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نوعية هذه باختلاف  في أسواق المال تباين القرارات الاستثمارية للمتعاملين 
 )متقدمة�ناشئة (الأسواق 

 عثمان عتر                عمرعتر   
com.etromer@hotmail   mco.manetr@yahoo3o 

  سوريا-جامعة حلب ،آلية الاقتصاد،قسم المحاسبة
 

 :الملخص
يلقي هذا البحث الضوء على مفهوم القرارات الاستثمارية للمتعاملين في السوق المالي ،وأسباب التباين     

 .الحاصل في القرارات للمتعاملين في أسواق المال الناشئة والمتقدمة   
 ارات،نقص الوعي للمستثمرين،الاعتماد على التسريبات و  ومن أهم الأسباب في اختلاف نوعية هذه القر

وضعية الأسواق المالية الناشئة من    ،ومهني سليم الإشاعات،المضاربة الغير المرتكزة على أساس علمي أ     
 .ناحية المخاطر والصعوبات التي تواجهها هذه الأسواق  

 :المقدمة-1
 الشراء أو   فيما يتعلق بالاستثمار سواءً من ناحية     المالي من قبل المتعامل في السوقاتخاذ قرار سليمإن 

الميزانية   :مثل ،المالية  معرفة بكيفية قراءة القوائملىأن يكون ملماً وع،يتوجب عليه البيع في سهم معين
واستخراج بعض المؤشرات المالية التي تمكنه من      تحليل هذه القوائم  يةوآيف،وقوائم الدخل والتدفقات النقدية 

 إلى رفع  يؤدي مما المرتبطة بهذه القرارات،    ت استثمارية رشيدة وتخفيض مستوى عدم التأآد    اتخاذ قرارا 
 المستثمرين  جميع يكون  أنلذا يجب .للمدخرات السليم التوجيه خلال وجودة أي قرار استثماري من  فعالية
 في العدالة تتحقق أن فقط يمكن وهنا  .إليهم ترد التي المعلومات   ووقت ونوع آم حيث  من المساواة  قدم على
 .ملائمًا استثماريًا   مناخًا  تصبح وأن الأسواق هذه

 : أهمية البحث-2
 : تبنع أهمية البحث مما يلي  

على قرارات توضيح الأسس والمبادئ التي يمكن من خلالها التعرف على أثر المعلومات المحاسبية  
 .داتوأثر ذلك في تحديد أسعار الأسهم والسن السوق المالي،المستثمرين 

من الوصول إلى    ) الناشئة (الأسواق المالية العربية المستثمرين في  التعرف على أهم الأسباب التي تمنع  
 .الأسواق المالية المتقدمةالقرارات التي يتخذها المتعاملين في    مستوى 

 : أهداف البحث-3
 : إلى البحث هذا يهدف

آلية تقييم هذه و للمتعاملين في السوق الماليةالقرارات الاستثمارية   على التباين بين  للتعرف السعي -1
 . في الواقع العملي قرارات ال
لأسواق المال العربية للقرارات الاستثمارية في ا  الكفاءة المنخفضة  )عوامل( استكشاف أسباب أو -2
 ).الناشئة (
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 :مشكلة البحث-4
 : تكمن مشكلة البحث فيما يلي

للمتعاملين في الأسواق الناشئة مقارنة مع نظيرتها في الأسواق         في القرارات الاستثمارية     التباين ما مدى -1
 المتقدمة؟

 أسباب الاختلاف في أثر المعلومات المحاسبية على قرارات المستثمرين في الأسواق المالية     ما هو-2
 الماشئة و والمتقدمة؟

 :فرضيات البحث-5
 : التالية  الأساسية إلى اختبار الفرضيات    البحث يستند

والاستفادة منها في تحديد أسعار     المالية   في طريقة استيعاب المعلومات التي تحتويها التقارير         اين تبوجد ي-1
 ..الأسهم والسندات المتداولة بين الأسواق المتقدمة و الناشئة

في قرارات المستثمرين في الأسواق المال الناشئة ومنها الأسواق المال     يختلف أثر المعلومات المحاسبية   -2
 .نتيجة للمخاطر والصعوبات التي تواجه هذه الأسواق    العربية

 :ـ منهجية البحث6
المتوفرة   على الدراسات  و،استخدام المنهج الوصفي التحليلي على  ما لتحقيق أهداف بحثهانالباحث يعتمد

العربية واللغة الأجنبية،وذلك  باللغة الكتب الموجودة  الدوريات والمقالات المتخصصة وعلى   والأبحاث و
 . لتحديد المفاهيم المتعلقة بالموضوع انوين إطار نظري للبحث ينطلق منه الباحث لتك

 :الدراسات السابقة-7
 في ودوره  المحلية الأسهم سوق آفاءة مدى استكشاف"،2005دراسة مرآز البحوث والدراسات،-1.7
 ]1[الرياض،السعودية " الوطني الاقتصاد دعم
من و ءة سوق الأسهم السعودية من خلال إجراء مسح ميداني،  هذه الدراسة إلى استكشاف مدى آفاهدفت

  جوانب  من العديد من يعاني الأسهم السعودي سوق إلى أن توصلت إليها هذه الدراسة أبرز النتائج التي
  التسهيلات  أو القروض على منها جزء في تقوم النقدية السيولة مصادر أن أهمها من والتي الضعف،
  جودة  ذات مصادر على تبنى تزال لا السوق في  للمتعاملين الاستثمارية  ات القرار أن آما البنكية،
تحرك أسعار و السوق، في المتعاملين لدى الاستثماري  الوعي درجة تدني تبين فقد ذلك إلى إضافة.متوسطة

  وتدني الأسهم في السوق في شكل مسارات عشوائية، بشكل لا يعبر عن المعلومات عن شرآات هذه الأسهم 
 هذه إن إلا ،متوسطة  آفاءة  لدرجة وفقا يعمل السعودية الأسهم للسوق وأن سوق التشغيلية  الكفاءة   اتمقوم
و من أبرز ما أوصت .القوية الكفاءة درجة من اقترابها من أآثر  الضعيفة الكفاءة درجة من تقترب  الدرجة
 وسائل خلال من ةوالتوعي التدريبية الدورات طريق عن السوق في المشارآين بين الوعي نشر به

 .الاقتصادية وتقاريرها   ميزانياتها  عن الإفصاح في الشرآات على الرقابة من الإعلام،ومزيد
2001-1999آفاءة البورصة الجزائرية خلال فترة "،2004محفوظ جبار،.دراسة د-2.7

 ]2[الجزائر"
ل المساهمين وانعكاس     هدفت هذه الدراسة إلى معرفة آفاءة البورصة الجزائرية انطلاقاً من ردود أفعا     

 هناك عدد من إلى أن توصلت إليها هذه الدراسة أبرز النتائج التيالمعلومات على الأسعار،ومن  
المساهمين قد حصلوا على المعلومات عبر قنوات غير عادية وعلى فترات متفاوتة وصولاً إلى الاتجار 

ن لا آفاءة التشغيل،آما تبين أنه لم يكن    الداخلي بالأسهم،مما أدى إلى عدم آفاءة سوق المعلومات وزاد م  
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لتذبذب في الأسعار والسعي وراء الأرباح وغيرها من العوامل الموضوعية آثاراً واضحة على قرارات   
وسلوك هؤلاء المستثمرين،آما تبين أن معظم المساهمين المستجوبين في الاستبيان اتخذوا قراراتهم    

 مالية،آما اتضح أن هناك معلومات محاسبية ومالية على قدر  الاستثمارية على أسس غير اقتصادية وغير
 . آبير من الأهمية،سواء بالنسبة للمستثمر أو الشرآة المعنية لم تنعكس في الأسعار نهائياً 

 ] Wright, Ken:]3(1996)راسةد-3.7
 لمالية،بهدف ا الأوراق سوق  في القرارات    اتخاذ  عند المحاسبية  المعلومات   وأهمية  دور الدراسة هذه تناولت  

 المملكة في المال  رأس  أسواق على بالتطبيق  وذلك المستثمرين  بسلوك الوعي زيادة 
 لتقييم  التنفيذيين  المدراء من لمجموعة أرسلت   التي  الاستقصاء  قوائم على الدراسة اعتمدت وقد المتحدة،

