـ )

 
 .Oxmetrics رنامج الإحصائيالب المصدر:

مف الشكؿ أعلبه وجود ارتباط قوي بيف عوائد مؤشرات البورصات المدروسة، مما يشير إلى خضوع عوائد  يبدو جمياً 
المؤشرات لنفس قوى الدفع نحو التوازف، كما يمكف تفسير ذلؾ الارتباط إلى إمكانية القياـ بعممية المراجحة بيف البورصات 
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الجنسيات الخميجية مف جية، ومف جية أخرى لطبيعة  يمنح ىذه الأخيرة العديد مف المزايا لممتعامميف ذو الخميجية، كما ت
 يمكف أف نمثؿ سمسمة العوائد بتمثيؿ ثلبثي الأبعاد عمى النحو التالي:و الاقتصاديات وتجانسيا كونيا تعتمد عمى الريع البترولي، 

 عوائد الأسبوعية لمؤشرات البورصات المدروسة(: التمثيؿ ثلاثي الأبعاد ل15-3الشكؿ رقـ )

 
 .Oxmetrics البرنامج الإحصائي المصدر:

 (: ارتباط عوائد الأسبوعية لمؤشرات البورصات المدروسة فيما بينيا 16-3الشكؿ رقـ )

 
 .Oxmetrics البرنامج الإحصائي المصدر:

عوائد  تقمّبات بيف ثلبثي المتغيرات BEKK- GARCH Diagonal( تقديرات معممات نموذج 31-3يظير الجدوؿ رقـ )
 a (ARCHأف معممات  الجدوؿ مؤشرات سوؽ الأسيـ السعودي، سوؽ أبوظبي للؤوراؽ المالية وبورصة قطر، وتبيف مف خلبؿ

effectوالتي تمثؿ تأثير صدمات السابقة ) shocks or innovations كانت موجبة تختمؼ معنويا عف الصفر  تقمّباتعمى ال
دمات السابقة، حيث بمغ سوؽ كامؿ البورصات المدروسة، مما يشير إلى أف كؿ تبايف مشروط الحالي يعتمد عمى مربع الصّ ل

 b (GARCHوتشير معنوية ،  ARCH، بينما سوؽ أبوظبي لديو أقؿ معامؿ أثر ARCHالأسيـ السعودي أعمى معامؿ أثر

effect ) سيكوف متبوعاً بتبايف مرتفع آخر في الفترة اللبحقة.سوؽ ما في  تقمّبلمقيمة المرتفعة الإلى أف التبايف الناتج عف 
دمات السابقة لعوائد مؤشر إحدى البورصات يؤثر عمى التبايف عوائد مؤشرات البورصات الأخرى، كما تُبيف النتائج أف الصّ 
ة الشرطيّ  تقمّباتالأخرى، حيث أف ال الماضية في البورصات تقمّباتفي إحدى البورصات ل تقمّباتكذلؾ وجود التقاط ردود ال

 الماضية التي تحدث في عوائد مؤشرات البورصات الأخرى. تقمّباتلمؤشر إحدى البورصات تتأثر بال
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 لعوائد مؤشرات البورصات المدروسة BEKK- GARCH (: نتائج تقدير نموذج31-3الجدوؿ رقـ )
Parameters Coeffcients t-statistic P-value 

Cst1 -0.001591 -1.608 0.1085 
Cst2 -0.001613 -1.806 0.0588 
Cst3 -0.001558 -1.610 0.1080 

AR_1-1 0.046510 1.083 0.2794 
AR_1-2 0.067669 1.924 0.0549 
AR_1-3 0.087195 2.283 0.0228 

C_11 0.010379 4.476 0.0000 
C_12 0.001771 2.647 0.0084 
C_13 0.002761 3.650 0.0003 
C_22 0.006247 6.740 0.0000 
C_23 0.001849 2.596 0.0097 
C_33 0.003463 2.468 0.0139 

b_1.11 0.830177 14.12 0.0000 
b_1.22 0.920033 58.73 0.0000 
b_1.33 0.939725 56.06 0.0000 
a_1.11 0.452372 6.826 0.0000 
a_1.22 0.296654 7.132 0.0000 
a_1.33 0.305037 7.334 0.0000 

df 5.146387 7.010 0.0000 
 .Oxmetrics البرنامج الإحصائي المصدر:

أكبر مف مستوى  Hosking ،Li and McLeodالقيمة الاحتمالية المرفقة لقيمتي ( أف 32-3يتضح مف خلبؿ الجدوؿ رقـ )
 .10و  5ء وىذا يدؿ عمى عدـ وجود ارتباط ذاتي في مربعات الأخطاء عند فترات الإبطا ،%5معنوية 

 Hosking ،Li and McLeod (: نتائج اختبار32-3الجدوؿ رقـ )

 
Coeffcients t-statistic 

Hosking (5) 38.2897 0.7140 
Hosking (10) 81.9392 0.6891 
Hosking (20) 190.363 0.2665 
Hosking (50) 470.824 0.2299 

Li-McLeod (5) 38.3196 0.7128 
Li-McLeod (10) 82.0202 0.6869 
Li-McLeod (20) 190.095 0.2710 
Li-McLeod (50) 439.521 0.2429 

 .Oxmetrics البرنامج الإحصائي المصدر:

 نعرض الشكؿ التالي: BEKK- GARCH وفؽ نموذجة بيف البورصات المدروسة ولإبراز الارتباطات الشرطيّ 
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 BEKK- GARCH البورصات المدروسة وفؽ نموذج(: الارتباط الشرطي بيف عوائد مؤشرات 17-3الشكؿ رقـ )

 
 .Oxmetrics البرنامج الإحصائي المصدر:

 
: CCC-GARCH 

( ما سبؽ ذكره، بوجود ارتباط شرطي ثابت بيف البورصات المدروسة، نظرا لمعنوية المعممات 33-3يؤكد الجدوؿ رقـ )
حيث ارتبطت ، -ه باستخداـ توزيع ستودنت لعدـ وجود التوزيع الطبيعي لسلبسؿتـ تقدير – CCC-GARCHالمقدرة في نموذج 

 تقمّباتكاف بيف  جميع عوائد مؤشرات البورصات محؿ الدراسة طرديا وبدرجات متفاوتة، فأقصى درجة بمغيا معامؿ الارتباط
عوائد مؤشري سوؽ  تقمّباتدرجة بيف ، وأدنى %54بواقع  (rho_32عوائد مؤشري بورصة قطر وسوؽ أبوظبي للؤوراؽ المالية )

، وىذا إف دؿ عمى شيء فإنما يدؿ عمى أف دوؿ مجمس %31( بواقع rho_21الأسيـ السعودي وسوؽ أبوظبي للؤوراؽ المالية )
ؾ مّ التعاوف قطعت شوطاً كبيراً في مجاؿ التكامؿ المالي والاقتصادي، إضافة إلى المزايا الممنوحة لممتعامؿ الخميجي وحرية التم

 في البورصات الخميجية. 

 عمى عوائد مؤشرات البورصات المدروسة CCC-GARCH (1.1) (: نتائج تقدير نموذج33-3الجدوؿ رقـ )
  rho_31 rho_31 rho_32 df Hosking Li-McLeod 

LM 

Test 

#1: TADAWUL 

#2: ADSMI 

#3: DSM-200 

0.313303 
(0.0000) 

0.437175 
(0.0000) 

 0.548259 
(0.0000) 

6.245068 
(0.0000) 

(5): 32.0731 
(0.9092) 

(10): 75.2950 
(0.8495) 

(5): 32.1425 
(0.9077) 

(10): 75.4183 
(0.8471)  

21.7502 
(0.0000) 

 .Oxmetrics البرنامج الإحصائي المصدر:

 والشكؿ التالي يوضح الارتباط الشرطي الثابت بيف عوائد مؤشرات البورصات خلبؿ الفترة الدراسة:

 بيف عوائد مؤشرات البورصات المدروسة (: الارتباط الشرطي الثابت18-3شكؿ رقـ )ال

 
 .Oxmetrics البرنامج الإحصائي المصدر:
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عتماد عمى نتائج الارتباط الشرطي الثابت لسمسمة عوائد مؤشرات البورصات المدروسة، أـ أف للبرتباط الاتأكد مف مدى مول
القيمة الاحتمالية المرفقة أف  إلىوالتي تشير نتائجو  LM Testزمف، قمنا بإجراء اختبار الشرطي لو خصائص ديناميكية عبر ال

الأمر الذي سمسمة العوائد،  في خواص الارتباطات الشرطية الديناميكيةوعميو نستنتج وجود  ،0.001 أصغر مف LMلمقيمة 
 و فيما سيأتي.، وىذا ما نصبو إليDECO – GARCHو  DCC-GARCHيتطمب التعامؿ مع نموذج 

 

: DCC-GARCH 

عوائد مؤشرات  تقمّبات بيف DCC-GARCH ( نتائج نموذج الارتباط الشرطي الديناميكي34-3يظير الجدوؿ رقـ )
جود البورصات محؿ الدراسة، حيث اعتمدنا عمى منيجية انجؿ وباستخداـ توزيع ستودنت لعدـ وجود التوزيع الطبيعي لسلبسؿ وو 

عوائد  تقمّباتالذيوؿ السمينة، تبيف أنو يوجد ارتباطات شرطية ديناميكية عبر الزمف وموجبة تختمؼ معنويا عف الصفر بيف 
متغيرات التي تحصؿ في ما بينيا بشكؿ ديناميكي عبر لمؤشرات البورصات فيما بينيا، أي يوجد حساسية العوائد في البورصات 

تؤثر عمى تغيّر العائد عمى مؤشر إحدى البورصات يؤثر عمى تغيّر عائد مؤشر بقية البورصات  الزمف، بمعنى أف الأحداث التي
ما بيف  %29، %43ما بيف سوؽ أبوظبي للؤوراؽ المالية وبورصة قطر، و %54بنفس الاتجاه، وبمغت ىذه الحساسية ما نسبة 

وؽ الأسيـ السعودي وسوؽ ابوظبي للؤوراؽ المالية وبيف مؤشري س عوائد مؤشري سوؽ الأسيـ السعودي وبورصة قطر، تقمّبات
 عمى التوالي.

 عمى عوائد مؤشرات البورصات المدروسة DCC(E)-GARCH (1.1) (: نتائج تقدير نموذج34-3الجدوؿ رقـ )
  rho_21 rho_31 rho_32 alpha beta df Hosking Li-McLeod 

#1: TADAWUL 

#2: ADSMI 

#3: DSM-200 

0.29093 
(0.0000) 

0.4313 
(0.0000) 

0.5406 
(0.0000) 

0.0351 
(0.0488) 

0.9182 
(0.0000) 

6.4223 
(0.0000) 

(5):36.1926 
(0.7924) 

(10): 78.6256 
(0.7762) 

(5):36.2400 
(0.7908) 

(10): 78.7401 
(0.7734) 

 .Oxmetrics البرنامج الإحصائي المصدر:

مما يدؿ عمى وجود استمرارية في الارتباطات ، 0.9533 بمغ alpha ،betaيبدو مف الجدوؿ أعلبه أف مجموع معاممي 
وىذا يدؿ  ،%5أكبر مف مستوى معنوية  Hosking ،Li and McLeodمدى الطويؿ، كما كانت الاحتمالية المرفقة لقيمتي العمى 

باطات الشرطية الارت يبرزالشكؿ التالي و ، 10و  5عمى عدـ وجود ارتباط ذاتي في مربعات الأخطاء عند فترات الإبطاء 
 الديناميكية بيف البورصات المدروسة: 
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 بيف عوائد مؤشرات البورصات المدروسة (E) (: الارتباط الشرطي الديناميكي19-3الشكؿ رقـ )

 
 .Oxmetrics البرنامج الإحصائي المصدر:

مدروسة عرفت تغيرات كبيرة عوائد مؤشرات الأسبوعية لمبورصات ال تقمّباتيتضح مف الشكؿ أعلبه أف الارتباطات بيف 
عبر الزمف بيف ارتفاع تارة وانخفاض تارة أخرى، كما يتضح لنا جميا وجود ارتفاع حاد في الارتباطات خصوصا أثناء الأزمات 

راسة، وىذا ما يعني انتقاؿ العدوى ما بيف البورصات، ويؤكد الشكؿ رقـ دوؿ العربية قيد الدّ موالاضطرابات المالية التي تحصؿ ل
 المشتركة المرتفعة لعوائد مؤشرات البورصات محؿ الدراسة. تقمّبات( ال3-20)

 DCC(E) (: التبايف المشترؾ الشرطي بيف عوائد مؤشرات البورصات المدروسة وفؽ نموذج20-3الشكؿ رقـ )

 
 .Oxmetrics البرنامج الإحصائي المصدر:

بيف البورصات في السعودية والإمارات المتحدة وقطر  ر الزمفقوية عب التفسير الممكف لوجود ارتباطات شرطية ديناميكية
ىو تشابو استجابتيا لمظروؼ الإقميمية والدولية كالتذبذب الحاصؿ لأسعار النفط وانخفاض التقييـ والتصنيؼ الائتماني العالمي، 

تنفيذ ب اري المشترؾ، فضلب عف قياميافاؽ التعاوف الاقتصادي والاستثمآالتطور الممحوظ لمعلبقات المتبادلة وتوسيع  إضافة إلى
عمميات تحرير واسعة، مما سمح ليا بفتح الباب لممستثمريف الخميجيف للبستثمار في الأدوات المالية المتداولة في الأسواؽ المالية 

 العوائد. تقمّباتالمتواجدة في المنطقة، وبطبيعة الحاؿ كاف ليذه العمميات دور في الحركة المشتركة في 

-DCCوفؽ منيجية انجؿ، قمنا بتقدير نموذج  DCC-GARCH يدا لنتائج اختبار نموذج الارتباط الشرطي الديناميكيتأك

GARCH   وفؽ منيجيةTse  لدراسة الارتباطات الشرطية بيف البورصات المدروسة، وتشير نتائج ىذا الأخير إلى وجود
 يجية انجؿ، والجدوؿ التالي يمخص نتائج التقدير: ارتباطات أقوى بيف البورصات مقارنة ما تـ تقديره وفؽ من

 

 



 

217  
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 لعوائد مؤشرات البورصات المدروسة DCC(T)-GARCH (1.1)(: نتائج تقدير نموذج 35-3الجدوؿ رقـ )
  rho_21 rho_31 rho_32 alpha beta df Hosking Li-McLeod 

#1: TADAWUL 

#2: ADSMI 

#3: DSM-200 

0.3620 
(0.0000) 

0.4967 
(0.0000) 

0.5987 
(0.0000) 

0.0285 
(0.0060) 

0.9375 
(0.0000) 

6.4501 
(0.0000) 

(5):35.2729 
(0.8232) 

(10): 77.0283 
(0.8133) 

(5):35.3290 
(0.8214) 

(10): 77.1633 
(0.8103) 

 .Oxmetrics البرنامج الإحصائي المصدر:

 نعرض الشكؿ التالي:Tse ؽ منيجية ولإبراز الارتباطات الشرطية الديناميكية بيف البورصات المدروسة وف

 بيف عوائد مؤشرات البورصات المدروسة (T)(: الارتباط الشرطي الديناميكي 21-3الشكؿ رقـ )

 

 .Oxmetrics البرنامج الإحصائي المصدر:

 
: DECO – GARCH 

الذي يقوـ بتقدير الارتباطات مرة  DECO- GARCH اميكيالارتباط المتساوي الدينتـ تقدير نموذج لمنتائج السابقة،  دعماً 
ارتباط متساوي ديناميكي عبر الزمف ( عف وجود 36-3واحدة فقط، وكشفت نتائج ىذا الأخير الموضحة في الجدوؿ رقـ )

ا نسبتو م rhoعوائد مؤشرات البورصات فيما بينيا، حيث بمغ معامؿ الارتباط  تقمّباتوموجب يختمؼ معنويا عف الصفر بيف 
 عوائد مؤشرات البورصات المدروسة. تقمّبات، ىذه النتيجة تؤكد النتائج السابقة عف العلبقة بيف %43

 لعوائد مؤشرات البورصات المدروسة DECO - GARCH (1.1)(: نتائج تقدير نموذج 36-3الجدوؿ رقـ )
  rho alpha beta df Hosking Li-McLeod 

#1: TADAWUL 

#2: ADSMI 

#3: DSM-200 

0.4377 
(0.0000) 

0.0919 
(0.0132) 

0.7904 
(0.0000) 

6.3558 
(0.0000) 

(5):35.6601 
(0.8105) 

(10): 77.6425 
(0.7995) 

(5):35.7064 
(0.8090) 

(10): 77.7609 
(0.7967) 

 .Oxmetrics البرنامج الإحصائي المصدر:

ات عمى المدى الطويؿ بيف عوائد البورصات المدروسة، الواحد مما يوحي باستمرارية الارتباط beta و alphaقارب معاممي 
 ولإبراز الارتباط الشرطي المتساوي نعرض الشكؿ التالي:
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 (: الارتباط الشرطي المتساوي الديناميكي بيف عوائد مؤشرات البورصات المدروسة22-3الشكؿ رقـ )

 
 .Oxmetrics البرنامج الإحصائي المصدر:

بيف البورصات في السعودية  قوية عبر الزمف ارتباطات شرطية ديناميكيةالسابقة بأف ىناؾ عموماً، يمكف حوصمة النتائج 
، وىذا يعتبر دليلب عمى تكامؿ تمؾ البورصات مع بعضيا، ووجود عدوى بيف المؤشرات، مما يعني والإمارات المتحدة وقطر

ف طريؽ تخصيص استثماراتيـ في المنطقة، خاصة ضمنيا غياب فرص لممستثمريف في تحقيؽ أرباح مف عممية التنويع الدولي ع
 والانييارات المالية. تقمّباتفي فترة ال

:
مف أىـ العناصر التي تساىـ في  -الاقتصاديةدمات منيا الصّ -البورصات  تقمّباتتعد دراسة وتحميؿ العوامؿ المؤثرة عمى 

وضع السياسات الاقتصادية الملبئمة لممحافظة عمى الاستقرار في أسواؽ رأس الماؿ، كما تتيح لممستثمريف اختيار المحفظة 
كف أف تأثير الذي يمالصياغة تشخيص كمي لطبيعة  وقصدأعمى ومخاطرة أقؿ، بناء عمى ما تقدـ،  اً المالية التي تحقؽ عائد

 السعودي، سوؽ أبوظبي للؤوراؽ المالية وبورصة قطر بالسوؽ الأسيـ ةيا الشرطيّ تقمّباتفي العوائد و  الصّدمات الاقتصادية تسببو
تـ استخداـ البيانات الشيرية لكؿ مف عوائد مؤشرات البورصات ومؤشرات  ،31/12/2017إلى  01/01/2007خلبؿ الفترة 

، معدؿ النمو في عرض النقود E، سعر صرؼ العممة المحمية مقابؿ الدولار Oالنفط الخاـ شيري الاقتصادية المتمثمة في: سعر 
M2 سعر الفائدة ،I أسعار الفائدة عمى  )متوسط شيري لأسعار الفائدة بيف البنوؾ لكؿ مف السعودية وقطر، في حيف تـ استخداـ

 ودائع العملبء في دولة قطر(.

ؿ النشرة الإحصائية الشيرية التي يتـ إصدارىا مف قبؿ البنوؾ المركزية لمدوؿ محؿ تـ استقاء تمؾ البيانات مف خلب
ىذا الأخير  VAR Vector Autoregressiveمنا لتحقيؽ ىذا اليدؼ سنستخدـ نموذج متجو الانحدار الذاتي  الدراسة، وسعياً 

امؿ مشترؾ بيف المتغيرات الدراسة عمى مدى لمعرفة وجود تك Cointegrationيتيح استخداـ اختبار أسموب التكامؿ المشترؾ 
لتحديد اتجاه المتغيرات المسببة لحدوث تغيرات في التبايف الشرطي، واختبار التبايف   Causalityالطويؿ، واختبار السببية

Variance Decomposition ودواؿ الاستجابةIRF  Impulse Response Function  التي تساىـ في معرفة العلبقات
 . 1اميكية بيف متغيرات الدراسةالدين

                                                        
   .GARCHبالتبايف الشرطي الذي تـ استخراجو مف خلبؿ تطبيؽ نموذج  Volatilityعوائد مؤشرات البورصات المدروسة  تقمّباتتـ التعبير عف متغير  -1



 

219  

 

 «ة واهخلال امؾدوىالاضطراباث المامَل  ة في علل باث امبورظاث امؾرتَل خًبؤ تخلول و ن  كِاسي ملترح نموذج» ..............مثامرامفعل ا

 : 
تعتبر دراسة الاستقرارية خطوة أساسية لتحديد درجة تكامؿ متغيرات محؿ الدراسة، إذ مف المتطمبات الأساسية لإجراء 

ياتيا، ومتكاممة مف نفس الدرجة، وفي ىذا اختبارات التكامؿ المشترؾ أف تكوف السلبسؿ الزمنية لممتغيرات غير مستقرة في مستو 
واتضحت النتائج أف السلبسؿ  ،ADF ،PP ،KPSSالصدد تـ استخداـ اختبار جذور الوحدة مف خلبؿ تطبيؽ اختبار كؿ مف 

وبالتالي فيي غير  1وتحتوي عمى جذر وحدوي  Levelsالزمنية لجميع المتغيرات محؿ الدراسة ليست مستقرة عند المستوى
، وبإجراء فروقاتيا مف الدرجة الأولى، أشارت النتائج إلى وجود استقرارية لجميع المتغيرات محؿ I(0مف الدرجة ) متكاممة

، وىذا يشير إلى إمكانية وجود تكامؿ مشترؾ بيف المتغيرات في جميع I(1الدراسة، وبالتالي فيي متكاممة مف الرتبة الأولى )
 ح ذلؾ:البورصات المدروسة، والجدوؿ التالي يوض

 (: نتائج اختبار استقرارية سمسمة المتغيرات )فروؽ مف درجة الأولى(37-3الجدوؿ رقـ )
 المتغير اختبار ADF بدوف الثابت والاتجاه   اختبارPP بدوف الثابت والاتجاه اختبار KPSS تمع الثاب 

   tإحصائية  %5عند القيـ الحرجة  tإحصائية  %5القيـ الحرجة عند  tإحصائية  %5القيـ الحرجة عند 
 سوؽ الأسيـ السعودي

0.4630 0.0452 -1.9433 -10.1943 -1.9433 -10.1698 VTADAWUL 

0.4630 0.0807 -1.9433 -8.2305 -1.9433 -8.2771 O 

0.4630 0.5000 -1.9433 -53.0057 -1.9433 -13.1762 E 

0.4630 0.0124 -1.9433 -40.9252 -1.9433 -11.9155 M2 

0.4630 0.3065 -1.9433 -5.8903 -1.9433 -5.9205 I 

 سوؽ أبوظبي للأوراؽ المالية
0.4630 0.0737 -1.9433 9.4713- -1.9433 5.8923- VADSMI 

0.4630 0.0807 -1.9433 8.2305- -1.9433 8.2771- O 

0.4630 0.1781 -1.9433 114.8312- -1.9433 10.1938- E 

0.4630 0.2357 -1.9433 63.7664- -1.9433 8.2518- M2 

0.4630 0.0915 -1.9433 6.482- -1.9433 6.441- I 

 بورصة قطر
0.4630 0.0819 -1.9433 10.3233- -1.9433 10.2815- VDSM-200 

0.4630 0.0807 -1.9433 8.2305- -1.9433 8.2771- O 

0.4630 0.0418 -1.9433 35.21- -1.9433 4.249- E 

0.4630 0.1259 -1.9433 121.0469- -1.9433 16.4303- M2 

0.4630 0.467 -1.9433 13.843- -1.9433 14.0129- I 

 .EVIEWS 10 البرنامج الإحصائي المصدر:

 

 

 

 

                                                        
 حجـ نتائج البحث.لتخفيؼ  نتائج اختبارات جذر الوحدوي عند المستوىتعمدنا عدـ عرض  -1
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: Cointgration test 
ية تفيد بعدـ استقرار مستويات المتغيرات المدروسة، منا بالاعتماد عمى اختبارات الاستقرارية السابقة إلى نتيجة أساستوصّ 

مقابؿ استقرار فروقاتيا الأولى، مما يعني أنيا متكاممة مف الرتبة الأولى، يسمح ىذا بإجراء اختبار التكامؿ المشترؾ لمعرفة 
ؿ المشترؾ لجوىانس التي تعد العلبقة التوازنية بيف المتغيرات عمى مدى الطويؿ، ولتحقيؽ ىذا الغرض تـ استخداـ منيجية التكام

( يمخص 38-3لتقدير متجو التكامؿ بيف المتغيرات الاقتصادية، والجدوؿ رقـ ) -حسب الباحثيف–مف الأنسب الطرؽ المستخدمة 
 نتائجو:

 (: نتائج اختبار التكامؿ المشترؾ لجوىانسف38-3الجدوؿ رقـ )

القيمة الحرجة لمقيمة 
 الذاتية العظمى

القيمة الذاتية 
-Maxعظمى ال

eigenvalue 
القيمة الحرجة لاختبار 

 الأثر
 Trace اختبار الأثر

statistic 
القيمة الذاتية 
Eigen value      

فرضية العدـ 
لمتجو التكامؿ 

Vector 
 سوؽ الأسيـ السعودي

0.0000 33.8768 75.2900 0.0000 69.8188 159.6678 0.4421 None  

0.0000 27.5843 52.2155 0.0000 47.8561 84.3778 0.3328 At most 1  

0.0816 21.1316 19.5652 0.0262 29.7970 32.1622 0.1407 At most 2  

0.3995 14.2646 7.7992 0.1304 15.4947 12.5970 0.0586 At most 3 

0.0285 3.8414 0.3995 0.0285 3.8414 4.7978 0.0365 At most 4  

 سوؽ أبوظبي للأوراؽ المالية
0.0000 33.8768 68.0216 0.0000 69.8188 128.4795 0.4098 None  

0.0012 27.5843 38.8590 0.0021 47.8561 60.4579 0.2600 At most 1  

0.3776 21.1316 13.8482 0.3214 29.7970 21.5988 0.1017 At most 2  

0.6913 14.2646 5.3957 0.4925 15.4947 7.7506 0.0409 At most 3 

0.1249 3.8414 2.3548 0.2149 3.8414 2.3548 0.0180 At most 4  

 بورصة قطر
0.0000 33.8768 114.8296 0.0000 69.8188 144.5484 0.4426 None  

0.0021 27.5843 61.5765 0.0001 47.8561 70.8941 0.2562 At most 1  

0.0245 21.1316 41.7433 0.0175 29.7970 33.5874 0.1686 At most 2  

0.6281 14.2646 21.8911 0.2578 15.4947 10.3074 0.0456 At most 3 

0.0355 3.8414 3.8477 0.0355 3.8414 4.4228 0.0344 At most 4  

 .EVIEWS 10 البرنامج الإحصائي المصدر:
رات الدراسة (، وجود علبقات تكاممية بيف المتغي38-3أظيرت نتائج اختبار التكامؿ المشترؾ الموضحة في الجدوؿ رقـ )

وبورصة قطر، وىو ما يبدو جمياً مف القيمة المحسوبة لاختبار الأثر  في سوؽ الأسيـ السعودي، سوؽ أبوظبي للؤوراؽ المالية
، مما يعني قبوؿ الفرضية البديمة التي تقر %5والقيمة الذاتية العظمى التي كانتا أكبر مف القيمة الحرجة عند مستوى معنوية 

 الصدمات الاقتصادية لمتكامؿ المشترؾ أكبر أو يساوي الواحد، وبالتالي وجود علبقة توازنية طويمة الأجؿ بيف بوجود عدد أشعة
، بمعنى آخر أف تمؾ المتغيرات لا تبتعد كثيراً عف بعضيا البعض عمى المدى الطويؿ وتظير المدروسة عوائد المؤشرات تقمّباتو 

 صحيح الخطأ لابد مف تقديره.سموكاً متشابياً، وبالتالي ىناؾ نموذج لت
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ويلبحظ كذلؾ مف النتائج وجود علبقتيف لمتكامؿ المشترؾ في سوؽ أبوظبي للؤوراؽ المالية، وىو ما تثبتو قيـ إحصائيتي 
، وىو ما يعني وجود معادلتيف لمتكامؿ المشترؾ بيف المتغيرات محؿ %5الأثر والقيمة الذاتية العظمى عند مستوى معنوية 

 الدراسة.

 

:
بعد التأكد مف وجود علبقة التكامؿ المشترؾ وذلؾ حسب طريقة جوىانسف تأتي الخطوة الموالية لتصميـ نموذج شعاع 

الذي يمثؿ بواقي الانحدار لمعادلة الأجؿ الطويؿ  1، الذي يتـ مف خلبلو إضافة حد تصحيح الخطأ VECMتصحيح الخطأ
ج المستخدـ في الدراسة الفجوة زمنية متباطئة لنموذج الفروقات وىذا ما يسمى بمعادلة الأجؿ القصير، تـ اختيار تباطؤ لمنموذ

 لكؿ البورصات لتقدير ىذا النموذج، والجدوؿ التالي يمخص نتائجو: SCو  AICفترة واحدة التي تعطي أقؿ قيمة لػػ 

 تصحيح الخطأ (: نتائج اختبار نموذج شعاع39-3الجدوؿ رقـ )

 سوؽ الأسيـ السعودي
D(I) D(M2) D(E) D(O) D(VTADAWUL) Error Correction: 

 -1.519953** -38.57413*** 0.065754*** 61.60202** -0.001665* CointEq1 

-18.00892**  -6.391492 -0.351278* -198.7593 0.028288 D(VTADAWUL(-1)) 

0.005516** 0.005182  -0.000116** 0.253869***  -3.93E-05 D(O(-1)) 

14.44700*** -119.2757*** -0.293675*** -80.71127  0.094733** D(E(-1)) 

0.022425** -0.186576** -0.000793*** -0.743267* -2.00E-05 D(M2(-1)) 

 0.503840*** -1.152632* 0.003913**  2.784471 0.001448* D(I(-1)) 

-0.010872 -0.043694 7.90E-05 0.029152 2.50E-05 C 

 0.54957  0.54776  0.34259  0.15257  0.07451 R-squared 

24.8091  24.6280 10.5962 3.6609 1.63719 F-statistic 

 سوؽ أبو ظبي للأوراؽ المالية
D(I) D(M2) D(E) D(O) D(VADSMI) Error Correction: 

-0.510262  222.2992***  0.076315***  5.115623 -0.003280* CointEq1 

-31.42866* -146.3832 -0.988415*** -1168.004 0.011568 D(VADSMI(-1)) 

 0.002966  0.034946 -3.37E-05*  0.203329** -8.33E-06 D(O(-1)) 

 4.572718  532.1556*** -0.359827*** -433.7153 -0.039052 D(E(-1)) 

 0.000533 -0.047669  0.000136***  0.126816  5.81E-06 D(M2(-1)) 

 0.608104***  1.688715  0.000992 -10.73410**  0.002487*** D(I(-1)) 

-7.49E-06 -0.014001 -1.35E-05 -0.068352 -6.25E-06 C 

 0.308577  0.419185  0.519153  0.204591  0.309104 R-squared 

 9.074614  14.67492  21.95320  5.230049  9.097053 F-statistic 

                                                        
يمة المتغير المستقؿ يعكس معامؿ حد الخطأ سرعة التكيؼ أو التعديؿ مف الأجؿ القصير إلى الأجؿ الطويؿ، أي مقدار التغير في المتغير التابع نتيجة انحراؼ ق -1

سالبة ما داـ أنو يشير إلى المعدؿ الذي تتجو بو العلبقة مف الأجؿ في الأجؿ القصير عف قيمتو التوازنية في الأجؿ الطويؿ بمقدار وحدة واحدة، ويتوقع أف تكوف قيمتو 
 القصير إلى الأجؿ الطويؿ.
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 بورصة قطر
D(I) D(M2) D(E) D(O) D(VDSM-200) Error Correction: 

-2.285166** -101.7602*** 0.246753** 40.79120 -0.040934** CointEq1 

2.001994 99.58071* 0.151758 -63.27650 -0.224406** D(VDSM-200(-1)) 

-0.000340 0.009130 -6.13E-07 0.293039*** -0.000116** D(O(-1)) 

0.982323 -39.46390*** -0.499524*** 19.46827 -0.005959 D(E(-1)) 

0.007893 -0.055962 -0.001695** -0.200464 0.000120 D(M2(-1)) 

-0.246085*** -3.155112** 0.001852 -0.963815 0.003435** D(I(-1)) 

-0.020653 0.002109 4.73E-05 0.241796 9.28E-05 C 

0.169856 0.584786 0.381630 0.113746 0.142523 R-squared 

4.058092 27.93315 12.24026 2.545515 3.296529 F-statistic 

  .EVIEWS 10 البرنامج الإحصائي المصدر:
 عمى التوالي. %10، %5، %1*()**()*( تشير إلى وجود دلالة إحصائية عند مستوى **)

نماذج شعاع تصحيح الخطأ، أف معاملبت تصحيح الخطأ الذي تعبر عف قوة جذب نحو التوازف في  تظير نتائج تقدير
 VECMالمدى الطويؿ سالبة ومعنوية في سوؽ الأسيـ السعودي، سوؽ أبوظبي وبورصة قطر، ىذا ما يفسر صلبحية نماذج 

عوائد مؤشر سوؽ الأسيـ  تقمّباتنحراؼ الفعمي لفي تفسير العلبقات وتأكيدىا لنتائج اختبار جوىانس، وبناء عمى ذلؾ فإف الا
عف العلبقة التوازنية في المدى الطويؿ يصحح شيريا بمقدار  t-1السعودي وسوؽ أبوظبي في المدى القصير في الفترة 

، وعموما تكشؼ إشارة معممة حد %4عمى التوالي وىي قيمة ضئيمة، بينما في بورصة قطر يصحح شيريا بػػ  0.3%، 0.16%
عوائد مؤشرات البورصات  تقمّباتصحيح الخطأ عمى معنوية العلبقة طويمة الأجؿ تتجو مف المتغيرات الاقتصادية إلى ت

 المدروسة.

، وىو ما 5%معنوية معممات النماذج المقدرة عند مستوى معنوية  Fوعمى صعيد القوة التفسيرية لمنماذج، تبيف إحصائية 
 لبورصات المدروسة في الصدمات الاقتصادية.عوائد مؤشرات ا تقمّباتيؤكد تبعية 

يحقؽ شروط الاستقرار  VECM( أف النموذج شعاع تصحيح الخطأ المقدر 23-3يتضح مف خلبؿ الشكؿ رقـ )
Satisfies The Stability Condition إذ أف جميع المعاملبت أصغر مف الواحد، وجميع الجذور تقع داخؿ دائرة الوحدة، مما ،

 ج لا يعاني مف مشكمة في ارتباط الأخطاء أو عدـ ثبات التبايف.يعني أف النموذ
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 VECM ر (: استقرار نموذج شعاع تصحيح الخطأ المقد23-3الشكؿ رقـ )
  سوق الأسهم السعودي            أبوظبي للأوراق الماليةسوق بورصة قطر                                       
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  .EVIEWS 10 البرنامج الإحصائي المصدر:

 (O. E. M2. I) ولمعرفة ما إذا كاف ىناؾ سببية ثنائية أو سببية ذات اتجاه واحد عمى الأقؿ بيف المتغيرات الاقتصادية
 VEC Granger Causality/Blockدى القصير، نعرض نتائج اختبارمؤشرات البورصات المدروسة عمى الم تقمّباتو 

Exogeneity Wald Tests :الذي يبيف العلبقة السببية بيف المتغيرات الدراسة عمى المدى القصير  
 VEC Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests (: نتائج اختبار سببية جرانجر40-3الجدوؿ رقـ )

 ديسوؽ الأسيـ السعو 
D(I) D(M2) D(E) D(O) D(VTADAWUL) Excluded 

 5.364291**  0.008634  3.217736* 0.387776 - D(VTADAWUL) 

 6.071743**  0.068464  4.235563** -  2.068928 D(O) 

 16.70576***  14.55038*** -  0.309434  4.833573** D(E) 

5.000197** -  9.867805***  3.259735*  0.026716 D(M2) 

- 3.201248**  4.551654**  0.867666  2.659070* D(I) 

51.28338 15.40021 15.09025 6.309515 7.129098 All 

 سوؽ أبوظبي للأوراؽ المالية
D(I) D(M2) D(E) D(O) D(VADSMI) Excluded 

 3.484661*  0.224443  31.40436***  2.257218  - D(VADSMI) 

 2.525739  1.040871  2.962948* -  0.848664 D(O) 

 0.415779  16.71883*** -  1.754278  1.293514 D(E) 

 0.011723 -  6.985453***  0.311022  0.059450 D(M2) 

- 1.208078  1.278154  7.710337***  37.64678*** D(I) 

6.9996 18.7901 38.7156 18.1426 47.42134 All 

 بورصة قطر
D(I) D(M2) D(E) D(O) D(VDSM-200) Excluded 

 0.256966  2.895867*  0.127943  0.234107 - D(VDSM-200) 

 1.751744  0.054780  4.70E-06 -  4.068129** D(O) 

 1.670786  12.28261*** -  0.598477  0.129244 D(E) 

 1.631751 -  6.517955**  0.959985  0.797478 D(M2) 

- 5.493030**  0.035990  0.102629  3.004101* D(I) 

7.660791 16.75541 6.78421 1.991537 10.59062 All 

 .EVIEWS 10 البرنامج الإحصائي المصدر:

   عمى التوالي. %10، %5، %1*()**()*( تشير إلى وجود دلالة إحصائية عند مستوى **)
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في عوائد المؤشرات والصدمات الاقتصادية المتمثمة في  تقمّبات( السببية المباشرة بيف ال40-3توضح نتائج الجدوؿ رقـ )
في  I، سعر الفائدة M2، معدؿ النمو في عرض النقود E، سعر الصرؼ العممة المحمية مقابؿ الدولار O سعر النفط الخاـ شيري

 كؿ دولة.

عوائد  تقمّباتالفائدة و  تشير النتائج إلى وجود علبقة سببية تبادلية ذات دلالة إحصائية بيف كؿ مف سعر الصرؼ، سعر
(، بمعنى أف حدوث تغيّر في سعر الصرؼ وسعر الفائدة سوؼ 1مؤشر سوؽ الأسيـ السعودي عند فترة الإبطاء المختارة )

عوائد مؤشر سوؽ الأسيـ السعودي، والعكس صحيح، وتفسير ذلؾ ىو أف ارتفاع أسعار الفائدة مف  تقمّباتيؤدي إلى تغير في 
زيادة تكمفة الفرصة البديمة للبحتفاظ بالنقود أو استثمارىا في الأسيـ مما يؤدي إلى انخفاض أسعار الأسيـ، شأنو أف يؤدي إلى 

كما أف ارتفاع أسعار الفائدة يؤثر عمى العائد عمى الاستثمار في المؤسسات وبالتالي يؤدي إلى انخفاض أرباحيا، مما ينتج عنو 
انخفاض سعر صرؼ العممة ، فإف تقمّباتنسبة إلى نتائج تأثيرات سعر الصرؼ عمى تراجع الطمب عمى أسيـ المؤسسات، أما بال

يشير إلى ارتفاع معدلات التضخـ في المستقبؿ، الأمر الذي يجعؿ المستثمريف يشككوف في الأداء المستقبمي لممؤسسة، قد 
عادة التوازف فييا، ونتيجة لذلؾ فإف أ  سعار الأسيـ في سوؽ رأس الماؿ ستنخفض.فيسعوف إلى تعديؿ محافظيـ الاستثمارية وا 

سوؽ رأس الماؿ إلى سعر الصرؼ مف خلبؿ آثارىا عمى الثروة، ومف ثـ آثارىا عمى السيولة  تقمّباتقد يكوف تفسير انتقاؿ 
يقمؿ مف ثروة المستثمريف  تقمّباتوبشكؿ غير مباشر عمى سعر الصرؼ، إذ أف الانخفاض في أسعار الأسيـ المؤدي لتمؾ ال

لمحمييف ويقمؿ مف السيولة في الاقتصاد، إذ أف انخفاض السيولة في الوقت نفسو يخفض أسعار الفائدة والتي بدورىا تحفز تدفؽ ا
قيمة العممة، ومف ناحية أخرى يمكف لممساىميف في سوؽ تداوؿ العملبت الأجنبية  في يسبب انخفاض مارؤوس الأمواؿ، 

ؤشر أسواؽ رأس الماؿ لتحسيف توقعات معدلات تبادؿ العملبت، فبعد وصوؿ استعماؿ المعمومات عف أسعار الأسيـ وم
سوؽ رأس الماؿ لأي سبب كاف، فإف ذلؾ سيجعؿ المستثمريف والمضاربيف في سوؽ الصرؼ الأجنبي  تقمّباتالمعمومات عف 

الأجنبية مقارنة بالعممة يسارعوف إلى تعديؿ حالات استثماراتيـ ومحافظيـ الاستثمارية مف حيث حجـ امتلبكيـ لمعملبت 
المحمية، وىذا يؤثر عندىا عمى قيمة العممة المحمية مقارنة بالعملبت الأجنبية، مما يغير سعر صرؼ العممة المحمية مقارنة 

 في سعر صرؼ العممة المحمية في سوؽ الصرؼ الأجنبي. تقمّباتبالعملبت الأجنبية، فيحدث ذلؾ 

سوؽ السعودي، حيث أف الالعوائد في  تقمّباتات دلالة إحصائية بيف أسعار النفط و كما تشير النتائج إلى غياب علبقة ذ
تحركات سعر النفط لا تسبب تغييرا في عوائد مؤشر السوؽ في المدى القصير، بالرغـ مف أف النفط يمعب دوراً بارز في 

سير ليذه النتيجة أف قطاع النفط في المممكة ، وقد يكوف التفمف خلبؿ دعـ الإنفاؽ الاستثماري والاستيلبكي قتصاد السعوديالا
العربية السعودية ممموؾ لمدولة وليس لشركات القطاع الخاص، مما ينتج عنو عدـ تأثر سوؽ الأسيـ المكوف مف عدة المؤسسات 

 بإيرادات القطاع النفطي.