 التقييم  عند أهمية  ذات المحاسبية  المعلومات   أن إلى الدراسة  هذه توصلت وقد.المحاسبية  المعلومات 
 المستثمر  لمساعدة وذلك، )المالية الأوراق  (الاقتصادية الوحدات أسهم من المختلفة  الأنواع بين والمفاضلة 

 .الاستثمارية  القرارات   اتخاذ عند
 : المخاطر والعوائد المرتبطة بالقرارات الاستثمارية  -8

 .  والمخاطرةالعائد :يرتبط أي قرار استثماري دائماً بعنصرين أساسين هما    
 .الدخل المتولد من الاستثمار :يعرف العائد بأنه 

 ] 4.[فهي فرصة انحراف العائد الفعلي عن المتوقع :أما المخاطرة  
 تحمل نحو  يجذبه الطمع  عامل فإن ،المخاطر عن نحو الابتعاد المستثمر  الخوف  عامل  يجذب حين ففي

 لكل  موضوعية  مقاييس  الحديث الاستثمار  معل يوفر ،والعوائد المجزية على الحصول  بهدف آبيرة  مخاطر 
 استعداده ومدى المخاطر  من لموقفه الملائم الاستثمار  تقييم  من المستثمر  يتمكن بحيث  والمخاطرة   العائد  من

 خلال  من الاستثمار   مخاطر تخفيض  على تعتمد مدروسة  استثمارات   في الدخول من هتمكن لتحملها،آما 
 ] 5[.سبة المنا الاستثمارية  المحفظة تكوين

تختلف استراتيجية آل      أن المخاطرة هي النقطة الأساسية للتفرقة بين مستثمر وآخر،و    انويرى الباحثهذا 
،فالمستثمر الذي يسعى لعائد أعلى لا بد من أن يتحمل مستثمر نتيجة تحمله لنوع معين من المخاطر

عائد المطلوب من المستثمر يجب المخاطرة أعلى ،أما الذي يسعى لمخاطر أقل  فعادة العوائد تكون أقل،و
 .هالتي سوف يتحملها نتيجة استثمار  أن يغطي المخاطرة 

 :المخاطر التي يتعرض لها المستثمر في سوق الأوراق المالية-9
 ورغم أن الاستثمار في  مخاطر، بلا استثمار   هناك  فليس منه، بد لا أمر الاستثمار  لمخاطر  التعرض إن 
 يعتبر  لاإلا أنه  ، الأجل قصير Risk Free Rateر خالي من المخاطر    يعتبر استثما   الخزينة ات أذون

 مخاطر يتضمن ولكنه  الدفع عدم مخاطر  من فقط يخلو لأنه وذلك المخاطر،  من تمامًا  خاليًا  استثمارًا 
 ] 6[. و ارتفاع الأسعار التضخم بحكم الثروة  قيمة انخفاض 

 : لية نوعين أساسيين من المخاطر الأو  قرار استثماري تنقسم إلي والمخاطر التي تؤثر على أي 
 تعرف بأنها المخاطر المتعلقة بالنظام ذاته، ومن ثمة فإن تأثيرها يشمل عوائد وأرباح         : مخاطر منتظمة  -أ

جميع الأوراق المالية التي تتداول في البورصة، وتحدث تلك المخاطر عادة عند وقوع حدث آبير تتأثر           
عض الأحداث الداخلية المفاجئة، أو تغيير في النظام السياسي ولا معه السوق بأآملها آحدوث حرب أو ب

يعرف مقدماً احتمال تأثر     توجد سياسة لحماية المخاطر الناجمة عن تلك الأحداث، إلا أنه على المستثمر أن  
 .الأسهم بتلك المخاطر

 : ومن أهم خصائص المخاطر المنتظمة ما يلي 
 .م وليس خاص تنتج عن عوامل تؤثر في السوق بشكل عا-
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 . لا يقتصر تأثيرها على شرآة معينة أو قطاع معين  -
 ترتبط هذه العوامل بالظروف السياسية والاقتصادية والاجتماعية آالإضرابات العامة أو حالات الكساد أو           -

 . الحروب أو ارتفاع معدلات الفائدة 
 ] 7[ .)ية والقطاعات الاستثمار في عدة أنواع من الأوراق المال ( لا يمكن تجنبها بالتوزيع -
 هي المخاطر الناتجة عن عوامل تتعلق بشرآة معينة أو قطاع معين، وتكون  :مخاطر غير منتظمة  -ب

مستقلة عن العوامل المؤثرة في النشاط الاقتصادي آكل، ويمكن حماية المستثمر لنفسه من تلك المخاطر 
وراق المالية، والتي لا يمكن أن تتأثر   عن طريق تنويع استثماراته وذلك بالاستثمار في عدة أنواع من الأ   

بتلك المخاطر المتفرقة في نفس الوقت، وهو ما يعرف بتنويع المخاطر الاستثمارية، ومن هذه المخاطر 
 :التي قد تحدث في شرآة ما

 . حدوث إضراب عمال في تلك الشرآة أو في القطاع الذي تنتمي إليه -
 . الأخطاء الإدارية في تلك الشرآة-
 . ر اختراعات جديدة منافسة لما تنتجه الشرآة  ظهو-
 . الحملات الإعلانية من المنافسين-
 .  تغير أذواق المستهلكين بالنسبة لسلع هذه الشرآة-
 ] 8[. ظهور قوانين جديدة تؤثر على تلك الشرآة-

 :القرارات الاستثمارية في الأسواق المالية-10
 للمتعاملين في لاستثماري سنتناول الآن القرارات الاستثمارية   بعد ما تعرضنا للمخاطر المرتبطة بالقرار ا   

 .الأسواق المالية المتقدمة والناشئة
 :رات الاستثمارية في الأسواق الناشئةالقرا10-1

القرارات    التعرض على سنتحدث هنا عن الأسواق المال العربية آنموذج عن الأسواق المال الناشئة ،و قبل 
 : في السوق لابد لنا من التعرف على أهم خصائص أسواق المال العربية  الاستثمارية للمتعاملين  

 : خصائص أسواق الأوراق المالية العربية-أ
 ] 9[: ويمكن حصرها فيما يلي

 ويقاس من خلال تطور عدد الشرآات المسجلة :ضآلة الحجم النسبي لأسوق الأوراق المالية العربية: أولاً
 وذلك بالنسبة لسوق الإصدار، أما بالنسبة لسوق     ي للناتج المحل بالبورصة،ونسبة الإصدارات الجديدة  

دليل ، وهذا يالتداول فتقاس طاقتها النسبية من خلال مقارنة القيمة السوقية للأسهم المتداولة إلى الناتج المحل   
آما تتصف   .  على ضيق نطاق السوق وانخفاض الحجم النسبي للبورصات العربية      واضح ومؤشر

، وانخفاض )قيمة الأسهم حسب أسعار آخر يوم تعامل(متوسط حجم رأس المال السوقي البورصات بصغر   
الإجمالي في معظم ي نسبته إلى الناتج المحلي الإجمالي ،ويلاحظ انخفاض القيمة السوقية إلى الناتج المحل

 المحلى حيث   الأسواق المشارآة باستثناء الكويت والبحرين اللتين ترتفع فيهما نسبة البورصة إلى الناتج         
 . 2002 البحرين عام في% 91.7في الكويت ، % 99.4وصلت إلى 

لبورصات وصغر حجم رأس مالها السوقي إلى زيادة فرص التقلبات غير            لويؤدى انخفاض الحجم النسبي  
 .المبررة في الأسعار، لاسيما مع ضعف الرقابة والنقص في الإفصاح المالي 

 يعتبر مؤشر دوران الأسهم خير   :لمالية العربية على تحقيق السيولة  مقدرة أسوق الأوراق انيتد: ثانياً
مقياس لتحقيق السيولة لنشاط حرآة التداول من حيث عدد الصفقات وقيمتها،ومن ثم يمكن تحديد حجم السوق    

 . ونشاطها
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وراق المالية مدى قدرة أسواق الأتعلق بوي:انخفxاض الطاقة الاستيعابية لأسوق الأوراق المالية العربية    : ثالxثاً 
الع�ربية عل�ى اس�تقطاب المدخ�رات وتح�ويلها إلى استثمارات مالية ،وتقاس من خلال مقارنة حجم الإصدارات            

 الإجمال�ي ، ويلاحظ انخفاض حجم  ي الإجمال�ي والادخ�ار المحل�   يالجدي�دة وحج�م ال�تداول بالنس�بة لل�ناتج المحل�       
المشارآة باستثناء الكويت التي ترتفع فيها نسبة حجم  الإجمال�ي ف�ي معظم الأسواق   يال�تداول إل�ى ال�ناتج المحل�      
وق�د وص�لت ه�ذه النس�بة حوالي     .2002ف�ي ع�ام    % 62.9 ح�يث وص�لت إل�ى نح�و       يال�تداول إل�ى ال�ناتج المحل�       

 .2002في السوق المصري خلال عام % 7.1في السوق السعودي ،ونحو %  16.5
 العربية آان قطاع البنوك وقطاع المقاولات  فف�ي معظ�م البورصات  :ضxعف الفxرص المxتاحة للتxنويع      : رابعxاً 

 . أسهم المحمول والاتصالات على نسبة عالية من حجم التداولحصلتيسيطران على حجم التداول، ثم 
ين��تج أيض��اً ع��ن الخص��ائص الأساس��ية الس��ابقة ص��فة أساس��ية تمي��ز     :التقلxxبات الشxxديدة فxxي الأسxxعار  : خامسxxاً

 ذلك في الأسواق الناشئة ىدة التقل�بات ف�ي ح�رآة الأس�عار، ويعز      بورص�ات الأوراق المال�ية الع�ربية وه�ى ش�          
إل�ى اع�تمادها عل�ى ال�تمويل م�ن المص�ادر الخارج�ية المتم�ثلة ف�ي الق�روض وإص�دار الم�زيد م�ن الأسهم، مع                      

من شأنه أن ) الرفع المالي(اع�تماد أق�ل عل�ى الأرب�اح المحتجزة، آما أن هذا النمط التمويلي في ظل ما يسمى      
علما بأن التقلب الشديد في أسعار الأوراق .ى زي�ادة ح�دة ال�تقلب ف�ي ربح�ية السهم وفي قيمته السوقية         إل�  يي�ؤد 

 .العربية يثير المخاوف لدى المستثمرين الأجانب عند دخولهم السوق أو خروجهم منها
 آافة يانويقص�د به�ا نس�بة ت�داول الأس�هم النشطة إلى إجمالي حجم التداول، وتع     :درجxة ترآxز الxتداول     :سادسxاً 

البورص�ات الع�ربية م�ن ه�ذه المشكلة التي تعكس صغر عدد الأسهم ذات الجاذبية، ويشير الخبراء إلى سببين        
 :رئيسيين يعزى لها ارتفاع درجة الترآيز هما

 .احتفاظ بعض آبار المستثمرين بأسهم الشرآات الواعدة: الأول
 .هم شرآات القطاع العامما أسيانخفاض جودة غالبية الأسهم المدرجة، لا س: الثاني

 : وآلية القرارات التي يتخذونهانوعية وطبيعة المستثمرين في هذه الأسواق-ب
ولكن ما نلاحظه هو   ،يلاحظ أن معظم المستثمرين في الأسواق المال العربية هم من المستثمرين الصغار    

 : تناد إلى ما يليليس لديهم خبرة أو تقنيات التعامل مع أسواق الأسهم وذلك بالاس  مهم آون معظ
الوعي لدى    من خلال دراسة على أجريت على السوق المالي السعودي لإيضاح وتحديد مهارات     -1

من المستثمرين  % 9                                                           : ]10[المستثمرين تبين أن
 التاريخية،  المالية  الأوراق أسعار  ةيمتلكون تقنيات التعامل مع التحليل الفني والمتمثل في تتبع حرآ  

 السليم التوقيت  التحرآات،وتحديد   لتلك نمط اآتشاف الحرآة يمكن هذه  ونزولاً،ومن خلال صعودًا
في  بحرآتها  التنبؤ  إمكانية  في تساعد  الحرآة مثل هذه  المالية،لأن في الأوراق  الاستثمار  لقرار 

                                    .نهم لا يعرفونهام% 34منهم إلى حد ما يمتلكونها و% 57و.المستقبل
 للأسهم الحقيقية  القيمة بإيجاد  ما بالنسبة للتحليل الأساسي الذي يُعنى أ                               

ويتسع   السهم لقيمة المحددة العوامل  آافة تقدير  إلى  الشامل الهادف  العلمي إلى التحليل   بالاستناد 
 تقدير  إلى الخاصة بالشرآات وصولاً    والعوامل  الصناعة  وعوامل  الكلية الاقتصادية ل ليشمل العوام 

62منهم يمتلكون الخبرة و% 15فإن . التقييم  محل المستقبلية للشرآة  النقدية  للتدفقات  يمكن ما  أدق
 : وبالنسبة لتنفيذ الأوامر المفتوحة بالسوق فإن  .منهم لا يعرفونها% 23منهم إلى حد ما و% 

في سوق   ولا يكفي للمتعامل .منهم لا يعرفها% 19منهم إلى حد ما و% 61منهم يمتلكون الخبرة و % 20
مهارات التحليل الفني والتحليل الأساسي ولكن لابد له أن يكون      ب أو على إدراك الأسهم أن يكون ملماً



 
WWW.ULUM.NL مجلة علوم انسانية  .Issue 45, Year 7th , Jan  -  2010شتاء : 45العدد : لسنة السابعةا 

 

 6

يات البيع والشراء،    محترفاً،بجانب ضرورة إلمامه بالعديد من الطرق والأساليب التي تنفذ من خلالها عمل      
 .والتداول بسعر السوق وتداول أوامر البيع والشراء المفتوحة، وغيرها    

وبالتالي رأت هذه الدراسة أن المستثمر الذي لا يعرف تلك الأدوات أو الذي لا يمتلك مهارات التعامل     
 . معها، أو حتى الذي يمتلك تلك المهارات بشكل متوسط يعد بمثابة مستثمر غير واعٍ 

86لديهم خبرة مقبولة و% 14ما أن نسب مستوى الوعي لدى المستثمر بتقنيات التعامل في السوق آانت   آ
أن المستثمر الذي لا يعرف تلك الأدوات أو الذي لا يمتلك     ولقد افترضت هذه الدراسة   .تنقصهم الخبرة  % 

. ة مستثمر غير واعي التعامل معها، أو حتى الذي يمتلك تلك المهارات بشكل متوسط يعد بمثاب     مهارات 
ويرجع ذلك إلى أن الخطأ أو سوء التخطيط لأي . بمعنى أنه لا يمتلك الوعي الكافي للتعامل في هذا السوق  

سبب من أسباب عدم الوعي مهما آان صغيرا قد ينجم عنه آثار خطيرة في التعامل في سوق الأسهم، بحيث       
 .رقد تصل هذه الآثار إلى حد ضياع أصل رأس مال المستثم 

الأرباح المعلنة     أما في السوق المالي الجزائري فتبين أن المستثمرين في السوق لا يستجيبون إلى    -2
لتوزيع الأرباح و  (منهم لا يستجيبون % 64من قبل الشرآات في قراراتهم الاستثمارية حيث أن 
 منهم يستجيبون% 36،في حين أن فقط )ارتفاع ربح السهم و ارتفاع الربح الصافي للشرآة 

وهذا يتنافى آلياً مع آفاءة البورصة ولا يمكن توقع أي مستوى من الكفاءة في ظل هذا السلوك  .لذلك
 .]11[غير الرشيد،وبالتالي عدم آفاءة السوق المالي الجزائري    الاستثماري

أصبح من المعلوم أن معظم أسواق المال العالمية قد تحولت للمضاربة     :المضاربين غير المطلعين -3
 هذه المضاربة على النصيب الأآبر من عدد الصفقات وقيمتها وتقدر قيمة الصفقات   حيث تستحوذ

في الولايات المتحدة،وتظهر الدلائل على وجود نسبة   %)1(التي يمكن أن تنسب للمستثمرين بنحو
عالية من المضاربة في السوق السعودي،وتؤآد التقلبات الكبيرة في السوق السعودي على غياب  

 المطلعين،حيث أن وجود شريحة واسعة من المضاربين غير المطلعين أدى إلى      دور المضاربين 
ولربما أدت سيطرة المضاربين المتطفلين إلى     .ارتفاع أو انخفاض في الأسعار بصورة غير مبررة    