عوائد مؤشر سوؽ أبو ظبي  باتتقمّ إلى وجود علبقة سببية ذات اتجاىيف بيف كؿ مف سعر الفائدة و  كذلؾ أسفرت النتائج
العوائد السوؽ إلى سعر الصرؼ، وىذا يعني  تقمّباتللؤوراؽ المالية، إلى جانب ذلؾ توجد علبقة سببية مف جانب واحد تتجو مف 
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فؽ مع السوؽ التاريخية تساىـ مساىمة معنوية في تحسيف القدرة التنبؤية مستقبلًب بأسعار الصرؼ، وىذا ما يتوا تقمّباتأف معرفة 
أما في بورصة قطر فتوضح النتائج أنو بالإضافة )المشار إليو سابقا(،  Portfolio Balance Approachمنيج توازف المحفظة 

عوائد المؤشر وفي اتجاه واحد، كما تشير النتائج إلى  تقمّباتفي تفسير ال اً كبير  اً إلى سعر الفائدة تمعب متغيرة سعر النفط دور 
العوائد السوؽ إلى عرض النقود، وباستثناء ىذه العلبقة أحادية الجانب،  تقمّباتجانب واحد تتجو مف  وجود علبقة سببية مف

بورصة قطر وحتى سوؽ أبوظبي لا يؤثراف عمى بقية المتغيرات الاقتصادية، وىذه يعني أف تمؾ  عوائد تقمّبات نلبحظ أف
مات البورصات العالمية كالحوكمة ووجود أدوات مالية حديثة يمكف البورصات مازالت تعتبر ناشئة، وتفتقر بالتالي إلى بعض مقو 

 ليا أف تؤثر عمى عدة نشاطات في البورصات.

العوائد في البورصات يتجمى في سعر  تقمّباتيتضح مما سبؽ أف القاسـ المشترؾ في تأثير المتغيرات الاقتصادية عمى 
جميع عوائد مؤشرات البورصات المدروسة، حيث أف معرفة أسعار  تتقمّباالفائدة الذي كاف لو أثر واضح وبارز في تفسير 

عوائد مؤشرات البورصات المدروسة، وىذه النتيجة تتوافؽ والنظرية  تقمّباتالفائدة التاريخية لكؿ دولة يحسف مف التنبؤ مستقبلًب ب
 لبورصات.الاقتصادية التي حددت تمؾ العلبقة والتي تعتبر أف سعر الفائدة العدو المدود في ا

 
:

 Impulseيعتبر تحميؿ دواؿ الاستجابة ومكونات التبايف أىمية كبيرة في التنبؤ، حيث تقيس دواؿ الاستجابة الفورية 

Response Functions معادلات المكونة أثر صدمة بمقدار انحراؼ معياري واحد في قيمة حد الخطأ العشوائي في إحدى ال
 Varianceعمى القيـ الحالية والمستقبمية لممتغير الداخمي أو التابع، أما تحميؿ مكونات التبايف  VECMلمنظومة 

Decompositions .فإنو يقيس الأىمية النسبية لممتغير في تفسير تبايف أخطاء التنبؤ لممتغيرات في النموذج 

 ثار الصدمات وتحميؿ دواؿ الاستجابةآ .1
سمح تحميؿ الصدمات بقياس أثر التغير المفاجئ لظاىرة معينة عمى باقي المتغيرات، وبعد إجراء اختبار استجابة ردة ي
المتغيرات الاقتصادية، بينت النتائج  تقمّباتعوائد مؤشر البورصات المدروسة نتيجة حدوث صدمة مفاجئة في  تقمّباتالفعؿ ل

عوائد مؤشر سوؽ الأسيـ السعودي، سوؽ أبوظبي وبورصة  تقمّباتردة الفعؿ لم( استجابة 41-3الموضحة في الجدوؿ رقـ )
 فترات زمنية. 10قطر لصدمة عشوائية مقدارىا انحراؼ معياري واحد في المتغيرات الاقتصادية الكمية وذلؾ لمدة 

ة موجبة في (، أف أي صدمة عشوائي41-3بينت النتائج بخصوص سوؽ الأسيـ السعودي الموضحة في الجدوؿ رقـ )
في الفترة الأولى، ويستمر ىذا التأثير عمى كامؿ مجاؿ  %0.2بحوالي  اً فوري اً ذاتي اً ايجابي اً عوائد المؤشر، تحدث أثر  تقمّبات

الناتجة عف التغير في جميع  VTADAWULعوائد مؤشر السوؽ  تقمّباتالتنبؤ، بينما كانت قيـ معاملبت استجابة ردة الفعؿ ل
ادية ضئيمة خلبؿ سنوات فترة الدراسة، حيث بمغت قيمة ىذه المتغيرات خلبؿ الفترة الخامسة مثلًب: المتغيرات الاقتص

0.000462 ،0.000461 ،-0.000213 ،-5.92E-06 ،سعر الفائدة  وىذا يعني أف التغير فيI سعر الصرؼ العممة ،
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يؤدي إلى زيادة في  %1بػػػػ  M2لنقود ، معدؿ النمو في عرض اO، سعر النفط الخاـ شيري Eالمحمية مقابؿ الدولار 
VTADAWUL  5.92-، 0.000213-، 0.000461، 0.000462بنسبةE-06 .عمى التوالي 

خلبؿ كامؿ فترة  VTADAWULفي  وضعيؼسالب  يترتب عف حدوث صدمة ىيكمية موجبة في سعر النفط أثر
بمقدار  VTADAWULانخفاض في يؤدي إلى  %1 الاستجابة، وذلؾ يعني أف الزيادة في الأسعار العالمية لمنفط بمقدار

وضعيؼ في الفترة الثانية، وبالتالي فإف حدوث صدمة موجبة في الأسعار العالمية لمنفط سوؼ يكوف لو أثر ايجابي  0.02%
عوائد مؤشر السوؽ، وفيما يخص سعر الصرؼ وسعر الفائدة، فإف حدوث صدمة موجبة فييما يترتب عمييا أثر  تقمّباتفي 
 خلبؿ كامؿ فترة الاستجابة، أي أف الزيادة في سعر الصرؼ وسعر الفائدة يؤدي إلى ارتفاع في VTADAWULب في موج

VTADAWUL 0.04، حيث تستمر الاستجابة في التزايد عمى مر الفترات الممثمة لفترة الاستجابة مسجمة أعمى معدؿ% ،
يتراوح  VTADAWULبينما نجد أثر صدمة عرض النقود عمى بالنسبة إلى سعر الصرؼ وسعر الفائدة عمى التوالي،  0.05%

ما بيف الموجب والسالب خلبؿ الفترة الاستجابة، حيث أدى حدوث صدمة موجبة في عرض النقود إلى حصوؿ أثر موجب، أي 
 خلبؿ أربع فترات الأولى، ثـ تحوؿ الأثر ما بيف الموجب والسالب باقي فترات الاستجابة.  VTADAWULارتفاع 

عوائد  تقمّبات(، أف الصدمة السابقة في 41-3يف تقديرات دواؿ الاستجابة في سوؽ أبوظبي الممخصة في الجدوؿ رقـ )تب
تؤثر مباشرة وبشكؿ موجب في قيميا الحالية والمستقبمية، كما تبيف النتائج أف حدوث صدمة موجبة  VADSMIمؤشر السوؽ 

بدءا مف الفترة الثانية بالنسبة لسعر النفط  VADSMIابة سمبية فورية لػػػ سعر النفط وعرض النقود ستصحب باستج تقمّباتفي 
، بينما نجد أف التغير المفاجئ في VADSMIانخفاض في يؤدي إلى والفترة الثالثة لعرض النقود، أي أف الزيادة في المتغيريف 

ائدة بمقدرة انحراؼ معياري واحد ، حيث أف حدوث صدمة مفاجئة في سعر الفVADSMIسعر الفائدة أحدث أثر موجب عمى 
كأقصى استجابة في الفترة السادسة، في حيف يتذبذب أثر سعر الصرؼ ما  %0.07بمقدار  VADSMIيؤدي إلى ارتفاع في 

 مع انخفاض الاستجابة خلبؿ كامؿ الفترة. VADSMIبيف السالب والموجب عمى 

اصمة في السوؽ العالمية لمنفط، عرض النقود، سعر الفائدة، رات الحتظير النتائج كذلؾ أف بورصة قطر تتفاعؿ مع التغيّ 
أي أف ، VDSM-200أثر سالب عمى عميو وسعر الصرؼ، حيث أف حدوث صدمة موجبة في سعر النفط وعرض النقود يترتب 

ثر موجب ، ىذا عكس المتغيريف سعر الفائدة وسعر الصرؼ المذيف ليما أVDSM-200الزيادة في المتغيريف تؤدي إلى انخفاض 
مع ملبحظة وجود شبو استقرار أو تقارب في معامؿ الاستجابة الناتج مف الصدمتيف، حيث أف حدوث  ،VDSM-200عمى 

، %0.069بمقدار  VADSMIصدمة مفاجئة في سعر الفائدة وسعر الصرؼ بمقدرة انحراؼ معياري واحد يؤدي إلى ارتفاع في 
 .نسبة لسعر الفائدة، والفترة الثالثة بالنسبة لسعر الصرؼ عمى التواليكأقصى استجابة في الفترة السادسة بال 0.043%
 
 
 



 

227  

 

 «ة واهخلال امؾدوىالاضطراباث المامَل  ة في علل باث امبورظاث امؾرتَل خًبؤ تخلول و ن  كِاسي ملترح نموذج» ..............مثامرامفعل ا

 قتصاديةالامتغيرات العوائد المؤشرات البورصات المدروسة لصدمة  تقم بات(: نتائج دواؿ استجابة 41-3الجدوؿ رقـ )
 قتصاديةالامتغيرات اللصدمة  عوائد مؤشر سوؽ الأسيـ السعودي تقم باتاستجابة 

I M2 E  O VTADAWUL فترة الاستقراء 
 0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.002022 1 

 0.000224  9.80E-06  0.000388 -0.000213  0.002169 2 

 0.000374  5.13E-05  0.000366 -0.000266  0.002067 3 

 0.000423  2.56E-05  0.000452 -0.000224  0.002021 4 

 0.000462 -5.92E-06  0.000461 -0.000213  0.001970 5 

 0.000484  5.24E-06  0.000481 -0.000192  0.001956 6 

 0.000495 -3.18E-06  0.000480 -0.000184  0.001938 7 

 0.000501  4.67E-07  0.000486 -0.000176  0.001934 8 

 0.000504 -1.80E-06  0.000485 -0.000173  0.001929 9 

 0.000506 -3.71E-07  0.000487 -0.000171  0.001928 10 

 قتصاديةالامتغيرات اللصدمة عوائد مؤشر سوؽ أبو ظبي للأوراؽ المالية  تقم باتاستجابة 
I M2 E O VADSMI فترة الاستقراء 

 0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000692 1 

 0.000342  5.44E-06 -4.84E-05 -0.000127  0.000742 2 

 0.000567 -5.60E-06  1.45E-05 -0.000128  0.000749 3 

 0.000684 -1.13E-05 -5.09E-06 -0.000118  0.000693 4 

 0.000711 -2.53E-05  9.16E-06 -9.16E-05  0.000683 5 

 0.000712 -2.52E-05 -2.30E-06 -8.28E-05  0.000669 6 

 0.000703 -2.68E-05  2.71E-06 -7.63E-05  0.000672 7 

 0.000699 -2.52E-05 -1.34E-06 -7.67E-05  0.000670 8 

 0.000696 -2.55E-05  8.33E-07 -7.63E-05  0.000672 9 

 0.000695 -2.49E-05 -5.65E-07 -7.72E-05  0.000671 10 

 قتصاديةالامتغيرات اللصدمة عوائد بورصة قطر  تقم باتاستجابة 
I M2 E O VDSM-200 فترة الاستقراء 

 0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.004443 1 

 0.000750 -0.000916  0.000233 -0.000892  0.003526 2 

 0.000612 -0.001136  0.000432 -0.000980  0.003723 3 

 0.000723 -0.001112  0.000330 -0.001041  0.003671 4 

 0.000682 -0.001109  0.000399 -0.001051  0.003684 5 

 0.000696 -0.001132  0.000358 -0.001055  0.003684 6 

 0.000696 -0.001119  0.000385 -0.001058  0.003681 7 

 0.000694 -0.001128  0.000369 -0.001057  0.003684 8 

 0.000696 -0.001123  0.000379 -0.001058  0.003682 9 

 0.000694 -0.001126  0.000373 -0.001057  0.003683 10 

  .EVIEWS 10 البرنامج الإحصائي المصدر:
ولكي نوضح مدى استجابة عوائد المؤشرات السابقة لمصدمات الاقتصادية، نقوـ بإدراج الشكؿ البياني التالي الذي يمخص 

 مختمؼ التغيرات التي تحدث خلبؿ العشر فترات:
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 قتصاديةالامتغيرات اللصدمة  عوائد مؤشر سوؽ الأسيـ السعودي قم باتتاستجابة  (:24-3الشكؿ رقـ )
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  .EVIEWS 10 البرنامج الإحصائي المصدر:

 قتصاديةالامتغيرات اللصدمة عوائد مؤشر سوؽ أبوظبي للأوراؽ المالية  تقم باتاستجابة  (:25-3الشكؿ رقـ )
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 .EVIEWS 10 البرنامج الإحصائي المصدر:

 قتصاديةالامتغيرات اللصدمة عوائد مؤشر بورصة قطر  تقم باتاستجابة  (:26-3الشكؿ رقـ )
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 .EVIEWS 10 البرنامج الإحصائي المصدر:
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 ويمكف أف نمخص مما سبؽ في الجدوؿ التالي:
 عوائد المؤشرات البورصات المدروسة  تقم باتلصدمات الاقتصادية عمى (: أثر ا42-3الجدوؿ رقـ )

   سوؽ الأسيـ السعودي تقم بات سوؽ أبوظبي للأوراؽ المالية تقم بات بورصة قطر تقم بات
 الصدمات /الأثر موجب سالب موجب سالب موجب سالب

x   x   x   سعر النفط 
  x x x 

 
x  سعر الصرؼ 

x   x   x x لنقودعرض ا 
  x   x   x سعر الفائدة 

 بناء عمى تحميؿ النتائج المتحصؿ عمييا في الدراسة. مف إعداد الطالبالمصدر: 
 

 تحميؿ التبايف .2
إف اليدؼ مف تحميؿ التبايف ىو معرفة مدى مساىمة كؿ متغير في تبايف خطأ التنبؤ، أو بمعنى آخر قياس إسياـ 

( نتائج تحميؿ التبايف 43-3المستقبمية لمتغير ما، ويعرض الجدوؿ رقـ ) تقمّباتي الالصدمات العشوائية لمتغيرات النموذج ف
 عوائد مؤشرات البورصات العينة: تقمّباتلخطأ التنبؤ ب

 لمصدمات الاقتصادية المدروسةعوائد مؤشرات البورصات  تقم باتنتائج تحميؿ التبايف في استجابة  (:43-3الجدوؿ رقـ )

 سوؽ الأسيـ السعودي 
I M2 E  O VTADAWUL S.E. فترة الاستقراء 

 0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  100.0000  0.002022 1 

 0.553611  0.001063  1.663856  0.502099  97.27937  0.003006 2 

 1.390943  0.019960  2.084056  0.850431  95.65461  0.003696 3 

 2.027684  0.018605  2.690005  0.914548  94.34916  0.004263 4 

 2.582352  0.015165  3.113668  0.939334  93.34948  0.004747 5 

 3.036781  0.012824  3.472640  0.924739  92.55302  0.005182 6 

 3.407970  0.011098  3.737076  0.906718  91.93714  0.005579 7 

 3.707285  0.009763  3.954806  0.884956  91.44319  0.005948 8 

 3.952547  0.008726  4.125306  0.866060  91.04736  0.006295 9 

 4.154162  0.007883  4.266758  0.848796  90.72240  0.006623 10 

 سوؽ أبوظبي للأوراؽ المالية 
I M2 E O VADSMI S.E. فترة الاستقراء 

 0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  100.0000  0.000692 1 
 10.07264  0.002544  0.200938  1.389304  88.33458  0.001079 2 

 21.28193  0.002956  0.123536  1.579848  77.01173  0.001437 3 

 29.99618  0.006265  0.085109  1.535969  68.37648  0.001739 4 

 35.27466  0.020759  0.066374  1.369581  63.26862  0.002002 5 

 38.65364  0.029562  0.053628  1.242535  60.02064  0.002229 6 

 40.79110  0.036908  0.045124  1.141039  57.98582  0.002433 7 

 42.30153  0.041066  0.038947  1.069976  56.54848  0.002620 8 

 43.39908  0.044421  0.034254  1.015373  55.50687  0.002794 9 

 44.25926  0.046734  0.030573  0.974240  54.68920  0.002958 10 
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 بورصة قطر 
I M2 E O VDSM-200 S.E. فترة الاستقراء 

 0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  100.0000  0.004443 1 

 1.634193  2.306260  0.157184  2.438916  93.46345  0.005867 2 

 1.833580  4.165891  0.471892  3.435550  90.09309  0.007148 3 

 2.161703  4.984822  0.518257  4.203400  88.13182  0.008217 4 

 2.289956  5.468722  0.605991  4.691875  86.94346  0.009168 5 

 2.394382  5.840238  0.633200  5.024518  86.10766  0.010032 6 

 2.469704  6.083831  0.670529  5.269588  85.50635  0.010825 7 

 2.523372  6.281327  0.689015  5.451194  85.05509  0.011566 8 

 2.567947  6.427439  0.708495  5.594990  84.70113  0.012261 9 

 2.601822  6.548975  0.721429  5.709041  84.41873  0.012919 10 

 .EVIEWS 10 البرنامج الإحصائي المصدر:
الظرفية  تقمّبات( دور كؿ صدمة مف صدمات المتغيرات المستعممة في الدراسة في تفسير ال43-3يوضح جدوؿ رقـ )

عوائد مؤشر سوؽ الأسيـ  تقمّباتأشير مف التنبؤ، حيث نلبحظ أف التغيرات الحاصمة في  10لمبورصات المدروسة في فترة 
في الفترة الأولى ترتبط أساساً بالتغيرات الحاصمة في قيمتو ىو نفسو خصوصاً خلبؿ الفترات الثلبث الأولى، ونجد أف  السعودي
، ويتضح أيضاً أف تفسير المتغيرات 10في الفترة  %90.72ينخفض مع مرور الوقت حتى يصؿ إلى حوالي  تقمّباتالتأثير 

ف كانت ضعيفة خلبؿ الفترات الأولى، أتفعت بشكؿ متزايد مع مرور الزمف بعد سوؽ الأسيـ السعودي ار  تقمّباتالاقتصادية ل
، أما نسب تغيرات سعر الفائدة، سعر النفط، وعرض النقود %4.26إلى  10حيث وصمت تأثير تغيرات سعر الصرؼ في الفترة 

 .0.007%، 0.84%، 4.15% فيي عمى الترتيب الآتي

سوؽ أبو ظبي، أف معظـ التغيرات الظرفية التي تحدث  تقمّباتتحميؿ مكونات  ( عند43-3يتبيف مف خلبؿ الجدوؿ رقـ )
مف 88.33% عوائد مؤشر سوؽ أبوظبي تتعمؽ بتجديدات المتغيرة نفسيا، إذ أف ىذا التجديد يسمح بتفسير حوالي  تقمّباتفي 

، بالمقابؿ، 10عند الفترة  54.68%حتى تبمغ حد السوؽ خلبؿ الفترة الثانية، لتتراجع ىذه النسبة مع مرور الوقت  تقمّباتتغيّرات 
عوائد المؤشر في تفسير تغيراتيا الذاتية تزايد نسبة مساىمة صدمات سعر الفائدة في  تقمّباتنجد مع تناقص نسبة مساىمة 

ي أف تأثير ، مما يعن10في الفترة 44.25% عوائد مؤشر السوؽ حوالي  تقمّباتتفسير ىذه التغيرات، التي وصمت تأثيرىا عمى 
العوائد يستغرؽ فترة أطوؿ مقارنة بباقي المتغيرات الاقتصادية التي ليا تأثير جد ضعيؼ في تفسير  تقمّباتسعر الفائدة عمى ال

 .1.57%و 0.002%عوائد مؤشر سوؽ أبوظبي للؤوراؽ المالية والتي تراوحت ما بيف  تقمّبات

بجانب  -عوائد المؤشر تقمّباتذي يمثؿ أكبر نسبة في تفسير أما بخصوص بورصة قطر، نجد أف العامؿ الاقتصادي ال
في الفترة  %5.70حوالي  تقمّباتىو سعر النفط في الفترة الثانية، وبمغت ذروة نسبة مكونات سعر النفط في ال -المؤشر نفسو

عرض النقود صدمات سعر الصرؼ لمتقمبات كانت ضعيفة، بينما تفسير ، كما نلبحظ مف النتائج أف نسبة تفسير صدمات 10
عمى التوالي، مما يعني عمى  10في الفترة  %2.60، %6.54وسعر الفائدة ارتفعت بشكؿ متزايد مع مرور الوقت لتصؿ إلى 

 العوائد يستغرؽ فترة أطوؿ مقارنة بباقي المتغيرات. تقمّباتأف تأثير تمؾ المتغيرات عمى ال
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:

ف أسواؽ رأس الماؿ أساساً مف المتعامميف والمستثمريف الأفراد، وبالتالي فإف ميوؿ وعواطؼ وتفكير ىؤلاء يمعب دوراً تتكوّ 
 .Lee et al. 2002)سات نذكر منيا مت العديد مف الدرافي التأثير عمى تسعير الأوراؽ المالية وسموكياتيا، وحديثا، قدّ  رئيسياً 

Brown and Cliff 2005. Baker and Wurgler 2007. Ho and Hung 2009. Baker et al. 2012 ) أدلة داعمة عمى أف
التحيّزات العاطفية تمعب دوراً جوىريا في تحديد أسعار الأسيـ وزيادة تذبذبات أسواؽ رأس الماؿ، خاصة في أوقات حدوث 

عوائد  تقمّباتمستثمريف عمى ال معنوياتلأزمات المالية، وعمى ضوء ذلؾ ييدؼ ىذا المطمب إلى إبراز مدى تأثير الاضطرابات وا
 .سوؽ الأسيـ السعودي، سوؽ أبوظبي للؤوراؽ المالية وبورصة قطرمؤشر 

:
زات السموكية لممستثمريف عمى أداء أسواؽ رأس الماؿ، إلا أنيا لـ تتوصؿ إلى حاولت العديد مف الدراسات قياس أثر التحيّ 

مقاييس محددة تستخدـ كمرجع لقياس التحيّزات العاطفية، نظرا لأف مشاعر المستثمريف لا يمكف ملبحظتيا بشكؿ مباشر، فبعض 
أثير اتجاىات المستثمريف عمى أسواؽ رأس الماؿ ؼ عمى تعرّ الدراسات اعتمدت عمى أسموب الاستقصاء كأداة لجمع البيانات والتّ 

(Fisher and Statman 2000. Brown and Cliff  2005. Verma and Sweidemer 2009. Smiling 2009. Lux 2011) ،
وىناؾ دراسات أخرى استخدمت مقاييس تعتمد عمى استخداـ بيانات ثانوية عف عمميات تداوؿ المستثمريف في أسواؽ الأسيـ 

، مف خلبؿ التقدير الكمي لممشاعر المستثمريف الذي أخذ نقمة جديدة في القياس المالي الاستثماري تبرير المستثمر لقراره توضح
 .Baker & Wrangler 2006. 2007. Wang et al. 2006. Brown & Cliff 2004. Baker et al)في أسواؽ رأس الماؿ 

2012. Lee 2014)،  ات لدلالة عف عاطفة المستثمريػف، ومف ثـ، ستحػاوؿ ىذه الدراسة استخداـ وىناؾ مف استخدـ بعض المؤشر
الدراسات نذكر منيا مف العديد  فيكمؤشر عف عاطفة المستثمر لاعتماده  consumer sentiment index 1مؤشر ثقة المستيمؾ

(Kenneth et Statman 2003. Charoenrook 2006. Lemmon et Portniaguina 2006. Schmeling 2009. Finter et 

al 2012. Chang et al 2012،). ر كمؤشر عف عاطفة المستثمر منيا:حيث قدموا عدة حجج لاستخداـ ىذا المتغي 

  فيو يتضمف المعتقدات الأفراد بما فييا التحيّزات العاطفية والإدراكية؛الماليّة السّموكيّةيعكس مؤشر ثقة المستيمؾ فمسفة ، 
 ف في أسواؽ رأس الماؿ مف فئة الأفراد، مما يشير إلى أف مقياس ثقة المستيمؾ قد يكوف مفيدا لكيفية ارتفاع عدد المتعاممي

 شعور المستثمريف الأفراد بالاقتصاد وأسواؽ رأس الماؿ. 

                                                        
راء ووجيات نظر وأحواؿ المستيمكيف المزاجية حوؿ الأوضاع آ، ويعبر عف لدولة ما قتصاديالامؤشر ثقة المستيمؾ مف المؤشرات اليامة لأداء النشاط يعد  -1

، ويعبر ارتفاع ىذا المؤشر عف استمرار تفاؤؿ الأفراد بخصوص تطور تمؾ الأوضاع في الأجؿ القصيرالأفراد دى تفاؤؿ وتشاؤـ الاقتصادية الحالية، وكذلؾ م
 الأوضاع الاقتصادية المستقبمية. بخصوص
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سموؾ المستثمريف الأجانب ومعنوياتيـ إلى البورصات العربية المدروسة، تـ دراسة  مف خلبؿ عدوىالولقياس مدى انتقاؿ 
1ر كؿ مف مؤشر الخوؼ أث

VIX  ومؤشر ثقة المستثمريف في منطقة اليوروSentix
2
 عوائد مؤشرات البورصات.   تقمّباتعمى  

مؤشر الشيري لثقة المستيمؾ لكؿ ال ،لمؤشرات البورصات المدروسة الشيرية تتألؼ بيانات الدراسة مف السلبسؿ الزمنية
ويمتد النطاؽ الزمني لمبيانات المستخدمة في ، Sentixي منطقة اليورو ومؤشر ثقة المستثمريف ف VIXمؤشر الخوؼ دولة، 

قػاء البيانات التاريخية لمؤشر ثقة المستيمؾ بالنسبة لممممكة العربية السعودية ي، حيث تـ است2017إلى  2007الاختبارات مف 
دائرة  دة تـ الحصوؿ عميو مف موقع، أما الإمارات العربية المتحThomson Reuters (https://www.ipsos.com)موقع  مف

موقع وزارة  ر مفػػوؿ عمى مؤشر ثقة المستيمؾ لدولة قطػػف تـ الحصػػ، في حي(https://ded.abudhabi.aeالتنمية الاقتصػػػادية )
 مف الموقع VIX ،Sentixوتـ استيقاء بيانات مؤشري ، 3(https://www.mdps.gov.qaالتخطيط التنموي والإحصاء )

(https://fr.finance.yahoo ،) ولتحقيؽ ىذا اليدؼ تـ الاعتماد عمى نماذج الانحدار الذاتي المشروط بعدـ تجانس التبايف
 . 4متعددة المتغيرات لإبراز العلبقةو  الأحادية الأخطاء المعممة

 

:
ف مف خلبلو بأف المتغيرات خلبؿ فترة حصاءات الوصفية لمتغيرات الدراسة، وتبيّ ( الإ44-3يستعرض الجدوؿ رقـ )

، %5التي كانت معنوية عند مستوى  Jarque Beraالمدروسة لـ تكف ذات توزيع الطبيعي، وىو ما تثبتو إحصائية اختبار 
 (.3عمى مف التوزيع الطبيعي )أكبر مفويعزز ىذه النتيجة معامؿ الالتواء الذي يقترب مف الصفر ومعامؿ التفرطح الذي ىو أ

 
 
 
 
 
 

 
                                                        

، feelingتجاه حركة السوؽ ونفسياتيـ  أحد المؤشرات الخاصة بالسوؽ الأمريكي، إذ يقيس مشاعر المتعامميف Volatility Index( Vix) تقمّبمؤشر اليعتبر  -1
وىو مف المؤشرات الاستباقية لأسواؽ الأسيـ العالمية، يمكف مف خلبلو اتخاذ قرار البيع أـ الشراء  1973 ، أنشئ سنةFear Indexؼ ويطمؽ عميو أيضاً بمؤشر الخو 

المالية، وأف ىناؾ مخاطر واحتماؿ  لأسعار الأصوؿ أكبر تقمّبات وجودلمؤشر إلى حيث يشير ارتفاع ىذا ا، بسبب مخاوؼ مالية واقتصاديةيوـ قادمة(  30مستقبلًب )
 ، مما يعكس مزيداً مف الشكوؾ أو الخوؼ في السوؽ، بينما يشير ىبوطو الى عكس ذلؾ.متزايد لحدوث موجة تراجع للؤسيـ أو حتى انييار مالي

مدى ثقة المستثمريف ومزاجيـ اتجاه القرارات الاقتصادية والبيئية التشريعية  ويقيس Sentix GmbH عف شركة Sentix السنتيكس ثقة المستثمريف مؤشر يصدر -2
 ارتفاع في قيمتو إلى تفاؤؿ مف قبؿ المستثمريف. يؤشرو الناظمة للؤعماؿ والتطورات في منطقة اليورو، 

 أنظر المواقع التي سبؽ ذكرىا.  المنيجية المستخدمة لحساب مؤشر المستيمؾ لدوؿ عينة الدراسة ىللبطلبع أكثر عم -3
 معدلات نمو. إلىتحويؿ بيانات الدراسة تجدر الإشارة إلى أنو تـ  -4



 

233  

 

 «ة واهخلال امؾدوىالاضطراباث المامَل  ة في علل باث امبورظاث امؾرتَل خًبؤ تخلول و ن  كِاسي ملترح نموذج» ..............مثامرامفعل ا

 متغيرات المستخدمةملة (: الخصائص الإحصائية الوصفي  44-3الجدوؿ رقـ )
Jarque- Bera Kurtosis   Skewness  Std.Dev.  Minimum  Maximum  Median Mean      المتغيرات 

 سوؽ الأسيـ السعودي
35.94368***  5.236538 -0.629086 0.070549 -0.297753 0.178952 0004185 0.000182 TADAWUL 

 17.76147*** 4.662470 -0.350073 0.056971 -0.180843 0.182842 0.001187 0.001187 csi 

 298.8275*** 9.472584 1.792532 0.242659 -0.384898 1.345710 -0.016178 0.024934 vix 

9767.413***  44.78527 3.295496 1.525194 -7.538462 12.77778 -0.028329 -0.081679 sentix 

 سوؽ أبوظبي للأوراؽ المالية
17.76147***  4.662470 -0.350073 0.056971 -0.180843 0.182842 0.001187 0.002971 ADSMI 

5.195994**  3.793443 0.283896 0.043579 -0.141791 0.133929 -0.007937 0.000576 csi 

 بورصة قطر
72.89934***  6.270835 -0.815053 0.072209 -0.296004 0.219811 0.005034 0.002147 DSM-200 

 51.05428*** 6.057762 0.029769 0.009590 -0.036836 0.036558 -0.000541 0.000116 csi 

 .EVIEWS 10 البرنامج الإحصائي المصدر:

سيتـ الاستعانة باعتبارىا شرط أساسي لتطبيؽ النماذج،  دراسةلمتغيرات ال د مف درجة استقرارية السلبسؿ الزمنيةتأكّ مول
 :1يمخص نتائج الاختبارات الجدوؿ التاليو  ،ADF ،PP ،KPSSباختبارات جذر الوحدة 

  (: نتائج اختبار استقرارية سمسمة المتغيرات45-3الجدوؿ رقـ )
ت والاتجاهبدوف الثاب   اختبارPP بدوف الثابت والاتجاه اختبار KPSS تمع الثاب   ADF المتغير اختبار 

   tإحصائية  %5القيـ الحرجة عند  tإحصائية  %5القيـ الحرجة عند  tإحصائية  %5القيـ الحرجة عند 
 سوؽ الأسيـ السعودي

0.463000 0.045243 -1.943304 -10.19438 -1.943304 -10.16984 TADAWUL 

0.463000 0.050000 -1.943304 -34.08500 -1.943344 -10.45342 csi 

0.463000 0.153418 -1.943304 -13.67037 -1.943344 -13.20406 vix 

0.463000 0.248219 -1.943304 -11.34547 -1.943344 -11.33831 sentix 

 سوؽ أبوظبي للأوراؽ المالية
0.463000 0.073771 -1.943304 -9.471334 -1.943344 -5.892828 ADSMI 

0.463000 0.026235 -1.943304 -16.21388 -1.943344 -12.94877 csi 

0.463000 0.153418 -1.943304 -13.67037 -1.943304 -13.20406 vix 

0.463000 0.248219 -1.943304 -11.34547 -1.943304 -11.33831 sentix 

 بورصة قطر
0.463000 0.081980 -1.943304 -10.32331 -1.943304 -10.28156 DSM-200 

0.463000 0.222821 -1.943304 -42.88178 -1.943304 -8.652576 csi 

0.463000 0.153418 -1.943304 -13.67037 -1.943304 -13.20406 vix 

0.463000 0.248219 -1.943304 -11.34547 -1.943304 -11.33831 sentix 

 .EVIEWS 10 البرنامج الإحصائي المصدر:
                                                        

 .SC و AIC درجة التأخير التي تعطي أقؿ قيمة لمعياري EViews- مف برنامج-يتـ تحديد آلياً  -1
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أقؿ مف القيـ الحرجة  ADF ،PPأف القيـ المحسوبة لػػ  (،44-3) ية الواردة في الجدوؿ رقـنتائج اختبارات الاستقرار  تظير
 H1ونقبؿ فرضية  H0، ومنو نرفض فرضية متغيرات الدراسةلكافة  %5بالقيمة المطمقة عند مستوى معنوية  Mackinonلتوزيع 

، وبالتالي التأكد مف KPSSكده نتائج اختبار وىو ما تؤ ، البيانات محؿ الدراسةوحدوي في سلبسؿ الأي عدـ وجود جذر 
ومتعددة المتغيرات  الأحادي GARCHنموذج و  نموذج الانحدار المتعدد ، وىي نتيجة تمكننا مف استخداـاستقرارية السلبسؿ

   وبحذر.

:  GARCH 

نماذج  تأكد مف استقراريتيا، نسعى في ىذا الفرع إلى تقديرالو ، راسةلمتغيرات الدّ  سلبسؿ الزمنيةبعد القياـ بتشخيص 
GARCH  عوائد المؤشرات البورصات المدروسة. تقمّباتلإبراز إمكانية وجود علبقة بيف معنويات المستثمريف و 

تحميؿ الانحدار المتعدد بيف معنويات المستثمريف وعوائد مؤشرات البورصات المدروسة .1
المستثمريف ثقة ، مؤشر ، مؤشر الخوؼثقة المستيمؾلبقة بيف معنويات المستثمريف الممثمة بمؤشر نتائج تقدير الع تظير

وجود علبقة ايجابية ذات دلالة إحصائية (، 46-3الموضحة في الجدوؿ رقـ ) ات البورصات المدروسةوعوائد مؤشر  فيالأوربي
تغيرا ، وىذا يعني أف 0.5552درجة التأثير بػ  ، حيث بمغت TADAWULمؤشروعوائد  السعودي بيف مؤشر ثقة المستيمؾ

، بينما توجد علبقة وحدة 0.1416 بقيمة TADAWUL مؤشر واحدة في ثقة المستيمؾ يؤدي إلى تغير ايجابي لعوائد بقيمة
ثقة  ، في حيف لـ تُظير النتائج دلالة مؤشرTADAWULسمبية ذات دلالة إحصائية بيف مؤشر الخوؼ وعوائد مؤشر 

 . TADAWULفي عوائد مؤشر  فيالأوربييف المستثمر 

مؤشر وعوائد  في أبوظبي مؤشر ثقة المستيمؾ أسفرت نتائج التقدير كذلؾ عف وجود علبقة ذات دلالة إحصائية بيف
ADSMIليـ دلالة إحصائية، كما أظيرت النتائج  مؤشر كؿ مف الخوؼ، ثقة المستثمريف الأوربيوف فمـ يكفبعمؽ ، أما فيما يت
، بينما لا توجد علبقة ذات دلالة إحصائية DSM-200ثير سمبي ومعنوي لمؤشر الخوؼ عمى عوائد مؤشر بورصة قطر وجود تأ

 .DSM-200وعوائد مؤشر ف يثقة المستثمريف الأوربيما بيف مؤشر المستيمؾ القطري، مؤشر 

ؿ مستوى الدلالة المرفقة بإحصائية مف الناحية الإحصائية ويتضح ىذا مف خلب ةمقبول النماذجأف  أظيرت نتائج الانحدار
 .%5فيشر فيي أقؿ مف نسبة المعنوية 
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  OLS (: نتائج الانحدار المتعدد بطريقة المربعات الصغرى46-3الجدوؿ رقـ )
variable Coefficient t-Statistic Prob 

 سوؽ الأسيـ السعودي
c 0.00026 0.04999 0.9602 

csi 0.55524 5.88853 0.0000 
vix -0.06502 -2.89959 0.0044 

sentix 0.00133 0.3826 0.7026 
R-s= 0.299 F =18.14185 Prob (F)=0.0000 

 سوؽ أبوظبي للأوراؽ المالية
c -0.00243 -0.49995 0.6180 

csi 0.53640 4.31059 0.0000 
vix 0.01970 0.77927 0.4373 

sentix -0.00026 -0.08703 0.9308 
R-s= 0.1706 F =8.7125 Prob (F)=0.0000 

 بورصة قطر
c 0.00412 0.66703 0.5060 

csi 0.31416 0.48384 0.6293 
vix -0.08231 -3.16431 0.0019 

sentix -0.00051 -0.12538 0.9004 
R-s= 0.0744 F =3.4063 Prob (F)=0.01973 

 .EVIEWS 10 البرنامج الإحصائي المصدر:
 ARCHىو وجود تجانس في تبايف الأخطاء، وبإجراء اختبار  ةالمقدر  النماذجلشروط قبوؿ كما ىو معموـ أفّ مف بيف ا

أكبر تماما مف القيمة المجدولة لتوزيع لاكتشاؼ وجود ثبات تبايف الخطأ مف عدمو، تبيف أف القيمة المحسوبة لممضاعؼ لاغرانج 
  

فيي أقؿ  في الجدوؿ التالي ا ما تبينو القيمة الاحتمالية المرفقة، وىذلكؿ النماذج %5ونسبة معنوية  1ي بدرجة حرية أ    
، Heteroscedasticityوبالتالي وجود مشكؿ تبايف الشرطي، الومنو نقبؿ فرضية عدـ ثبات  %5تماما مف المعنوية الإحصائية 

لمشكؿ ينبغي تطبيؽ نموذج ولحؿ ىذا ا لتفسير العلبقة بيف المتغيرات الدراسة، ةذج غػير صالحاالنم همما يعني أف ىذ
GARCH. 