 ] 12[.)أآثر فئات المضاربين نفعاً في السوق   (اختفاء المضاربين المطّلعين 

 :ق المال العربية المحيطة بالأسواوالمخاطر التحديات -ج
 ] 13 [:تتمثل التحديات التي تواجهها هذه الأسواق في  

 . تتمثل في عدم قدرة الحكومة على تنفيذ برنامجها المعلن  :عدم الاستقرار الحكومي -
 .المرتبطة برضا الناس بسياسات الحكومة    :الشروط الاجتماعية الاقتصادية -
 . والرأسمال ،والملكية النظام الضريبي، تكلفة العمل  : حياة الاستثمار  -
 .  النزاع الداخلي و الخارجي-
 . الفساد،وتدخل الجيش في السياسة -
 .التوتّرات الدينية المرتبطة بهيمنة مجموعة دينية وحيدة أو عدم وجود حرية دينية  -
 .القانون والنظام المرتبط بالضعف والتحيّز لنظام قانوني، وقلة مراعاة القانون    -
 . والمسؤولية الديمقراطية التوتّرات العرقية  -
 .المديونية المبالغ فيها آنسبة مئوية بالنسبة للناتج المحلي الإجمالي  -
 .خدمة الدين الخارجي آنسبة مئوية من صادرات السلع والخدمات-
 .عجز الحساب الجاري السنوي،وعدم استقرار سعر الصرف  -
 .نمو الناتج المحلي الإجمالي ومعدل هذا النمو أو نقصانه -
 ).المعدل المرجّح من مؤشر أسعار المواد الاستهلاآية: (معدل التضخم السنوي -
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 .الإيرادات العامة آنسبة مئوية من الناتج المحلي الإجمالي -
يحتاج النمو في الأسواق العربية إلى تخفيض المخاطر السابقة لجذب الاستثمارات ،ولإنجاز ذلك لا بد من      

 .نية والشفافية و الإفصاح ، وسيادة حكم القانون وإلزامية العقد تحسين الهياآل المؤسساتية والقانو  
 : أن هذه المخاطر هي سمة أساسية خاصة بأسواق المال العربية فعلى سبيل المثال    انويرى الباحث

المخاطر الخاصة بأسواق لبنان والعراق والمتمثلة بالطائفية وامتداد أثر هذه المخاطر إلى جميع       -1
 . أسواق المال العربية 

 الذي يلقي بظلاله )وإن خف تأثيره بعد الأزمة المالية العالمية(مخاطر التضخم المرتفع بشكل آبير  -2
  . على أسواق المال العربية وخاصة الخليجية

مخاطر عدم الاستقرار الحكومي آما يحدث في الكويت من تغيير لمجلس الأمة وبالتالي تغيير   -3
 الحكومات على تنفيذ برامجها المعلنة وتأثير ذلك على  الحكومات وما ينتج عنه من عدم قدرة هذه

 .السوق المالي في هذا البلد
 مخاطر تغير أسعار الصرف وما يحدث من انخفاض حاد للعملة الخليجية لكون معظمها مرتبط  -4

إلا أن الكويت قامت بفصل عملتها عن الدولار ونتيجة لذلك انخفض معدل التضخم (بالدولار
ى تخفيض البنوك المرآزية لأسعار الفائدة آلما خفض المرآزي الأمريكي لهذه          ،مما يؤدي إل)فيها

الأسعار وأثر ذلك على التضخم وجذب الاستثمارات لأنه في حال تساوي معدلات الفائدة مع  
أقل  المرآزي الأمريكي فهذا يدفع الاستثمارات تجاه الخارج إذا لم تكن أسعار الفائدة في هذه البلدان   

 .ت المتحدةمن الولايا
 بعض  قام حيث  المالية للأوراق  مصر مخاطر الفساد والتلاعب بالقانون آما حدث في بورصة      -5

  وسحب   بالبيع  قاموا ثم الأسعار رفع أجل من بالمضاربة   الخليجيين  وخاصة العرب  المضاربين 
  ر آذا شهري في الأرقام إلى أنه  تشير  حيث  مصر  خارج  إلى  بالأموال  والخروج السوق من السيولة
 مما أمريكي دولار مليار ونصف مليار مقداره ما العرب المستثمرون سحب2006 عام من ونيسان
 .المالية دون إي إجراء ضدهم للأوراق المصرية  السوق انهيار إلى أدى

/ أسعار الأسهم في الأسواق العربية تتحرك تقريباً  تبين أن  :مخاطر عدم توفر الشفافية والإفصاح  -6
والذي يؤدي  ذلك  .رير السنوية، مما يؤآد احتمالية تسرب المعلومات الداخلية     قبل إعلان التقا  /11%

في نهاية المطاف إلى عدم عدالة فرص الاستثمار في السوق وعدم عدالة توزيع الثروة، بسبب    
وبالتالي فإن هذه المعلومات لا   ،]14[عزوف شرائح آبيرة عن الاستثمار في السوق لعدم الثقة فيها

 .ع في نفس الوقت وهذا دليل على انهيار آفاءة هذه الأسواق تصل إلى الجمي
،وتأثيرات حرب   2003مثل الحرب الأمريكية على العراق في عام    :مخاطر النزاعات الخارجية   -7

أمريكية قادمة على إيران في حال حدوثها،وآثارها على جذب الاستثمارات ورؤؤس الأموال    
ق المالية للمنطقة العربية لأنها انعكاس للوضع  وتصدير النفط وبالتالي امتدادها على الأسوا  

الاقتصادي والسياسي للبلد،حيث تعتبر منطقة الشرق الأوسط من أآثر المناطق اضطراباً على      
 .مستوى العالم 

إذ تعاني بعض الدول العربية من مبالغ ديون ضخمة مثال على ذلك لبنان حيث      :مخاطر الدين العام  -8
، في حين أن الأرقام بخصوص وآذلك هو الوضع بالنسبة لإمارة دبي   مليار دولار 40يفوق المبلغ 

الدين العام في مصر متضاربة وأن إخفاء الحقائق يؤثر آثيراً على السوق ،فالشفافية المالية تعد من 
15[ .الحكومة ولها أثرها الأآيد على أسواق المال وتجارة الأوراق المالية    أهم عناصر الرقابة على 

[ 
 :ظيم سوق المالإدارة وتن-د
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 سلوك   إن قصور الأنظمة الإدارية والرقابية على سوق المال له آثار آبيرة على السوق المالي و    
 : ومن الأدلة على ذلك المستثمرين في هذه السوق 

يعاني نظام المعلومات في السوق المالي الكويتي من العديد من الثغرات ونقاط الضعف التي تخفض درجة  -
الشفافية ى وضعف أنظمة الرقابة علالي،فضلاً عن ضعف الجوانب الإدارية والمؤسسية ،آفاءة السوق الم

 . ]16[والإفصاح في السوق،وقصور إجراءات حماية صغار المستثمرين من التلاعب في التداول 
انضمت البورصة    على الرغم من أن البورصة المصرية تعتبر من أفضل أداء أسواق المال العربية حيث  -

 وبذلك تعد مصر أول دولة   (WFE) للبورصات    ي لعضوية الاتحاد العالم  2005 نوفمبر  يفالمصرية 
 Newsweekاختيار مصر من قبل مجلة الـ    ،آما أنه تم  عربية تحصل بورصتها على هذه العضوية     

 أن البورصة  The Economist، آما أعلنت مجلة نيوزويك ضمن أفضل عشرة أسواق صاعدة عالمياً 
ترصدها المجلة وعددها نحو  ي  من بين الأسواق الناشئة الت2005فضل أداء خلال عام  المصرية سجلت أ

إلا أن تأخر رؤوساء بعض الشرآات في الإفصاح عن بعض الأحداث   ،]17[ سوقاً حول العالم 27
الجوهرية أدى إلى استفادة شرائح معينة في السوق وهو ما يشير إلى أن درجة الإفصاح والشفافية في  

 تزال منقوصة خاصة وأن عقوبات الهيئات الرقابية غير رادعة في هذا الشأن،وهذا من سلبيات           السوق لا
  .]18[أداء البورصة المصرية 

 :2006أزمة أسواق المال العربية عام -10-2
 مبتدئة بسوق 2006ح�دثت ه�ذه الأزم�ة م�ع نهاية شهر شباط لتبلغ حدتها في منتصف شهر آذار مارس عام        

قلة لتص��يب معظ��م أس��واق الم��ال الع��ربية وآ��بدت الأس��واق المال��ية خس��ائر ق��درت بمل��يارات      دب��ي المال��ي من��ت 
ال�دولارات، ح�يث أدى الانخف�اض الش�ديد ف�ي منتص�ف ش�هر آذار إل�ى اتخ�اذ الس�لطات المالية المسؤولة على                 

كامل خلال أس�واق المال في بعض الدول العربية إلى إيقاف التعامل لعدد من الساعات وفي بعضها الإيقاف ال       
 .اليوم بأآمله 

 :سوف يتم التطرق لهذه الأزمة في ثلاثة جوانب
 ).الطفرة(أسباب ومبررات الارتفاعات الحادة قبيل الأزمة -1

 .عدم منظقية تلك الارتفاعات -2
آث���ار تل���ك الأزم���ة وعلاق���تها بض���عف الق���رارات الاس���تثمارية للمتعامل���ين ف���ي الس���وق وض���بابية      -3

 .المعلومات
 ]19[):الطفرة(لارتفاعات الحادة قبيل الأزمةأسباب ومبررات ا-1ً

 :يعتقد البعض أن أهم الأسباب التي أعطت مبرر لتلك الارتفاعات الحادة قبيل الأزمة آان مايلي
دخ��ول ال��ولايات الم��تحدة الأم��ريكية وحلفائه��ا إل��ى الع��راق لتطهي��ره م��ن أس��لحة ال��دمار الش��امل ف��ي آذار     -أ

لعام نفسه،فيعتبر البعض أن هذا التاريخ آان له تأثير آبير على  نيسان في ا  9 وانه�يار ال�نظام في       2003
،فيُعتقد أن )المس�تثمر الكويت�ي بص�ورة خاصة والخليجي بصورة عامة   (ت�وقعات المس�تثمرين وتطلع�اتهم     

 .إلى عودة رؤوس الأموال المهاجرةأدى هذا الاستقرار الذي تلى ذلك 
 23.3لسنوي لسعر برميل النفط الخام لسلة أوبك من ارتف�اع أس�عار ال�نفط الخام حيث تصاعد المتوسط ا        -ب

 ثم إلى 2004 دولار للبرميل عام 36،إلى 2003 للب�رميل في عام  28.2إل�ى  2002دولار للب�رميل ع�ام    
 .2005 دولار للبرميل عام 50.6

ح�يث أدى ه��ذا الوض�ع إل��ى تص��اعد ف�ائض الم��وازنة العام�ة وبالتال��ي تحس��ين الأوض�اع المال��ية العامة،وإل��ى       
جان�ب ذلك تحسنت أوضاع ميزان المدفوعات الخارجي وزاد الفائض المتولد في الميزان بمعدلات ومستويات      
غي��ر مس��بوقة م��ن ح��يث حجم��ه المطل��ق أو نس��بته إل��ى ال��ناتج المحل��ي الإجمال��ي مم��ا س��اعد إل��ى زي��ادة ثق��ة               

س�هم الخليجية بقيم ونسب  مم�ا أدى إل�ى ارتف�اع جم�يع المؤش�رات الأ       .المس�تثمرين وس�يادة ال�تفاؤل ف�ي ت�وقعاتهم         
 :عالية موضحة بالجدول التالي
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 التاريخ 2002 2003 2004 2005
 قطر 36.9% 69.8% 64.5% 63.7%
 الكويت 3.9% 102% 33.8% 78.7%
 عمان 25.1% 42.1% 24% 49.9%
)امنكس(الإمارات 17.7% 29.5% 88.5% 71.03%
 البحرين 2.6% 28.8% 29.9% 23.09%
 السعودية 0.4% 76% 85% 113.2%

 )يوضح الزيادة في مؤشرات أسواق الأسهم دول مجلس التعاون الخليجي)1(جدول رقم (
يلاح�ظ م�ن الج�دول ارتف�اع جم�يع المؤش�رات بنس�ب عالية جداً ،باستثناء بورصتي عمان والبحرين حيث تبدو            

 .خرىالزيادة في مؤشراتهما معتدلة ومتماشية مع المنطق العام مقارنة بالبورصات الأ
أن المب��ررات الت��ي ق��دمت ف��يما ي��تعلق بدخ��ول الق��وات الأم��ريكية ليس��ت أساس��ية لأن��ه حت��ى    انويعxxتقد الباحxxث

أس�واق الم�ال الأردن�ية والمص�رية ق�د ارتفع�ت وبش�كل حاد،ربم�ا يك�ون تأثي�ره الأآبر والأآثر ظهوراً هو على               
ج��ون ه��ذا الس��بب م��ن أس��باب الارتفاع��ات   الس��وق الكويت��ية،أما ف��يما ي��تعلق بباق��ي الأس��واق فه��م أنفس��هم لا يدر   

آم�ا س�يتبين ل�نا ف�يما بع�د عل�ى الس�وق السعودي،أما بالنسبة لكون سوقي البحرين وعمان لم يحدث لهما              ،الحادة
ه�ذا الارتفاع الحاد الذي حدث لباقي دول مجلس التعاون، فهذا الأمر لا يعود إلى رشد المستثمر بل لأن هاتين       

رات نفطية أو غاز آما تتمتع به باقي الدول لذلك آان تأثير ذلك على الموازنة أقل منه    الدول�تان لا تتم�تعان بق�د      
 .في هذه الدول الذي حدث فيها فوائض قدرت بعشرات المليارات من الدولارات

 ]20[:على السوق المالي السعودي لدراسة أسباب الارتفاعات تبين أنأجريت من خلال دراسة و 
منهم أعادوها إلى % 34.1، و"الاقتصاد المزدهرة عموماً"ب الارتفاعات إلى حالة   أعادوا أسبا % 46.7نس�بة   

الثقة "إلى % 27،وفي الوقت الذي أشار ما نسبته "توفر السيولة "أشاروا إلى   % 31.7،و"ارتف�اع أسعار النفط   "
د أشار ما ،وق� "قل�ة ع�دد الأس�هم الم�تاحة لل�تداول      " إل�ى  % 22.5،بي�نما أش�ار     "ف�ي مس�تقبل الش�رآات الس�عودية       

 .أسباب أخرى إلا أنها أقل أهمية% 6.9نسبته العامة
نج�د أن آ�لاً م�ن الس�يولة الم�رتفعة والوض�ع الاقتص�ادي المزده�ر و حتى الثقة في مستقبل الشرآات السعودية                 

 .هو عائد لسبب واحد ارتفاع أسعار النفط ووفورات الضخمة نتيجة لتك العوائد
 المتاحة للتداول فإن هذه الخاصية تعتبر من الخصائص الضعيفة في أما فيما يتعلق بقلة عدد الأسهم 

أس�واق الم�ال الع�ربية بص�فة عام�ة مقارن�ة بالأس�واق المال�ية العالمية آما ذآر سابفاً حيث أن المستثمر لا يملك             
 .الخيار بين الشرآات والقطاعات المختلفة

رتفاع��ات ناتج��ة ع��ن ع��دد م��ن الأس��باب وه��ي   مم��ا س��بق إن تل��ك الا يلاح��ظ: عxدم منظقxxية تلxxك الارتفاعxxات -2ً
منطق�ية وخاص�ة ارتف�اع عوائد النفط ،إلا أننا سنجد هنا زيادة في التفاؤل وعدم الوعي من قبل المستثمرين من        

 :خلال ما يلي
نش�ير ه�نا إل�ى الارتف�اع الض�خم والكبي�ر في المضاربة قبيل الأزمة،وذلك عائد لدخول             : المضxاربة المxرتفعة   -أ

لا يم�تلكون الخب�رة أو الوع�ي الاس�تثماري مم�ا جع�ل اتج�اههم وبش�كل آبير لشرآات تتميز بمراآز               مس�تثمرين   
مال�ية ض��عيفة بالإض��افة إل��ى أن ن��تائجها المال��ية المفص��ح ع��نها لا تظه��ر مس��تويات نم��و عال��ية أو توس��عات ف��ي   