  ARCH(: نتائج اختبار أثر 47-3الجدوؿ رقـ )

  
Heteroskedasticity Test: ARCH 

TADAWUL ADSMI DSM-200 

F-statistic 10.5893  15.4229 5.2450 
Prob. F 0.0010   0.0001  0.0236 

Obs*R-squared 10.5893  13.9795 5.1173 
Prob. Chi-Square(1) 0.0011   0.0002  0.0237 

 .EVIEWS 10 البرنامج الإحصائي المصدر:
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  الأحادي GARCH ذجنتائج تقدير نمو  .2
، مؤشر csi تـ إدراج فيو مؤشر- GARCH(1.1) 1والذي يوضح نتائج تقدير نموذجأدناه ( 48-3)الجدوؿ رقـ مف خلبؿ 

vix مؤشر ،sentix لمقدرات لػ ، تبيف أف غالبية ا-في معادلة المتوسطUnivariate GARCH  مقبولة ومعنوية، وىذه إشارة
 تؤكد نتائج التقدير، حيث تقمّباتواضحة إلى أف الأخطاء السابقة والتبايف الشرطي لمعوائد السابقة قادرة عمى التنبؤ باستمرارية ال

عمى عوائد  السعوديرات ثقة المستيمؾ لتغيّ  دلالة يوجود أثر ايجابي ذصؿ إليو في اختبار الانحدار المتعدد السابؽ بما تـ التوّ 
مؤشر  بيف، وكذلؾ وجود علبقة ايجابية معادلة المتوسط الشرطي فيٗٗخ٘د حأثٞش سيبٜ ىَؤشش اىخ٘ف  TADAWULمؤشر 

كما اتفقت النتائج بخصوص التأثير السمبي لمؤشر الخوؼ عمى عوائد مؤشر ، ADSMIمؤشر وعوائد  في أبوظبي ثقة المستيمؾ
 الأوروبييف.وثقة المستثمريف  وعدـ وجود دلالة إحصائية لباقي المتغيرات الممثمة في ثقة المستيمؾ، DSM-200 قطر بورصة

 لمتوسطمع إدراج المتغيرات في معادلة ا GARCH (1.1) نتائج تقدير نموذج(: 48-3الجدوؿ رقـ )

  TADAWUL  ADSMI DSM-200  

M
e
a

n
 e

q
u

a
ti

o
n

 

C 0.0031 -0.0031 0.0047 
(1)AR -0.0261 -0.0287 -0.0493 

csi 0.4430*** 0.3560*** 0.0220 
vix -0.0663*** 0.0004 -0.0316* 

sentix 0.0022 -0.0002 0.0007 

V
a

r
ia

n
c
e 

E
q

u
a

ti
o

n
 ω(Constant) 0.0001 9.01E-05 0.0002 

α(ARCH effect) 0.2324** 0.1062* 0.3020* 
β(GARCH effect) 0.7342*** 0.8462*** 0.6888*** 

α+β 0.9666 0.9522 0.9908 
Log likelihood 196.1177 208.8685 184.9199 

ARCH Test 0.2069 0.1083 0.5502 
Probability 0.6492 0.7421 0.4582 

 .EVIEWS 10 البرنامج الإحصائي المصدر:

 مى التوالي.ع %10، %5، %1()**()*( تشير إلى وجود دلالة إحصائية عند مستوى **)*

، TADAWULات إلى وجود سرعة تأثير واستجابة مؤشر  0.30، 0.10، 0.23التي بمغت α  تشير قيمة المعامؿ

ADSMI ،DSM-200  ّبينما تشير قيمة المرتفعة لمعامؿ عمى التوالي دمات عمى المدى القصيرلمص ،β   لكامؿ البورصات والتي
لناتج عف قيمة مرتفعة لمتذبذب سيكوف متبوعاً بتبايف مرتفع آخر في الفترة أف التبايف ابمغت أعلبىا في سوؽ أبوظبي إلى 

 التي يتعرض ليا مؤشر تقمّباتمما يعني أف ال 0.9908، 0.9522، 0.966اللبحقة، ىذا وبمغ مجموع المعامميف السابقيف 
TADAWUL ،ADSMI ،DSM-200  في أثرىا.تتميز بالاستمرارية، وتتطمب وقت طويؿ لكي يختعمى التوالي 

                                                        
حقؽ  في إبراز العلبقة، حيث فضؿالأيعتبر  GARCH (1.1) نموذج أف ىإلوخمصنا  ،t-Studentتوزيع ظؿ فرضية في  GARCH تـ تقدير مجموعة مف نماذج -1

 لكامؿ البورصات. AIC ،SIC ،HQC أقؿ قيمة لمعايير المعمومات الثلبثة
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، أف ارتفاع في مؤشر ثقة TADAWUL ،ADSMIلثقة المستيمؾ عمى عوائد مؤشر  يجابيالا التأثيرتفسير يمكف 
بالمستثمريف في المممكة العربية ، يؤدي -الاقتصادية والمالية المستقبمية وضاعأي زيادة تفاؤؿ المستثمريف بالأ- المستيمؾ

الأوراؽ المزيد مف شراء الأمواؿ، وىذا يعني زيادة الطمب عمى السمع والخدمات منيا  السعودية وأبوظبي إلى إنفاؽ المزيد مف
منيـ بأف أسعار الأسيـ في السوؽ المالي سترتفع بشكؿ أكبر مستقبلب بسبب تحسف أداء المؤسسات وزيادة  اً المالية، اعتقاد

ىذه النتيجة تتفؽ مع النظرية الاقتصادية التي تشير إلى أف ، و أرباحيا، فيزيد الطمب والتداوؿ عمييا بدافع الطمع فترتفع أسعارىا
 ف عوائد المؤشرات.الثقة وينعش أسواؽ الماؿ واستقرارىا وىو ما ينعكس في تحسّ  يعززتفاؤؿ المستثمريف 

يمكف تفسيره أف مشاعر ، TADAWUL ،DSM-200وفيما يخص التأثير السمبي لمؤشر الخوؼ عمى عوائد مؤشر 
ية مف وما يتركو مف موجة قوّ  والاستثمار في الأوراؽ المالية والعالمي ستثمريف حوؿ آفاؽ الاقتصاد الأمريكيالخوؼ وقمؽ الم

آثارىا إلى ، تتنقؿ بسبب تيافت المستثمريف عمى البيع وخروج مف السوؽ خشية ىبوط الأسعار العنيؼ في أسواؽ الماؿ تقمّبال
، مف خلبؿ تخمي المستثمريف عف -سموؾ القطيع–وؾ النفسي لممستثمريف سوؽ الأسيـ السعودي وبورصة قطر بفعؿ عدوى سم

مف احتماؿ تباطؤ معدؿ النمو الاقتصادي أو  مريكيوف، خوفاً الأبسبب ما يقوـ بو المستثمروف  -موجة بيع مكثفة–استثماراتيـ 
لى انخفاض الطمب عمى الأسيـ وبالتالي انفجار فقاعة مالية في الأسواؽ العالمية واندلاع أزمة مالية جديدة، وىذا ما يؤدي إ

 انخفاض أسعارىا. 

بينو  إحصائيةأسفرت نتائج التقدير عف عدـ وجود دلالة  ،sentixثقة المستثمريف في منطقة اليورو أما فيما يتعمؽ بمؤشر 
تأثير ر إلى وجود تبدو ىذه النتيجة متعارضة تماماً مع الواقع الذي يشي وبيف عوائد مؤشرات كامؿ البورصات المدروسة،

، وخير دليؿ ما أحدثو قرار خروج بريطانيا مف الاتحاد الأوروبي مف معنويات المستثمريف في أوروبا عمى البورصات العربية
 تأثيرات عمى انخفاضات المؤشرات البورصات العربية.

في معادلة التبايف الشرطي،  sentix، مؤشر vix، مؤشر csiكما تـ إدراج مؤشر عاطفة المستثمريف المعبر عنو بمؤشر 
، TADAWUL ،ADSMI عوائد مؤشرل الشرطية تقمّباتلموقوؼ عمى مدى تأثير عاطفة المستثمريف عمى قابمية التنبؤ بال

DSM-200( أف معاملبت معادلة التبايف ليا معنوية إحصائية، ما عدا معامؿ مؤش49-3، ويظير جميا مف الجدوؿ ) رsentix 

 تأثير سمبي عمى التبايف المشروط ول المستيمؾ أف مؤشر ثقةالنتائج ، وتبُيف في سوؽ أبوظبي vixر ، ومؤشفي كؿ النماذج
، أي ارتفاع ىذا المعامؿ سيؤدي إلى انخفاض في قيمة التبايف، يعني ىذا أف الاتجاه الصعودي لكامؿ البورصات المدروسة

مؤشر عوائد منخفضة )مرتفعة( في  تقمّباتؤدي إلى يف )اليبوطي( في مؤشر ثقة المستيمؾ المعبر عف عاطفة المستثمري
TADAWUL ،ADSMI ،DSM-200( تفاؤؿ المستثمريف بخصوص الأوضاع المالية والاقتصادية تراجع، حيث كمما زاد )

 .TADAWUL ،ADSMI ،DSM-200مؤشر عوائد  تقمّبالحالية والمتوقعة، كمما انخفض )ارتفع( 

-أي تشاؤـ المستثمريف بالأحواؿ الاقتصادية والمالية المستقبمية-مؤشر ثقة المستيمؾ نخفاض في الايمكف تفسير ذلؾ أف 
يؤدي بالمستثمريف إلى اتخاذ قرارات سريعة وغير مبنية عمى قاعدة استثمارية سميمة، مف خلبؿ قياميـ بالإسراع في بيع الأوراؽ 
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منيـ بأف أسعار الأسيـ في السوؽ المالي ستنخفض  اً ، اعتقاد-عاصفة الانسحاب التدريجي-ة والخروج مف السوؽ المالي
مستقبلب، فينقص الطمب والتداوؿ عمييا أو حتى الخروج مف السوؽ بدافع عدـ وضوح الرؤية والخوؼ مف الخسارة، فتنخفض 

 أسعار الأسيـ أكثر مف قيمتيا، مما يؤدي إلى انخفاض السوؽ ومنو حالة مف عدـ الاستقرار.

-TADAWUL ،DSMلػعوائد مؤشر  عمى التبايف المشروطكشفت النتائج عف تأثيره الايجابي أما عف مؤشر الخوؼ، ف

 الخوؼفي قيمة التبايف، يعني ىذا أف الاتجاه الصعودي )اليبوطي( في مؤشر  ارتفاعأي ارتفاع ىذا المعامؿ سيؤدي إلى ، 200
وذعر  خوؼ( تراجعحيث كمما زاد )، TADAWUL ،DSM-200مؤشر عوائد ( في منخفضة) مرتفعة تقمّباتؤدي إلى ي

الأوضاع  بخصوص وحالة غموض وعدـ تأكد أكبر للؤصوؿ المالية تقمّبات وجودفي الولايات المتحدة نتيجة المستثمريف 
 أفتفسير الممكف ليذه العلبقة الو ، TADAWUL ،DSM-200مؤشر عوائد  تقمّب( انخفض) ارتفع، كمما الاقتصادية

، تؤثر عمى نفسية المتعامميف في السعودية وقطر وتسبب المالية التي تحدث في البورصة الأمريكيةالاضطرابات والانييارات 
حالة مف القمؽ والخوؼ مما يؤدي إلى ضغوط بيع ضخمة ومنو تحمؿ خسائر حادة، الأمر الذي يؤدي إلى تراجعات في أداء 

 البورصات.

غياب كمي لدلالة تأثير مؤشر ثقة  -وبوضح–، يمكف رؤية (49-3وعمى ضوء نتائج التقدير الموضحة في الجدوؿ رقـ )
 الشرطية لعوائد مؤشرات البورصات المدروسة. تقمّباتعمى ال sentixالمستثمريف في منطقة اليورو 

 مع إدراج المتغيرات في معادلة التبايف GARCH نتائج تقدير نموذج(: 49-3الجدوؿ رقـ )
  

TADAWUL  

GARCH (1.2) 
 ADSMI 

GARCH (1.1) 
DSM-200 

GARCH (1.1)  

M
e
a

n
 

e
q

u
a

ti
o

n
 

C 0.0192*** 0.0021 0.0045 

(1)AR 0.059 0.0475 -0.0258 

V
a
r
ia

n
c
e 

E
q

u
a

ti
o

n
 ω(Constant) 0.0003 0.0001 0.0002* 

α(ARCH effect) 0.0582** 0.0981** 0.2551*** 
β(GARCH effect) 0.5204*** 0.8472*** 0.7233*** 
β(GARCH effect) 0.2973** -    

csi -0.0025* -0.0009* -0.0384* 
vix 0.0087*** 9.21E-05 0.0012** 

sentix -0.00018 1.21E-05 0.0002 
α+β 0.8759 0.9453 0.9784 

Log likelihood 184.7886 201.1267 188.2725 
ARCH Test 0.3356 0.7003 0.0453 
Probability 0.5623 0.4027 0.8314 

 .EVIEWS 10 البرنامج الإحصائي المصدر:

 عمى التوالي. %10، %5، %1()**()*( تشير إلى وجود دلالة إحصائية عند مستوى **)*

وىو ما يثبت  ،TADAWUL ،ADSMI ،DSM-200في سمسمة العوائد  GARCHوجود أثر  أعلبه كما يوضح الجدوؿ
نجدىا أقؿ مف الواحد    ،  وبالنظر إلى مجموع معاملبت ، %5، %1عند مستوى معنوية  ذو دلالة إحصائية تقمّبوجود 
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وبالتالي فإف معنويات وجود استمرارية لأثر التذبذبات والتباينات السابقة في التبايف الحالي والمستقبمي، ، مما يعني مرتفعةوبقيمة 
أف التحيّزات العاطفية السابقة ، أي أسواؽ رأس الماؿفي  سياوتكدّ  تقمّباتتمتقط استمرارية الدوؿ محؿ الدراسة الفي المستثمريف 

قتراح القائؿ بأف تجار الاوبالتالي فإف ىذه النتائج تدعـ ، تستمر في الأجؿ الطويؿو سوؽ الأسيـ  تقمّباتلممستثمريف تؤدي إلى 
لعاطفية تمعب دوراً جوىري أف التحيّزات االضوضاء والمستثمريف غير العقلبنييف يزيدوف مف المخاطر في أسواؽ رأس الماؿ، و 

 في زيادة تذبذبات أسواؽ رأس الماؿ.

 

:DCC-GARCH 

البورصات  معنويات المستثمريف وعوائد مؤشرات اختبار العلبقة بيف الارتباطات المشروطة بيفنتائج السابقة، تـ متأكيدا ل
الذاتي المشروط بعدـ تجانس التبايف الأخطاء المعمـ متعدد المتغيرات الممثؿ في ذج الانحدار و المدروسة، مستخدميف في ذلؾ نم

 ( نتائج نموذج الارتباط الشرطي الديناميكي50-3الجدوؿ رقـ ) ويمخص، DCC-GARCHنموذج الارتباط الشرطي الديناميكي 
DCC-GARCH مؤشر  عوائد تقمّباتاليورو و مؤشر ثقة المستيمؾ، مؤشر الخوؼ، مؤشر ثقة المستثمريف في منطقة  بيف

TADAWUL، ADSMI ،DSM-200  حيث اعتمدنا عمى منيجية انجؿ وباستخداـ توزيع ستودنت لعدـ وجود التوزيع الطبيعي
مؤشر  تبيف أنو يوجد ارتباطات شرطية ديناميكية عبر الزمف تختمؼ معنويا عف الصفر بيف ،الذيوؿ سماكة في لسلبسؿ ووجود

أي يوجد حساسية عوائد  ، TADAWUL،ADSMIمؤشرات عوائد  تقمّباتبي(، مؤشر الخوؼ )سمبي( و ثقة المستيمؾ )ايجا
 فيثقة المستيمؾ لكؿ دولة ومؤشر خوؼ المستثمروف الأمريكيرات التي تحصؿ في لتغيّ  TADAWUL ،ADSMIمؤشرات 

 %30يـ السعودي، وما نسبتو في سوؽ الأس عمى التوالي %24و %38 توما نسب والتي بمغت بشكؿ ديناميكي عبر الزمف
 عمى التوالي في سوؽ أبوظبي للؤوراؽ المالية. %20و

 TADAWUL ،ADSMI( إلى عدـ وجود ارتباط شرطي بيف عوائد مؤشرات 50-3تشير الأرقاـ الواردة في الجدوؿ رقـ )
ارتباط شرطي  مف النتائج وجوديلبحظ كذلؾ لعدـ معنوية معممة ىذه الأخيرة، كما  ومؤشر ثقة المستثمريف في منطقة اليورو

مؤشر ثقة المستيمؾ السعودي ومؤشر خوؼ المستثمريف الأمريكييف حيث بمغ ما  بيفسالب ومنخفض عبر الزمف  يديناميك
 .%72، وىذا عمى العكس مف سوؽ أبوظبي الذي سجؿ فيو ىذه العلبقة مستوى مرتفع )سالب( حيث بمغ ما نسبتو %21نسبتو 

نظراً لعدـ معنوية  DSM-200التقدير إلى عدـ وجود أي ارتباط بيف معنويات المستثمريف ومؤشر في حيف كشفت نتائج 
 .أغمب معاملبت التقدير
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  DCC(E)-GARCH (: نتائج تقدير نموذج50-3الجدوؿ رقـ )
  rho_21 rho_31 rho_41 rho_32 rho_42 rho_43 alpha beta df 

 
 سىق الأسهم انسعىدي

#1: TADAWUL 

#2: csi 

#3: vix 

#4: sentix 

0.3812 
(0.0000) 

-0.2491 
(0.0141) 

0.1087 
(0.1829) 

-0.2134 
(0.0092) 

-0.0158 
(0.8589) 

-0.0434 
(0.6699) 

0.0214 
(0.0425) 

0.6808 
(0.0000) 

8.4822 
(0.0002) 

 سىق أتىظثي نلأوراق انمانيح  

#1: ADSMI 

#2: csi 

#3: vix 

#4: sentix 

0.3092 
(0.0001) 

-0.2070 
(0.0087) 

-0.0305 
(0.7231) 

-0.7203 
(0.0000) 

0.1095 
(0.2223) 

-0.0304 
(0.6699) 

0.0261 
(0.0931) 

0.1055 
(0.0378) 

7.3103 
(0.0000) 

 تىرصح لطر  

#1: DSM-200 

#2: csi 

#3: vix 

#4: sentix 

-0.0213 
(0.7832) 

-0.2484 
(0.0021) 

-0.093 
(0.8986) 

0.0660 
(0.3943) 

0.0846 
(0.3100) 

-0.0272 
(0.7794) 

0.0000 
(1.0000) 

0.001 
(0.9992) 

9.2931 
(0.0016) 

 .Oxmetrics البرنامج الإحصائي المصدر:

مما يدؿ عمى وجود ، 0.7022 بمغ في سوؽ الأسيـ السعودي alpha ،betaمف الجدوؿ أعلبه أف مجموع معاممي  يتبيف
 عمى مدى الطويؿ، TADAWULمؤشرات عوائد  تقمّباتتيمؾ، مؤشر الخوؼ و بيف مؤشر ثقة المساستمرارية في الارتباطات 

، alphaفي حيف لـ يكف معاممي  ،0.1316وىذا عمى العكس مف العلبقة المسجمة في سوؽ أبوظبي التي سجمت ما نسبتو 

beta .ذو دلالة إحصائية في بورصة قطر مما يدؿ عمى عدـ وجود ارتباط شرطي بيف متغيرات الدراسة  

 %5أكبر مف مستوى معنوية  Hosking ،Li and McLeodالاحتمالية المرفقة لقيمتي  أف (51-3يتضح مف الجدوؿ رقـ )
  .10و  5وىذا يدؿ عمى عدـ وجود ارتباط ذاتي في مربعات الأخطاء عند فترات الإبطاء  ،في كامؿ البورصات

 Hosking ،Li-McLeod(: نتائج اختبار 51-3الجدوؿ رقـ )
 Hosking Li-McLeod 

 

TADAWUL  

(5):71.1445 
(0.7235) 

(10): 151.635 
(0.6487) 

(5):71.5709 
(0.7112) 

(10): 152.228 
(0.6359) 

 

ADSMI 

(5):60.9768 
(0.9339) 

(10): 144.940 
(0.7809) 

(5):61.6402 
(0.9255) 

(10): 145.594 
(0.7692) 

 

DSM-200 

(5):95.5811 
(0.0987) 

(10): 189.935 
(0.0474) 

(5):95.2601 
(0.1026) 

(10): 188.949 
(0.0524) 

 .Oxmetrics البرنامج الإحصائي المصدر:
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متغيرات الدراسة في سوؽ الأسيـ السعودي وسوؽ أبوظبي للؤوراؽ المالية ولإبراز الارتباطات الشرطية الديناميكية بيف 
 نعرض الشكؿ التالي:

  بيف متغيرات الدراسة  (E)ميكي(: الارتباط الشرطي الدينا27-3الشكؿ رقـ )

 

 
 .Oxmetrics البرنامج الإحصائي المصدر:

مؤشرات عوائد  تقمّباتمؤشر ثقة المستيمؾ، مؤشر الخوؼ و الشكؿ أعلبه أف الارتباطات بيف  خلبؿ يتضح مف
TADAWUL ،ADSMI ، ت كبيرة عبر راعرفت تغيّ  مؤشر الخوؼبيف السعودية وأبوظبي و  فيمؤشر ثقة المستيمؾ وكذا بيف

 الانيياراتالزمف بيف ارتفاع تارة وانخفاض تارة أخرى، كما يتضح لنا جميا وجود ارتفاع حاد في الارتباطات خصوصا أثناء 
 لتمؾ المؤشرات.المشتركة المرتفعة  تقمّبات( ال28-3الأزمات المالية التي تحصؿ، ويؤكد الشكؿ رقـ )و 

 DCC(E) وفؽ نموذجمتغيرات الدراسة طي بيف (: التبايف المشترؾ الشر 28-3الشكؿ رقـ )

 

 
 .Oxmetrics البرنامج الإحصائي المصدر:
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:  
ثباتيا عمى أف قرارات المستثمريف في سوؽ رأس الماؿ  الماليّة السّموكيّةظيور عمـ  منذ غير عقلبنية وأنيا مدفوعة بنوبات وا 

مف المشاعر مثؿ الخوؼ والطمع والتفاؤؿ المفرط، حاوؿ العديد مف الباحثيف إبراز تأثير نفسيات المستثمريف ودوافعيـ 
ننا نجد اختلبؼ في قياس ىذا أوشخصياتيـ عمى أسواؽ رأس الماؿ، وبشكؿ أكثر تحديد، التقدير الكمي لمشاعر المستثمريف، إلا 

متغير سواء مف حيث المنيج المستخدـ أو النموذج المطبؽ أو حتى المتغيرات المستعممة، كما أنو لا يوجد توافؽ في الآراء ال
موكية في أسواؽ رأس الماؿ، حوؿ أفضؿ تمثيؿ ليذا المتغير، ليطرح التساؤؿ عف أىـ المتغيرات المستخدمة في قياس العوامؿ السّ 

 وكذا المنيجية المتبعة.

سوؽ الأسيـ السعودي، سوؽ أبوظبي للؤوراؽ المالية نحاوؿ في ىذا المطمب بناء مؤشر لمعنويات المستثمريف في لذا س
، فضلب عف دراسة وتحميؿ العلبقة بيف المؤشر وأداء أسواؽ رأس الماؿ العربية، ىذا مف شأنو مساعدة كؿ مف وبورصة قطر

ة، السياسات المتعمقة بالبورصات عند وضع الأنظمة الاحترازية والوقائيّ المستثمريف في اتخاذ القرارات الاستثمارية، وصناع 
 .-إنذار مبكر-وبالتالي قد يكوف ىذا المؤشر مفيد لرصد الانييارات والأزمات المالية 

 : 
بالإضافة إلى المنيج - ثلبثة مناىج أساسية استخدمت الأدبيات عند قياس معنويات المستثمريف في أسواؽ رأس الماؿ

، يستند المنيج الأوؿ إلى طريقة الاستقصاء لاستجابة المستثمريف الأفراد عف شعورىـ -الذي تـ استخدامو في المطمب السابؽ
 ;e.g. Fisher and Statman, 2000; Brown and Cliff, 2005)حياؿ تحركات الأسواؽ والأوضاع الاقتصادية المستقبمية 

Verma and Soydemir, 2009; Schmeling, 2009; Lux, 2011) ، أما المنيج الثاني يعتمد عمى استخداـ وكلبء معنويات
 e.g. Bakerتحركات الأسعار... ) أحجاـ التداوؿ،كالمستمدة مف مؤشرات بورصية  implicit sentiment proxiesالضمنية 

and Wurgler, 2006; Baker and Wurgler, 2007; Wang et al., 2006; Brown and Cliff, 2004; Baker et al., 

2012; Li, 2014) في حيف المنيج الثالث يجمع بيف وكلبء معنويات المستثمريف الضمنية والصريحة ،implicit and explicit 

sentiment proxies والتي تشكؿ وكيؿ المشاعر المركب (Ho, Heng, 2009.) 

مف أولى الدراسات التي تناولت قياس معنويات المستثمريف في أسواؽ  Baker and Wurgler (2006, 2007) تعتبر دراسة
رأس الماؿ، حيث استخدمت ىذه الدراسة ستة متغيرات بورصية كوكلبء معنويات المستثمريف ىي: خصومات صناديؽ المغمقة، 

لدوراف، نسبة الديوف إلى رأس الماؿ، أقساط التوزيعات، واستنادا عدد الاكتتابات الأولية، عوائد الاكتتابات في يوـ الأوؿ، معدؿ ا
تـ بناء مؤشر مركب )مشاعر المستثمريف( يمتقط التبايف المشترؾ بيف المتغيرات،  ACPإلى تحميؿ المركبات الأساسية 
المعنويات  استخدمت دراسات أخرى مؤشرات مختمفة لبناء مؤشر Baker and Wurglerوباستعماؿ نفس منيجية دراسة 

 والجدوؿ التالي يوضح ذلؾ: 
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 في البورصات (: المؤشرات المستخدمة كوكلاء لمعنويات المستثمريف52-3الجدوؿ رقـ )
 الدراسة قياس المعنويات

 Lee et al. (2002) .مؤشر المستثمر الذكي

قروض، البيع عمى المكشوؼ، معدؿ الانخفاض، ىامش ال إلىالمنخفضة، نسبة الارتفاع  الأسيـ إلىنسبة الأسيـ المرتفعة 
الفائدة قصيرة الأجؿ، نسبة خيارات الشراء، تدفقات صناديؽ المشتركة، الاكتتابات الأولية، عوائد الاكتتابات الأولية في يوـ 

 .الحالي تقمّبالمتوقع إلى ال تقمّبالأوؿ، خصومات صناديؽ المغمقة، التوقعات الشيرية لعوائد أسواؽ السمع، نسبة ال

Brown and Cliff 

(2004) 

، بيانات مسح الخاصة بالجمعية الأمريكية ARMSنسبة حجـ تداوؿ خيارات الشراء، نسبة الفائدة لخيارات الشراء، مؤشر 
 .كاء المستثمريفذلممستثمريف الأفراد، مؤشر 

Wang et al. (2006) 

 Schmeling (2009) .مؤشر ثقة المستيمؾ

 Baker and Wurgler. Kurov (2010)راسة المؤشرات المستخدمة في دنفس 

 .Chuang et al .وؿاحجـ التد

(2010) 

 VIX. Zhu (2012)، حجـ التداوؿ، معدؿ الدوراف، خصـ صناديؽ المغمقة، مبالغ حسابية الجديدة، مؤشر PERالعائد  إلىنسبة السعر 

، معدؿ الدوراف، حجـ PERالاكتتابات الأولية،  الأسيـ المنخفضة، نسبة خيارات الشراء، عدد إلىالمتقدمة  الأسيـنسبة 
 التداوؿ، صافي تدفؽ صناديؽ الاستثمارية المشتركة.

Naik and Padhi 

(2015) 

نسبة الأسيـ المتقدمة الى الأسيـ المنخفضة، نسبة عدـ توازف الشراء والبيع، توزيعات الأرباح، نسبة الحقوؽ الممكية إلى 
ر في ىامش القروض، عدد الاكتتابات الأولية، نسبة حجـ تداوؿ خيارات الشراء، حجـ الديوف، تدفؽ الأمواؿ، التغيّ 

 حجـ التداوؿ. تقمبّاتالتداوؿ، 

Kumari and 

Mahakud (2015) 

 Maitra and Dash نسبة الأسيـ المتقدمة إلى الأسيـ المنخفضة، دوراف السوؽ، المستثمريف المؤسسيف الأجانب.نسبة خيارات الشراء، 
(2017) 

 الطالب بالاعتماد عمى الأدبيات. إعدادمف  المصدر:

، تـ استخداـ ستة متغيرات 2017-2007للؤدبيات السابقة ومدى توفر البيانات الشيرية خلبؿ فترة الممتدة ما بيف  استناداً 
، عدد الصفقات PER، نسبة السعر إلى العائد  TV، حجـ التداوؿ TRالسوؽ كوكلبء لمعنويات المستثمريف ىي: معدؿ دوراف

PE نسبة الأسيـ المتقدمة إلى الأسيـ المنخفضة ،ADR مؤشر الخوؼ ،VIX حيث تمثؿ كؿ مف ،TR  وTV  السيولة في
البورصات المدروسة، وأف الارتفاع في المؤشريف يعني ضمنيا الاتجاه الصعودي لمعنويات المستثمريف في البورصات، تعكس 

مدرجة في البورصات والوضع المالي لمشركات، وغالباً ما يرتبط ارتباطاً ايجابياً بمؤشر السوؽ، سعر الأوراؽ المالية ال PERقيمة 
تدؿ عمى الاتجاه الصعودي،  PEتمثؿ معنويات أعمى في السوؽ، أما القيمة المرتفعة في  PERوبالتالي فإف القيمة المرتفعة في 

إلى الاتجاه الصعودي )اليبوطي( لمبورصات، نظرياً  ADRنسبة والعكس صحيح، كما تشير القيمة المرتفعة )المنخفضة( في 
لانتقاؿ عدوى  كمقياس VIXمرتبطة بشكؿ ايجابي بالمعنويات، وتـ استخداـ مؤشر الخوؼ  ADRمف المتوقع أف تكوف نسبة 

 سموؾ المستثمريف الأجانب ومعنوياتيـ إلى البورصات العربية المدروسة.

 Baker andات المستثمريف مف خلبؿ وكلبء المعنويات السابقة سيتـ إتباع منيجية مؤشر معنوي لتكويفمنا  وسعياً 

Wurgler،  وتطبيؽ طريقة المركبات الأساسيةACP تعتبر إحدى أساليب التحميؿ العاممي لمعالجة البيانات الكمية، وتعمؿ  التي
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( بحيث يتـ F1, F2,…, Fmخطية متعامدة ) ( إلى تراكيبX1, X2,…,Xmعمى تحويؿ المتغيرات التوضيحية المرتبطة خطيا )
اختيار تراكيب خطية أقؿ عددا بحيث تكوف قادرة عمى تفسير معظـ التبايف الكمي لمقيـ الأصمية، ويمكف إجراء تحميؿ المكونات 

فسيا، في حيف الرئيسة باستخداـ مصفوفة التبايف والتبايف المشترؾ عندما تكوف جميع المتغيرات التوضيحية ليا وحدات القياس ن
 تستخدـ مصفوفة الارتباطات البسيطة عندما تختمؼ المتغيرات التوضيحية في وحدات قياسيا.

 
: 
الأساسية الأولى لمبورصات المكونات عمى عمى بيانات الدراسة، تـ الحصوؿ  الأساسيةتحميؿ المركبات  طريقة بعد تطبيؽ

وبعدىا قمنا بدراسة العلبقة بيف ىذه المؤشرات التي تـ إنشاؤىا والمتغيرات وكلبء المعنويات لنحصؿ عمى ، كخطوة أولى
 المعادلات التالية:

Sent tadawul= 0.906 TR + 0.795 TV + 0.757 PE + 0.247 PER + 0.247 ADR + 0.127 VIX …..( 3-8 ) 

Sent adsmi= 0.549 TR + 0.542 TV + 0.557 PE + 0.080 PER + 0.297 ADR + 0.014 VIX …..( 3-9 ) 

Sent DSM-200= 0.531 TR + 0.519 TV + 0.530 PE + 0.262 PER + 0.297 ADR + 0.105 VIX …..( 3-10 ) 

ظبي للؤوراؽ أف المكوف الرئيسي الأوؿ بالنسبة لسوؽ الأسيـ السعودي، سوؽ أبو  XLSTATف مف خلبؿ المخرجات ييتب
عمى التوالي مف قيمة الجمود، ومنو نستنتج أف  %49.801، %49.210، %35.14المالية وبورصة قطر يمثؿ نسبة 

 المكونات الرئيسية الأولى تقدـ أحسف تمثيؿ لمؤشر معنويات المستثمريف ولدييا نسبة جيدة وكافية.  

المستخدمة قد تحتوي جزئيا عمى عوامؿ الخطر المنطقية، وتجدر الإشارة إلى أف متغيرات وكلبء معنويات المستثمريف 
 ,see Shleifer and Summers)وبالتالي مف المحتمؿ أف تحتوي عمى مكونات أساسية )عقلبنية( وغير أساسية )غير عقلبنية( 

1990; Brown and Cliff, 2004; Brown and Cliff, 2005; Baker and Wurgler, 2006; Baker and Wurgler, 

2007; Verma and Soydemir, 2009; Dash and Mahakud, 2012) وبما أف ىدؼ الدراسة ىو بناء مؤشر لمعنويات ،
براز تأثيره عمى أداء البورصات، سيتـ تعديؿ متغيرات وكلبء معنويات المستثمريف المستخدمة إلى  المستثمريف )غير عقلبنية( وا 

أثرىا )سعر النفط، سعر الفائدة، سعر الصرؼ، عرض النقود( والحصوؿ عمى مجموعة مف متغيرات الاقتصاد الكمي لإزالة 
، 1انحدارات( 5متغيرات المشاعر غير العقلبنية، وكخطوة أولى سنقوـ بمجموعة مف الانحدارات لكؿ متغير وكلبء المعنويات )

غير المنطقي لممعنويات( كوكلبء بعد ذلؾ نستعمؿ البواقي التي تـ الحصوؿ عمييا في الانحدارات )كونيا تمتقط العنصر 
، ثـ نقوـ ببناء مؤشر مركب )معنويات السوؽ( عف orthogonal implicit sentiment proxiesمعنويات المتعامدة الضمنية 

 ، والمعادلات التالية توضح نتائج التقدير بعد إزالة اثر المتغيرات الكمية: لتمثيؿ مشاعر المستثمريف في البورصات ACP طريؽ

                                                        
 التحميؿ. ، وبالتالي إبقاء المؤشر نفسو فينظرا لعدـ وجود علبقة نظرية بيف المتغيرات ،VIX بيف متغيرات الكمية ومؤشر الخوؼالعلبقة تـ استثناء  -1
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Sent tadawul= 0.908 TR + 0.867 TV + 0.689 PE + 0.142 PER + 0.193 ADR + 0.083 VIX …..( 3-11 ) 

Sent adsmi= 0.944 TR + 0.929 TV + 0.947 PE - 0.103 PER + 0.519 ADR - 0.083 VIX …..( 3-12 ) 

Sent DSM-200= 0.897 TR + 0.901 TV + 0.888 PE + 0.496 PER + 0.484 ADR - 0.137 VIX …..( 3-13 ) 

أف المكوف الرئيسي الأوؿ بالنسبة لسوؽ الأسيـ السعودي، سوؽ أبوظبي للؤوراؽ  XLSTATيتبف مف خلبؿ المخرجات 
عمى التوالي مف قيمة  %48.39، %49.00، %35.24المالية وبورصة قطر بعد إزالة أثر المتغيرات الكمية يمثؿ ما نسبتو 

 رئيسية الأولى تقدـ أحسف تمثيؿ لمؤشر معنويات المستثمريف ولدييا نسبة جيدة وكافية.  الجمود، ومنو نستنتج أف المكونات ال

( أف معامؿ 53-3ونلبحظ مف خلبؿ مصفوفة الارتباط بيف متغيرات وكلبء المعنويات الموضحة في الجدوؿ رقـ )
السعودي وبورصة قطر بيف حجـ الارتباط أخذ عدة قيـ، مف موجب وسالب، وقوي وضعيؼ، حيث بمغ أقصاه في سوؽ الأسيـ 

عمى التوالي، أما في سوؽ أبوظبي فبمغ أقصاه بيف عدد الصفقات ومعدؿ الدوراف  %91، %75التداوؿ ومعدؿ الدوراف بمقدار 
، كما يشير الارتباط بيف متغيرات وكلبء %1.3، وأدنى علبقة عكسية بيف مؤشر الخوؼ وحجـ التداوؿ بنسبة %91بمقدار 

 أف ىناؾ عنصر مشترؾ مف معنويات المستثمريف يفسر مف خلبؿ ىذه المتغيرات. المعنويات إلى

 الارتباط بيف متغيرات وكلاء معنويات الضمنية المتعامدةمصفوفة معاملات (: 53-3الجدوؿ رقـ )
tadawul 

Variables TR PER PE ADR ST VIX 
TR 1 0,096 0,476 0,040 0,756 0,084 

PER 0,096 1 0,017 0,010 0,055 0,115 
PE 0,476 0,017 1 0,078 0,359 0,085 

ADR 0,040 0,010 0,078 1 0,151 -0,084 
ST 0,756 0,055 0,359 0,151 1 -0,049 

VIX 0,084 0,115 0,085 -0,084 -0,049 1 
adsmi 

Variables TR PER ST ADR PE VIX 
TR 1 -0,070 0,829 0,356 0,911 -0,073 

PER -0,070 1 -0,071 -0,030 -0,059 -0,039 
ST 0,829 -0,071 1 0,380 0,860 -0,013 

ADR 0,356 -0,030 0,380 1 0,326 -0,077 
PE 0,911 -0,059 0,860 0,326 1 -0,046 

VIX -0,073 -0,039 -0,013 -0,077 -0,046 1 
DSM-200 

Variables TR PER ST PE ADR VIX 
TR 1 0,252 0,879 0,752 0,275 0,077 

PER 0,252 1 0,226 0,411 0,183 -0,441 
ST 0,879 0,226 1 0,737 0,325 -0,011 
PE 0,752 0,411 0,737 1 0,300 -0,019 

ADR 0,275 0,183 0,325 0,300 1 -0,175 
VIX 0,077 -0,441 -0,011 -0,019 -0,175 1 

 .XLSTAT البرنامج الإحصائيالمصدر: 

 

 



 

246  

 

 «ة واهخلال امؾدوىالاضطراباث المامَل  ة في علل باث امبورظاث امؾرتَل خًبؤ تخلول و ن  كِاسي ملترح نموذج» ..............مثامرامفعل ا

: 
، نسعى في ىذا الجزء إلى مناقشة العلبقة المحتممة بيف ACPبعد بناء مؤشر لمعنويات المستثمريف مف خلبؿ طريقة 

 ج المتحصؿ عمييا سابقاً. عوائد مؤشرات المدروسة، ىذا تأكيدا لمنتائ تقمّباتالمؤشر المبني لمعنويات المستثمريف و 

مؤشر ل( تظير المقاييس الإحصائية الوصفية 54-3مف خلبؿ الجدوؿ رقـ ): لمؤشر معنويات المستثمريف يةوصفدراسة  -1
كاف ممتوياً  مؤشر المعنوياتأف توزيع  مف النتائج ، ويلبحظ2017-2007خلبؿ الفترة الممتدة ما بيف معنويات المستثمريف 
 .اليميفوالتوائو نحو  معنويات المستثمريف، مما يعني عدـ وجود تماثؿ في توزيع مؤشر ورصات المدروسةموجباً في جميع الب

( مما يدؿ 3تفمطح أعمى مف التوزيع الطبيعي )أكبر مف ب معنويات المستثمريف في كامؿ البورصاتيمتاز شكؿ مؤشر 
مدعمة لنتائج الالتواء والتفمطح، حيث رفضت  Jarque-Beraلو أطراؼ سميكة، وجاءت نتائج اختبار  ةعمى أف التوزيع السمسم

 .%1عند مستوى معنوية  معنويات المستثمريفة مؤشر مفرضية التوزيع الطبيعي لسمس
 لمؤشر معنويات المستثمريف(: الإحصائيات الوصفية 54-3الجدوؿ رقـ )

                       TADAWUL                                                                        ADSM 

0

2

4

6

8

10

12

14

16

-2 -1 0 1 2 3 4 5 6

Series: SENT

Sample 1 132

Observations 132

Mean      -2.30e-16

Median  -0.119221

Maximum  6.066359

Minimum -2.313389

Std. Dev.   1.459554

Skewness   1.146110

Kurtosis   4.989668

Jarque-Bera  50.67178

Probability  0.000000
0

4

8

12

16

20

-3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 6

Series: SENT

Sample 1 132

Observations 132

Mean      -2.05e-16

Median  -0.340732

Maximum  6.284505

Minimum -2.752630

Std. Dev.   1.721292

Skewness   1.137519

Kurtosis   4.242544

Jarque-Bera  36.95844

Probability  0.000000
 
DSM-200 

0

2

4

6

8

10

12

14

-2 -1 0 1 2 3 4 5 6

Series: SENT

Sample 1 132

Observations 132

Mean       2.87e-16

Median  -0.235271

Maximum  6.741154

Minimum -2.720774

Std. Dev.   1.710332

Skewness   1.212644

Kurtosis   4.743293

Jarque-Bera  49.06602

Probability  0.000000
 
 .EVIEWS 10 البرنامج الإحصائي المصدر:

 ،ADF القيمة المحسوبة لػػ( أف 55-3أظيرت نتائج الجدوؿ رقـ ): لمؤشر معنويات المستثمريفنتائج اختبار جذر الوحدة  -2

PP ( ابدوف )بالقيمة المطمقة كانتا لكامؿ البورصات المدروسة  لسمسمة مؤشر معنويات المستثمريفلنموذج الثابت والاتجاه العاـ
، وبالتالي نرفض وجود جذر وحدوي لبيانات %5بالقيمة المطمقة عند درجة معنوية  Mackinonلتوزيع أكبر مف القيمة الحرجة 

المشروط بعدـ  الذاتي نتيجة تمكننا مف استخداـ نموذج الانحدارال تمؾ، KPSSوىو ما تؤكده نتائج اختبار ، ويات المستثمريفمعن
 وبحذر. تجانس التبايف
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 مؤشر معنويات المستثمريف(: نتائج اختبار استقرارية سمسمة 55-3الجدوؿ رقـ )
PP بدوف الثابت والاتجاه اختبار KPSS تمع الثاب  تباراخ  المتغير اختبار ADF بدوف الثابت والاتجاه   

  tإحصائية  %5القيـ الحرجة عند  tإحصائية  %5القيـ الحرجة عند  tإحصائية  %5القيـ الحرجة عند 
 سوؽ الأسيـ السعودي

0.463000 0.145555 -1.943285 -5.144880 -1.943285 -5.182200 SentTADAWUL 

 ةسوؽ أبوظبي للأوراؽ المالي
0.463000 0.199163 -1.943285 -6.955763 -1.943344 2.577631- sentADSMI 