 .الشرآة أو زيادة بنسب عالية في أرباحها
المالية ة  أدى إل�ى م�ا يس�مى بالفقاع�ة وه�ي خاصية تتميز بها الأسواق      فق�د تب�ين إن ال�تفاؤل ف�ي الأس�واق المال�ي        

 الزيادة الملحوظة في أسعار الأسهم "]21[أن  جامعة هارفارد إلىمن ديمتريداسالمحاضر الناش�ئة، فقد أشار  
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آان الت�ي تن�تج عن المضاربة، وتتولد الفقاعة إذا    (Bubbles) ف�ي الأس�واق الناش�ئة ق�د تك�ون نت�يجة للفقاع�ات       
 اعتقاد المستثمرين أن سعر البيع سيكون مرتفعاً غداً،  أنم�ا بغي�ر سبب بيّن، إلا   س�عر الأص�ل م�رتفعاً ف�ي ي�وم     

. الاقتصاد ذلك السعر لأن المرآ�ز المال�ي للش�رآة يب�رر ارتف�اع هذا السعر، أي عندما لا تبرر أساسيات      ول�يس 
ال��زمن بالنس��بة إل��ى المس��تويات الت��ي تب��ررها   م��نوف��ي م��ثل ه��ذه الحال��ة ق��د ي��رتفع الس��عر لفت��رة ط��ويلة نس��بياً   

 ".حاداً عند حدوث تغييرات مفاجئة في الظروف السائدة ولكنه ينخفض انخفاضاً. أساسيات الاقتصاد
من المتعاملين في السوق % 36 أآثر من حيث أنوه�ذا م�ا حص�ل تمام�اً في الأسواق العربية بل أآثر من ذلك      

م���ن رؤوس أم���والهم ف���ي ال���تداول المباش���ر،مع المخاط���رة    %50-26ين الس���عودية يس���تثمرون م���ا يت���راوح ب���  
22[والمجازف�ة الت�ي ي�واجهها ال�ذين لا يملك�ون إلم�ام آ��اف بالس�وق وآل�ياته ومعط�ياته وق�راءاته المعق�دة أح��ياناً           

 ،فلق�د تب�ين أن تل�ك الارتفاع�ات الحادة قد جذبت فئات من المستثمرين لم يكونوا موجودين في السابق وبالتالي       ]
 .لا يمتلكون الخبرة

عليهم هم ممن دخلوا ]23[ممن أجريت الدراسة% 77ح�يث أظه�رت دراسة أجريت على السوق السعودية أن         
2.5،وهناك )منذ أآثر من ثلاث سنوات(منهم دخلوا السوق % 20.3،مقابل )م�نذ ث�لاث سنوات أو أقل     (الس�وق 

للربح السريع (م2003م�وا إل�ى الس�وق ف�ي ع�ام      وبالتال�ي ف�إن ه�ؤلاء الغالب�ية قد     .ل�م يقدم�وا إجاب�ة عل�ى ذل�ك         % 
م�ع ارتف�اع أس�عار ال�نفط والسيولة العالية التي تم توجيهها إلى سوق الأسهم مع آون غالبيتهم ينقصهم        )والس�هل 

 .]24[الخبرة والدراية بأحوال السوق
السريع وإن ه�ذا الأم�ر جع�ل جم�يع أس�واق الم�نطقة تنف�تح أم�ام آ�ل م�ن ه�ب ودب س�عياً وراء الكس�ب الكبير و                   

تحقيق ذلك يتطلب الارتفاع في الأسعار،وهو ما يتطلب وجود آميات من السيولة يتم ضخها في السوق لتجعل       
ارتف��اع الأس��عار ممكناً،وبالتال��ي ف��إن م��رحلة اله��وس ت��تطلب التوس��ع ف��ي الائ��تمان مص��حوباً بتدن��ي الج��دارة           

م يتم باعتباره أداة معبرة عن أداء الوحدة الإنتاجية الائتمان�ية للمدين،وف�ي ه�ذه الم�رحلة لم يعد التعامل مع السه      
التي يمثلها،بل يصبح سلعة في ذاته يباع ويشترى،بل حدث في بعض البلاد تداول الأسهم قبل دخول الشرآات   

،فف�ي س�وق الأس�هم الس�عودية حل�ت القروض في المرآز الثاني آمصدر لرأس      ]25[الت�ي تم�ثلها مج�ال الإن�تاج       
بالإض�افة إن عمل�ية الإق�راض آان�ت م�ن نتائج الاآتتابات      .  ]26 [ه الم�تعاملون ف�ي الس�وق   الم�ال ال�ذي يس�تثمر    

 فق��د تب��ين أن�ه خ��لال الفت��رة المم�تدة م��ا ب��ين   ]27[الأول�ية الكثي��رة ف�ي أس��واق الأس��هم الت�ي تح��تاج لس��يولة آبي�رة    
ثمرين  أن بع���ض الاآت���تابات آان���ت تع���رض بأس���عار مغ���رية يس���يل له���ا لع���اب المس���ت  2006و2005منتص���ف 

حيث أدت هذه الاآتتابات الأولية ).وه�ي من صفات المستثمر الخليجي (ال�راغبين ف�ي تحق�يق الأرب�اح  الس�ريعة      
على سبيل المثال لوحظ .إل�ى التأثي�ر الس�لبي عل�ى حج�م الس�يولة المتواف�رة ف�ي بع�ض أسواق بين الحين والآخر          

لأول��ية الت�ي ظه�رت ف��ي دول الم�نطقة وعل��ى    ق�يام ع�دد غي��ر قل�يل م��ن المس�تثمرين بالاس�تثمار ف��ي الاآت�تابات ا      
في دولة قطر الأمر الذي أثر في حجم )الريان(ف�ي دول�ة الإمارات العربية المتحدة وبنك   )دان�ة غ�از   (الخص�وص 

وبالمقاب�ل اس�تحوذت المؤسس�ات المال�ية المرتبة لعمليات       .الس�يولة المتواف�رة ف�ي البورص�ات الخليج�ية الأخ�رى           
وربما نجحت بعض هذه .ن دون تكلف�ة ولفت�رة غي�ر قص�يرة تم�تد لع�دة أسابيع      الاآت�تابات عل�ى ودائ�ع ض�خمة م�       

الب�نوك ف�ي توظ�يف جان�ب م�ن أم�وال الاآت�تابات ل�زيادة عائ�داتها خ�لال الفت�رة المم�تدة م�ن اس�تلام المبلغ حتى                   
 ]28[.تاريخ التخصص

حدى الدراسات في فق�د تب�ين ف�ي الس�وق الس�عودي م�ن خ�لال إ       :المعلxومات التxي ارتكxز علxيها المسxتثمرين      -ب
اع�تمد عل�ى حرآة المؤشر في حين   % 40.3اع�تمد عل�ى أخ�بار الش�رآات،بينما      %43.7فت�رة بع�د الأزم�ة أن�ه         

ارتك���ز عل���ى م���راقبة الب���يع والش���راء عل���ى   % 38.8ارتك���ز عل���ى س���عر الس���هم ن���زولاً وارتفاع���اً ،و  % 39.6
اس�تند عل�ى أرب�اح الشرآات    % 37.5اس�تند إل�ى التوص�يات م�ن الأص�دقاء والمع�ارف،و          % 38.1الشاش�ة،وأن   

اع�تمد عل�ى تص�نيف    %24.7أخ�ذ ق�راراته ب�ناءاً عل�ى تحل�يلات المحلل�ين ف�ي ق�نوات فض�ائية ،و          %25.3بي�نما  
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اس��تند عل��ى  % 17.7ارتك��ز عل��ى الإش��اعات،و  %19.9،ف��ي ح��ين )العام��ل الدين��ي (الش��رآة نق��ية أو غي��ر نق��ية   
اس�تند عل��ى  %  11.4 أس�عار ال�نفط، و   اع�تمد عل�ى ال�تطورات ف�ي    % 15.3التوص�يات ف�ي الانترنت،ف�ي ح�ين     

اع�تمد على أسعار  % 7.8اس�تند عل�ى س�لوك الآخ�رين ب�يعاً أو ش�راءً ،بي�نما        % 11.2رس�ائل الجوال،ف�ي ح�ين     
وبالتالي في العموم .وض�ع أس�باب أخ�رى غي�ر ه�ذه الأس�باب التي ذآرت      % 3.1الأس�هم ف�ي ال�دول الأخ�رى ،و      

 منطق��ية واح��تلت الم��رتبة الم��تقدمة ولك��ن ه��ذا لا يعن��ي أن      ف��إن المؤث��رات الت��ي يخض��ع له��ا المس��تثمر تعتب��ر     
المؤث�رات الأخرى لم يكن لها حضور بل ربما آانت هي العامل الرئيسي في تلك الارتفاعات غير المبررة في        

                                              ]29 [.أسعار بعض الأسهم ومنها الإشاعات وتوصيات الانترنت ورسائل الجوال
 ]30["عامل الزفة"إلا أن ه�ناك م�ن رأى أن أه�م الأس�باب الت�ي آان�ت تس�ير المتعامل�ين في أسواق الخليج هو                 

،أي إن المس�تثمر الأول ربما يقوم بالبيع بناءً على معلومات سالبة حسب توقعه،فإن المستثمر الثاني سيقوم هو      
ل�ومات الت�ي لدي�ه ليس�ت س�البة ب�ل ربما تكون مطمئنة بعض الشيء،في حين       أيض�اً بالب�يع حت�ى ول�و آان�ت المع        

س�وف يق��وم المس�تثمر ال��ثالث ف�ي ال��نهاية بالب�يع أيض��اً حت��ى ول�و آان��ت المعل�ومات الت��ي لدي�ه موج��بة ومطمئ��نة         
م للغاي��ة،وذلك لأن ق��يام آ��ل م��ن المس��تثمر الأول والثان��ي بالب��يع س��وف يدفع��ه إل��ى الاع��تقاد بأن��ه تواف��رت ل��ديه     

معل�ومات س�البة غي�ر مطمئ�نة حت�ى لو لم تتوافر لديهم فعلاً هذه المعلومات،وبالتالي فإن القضية المحورية هي        
أن س�لوك المس�تثمر لا ي�تحدد بم�ا يع�تقده ه�و ع�ن الس�وق والاقتص�اد ولك�ن بم�ا يعتقد أنه اعتقاد الآخرين نتيجة             

 ]31[.ث معينلسلوك معين من جانبهم أو نتيجة لتفسيره الخاص والفردي لحد
أم�ا م�ن الناحية المحاسبية فنلاحظ أن أهم أجزاء التقارير المالية التي تساعد على اتخاذ قرار البيع والشراء في      

ومواق��ع مختص��ة  س��وق الأس��هم الس��عودي ه��ي قائم��ة المرآ��ز المال��ي،أما مص��ادر المعل��ومات فه��ي الإش��اعات    
 ]32[.بالأسهم وهي معلومات غير محاسبية

 :زمة وعلاقتها بضعف القرارات الاستثمارية للمتعاملين في السوق وضبابية المعلوماتآثار تلك الأ-3
 أن الأزمة يعxتقدان  انالباحxث أن الأزم�ة ه�نا لا نقص�د ف�يها فق�ط عمل�ية اله�بوط الت�ي ح�دثت ف�ي ش�هر آذار لأن                 

 وض��ع الس��وق  ب��دأت م��ع تل��ك الارتفاع��ات الح��ادة الت��ي آ��ان يب��ررها المحلل��ون المال��يون وق��تها ويع��تقدون أن        
ق��وي،ولكن ف��ي فت��رة اله��بوط ب��دأنا نس��مع ب��أن ه��ذا اله��بوط نتيج��ته تل��ك الارتفاع��ات الح��ادة غي��ر المب��ررة،لذلك    

 :سندرس هنا الآثار على الأسواق المالية بشكل آامل
 م�رتفعاً  ]33[ نقط�ة 20967فق�د وص�ل مؤش�ر س�وق الأس�هم الس�عودي قب�يل الأزم�ة إل�ى          :الارتفاعxات الحxادة  -أ

 .)نقطة4438(2003م جنونية عما آان عليه في بذلك بأرقا
 نقطة في 2873بعد ما آان 2006نقطة في السابع من آذار 12054 الكويتي فقد وصل إلى  المالي أما السوق 

  ]34 [.2003بداية عام 
 الأرق��ام ت��دل عل��ى ذل��ك ال��تفاؤل الغي��ر معق��ول،فقد ذه��ب ال��بعض ف��ي تعزي��ز تفاؤل��ه إل��ى م��ا يس��مى         ن هxxذهإ

معنوية وهو قناعة المستثمرين بما لا يقبل الشك أنه إذا حدثت الأزمة فإن الحكومة لا بد أن تتدخل  بالمخاط�ر ال  
إم�ا لع�لاج الس�وق ودف�ع ح�رآته والح�يلولة دون انهياره أو تسوية أوضاع المتعاملين وتعويضهم وذلك هو أحد         

 ]35[.أسباب السلوك غير الرشيد من جانب المتعاملين
ي فيما يخص السوق المالي الكويتي مبيناً زمن ورود المعلومات  هذا الأمر بالشكل التال تمث�يل  انللباحxث ويمك�ن   

 أي بداي��ة 2003ف��ي بداي��ة ع��ام   )ح��رب الخل��يج -الس��يولة العال��ية -ارتف��اع أس��عار ال��نفط  (التفاؤل��ية عل��ى الس��وق  
 ثم الانهيار في شهر 2006الارتفاع�ات الس�وقية والاتج�اه الص�عودي الجنون�ي للس�وق ال�ذي استمر حتى شباط             

بع��د ذل��ك ل��يعود لوض��عه الطبيع��ي ال��ذي آ��ان م��ن المفت��رض الوق��وف عل��يه و ال��تداول ع��ند ه��ذه         آذار للس��وق 
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 تل�ك ال�نقطة لأن�ه م�ن الص�عوبة بمك�ان مع�رفة أثر المعلومات الاقتصادية        ان لا يح�دد انالباحxث وإن آ�ان   .ال�نقطة 
 :على أسعار الأوراق المالية التي يتم تداولها في السوق

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 زمن الاستجابة المبالغة للمعلومات التفاؤلية وزمن الهبوط)1(لشكل رقم ا
 
بع�د تل�ك الارتفاع�ات الح�ادة تأآد وتيقن المضاربون والعالمون     :انهxيارات حxادة للأسxواق وعxدوى انxتقالها      -ب

وف ب�بواطن الأم��ور والعارف�ين بق��واعد وآل�يات الس��وق،أن الأس��عار ق�د تخط��ت الح�دود وأن��ه ع�اجلاً أوآج��لاً س��       
ي��توقف ه��ذا الارتف��اع أو يت��باطأ،وربما تح��دث ح��رآة عكس��ية ت��توقف ح��دتها عل��ى ع��وامل آثي��رة،فبدأ ه��ؤلاء         
المض���اربون ف���ي تص���فية أوض���اعهم والخ���روج م���ن الس���وق،ومع خ���روج ه���ؤلاء المض���اربون أو اللاع���بون     

لأسواق بما الأساس�يون ف�ي الس�وق ب�دأت السوق تتوقف عن الارتفاعات والصعود في أسعار الأسهم و دخلت ا     
وه��ي حال��ة تس��بق الانه��يار،و تح��ول المس��تثمرين م��ن ال��تفاؤل إل��ى التش��اؤم مم��ا ي��دفعهم إل��ى      " المح��نة"يس��مى 

الخ�روج م�ن الس�وق ف�ي وق�ت أص�بحت ف�يه الأس�عار تس�ير نح�و الانخف�اض وس�يادة م�وجات من التشاؤم محل               
 ]36[.التفاؤل السابق

فيما % 29أي تراجع بنسبة ) نقطة14878إلى20967 ( ي�وم تداول من 15 فق�د انه�ار الس�وق الس�عودي خ�لال          
يع�د أس�وأ ت�راجع يش�هده الس�وق خ�لال تاريخ�ه حتى أثناء الحروب والأزمات وتراجع حجم التداول اليومي في          
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آما تراجعت السيولة اليومية المدورة . مليون سهم7مليون سهم إلى أقل من 43من حوالي   % 84السوق بنسبة   
 5بل�يون ري�ال إلى حوالي   28,3أي م�ن  %82لق�يمة الس�وقية للأس�هم الم�تداولة بنس�بة       ف�ي الس�وق المتم�ثلة ف�ي ا        