 بورصة قطر
0.463000 0.213197 -1.943285 -6.641941 -1.943364 -2.672952 SentDSM-200 

 .EVIEWS 10 البرنامج الإحصائي المصدر:

يتضح مف خلبؿ  :ات البورصات المدروسةمؤشر وعوائد  يفالمستثمر  معنويات نتائج اختبار الارتباط الخطي العادي بيف -3
سوؽ بيف عوائد مؤشر  إلى حد ما وضعيفة(، وجود علبقة ارتباط موجبة 56-3مصفوفة معامؿ الارتباط الواردة في الجدوؿ )

 %25و  %38، %12بنسبة  بيف مؤشر معنويات المستثمريفو  الأسيـ السعودي، سوؽ أبوظبي للؤوراؽ المالية وبورصة قطر
مف  %6.25، %14.44، %1.44 ما نسبتومما يدُؿ عمى أف عاطفة المستثمر ليا ارتباط وتشرح وتُفسّر لتوالي، عمى ا

، وتعود النسبة الباقية أي أكثر عمى التوالي TADAWUL ،ADSMI ،DSM-200التغيرات الكمية التي تحدث في عوائد مؤشر 
  إلى العوامؿ الأخرى. %93.75، %85.56، %98.56مف 

 ات البورصات المدروسةعوائد مؤشر معنويات المستثمريف و تغير مؤشر (: معامؿ الارتباط الخطي بيف 56-3رقـ ) الجدوؿ

  SENT TADAWUL   SENT ADSMI   SENT 
DSM-

200 

SENT 1,000 0,120 SENT 1,00 0,38 SENT 1,00 0,25 

TADAWUL 0,120 1,000 ADSMI 0,38 1,00 
DSM-

200 
0,25 1,00 

 .EVIEWS 10 برنامج الإحصائيال المصدر:

 1ذجا( والذي يوضح نتائج تقدير نم57-3)الجدوؿ رقـ مف خلبؿ تبيف يالأحادي:  GARCHذج نتائج تقدير نمو  -4
GARCH -أف غالبية المقدرات لػ-ومعادلة التبايف تـ إدراج مؤشر عاطفة المستثمريف في معادلة المتوسط ،Univariate 

GARCH ات البورصات عمى عوائد مؤشر  معنويات المستثمريفضح وجود أثر ايجابي لتغيرات مقبولة ومعنوية، حيث يت
 معادلة المتوسط الشرطي. في المدروسة

 

 
                                                        

لكامؿ  AIC ،SIC، HQC معايير المعمومات الثلبثة النماذج وفؽ فضؿأ واختيار ،t-Studentتوزيع ظؿ فرضية في  GARCH تـ تقدير مجموعة مف نماذج -1
 لإبراز العلبقة. البورصات
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المستثمريف في معادلة المتوسط ومعادلة  معنوياتمع إدراج مؤشر  GARCHنتائج تقدير نموذج  (:57-3) الجدوؿ رقـ
 التبايف 

  
TADAWUL   ADSMI DSM-200 

GARCH (1.2) GARCH (1.1) GARCH (1.1)  

M
e
a
n

 

e
q

u
a
ti

o
n

 

C 0,0096** 0,0106** 0,013*** 
(1)AR 0,0933 0,0811 0,0027 

sent 0,0049* 0,0105*** 0,0071** 

V
a
r
ia

n
c
e 

E
q

u
a
ti

o
n

 ω(Constant) 0,00012 0.0012** 0.0003** 
α(ARCH effect) 0,1369* 0.1779* 0.1052* 

β(GARCH effect) 0,8307*** 0.3708** 0,81059*** 
sent 0,0001 0,0005** 0,00026*** 
α+β 0.9676 0,5487 0.9157 

Log likelihood 177,1376 214,3064 190.7746 
ARCH Test 1,2382 0,6431 0.3027 
Probability 0,2658 0,4226 0.5822 

 .EVIEWS 10 البرنامج الإحصائي المصدر:

 عمى التوالي. %10، %5، %1وجود دلالة إحصائية عند مستوى ()**()*( تشير إلى **)*

عدا مؤشر المعنويات في سوؽ الأسيـ ( أف معاملبت معادلة التبايف ليا معنوية إحصائية 57-3ويظير جميا مف الجدوؿ )
في سوؽ  المشروط عمى التبايف ايجابيتأثير  ول المعنوياتأف مؤشر النتائج تُبيف عمى العكس النتائج السابقة، ، و السعودي

في قيمة التبايف، يعني ىذا أف الاتجاه الصعودي  ارتفاع، أي عند ارتفاع في ىذا المعامؿ سيؤدي إلى أبوظبي وبورصة قطر
 .ADSMI ،DSM-200( في مؤشر منخفضة) مرتفعة تقمّبات)اليبوطي( في مؤشر عاطفة المستثمريف تؤدي إلى 

وجود ، مما يعني في بورصة قطر أيضاً  مرتفعةنجدىا أقؿ مف الواحد وبقيمة    ،   وبالنظر إلى مجموع معاملبت 
وىذا عمى العكس في سوؽ أبوظبي حيث  استمرارية لأثر التذبذبات والصدمات والتباينات السابقة في التبايف الحالي والمستقبمي،

د أو متناه، وتدعى ىذه العممية بالعودة إلى أف التبايف يتناقص بشكؿ تدريجي مع مرور الزمف بما يجعؿ التبايف محدو نجد 
أف عاطفة وتكدسيا، أي  تقمّبات، وبالتالي فإف معنويات المستثمريف لا تمتقط استمرارية الReversion to the Meanالمتوسط 

 ولكف لف تستمر في الأجؿ الطويؿ. أبوظبيسوؽ  تقمّباتلمستثمريف تؤدي إلى ا

-DCC( نتائج نموذج الارتباط الشرطي الديناميكي 58-3ير الجدوؿ رقـ )يظ: DCC-GARCHذج نتائج تقدير نمو  -5

GARCH  حيث اعتمدنا عمى منيجية ات البورصات العربية المدروسةمؤشر عوائد  تقمّباتالمستثمريف و  معنوياتبيف مؤشر ،
تبيف أنو يوجد ارتباط شرطي أنجؿ وباستخداـ توزيع ستودنت لعدـ وجود التوزيع الطبيعي لمسمسمتيف ووجود الذيوؿ السمينة. 

أي  ADSMI ،DSM-200مؤشر  تقمّباتالمستثمريف و  معنوياتديناميكي عبر الزمف وموجب يختمؼ معنويا عف الصفر بيف 
، المستثمريف بشكؿ ديناميكي عبر الزمف معنوياتلتغيّرات التي تحصؿ عمى  ADSMI ،DSM-200وجود حساسية عوائد مؤشر 
نظراً لعدـ معنوية  TADAWULير إلى عدـ وجود أي ارتباط بيف معنويات المستثمريف وعوائد مؤشر في حيف كشفت نتائج التقد

  .أغمب معاملبت التقدير
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 DCC(E)-GARCH (: نتائج تقدير نموذج58-3الجدوؿ رقـ )

  rho_21 alpha beta df Hosking Li-McLeod 

 سىق الأسهم انسعىدي

#1: TADAWUL 

#2: sant 

0.1671 
(0.1929) 

0.0663 
(0.5025) 

0.6013 
(0.0424) 

12.7684 
(0.0457) 

(5)=18.2252 
[0.5074485] 

(10)=45.9838 
[0.2054057] 

 (5)=18.3147 
[0.5015145] 

(10)=45.6616 
[0.2148458] 

 سىق أتىظثي نلأوراق انمانيح

#1: ADSMI 

#2: sant 

0.3716 
(0.0000) 

0.0362 
(0.3641) 

0.7378 
(0.0000) 

6.8396 
(0.0006) 

(5)=21.4487 
[0.3125433] 

(10)=37.2817 
[0.5484087]  

(5)=21.4774  
[0.3110297] 

(10)=37.6021 
[0.5336332] 

 تىرصح لطر

#1: DSM-200 

#2: sant 

0.3103 
(0.0002) 

0.0001 
(0.0000) 

0.8233 
(0.0000) 

5.9088 
(0.0000) 

(5)=23.6410 
[0.2102854] 

(10)=44.0296  
[0.2671356] 

(5)=23.5020 
 [0.2159533] 
(10)=43.9462 
[0.2700057] 

 .Oxmetrics البرنامج الإحصائي المصدر:

، 0.7740 بمغفي سوؽ أبوظبي للؤوراؽ المالية، وبورصة قطر  alpha ،betaمف الجدوؿ أعلبه أف مجموع معاممي  يتبيف
، ADSMIمؤشرات عوائد  تقمّباتلمستثمريف و بيف مؤشر معنويات امما يدؿ عمى وجود استمرارية في الارتباطات  0.8234

DSM-200 ،في حيف لـ يكف معاممي  عمى التوالي في مدى الطويؿalpha ،beta  سوؽ الأسيـ السعوديذو دلالة إحصائية في 
  مما يدؿ عمى عدـ وجود ارتباط شرطي بيف متغيرات الدراسة.

البورصات المدروسة، إلا أف  تقمّباتويات المستثمريف و عموما، وبالرغـ مف وجود اختلبؼ حوؿ طبيعة العلبقة بيف معن
البورصات، وىذا ما يؤكد  تقمّباتالنتائج أثبتت أف لممعنويات المستثمريف دور في تحديد أسعار الأسيـ وفي استمرارية وتكدس ال

طفية والإدراكية التي تدفعيـ إلى الذي يرى أف سموؾ المستثمريف غير عقلبني ومحاط بالتحيّزات العا الماليّة السّموكيّةطرح عمـ 
 وعدـ كفاءة أسواؽ رأس الماؿ. تقمّباتاتخاذ قرارات استثمارية لا تتسـ بالرشد تنعكس سمباً عمى أدائيـ وتؤدي إلى ال
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 :
في أسواؽ رأس الماؿ مف حيث أسبابيا وكيفيتيا والآثار المترتبة عمييا،  اتتقمّبازداد الاىتماـ في الآونة الأخيرة بدراسة ال

وكذا آليات التحوط منيا، خاصة بعد الأزمات المالية الكبيرة التي واجييا الاقتصاد العالمي والتي كاف آخرىا الأزمة المالية 
كبيرة في  تقمّباتاؿ وانتقمت أثارىا سريعاً إلى في أسواؽ رأس الم تقمّبات، التي أسيمت في زيادة حدة ال2008العالمية عاـ 

تكوف غير  تقمّباتىذه ال إففيعة الحاؿ بوبطالأسواؽ المالية العالمية وأسواؽ الدوؿ الأكثر ارتباطاً وانفتاحاً عمى السوؽ العالمية، 
عاملبت المالية والاقتصادية وقد مف اللبيقيف في الت اً تخمؽ نوع لأنيا فوالسياسييحتى صناع القرار  أومحبذة مف المستثمريف 

 .في السوؽخسائر غير متوقعة  أو أرباحنتيجة ذلؾ الأطراؼ ذو العلبقة  يتكبد
والتي أوضحت أف البورصات العربية المدروسة تتميز بالتقمّبات الشديدة واستمرارية في -واستناداً لنتائج الدراسة القياسية 

ستقرار بصفة كبيرة في تحقيؽ استقرار الانظراً لما يساىـ  ،فييا أسواؽ رأس الماؿ استقرار تحقيؽ مف الأىمية أصبح ،-الصدمات
جراءات لمتحوط مف ال  ،تقمّباتالنظاـ المالي، وبالتالي فإف تحقيؽ ذلؾ اليدؼ يعتمد بالأساس عمى وضع نظـ احترازية وأساليب وا 

اث القوانيف والتشريعات في تحقيؽ استقرار أسواؽ رأس الماؿ وتأسيساً عمى ذلؾ، يتناوؿ ىذا المبحث دور الرقابة المالية واستحد
ثـ ، )مطمب ثاني( تعزيز كفاءة وشفافية أسواؽ رأس الماؿ وكذا استقرارىا فيتوعية وتعميـ المستثمريف  )مطمب أوؿ(، أىمية برامج

ية الإسلبمية في تجنب الوقوع في دور صناعة المالوأخيرا دور صانع السوؽ في المحافظة عمى استقرار الأسعار )مطمب ثالث(، 
 .)مطمب رابع( عدـ استقرار أسواؽ رأس الماؿ

 
:  

د تعتبر الرقابة عمى أسواؽ رأس الماؿ مف القضايا الساخنة في الوقت الحالي، بعد أف شيدت تمؾ الأسواؽ عمى مدار العقو 
ظيور  إلى، مما أدى 1شديدة وكذا تطورات تكنولوجيا وتنافسية وتنظيمية تقمّباتالأخيرة عمى مستوى العالـ أزمات عنيفة و 

وترؾ المنيج  تشريعات وقوانيف جديدة وكذا مناىج جديدة لمرقابة المالية بصفة عامة ومف ضمنيا الرقابة عمى أسواؽ رأس الماؿ
 لمرقابة المالية. Functional or Institutional Approachالتقميدي الوظيفي التخصصي 

ة المدروسة تطبيقيا عرض المناىج الجديدة لمرقابة عمى الأسواؽ، التي يمكف لمبورصات العربيّ إلى لذا نيدؼ في ىذا الجزء 
الذي يراقب  Unified Financial Regulatorة كمنيج الرقيب المالي الموحد والانييارات الماليّ  تقمّباتلتحصيف نفسيا مف ال

ومنيج الرقيبيف جميع المؤسسات سواء كاف ذلؾ يتضمف الرقابة عمى البنوؾ ووضع وتنفيذ السياسة النقدية أو باستثناء ذلؾ، 
، ة لمنظاـ المالي ككؿ ولكؿ مؤسسة مالية عمى حدةالذي يختص أحدىما بالرقابة لتحقيؽ السلبمة الماليّ  Twin Peaksالمالييف 

ضافة إلى خر مف أجؿ حماية مستيمكي الخدمات المالية مف الأثار السمبية لتعارض المصالح، بالإص الرقيب الآفي حيف يخت
                                                        

الرئيسية في تعرض معظميا لانتكاسات وىزات مالية عنيفة لمغاية، الواقع أف ضعؼ الرقابة المالية عمى أعماؿ وأنشطة المؤسسات المالية كاف أحد الأسباب  شيري -1
    وبالتالي عدـ استقرار أسواؽ رأس الماؿ.
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المنظمات العاممة في أسواؽ رأس الماؿ، وجدير بالذكر أف ىذه المناىج تـ تطبيقيا في الدوؿ  منيج الرقابة الذاتية بواسطة
متحدة الأمريكية فإف ليا مف البداية منيج متفرد لمرقابة عمى أسواؽ الأوراؽ المالية الأوروبية وأستراليا، أما بالنسبة لمولايات ال

، 2013مصعفي، )مف خلبؿ المنظمات التي تعمؿ في السوؽ   Self – Regulation Organizationsممثلًب في الرقابة الذاتية

 .(82ص 

 Approach  Unified Financial Regulatorالأوؿ: المنيج الرقيب المالي الموحدالفرع 
وفقاً ليذا المنيج، يتـ تجميع كؿ المؤسسات المالية )بنوؾ وشركات تأميف، أسواؽ رأس الماؿ( تحت رقيب مالي واحد 

Financial Regulator لدوؿ التي تطبؽ ىذا المنيج لتحقيؽ ىدفي السلبمة المالية وعدـ تعارض المصالح، ومف أمثمة ا
بريطانيا وألمانيا، والواقع أف الأخذ بيذا المنيج في بريطانيا عمى حساب مناىج أخرى استند إلى تبريريف، الأوؿ تلبشي الحدود 

Blurring the Boundaries  بيف القطاعات المالية )بنوؾ، تأميف، أسواؽ رأس الماؿ( كظيور المجموعات المالية الكبيرة
Financial Conglomerate Groups في تقديـ المنتجات والخدمات الخاصة  منيا والتي تشتمؿ عمى أقساـ يتخصص كؿ قسـ

دوات مالية مبتكرة كالمشتقات المالية، التبرير أظيور كذا بقطاع معيف ولذا أصبح مف غير المجدي إخضاعيا لعدة مراقبيف، و 
حد سيكوف أكثر فعالية مف حيث الوصوؿ ليدفي الرقابة )السلبمة المالية وحماية الثاني يدور حوؿ ادعاء أف الرقيب المالي المو 

حقوؽ المستيمكيف مف تعارض المصالح( بأقؿ تكمفة حيث أف ىناؾ ندرة في الموارد المادية والبشرية لمقياـ بالرقابة ولذا مف 
 .  Economies of Scale and Scopeالأفضؿ تجميعيا كميا تحت رقيب مالي واحد وىذا يرتبط باقتصاديات الحجـ 

 

 Twin Peaks Approach )نظاـ القمـ المزدوجة( المنيج ثنائي الرقابةالفرع الثاني: 

لأوؿ ، اTwo Financial Regulators ىو نموذج الإشراؼ الثنائي، حيث يتـ الفصؿ بيف اثنيف مف المراقبيف المالييف
 Macro and Microة النظاـ المالي عمى المستوييف الكمي والجزئيمسؤوؿ عف الرقابة الاحترازية مف أجؿ ضماف سلبم

Prudential Regulation ، والآخر مسؤوؿ عف الرقابة عمى ممارسة الأعماؿConduct of Business  لمنع تعارض المصالح
التي تطبؽ ىذا المنيج ومف أمثمة الدوؿ عند تعامؿ المؤسسات المالية مع عملبئيا ومف ثـ حماية مستيمكي الخدمات المالية، 

 :(117، ص 2017مضاوي، ) جممة مف المزايا منيا Twin Peaksوبريطانيا ولنموذج  ىولندا، اسبانيا، بمجيكا، أستراليا
 ة العمؿ؛الحيمولة دوف إعطاء الرقابة الاحترازية الأسبقية أو الأفضمية عمى قواعد ممارس 

 قد يكوف نموذج Twin Peaks أمثؿ مف حيث التأكيد عمى قضايا الشفافية ونزاىة وعدالة الأسواؽ؛ 

 .وسيمة لمحصوؿ عمى مزايا النظـ المتكاممة مع التركيز الواضح عمى حماية المستثمريف خاصة الأفراد 

لت إلى نموذج الرقابة المزدوجة، حيث يتولى تحوّ  ةبعد الأزمة المالية العالميّ  وجدنا أنياوباطلبعنا عمى تجربة بريطانيا 
الإشراؼ المالي والاحترازي عمى البنوؾ والجمعيات العقارية، وبنوؾ  -المتمثؿ في ىيئة الرقابة الاحترازي-البنؾ المركزي 

عمى الأسواؽ الاستثمار، وشركات التأميف ومؤسسات مالية أخرى، بينما تقوـ ىيئة حماية المستيمكيف والأسواؽ بالإشراؼ 
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، 2012وشركات الوساطة في مجاؿ التأميف والاستثمار والرىف العقاري، وبعد تطبيؽ ىذا النموذج في النصؼ الثاني مف سنة 
مف الفمسفة والنظـ والميارات لتحقيؽ الأىداؼ المرجوة، كما  إليوتـ تزويدىا بكؿ ما تحتاج و ركز دور ىيئة الرقابة الاحترازية، 

ستقرار والعممية الاحترازية لمنظاـ المالي مف خلبؿ تنظيـ ومراقبة الشركات المالية كؿ عمى حدى بيدؼ عمى دعـ الا عممت
تسببو أي شركة عند فشميا، أما ىيئة حماية المستيمكيف والأسواؽ فتركز دورىا بشكؿ  أفالتقميؿ مف التأثير السمبي الذي يمكف 

 .(119، ص 2017مضاوي، ) رئيسي عمى حماية المستيمكيف

أما ىولندا، فكانت تطبؽ المنيج التقميدي الوظيفي المكوف مف البنؾ المركزي اليولندي الذي يراقب عمى البنوؾ وىو عضو 
وراؽ المالية، ولكف مع ، وىيئة الاشراؼ عمى التأميف والمعاشات، وىيئة الاشراؼ عمى أنشطة الأESCBفي منطقة اليورو 

، أصبح ىذا النظاـ -حيث ىناؾ تداخؿ بيف المؤسسات والأسواؽ والمنتجات المالية-تلبشي الحدود القاطعة بيف الرقباء الثلبثة 
تحت ضغوط ويفتقد لوجود رسالة واضحة ومف ثـ جاءت أىمية الاصلبح لمنظاـ المالي الرقابي، الذي تـ فيو تطبيؽ منيج الرقابة 

 :(90، ص 2013مصعفي، )ة بوجود رقيبيف مالييف ىما ئيّ الثنا

  رقيب مالي مسؤوؿ عف الرقابة الاحترازية لضماف سلبمة كؿ مف النظاـ المالي ككؿMacro-Prudential Supervisor 

ة )بنوؾ، تأميف وأسواؽ رأس الماؿ( اف سلبمة المؤسسات الماليّ ولضم Systemic Riskبمعنى منع حدوث المخاطرة العامة 
Micro-Prudential Supervisor  بمعنى ضماف سلبمة كؿ مؤسسة مالية عمى حدة ومنع حدوث المخاطرة الخاصة

Unsystemic Risk التأميف لغاء الجيات المشرفة عمى إلى البنؾ المركزي اليولندي مع إسناد ىذا الدور الرقابي إ، ولقد تـ
 والمعاشات وضـ معظـ وظائفيـ الى ىذا الرقيب؛

  رقيب مالي مسؤوؿ عف الرقابة عمى ممارسة الأعماؿConduct of Business  لمنع تعارض المصالح عند تعامؿ المؤسسات
يئة الأوراؽ ىسمى لى ىيئة جديدة تإسناد ىذا الدور الرقابي إالمالية مع عملبئيا ومف ثـ حماية مستيمكي الخدمات المالية، وتـ 

 يا رقيب البورصات في النظاـ السابؽ.عوالتي ضمت م Authority of Financial Marketالمالية 

 قاـ ىذا المنيج عمى قناعتيف ىما:

ىدفا الرقابة المالية والمتمثميف في توفير الاستقرار المالي ومنع تعارض المصالح ىما ىدفيف مختمفيف وتحقيؽ كؿ منيما  .1
 يارات ومسؤوليات مختمفة؛يحتاج الى م

الاستقرار المالي عمى المستوييف الكمي والجزئي يجب أف يسيرا جنباً إلى جنب، ومف الأفضؿ إسنادىا إلى رقيب واحد وىو  .2
في الحالة اليولندية البنؾ المركزي اليولندي بعد إضافة مسؤوليات الإشراؼ عمى التأميف والمعاشات لو، عمى أف ينسؽ ذلؾ مع 

 و عف وضع وتنفيذ السياسة النقدية في إطار عضويتو لمنطقة اليورو.مسؤوليت

مف الجزئيات اليامة في المنيج ثنائي الرقابة توضيح العلبقة بيف أىداؼ النظاـ الرقابي المالي ومف ثـ العلبقة بيف 
( Fiscal Stabilityقرار المالي والاست Monetary Stabilityالرقيبيف، حيث أف الأىداؼ عمى المستوى الكمي )الاستقرار النقدي 

أكثر أىمية مف الأىداؼ عمى المستوى الجزئي )سلبمة المؤسسات المالية( حيث أنو لو حدث انيياراً في النظاـ المالي فإف ىذا 
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يؤثر سمباً عمى جميع المؤسسات المالية وعملبئيا مف مستيمكي الخدمات المالية، في حيف أنو لو حدث فشؿ لمؤسسة مالية 
 نة فإنو في ظؿ اقتصاد السوؽ يمكف أف تخرج تمؾ المؤسسة مف السوؽ دوف تيديد سلبمة النظاـ المالي.يّ مع

ومف ناحية أخرى فإف ىدفي سلبمة المؤسسات المالية الفردية ومنع تعارض المصالح عمى نفس المستوى مف الأىمية 
دوف أف يييمف أحداىما عمى الأخر، فمثلًب المؤسسة  ويمكف فصميما عف بعضيما والرقابة عمى كؿ منيا بواسطة رقيب مستقؿ

المالية التي لا تعامؿ عملبئيا بعدالة وشفافية تخرج مف السوؽ حتى ولوكانت قوية مالياً، أما بالنسبة ليدفي السلبمة المالية عمى 
ى الثاني وىذا متفؽ عميو في المستوى الكمي وعمى مستوى كؿ مؤسسة عمى حدة فيما لا يمكف أف ينفصلب ودائماً الأوؿ مقدـ عم

 كؿ مناىج الرقابة.

)وزارة المالية، ىيئة الأوراؽ  1تطبؽ نموذج المنظميف المتعدديف والبنؾ المركزيوبخصوص الدوؿ العربية المدروسة، نجدىا 
لأدوار والوظائؼ، المالية، البنؾ المركزي، الخزينة العامة، سمطات الخدمات المالية وغيرىا( مع ضعؼ في التنسيؽ وتداخؿ في ا

 .(117، ص 2017مضاوي، ) الأمر الذي يسبب ثغرات تشريعية وىو ما قد يؤدي إلى الإفلبت مف الرقابة

  

  Self Regulation Organization منيج الرقابة الذاتيةالفرع الثالث: 
 Under Statutory Regulationؽ رأس الماؿ، الأوؿ ىو الرقابة مف خلبؿ سمطة حكومية يوجد شكميف لمرقابة عمى أسوا

بوضعيا تشريعات وقواعد يجب أف يمتزـ بيا جميع المتعامميف في الأوراؽ المالية مع توقيع عقوبات عمى المخالفيف، والآخر ىو 
لتي تعمؿ في صناعة الأوراؽ المالية مثؿ البورصات ا Self- Regulation Organizationsالرقابة الذاتية بواسطة المنظمات 

المنظمة وغير المنظمة وشركات السمسرة وتجار الأوراؽ المالية، وفييا تقوـ تمؾ المنظمات بصورة مستقمة بمراقبة تنفيذ القواعد 
اعد التي تـ وضعيا مف قبؿ جية التي تـ الاتفاؽ عمييا وتعيدوا بالالتزاـ بيا، وىذه الرقابة عادة تتـ مف خلبؿ إطار عاـ مف القو 

حكومية، بمعنى آخر القياـ بتفويض قدر كبير مف صلبحية تمؾ المنظمات إلى الجيات الإدارية داخؿ البورصة مع الاحتفاظ 
 لنفسيا فقط بحؽ التعديؿ، والرقابة الذاتية ليا منطؽ يتمثؿ في المبرريف التاليف:

 والتي سوؼ تقوـ بالرقابة الذاتية لدييا حافز بأف تقوـ تمؾ الأسواؽ بأداء  المنظمات العاممة في صناعة الأوراؽ المالية
 وظائفيا كا يجب وبسمعة حسنة لأف ذلؾ يحقؽ مصالحيـ؛

  أف صناعة الأوراؽ المالية معاملبتيا فنية ومعقدة، تتطمب أف يتوفر في مف يقوـ بالرقابة أف يكوف خبيراً وىذا يتوفر في
 أكثر مف غيرىـ.العامميف في تمؾ الصناعة 

أي بعد الأزمة المالية والاقتصادية في  1934نجد الولايات المتحدة الأمريكية وذلؾ منذ ومف الدوؿ التي تطبؽ ىذا المنيج 
 2010سنة  Dodd-Frankأصدرت الو.ـ.أ قانوف  2008الثلبثينات مف القرف الماضي، وكردّ فعؿ للؤزمة المالية العالمية 

                                                        
د بعض سوء التنسيؽ بيف يتميز ىذا النموذج بوجود أكثر مف ىيئتيف لمرقابة عمى القطاع المصرفي والأوراؽ المالية وقطاع التأميف والخدمات الاستثمارية، مع وجو  -1

 ات المشرفة عمى ىذه القطاعات وتداخؿ في المصالح وكثرة الثغرات التشريعية المسببة لمرقابة المفمتة.الييئ
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عة لتشريعات الأسواؽ المالية منذ ثلبثينات القرف الماضي، وتوسع ىذا القانوف في زيادة السمطات والذي يعتبر أكبر مراج
شراؼ الييئة الواحدة، بالإضافة إلى إنشاء  والصلبحيات الرقابية لمييئات الحالية، والحد مف سمطات وصلبحيات نظاـ رقابة وا 

يجاد مجمس جديد لمييئات الرقابية    .(23، ص 2011ماوى، )وا 

والجدير بالذكر أف أسواؽ رأس الماؿ شيدت منذ بداية التسعينات ظاىرة تحوّليا مف ممكية مشتركة لأعضائيا مف الوسطاء 
، إلا أف بعض Demutualization of Securities Exchangesوتجار الأوراؽ المالية الى شركات مساىمة ممموكة لممساىميف 

ثـ  1998البورصات ذىبت الى أبعد مف ذلؾ حيث تـ ادراج وتداوؿ أسيميا في البورصة، أوليا كانت البورصة الاسترالية سنة 
 تمتيا عديد مف البورصات عمى مستوى العالـ، ذلؾ لأسباب عديدة اقتصادية وقانونية وتكنولوجية، ولقد ترّتب عمى ذلؾ تغيّرات

 قة بالنواحي التنظيمية والتشغيمية والرقابية، ومف ثـ التأثير عمى أداء تمؾ الأسواؽ.جوىرية متعم

تنشئ عف عممية التحوّؿ تعارض المصالح بيف فئات مختمفة وعمى رأسيـ حممة أسيـ شركة البورصة وأعضاء البورصة 
ؿ الدولة، ولأجؿ ذلؾ توجد عمى مستوى العالـ والشركات المدرجة والمستثمريف سواء أفراد أو مؤسسات والجية الرقابية التي تمث

، ولقد ذكر 1نماذج وتطبيقات مختمفة ومتباينة لكيفية تطبيؽ الرقابة الذاتية عمى البورصات التي تـ تحويميا الى شركات مساىمة
Aggarwal :ثلبثة نماذج لذلؾ عمى النحو التالي 

 لرقابة الذاتية بنفسيا مثؿ السويد؛لى شركة مساىمة في ممارسة اإإستمرار البورصة المحوّلة   -1

البورصة المحوّلة إلى شركة مساىمة تنشىء كياناً منفصلًب يقوـ بوظائؼ الرقابة مثؿ سوؽ نازدؾ في الولايات المتحدة  -2
 الأمريكية الذي أنشأ شركة نازد لتقوـ بأعماؿ الرقابة؛

 يا لمقياـ بالرقابة مثؿ أسواؽ المستقبميات في الو.ـ.أ.لى جية مستقمة تماماً عنإالبورصة المحوّلة إلى شركة مساىمة تعيد  -3

إف الأىداؼ الرئيسية لأي منيج تنظيمي تنقسـ إلى نوعيف وىما: أىداؼ محددة وأىداؼ عامة، تتمثؿ الأىداؼ  عموماً،
مومات الداخمية، المحددة في إنفاذ القوانيف المعموؿ بيا، ومقاضاة حالات سوء السموؾ في السوؽ مثؿ التداوؿ عمى أساس المع

والترخيص لمقدمي الخدمات المالية، وحماية المستثمريف الأفراد، والتحقيؽ في الشكاوي لمحفاظ عمى الثقة في النظاـ المالي، أما 
الأىداؼ العامة فتتضمف القضاء عمى الصدمات النظامية في الاقتصاد، وحماية المستثمريف، والحد مف الجرائـ المالية وبالتالي 

 .(04، ص 2017أوجلُه، ) التنمية الاقتصادية تعزيز

ة بشكؿ أساسي إلى توفير المناخ الملبئـ لوجود سوؽ عادؿ وكفؤ لجميع المتعامميف بالأوراؽ تيدؼ العممية الرقابيّ كما 
مالية عمى أسس سميمة وعادلة تسـ بالنزاىة والمصداقية، كما تسعى المالية، بحيث تتـ جميع التعاملبت في سوؽ الأوراؽ ال

 عممية الرقابية إلى تحقيؽ ما يمي:
                                                        

عدة نماذج عف الرقابة عمى البورصات التي تـ تحويميا الى شركات مساىمة، نذكر منيا كندا، سنغافورة واستراليا، ويظير مف  Akhtar (2002) في كتابو أختار -1
عمى البورصة يف حسب ظروؼ كؿ دولة مف حيث القوانيف المعموؿ بيا ومنيج الرقابة المالية بواسطة الدولة وعلبقة ذلؾ بالسياسة النقدية وكذا الرقابة خلبليا ىذا التبا

 وقواعد حوكمة الشركات.
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  تحقيؽ استقرار السوؽ ودعـ الثقة بيف المتعامميف، وحمايتيـ مف الغش والاحتياؿ، وفض النزاعات بأسرع وقت وبأقؿ
 التكاليؼ؛

 تقميؿ احتماؿ فشؿ العاـ للؤسواؽ الأوراؽ المالية؛ 
 المساىمة في نشر الثقافة والتوعية المالية الاستثمارية؛ 
 ؛رأس الماؿ الرقابة الفاعمة تساعد عمى استباؽ ومعالجة أي حدث طارئ وجديد يمكف أف يؤثر عمى سلبمة سوؽ 
 .تغطية أي نقص أو قصور في القوانيف أو الموائح المنظمة لعمؿ الأسواؽ 

شرافي فعاؿ عمى الأسواؽ المالية وعمى المؤسسات المالية العاممة أظيرت التجارب العالمية أف الوصوؿ إلى نظ اـ رقابي وا 
في القطاع المالي يتطمب وجود تنسيؽ بيف الجيات الرقابية والإشرافية، وذلؾ بغض النظر عف النظاـ المتبع في الرقابة 

 .في البورصات العربية الرقابيةوالإشراؼ، وبالتالي يجب وضع آليات فعالة لمتعاوف وتبادؿ المعمومات بيف الجيات 
 

: 

ة مف الضرورة، نظراً لمتطور الحاصؿ في الأسواؽ المالية ة الماليّ ة المستثمر وتثقيفو ومحو الأميّ أصبحت الحاجة لتوعيّ 
لتي أصبحت أكثر تعقيداً وتنوعاً بحيث بات مف الصعب فيميا حتى مف قبؿ الأفراد المممّيف والابتكار في المنتجات الاستثمارية ا

، حيث تيدؼ مساعي تثقيؼ المستثمر إلى معالجة ثلبثة مسائؿ أساسية ىي تحسيف صنع القرار لدى المستثمر، ةبالأمور الماليّ 
 دة الوعي الاستثماري.تعزيز مشاركة المستثمريف في السوؽ، وحماية المستثمر مف خلبؿ زيا

: 
أظيرت أسواؽ رأس الماؿ العالميّة والمنظمات الدوليّة اىتماماً كبيراً بموضوع توعية وتعميـ المستثمريف نظراً لدور ىذه 

رأس الماؿ وكذا استقرارىا، لذلؾ خصصت  البرامج في توفير بيئة استثمارية مناسبة تسيـ في تعزيز كفاءة وشفافية أسواؽ
مؤسسات سوؽ رأس الماؿ لدى عدد كبير مف دوؿ العالـ موارد كبيرة لتوفير برامج توعيّة وتعميـ متطورة ومتنوعة تمبي احتياجات 

تمبي  المستثمريف بمختمؼ قطاعاتيـ بحيث تشمؿ جميع شرائح المجتمع، كما تـ توفير الوسائؿ التعميميّة بشكؿ مبسط بحيث
 المتطمبات الأساسية للبستثمار بالأسواؽ المالية وكذلؾ توفير وسائؿ متطورة تغطي الجوانب المعقدة للبستثمار وأدوات الاستثمار

 الحديثة وغيرىا مف الأدوات Futures and Options والعقود المستقبمية والخيارات ETF’s الجديدة، مثؿ صناديؽ المؤشرات
 .(04، ص 2014اجداص هُئاث الأوعاق االإالُت العغبُت، )

وفي ىذا الإطار، فقد أبدت معظـ المؤسسات الدولية المتخصصة اىتماماً خاصاً بيذا الجانب، حيث أطمقت المنظمة 
والتي تيدؼ إلى توفير معمومات وبيانات شاممة  Investor Gatewayنافذة المستثمريف  IOSCOالدولية لييئات الأسواؽ المالية 

عف برامج تعميـ المستثمريف لمدوؿ الأعضاء، بالإضافة إلى المعمومات المتوفرة لدى ىذه المنظمة حوؿ موضوع تعميـ 
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لعديد ىذا الأمر اىتماماً خاصاً حيث يظير ذلؾ مف خلبؿ ا OECDالمستثمريف، كما أولت مؤسسة التعاوف الاقتصادي والتنمية 
 مف الإصدارات والنشرات والفعاليات المرتبطة بالاستراتيجيات المطبقة لتعميـ المستثمريف وغيرىا مف البرامج الأخرى.

لجأت عدة دوؿ في العالـ إلى تبني سياسة وطنية عامة عمى مستوى الدولة تقوـ عمى أساس ما يعرؼ "محو الأميّة 
 Australian Securities and Investmentsة الأوراؽ المالية والاستثمار الاسترالية المالية"، فعمى سبيؿ المثاؿ فقد أصدرت ىيئ

Commission وطنية لمحو الأمية المالية أطمقت عمييا اسـ إستراتيجية National Financial Literacy Strategy  بيدؼ
معمومات  ASICة عمى المستثمريف، حيث توفر تنمية وتحسيف مستوى المعرفة والتعميـ في القضايا المالية وبما يعود بالفائد

دارة  أساسية لممستثمريف تغطي جوانب الاستثمار المختمفة، وخاصة فيما يتعمؽ بخطوات الاستثمار الذكي وطريقة اختيار وا 
لتحوط مف ، ناىيؾ عف تقديـ معمومات حوؿ صناديؽ تداوؿ المؤشرات والعقود المستقبمية والخيارات وصناديؽ اومراقبة الاستثمار

، 2014اجداص هُئاث الأوعاق االإالُت العغبُت، ) الذي يعتبر الأكثر نجاحاً وتأثيراً عمى المستثمريف Money Smartخلبؿ موقع 

 .(06ص 

تتمثؿ بتزويد  Investor Education Centerوفي ىونج كونج، فقد تـ إسناد مياـ واضحة لمركز تعميـ المستثمريف 
المستثمريف بميارات ومعرفة تسيؿ عمييـ اتخاذ قراراتيـ الاستثمارية بحكمة، حيث يقوـ المركز بمياـ واسعة تشمؿ بالإضافة 

إلى تعميـ  SECللؤوراؽ المالية الأمور البنكية والػتأميف، كما ييدؼ مكتب تعميـ المستثمريف التابع لييئة الأوراؽ المالية الأمريكية 
المستثمريف حوؿ عمميات الأسواؽ المالية وحقوقيـ مف خلبؿ توفير برامج متنوعة بيذا المجاؿ، منيا عمى سبيؿ المثاؿ وضع 

الأسعار،  تقمّباتشرح مفصؿ لجميع أنواع المخاطر التي يمكف أف يتعرض ليا المستثمر كمخطر سعر الفائدة، سعر الصرؼ، و 
جراءات التقميؿ منيا، كما تعتبر لعبة سوؽ الأسيـ وكذلؾ توضيح خطوات تقيي الأكثر  The Stock Market Gameـ المخاطر وا 

 .(04، ص 2014اجداص هُئاث الأوعاق االإالُت العغبُت، ) SECوذلؾ حسب  البرامج التعميمية نجاحاً في توعية المستثمريف

 

:  
، باىتماـ بالغ مف قبؿ وعمى مستوى أسواؽ رأس الماؿ المدروسة  حظي موضوع رفع مستوى الوعي والتعميـ لممستثمريف

تو الإستراتيجية مف خلبؿ إنشػػػػاء بوابة الكترونية اتحػػاد ىيئػػػات الأوراؽ المالية العربية، حيث أصبح يمثؿ أحد محػػػػاور خط
خػػػػاصة بتوعية وتعميـ المستثمريف تحتوي عمى مبادرات الاتحاد والأعضاء عمى حد سواء في ىذا المجاؿ 

(investoreducation.uasa.ae.2017) ريف الأفراد مف فيـ الخيارات المتاحة ليـ وتقييميا، مما وذلؾ بيدؼ تمكيف المستثم
كما أظيرت المعمومات والبيانات  ،سيخفؼ مف احتماؿ تعرضيـ لعمميات الغش والاحتياؿ التي قد تواجييـ في الأسواؽ المالية

ستراتيجيات واضحة بيذا المتوفرة حوؿ موضوع تعميـ وتوعية المستثمريف إلى تبني عدد مف ىيئات الأوراؽ المالية العربية ا
 . والجدوؿ التالي يوضح ذلؾ المجاؿ
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 (: خطة اتحػػاد ىيئػػػات الأوراؽ المالية العربية بخصوص التعميـ والتوعية المستثمر59-3الجدوؿ رقـ )
 خطة العمؿ

 المبادرات 2016 2017 2018 2019 2020
  X X X ية لموقع الاتحاد الالكترونيالتعاقد مع شركة متخصصة لتصميـ وبناء بوابة الكترون. 
  X X X  تجميع وتحضير محتوى البوابة الالكترونية. 
  X    البوابة الالكترونية إطلبؽ. 
    X   جراءتصميـ استبياف لدى الييئات الأعضاء لتحديد الحاجات والموارد المتاحة في  وا 

 .مجاؿ تعميـ وتوعية المستثمر
X X X X   تخصصة حوؿ تعميـ وتوعية المستثمرعقد برامج تدريبية م. 
    X   تأميف الشراكة الفعمية مع الييئات الرقابية لدى الدوؿ الأعضاء في الاتحاد لتشكيؿ فريؽ

 .مبادرات تثقيؼ المستثمريف لإدارةعمؿ 
X X X     تنظيـ ندوات وبرامج تدريبية بالتعاوف مع المؤسسات الدولية المختصة كالمنظمة الدولية

ات سوؽ الماؿ والمنتدى العالمي لمتعميـ المستثمر، وكذلؾ الشبكة العالمية لمثقافة لييئ
 المالية وىي تابعة لمنظمة التعاوف الاقتصادي والتنمية.

X X     المراجعة والتقييـ. 
 .33-32(، ص ص 2016اتحاد ىيئات الأوراؽ المالية العربية ) المصدر:

وجود تفاوت في مستوى البرامج المطروحة  رأس الماؿ سواؽألييئات الأوراؽ المالية و  يظير مف خلبؿ المواقع الالكترونية 
لممستثمريف مف حيث شموليتيا وكفاءتيا وفعاليتيا، حيث تبيف بأف أسواؽ رأس الماؿ لكؿ مف السعودية، أبوظبي وقطر تقدـ 

للئستراتيجية واضحة لتعميـ المستثمريف، فضلًب عف توفير  برامج توعية وتعميـ تتميز بالشمولية والمينية العالية وتـ بناؤىا وفقاً 
آليات لتحديث وتطوير ىذه البرامج وتقييميا مف قبؿ متمقي ىذه البرامج، وفي المقابؿ فإف ىناؾ نقصاً في البرامج المتوفرة لتعميـ 

وفرة لدى ىذه الأسواؽ لازالت المستثمريف لدى عدد آخر مف أسواؽ رأس الماؿ منيا بورصة الجزائر، حيث أف البرامج المت
الذاتية المحمية لتوفير  Capacity Buildingمحدودة جدا وبحاجة إلى تطوير استراتيجيات واضحة بيذا المجاؿ وبناء القدرات 

اجداص هُئاث )برامج تتناسب مع واقع الحاؿ لدى ىذه البورصات، وبالتالي أصبح لزاماً مراجعة برامج تعميـ وتوعية المستثمريف 

 .(05، ص 2014الأوعاق االإالُت العغبُت، 

ففي السعودية، سعت ىيئة السوؽ المالية لرفع مستوى الوعي الاستثماري لممستثمريف مف خلبؿ تبني إستراتيجية تيدؼ إلى 
توعوية المتعمقة بأساسيات الاستثمار في سوؽ الأسيـ الكتيبات دعـ وتعزيز برامج التوعية، عف طريؽ توفير المنشورات وال

وصناديؽ الاستثمار والقواعد المالية وأنظمة السوؽ المالية ولوائحيا، كما تـ وضع موقع خاص "موقع المستثمر الذكي" يقوـ 
مج الييئة الخاصة بالتوعية نشر الوعي المجتمعي حوؿ ثقافة الاستثمار، إضافة إلى ذلؾ إطلبؽ قناة فيديو تعرض كافة براب

 .(cma.org.sa. 2017)الاستثمارية مف شرح لأنظمة ولوائح السوؽ المالية وقراءة القوائـ المالية واستراتيجيات الاستثمار 

ة حوؿ المحافظ والصناديؽ والسمع بحملبت توعيّ  قامت ىيئة الأوراؽ الماليةفقد الإمارات العربية المتحدة، في أما 
الاستثمارية وتحميؿ الأسيـ وتسعير الشركات وأساليب الاكتتاب، وكذا الفرؽ بيف المضاربة والاستثمار في سوؽ الأوراؽ المالية، 
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في منطقة الشرؽ ذلؾ مف خلبؿ المنشورات والإصدارات المحممة عمى موقع الرسمي لمييئة. وفي ظاىرة ىي الأولى مف نوعيا 
الأوسط وشماؿ إفريقيا، عمدت الييئة عمى وضع لافتات ضخمة في الشوارع والطرقات الرئيسية لتوعية المستثمريف في الأسواؽ 
 )المالية بشأف اتخاذ قرارات استثمارية سميمة، والتي تأتي في إطار برنامج توعوي شامؿ "المشروع الوطني لتوعية المستثمريف" 

adx.ae. 2017) تطبيقاتيا عمى  أطمقت، في حيف نجد ىيئة قطر للؤسواؽ الماليةApple Store  لمتابعة أخبار الييئة وتعزيز
ارات المحممة ة، ىذا بالإضافة إلى المنشورات والإصدة الماليّ التواصؿ مع المستثمريف والميتميف بخصوص الاستشارات والتوعيّ 

 عمى الموقع الرسمي لمبورصة. 

متعريؼ بالبورصة ونشر ثقافة المالية في أوساط المجتمع الجزائري، لوفي الجزائر، فتحت بورصة الجزائر أبوابيا لمجميور 
 لية.مف الندوات والمحاضرات التعميمية والتثقيفية حوؿ ضوابط الاستثمار والتعريؼ بالمنتجات الما دكما قامت بعقد عد

وبشكؿ عاـ، يلبحظ بأف موضوع وضع إستراتيجية وطنية شاممة حوؿ موضوع الوعي والتعميـ ومحو الأمية المالية لازاؿ 
يتطمب جيود كبيرة عمى مستوى أسواؽ رأس الماؿ العربية عامة والجزائر خاصة، حيث يلبحظ غياب وجود استراتيجيات شاممة 

ية العربية، وذلؾ في التشريعات الناظمة لأسواؽ رأس الماؿ أو مف خلبؿ أىداؼ وواضحة لدى عدد مف ىيئات الأوراؽ المال
 واستراتيجيات تمؾ الييئات، وكذلؾ مف ناحية أولويات العمؿ لدييا.

: 

جـ التعامؿ داخؿ الأسواؽ سعار وحالأالمحافظة عمى استقرار بالغ الأىمية في  دورليـ صانعو السوؽ  تشير الدراسات أف
، وغيابيـ يؤدي إلى تيميش آليات الأسواؽ وانخفاض كفاءتيا وارتفاع مخاطرىا، لذا نيدؼ مف ىذا المطمب إلى مناقشة المالية

 لسوؽ في البورصات.الدور الذي يمعبو صانع ا

: 
تكمف أىمية صناع السوؽ في العمؿ عمى حفظ التوازف في السوؽ المالي وخاصة عمى أسيـ منتقاة وليا تأثير مباشر عمى 

ومف خلبؿ الأسيـ الرئيسية التي يعمؿ عمييا –أسعار ومؤشرات الأسواؽ المالية مما يؤدي إلى عدـ تعريض تمؾ الأسواؽ المالية 
 ضات الشديدة مما يساعد عمى وجود توازف حقيقي وفعاؿ ليا.للبرتفاعات أو الانخفا -صناع السوؽ

وقد يكوف صانع السوؽ بنكاً أو مؤسسة مالية أو مجموعة بنوؾ تمتمؾ إمكانات مالية ضخمة تمكنيا مف حفظ التوازف في 
لأسعار إلى الأسواؽ، بالتدخؿ بالشراء في حاؿ تدنت أسعار الأسيـ إلى مستويات غير مبررة، أو بالبيع في حاؿ وصمت ا
نما ينجز التحوّ  ط لمعاملبت مستويات سعرية مبالغ فييا، فصانع السوؽ ليس مضارباً أو مستثمراً، ولا يعمؿ وسيطاً أو وصياً، وا 

عملبئو حسب سياستو التي تشمؿ موازنة تعاملبت العملبء والتحوط المالي عف طريؽ توفير السيولة النقدية ورأس الماؿ، كؿ 
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، 2016مضاوي، )كما أف العلبقة بيف صانع السوؽ والعملبء مبنية بشكؿ أساسي عمى قوى العرض والطمب  ذلؾ حسب تقديراتو،

 .(04ص 

ييدؼ صانع السوؽ إلى تحقيؽ الربح وخاصة مف خلبؿ التداولات، وكذلؾ مف خلبؿ الرسوـ التي يأخذىا مف الشركات 
لمدرجة التي يمثميا، كما أنو يتمتع ببعض الإعفاءات مف رسوـ التداوؿ التي يقوـ بيا لمصمحتو عند تداولو بأسيـ الشركات ا

المدرجة التي يمثميا، ومف الممكف أيضاً أف يتعرض لمخسارة أثناء نزوؿ السوؽ )مرحمة سوؽ الدب(، ولمواجية ىذا الوضع الذي 
يار إلى القاع( تمنح عادة بعض الامتيازات لصناع السوؽ كضماف ليـ، وىذا يتضمف الحؽ )الاني The Pit-Fallsيطمؽ عميو 

 .Block Tradesفي المتاجرة في شكؿ عممية ثنائية أو تنفيذ الطمبيات الكبيرة بعيداً عف السوؽ وتسمى ىذه العممية بػػ 

ف بيا جميع و ركة مساىمة عامة يكوف المساىمينشأ غالبية صناع السوؽ في الأسواؽ العالمية والإقميمية مف خلبؿ إما ش
شركات الوساطة وشركات وبنوؾ الاستثمار والشركات المساىمة العامة والمدرجة لمتداوؿ في السوؽ المالي، مع إمكانية استمرار 

ثمار دخوؿ شركات مساىمة عامة جديدة وشركات وبنوؾ استثمار حاؿ تأسيسيا وترخيصيا لتؾ الشركة، أو تأسيس صندوؽ است
 ويعمؿ فقط كصندوؽ صانع سوؽ لأسيـ منتقاة وموافؽ عمييا كما ىو معموؿ بو في الأسواؽ المالية العالمية. 

 :(07، ص 2016مضاوي، )ويمكف ذكر أىـ أدوار صانع السوؽ فيما يمي 
  ـ وظائفيا وىي ىالطمب وانحسار الفجوة بيف سعري البيع والشراء ما يحقؽ للؤسواؽ أإيجاد حالة التوازف بيف عمميتي العرض و

قدرة أي مستثمر عمى بيع الأوراؽ المالية التي يمتمكيا بسرعة وسيولة، بعكس ما نلبحظو في الأسواؽ المالية العربية، حيث 
ربوف، بينما يصعب بيع كميات كبيرة مف أسيـ نلبحظ سيولة وسرعة بيع أي كمية مف أسيـ الشركات التي يركز عمييا المضا

 الشركات الأخرى؛

  المساىمة في توفير السيولة وتعزيزىا في أسواؽ الأوراؽ المالية، خاصة في أوقات عدـ توفر أوامر شراء وبيع متطابقة أو
 حيف يغيب الاىتماـ بالشراء أو البيع؛

 وراؽ المالية، مف خلبؿ قياـ صانع السوؽ بشراء أسيـ الشركات كبح سيطرة المضاربيف عمى عمميات التداوؿ داخؿ أسواؽ الأ
المدرجة عندما تنخفض أسعارىا السوقية عف قيمتيا العادلة أو عندما تنخفض أسعارىا السوقية عف قيمتيا العادلة أو تنخفض 

اربة عمى أسيميا وترتفع دوف وجود معمومات جوىرية تؤدي إلى ىذا الانخفاض، كما يقوـ ببيع أسيـ الشركات التي تحدث مض
 أسعارىا السوقية إلى مستويات غير مبررة؛

 الاحتفاظ بعدد كبير وكاؼ مف أسيـ الشركات المدرجة التي يمثمونيا لتسييؿ ضخيا بالسوؽ عند الحاجة؛ 

 يحؿ صانع السوؽ مشكمة عدـ التوازف في تدفؽ الأوامر، ويخفض خطر السعر لممتعامؿ عف طريؽ زيادة إمكانية حدوث 
التداوؿ )ضماف التنفيذ(، حيث يقوـ صانع السوؽ بتحسيف شروط التداوؿ مف خلبؿ دفتر الأوامر المحدد عمى الأقؿ بالنسبة 

 للؤسيـ القميمة السيولة )الطمب عمييا ضعيؼ( مف خلبؿ بقاء استمرارية السوؽ ليذه الأوراؽ في جانبي العرض والطمب؛

 وىيئة السوؽ المالية في اكتشاؼ التشوىات في السوؽ؛مساعدة الشركات التجارية في الاستفسارات ، 
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 الحادة في الأسعار قدر الإمكاف. تقمّباتالمحافظة عمى استقرار السوؽ مف خلبؿ العمؿ عمى منع ال 

تظير أىمية وجود صناع للؤسواؽ المالية خاصة عندما تكوف أسعار كثير مف أسيـ الشركات المدرجة وبصفة عامة، 
ومف دوف مبررات منطقية، بحيث تصبح أسعار أسيـ ىذه  ،نسب كبيرة اعتماداً عمى الإشاعات والمضارباتبالسوؽ مرتفعة ب

يمعب صانعى الأسواؽ المالية دوراً بالغ الأىمية في كؿ حيث  ،أدائيا أو القيمة الحقيقية لأصوليا ىالشركات لا تتناسب ومستو 
الاستغناء عنيـ مف دوف التسبب في تعطيؿ حركة التداوؿ وتيميش آليات الماؿ العالمية، والبعض لا يتصور إمكاف  رأسأسواؽ 

فلب يمكف في وجود صناع لمسوؽ أف تتدفؽ عروض بيع مف دوف أف يقابميا طمب شراء، أو وجود  ،السوؽ وانخفاض كفاءتيا
حاؿ مف التوازف بيف العرض وبالتالي تحتفظ الأسواؽ دائماً ب ،طمبات شراء مف دوف أف يقابميا في الجانب الآخر طمبات بيع

نحسار الفجوة بيف سعرى البيع والشراء،  أىـ وظائفيا وىي القدرة عمي تسييؿ الأوراؽ المالية بسرعة وسيولة،  محققةوالطمب وا 
يجاد توازف مستمر بيف العرض والطمب، مما يحد مف  الأسعار صعوداً أو ىبوطاً ويؤدى إلى استقرارىا واقترابيا مف  تقمّباتوا 

 .العادؿ، فضلًب عف ضماف استمرارية السوؽ فى القياـ بواجباتيا وتحقيؽ أىدافيا ثمفال
 

 : 
اتيا، تمثؿ صناعة الأسواؽ في الولايات المتحدة الأمريكية نموذجاً نظرياً وعممياً لأنواع ىذه الصناعة وقوانينيا وأنظمتيا وآلي

يوجد صانع سواؽ واحد مقره السوؽ ذاتو يطمؽ عميو المتخصص، وصلبحياتو واسعة في الاطلبع  NYSEففي سوؽ نيويورؾ 
 ، عمى أوامر البيع والشراء، وىو الذي يقرر إلى حد كبير معمومات أوامر البيع والشراء مف المستثمريف التي ينبغي إظيارىا لمعموـ

صة لموسطاء الذيف يعطوف أوامرىـ بمغة إشارات متعارؼ عمييا، ثـ تذىب ىذه الأوامر إلى ويوجد في ىذا السوؽ قاعة مخص
بدورىـ بالبيع والشراء إذا اقتضت الحاجة بناء عمى ىذه المعمومات،  وفالذيف يقوم -والبالغ عددىـ سبعة–صناع السوؽ 

السيولة في التداوؿ، ويحدد صانع السوؽ وفؽ ىذا  بالإضافة إلى المعمومات التي تصميـ الكترونياً حيث يحرصوف عمى استمرار
النظاـ سعر الافتتاح لمسيـ الذي لا يكوف بالضرورة ىو سعر إقفاؿ اليوـ السابؽ، ويتـ إعفاء صانع السوؽ مف الرسوـ عندما 

 يتداوؿ لمصمحتو.

ي مقدمة تمؾ الأطراؼ أطراؼ متعددة لممساىمة في صناعة السوؽ الأسيـ، وف NASDAQبينما يوجد في بورصة نازداؾ 
حيث تـ تقسيميـ إلى أربع  Market Makersتجار الأوراؽ المالية المقيديف في السوؽ، والذيف يطمؽ عمييـ صناع السوؽ 

وىـ الذيف يتمقوف الأوامر الخاصة بالمستثمريف الأفراد،  Retail Market Makersمجموعات: الفئة الأولى صناع سوؽ التجزئة 
 Institutional الأوامر الكبيرة سوؽترونية تربطيـ ببيوت السمسرة المعنية بتمؾ الأوامر، كذلؾ نجد صناع مف خلبؿ شبكة الك

Market Makers  ثـ  ف، مثؿ صناديؽ الاستثمار وصناديؽ المعاشات وشركات التأميف،يف المؤسسييالذيف يتعامموف مع المستثمر
الذيف يركزوف عمى أسيـ الشركات  Regional Market Makersاطؽ تأتي فئة ثالثة مف صناع السوؽ ىـ صناع السوؽ لممن

الذيف  Wholesale Market Makersف فييا، وأخيراً ىناؾ صناع سوؽ الجممة يف المقيميالتي تقع في منطقة معينة والمستثمر 
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، ص 2011هىضي، )ؤسسييف يتعامموف مع تجار وسماسرة الأوراؽ المالية غير المقيديف في نازداؾ، إضافة إلى المستثمريف الم

309). 

نما يتـ ذلؾ عف طريؽ 1ف فيما بينيـيف العادييوتجدر الإشارة إلى أف ىذا النوع مف البورصات لا يتـ فيو تداوؿ المستثمر  ، وا 
مف سعري البيع والشراء بنفس الوقت ولذلؾ يسمى عرض كؿ ب، ويقوـ صناع السوؽ 500صناع السوؽ الذيف يبمغ عددىـ 

Quote Driven ولا يرى الشخص المستثمر العادي أمره بالبيع أو الشراء، وىذا يعتبر أحد الانتقادات عمى ىذا النظاـ بسبب ما ،
 .يعتبرونو نقصاً في الشفافية رغـ أنو قد يسمح صانع السوؽ في بعض الأحياف بعرض الأسعار عمى المستثمريف

، Non-Centralized Order-Driven Electronic Marketكما نجد نموذج السوؽ الالكترونية المقادة بالأمر اللبمركزي 

حيث يتواجد ىذا النظاـ لصانع السوؽ في يورونكست وبورصة ايطاليا والبورصة اليونانية، وفيو يمكف أف يكوف أكثر مف صانع 
ا أنيـ يتنافسوف مع المستثمريف العادييف مف دوف احتكار لمعمومات التداوؿ كما ىو سوؽ لمشركة الواحدة يتنافسوف بينيـ، كم

وتتمثؿ الميمة الرئيسة لصانع السوؽ ىنا في زيادة سيولة التداوؿ ويكوف ذلؾ باتفاؽ ما بيف ،  NYSE الحاؿ في بورصة نيويورؾ
 ليات وشروط سوؽ الأوراؽ المالية.آؾ ضمف صانع السوؽ والشركة المدرجة التي يصنع سوقيا مقابؿ رسوـ معينة، وذل

،  -حتى إف وجدت في بعض البورصات–وبالنظر إلى أسواؽ رأس الماؿ العربية، فإف صناعة السوؽ تعتبر الحمقة المفقودة 
قى فعمى رغـ تطور ىذه الأسواؽ مف حيث القيمة السوقية، وعدد الشركات المدرجة، واتساع قاعدة المستثمريف والمتعامميف، تب

حاجتيا لوظيفة صانع السوؽ وفعاليتيا أكثر مف ضرورة، حيث يكوف اليدؼ منيا إضفاء مزيد مف السيولة عمى الأسواؽ الثانوية، 
خصوصاً في أوقات عدـ توافر أوامر شراء وبيع متطابقة، أو حيف يغيب الاىتماـ بالشراء أو البيع، وبالتالي تكوف ميمة صانعي 

شراء أو بيع أي ورقة مالية، كؿ منيـ بحسب ما خصص لو مف تمؾ الأوراؽ، إضافة إلى عمميـ عمى الأسواؽ الاستعداد دوماً 
الاستقرار اتجاىات الأسعار، إذف فإف الأسواؽ المالية العربية المدروسة أحوج ما تكوف خلبؿ ىذه الفترة إلى فعالية صناع 

تيا نتيجة حاؿ التخوؼ والترقب وانتشار الإشاعات وتعرض الشديد في مؤشرا تقمّبالسوؽ، في ظؿ تراجع سيولة الأسواؽ وال
صغار المستثمريف لخسائر جسيمة، وىذا لا يمكف أف يكوف إلا مف خلبؿ تطوير الوسائؿ والآليات التي تشجع صناع السوؽ، 

 ناىيؾ عف وضع المبادئ والقواعد والضوابط لتنظيـ ىذه الصناعة.

                                                        
 تتـ جميع التداولات سوؽ نازداؾ الكترونياً. -1
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:  

نتيجة للبضطرابات والأزمات المالية والحالات عدـ اليقيف التي شيدتيا الأنظمة الاقتصادية في الأونة الأخيرة، دعا 
ابداعية لمواجية المخاطر الميتميف في الإدارة المالية وصناع السياسات الى دراسة وابتكار أدوات مالية جديدة وصياغة حموؿ 

ومشاكؿ التمويؿ والاستثمار، برزت الصكوؾ المالية الاسلبمية كواحدة مف أىـ أدوات المبتكرة والتي مثمت اضافة كبيرة للؤداوت 
التمويؿ بصفة عامة وأدوات التمويؿ الاسلبمية بصفة خاصة، ليطرح التساؤؿ حوؿ الدور الذي يمكف أف تمعبو في تحقيؽ 

 . العربية في أسواؽ رأس الماؿ الاستقرار

 : 
إف تزايد المؤسسات المالية الإسلبمية يجعميا دوماً بحاجة إلى تشكيمة متنوعة مف الأدوات والمنتجات المالية الإسلبمية 

أدوات التمويؿ الإسلبمي الرائدة في مجاؿ مف أبرز  1وؾ المالية الإسلبميةالمتوافقة مع أحكاـ الشريعة الإسلبمية، وتعتبر الصك
نشاء المشاريع  تطوير وظيفة رأس الماؿو  توفير السيولة النقديةكذا و ، لما ليا مف أثر كبير في تنمية المجتمعات، اليندسة المالية وا 

ولما لمصكوؾ الإسلبمية مف دور ىاـ في  ،تثمار الآمفوالاس، عكفت الدوؿ عمى تطبيؽ ىذه الإدارة مف منطمؽ الربحية ،الكبرى
ة في الواقع العممي لوجود أدوات مالية منضبطة بالشريعة الإسلبمية، توفير التمويؿ اللبزـ للبستثمار وتنشيطو، فإف الحاجة ماسّ 

 وذات كفاءة عالية وقادرة عمى مواجية الأزمات وتفعيؿ النشاط الاقتصادي.

سلبمية عمى المشاركة في تمويؿ المشاريع أو العمميات الاستثمارية متوسطة أو طويمة الأجؿ وفقاً وتقوـ فكرة الصكوؾ الا
( أي )المشاركة في الربح والخسارة( عمى منواؿ الأسيـ في شركات المساىمة، وتصدر الصكوؾ الاسلبمية  لقاعدة )الغنـ بالغرـ

سمـ والمشاركة والمضاربة وغيرىا، ويسمى الصؾ الاستثماري بالصيغة وفؽ أي صيغة مف الصيغ التمويؿ الاسلبمية، كالإجارة وال
التي يطرح بيا، وقد تكوف الجية المصدرة ليذه الصكوؾ إما أحد البنوؾ أو إحدى الشركات أو احدى الكيانات الحكومية، وتنشأ 

ىيئة رقابة شرعية لمتأكد مف أف إصدارىا ىذه الجية وفقا لمقوانيف المحمية السائدة في الدولة التي سوؼ تنشأ فييا، ويكوف ليا 
 . (415، ص 2018، عاظف،علُلي والؼهغي ) واستثمارىا وتداوليا وتصفيتيا يتـ وفقا لاحكاـ ومبادئ الشريعة الاسلبمية

تجميع الأمواؿ اللبزمة، كما أنيا تعتبر مف الأدوات تعد الصكوؾ الإسلبمية مف بيف وسائؿ جذب المدخرات الحقيقية و 
المالية الإسلبمية التي استطاعت أف تجد ليا مكانة ىامة ومميزة في الأسواؽ المالية، حيث تمثؿ مكوناً أساسياً وعنصراً في غاية 

ىا الكثيرة، وفيما يمي أىمية الأىمية لتنشيط وتطوير سوؽ رأس الماؿ الإسلبمي، وذلؾ بفضؿ وظائفيا وخصائصيا العديدة ومزايا
 :(101، ص 2014هخاف، )إدراج الصكوؾ الإسلبمية في تفعيؿ أسواؽ رأس الماؿ 

                                                        
بأنيا "عبارة عف وثائؽ متساوية القيمة، تمثؿ  الإسلبمية( الصكوؾ 17)البحريف معيار رقـ  AAOIFI سلبميةالإعرفت ىيئة المحاسبة والمراجعة لممؤسسات المالية  -1

خدمات، أو في ممكية موجودات مشروع معيف، أو نشاط استثماري خاص، وذلؾ بعد تحصيؿ قيمة الصكوؾ، وقفؿ باب  حصصا شائعة في ممكية أعياف أو منافع أو
، صكوؾ الإجارةوىي: صكوؾ  الإسلبميةفيما أصدرت مف أجمو"، وحدد ىذه الييئة عدة أنواع مف الصكوؾ التي تتماشى وضوابط الشريعة  كتتاب وبدء استخدامياالا

 السمـ، الاستصناع، المزارعة، المساقاة والمغارسة، المرابحة، المضاربة، وصكوؾ المشاركة.
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 نظـ قواعد تقدـ الصكوؾ بديلًب قريباً لممعاملبت المصرفية، فعندما تتنوع الأدوات الاستثمارية في سوؽ الأوراؽ المالية وت
 المعاملبت بيا تصبح تمؾ الأدوات أكثر إغراء لممدخريف مف ودائع المصارؼ؛

  تتميز الصكوؾ الإسلبمية بمرونة عالية، وذلؾ مف جية تنوعيا، فيي لا تفيد الجية المصدرة ليا بنوع معيف مف الانشطة أو
ري والاستثماري، كما أنو يمكف اصدارىا باجاؿ متعددة المشاريع للؤمواؿ المحصمة، مما جعميا مناسبة لمعظـ أوجو النشاط التجا

 مما يتيح لممدخريف والمستثمريف حرية الاختيار للؤنواع التي تتلبئـ مع احتياجاتيـ؛

  ،يمكف أف تساىـ وبشكؿ كبير في و تعد الصكوؾ الإسلبمية إحدى الأدوات الميمة والواعدة والبديؿ الشرعي لمسندات التقميدية
ارؼ الإسلبمية وتساعد في اندماجيا في النظاـ المالي العالمي، مف خلبؿ تداوؿ الصكوؾ والأوراؽ المالية تطوير عمؿ المص

 الإسلبمية في الأسواؽ المحمية والدولية؛

  طرح الصكوؾ يوسع مف الأدوات المالية، وينشط سوؽ رأس الماؿ، فتقؿ الحاجة إلى الاقتراض بالربا، فمع اتساع تداوؿ
 ية وتجاوبيا مع احتياجات السوؽ يقؿ الاعتماد عمى الديوف بالفوائد؛الصكوؾ الإسلبم

  تساعد عمى الشفافية، وتحسيف بنية المعمومات في السوؽ، لأنو يتطمب العديد مف الاجراءات، ودخوؿ العديد مف المؤسسات
 في عممية الاقراض، مما يوفر المزيد مف المعمومات في السوؽ؛

 ة المؤسسات المالية والشركات ومراكزىا المالية، ذلؾ لأف عمميات إصدار الصكوؾ تساعد الصكوؾ في تحسيف ربحي
 الإسلبمية تعتبر عمميات خارج الميزانية ولا تحتاج لتكمفة كبيرة في تمويميا وادارتيا؛

 مبدأ المشاركة  اعتماد الصكوؾ عمى مبدأ المشاركة المتنوعة والعادلة في العممية الاستثمارية، إضافة إلى ذلؾ اعتمادىا عمى
في الربح والخسارة، وىذا يؤدي إلى تشجيع وتدعيـ أحد الطرفيف المشاركيف للآخر بقصد الحصوؿ عمى أقصى الأرباح والتخمص 

 مف احتمالات الخسارة المشتركة التي يتحمميا كلب الطرفيف وتوزيع المخاطر؛

 رساء المخاطرة وعدـ ترحيميا تسيـ في توسيع قاعدة المخاطرة وتوزيعيا باشتراؾ المموؿ مع المس ، وا  تثمر في المغانـ والمغارـ
 إلى الغير.

يتضح الفرؽ بيف الصكوؾ الإسلبمية والأوراؽ المالية التقميدية، في أف الصكوؾ الإسلبمية تقوـ عمى أصوؿ موجودة لا 
في العيف، أما الأوراؽ المالية عمى ديوف، كما أنو يراعي فييا المواصفات والمعايير والضوابط الشرعية وتمثؿ حصصا شائعة 

التقميدية فإنيا تتناوؿ الديوف والرىونات، وىنا تجدر الإشارة إلى أف الصكوؾ الإسلبمية تقوـ عمى أصوؿ موجودة يجوز تداوليا 
كصكوؾ الإجارة والمضاربة والمشاركة، كما أف الصكوؾ الإسلبمية يشارؾ مالكيا في الربح والخسارة، وتتميز بانخفاض 

، وىي بمثابة حموؿ مبتكرة لإشكالية التمويؿ التي يصعب تقمّباتطرىا مقارنة بالأوراؽ المالية التقميدية، وتسمح بالوقاية مف المخا
 .(314، ص 2013العلىن، )حميا بالأدوات التقميدية 
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موعة مف القواعد التي تحقؽ الأمف والأماف والاستقرار لمنظاـ المالي والاقتصادي، تقوـ صناعة المالية الإسلبمية عمى مج
 :(314، ص 2013العلىن، )وتتمثؿ أىـ قواعد وضوابط الاستقرار فيما يمي 

 بت إلى أسموب المخاطرة والمشاركة، إذ لا يمكف لأي طرؼ تنقؿ أساليب التمويؿ الإسلبمية مف أسموب الضماف والعائد الثا
 الاستفادة عمى حساب طرؼ آخر وىو ما يسمح بتحقيؽ معيار العدؿ في المعاملبت؛

  سعر الفائدة كثمف للئقراض والاقتراض ىو ربا محرـ شرعاً لقولو تعالى "يا أييا الذيف امنوا اتقوا الله وذروا ما بقي مف الربا أف
ف تبتـ فمكـ رؤوس أموالكـ لا تظمموف ولا تظمموف" )سورة البقرة: إف، فكنتـ مؤمني ف لـ تفعموا فأذنوا بحرب مف الله ورسولو وا 

(، فالفائدة في المؤسسات المالية التقميدية تمثؿ عائداً مؤكداً لصالح الجية الدائنة بغض النظر عف ظروؼ الجية 278 -279
مية الإنتاجية، ودوف الأخذ بعيف الاعتبار قواعد الحيطة والحذر مما يعرض أمواؿ المدينة ودوف بذؿ مجيود حقيقي في العم

المودعيف لمختمؼ المخاطر المصاحبة ليذه العممية، وىي عممية دخيمة عمى النظاـ البشري تؤدي إلى تضخيـ النشاط التمويمي 
تغمب النشاط الإنتاجي عمى النشاط المالي، كما أف  بالمقارنة مع النشاط الإنتاجي، وىذا يعكس أساليب التمويؿ الإسلبمية التي

 الربا عنصر خفي محفز عمى التضخـ؛

  ًالتمويؿ الإسلبمي يحرـ عمميات المضاربة الآجمة "عمميات الشراء والبيع المستقبمية" ويعتبرىا ضمف البيع الغرر المحرـ شرعا
وتيدؼ أساساً إلى تحقيؽ أكبر ربح لمفرد دوف أدنى مجيود بما أف ىذه العمميات تيدؼ إلى المتاجرة في أصؿ لـ يتحقؽ بعد، 

 وفي أقؿ مدة زمنية ممكنة؛

  تقوـ أساليب التمويؿ الإسلبمية عمى أساس دراسات الجدوى مف الناحية الاقتصادية وعمى أساس الحلبؿ مف الناحية الشرعية
 صادية واجتماعية مستدامة؛مما يحقؽ تخصيصاً أمثؿ لمموارد ويحقؽ ما يصبو إليو البمد مف تنمية اقت

  أساليب التمويؿ الإسلبمية ليست نقيضاً لمضمانات فيي لا تحوؿ بيف مؤسسات التمويؿ وأخذ الضمانات الكافية التي تؤمف
 أمواليا؛

  يقوـ النظاـ المالي الإسلبمي عمى منظومة أخلبقية متكاممة مف القيـ والمثؿ والأخلبؽ كالأمانة، والمصداقية والتعاوف
تكامؿ والتضامف، التي تحقؽ الاستقرار لكافة المتعامميف، وفي نفس الوقت تحرـ الشريعة الإسلبمية المعاملبت المالية وال

 والاقتصادية التي تقوـ عمى المقامرة والإشاعة والاحتكار والاستغلبؿ؛

 توقيؼ ومنع المضاربات المحرمة، واتباع نظاـ شراء الأسيـ نقداً؛ 

 لبمية لممحاسبة والمراجعة ووضع الإطار السميـ ليا؛اعتماد المعايير الإس 

  عدـ إتباع سموؾ القطيع في السوؽ بإتباع سموؾ الشركات، قاؿ رسوؿ الله صمى الله عميو وسمـ "لا تكونوا إمعة تقولوف إف
ف ظمموا ظممنا ولكف وطنوا أنفسكـ، إف أحسف الناس أف تحسنوا، واف أساءوا فلب تظم  موا" رواه الترمذي. أحسف الناس إحسانا وا 

وبحسب منظمات ومؤسسات مالية دولية وعالمية كصندوؽ النقد الدولي والبنؾ الدولي وميريؿ لينش ومؤشرات داو جونز 
الاسلبمية وغيرىا، فإف الاقتصاد الاسلبمي أو تحديدا مؤسسات التمويؿ الاسلبمي كانت الأقؿ تأثراً بالأزمة المالية العالمية 
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ر المتاجرة بالقروض والتورط في استثمارات ذات مخاطر عالية جداً، إضافة إلى مبدأ العدؿ بتقاسـ ، كونيا تحض2008
المخاطر بيف المؤسسة المالية الاسلبمية والعميؿ، وتحريـ مبدأ الربح بدوف مخاطرة، وتوخي المعايير الأخلبقية التي يأمر بيا 

 عف التأثر بالاعصار المالي. -سبياً ن–الشرع، فإف المصارؼ الاسلبمية كانت محصنة وبمنأى 

إلى جانب ذلؾ، أبدى صندوؽ النقد الدولي دعمو لقواعد التمويؿ الإسلبمي، وقاؿ أنو ربما يكوف أكثر أماناً ومرونةً وثباتاً 
مف الاتساؽ  أماـ اليزات المالية مقارنة بالتمويؿ التقميدي لكنو طالب المصرفييف الإسلبمييف بضرورة تشديد القواعد وبقدر أكبر

عند التطبيؽ، وأظير تقرير نشره الصندوؽ اىتمامو المتنامي بالتمويؿ الإسلبمي الذي يتوسع في أنحاء كثيرة مف العالـ، حيث 
أشار إلى أف الأنشطة المصرفية الإسلبمية التي تحظر المضاربات النقدية الخالصة وتؤكد عمى أف الصفقات يجب أف تتـ 

دي فعمي قد تنطوي عمى مخاطر أقؿ لاستقرار الأنظمة المالية مف الأنشطة المصرفية التقميدية، وىذا استناداً إلى نشاط اقتصا
الرأي يتبناه منذ فترة طويمة مؤيدو التمويؿ الإسلبمي والذيف يسعوف إلى حشد الدعـ لمصناعة ومف المرجح أف يعطي دعـ 

الكمية  تر "قد يساىـ التمويؿ الإسلبمي في تحسيف الاقتصادياصندوؽ النقد الدولي ثقلًب إلى وجية نظرىـ، وقاؿ ىذا الأخي
والاستقرار المالي، وقد تساىـ قواعد مشاركة المخاطر والتمويؿ المدعوـ بأصوؿ في تحسيف إدارة المخاطر لدى المؤسسات 

 .(mof.gov.ae. 2018) المالية وعملبئيا إضافة إلى تقييد طفرات في الإقراض"

20012017

ة، والدليؿ عمى ذلؾ التأثر تيا في التصدي للؤزمات والانييارات الماليّ ة نجاعتيا وقوّ ة الإسلبميّ لقد أثبتت المنتجات الماليّ 
ة مالي إسلبمي مف خلبؿ الانتشار الكبير لمبنوؾ الإسلبمية والأدوات اليندسة الماليّ  الحيادي جداً لمدوؿ التي تتميز بنظاـ

نما اتسع أيضاً إلى  الإسلبمية فييا، فالإقباؿ عمى شراء الصكوؾ الإسلبمية ليس مقتصراً فقط عمى مستثمري العالـ الإسلبمي، وا 
، ص 2009كىضوػ ومضاوي، )للؤنشطة المالية العالمية عدد مف الدوؿ غير الإسلبمية خاصة تمؾ التي تمثؿ مراكز مرموقة 

، حيث شيدت السنوات الأخيرة تطوراً ممحوظاً في معاملبت التصكيؾ الإسلبمي، تمخض عنيا نمو كبير ومتسارع في حجـ (16
 2001ياً حيث بمغ حجـ إصداراتيا الإجمالي خلبؿ الفترة الممتدة مف جانفي إصدارات الصكوؾ الإسلبمية، سواء محمياً أو عالم

لى ما يقارب إصدارات مف الصكوؾ الاسلبمية حجـ الإ عمميار دولار، ومف المتوقع أف يرتف 980ما قيمتو  2017 نيايةإلى 
 .Thomson Reuters Report العالميةمميار خلبؿ السنوات القادمة حسب تقرير وكالة تومسوف رويترز  1000

، أخذت في 2002تنامت القيمة الإجمالية للئصدارات بشكؿ ممحوظ فبعدما كانت لا تتجاوز المميار والنصؼ دولار سنة 
، 2007مميار دولار سنة  50، ثـ تضاعفت ىذه القيمة لتبمغ حوالي 2005مميار دولار سنة  13الارتفاع شيئاً فشيئاً لتتجاوز 

وجراء الأزمة المالية العالمية التي ىزت العالـ آنذاؾ شيدت سوؽ الصكوؾ الإسلبمية، انتكاسة كبيرة  2008لكف مع حموؿ سنة 
، لكف سرعاف ما تعافت وأخذت بسبب تأثر اقتصاديات تمؾ الدوؿ بالأزمة مميار دولار 24حيث انخفضت قيمتيا الإجمالية لتبمغ 
بقيمة إجمالية قدرت بػػ  2013الارتفاع ليسجؿ أعمى مستوياتو سنة  ، وتواصؿ ىذا2009في الارتفاع مجددا انطلبقاً مف سنة 
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مقارنة  %37بحوالي  2015في قيمتيا الإجمالية سنة  اً شيدت انخفاضاً حاد غير أف الصكوؾ الاسلبمية مميار دولار، 138
وىذا ما ، 1في العالـ راجع ذلؾ إلى وقؼ بنؾ ماليزيا المركزي إصدار الصكوؾ باعتباره أكبر مصدري الصكوؾ 2014بسنة 

 (.60-3يوضحو الجدوؿ رقـ )

، مف خلبؿ تصنيؼ الصكوؾ لزيادة جاذبيتيا الأسواؽز ىذا الاتجاه دخوؿ وكالات التصنيؼ الائتماني في ىذه وقد عزّ 
الشركات لممستثمريف، والمعموـ أف الشركات التي تصدر تمؾ الأوراؽ تعتمد عمى نماذج التصنيؼ الائتماني، وبالنظر لقوة ىذه 

ودورىا في التأثير عمى المستثمريف أصبحت تفرض بشكؿ غير مباشر قيوداً عمى ىيكمة اصدارات الصكوؾ، والتي تتوافؽ في 
 جوىرىا مع المعايير الشرعية المعتمدة.

 2017-2001(: القيمة الإجمالية لإصدارات الصكوؾ الإسلامية عالمياً ومحمياً خلاؿ الفترة الممتدة مف 60-3الجدوؿ رقـ )
 )مميوف دولار أمريكي(

 السنوات العالمية الإصداراتقيمة  المحمية الإصداراتقيمة  الإجمالية الإصداراتقيمة 
1172 747 425 2001 
1371 241 1130 2002 
7057 5377 1680 2003 
9465 6962 2503 2004 
13698 10256 3413 2005 
33607 21755 11852 2006 
50184 36182 14002 2007 
24337 22127 2140 2008 
37927 30904 7023 2009 
53125 48877 4248 2010 
93173 84490 8684 2011 
137599 117331 20269 2012 
136270 112565 23269 2013 
107300 80570 26730 2014 
67818 45938 21880 2015 
87928 56718 31210 2016 
116717 79069 37648 2017 

Source : International Islamic Financial Market (2018). 

، حيث ماؿ نموىا للبستقرار ماعدا 2008ة قائدة سوؽ الصكوؾ خاصة بعد الأزمة المالية العالمية تعد الصكوؾ السياديّ 
، والذي انخفض بشكؿ ممحوظ نتيجة توقؼ بنؾ ماليزيا المركزي عف اصدار الصكوؾ المحمية قصيرة 2016-2015سنتي 

كبيرة خلبؿ الفترة نفسيا  تقمّباتلأجؿ، في المقابؿ، تعرض نمو الصكوؾ شبو السيادية والصكوؾ الشركات والؤسسات المالية لا
 والشكؿ التالي يبيف ذلؾ:

 
 
 

 
                                                        

 عمى التوالي. 2014، 2013سنة  %53، %54الاصدار العالمي  مف مجموعصدار ماليزيا لمصكوؾ الاسلبمية إبمغت نسبة  -1
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 2017-2001(:  تطور أنواع الصكوؾ الاسلامية خلاؿ الفترة الممتدة مف 29-3الشكؿ رقـ )
 )مميوف دولار أمريكي(

 
Source: International Islamic Financial Market (2018). 

تعتبر ماليزيا أكبر سوؽ لمصكوؾ الإسلبمية نموا عمى المستوى العالمي، ويعد قطاع التمويؿ الإسلبمي بيا ذو أىمية 
حجـ سواء مف ناحية ال 1990نظامية عمى مستوى العالـ في صناعة التمويؿ الإسلبمي، فيي تشيد نموا سريعاً منذ نشأتيا في 

والقيمة أو مف ناحية الأنواع المبتكرة مف الصكوؾ، حيث أصدرت ثمثي ما تـ إصداره مف الصكوؾ في العالـ عمى مدى العقد 
الماضي، وكاف اليدؼ مف تمؾ الاصدارات ىو تمويؿ عمميات انشاء وتطوير عدة مشروعات عملبقة في مجاؿ البنية التحتية 

الغاز والنفط بشكؿ خاص في ىذا البمد بشكؿ كبير في إصدار الصكوؾ الإسلبمية، ويعود والمشاريع التنموية، كما تنشط شركات 
 ذلؾ لعدة أسباب نذكر منيا:

 سف ماليزيا قوانيف تسمح بوجود ىيئة شرعية عميا تتبع البنؾ المركزي الماليزي ميمتيا مراقبة ضوابط العمؿ بيذه الأدوات؛ -

 عفاءات ضريبية جعؿ مف البورصة وجية مفضمة لإصدار في ىذه الصكوؾ؛وجود سوؽ مالي إسلبمي لمتداوؿ، مع نظاـ إ -

بتحرير سوؽ الصكوؾ بما يسمح بتداوليا مف مختمؼ أنحاء العالـ وفي أي نوع مف العملبت،  2007قياـ ماليزيا في سنة  -
 بالإضافة إلى اىتماميا بأف تكوف مركز تجميع السيولة عالمياً. 

 2017-2005لصكوؾ الإسلامية حسب الدوؿ خلاؿ الفترة (: إصدارات ا61-3الجدوؿ رقـ )
 ترتيب البمد البمد قيمة )المميوف دولار أمريكي( الإصدارات نسبة الإصدارات %

 1 ماليزيا 250953.9 61.834
 2 الإمارات المتحدة 38781.96 9.556
 3 السعودية 27300.85 6.727
 4 السوداف  27072.45 6.671
 5 قطر 18407.5 4.536
 6 اندونيسيا 16136.44 3.976
 7 البحريف 6806.42 1.677
 8 باكستاف 6182 1.523
 9 غامبيا 3881.74 0.956
 10 الكويت 2538 0.625
 11 تركيا 2511 0.619
 12 سمطنة بروناي 2480.32 0.611
 13 الدوؿ الأخرى )مجتمعة( 1616 0.398
 14 أ .ـ .الو 765.67 0.189
 15 افورةسنغ 416.95 0.102

 (.2018) وبف السيمت بف منصور المصدر:
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يتضح مف خلبؿ الجدوؿ أعلبه أف ماليزيا تتصدر دوؿ العالـ في صناعة الصكوؾ الإسلبمية، فقد صدر منيا ما نسبتو 
الماليزية مميار دولار، ولا شؾ أف الخبرة  260مف القيمة الإجمالية العالمية لإصدارات الصكوؾ حسب البمد بقيمة تقريباً  62%

 وتطور قطاعيا المالي قد ساعدىا كثيراً في الحصوؿ عمى السبؽ في ىذا المضمار.

وتجدر الإشارة إلى أف ىيئة الأوراؽ المالية الماليزية اعتمدت عمى صيغتيف مف العقود، الصكوؾ الإسلبمية القائمة عمى 
ة، حيث شيدت ىذه الصكوؾ تطوراً في حجـ الإصدار أساس عقد المداينة والصكوؾ الإسلبمية القائمة عمى أساس عقد الشراك

الأمر الذي كاف لو الأثر في خمؽ ديناميكية وحيوية  ،في صيغ تمويميا لغرض تنشيط سوؽ الأوراؽ المالية الإسلبمية اً وكذا تنويع
لأزمات المالية حيث وتشير عدة دراسات إلى أف الصكوؾ الإسلبمية لعبت دوراً بارزاً في مواجية افي سوؽ الإصدار الأولي، 

 حافظت عمى استقرار السوؽ المالي الماليزي مف خلبؿ استقرار رسممة السوقية وحجـ التداوؿ وعدد الشركات المدرجة.

احتمت الإمارات العربية المتحدة الصدارة مف بيف دوؿ مجمس التعاوف والمرتبة الثانية عالمياً في الصكوؾ الإسلبمية، حيث 
-2005) فبمغت قيمة إصداراتيا الفترة  الإصدار بعد إطلبؽ مبادرة دبي عاصمة للبقتصاد الإسلبمي،شيدت تطوراً في حجـ 

مف القيمة الإجمالية العالمية لإصدارات الصكوؾ حسب البمد، ممثمة  %9مميار دولار، أي ما نسبتو  38ما يزيد عمى ( 2012
ميجي مجتمعة، ومف أىـ أنواع الصكوؾ الإسلبمية المتداولة مف إجمالي إصدارات دوؿ مجمس التعاوف الخ %40بذلؾ ما نسبتو 

في سوؽ دبي المالي نجد صكوؾ ممكية الأعياف، صكوؾ المنافع، صكوؾ إجارة الخدمات، صكوؾ المضاربة، المشاركة 
والسمع  وصكوؾ السمـ، في حيف لا تتداوؿ تمؾ الصكوؾ في سوؽ أبوظبي غير أف إدارة ىيئة وسوؽ الإمارات للؤوراؽ المالية

وضعت نظاـ خاص بإدراج الصكوؾ الإسلبمية، حيث ساىمت الصكوؾ الإسلبمية في توسيع حجـ السوؽ الإمارات وتنشيطو، 
ومف الجدير بالذكر أنو أعمف بنؾ دبي  ،بالإضافة إلى زيادة التدفقات مف الاستثمارية، الأمر الذي نتج عنو انفتاح السوؽ عالمياً 

حو بتسعير أكبر اصدار لصكوؾ ممتازة غير مضمونة مف قبؿ مؤسسة مالية عمى المستوى ، عف نجا2017الاسلبمي عاـ 
، ويندرج 2022فيفري  14العالمي، وتـ اصدار صكوؾ بمغت مميار دولار مع أجؿ استحقاؽ يمتد لخمس سنوات، ينتيي 

، مما يعكس %3.446عدؿ ربح مميارات دولار ويحمؿ م 5الاصدار ضمف برنامج الصكوؾ مف بنؾ دبي الاسلبمي الذي يبمغ 
 الطمب القوي والثقة التي يضعيا المستثمروف العالميوف في أكبر بنؾ اسلبمي لدى دولة الامارات.

عمى التوالي عالمياً، كما أف ىذه الأخيرة تعاني مف نقائص ومشاكؿ منيا الشرعية  5و  3احتمت السعودية و قطر المرتبة 
وص الجزائر فقد فتحت المجاؿ للبستثمار في أنواع محددة مف المنتجات الإسلبمية مف خلبؿ ومنيا القانونية والتنظيمية، وبخص

 أبرزىا عراقيؿوجود عدة  برنامج إصلبح المنظومة البنكية، إلا أف تجربة البنوؾ الإسلبمية في بلبدنا جد متواضعة، بسبب
  .البيروقراطية

ر المالي والموائمة بيف النشاط المالي والنشاط الاقتصادي، وىذا ما عموماً، يعمؿ التمويؿ الإسلبمي عمى تحقيؽ الاستقرا
حيزاً ميماً  أخذتدراسات الاستقرار المالي وكيفية تحقيقو  فإفيجعؿ منو عامؿ مساىـ في تحقيؽ الاستقرار المالي العالمي، ليذا 

 مالية الدولية.كزية والمؤسسات المف قبؿ الجيات الحكومية والمالية والاقتصادية والبنوؾ المر 
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وذلؾ باستخداـ مجموعة مف  2017-2007ناقش ىذا الفصؿ في جزئو الأوؿ تقييـ أداء البورصات المدروسة خلبؿ الفترة 
البورصات  تقمّباتبناء نموذج لقياس ، وحاوؿ المبحث الثاني لمفصؿالمعايير والمؤشرات لموقوؼ عمى درجة تقدميا ونضجيا

، ذلؾ مف 2017-2007خلبؿ الفترة  انتقاؿ السريع لمصدمات الاقتصادية والتحيزات السموكية لممستثمريف المدروسة في ظؿ
مؤشراتيا، وكذا قياس ارتباطاتيا الشرطية مع بعضيا  تقمّباتخلبؿ اختبار كفاءة البورصات عند مستوى الضعيؼ والتنبؤ ب

إلى إبراز أثر الصدمات الاقتصادية ومعنويات المستثمريف عمى متعددة المتغيرات، بالإضافة  ARCHالبعض باستخداـ نماذج 
 العوائد، وأخيراً كرس المبحث الثالث لعرض أىـ الإجراءات والآليات لتحقيؽ الاستقرار في البورصات المدروسة.   تقمّبات

التغيرات الناجمة عف أف البورصات العربية المدروسة حديثة النشأة وتمتاز بالعديد مف تبيف مف خلبؿ المبحث الأوؿ، 
التطورات والإصلبحات التي تمر بيا، كما أف أدائيا عرؼ تدىوراً كبيراً خلبؿ الفترة المدروسة، نتيجة العوامؿ الاقتصادية 
والأحداث الجيوسياسية التي ميزت المنطقة العربية، في حيف خمص المبحث الثاني إلى أف عوائد مؤشرات البورصات المدروسة 

خلبؿ فترة الدراسة، نظراً لتأثرىا بعوامؿ متعددة منيا  عند المستوى الضعيؼ عدـ كفاءتياوىو ما يدؿ عمى عشوائية لا تتصؼ بال
، ونستثنى مف ذلؾ Heteroskedasticiticتميزت سلبسؿ عوائد المؤشرات بخاصية التبايف المتغير  ذاتية وأخرى موضوعية، كما

أف تثبت قوتيا التنبؤية مف خلبؿ مواكبة  GARCH نماذج ، وقد استطاعتتقمّباتبالبورصة الجزائر وىو ما تطمب إجراء تنبؤات 
وجود علبقة طردية بيف العائد  وكذااستمرارية لمصدمات  وجود إلىالعوائد الفعمية صعوداً وىبوطاً، حيث توصمنا  تقمّبات

 والمخاطرة بالبورصات العربية المدروسة.

بيف البورصات  قوية عبر الزمف ارتباطات شرطية ديناميكيةالمتغيرات إلى وجود متعددة  ARCHوكشفت اختبارات نماذج 
، وىذا يعتبر دليلب عمى تكامؿ تمؾ البورصات مع بعضيا، مما يعني ضمنيا غياب فرص في السعودية والإمارات المتحدة وقطر

 ـ في المنطقة.لممستثمريف في تحقيؽ أرباح مف عممية التنويع الدولي عف طريؽ تخصيص استثماراتي

الاقتصادية وجود علبقات تكاممية بيف المتغيرات وقد تـ التوصؿ مف خلبؿ اختبارات التكامؿ المشترؾ إلى دلائؿ تؤكد عمى 
سوؽ الاسيـ السعودي، –عوائد مؤشرات البورصات المدروسة  تقمّبات)سعر الصرؼ، سعر الفائدة، عرض النقود، سعر النفط( و 

النتائج إلى وجود علبقة سببية تبادلية بيف كؿ  ، واستناداً لاختبارات السببية أشارت-الية وبورصة قطرسوؽ أبوظبي للؤوراؽ الم
وجود علبقة سببية ذات اتجاىيف بيف كؿ مف سعر الفائدة و  ،عوائد مؤشر سوؽ السعودي تقمّباتمف سعر الصرؼ، سعر الفائدة و 

فتوضح النتائج أنو بالإضافة إلى سعر الفائدة تمعب متغيرة سعر النفط  أما في بورصة قطر ظبي، سوؽ أبو عوائد مؤشر تقمّباتو 
 .عوائد المؤشر وفي اتجاه واحد تقمّباتدور كبير في تفسير 

أف مؤشر ثقة المستيمؾ لو تأثير سمبي عمى التبايف المشروط لكامؿ البورصات المدروسة، أي عند أظيرت نتائج الدراسة 
إلى انخفاض في قيمة التبايف، يعني ىذا أف الاتجاه الصعودي )اليبوطي( في مؤشر ثقة ارتفاع في ىذا المعامؿ سيؤدي 

 أما عف مؤشر الخوؼ ،المؤشراتمنخفضة )مرتفعة( في عوائد  تقمّباتالمستيمؾ المعبر عف عاطفة المستثمريف تؤدي إلى 
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VIX أي عند ارتفاع في ىذا ، أبو ظبي، لسعوديا، فكشفت النتائج عف تأثيره الايجابي عمى التبايف المشروط لػعوائد مؤشر
 تقمّباتمع غياب كمي لدلالة تأثير مؤشر ثقة المستثمريف في منطقة اليورو عمى الفي قيمة التبايف،  ارتفاعالمعامؿ سيؤدي إلى 

عمى التبايف  بيايجاتأثير  ولالتي تـ بناءه  المعنوياتأف مؤشر  لىإ، كما توصمنا الشرطية لعوائد مؤشرات البورصات المدروسة
في حيف لـ نجد دلالة لتأثير ىذا المؤشر عمى التبايف المشروط في سوؽ الأسيـ  ،في سوؽ أبوظبي وبورصة قطر المشروط
 السعودي.

جراءات التحوط مف الوفي الختاـ،  المتعمقة  والمتمثمة أساساً في تغيير القوانيف والتشريعات تقمّباتنجد أف نظـ الاحترازية وا 
توعية وتعميـ المستثمريف، والاىتماـ بالمالية ، وتغيير المناىج الخاصة بصناعي الأسواؽ، بالإضافة إلى المالية بالرقابة

تعزيز كفاءة وشفافية أسواؽ وبالتالي ثار ظاىرة العدوى المالية والسيطرة عمى المخاطر النظامية آالحد مف الإسلبمية، مف شأنيا 
 الأزمات المالية. المخاطر المحتممة عمى استقرارىا وحمايتيا مف رأس الماؿ المدروسة وكذا المحافظة
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 تقمّباتاشكالية دراسة  الحديثة، وىو في النظرية المالية حد القضايا الأكثر نقاشاً لأ ؽطرّ حاولنا مف خلبؿ ىذه الأطروحة التّ 
سوؽ الأسيـ السعودي، سوؽ أبوظبي  نة الدراسةشممت عيّ  حيث لبحث في الأسباب وسبؿ القياس،مف خلبؿ ا أسواؽ رأس الماؿ،
مختمؼ الأدوات  مستخدميف في ذلؾ، 2017-2007خلبؿ الفترة الممتدة ما بيف  وبورصة الجزائربورصة قطر للؤوراؽ المالية، 

وأشعة الانحدار ، متعددة المتغيراتالأحادية و تبايف الأخطاء نماذج الانحدار الذاتي المشروط بعدـ تجانس الك الإحصائية القياسية
مف شأنو المساعدة في اتخاذ القرارات وتوفير بعض الحموؿ لممشاكؿ التي تعاني  ىذا وكذا تحميؿ المركبات الأساسية، ،يالذات

-TADAWUL ،ADSMI ،DSMر الإغلبؽ مؤشرات اسعلأ نا بيانات يومية، أسبوعية، وشيريةمنيا تمؾ البورصات، استخدم

200 ،DZAIR ،وتـ ، معنويات المستثمريفة ومؤشرات يالبورصالاعتماد عمى البيانات الشيرية لممتغيرات الاقتصادية و  كما تـ
  .محؿ الدراسة والبنوؾ المركزية لمدوؿ مف خلبؿ المواقع الالكترونية الرسمية لمبورصات المدروسة استقاء البيانات التاريخية
 تقمّباتمدى فعالية نماذج الانحدار الذاتي المشروطة بعدـ تجانس التبايف في التنبؤ بشكالية المطروحة في: حيث تمثمت الإ

ا ػػػػوفق ثلبث فصوؿ، وتطمب ىذا الاعتماد عمى البورصات العربية تفيد في رسـ الاستراتيجيات وتلبفي حدوث الأزمات المالية
قسمناىا إلى نتػػػػائج نظريػػػػة  التي يمكف أف يأخذ بيا، منا إلى مجمػػػوعة مف النتػػػائجلممنيجية العممية مذكورة سابقػػػا، حيث توص

 :، وفيما يمي تمخيص ليذه النتػػػػػائجالدراسةوأخرى تطبيقية والتي مف خلبليػػػػػا قمنا بقبوؿ أو رفض كؿ فرضية تـ وضعيا في 

I.  النتائج 

  نقاشا في النظرية المالية منذ ستينات القرف الماضي نظراً لأىميتيا البالغة، سواء  رأس الماؿ أحد القضايا الأكثر تقمّباتمثمّت
عمى المستوى الكمي باعتبارىا مقياساً لمدى نجاح أو فشؿ السياسات الاقتصادية والمالية والتنظيمية، أو عمى مستوى الجزئي 

دارة ا  ؛لمخاطرلارتباطيا بعدد مف القرارات المالية واستراتيجيات التحوط وا 

 رت بطريقة ورود معمومات جديدة فسّ لى إفرضية كفاءة سوؽ رأس الماؿ البورصات حسب التي تعاني منيا  تقمّباتال تُعزى
 ؛مف قبؿ المتعامميف عقلبنية

  ّقعات، وأكدّت عمى أف تركيبة الماؿ في ة التوّ نفت فرضية عدـ الاستقرار المالي فرضية كفاءة أسواؽ رأس الماؿ وعقلبني
ة التي تدفع الآلية الرئيسيّ  أركانو وينقمو مف المتانة إلى الضعؼ، وأفاـ الرأسمالي يتسـ بالخمؿ الداخمي والخارجي يقوّض النظ

 ؛الاقتصاد وأسواؽ رأس الماؿ إلى أزمة لا مفر منيا ىي تفشي المضاربات وتراكـ ديوف القطاع الخاص

  ّة في كياف اقتصادي عالمي واحد تحت عنواف "العولمة المالية" يميّ ة والإقمإف تسارع الخطى نحو دمج الاقتصاديات القطري
لى  إنما يرسخ عالمية الانييارات والأزمات المالية، ويزيد مف سرعة انتقاؿ عدواىا مف مواطنيا الأصمية إلى مختمؼ دوؿ العالـ، وا 

 ؛باىظة لا تقتصر عمى دولة الأزمة مرتبة تكاليؼ اقتصادية واجتماعية كافة قطاعات الاقتصاد العالمي عبر عدة قنوات،

  رغـ تعدد تكرار الحالات الشاذة في أسواؽ المالية العالمية بيف الفقاعات والأزمات، إلا أنو لا تزاؿ عممية التنبؤ بحدوث
ف الفقاعة أو الأزمة أو أي مف الحالات غير المرغوب بيا في الأسواؽ المالية عممية صعبة ومعقدة وفاشمة في أغمب الأحيا
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والسبب في ذلؾ ضعؼ إدراؾ المستثمريف والمحميف لوجود العوامؿ النفسية والعاطفية تسيـ في تشكؿ وانفجار الفقاعة ومف ثّـ 
 تحوليا إلى أزمة مالية خطيرة؛

  ّـ وقع ثورة كبيرة في الفكر المالي التقميدي نقمت معيا الفمسفة المالية إلى مستوى آخر يربطيا مع العمو ة التّ أحدثت نظري
والفمسفات الإنسانية الأخرى مثؿ عمـ النفس والاجتماع، ورغـ أف النظرية قدمت قبؿ أكثر مف ثلبثيف عاما إلا أف الجدؿ والبحث 
العممي مازاؿ مستمرا عف صلبحية ىذه النظرية في تفسير الظواىر الشاذة التي عجزت النظرية المالية التقميدية عف تفسيرىا 

 عقلبنية المستثمر وكفاءة الأسواؽ؛بافتراضاتيا الأساسية عف 

  حيث أصبحت مدخلب وثيقاً في فيـ في نظرية المالية التقميدية،  تي ظير تتجاوز القصور ال الماليّة السّموكيّةتحاوؿ نظرية
رع ميـ كيفية اتخاذ القرارات الاستثمارية لدى الأفراد، مما أعطاىا ثقة وانتشار أكبر في أقساـ التمويؿ في مدارس الإدارة كف

 ؛ ومكمؿ لعمـ التمويؿ التقميدي في فيـ الكثير مف القرارات الاستثمارية

  فيي ترى بأف أسواؽ رأس الماؿ  الماليّة السّموكيّةتُمثؿ فرضية السوؽ المتكيّفة رؤية توفيقية بيف فرضية السوؽ الكفؤة ونظرية
عادىا المختمفة، ضمف تصور عاـ يأخذ بعيف الاعتبار متكيّفة وتتطور عبر الزمف، أي تنطمؽ مف تحميؿ ديناميكي لمسوؽ بأب

 ؛تطورات الأحداث الجارية وتغير ظروؼ البيئة المحيطة وديناميكيات التفاعؿ بيف الأطراؼ المشاركة

 رية حوؿ أسواؽ رأس الماؿ، إلا أنو لا توجد نظ الماليّة السّموكيّةالتي قدمتيا  الأكثر منطقية بالرغـ مف كؿ النتائج والتفسيرات
ة فيي تحتاج إلى مزيد مف الأدلة تجريبية ورياضية، بالمقابؿ لا تزاؿ النظريات الاقتصادية والمالية ة السموكيّ موحدة حقيقية لمماليّ 

الأكثر الدقة في شرح المتغيرات لما قدمتو مف أدلة رياضية قوية، بالرغـ مف وجود العديد مف الحالات التي لا تكوف فييا ىذه 
والمالية التقميدية لا يخمواف مف القصور  الماليّة السّموكيّةدرة عمى تفسيرات مرضية، وبالتػػالي نستخمص أف كلب مف النظريػات قا

في بعض النقاط، فلب يمكف الاعتماد عمى نظرية وتجاىؿ الأخرى بشكؿ كامؿ، ولا يمكف وصؼ إحداىما بأنيا قادرة عمى حؿ 
جاءت  الماليّة السّموكيّةلمالي، حيث تعتبر كؿ منيما مكممة للؤخرى، ومنو فإف وتحميؿ جميع الحالات التي تواجو السوؽ ا

 .لمنظرية المالية التقميدية وليست نافية ليا، حيث أف ظيورىا كاف نتيجة لوجود بعض القصور في المالية التقميدية ، معدلةمكممة

 

II. ةالنتائج التطبيقي 

 ياتقم باتدروسة عند مستوى الضعيؼ والتنبؤ بالنتائج المتعمقة بكفاءة البورصات العربية الم -

 ارتفاع متوسطات العوائد في البورصات المدروسة، متبوعة بتذبذبات حادة، وىذا ما يعكس درجة المخاطر في البورصات؛ 

  تتبع  يا، إذ كانت جميعخلبؿ فترة الدراسة لمتوزيع الطبيعي المدروسة البورصاتمؤشرات عدـ إتباع أي مف سلبسؿ عوائد
ما يتناقض مع خواص السموؾ  ىذاو مقعر ذو استطالة مف أحد الطرفيف، وىي أحد الخصائص النمطية لمسلبسؿ الزمنية المالية، 

 ؛الأولىالفرضية  نرفض وبالتالي العشوائي لمعوائد في ظؿ السوؽ الكفؤة
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  المدروسة لا تتصؼ بالعشوائية اتصفت سلبسؿ عوائد المؤشرات بالاستقرار، وىو ما يدؿ عمى أف عوائد مؤشرات البورصات
خلبؿ فترة الدراسة، نظراً لتأثرىا بعوامؿ متعددة منيا ذاتية  غير كفؤة عند المستوى الضعيؼ أف البورصات وىذا يعني ضمنياً 

كالمضاربات وما ليا مف آثار سمبية، الشائعات، سموؾ القطيع، تسريب المعمومات، ناىيؾ عف تدني درجة الإفصاح والشفافية، 
وىذه النتيجة تؤكػػػد صحة  أسواؽ الماؿ العالمية، تقمّباتمنيا موضوعية مثؿ تداعيات الأوضاع السياسية في المنطقة، و و 

 ؛الفرضية الثػػػانية

  تميزت سلبسؿ عوائد المؤشرات بخاصية التبايف المتغيرHeteroskedasticitic ونستثنى مف ذلؾ بورصة الجزائر، حيث ،
وبيف مختمؼ نماذج التنبؤ التي انطمقت مف فرضية ثبات  GARCHة ىو أساس الاختلبؼ بيف النمذجة أف التمتع بيذه الخاصي

 ؛الفرضية الثػػػالثة نقبؿوبالتػػػػػػالي  التبايف،

 استطاعت نماذج ARCH سوؽ الأسيـ السعودي، عوائد  تقمّباتأف تثبت قوتيا التنبؤية مف خلبؿ مواكبة  ذات الأثر المتماثؿ
في الوقت الحالي سيكوف ليا  تقمّبأي صدمة قوية عمى ال أف إلىصعوداً وىبوطاً، حيث توصمنا وبورصة قطر  سوؽ أبوظبي

، كما وجدنا أف المستثمريف يأخذوف في -صدماتالوىذا ما يعرؼ باستمرارية - تقمّبتأثير مديد عمى القيـ المستقبمية المتوقعة لم
 ؛خبار والمعمومات الحديثة أكثر مف القديمةالحسباف عند الاستثمار في السوؽ المالية الأ

  حيث السعودية، أبوظبي وقطراتصفت العلبقة بيف مستوى العائد ومستوى الخطر بعلبقة ايجابية طردية في البورصات ،
كمما ازداد مستوى الخطر الذي يتعرض لو المستثمر، ازداد مستوى العائد الذي يطمبو لقاء ىذا الاستثمار، وىو ىدؼ يسعى 

 لتحقيقو كؿ مستثمر رشيد متجنب لممخاطر؛

  أثبتت نماذجARCH تتصؼ بتبايف شرطي  )السعودية، أبوظبي وقطر( ذات الأثر غير المتماثؿ أف السلبسؿ الزمنية المالية
لمقارنة كبيراً با تقمّبمتزايد كمما كانت ىناؾ صدمات سالبة مترافقة مع الأخبار السيئة، بمعنى أف كؿ صدمة سالبة يكوف حجـ ال

بعد الصدمات الموجبة، وىو أمر منطقي فطالما التذبذب يعكس المخاطرة، فإف المستثمر يأخذ قرارات  تقمّبمع حجـ تغيّر في ال
سريعة يمكف أف تؤثر عمى العرض والطمب في السوؽ بعد حدوث صدمات سالبة وذلؾ لتجنب أي خسائر ومخاطر أخرى 

ستثمر لاتخاذ قرارات ليا ذلؾ الأثر بعد الصدمات الموجبة، وبالتالي قدرة تمؾ النماذج محتممة الحدوث بينما قد لا يندفع أي م
 ؛الفرضية الرابعة قبوؿ إلى توصمناوعمى أساس النتائج الثلاثة الأخيرة نكوف قد عمى الوقوؼ عمى خاصية أثر الرافعة، 

  لسوؽ الأسيـ السعودي، سوؽ السلبسؿ الزمنية  بتقمّ لـ تتوصؿ الدراسة إلى وجود دليؿ واضح حوؿ وجود ذاكرة الطويمة في
 ؛نرفض الفرضية الخامسة منوو ، أبوظبي للؤوراؽ المالية وبورصة قطر

  ّالنتائج إلى أف تقدير نموذج  نتبيPGARCH (2.1) تحميؿ  وفؽ التوزيع الاحتمالي الطبيعي كاف الأفضؿ بيف النماذج في
ىو الأفضؿ بالنسبة لسوؽ أبوظبي   EGARCH (1.1)، وأف نموذجياوالوقوؼ عمى خصائص سوؽ الأسيـ السعودي بيانات

 . EGARCH (1.2)للؤوراؽ المالية، أما بالنسبة لبورصة قطر فالنموذج الأفضؿ كاف
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 بيف عوائد مؤشرات البورصات فيما بينيا co-movement بالحركة المشتركةالنتائج المتعمقة  -

  مما يشير إلى خضوع عوائد ـ السعودي، سوؽ أبوظبي وبورصة قطرسوؽ الأسيوجود ارتباط قوي بيف عوائد مؤشرات ،
 ؛المؤشرات لنفس قوى الدفع نحو التوازف

  يؤثر عمى التبايف عوائد مؤشرات  )السعودية، أبوظبي وقطر(مؤشر إحدى البورصات ل التي تحدثأف الصدمات السابقة
الماضية في البورصات الأخرى،  تقمّباتفي إحدى البورصات ل اتتقمّبوجود التقاط ردود ال كما تبيف النتائجالبورصات الأخرى، 

 ؛الماضية التي تحدث في عوائد مؤشرات البورصات الأخرى تقمّباتة لمؤشر إحدى البورصات تتأثر بالالشرطيّ  تقمّباتحيث أف ال

  نتائج تقدير نموذجأثبتت DCC-GARCH  تمؼ معنويا عف الصفر ة عبر الزمف وموجبة تخة ديناميكيّ ارتباطات شرطيّ وجود
فيما بينيا، أي يوجد حساسية العوائد في البورصات سوؽ الأسيـ السعودي، سوؽ أبوظبي وبورصة قطر عوائد  تقمّباتبيف 
 .وبيذا نقبؿ الفرضية السادسة، رات التي تحصؿ في ما بينيا بشكؿ ديناميكي عبر الزمفلتغيّ 

 العوائد في البورصات المدروسة تقم باتبيف الصدمات الاقتصادية و ة يناميكي  الد  نتائج النمذجة القياسية لمعلاقة  -

  عوائد  تقمّباتالاقتصادية )سعر النفط، سعر الصرؼ، سعر الفائدة، عرض النقود( و وجود علبقات تكاممية بيف المتغيرات
 لجوىانسف، لتكامؿ المشترؾختبار ا، تبعاً لافي سوؽ الأسيـ السعودي، سوؽ أبوظبي للؤوراؽ المالية، وبورصة قطر المؤشرات

 ؛ومنو نقبؿ الفرضية السابعةمما يعني أف المتغيرات تتحرؾ معاً في المدى الطويؿ، 

 مف المتغيرات الاقتصادية إلى  وأسفر التحميؿ القياسي لنموذج تصحيح الخطأ عف وجود علبقة توازنية طويمة الأجؿ تتج
 ؛بي للؤوراؽ المالية، وبورصة قطرسوؽ الأسيـ السعودي، سوؽ أبوظ عوائد مؤشر تقمّبات

  بينت نتائج اختبار سببية جرانجر بالاعتماد عمى نموذجVECM  ،وجود علبقة سببية تبادلية بيف كؿ مف سعر الصرؼ
عوائد  تقمّباتوجود علبقة سببية ذات اتجاىيف بيف كؿ مف سعر الفائدة و و  ،عوائد مؤشر سوؽ السعودي تقمّباتسعر الفائدة و 

أما في بورصة قطر فتوضح النتائج أنو بالإضافة إلى سعر الفائدة تمعب متغيرة سعر النفط دور كبير في  ظبي، بوسوؽ أ مؤشر
 ؛عوائد المؤشر وفي اتجاه واحد تقمّباتتفسير 

  سوؽ الأسيـ السعودي، سوؽ مؤشر عوائد  تقمّباتضعيفة لباستجابة إف حدوث صدمة في المتغيرات الاقتصادية ستصحب
، بينما أشارت نتائج متجية الانحدار الذاتي مف خلبؿ تبعاً لتحميؿ دواؿ الاستجابة وراؽ المالية، وبورصة قطرأبوظبي للؤ

في الفترة الأولى ترتبط أساساً بالتغيرات الحاصمة في  اتعوائد مؤشر  تقمّباتأف التغيرات الحاصمة في استخداـ تحميؿ التبايف إلى 
، تمييا متغير سعر الصرؼ في سوؽ السعودية، وسعر الفائدة في سوؽ الفترات الأولىخصوصاً خلبؿ  قيمة المؤشرات نفسيا

 أبوظبي، وسعر النفط في بورصة قطر.
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 العوائد في البورصات المدروسة تقم باتو  معنويات المستثمريفنتائج النمذجة القياسية لمعلاقة بيف  -

  عمى عوائد مؤشر  السعوديتيمؾ وجود أثر ايجابي لتغيرات ثقة المسأسفرت نتائج الدراسة عفTADAWUL  بينما كاف
 بيف مؤشروجود علبقة ايجابية كما سمحت النتائج بتوفير أدلة عمى معادلة المتوسط الشرطي،  التأثير سمبي لمؤشر الخوؼ في

-DSM تأثير سمبي لمؤشر الخوؼ عمى عوائد مؤشر بورصة قطرووجود  ،ADSMIمؤشر وعوائد  في أبوظبي ثقة المستيمؾ

 ؛DSM-200أي تأثير عمى  وثقة المستثمريف في منطقة اليورو المتغيرات الممثمة في ثقة المستيمؾفي حيف لـ تكف ، 200

  أي السعودية، أبوظبي وقطرأف مؤشر ثقة المستيمؾ لو تأثير سمبي عمى التبايف المشروط لبورصات أظيرت نتائج الدراسة ،
خفاض في قيمة التبايف، يعني ىذا أف الاتجاه الصعودي )اليبوطي( في مؤشر ثقة عند ارتفاع في ىذا المعامؿ سيؤدي إلى ان

قبؿ نوعمى ىذا الأسػػاس المؤشرات، منخفضة )مرتفعة( في عوائد  تقمّباتالمستيمؾ المعبر عف عاطفة المستثمريف تؤدي إلى 
 ؛الفرضية الثامنة

 مؤشر الخوؼوجود تأثير ايجابي ل VIX يعني ىذا أف الاتجاه ، أبو ظبي، السعوديعوائد مؤشر عمى التبايف المشروط لػ
 ؛TADAWUL ،DSM-200مؤشر عوائد ( في منخفضة) مرتفعة تقمّباتؤدي إلى ي الخوؼالصعودي )اليبوطي( في مؤشر 

  ية، السعودالشرطية لعوائد مؤشرات البورصات  تقمّباتغياب كمي لدلالة تأثير مؤشر ثقة المستثمريف في منطقة اليورو عمى ال
 ؛أبوظبي وقطر

 مؤشر ثقة المستيمؾ )ايجابي(، مؤشر الخوؼ  ة عبر الزمف تختمؼ معنويا عف الصفر بيفة ديناميكيّ ارتباطات شرطيّ  وجود
بيف عوائد مؤشرات  بالإضافة إلى عدـ وجود ارتباط شرطي ، TADAWUL،ADSMIمؤشرات عوائد  تقمّبات)سمبي( و 

TADAWUL ،ADSMI  في منطقة اليورو؛ومؤشر ثقة المستثمريف 

 مؤشر ثقة المستيمؾ السعودي ومؤشر خوؼ المستثمريف  بيفسالب ومنخفض عبر الزمف  يارتباط شرطي ديناميك وجود
 ؛DSM-200الأمريكييف، في حيف كشفت نتائج التقدير إلى عدـ وجود أي ارتباط بيف معنويات المستثمريف ومؤشر 

  ثمريف )المبني مف خلبؿ المتغيرات البورصية والاقتصادية( والتبايف الشرطي بيف مؤشر معنويات المست ةيجابيإ علبقةوجود
في سوؽ أبوظبي للؤوراؽ المالية وبورصة قطر، في حيف لـ نجد دلالة لتأثير ىذا المؤشر عمى التبايف المشروط في سوؽ 

 .التاسعةقبوؿ الفرضية  ومنو ،الأسيـ السعودي

 العربيةبورصات ال جراءات استقرارإالمتعمقة بنتائج ال -

  توصمنا مف خلبؿ ىذه الدراسة إلى أف الرقابة تمعب دوراً بالغ الأىمية في تحقيؽ الاستقرار في البورصات، مف خلبؿ وضع
تشريعات وقواعد ونظـ يجب أف يمتزـ بيا جميع المتعامميف في الأوراؽ المالية مع توقيع عقوبات عمى المخالفيف، وكذا تنظيـ 

وت المقاصة وشركات حفظ سجلبت التداوؿ ونقؿ ممكية الأسيـ، ناىيؾ عف إيصاؿ المعمومات لممتعامميف شركات الوساطة وبي
بكؿ حيادية وشفافية، وىذا ما يعطي الثقة لممستثمريف وتأميف الحماية لو مف الأنشطة غير الشرعية كالغش والخداع والنصب 



 

277  

 

 «الخـــــــــاتمة» ..................................................................................................................................................

فاظ عمى الكفاءة في البورصات وتطويرىا، كما أنو ىناؾ عدة والاحتياؿ، الأمر الذي يساعد عمى جذب رؤوس الأمواؿ والح
منيا عمى وجو الخصوص  يمكف لمدوؿ استعماليا لمحد مف الأزمات بما يتلبئـ وطبيعة نظاميا المالي مناىج جديدة لمرقابة المالية

العربية المدروسة نجدىا تطبؽ  البورصات ، وبخصوصمنيج الرقيب المالي الموحد، منيج ثنائي الرقابة ومنيج الرقابة الذاتية
 نموذج "المنظميف المتعدديف والبنؾ المركزي"، ولا توجد رؤى واضحة لمتوجو نحو نموذج القمـ المزدوجة؛

  ّزات السموكية وفيـ مستوى المخاطر تساعد برامج التثقيؼ والتوعية المالية لممستثمريف في تحسيف قدرتيـ عمى فيـ التحي
تثمارية، الأمر الذي يؤدي إلى رفع الوعي الاستثماري، وبالتالي اتخاذ قرارات استثمارية صائبة، ومنو المرتبط بالقرارات الاس

تحقيؽ الاستقرار في البورصات، وعمى مستوى أسواؽ رأس الماؿ المدروسة، حظي موضوع رفع مستوى الوعي والتعميـ 
لية العربية، حيث أصبح يمثؿ أحد محػػػػاور خطتو الإستراتيجية مف لممستثمريف باىتماـ بالغ مف قبؿ اتحػػاد ىيئػػػات الأوراؽ الما

خلبؿ إنشػػػػاء بوابة الكترونية خػػػػاصة بتوعية وتعميـ المستثمريف تحتوي عمى مبادرات الاتحاد والأعضاء عمى حد سواء في ىذا 
حو الأمية المالية لازاؿ يتطمب جيود المجاؿ، إلا أف موضوع وضع إستراتيجية وطنية شاممة حوؿ موضوع الوعي والتعميـ وم

 كبيرة؛

  يساعد نظاـ صناع السوؽ في الحفاظ عمى توازف الأسعار بشكؿ مستقر، ناىيؾ عف توفير السيولة وزيادة عمؽ السوؽ
ي حتى إف وجدت ف–المدروسة  وتعتبر صناعة السوؽ الحمقة المفقودة في أسواؽ رأس الماؿ العربيةوقيادتو في الاتجاه الصحيح، 

 ؛مقارنة بالأسواؽ المتطورة، وتبقى حاجتيا لوظيفة صانع السوؽ وفعاليتيا أكثر مف ضرورة -بعض البورصات

  تؤدي اليندسة المالية الإسلبمية دوراً كبيراً في تحقيؽ الاستقرار وكفاءة الأسواؽ المالية مف خلبؿ الأسس التي تقوـ عمييا
يعة الإسلبمية التي تحرـ كؿ أنواع التلبعبات والانحرافات مف الغش والاحتكار، والخصائص التي تتميز بيا، والتي مصدرىا الشر 

شاعات في المعمومات، والتي تطالب بالإفصاح عف المعمومات بشكؿ دقيؽ وكاؼ ومتساو، وبخصوص البورصات المدروسة  وا 
ة عالمياً، بينما احتمت السعودية وقطر المرتبة احتمت الإمارات العربية المتحدة الصدارة مف بيف دوؿ مجمس التعاوف والمرتبة الثاني

، إلا أف تمؾ الدوؿ لازالت تعاني مف نقائص ومشاكؿ التعامؿ بالصكوؾ المالية الإسلبمية مف حيت عالمياً عمى التوالي 5و  3
 القانونية والتنظيمية. ،منيا الشرعية
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III. المقترحات 

النتائج المتوصؿ إلييا في الجانبيف النظري والتطبيقي، ارتأينا اقتراح ما  استرشاداً بما جرى تحميمو مفبناءاً عمى ما سبؽ، و 
 يمي:  

  دارتيا بأسموب عممي جد في أسواؽ رأس الماؿ المدروسة تطبيؽ فمسفة القياس الجديدة لممخاطرةضرورة يختمؼ عف  يدوا 
جدية في تحقيؽ الدقة المطموبة في التنبؤات بالعائد لكونيا غير م المالية، ةالمنيجية التقميدية التي كانت متداولة في حقؿ الإدار 

، مع ضرورة التعامؿ مع البرامج المتطورة في القياس والتقييـ لممخاطرة لكوف التعقيد الكبير في الأعماؿ المالية والمخاطرة
تطمبات التي أصبحت المعمومات، وتصميـ برمجيات حديثة تتناسب وىذه الم االمتداوؿ في المؤسسات المالية وتطور تكنولوجي

 ؛الشغؿ الشاغؿ لممالييف والمفكريف والباحثيف في حقؿ الصناعة المالية

  نقترح  بتطوير نماذجARCH في أسواؽ رأس الماؿ والوقوؼ عمى خصائص السلبسؿ الزمنية المالية نظراً  تقمّباتلنمذجة ال
ج أخرى جد متطورة كنماذج التطاير العشوائي ذات الترددات ، أو استخداـ نماذالدراسة هلأىميتيا في التنبؤ كما أثبتت نتائج ىذ

العالية كمحاكاة مونتي كارلو لسلبسؿ ماركوؼ، حيث تمكف ىذه النماذج المستثمر مف اختيار أمثؿ لمحفظتو مف الأوراؽ المالية 
في تمؾ  تقمّبعمى مخاطر ال بالمفاضمة بيف العائد والمخاطرة، وذلؾ لأف قرار المستثمر لا يعتمد عمى تطور عوائد بؿ يعتمد

 ؛والأزمات المالية تقمّباتالتدابير اللبزمة لحماية مف الالعوائد أيضاً، كما تمكف صانعي السياسات مف وضع 

  ف أدائيا والذي يحسّ  الأمر الذي، -ةخاصة العوامؿ السموكيّ –ضرورة فيـ المتغيرات الأكثر تأثيراً عمى أسواؽ رأس الماؿ
 عمى اقتصاداتيا؛ بدوره ينعكس إيجاباً 

  ،ضرورة مراقبة أداء الشركات المدرجة في الأسواؽ، فإف لـ تكف و ضرورة تحسيف مستوى الشفافية والإفصاح عف البيانات
منتجة واليدؼ الأساسي منيا تحقيؽ الربح بالمضاربة يجب إخراجيا مف السوؽ والتعامؿ بحزـ معيا ومع أي شركة غير ناجحة 

 ؛بة الوىمية فقطمدرجة في السوؽ لممضار 

  إف ازدياد التكامؿ المشترؾ بيف بورصات دوؿ مجمس التعاوف وتأثر البورصات المحمية بالمستجدات الإقميمية في دوؿ
 المجمس يستدعي وجود جية رقابية موحدة ليذه البورصات بالإطار الرقابي والتنظيمي لبورصات دوؿ مجمس التعاوف؛

 قوانيف أخرى تتلبئـ ومعطيات أسواؽ الأسيـ، وذلؾ  صدورالقوانيف الموجودة، و بتفعيؿ ىيئات أسواؽ المالية العربية  قياـ
 لتنظيـ الأسواؽ والعمؿ عمى استقرارىا ومنع التجاوزات فييا؛

  اتخاذ إجراءات فعمية لتحسيف البيئة الاستثمارية في أسواؽ رأس الماؿ المدروسة، وكذا إدخاؿ أدوات الاستثمارية تتوافؽ
 ؛ضد مختمؼ الأخطار المحتممةلإسلبمية لرفع كفاءة عمؿ ىذه الأسواؽ وحمايتيا والشريعة ا

  تطوير البورصات المدروسة مف خلبؿ تفعيؿ الاستثمار الأجنبي المحفظي لآلية ضبط الأداء المالي والإداري ومراقبة
بالشكؿ الذي يحقؽ لو التفاصيؿ والأىداؼ الفعاليات التي تساىـ في زيادة ثقة المستثمر مف خلبؿ الخدمات المالية المقدمة لو و 
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المرغوبة، مع ضرورة وضع تشريعات وقوانيف ملبئمة لتعاملبت الأجانب في الأوراؽ المالية وعتبة الممكية المسموح بيا في 
 الشركات )تبني أفضؿ ممارسات الدوؿ الأكثر نجاحاً في ىذا المجاؿ(؛

 مستثمريف مف قبؿ ىيئات الإشراؼ عمى البورصات وصانعي السياسات، ضرورة الاىتماـ بموضوع تثقيؼ وتمكيف المالي لم
نظراً لدور ىذه البرامج في توفير بيئة استثمارية مناسبة، وتسيـ في الحد مف آثار التحيزات السموكية وتعزيز كفاءة وشفافية 

 أسواؽ رأس الماؿ وكذا استقرارىا؛

 وف ذلؾ مرفوقاً بتنمية قدرات الحكومة عمى إدارة ذلؾ التحرير والرقابة دوف أف يكبورصات ال تفادي الايقاع السريع في تحرير
 ؛عميو

 التوجو نحو إنشاء مؤسسات مالية تابعة لقطاعات الدولة مختصة في إعادة توازف الأسواؽ وتحقيؽ الاستقرار في البورصات؛ 

 إلى العلبقة المتبادلة التي تـ التوصؿ إلييا  استناداً  البورصات المدروسة تقمّباتضرورة بناء وتطوير مؤشرات إنذار مبكر بال
مكف القائميف عمى وضع السياسات الاقتصادية يُ ومعنويات المستثمريف،  بيف مؤشرات أسواؽ رأس الماؿ والصدمات الاقتصادية

 مف اتخاذ التدابير المناسبة لتجنب الانييارات والأزمات المالية؛

 توصيات التي تطرح في المنتديات وشبكات التواصؿ الاجتماعي، كما ننصح ننصح المستثمريف الأفراد بالابتعاد عف ال
المستثمروف بالاستثمار عمى المدى الطويؿ وتحديد مستواىـ في تحمؿ المخاطر، والابتعاد عف النظرة قصيرة الأجؿ في الأسواؽ 

 وكذلؾ المضاربة اليومية؛وما يساعد عمى التعرض ليا مثؿ المتابعة اليومية للؤخبار والمعمومات الاقتصادية، 

  كما نوصي بإنشاء مجموعات بحثية أو جمعية عممية في مجاؿ السموؾ المالي تأخذ عمى عاتقيا إجراء المزيد مف الدراسات
 عمى المستثمريف في أسواؽ المنطقة العربية؛

 رات الاستثمارية خاصة العوامؿ عمى المستثمريف الأفراد داخؿ البورصات المدروسة إدراؾ العوامؿ المؤثرة عمى اتخاذ القرا
 والتي تحكـ تصرفاتيـ داخؿ البورصات؛ الماليّة السّموكيّةالسموكية والمنصوص عمييا في نظرية 

  لا يعني بالضرورة التخمي عف المفاىيـ والمبادئ والافتراضات الخاصة بالنظرية المالية  الماليّة السّموكيّةإف دراسة مدخؿ
الاستفادة مف كؿ أنواع المعمومات والتحميلبت الأساسية والفنية عند اتخاذ القرار  مستثمريف والمتعامميفلم التقميدية، لذلؾ ينبغي

 الاستثماري.
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IV. فاؽ البحثآ 

، وتػرؾ المجػاؿ لبػاحثيف آخػريف خطػة المرسػومة ليػذا العمػؿإف تقيدنا بالأىداؼ الدراسػة قػد يجعمنػا متقيػديف بعػدـ الخػروج عػف 
كثيػر مػف المواضػيع مػا زالػت قائمػة فػي خمػدىا ونػرى مػف الح لنػا فرصػة التعمػؽ فػي البحػث، وعمػى ىػذا فػإف يسيروف غور مػا لػـ تتػا

الواجػػب والأمانػػة العمميػػة أف نشػػير ليػػا، حيػػث أثػػارت لػػدينا فضػػولًا عمميػػاً لنسػػيـ فػػي توجيػػو الطمبػػة والبػػاحثيف القػػادميف، لػػذا يمكػػف 
 صياغة ما نراه مف نقاط ميمة كما يأتي:

 وأثره عمى أداء البورصات العربية؛ لممستثمريف السموكية عوامؿء مؤشر لقياس المحاولة بنا 

 محاولة بناء نموذج تجميعي لاستقرار البورصات العربية؛ 

  في البورصات العربية؛المالية وبعد الأزمات وأثناء إجراء دراسة مقارنة لسموؾ المستثمريف قبؿ  

 لعشوائية في التنبؤ بالمخاطر البورصات العربية؛ا تقمّباتدور الاستدلاؿ البايزي لنماذج ال 

  إمكانية استخداـ البيانات ذات التردد العاليHigh frequency data  الأصوؿ المالية. تقمّباتفي دراسة 
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 يةبالمغة العربأولا: قائمة المصادر والمراجع 

I. الكتب 
اء، ؾعض .1  ، صاع ئؾغاء، اللاهغة.مداضغاث في الأؾىاق االإالُت والبىعصاث،  (2007)بهاء الضًً، ؾعض، ػهغٍ

، شغهت االإعبىعاث للخىػَع 2، جغحمت اهعىان باؾُل، طانهُاع الاكخصاص العالمي: نهاًت عصغ الجشع(، 2012بىٌ، ماٌؿىن ) .2

 واليشغ، لبىان.

ذزغافت عل، (2015)حاؾتن، فىهـ  .3 ش مً االإساظغ واالإياؾب والأوهام في ووٌ ؾترً ب علي، لاهُت الؿىق: جاعٍ ، جغحمت زالض غغٍ

 ، هىضاوي للخعلُم والثلافت.1ط

، نهضت للعباعت واليشغ 2، جغحمت مدمىص محي الضًً، طالأػمت االإالُت العاالإُت وزغافت الؿىق الىفء، )2009(حىعج، وىبغ  .4

 والخىػَع، مصغ.

ت، مصغ.الخدلُل الفني والأؾاس ي للأوعاق االإالُت(، 2002ٌ )خماص ظاعق، عبض العا .5  ، الضاع الجامعُت، الؤؾىىضعٍ

 عمان، الأعصن. صاعة االإساظغ االإالُت، صاع االإؿيرة لليشغ والخىػَع والعباعت،ئ(، 2011زالض، وهُب الغاوي ) .6

غ الأؾىاق: صعاؾت أؾىاق الأوعاق االإالُت بين االإضاعبت والاؾدث، (2009) ؾمير عبض الحمُض، عضىان .7 ماع وججاعة االإشخلاث وجدغٍ

 ، صاع اليشغ للجامعاث، اللاهغة، مصغواكعُت للأػمت االإالُت العاالإُت

، صاع االإجضلاوي لليشغ العىالإت االإالُت ومؿخلبل الأؾىاق العغبُت لغأؽ االإاٌ، (2008)شظا حماٌ، زعُب، صعفم، الغهُبي  .8

 والخىػَع، عمان.

 عصت الجؼائغ، أظلـ لليشغ، الجؼائغ.(، بى 2003شمعىن، شمعىن ) .9

غ االإالي ومخعلباث جعىٍغها(، 2008عاظف ولُم، اهضعاوؽ ) .10 ، صاع أؾىاق الأوعاق االإالُت بين ضغوعاث الخدىٌ الاكخصاصي والخدغٍ

 ، مصغ.1الفىغ الجامعي، ط

، صاع الفىغ الجامعي، الإالُتالعىالإت االإالُت وئمياهُاث الخدىم: عضوي الأػماث ا(، 2003عبض الحىُم مصعفى، الشغكاوي ) .11

ت.  الؤؾىىضعٍ

 صاع الشغوق لليشغ، اللاهغة، مصغ. أػمت الىمىع الآؾُىٍت،، (2000)عمغو، محي الضًً  .12

صعاؾت جعبُلُت على –صوع هؽم الؤهظاع االإبىغ في الخيبإ والىكاًت مً الأػماث االإالُت بأؾىاق عأؽ االإاٌ (، 2012فإاص، علىان ) .13

 ، صاع الفىغ واللاهىن، مصغ.1، ط-تأؾىاق عأؽ االإاٌ العغبُ

ضي، طكىة الاكخصاص، (2016ماعن، ؾياوػن ) .14  ، الهىضاوي للخعلُم والثلافت، مصغ.1، جغحمت شُماء ظه الغٍ

 ، صاع ومىخبت الحامض، عمان، الأعصن.1، طظغق الاكخصاص اللُاس ي، مداضغاث وجعبُلاث(، 2012مدمض، شُدي ) .15

ت، مصغ.ق االإالُت وأؾىاق االإاٌالأوعا(، 2006مىير ئبغاهُم، هىضي ) .16  ، ميشأة االإعاعف، الؤؾىىضعٍ
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: الخىعٍم -ئصاعة االإساظغ باؾخسضام: الخىعٍم واالإشخلاث (، 2011مىير ئبغاهُم، هىضي ) .17 ت، الجؼء الأوٌ ، ميشأة االإعاعف، الؤؾىىضعٍ

 مصغ.

ت الاكخصا–الخىكعاث العللاهُت (، 2017هبُل مهضي، الجىابي ) .18 ، صاع غُضاء لليشغ ولخىػَع، 1، ط-ص الىلياالإضزل الحضًث لىؽغٍ

 عمان، الأعصن.

، صاع وائل لليشغ والخىػَع، 1، ط2008الأػماث االإالُت والاكخصاصًت بالترهيز على الأػمت االإالُت العاالإُت (، 2015ًىؾف، أبى فاعة ) .19
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 علىم الاكخصاصًت، الجؼائغ.الصهخىعاه غير ميشىعة، 

خالت –أزغ الخضفلاث الغأؾمالُت على الاخخُاظاث الأحىبُت الضولُت في ؼل الخيامل االإالي االإتزاًض ، (2008)سحغ مدمض، عبض الفلير   .6

 ُا، الأعصن.، عؾالت ماحؿخير غير ميشىعة، ولُت الضعاؾاث العل-الأعصن

ت للؿهم في ؾىق صمشم للأوعاق االإالُت، (2014)ؾىؾً خؿً، شاهين  .7 ، ازخباع ملاءمت كُمت الأعباح االإداؾبُت واللُمت الضفترً

ً، ؾىعٍا.  مظهغة ماحؿخير، كؿم االإداؾبت، حامعت حشغٍ

ت (، 2012صفُت، صضًلي ) .8 ت الؿّلى ظغق جلُُم وجدلُل الأوعاق االإالُت في ؼل الىؽغٍ تاالإالُّ ، مع الخعبُم على بىعصت باعَـ هُّ

 ، مظهغة ماحؿخير غير ميشىعة، حامعت كاصضي مغباح وعكلت، الجؼائغ.2010-2007زلاٌ الفترة االإمخضة 

ازخباع هفاءة ؾىق هُىٍىعن االإالي عىض االإؿخىي الضعُف، صعاؾت خالت مإشغ صاو حىهؼ الصىاعي زلاٌ ، (2015) عائشت، بسالض .9

 كؿم علىم الدؿُير، حامعت وعكلت، الجؼائغ. ، أظغوخت صهخىعاه غير ميشىعة،2014ئلى  1928الفترة مً 
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، أظغوخت فاعلُت أصاء الأؾىاق االإالُت في ؼل الأػماث الاكخصاصًت في بلضان مسخاعة(، 2009عامغ عمغان واؼم، االإعمىعي ) .10

 صهخىعاه غير ميشىعة، كؿم الاكخصاص، حامعت بغضاص، العغاق.

غي ) .11 أظغوخت  ،-خالت الجؼائغ–أزغ الخضفلاث عؤوؽ الأمىاٌ الأحىبُت على اكخصاصًاث الضوٌ العغبُت ، (2015عبض الغني، خغٍ

 صهخىعاه غير ميشىعة، العلىم الاكخصاصًت، حامعت الشلف، الجؼائغ.

ل الأػماث الغأؾمالُت: صعاؾت كُاؾُت(، 2014) علبت، عبض اللاوي  .12 لخىخل الىافخا  الخىخلاث الاكخصاصًت هلىة مماوعت وهمعبر لخضوٍ

 ، أظغوخت صهخىعاه غير ميشىعة، حامعت وعكلت، الجؼائغ.2012-1980للفترة 

كُاؽ جيلفت عأؽ االإاٌ في البىعصاث العغبُت: اكتراح همىطج كُاس ي لترشُض اللغاعاث االإالُت باؾخسضام ، )2014(علي، بً الضب  .13

 جلمؿان، الجؼائغ.أظغوخت صهخىعاه، العلىم الاكخصاصًت، حامعت ، CAPM-GARCHهماطج 

ض، بىالإعاعص ) .14 ت بؿىق وىٍذ (،2009فغٍ ، الحغهت العشىائُت للأؾعاع في أؾىاق عأؽ االإاٌ: صعاؾت خالت عُىت مً الأؾهم الاؾدثماعٍ

ت، حامعت فغخاث عباؽ ؾعُف، الجؼائغ.  مظهغة ماحؿخير غير ميشىعة، كؿم علىم ججاعٍ

أظغوخت صهخىعة غير ، اط اللغاع في ئظاع الخدىلاث الاكخصاصًت بالجؼائغجلُُم االإإؾؿت وصوعه في اجس(، 2008هىعاي، ؾىَس ي ) .15

 ميشىعة، كؿم علىم الدؿُير، حامعت الجؼائغ.

أظغوخت  اكخصاص الفلاعاث االإالُت وجضاعُاجه على الاكخصاص الحلُلي"في ؼل لُبرالُت الغأؾمالُت االإالُت"،، (2016)هشام، غغبي  .16

 صاصًت، حامعت وعكلت، الجؼائغ.صهخىعاه غير ميشىعة، العلىم الاكخ

III. المجلات، الدوريات والمقالات المنشورة 
مجلت حامعت االإلً عبض (، هاًمان مُيؿيي: ماطا ًمىً أن ٌؿخفُض الاكخصاصًىن االإؿلمىن مً أفياعه، 2011أخمض مهضي، بلىافي ) .1

ؼ، الاكخصاص الؤؾلامي، مجلض   (، االإملىت العغبُت الؿعىصًت.1)العضص 24العؼٍ

ت في جدلُله(، 2014شفُم، الشاطلي )أخمض  .2  ، صىضوق الىلض العغبي، أبىؼبي.الؤظاع العام للاؾخلغاع االإالي وصوع البىىن االإغهؼٍ

الأواصًمُت ، صوع ووالاث الخصيُف الائخماوي في صىاعت الأػماث في أؾىاق عأؽ االإاٌ ومخعلباث ئصلاخها، )2013(أخمض، مضاوي  .3

 (، الجؼائغ.10)العضص، كؿم العلىم الاكخصاصًت واللاهىهُت للضعاؾاث الاحخماعُت والؤوؿاهُت

(، هدى همىطج لىؽام صاوع الؿىق لأؾىاق الأوعاق االإالُت العغبُت ومخعلباث جعبُله على ضىء الخجاعب 2016أخمض، مضاوي ) .4

 (، الجؼائغ.15)العضص  الأواصًمُت للضعاؾاث الاحخماعُت والؤوؿاهُتالعاالإُت، 

 ، (2008)أيهم، أؾض  .5
 

، وعكت عمل ملضمت ئلى مغهؼ الؤعلام العغبي، صمشم، هلض عللاهُت الؿىق: الأػمت االإالُت العاالإُت همىطحا

 ؾىعٍا.

 (، االإعهض العغبي للخسعُغ، اليىٍذ.94)العضص ، حؿغ الخىمُت(، جظبظب أؾىاق الأوعاق االإالُت2010ئبغاهُم، أهىع ) .6

ت، 2010ئؾماعُل، عبض الفخاح عبض الفخاح عبض الؿلام ) .7 باث العائض في ؾىق الأؾم االإصغٍ
ّ
(، جأزيراث حعاملاث الأحاهب على جلل

 (، الؿعىصًت.1)العضص 51مجلت الاصاعة العامت، االإجلض 
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باث عغض الىلىص على أؾعاع الأؾهم: جعىٍغ همىطج لأؾىاق االإاٌ بضوٌ مجلـ الخعاون 2017بشاع أخمض، العغاقي ) .8
ّ
(، أزغ جلل

ت، االإجلضاالإجلت العغبُت لالخلُجي،   (، اليىٍذ.3) العضص 24 لعلىم الؤصاعٍ

 (.1)العضص  49، مجلت الخمىٍل والخىمُت، االإجلض (، لعبت الخصيُف2012باهاًىجِـ، غافغاؽ ) .9

غ االإالي االإعبلت في الضوٌ الىامُت: صعاؾت كُاؾُت لحالت (2014)بللاؾم، بً علاٌ  .10 ، صوع الخعىع االإالي في هجاح ؾُاؾت الخدغٍ

 (، الجؼائغ.2)العضص مجلت البدىر الاكخصاصًت واالإالُت(، 1990/2011لي واالإصغفي الجؼائغي )الىؽام االإا

 (، صىضوق الىلض الضولي.36)العضص ؾلؿلت كضاًا اكخصاصًت(، الحفاػ على الاؾخلغاع االإالي، 2005حاعي، شِىاس ي ) .11

يلُت في ؾىق العمل في الاكخصاص االإصغي، ، أزغ الصضماث الاكخصاصًت ال)2015(حيهان مدمض، الؿُض، اًىاؽ فهمي، خؿين  .12

 (.71)العضص  بدىر الاكخصاصًت العغبُت، مغهؼ صعاؾاث الىخضة العغبُت

غ ؾىق عأؽ االإاٌ على الخظبظب في ؾىق الأؾهم الؿعىصي(2012)خؿً بللاؾم، غصان، خؿً عفضان، الهجهىج  .13 ، ، أزغ جدغٍ

 (.2ص )العض 14مجلت الخىمُت والؿُاؾاث الاكخصاصًت، االإجلض 

مجلت الخعاون )العضص (، صعاؾت العلاكت بين أصاء ؾىق الأؾهم الؿعىصًت واالإخغيراث الاكخصاصًت اليلُت، 2010خؿً، الهجهىج ) .14

 ، الأماهت العامت الإجلـ الخعاون لضوٌ الخلُج العغبُت.(70

ىص، ؾلُمان ابغاهُم، الحىعي ) .15 في الأؾىاق االإالُت الىاشئت: صعاؾت  (، جدلُل الاعجباط الضًىامُيي الشغظي2012خؿين علي، الؼٍ

(، 2)العضص  18مجلت االإىاعة للبدىر والضعاؾاث، االإجلض ، 2009-1998خالت بىعصت عمان وبىعصت الؿعىصًت زلاٌ الفترة 

 الأعصن.

باث أؾعاع الصغف على ؾلىن أؾىاق الأؾهم في الاكخصاص التروي)2013(خُضع خؿين، آٌ ظعمت  .16
ّ
مجلت العلىم  ،، أزغ جلل

ت، االإجلض الا  (، العغاق.73)العضص 19كخصاصًت والؤصاعٍ

مجلت الخىاصل في الاكخصاص ، هفاءة الأؾىاق االإالُت بين االإضزلين: الخدلُل الأؾاس ي والخدلُل الفني، (2013)عابذ، شحماط  .17

 (، الجؼائغ.35)العضص  والؤصاعة واللاهىن 

 (.13)العضص  االإجلت الاكخصاصًت الؿعىصًتؾهم الؿعىصًت، (، جأزير أؾعاع الىفغ على ؾىق الأ 2003عاض ي صالح، الحضاص ) .18

مجلت خىلُاث حامعت كاالإت للعلىم الاحخماعُت (، ملىماث جعىٍغ بىعصت الجؼائغ، 2010عشُض، بىهؿاوي، وؿُمت، أوهُل ) .19

 (، الجؼائغ.5)العضص  والؤوؿاهُت

 17مجلت الحىلُاث، االإجلض ئت وأزغ العىالإت االإالُت عليها، (، واكع الأؾىاق الأوعاق االإالُت في الضوٌ الىاش2007عشُض، بىهؿاوي ) .20

 (، الجؼائغ.1)العضص

 ، صىضوق الىلض العغبي، أبىؼبي.صوع أهؽمت الخضاوٌ في جغابغ أؾىاق االإاٌ العغبُت(، 2008ؾامذ العالىٌ ) .21

مجلت ٍغ أؾىاق االإاٌ الخلُجُت، ، الأػمت االإالُت الآؾُىٍت والضعوؽ االإؿخفاصة منها في جعى )1999(ؾُض شىعبجي، عبض االإىلى  .22

اض. 49)العضصالخعاون   (، الأماهت العامت الإجلـ الخعاون لضوٌ الخلُج العغبُت، الغٍ
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(، مغهؼ الؤماعاث 51)العضص  صعاؾاث ئؾتراجُجُت(، الأػمت االإالُت والىلضًت في صوٌ حىىب شغقي آؾُا، 2001شظا حماٌ، زعُب ) .23

 للضعاؾاث والبدىر الؤؾتراجُجُت.

، الخأزيراث االإىؾمُت على عائض وجظبظب بىعصت عمان: صعاؾت جعبُلُت على )2013 (ح مدمض، صًلمي، منى ممضوح، االإىلاصبا .24

ً.1)العضص االإجلت العغبُت للمداؾبت، االإجلض الؿاصؽ عشغ االإإشغاث اللعاعُت،   (، البدغٍ

تالُت في ؼل ، بىاء مدفؽت الأوعاق االإ)2015(صفُت، صضًلي، هىاعي، ؾىَس ي، مدمض، ػعكىن  .25 ُّ ت الؿّلىه ُّ ، بالخعبُم على االإال

حامعت الشهُض خمه  ،8مجلت عؤي اكخصاصًت، العضص، 2010-2007لبىعصت باعَـ للفترة  CAC40الشغواث االإضعحت في مإشغ 

 لخضغ، الىاصي، الجؼائغ.

بت على أؾىاق عأؽ االإاٌ في ئظاع العىالإت: صعاؾت2013عباس ي، صابغ ) .26 االإجلت ججغبت الاجداص الأوعوبي،  (، حضٌ خىٌ أزغ الضغٍ

ت للعىالإت والؿُاؾاث الاكخصاصًت  (، الجؼائغ.4)العضصالجؼائغٍ

(، العلاكت الخباصلُت بين الصضماث الىلضًت وأؾعاع الصغف في مصغ، 2014عبض الحؿين حلُل، الغالبي، لُلى بضًىي، معىق ) .27

ت  العغاق.ىاؾغ، (، حامعت ال3)العضص مجلت اليىث للعلىم الاكخصاصًت والؤصاعٍ

ىُت وجضاعُاتها العاالإُت، 2009عبض االإجُض، كضي ) .28  .) 46العضص (مجلت بدىر اكخصاصًت عغبُت(، الأػمت الاكخصاصًت الأمغٍ

مجلت  (، االإضاعبت واللماع في الأؾىاق االإالُت االإعاصغة: جدلُل اكخصاصي وشغعي،2007عبض الغخُم عبض الحمُض، الؿاعاحي ) .29

ؼ  (، االإملىت العغبُت الؿعىصًت.1)العضص 20: الاكخصاص الؤؾلامي، االإجلضحامعت ملً عبض العؼٍ

م، كىضوػ ) .30 ت للخعغ في الاكخصاص الؤؾلامي، 2016عبض الىغٍ (، 1)العضص 22مجلت صعاؾاث اكخصاصًت ئؾلامُت، االإجلض (، هدى هؽغٍ

 االإملىت العغبُت الؿعىصًت.

)العضص مجلت الجمعُت الفلهُت الؿعىصًت  ،-صعاؾت فلهُت–ق عأؽ االإاٌ (، الخلاعب في أؾىا2013عبض الله بً مدمض، العمغاوي ) .31

 (، االإملىت العغبُت الؿعىصًت.17

(، أزغ االإعلىماث االإداؾبُت وغير االإداؾبُت على اللغاع االإخضاوٌ في 2010عبض الله ؾعُض، االإؼعاقي، صالح عبض الغخمً، الؿعض ) .32

ؼ، الاكخصاص والؤصاعة، مجلض  مجلتالؿىق االإالُت الؿعىصًت: صعاؾت مُضاهُت،  (، االإملىت 1)العضص 24حامعت االإلً عبض العؼٍ

 العغبُت الؿعىصًت.

غ االإالي على اللعاع االإالي غير الغؾمي  (،2014عبض اللعُف، مصُعفى، مدمض، ػعكىن ) .33 ، -صعاؾت خالت الضوٌ الىامُت-أزغ الخدغٍ

 .ؼائغ(، االإغهؼ الجامعي جامىغؿذ، الج9)العضصمجلت آفاق علمُت

، 2014-1990(، صضمت الىفغ بين جىامي الاؾتهلان وجغاخي الؤهخاج على هفغ الخام للمضة 2016عصام هاصي مدمض، الصالحي ) .34

ت، العغاق.48)العضص االإجلت العغاكُت للعلىم الاكخصاصًت  (، الجامعت االإؿدىصغٍ

ساظغة في أؾىاق عأؽ االإاٌ الؤؾلامُت والخللُضًت: (، ؾلىن االإغصوصًت على الأؾهم واالإ2011علي، بً الضب، فاظمت، بً الىاصغ ) .35

 (، حامعت غغصاًت، الجؼائغ.12)العضص مجلت الىاخاثصعاؾت كُاؾُت، 

بُت الإعُاع معلىماث شىاعػ )(2012) فاظمت عبض الغػاق، عبىص .36 ( لىماطج الاهدضاع الظاحي مً الضعحت الأولى SIC، صعاؾت ججغٍ

(1)AR ،ٍ(، العغاق.1)العضص 14ت والاكخصاصًت، االإجلض مجلت اللاصؾُت للعلىم الؤصاع 
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باث أؾعاع الصغف على أؾىاق عأؽ االإاٌ )2016( مدفىػ، حباع .37
ّ
صعاؾت ئخصائُت لبعض الأؾىاق االإخلضمت والىامُت –، أزغ جلل

 حامعت وعكلت، الجؼائغ. ،(16)العضص  مجلت الباخث، -2015زلاٌ الؿضاس ي الأوٌ مً ؾىت 

م .38 ت وبضائل الاؾدثماع)2008(ذ مدفىػ، حباع، عضًلت، مغٍ ت، االإجلض ، انهُاع ؾىق الأؾهم الجؼائغٍ ، مجلت صعاؾاث العلىم الؤصاعٍ

 (، الأعصن.2)العضص  35

ت للفترة  ،(2007مدفىػ، حباع ) .39 بُت، 2004-1999ازخباع صُغت الىفاءة االإخىؾعت للؿىق االإالُت الجؼائغٍ االإجلت : صعاؾت ججغٍ

 (، الأعصن.1)العضص  10جلض الأعصهُت للعلىم الخعبُلُت، االإ

ــــاعة مجلت حامعت خلىان، 1995-1990الحضًثت لفغضُت الخىكعـــاث الغشُضة  (، الخعبُلـــاث1997مدمض ظه، الؿلا ) .40 ، ولُت الخجــ

 وئصاعة الأعماٌ، مصغ.

 ( ، مصغ.1)العضص  اعةاالإجلت العلمُت للاكخصاص والخج(، خىهمت أؾىاق الأوعاق االإالُت،  2013مدمض عبضه مدمض، مصعفي ) .41

(، ازخباع أزغ الغافعت وؾلىن الخظبظب في ؾىق صمشم للأوعاق االإالُت، 2013مدمض، ؾام، مدمض، الحؿين، عضهان، غاهم ) .42

ً للبدىر والضعاؾاث العلمُت، االإجلض   (، ؾىعٍا.7)العضص 35مجلت حامعت حشغٍ

، مإؾؿت اليىٍذ 25االإجلض اػاتها، مجلت العلىم الالىتروهُت، (، علم الفلاعاث االإالُت واهج2009مدمض الؿلا عضهان، الحمىي ) .43

 .للخلضم العلمي

والعضوي  –الىماطج  –االإإشغاث  –(، الأػمت االإالُت: الأشياٌ 2009مدمض علي ئبغاهُم، العامغي، خىان غاهم فسىع، البضوي ) .44

ت –االإالُت  ت، االإجلض مجلت العلىم الاكخصاصًت وجدلُلُت للأػمت الآؾُىٍت،  صعاؾت هؽغٍ (، حامعت بغضاص، 56)العضص15الؤصاعٍ

 العغاق.

(، الاؾدثماع في أؾىاق االإاٌ الخلُجُت وصوعها في حظب الاؾدثماعاث الاحىبُت: صعاؾت خالت بىعصت 2013مدمض هماٌ، أبى عمشت ) .45

 (.62-61)العضص مجلت بدىر اكخصاصًت عغبُتكعغ، 

، جفؿيراث ؾلىن اللعُع وأزغها في خغهُت الاؾدثماع في أؾىاق )2009( معً وعض الله، االإعاضُضي، خؿً صبحي خؿً، العباؽ .46

 (، حامعت االإىصل، العغاق. 94)العضص 31مجلت جىمُت الغافضًً، االإجلض الأوعاق االإالُت، 

 (، أزغ الصضماث الىلضًت في الىاجج االإدلي2017مىاضل عباؽ، الجىاعي، هاشم مغػون، الشمغي، اًمان عبض الغخُم، الحؿُني ) .47

 (، حامعت اليىفت، العغاق. 20)العضص مجلت ولُت التربُت للبىاث للعلىم الؤوؿاهُتالؤحمالي في الُابان، 

 (. 54-53)العضص مجلت بدىر اكخصاصًت عغبُت ، أػمت الغهً العلاعي، عضواها وآلُاث اهخلالها، (2011)هاصًت، العلىن  .48

ؾىاق عأؽ االإاٌ" ملاعبت هلضًت بين: أوهام "زعاب الخدغع" وأوهان ، عىالإت "أ(2011)هىع الضًً، حىاصي، علبت، عبض اللاوي  .49

 (، حامعت الىاصي، الجؼائغ.1)العضص مجلت الغؤي الاكخصاصًت"اكخصاص التربذ"، 

ش(، Tulip Maniaفلاعت هىؽ الؼهبم (، 2014هشام، غغبي، عبض الغني، صاصن ) .50 مجلت  في هىلىضا )الفلاعت االإالُت الأولى في الخاعٍ

 الىاصي، الجؼائغ. –زضغ لأحامعت الشهُض خمه ا(، 7)العضص خصاصًتعؤي اك

 (، صوع الضًىن كصيرة الأحل في الأػمت الأزيرة، مجلت الخمىٍل والخىمُت، صٌؿمبر.2000ًىعي، صاصاوش ي ) .51
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غ خؿاب عأؽ االإاٌ، االإؼاًا واالإساظغ، (2005)ًىؾف عثمان، اصعَـ  .52  االإغهؼي. (، بىً الؿىصان35)العضص  مجلت االإصغفي، جدغٍ

(، االإعهض العغبي للخسعُغ، 91)العضصمجلت حؿغ الخىمُت ، البيُت الجؼئُت لأؾىاق الأوعاق االإالُت، (2010) ولُض عبض، مىلاه .53

 اليىٍذ.

م، فىهخبن .54  ، الخمىٍل والخىمُت، ماعؽ.الاجداص الأوعوبي مً الاجداص الىلضي ئلى الاجداص االإالي(، 2006) وٍ

IV. المؤتمرات والممتقيات 
، بدث ملضم للضوعة العشغون للمجمع الفلهي الخلاعب في أؾىاق عأؽ االإاٌ: عغض جدلُلي هلضي، (2010)  ، بىهغاوةؾعُض .1

 صٌؿمبر، مىت االإىغمت. 29-25الؤؾلامي، عابعت العالم الؤؾلامي، 

م مدمض، الؼهغي ) .2 في جدلُم الخىمُت صوع الصيىن االإالُت الاؾلامُت (، 2018عبض االإجُض، عاظف، زالض اؾماعُل، علُلي، هغٍ

، بدث ملضم للمإجمغ الضولي خىٌ "خاحت العالم الى جفعُل صوع الاكخصاص والخمىٍل الاؾلامي في الخىمُت"، )الىاكع واالإإمل(

ت،  ل  27-25بالخعاون مع عابعت الجامعاث الاؾلامُت وحامعت الاؾىىضعٍ  .2018أفغٍ

م، كىضوػ، أخمض، مضاوي ) .3 ، االإلخلى الضولي الثاوي ت واؾتراجُجُاث جعىٍغ االإىخجاث االإالُت الؤؾلامُتالأػمت االإالُ(، 2009عبض الىغٍ

، االإغهؼ الجامعي زمِـ ملُاهت، الجؼائغ. –الأػمت االإالُت الغاهىت والبضائل االإالُت واالإصغفُت 
 
 الىمىطج االإصغفي الؤؾلامي همىطحا

كخصاصي" هاخضي ئشيالُاث ملف اوعياؾاث "الأػمت االإالُت ؼاهغة "الاخخباؽ الا(، 2011علبت، عبض اللاوي، هىع الضًً، حىاصي ) .4

 
 

، االإإجمغ الضولي الثاوي خىٌ الأػمت االإالُت العاالإُت العاالإُت" الغاهىت على اكخصاصًاث االإىعلت العغبُت صوٌ الخلُج والجؼائغ همىطحا

 صعوؽ الأمـ وجدضًاث االإؿخلبل، حامعت الأميرة ؾمُت للخىىىلىحُا، عمان، الأعصن.

ت والخعبُم: صعاؾت خالت بعض الأؾىاق العغبُت،  (2007)فىػ، حباعمد .5 ، بدث ملضم للملخلى جيامل أؾىاق عأؽ االإاٌ بين الىؽغٍ

ت وعلىم الدؿُير،  ل،  19-17الضولي الثاوي "الخيامل الاكخصاصي العغبي الىاكع والأفاق"، ولُت العلىم الاكخصاصًت والخجاعٍ افغٍ

 حامعت الاغىاط، الجؼائغ.

غ ؾعغ الفائضة على حجم الاصزاع(، 2009ض، بً بىػٍان، هاصغ صلاح الضًً، غغبي )مدم .6 ، عمل ملضم للملخلى الضولي أزغ جدغٍ

 ماي، االإغهؼ الجامعي زمـ ملیاهت، الجؼائغ. 6-5الثاوي خىٌ الأػمت االإالُت الغاهىت والبضائل االإالُت واالإصغفُت، 

، بدث ملضم للضوعة العشغون للمجمع الفلهي في أؾىاق عأؽ االإاٌ صىعه وآزاعه الخلاعب(، 2010مدمض بً ئبغاهُم، السحُباوي ) .7

 أهخىبغ، مىت االإىغمت. 6-2الؤؾلامي، عابعت العالم الؤؾلامي،  

، هؽام الخضاوٌ الالىترووي في ؾىق جىعٍيخى االإالُت والؿىق االإالُت الؿعىصًت: صعاؾت ملاعهت(، 2017مدمض بً ابغاهُم، السحُباوي ) .8

 ىت العغبُت الؿعىصًت.االإمل

، بدث ملضم للمإجمغ العلمي الضولي خىٌ االإضاعباث الىهمُت "الؿىكُت" وصوعها في الأػمت االإالُت(، 2010مدمىص فهض، مهُضاث ) .9

 صٌؿمبر، 2-1"الأػمت االإالُت والاكخصاصًت العاالإُت االإعاصغة مً مىؽىع اكخصاصي ئؾلامي"، حامعت العلىم الؤؾلامُت العاالإُت، 

 عصن.الأ 
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ت، )2016( مىس ى، بً مىصىع، ؾهام، ماوع .10 ت الؿّلىهُّ واؾخسضاماتها في االإإؾؿت الاكخصاصًت الحضًثت، بدث ملضم  االإالُّ

: الخىحهاث الحضًثت للؿُاؾت االإالُت للمإؾؿت ت وعلىم الدؿُير، للملخلى الضولي خىٌ  ،ولُت العلىم الاكخصاصًت والخجاعٍ

 هىفمبر. 15-14حامعت مؿُلت، ًىمي 

، -ججاعب الضوٌ االإسخاعة–كضعة الصيىن الاؾلامُت على الخىؾع في الخمىٍل (، 2018ىس ى، بً مىصىع، أخمض، بً الؿُلذ )م .11

ولُت "، -عغض وجلُُم ججاعب صولُت–بدث ملضم للملخلى الىظني الأوٌ خىٌ "الصيىن الاؾلامُت هبضًل جمىٍلي مىاؾب 

ت وعلىم الدؿُير  .حاهفي 30 ، ًىمزمِـ ملُاهتعت حام ،العلىم الاكخصاصًت والخجاعٍ

ئلى مإجمغ بدث ملضم الأؾىاق االإالُت والأػماث االإالُت والاكخصاصًت مً مىؽىع الؤؾلامي، ، )2010)هشام خىضل، عبض الباقي  .12

ت، ولُت العلىم الؤصا ،"الؤؾلامي الاكخصاص مىؽىع  مً العاالإُت الاكخصاصًت الأػمت -اججاهاث اكخصاصًت عاالإُت"الضولي الغابع  عٍ

 حامعت اليىٍذ.

V. التقارير 
ً بأؾىاق عأؽ االإاٌ العغبُت وملاعهتها مع بعض (، 2014اجداص هُئاث الأوعاق االإالُت العغبُت ) .1 واكع بغامج جىعُت وحعلُم االإؿدثمغٍ

 ، صبي.الخجاعب الضولُت

سُت عً وشأة بىعصت كعغبىعصت كعغ،  .2 فُت مخىفغة على مىكع البىعصت علهبظة جاعٍ ى الغابغ: ، ميشىعاث حعغٍ

https://www.qe.com.qa/ar/about-qse 

"، (2015)حضوي للاؾدثماع   .3  ، االإملىت العغبُت الؿعىصًت.العلاكت بين أؾعاع الىفغ والؿىق االإالُت الؿعىصًت "جضاوٌ

غ الاكخصاصي العغبي االإىخض ، أبىؼبي.صىضوق الىلض العغبي، الخعىعاث الىلضًت واالإصغفي في أؾىا .4  ق االإاٌ في الضوٌ العغبُت، الخلغٍ

 ، اليشغاث الفصلُت، أبىؼبي.أصاء أؾىاق الأوعاق االإالُت العغبُتصىضوق الىلض العغبي،  .5

ُت الغاهىت )الجؼء ، الىؽام االإالي الؤؾلامي والصيرفت: البضًل االإمىً في أعلاب الأػمت االإالُت العاالإ(2009مىؽمت االإإجمغ الؤؾلامي ) .6

) ب للضوٌ الؤؾلامُت خىٌ الأػمت االإالُت العاالإُت عام  ،الأوٌ غ مغهؼ الأبدار الؤخصائُت والاكخصاصًت والاحخماعُت والخضعٍ جلغٍ

2008-2009 . 

غ الؿىىي 2016هُئت الؿىق االإالُت الؿعىصي ) .7  ، االإملىت العغبُت الؿعىصًت.2016(، الخلغٍ

VI. سيـالقرارات والقوانيف والمرا 
عي عكم 2003فبراًغ ؾىت  17االإىافم لـ  1423طي الحجت عام  16االإإعر في  04-03لاهىن عكم ال .1 خمم االإغؾىم الدشغَ -93، ٌعضٌ وٍ

 واالإخعلم ببىعصت اللُم االإىلىلت، االإعضٌ واالإخمم. 1993ماًى  23االإىافم لـ  1413طي الحجت عام  02االإإعر في  10

ضة الغؾمُت  1988حاهفي  12االإإعر في  01-88لاهىن عكم ال .2 ت، الجغٍ ًّ ت الاكخصاص ُّ واالإخضمً اللاهىن الخىحُهي للمإؾؿاث العمىم

 .1988، 02العضص 

ضة الغؾمُت العضص  1988حاهفي  12االإإعر في  03-88لاهىن عكم ال .3  .1988، 02واالإخعلم باوشاء صىاصًم االإؿاهمت الثماهُت، الجغٍ

https://www.qe.com.qa/ar/about-qse
https://www.qe.com.qa/ar/about-qse
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واالإخضمً اللاهىن  1975ؾبخمبر  26االإإعر في  59-75ٌعضٌ و ًخمم الأمغ عكم  1988حاهفي  12مإعر في  04-88لاهىن عكم ال .4

دضص اللىاعض الخاصت االإعبلت على االإإؾؿاث العمىمُت الؤكخصاصًت،  ضة الغؾمُت العضص الخجاعي، وٍ  .1988، 02الجغٍ

عي عكم  .5 ل  25االإإعر في  08-93االإغؾىم الدشغَ ش  59-75االإخمم واالإعضٌ للأمغ عكم  1993أفغٍ االإخعلم  1975ؾبخمبر  26بخاعٍ

ضة الغؾمُت العضص   .1993-04-25، 27باللاهىن الخجاعي، الجغٍ

عي عكم  .6 ضة الغؾمُت العضص  1993ماي  23االإإعر في  10-93االإغؾىم الدشغَ  .1993-05-23، 34االإخعلم بؿىق اللُم االإخضاولت، الجغٍ

خمم الىؽام عكم  2012ًىاًغ  12ـ االإىافم ل 1433صفغ عام  18االإإعر في  01-12ىؽام عكم ال .7  17االإإعر في  03-97الظي ٌعضٌ وٍ

 واالإخعلم بالىؽام العام لبىعصت اللُم االإىلىلت. 1997هىفمبر  18االإىافم لـ  1418عحب عام 
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الذي يضـ في  Gulf Cooperation Concil Countries (GCC)الدراسة إلى مجمس التعاوف لدوؿ الخميج العربية تنتمي عينة 
عضويتو كلب مف: السعودية والكويت والإمارات وقطر والبحريف وعماف، وقد أسس ىذا الاتحاد الاقتصادي بموجب الاتفاقية الاقتصادية 

صت ىذه الاتفاقية عمى تعميؽ التعاوف والتكامؿ بيف دوؿ المجمس في شتى المياديف ، وقد ن1981الموحدة الموقعة بالرياض عاـ 
نشاء منطقة التجارة الحرة في  قرار مبدأ المساواة، وا   1983الاقتصادية، وذلؾ بتحقيؽ المواطنة الاقتصادية لمواطني دوؿ المجمس وا 

تـ  2001قة، وفي قمة المجمس المجتمعة بمسقط في ديسمبر كمرحمة أولى، عمى أف تمييا توحيد التعرفة الجمركية في مرحمة لاح
، وانتقؿ التكامؿ بيف 2003التوقيع عمى الاتفاقية الاقتصادية الجديدة التي حددت تاريخ بداية الاتحاد الجمركي لدوؿ الخميج في عاـ 

بموجب قرار قمة المجمس المنعقدة في  2008دوؿ مجمس التعاوف الخميجي إلى مرحمة أكثر تقدما بإعلبف قياـ السوؽ المشتركة في 
نشاء المجمس النقدي خلبؿ 2007الدوحة بنياية عاـ  ، وفي مرحمة متأخرة صادقت دوؿ مجمس التعاوف عمى اتفاقية الاتحاد النقدي وا 

طلبؽ العممة الموحدة، وتسع 27ودخوليا حيز النفاذ في  2010 ى حاليا دوؿ فيفري مف العاـ نفسو، تمييدا لقياـ البنؾ المركزي وا 
قامة المؤسسات المشتركة لذلؾ.  المجمس لمتحوؿ مف التعاوف إلى الاتحاد بسف التشريعات والموائح التنفيذية اللبزمة وا 

الأعمى والمجمس الوزاري ولجنة التعاوف المالي والاقتصادي المكمفة بمتابعة تنفيذ الاتفاقية  مف المجمس وتتكوف اليياكؿ الإدارية لممجمس
دية الموحدة والأمانة العامة التي تقع بالرياض، وتنعقد الدورات العادية لممجمس مرة كؿ عاـ في إحدى الدوؿ الأعضاء لمناقشة الاقتصا

عديد القضايا الاقتصادية والسياسية والأمنية المتصمة بدوؿ المجمس، ويمثؿ النظاـ الأساسي لمجمس التعاوف والاتفاقية الاقتصادية 
 عمى المرجعية الأساسية لمعمؿ الاقتصادي الخميجي المشترؾ.وقرارات المجمس الأ

تتمتع دوؿ المجمس بموقع جيوستراتيجي ىاـ، حيث أف إطلبلتيا عمى البحر الأحمر )السعودية( والخميج العربي )الكويت والإمارات 
العالمية وحركة النقؿ الدولي، والممفت أف  وقطر والبحريف وعماف( وتوسطيا لقارات العالـ جعؿ منيا إحدى أىـ المنافذ البحرية لمتجارة

مف الاحتياطي العالمي لمغاز الطبيعي، وحوالي  %30.05ىذه الدوؿ تشترؾ في خاصية واحدة وىي أنيا دوؿ نفطية، إذ تختزف نحو 
، تمييا %16.06ع مف إجمالي النفط العالمي، وتستأثر المممكة السعودية بمركز ريادي مف حيث احتياطي النفط العالمي بواق 31.6%

مف إيرادات دوؿ  %90، وتساىـ العائدات النفطية بنسبة %1.49، وقطر بنحو %5.92ة ب، ثـ الإمارات بنس%6.14الكويت بنسبة 
 1.372مف إجمالي الناتج المحمي الخاـ ليذه الدوؿ مجتمعة، والبالغ نحو  %80مف الصادرات، ونحو  %80وبحوالي ف مجمس التعاو 

الأسعار العالمية لمنفط بضلبليا عمى أداء أسواؽ الأوراؽ المالية  تقمّبات، وأماـ ىذا مف الطبيعي أف تمقي 2011اـ تريميوف دولار ع
بيذه الدوؿ، وفي ظؿ استحواذ الشركات النفطية والبتروكيماوية عمى حصة الأسد مف الرسممة للؤسواؽ المالية المحمية، ومساىمتيا في 

 ديد اتجاىاتيا السعرية والتداولية.رسـ معالـ أسواؽ المنطقة وتح

برز أىمية تكامؿ الأسواؽ المالية بدوؿ المجمس وتوحيد السياسات والأنظمة المتعمقة بيا نظراً لأىمية القصوى ليذه المواضيع، حيث 
ما أكد عمييا مقاـ نصت الأتفاقية الاقتصادية لدوؿ مجمس التعاوف لتفعيؿ السوؽ الخميجية المشتركة وتعظيـ الاستفادة منيا، وىو 

( 5( بتكميؼ المجاف الوزارية المعنية بوضع الاليات اللبزمة لتفعيؿ المادة )2009ديسمبر –المجمس الأعمى في دورتو الثلبثيف )الكويت 
وذلؾ مف الاتفاقية الاقتصادية التي تنص عمى "تكامؿ الأسواؽ المالية في دوؿ المجمس وتوحيد السياسات والا،ظمة المتعمقة بيا"، 

 بيدؼ تنمية الاستثمارات المحمية والبينية والخارجية في دوؿ المجمس، وتوفير بيئة استثمارية تتسـ بالشفافية والأستقرار.

وسعياً لتحقيؽ التكامؿ في الأسواؽ المالية بما يتفؽ مع متطمبات السوؽ الخميجية المشتركة ويمكف مواطني دوؿ المجمس الطبيعييف 
ستثمار والتداوؿ في جميع الأسواؽ المالية بدوؿ المجمس بيسر وسيولة، ودوف تفريؽ أو تمييز في المعاممة، ويتيح والاعتبارييف مف الا

 ليذه الأسواؽ تحقيؽ مزيد مف التطور وتقديـ منتجات جديدة وتطوير أسواؽ الصكوؾ والسندات التي ليا دور ىاـ في تعزيز مسيرة النمو
 لقرار المجمس الأعمى المشار إليو وبناء عمى اقتراح مف معالي الأميف العاـ لمجمس التعاوف وتوصية وتنفيذاً  الاقتصادي بدوؿ المجمس،
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، فقد قرر المجمس 2010رؤساء مجالس إدارات الجيات المنظمة للؤسواؽ المالية بدوؿ المجمس في اجتماعيـ المنعقد في مارس 
مف رؤساء مجالس إدارات الجيات المنظمة للؤسواؽ المالية بدوؿ المجمس ترفع  ( تشكيؿ لجنة وزارية دائمة115الوزاري في دورتو )

 توصياتيا لممجمس الوزاري، يكوف مف مياميا واختصاصاتيا ما يمي:
ؿ مف الاتفاقية الاقتصادية بيف دو  5مف المادة  3توحيد السياسات والأنظمة المتعمقة بالأسواؽ المالية سعياً لتكامميا، تنفيذاً لمفقرة  -1

 مجمس التعاوف، وما صدر ويصدر مف قرارات مف المجمس الأعمى بيذا الشأف؛
مف الاتفاقية الاقتصادية بأف "يعامؿ مواطنو دوؿ المجمس  3تحقيؽ متطمبات السوؽ الخميجية المشتركة وما نصت عميو المادة  -2

تفريؽ أو تمييز في كافة المجالات الاقتصادية"،  الطبيعيوف والاعتباريوف في أي دولة مف الدوؿ الأعضاء نفس معاممة مواطنييا دوف
  بما في ذلؾ تداوؿ الأسيـ وتأسيس الشركات.

وفي ضوء  ما أوكؿ ليا مف مياـ واختصاصات شكمت المجنة الوزارية لجنة عالية المستوى مف رؤساء ىيئات الأسواؽ المالية )أو مف 
واقتراح خطة عمؿ المجنة الوزارية ضمف برنامج زمني لتحقيؽ التكامؿ بيف الأسواؽ يعادليـ( لاقتراح الآليات اللبزمة لتنفيذ تمؾ المياـ، 

 ( تشكيؿ ست فرؽ عمؿ وىي:2010المالية بدوؿ المجمس، وشرعت المجنة في تنفيذ مياميا حيث قررت في اجتماعيا الأوؿ )جواف 
 فريؽ عمؿ الإدراج والإفصاح والحوكمة؛ -
 ابات في الأسواؽ المالية؛فريؽ عمؿ الإصدارات الأولية والاكتت -
 فريؽ عمؿ الربط والتقاص؛ -
 فريؽ عمؿ الأدوات المالية؛ -
 فريؽ عمؿ الإشراؼ والرقابة عمى الأسواؽ المالية؛ -
 فريؽ عمؿ مؤسسات السوؽ المالية. -

نة رؤساء ىيئات عمى أف تعمؿ ىذه الفرؽ عمى دراسة الموضوعات المتعمقة بمياـ واختصاصات المجنة الوزراية ورفع توصياتيا إلى لج
الأسواؽ المالية )أو مف يعادليا( تمييداً لإقرارىا والتوصية بشأنيا المجنة الوزارية لرؤساء مجالس إدارات الجيات المنظمة للؤسواؽ 

 المالية.
راؽ المالية في ( إلى قواعد موحدة لإدراج الأو 2011جواف  16وقد توصمت المجنة الوزارية للؤسواؽ المالية في اجتماعيا الثاني )دبي، 

الأسواؽ المالية بدوؿ المجمس وأوصت لممجمس الوزاري برفعيا لممجمس الأعمى لاعتمادىا والعمؿ بيا بصفة استرشادية، عمى أف تقوـ 
يا الدوؿ الأعضاء برفع تقارير دورية )كؿ ستة أشير(، عف تطبيقيا ومقترحاتيا لتحسيف وتطوير ىذه القواعد، تمييداً لمراجعتيا والعمؿ ب

 بصفة إلزامية.
لعدد مف القواعد  2013كما توصمت المجنة الوزارية لرؤساء مجالس إدارات الجيات المنظمة للؤسواؽ المالية بدوؿ المجمس في عاـ 

 (2013الموحدة في الأسواؽ المالية بدوؿ مجمس التعاوف والتي اعتمادىا مقاـ المجمس الأعمى ليا في دورتو الرابعة والثلبثيف )ديسمبر
 وىي:

 القواعد الموحدة لإصدار وطرح السندات والصكوؾ في الأسواؽ المالية بدوؿ المجمس؛ -
 القواعد الموحدة لإصدار وطرح وحدات صناديؽ الاستثمار في الأسواؽ المالية بدوؿ المجمس؛ -
 القواعد الموحدة للئشراؼ والرقابة عمى التداوؿ في الأسواؽ المالية بدوؿ المجمس. -

( أوصت 2014لخامس المجنة الوزارية لرؤساء مجالس إدارات الجيات المنظمة للؤسواؽ المالية بدوؿ المجمس )أكتوبر وفي الاجتماع ا
المجنة باستمرار العمؿ بصفة استرشادية لكافة القواعد والمبادئ الموحدة لتكامؿ الأسواؽ المالية بدوؿ المجمس والتي سبؽ وأف أعتمدىا 

نتياء مف إعداد منظومة القواعد الموحدة لتكامؿ الأسواؽ المالية بدوؿ المجمس بشكؿ كامؿ، والتأكد مف المجمس الأعمى وذلؾ لحيف الا
 موائمتيا وتوافقيا مع بعضيا البعض.
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 المالية الأزماتأىـ : (2الممحؽ رقـ )
 الأزمة لمعنيةالأسواؽ المالية ا الميكانيزمات

في قطاع المحروقات، تراكمت ديوف الدوؿ النامية، بالإضافة إلى ذلؾ لـ تستعمؿ القروض في  1973بعد أحداث 
نما في تغطية العجز في موازيف المدفوعات مما زاد مف حدة وقع أزمة البتروؿ الثانية في  حيث  1978الاستثمار وا 

ئدة عالية وعمى المدى القصير مما أثقؿ كاىميا وجاءت أزمة المكسيؾ أجبرت ىاتو الدوؿ عمى الاستدانة بأسعار فا
 كأوؿ رد فعؿ وسببت الديوف المعمقة حالة ذعر عالمية. 

 البنوؾ- 
 أسعار الفائدة-
 الأخطار النظامية-

أزمة الديوف 
 1982البنكية 

حب والدفع لمقروض الحكومية ساعة بسبب التوقؼ الكمي لعمميات الس 28توقؼ نظاـ التشغيؿ ببنؾ نيويورؾ لمدة  
 مميار دولار الذي يعتبر سابقة تاريخية. 20مما استدعى التدخؿ المستعجؿ لمبنؾ المركزي بػػ

 بنؾ نيويورؾ- 
 خطر نظامي-

1985 

بسبب انخفاض قيمة الدولار كسعر صرؼ ارتفعت أسعار الفائدة المتعمقة بالمدى الطويؿ، ومع ذلؾ واصمت أسواؽ  
نقطة جاء الانييار مسجلب أكبر انييار تاريخي في  400ولكف عند بموغ الارتفاع في أسعار الفائدة الأسيـ بالنمو 

 يوـ واحد في بورصة الأسيـ وانتيت كذلؾ بتدخؿ البنؾ المركزي الأمريكي.

سوؽ السندات الحكومية - 
 ثـ سوؽ الأسيـ

 1987انييار 

 1990 المحروقات-  مع حرب الكويت 
 1992سبتمبر  20 

 
النظاـ النقدي الأوروبي  -

عادة الييكمة الفرنسية  وا 
1992 

ارتباط العممة المكسيكية بالدولار الأمريكي شكؿ ضمانة وىمية شجعت الاستدانة الأجنبية مما سبب عجزا في  
 ميزاف المدفوعات استدعى التدخؿ الأمريكي العاجؿ لكونو أقرب لدولة المكسيؾ

 أسعار الفائدة - 
 أسعار الأسيـ-
 خطر نظامي-

الأزمة الاقتصادية  
 1994المكسيكية 

 نفس ما حصؿ في المكسيؾ تكرر في تايلبندا وانتقؿ إلى دوؿ جنوب شرؽ آسيا 
 البنوؾ- 
 سوؽ الأسيـ -

الأزمة الاقتصادية 
 1997الأسيوية 

 العالمي. أطوؿ أزمة اقتصادية في تاريخ روسيا ودوؿ الاتحاد السوفياتي سابقاً، وىددت النظاـ المالي 
 أسعار الفائدة -
 خطر نظامي-

 1998أزمة 

تيافت المؤسسات عمى البيع عف طريؽ الانترنت دوف وضع الموجستيؾ والتوزيع بعيف الاعتبار سبب أزمة في  
 .2000مارس 

 الانترنت- 
 الأسيـ-

2000 

فة إلى تضرر شبكات اتصاؿ ، تدمير العديد مف الأسواؽ المالية الدولية بالإضا2001سبتمبر  11نتج عف أحداث  
حيوية كأنظمة المقاصة، وتدخؿ أيضاً البنؾ المركزي الأمريكي مف خلبؿ توفير السيولة للبزمة لمبنوؾ المتضررة 

مميار لمبنوؾ  130ولمدة أسبوع كامؿ خوفاً مف الخطر النظامي، وبدوره البنؾ المركزي الأوروبي قدـ أكثر مف 
 الأوروبية لتفادي الانييار.

 2001 طر نظاميخ- 

بدأت ىذه الأزمة عمى إثر أزمة فقاعة الانترنت، وأحداث سبتمبر عندما بدأت حالة مف الركود الاقتصادي تمقي  
بضلبليا عمى الاقتصاد الأمريكي، وىو ما دفع بالبنؾ الفدرالي الأمريكي إلى تخفيض معدلات الفائدة لتشجيع 

وىو ما ترتب عنو تضخـ حاد في أسعار كؿ السمع الاستيلبكية، الاقتراض، بيدؼ إنعاش الاقتصادي الأمريكي، 
وتشكيؿ الفقاعة في قطاع العقارات التي انفجرت بمجرد رفع معدلات الفائدة وعجز العائلبت عف تسديد التزاماتيا،  

 . إلى جانب غياب الشفافية في التعامؿ بالمشتقات المالية وفي تصنيفيا وانعداـ العدالة في توزيع الثروة

 سوؽ العقار- 
 البنوؾ والأسيـ-
 خطر نظامي-

الأزمة المالية 
 2007العالمية 

 (.2015: العقوف )المصدر
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 2016-2011تطور تعاملات المستثمريف الأجانب في البورصات العربية خلاؿ الفترة الممتدة ما بيف (: 3الممحؽ رقـ )
 )مميوف دولار(

2016 2015 2014 2013 2012 2011 
 انثىرصاخ

 شراء تيع صافي % شراء تيع صافي % شراء تيع صافي % شراء تيع صافي % شراء تيع صافي % شراء تيع صافي %

 تىرصح عمان 783,9 673,1 110,8 18,1 455,43 402,4 53,03 15,6 1327,8 1120,6 207,2 28,7 511,6 542,7 31,1- 16,5  1384.6 1369.7 15 28,6 940,1 605,6 334,4 23,5

 سىق أتى ظثي 2289,1 2272,7 16,4 34,2 1331,2 1038 293,18 39,2 8814,3 8268,3 546 37 16737,7 15761,8 975,9 41,1 7830.8 6248.8 1582.0 44 6813,6 5886,5 927,1 47,6

سىق دتي  4156,3 411,6 44,7 47,3 6153 6027,5 125,5 46 18768 18305 463 42,6 46053,3 44964,6 1088,7 43,8 20088.4 19991.8 96,6 48,6 16545.35  16447.22 98,1 45,3

 انماني

 تىرصح انثحريه 122,8 120,2 2,6 43,9 151,3 206,3 55- 61,1 124,6 268 143,4- 32,8 276,5 331,4 45 35,5 53,2 141,9 88,6- 33,4 82,8 117,2 34,5- 30,3

 تىرصح ذىوس 97,6 145 47,4- 11 69,65 80,42 10,8- 6,2 98,3 157,1 58,8- 14,6 101,3 33,5 67,8 8,4 231,7 82,6 149,1 17,1 73 133,3 60,2- 15,6

انسىق  7268,6 7489,9 221,3- 2,5 16752 16393 359,6 3,2 17061,3 15444,9 1616,5 4,4 25003,2 24993,9 9,3 4,4 19696.0  20690.7 994,7- 4,6 14066,5 14867,9 801,4- 4,7

 انسعىديح

 تىرصح دمشك 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0                

 سىق مسمظ 573,8 741,6 167,8- 25,6 591,97 537,83 54,14 20,4 1202,1 1133,2 68,9 20,4 1212,2 1267,3 55,1- 21 1045.9 1231.3 185,4- 31,5 431,2 655,6 224,4- 22,1

 تىرصح لطر 7120,8 7758,4 638- 34,9 5252,6 5959,2 706,6- 28,6 6660 6208,1 451,9 31,3 11547,6 10549,7 997,9 20,2 5280.8 5186.8 94 20,3 307,1 3449,5 857,6 40,9

 تىرصح فهسطيه 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0                

 سىق انكىيد 1780,4 2175,3 394,9- 9,2 2420,8 2429,4 8,6- 9,4 3521,6 3316,4 205,2 17,5 3173,4 2458,3 715,1 13,4 1998.7  1871.5 127,3 14,6 1252,8 1318,2 65,3- 13,5

 تىرصح تيروخ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0                

انثىرصح  6861,2 7531,9 670,7- 29,5 3033,3 3361,2 327,9- 21 3036,9 3336,3 299,4- 20,5 3000 2524,5 475,5 20,9 4370.9 4384.7 13,8- 27,6 1677 1227 450 27,6

 انمصريح

 تىرصح انمغرب 756,2 724,9 31,3 8,9 629,57 478,33 151,24 7,6 749,8 728,1 21,7 10,1 371 256,6 114,4 5,4 406,3 437,5 31,3- 14,5        

 تىرصح انجزائر 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0                

 انمجمىع 31810,3 33744,6 1934,3- 8,3 36481 36913 72,18- 5,9 61364,7 58285,9 3078,8 11,18 107987 103584 4403,5 12,6 62387,3 61637,2 750,1 10,6 46189,3 44707,9 1481,4 10,76

 . 2017-2012: صندوؽ النقد العربي، التقرير الاقتصادي العربي الموحد، التقارير السنوية: المصدر
 
 
 
 
 
 
 
 



 

306  

 

 «الملاحق» ......................................................................................................................................................

 2017-2007(: مؤشر مركب لمعنويات المستثمريف في البورصات العربية خلاؿ الفترة 4الممحؽ رقـ )

 سوؽ الأسيـ السعودي    
(TADAWUL) 

 سوؽ أبوظبي للأوراؽ المالية
(ADSMI) 

-DSM) بورصة قطر

200) 

20
07

 

 0,923 1,109 1,128 جانفي
 1,441- 0,239 3,166 فيفري
 1,345- 1,520- 4,542 مارس
 1,236- 0,617- 2,133 أفريؿ
 5,103 3,639 0,278- ماي
 0,070 3,907 1,143- جواف

 0,936- 1,615 0,319- جويمية
 2,140- 1,035 0,599 أوت

 1,622- 1,475- 1,661- سبتمبر
 3,997 6,285 1,686- أكتوبر
 4,363 0,927- 0,310 نوفمبر
 0,238- 3,664 0,899- ديسمبر

20
08

 

 1,644 4,806 2,965 جانفي
 0,598- 2,579 0,739 فيفري
 0,981- 0,903- 0,413- مارس
 2,360 1,362 1,163 أفريؿ
 2,851 3,671 0,743- ماي
 3,978 3,254 0,442 جواف

 0,311- 1,250 0,719- جويمية
 1,677- 1,544- 2,269- أوت

 0,065 0,202- 2,274- سبتمبر
 0,907 0,257 1,247- أكتوبر
 1,168 0,991- 1,090 نوفمبر
 1,008- 1,662- 0,629- ديسمبر

20
09

 

 1,592- 0,622- 1,885 جانفي
 1,940- 0,201- 1,335 فيفري
 0,228 0,123- 0,497 مارس
 1,475 0,050 3,308 أفريؿ
 3,551 1,492 3,714 ماي
 1,206 3,354 1,941 جواف

 0,344- 0,481- 0,664- جويمية
 1,002- 0,666 0,457- أوت

 1,630- 0,995 0,379- سبتمبر
 0,359- 0,832 0,746 أكتوبر
 1,345- 0,408- 1,207- نوفمبر
 1,683- 0,274- 1,379- ديسمبر

20
10

 

 2,018- 0,784- 0,794- جانفي
 1,610- 2,084- 1,535- فيفري
 0,796- 0,901- 1,216- مارس
 0,696- 1,826- 0,578- أفريؿ
 2,056- 1,145- 0,079- ماي
 1,941- 1,644- 0,715- جواف

 2,485- 1,717- 1,320- جويمية
 2,145- 1,100- 1,580- أوت

 1,130- 0,778- 2,105- سبتمبر
 1,332- 1,008- 1,174- أكتوبر
 1,735- 0,997- 2,106- نوفمبر
 0,649 1,735- 1,511- ديسمبر
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20
11

 
 0,266 1,797- 0,666- جانفي
 0,406- 2,303- 0,971- فيفري
 0,404 1,904- 0,198 مارس
 0,391- 1,474- 0,094- أفريؿ
 1,146- 1,682- 0,812 ماي
 1,383- 1,812- 0,482- جواف

 2,039- 1,745- 0,496- جويمية
 1,796- 1,483- 1,340- أوت

 0,759- 1,631- 0,133- سبتمبر
 0,987- 2,117- 0,621 أكتوبر
 2,076- 2,366- 0,255- نوفمبر
 0,918 2,069- 0,218 ديسمبر

20
12

 

 2,394- 2,049- 2,030 جانفي
 1,613- 1,173- 3,201 فيفري
 0,876- 1,583- 6,066 مارس
 0,169- 1,665- 3,337 أفريؿ
 0,458 1,168- 2,127 ماي
 1,123- 1,739- 0,971 جواف

 1,127- 1,894- 0,444 جويمية
 1,782 1,642- 0,015- أوت

 0,257- 1,729- 0,338 سبتمبر
 1,595- 1,704- 1,313- أكتوبر
 2,095- 2,191- 0,078- نوفمبر
 2,721- 1,512- 0,681- ديسمبر

20
13

 

 1,659- 0,119- 0,339 جانفي
 1,283- 0,270 0,072- فيفري
 1,657- 1,272- 0,253- مارس

 1,296- 0,510- 0,440 ؿأفري
 0,648 2,242 0,013 ماي
 0,132 0,603 0,451 جواف

 1,597- 0,091- 1,259- جويمية
 1,257- 0,911- 1,367- أوت

 0,789- 0,926 0,324- سبتمبر
 1,519- 0,700- 1,733- أكتوبر
 0,708 0,345- 1,302- نوفمبر
 0,143- 3,782 1,254- ديسمبر

20
14

 

 0,808 5,171 0,404- جانفي
 0,750 2,093 0,228 فيفري
 0,211 0,474 0,057 مارس
 6,741 3,653 0,519 أفريؿ
 4,446 2,066 2,052 ماي
 0,524 1,017 0,320 جواف

 2,189 1,727 0,405- جويمية
 3,801 0,774- 1,022 أوت

 1,524 0,519- 0,484 سبتمبر
 0,800 2,753- 0,154- أكتوبر
 2,654 0,643 0,356 نوفمبر
 3,490 2,160 1,242 ديسمبر

20
15

 

 1,793 2,062 1,870 جانفي
 2,757 0,328 0,796 فيفري
 0,855 0,176 2,157 مارس
 0,968 1,768 1,859 أفريؿ
 2,445 0,162- 0,303 ماي
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 0,375 0,048- 0,037 جواف
 1,195- 0,641 1,058- جويمية

 0,195 0,582 0,340 أوت
 0,033 0,578 1,163- سبتمبر
 0,153 0,382- 0,357 أكتوبر
 0,062 0,744 0,069- نوفمبر
 0,193 0,678- 0,061- ديسمبر

20
16

 

 0,015- 0,150 1,051 جانفي
 0,625 1,657 1,235 فيفري
 1,678 1,291 0,955 مارس
 0,604 0,681 0,957 أفريؿ
 0,035- 0,062 0,105- ماي
 1,073- 0,108- 0,732- جواف

 0,376- 0,051 1,231- جويمية
 0,557 0,113- 1,476- أوت

 0,357- 0,626- 1,919- سبتمبر
 0,734- 0,607- 1,383- أكتوبر
 0,172- 1,054 0,795 نوفمبر
 0,320 0,103- 0,406 ديسمبر

20
17

 

 0,366 1,620 0,058- جانفي
 0,365 0,053 0,700- فيفري
 1,071 0,419- 1,281- مارس
 0,232- 0,337- 1,234- أفريؿ
 0,199 0,494- 1,354- ماي
 1,233 0,422 1,705- جواف

 0,024 0,254- 1,555- جويمية
 0,427- 0,444- 2,173- أوت

 0,784- 0,853- 2,313- سبتمبر
 0,157- 0,448- 1,298- أكتوبر
 1,225- 1,435- 1,052- نوفمبر
 0,354- 1,201- 0,661- ديسمبر

 .XLSTAT : مع إعداد الطالب بالاعتماد عمى البرنامج الإحصائيالمصدر
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 التعريؼ بالشخصيات والأعلاـ(: 5الممحؽ رقـ )

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
 
 

جائزة نظرية جوف فوف ـ بشكاغو، خبير اقتصادي أمريكي الحائز عمى 1927أوت 24اليد مف مو  ىاري ماكس ماركويتز-
)مشاركة مع ميمتوف ميمر  1990سنة  لتذكارية في العموـ الاقتصاديةجائزة نوبؿ او  1989سنة  في بحوث العممياتنيوماف 

 وولياـ شارب(، أشتير بنظرية المحفظة الاستثمارية الحديثة.
ساف سارفاف، ىو عالـ ب 1946بػػػػ لوىافر، توفي سنة  1870مارس  11مف مواليد  لويس جاف باتيست ألفونس باشوليو -

)تحت أشراؼ العالـ الكبير  1900ثبت مف خلبؿ أطروحتو الدكتوراه التي أعدىا سنة رياضي ومؤسس الرياضيات المالية، أ
ىنري بوانكاريو( أف تحركات أسواؽ رأس الماؿ القصيرة الأجؿ ينبغي أف تكوف عشوائية، واستخدـ أدوات رياضية سبقت عمؿ 

 ألبرت أينشتايف لوصؼ ىذه العشوائية.
اقتصادي، موظؼ رفيع  ،بقرية فيرؿ 1946أبريؿ  21في كامبريدج وتوفي في  1883يونيو  5وُلد في  جوف ماينارد كينز -

ومف أعمالو استُخمص الاقتصاد الكينزي،  ،فيو مؤسس الاقتصاد الكمي الكينزي ،المستوى، وكاتب بريطاني ذو شيرة عالمية
و كأحد أكثر المنظريف الاقتصادييف تأثيرًا في الاقتصاد الكينزي الجديد، والكينزية الجديدة أو ما بعد الكينزية. ونظرًا لعظـ شأن

القرف العشريف، تولي العديد مف المناصب الاستشارية الرسمية وغير الرسمية لمعديد مف الساسة، وكاف مف الشخصيات 
 .الرئيسية باتفاقية بريتوف وودز

ة نوبؿ في الاقتصاد سنة ـ، عالـ اقتصادي أمريكي حائز عمى جائز 1939فيفري  14ولد في  يوجيف فرانسيس فاما-
ـ، اشتُير بأبحاثو 2005مُنحت لو في عاـ  بنؾ والتيويتش ، وأوؿ مف حصؿ عمى الجائزة المالية والاقتصاد مف د2013

النظرية والتجريبية في نظرية المحفظة وتسعير الأصوؿ، حصؿ عمى شيادة جامعية في المغة الفرنسية مف جامعة تافتس 
ـ ومف ثـ ماجستير في إدارة الأعماؿ ودكتوراه في الاقتصاد والتمويؿ مف جامعة شيكاغو حيث أصبح عضوا في 1960سنة 

وأكثر ما عُرؼ عنو تطويره لفرضية كفاءة أسواؽ رأس الماؿ نظراً  ويعتبر الأب الروحي لمعمـ التمويؿ الحديث، دريس،ىيئة الت
 لخبرتو كمحمؿ إحصائي لصالح نشرة إخبارية لسوؽ الأسيـ.

ة ـ، اقتصادي أمريكي متخصص في اقتصاد المالي وأستاذ في جامع1939نوفمبر  30مف مواليد  مايكؿ كوؿ جونسف -
ىارفارد، يعتبر مف بيف أبرز أنصار فرضية كفاءة أسواؽ رأس الماؿ، وابتكر مقياس "ألفا" المعدؿ حسب المخاطر لمميارة 

 الاستثمارية، والذي صار أىـ أساس لمقياس في حقبة صناديؽ التحوط. 
لأمريكية، حصؿ عمى في ياكيما بواشنطف في الولايات المتحدة ا 1937سبتمبر  15ولد في  روبرت لوكاس جونيور -

حوؿ أبحاثو في  1995شيادة دكتوراه في الاقتصاد مف جامعة شيكاغو، حاز عمى جائزة نوبؿ في العموـ الاقتصادية عاـ 
 التوقعات العقلبنية.

في غاري ولاية أنديانا بالولايات المتحدة الأمريكية، عالـ اقتصادي مرموؽ حائز  1943فيفري  9ولد يوـ  جوزيؼ ستيغمز-
 عف مساىماتو الاقتصادية الميمة.  2001ى جائزة نوبؿ للبقتصاد سنة عم
ـ اقتصادي أمريكي بارز وأستاذ في جامعة ييؿ وباحث في المكتب 1946مارس  29مف مواليد  روبرت جيمس شيمر-

ؿ عمى جائزة اقتصادي تأثيرا في العالـ ومف أكبر المؤلفيف رواجا، حص 100القومي للؤبحاث الاقتصادية، يعتبر مف أىـ 
 عف تحميمو التجريبي للؤصوؿ في الأسواؽ المالية. 2013نوبؿ عاـ 

http://www.marefa.org/index.php/24_%D8%A3%D8%BA%D8%B3%D8%B7%D8%B3
http://www.marefa.org/index.php/24_%D8%A3%D8%BA%D8%B3%D8%B7%D8%B3
http://www.marefa.org/index.php?title=%D8%AC%D8%A7%D8%A6%D8%B2%D8%A9_%D9%86%D8%B8%D8%B1%D9%8A%D8%A9_%D8%AC%D9%88%D9%86_%D9%81%D9%88%D9%86_%D9%86%D9%8A%D9%88%D9%85%D8%A7%D9%86&action=edit&redlink=1
http://www.marefa.org/index.php?title=%D8%AC%D8%A7%D8%A6%D8%B2%D8%A9_%D9%86%D8%B8%D8%B1%D9%8A%D8%A9_%D8%AC%D9%88%D9%86_%D9%81%D9%88%D9%86_%D9%86%D9%8A%D9%88%D9%85%D8%A7%D9%86&action=edit&redlink=1
http://www.marefa.org/index.php?title=%D8%AC%D8%A7%D8%A6%D8%B2%D8%A9_%D9%86%D8%B8%D8%B1%D9%8A%D8%A9_%D8%AC%D9%88%D9%86_%D9%81%D9%88%D9%86_%D9%86%D9%8A%D9%88%D9%85%D8%A7%D9%86&action=edit&redlink=1
http://www.marefa.org/index.php/%D8%AC%D8%A7%D8%A6%D8%B2%D8%A9_%D9%86%D9%88%D8%A8%D9%84_%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%B0%D9%83%D8%A7%D8%B1%D9%8A%D8%A9_%D9%81%D9%8A_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D9%84%D9%88%D9%85_%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A8%D9%86%D9%83_%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%8A&action=edit&redlink=1


 

310  

 

 «الملاحق» ......................................................................................................................................................

 
اقتصادي أمريكي، حصؿ عمى الشيادة الجامعية في  1996وتوفي سنة  1919مف مواليد  ىايمف فيميب مينسكي-

في الاقتصاد مف  ـ، ثـ الدكتوراه1952ـ، والماجستير في الإدارة العامة عاـ 1941الرياضيات مف جامعة شيكاغو عاـ 
 ـ، اشتير بفرضية عدـ الاستقرار المالي وبأعمالو حوؿ الأزمات المالية.1954جامعة ىارفرد عاـ 

، وىو خبير اقتصادي 2017ـ حائز عمى جائزة نوبؿ في الاقتصاد عاـ 1945سبتمبر  12مف مواليد  ريتشارد ثالر -
تب الوطني لمبحوث الاقتصادية، ويعتبر مف أنصار المالية وأستاذ في جامعة شيكاغو لمدراسات العميا، وعضو في المك

 السموكية، وأىـ أبحاثو ومنشوراتو تمؾ المتعمقة  بالاقتصاد السموكي، وبمختمؼ التحيّزات المعرفية وآثارىا الاقتصادية.
لمكتب ـ اقتصادي أمريكي بارز وأستاذ في جامعة ييؿ وباحث في ا1946مارس  29مف مواليد  روبرت جيمس شيمر-

اقتصادي تأثيرا في العالـ ومف أكبر المؤلفيف رواجا، حصؿ عمى جائزة  100القومي للؤبحاث الاقتصادية، يعتبر مف أىـ 
 عف تحميمو التجريبي للؤصوؿ في الأسواؽ المالية. 2013نوبؿ عاـ 

، تتويجاً لأعمالو 2002 حائز عمى جائزة نوبؿ في الاقتصاد عاـ 1934عالـ نفس أمريكي مف مواليد  دانياؿ كانيماف-
 في مجاؿ المالية السموكية، وبذلؾ تـ الاعتراؼ رسميا بوجود ىذا التيار في عمـ الاقتصاد. الرائدة مع تفيرسكي

بتمنز في اونتاريو بكندا، ىو اقتصادي مالي أمريكي اشتير لصياغتو معادلة  1941يوليو  1 في ولد مايروف شولز -
 جائزة نوبؿ للبقتصاد لإيجاده الطريقة لتحديد قيمة العقود الاشتقاقية. ، حاز عمى1997شولز سنة -بلبؾ
حائز عمى جائزة نوبؿ ، عالـ اقتصادي أمريكي 2000وتوفي عاـ  1923ولد في بوسطف ماساشوستس سنة  مارتف ميممر -

وتحصؿ عمى شيادة  1940لأعمالو الرائدة في نظرية الاقتصاد المالي، حيث التحؽ بيارفارد سنة  1990في الاقتصاد سنة 
، ويعد مف أنصار 1953-1952بجامعة جونز ىوبكنز، وعمؿ أستاذ مساعد في كمية لندف للبقتصاد  1952الدكتوراه سنة 

 السوؽ الحرة كحؿ لممشاكؿ الاقتصادية التقميدية.
ريطاني ولد في ، ىو اقتصادي وخبير استثمار ب1976سبتمبر  21وتوفي في  1894ماي  8ولد في  بنياميف غراىاـ -

الولايات المتحدة، يعتبر الأب الروحي للبستثمار القيمة وىي مقاربة استثمارية بدأ بتدريسيا في كمية كولومبيا للؤعماؿ في 
، كاف لغراىاـ العديد مف التلبميذ في حياتو، عدد منيـ أصبح مستثمرا ناجحا بنفسو، ومف أشيرىـ وارف بافت، 1928عاـ 

 ف كاف و والتر جي شموس.ولياـ جي رواف، إرفي
أستاذة الاقتصاد والشؤوف الدولية بجامعة جورج واشنطف، وباحثة مشاركة في المكتب الوطني  غارسيلا لورا كامينسكي-

لمبحوث الاقتصادية، وكانت باحثة زائرة في العديد مف المنظمات الحكومية منيا بنؾ الياباف، بنؾ الاحتياطي الفيدرالي في 
كمستشارة لممؤسسات الدولية بما فييا بنؾ التنمية لمبمداف الأمريكية، وصندوؽ النقد الدولي، وبنؾ الدولي،  نيويورؾ، وعممت

وتغطي أبحاثيا مجموعة متنوعة مف الموضوعات في الاقتصاد الكمي والتمويؿ الدولي منيا العولمة المالية والأزمات والعدوى 
 المالية.

 2003في منطقة سيراكيوز بنيويورؾ، حائز عمى جائزة نوبؿ في الاقتصاد عاـ  1942نوفمبر  10مف مواليد  روبرت انجؿ-
مع كلبيؼ جرانجر، في طرؽ تحميؿ السلبسؿ الزمنية مع التقمّبات الاقتصادية متفاوتة الزمف والمعروفة بنماذج الانحدار 

 الذاتي ذات التبايف غير المتجانس. 