صفقة إلى 343,981من %77بلاي�ين ري�ال فقط،آم�ا ت�راجعت الك�ثافة التداول�ية المتم�ثلة بع�دد الصفقات بنسبة               
شابهة هذا وانتقلت الأزمة لتشمل جميع الأسواق وخاصة أن معظم الأسواق الخليجية مت  .]37[ ص�فقة  79,135

ف�ي أوض�اعها ووج�ود مس�تثمرين خليجيين يستثمرون في عدد من الأسواق،وآذلك انتقلت الأزمة لتشمل أيضاً        
 لك��ون ثان��ي أآب��ر المس��تثمرين الأجان��ب  ف��يهما ه��م م��ن دول الخل��يج وبص��ورة خاص��ة         ]38[الأردن و مص��ر
  ]39[.السعودية والكويت

 أساسي من خلال المضاربين الذين استطاعوا تحقيق أرباح إذاً ف�إن ه�ذا الانه�يار والارتف�اع الح�اد آ�ان وبشكل         
عال�ية ث��م الانس�حاب م��ن الس��وق بب�يع الأوراق المال��ية مس��تغلين ع�دم خب��رة المس��تثمرين الآخ�رين وقل��ة الوع��ي       

[ مليون ريال92 و بلغت غرامة أحدهم  مضارباً بالأسعار150السوق السعودية معاقبة لديهم،ل�ذلك فق�د تم في       
 .هذا الإجراء هدف إلى إعادة الثقة للمستثمرين إلا إن التلاعب آان بقيم أعلى من ذلك بكثير،ورغم إن ]40

 : أهم سمات هذه الأزمة فيما يليانالباحثويلخص 
 يش��ير بع��ض المحلل��ين    نقط��ة ف��ي الس��وق الس��عودي،حيث   20000ارتفاع��ات ح��ادة م��تجاوزة حاج��ز     -1

وليس لعام 2050إل�يه الس�وق هو مقدر لعام   والمستش�ارين الاقتص�اديين أن ه�ذا الحاج�ز ال�ذي وص�لت         
2006. 

    التقاري�ر المال��ية للش�رآات لا تب��رر ذل�ك ،فق��د تض�اعف ق��يمة أس�هم بع��ض الش�رآات لأآث��ر م�ن خم��س          -2
 .مرات وهذا مرجعه للمضاربة ونقص الوعي والخبرة والدراية لدى المستثمرين

 مل��يار 442واق الم��ال أآث��ر م��ن انخفاض��ات ح��ادة ل��م تش��هدها الأس��واق م��ن ق��بل،فقد بلغ��ت خس��ائر أس��  -3
ملياردولار،حت���ى أن ه���ذه  320دولار أمريك���ي ف���ي ح���ين بلغ���ت خس���ارة الس���وق الس���عودي تق���ريباً        

الانخفاض��ات طال��ت أس��هم بع��ض الش��رآات الت��ي تعتب��ر ق��يادية م��ثل ب��نك الراجح��ي و مجم��وعة س��امبا   
ف��ي  ) 46 الم��رتبة المص�نفة عل��ى مس��توى الش�رآات العالم��ية ف�ي   (المال�ية والاتص��الات وش�رآة س��ابك   

 شرآة على مستوى العالم،فقد انهار على 500وهذه الشرآات مصنفة ضمن أفضل      ) السوق السعودي 
س�بيل الم�ثال س�هم ش�رآة س�ابك م�ع آ�ونها أعلنت أرباح في بياناتها المالية الفصلية للربع الأول قدرها          

 ]41[. مليار ريال سعودي4.2
مسجلاً %14,66وق القط�ري عم�ا آ�ان عل�يه في الربع الأول    اس�تمرار الانه�يارات فق�د بل�غ انه�يار الس�         -4

ح���يث وص���ل إل���ى  %8.87 نقطة،س���لطنة عم���ان ه���بط ف���ي ال���ربع الثان���ي مقارن���ة ب���الأول    7627.92
أم��ا الس��وق الإمارات��ية فق��د ت��راجعت وبش��كل آبي��ر وآان��ت الأس��وأ أداءً ح��يث انه��ارت   .نقط��ة4862.05

30 مؤشر آايسفي حين تراجع . نقطة11236.98ف�ي ال�ربع الثاني مقارنة بالأول مسجلة         % 24.79
 فقد تراجع يالأردنالسوق المالي عن إقفال الربع الأول،أما  المصريالمال�ي   لس�وق   ل% 25.49بنس�بة   
 ]42[.نقطة6055.4عن إقفال الربع الأول مسجلاً مؤشرها % 14.37بنسبة 

ودية بتجزئة الأسهم وذلك اتخ�اذ إجراءات من أجل عودة الثقة والسيولة للسوق ،فقد قامت السوق السع      -5
وآذلك تم السماح ،ل�زيادة الس�يولة ف�ي الس�وق والمس�اعدة عل�ى تنويع المحافظ الاستثمارية للمستثمرين              

للمقيم��ين بالاس��تثمار داخ��ل المملك��ة وذل��ك ل��رفع الس��يولة وتخف��يض المض��اربة حس��ب زعمه��م لك��ونهم    
 أس�همها وقرار دمج السوقين  م�ن % 10،أم�ا ف�ي قط�ر فق�د ت�م الس�ماح للش�رآات بش�راء            ]43[مغت�ربين 

الع�ادي وغي�ر الع�ادي لحماية المستثمرين،أما الأمارات فقد اتخذت إجراء مماثل فقد سمحت للشرآات            
 ]44[.من أسهمها في السوق% 10بشراء 
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اعتب�ر الانه�يار بمثابة إجراء تصحيحي بسبب ذلك الارتفاع الكبير وقلة الوعي للمستثمرين الذي يعود          -6
م اع�تمادهم عل�ى الق�وائم المالية التي تنشرها الشرآات،إلا أننا لم نشاهد خلال فترة    ل�نقص الخب�رة وع�د    

الارتفاع�ات م�ن ق�بل المحلل�ين والمختصين بأن السوق تسير نحو الاتجاه الخاطئ بل على العكس نجد           
لواقع ا:" ففي افتتاح مؤتمر السوق المالية السعوديةبشكل أآبرأش�ياء أآثر من ذلك تدعو الناس للتفاؤل        

يص�رح الأمي�ر س�لمان ب�ن ع�بد العزي�ز ف�ي آلمته الافتتاحية        2005ف�ي تش�رين الثان�ي لع�ام        " والمأم�ول 
أن الف�ورة الحال�ية الت�ي تش�هدها س�وق الم�ال الس�عودية تعبر عن حيوية الاقتصاد السعودي                :" للمؤتم�ر 

آمله،وأن المرء سواء وازده�اره باعتباره الاقتصاد الأآبر في العالم العربي ومنطقة الشرق الأوسط بأ    
 ".آان مسؤول أو غير مسؤول ليشعر بالفخر أن تصل المملكة إلى هذا المستوى من التقدم

أم�ا الأس�تاذ جم�از الس�حيمي رئ�يس هي�ئة الس�وق المال�ية ف�يقول ف�ي المؤتم�ر ذات�ه ف�ي ورق�ة عم�ل بع�نوان هيئة                  
،واستمر %38متواصل بلغ متوسطهس�وق الأس�هم الس�عودية تم�تعت بنمو     :"انج�ازات وتطلع�ات   :الس�وق المال�ية   

من قيمة الأسهم المدرجة % 50الس�وق ف�ي موق�ع الريادة في المنطقة حيث تجاوزت قيمة الأسهم المدرجة فيه          
ف�ي الأس�واق العربية مجتمعة ويصنف من حيث القيمة السوقية في المرتبة السادسة عشرة ضمن أآبر خمسين       

 ".سوق أسهم في العالم
أن ه��ناك علاق��ة ق��وية ب��ين  :"لض��يحان رئ��يس مك��تب الض��يحان للاستش��ارات المال��ية ف��يقول أم��ا المحل��ل المال��ي ا

تط�ور الاقتص�اد الس�عودي ونم�و الس�وق المال�ية ،وعند النظر إلى المؤشرات نجد ارتفاعاً في معظمها،بالمقابل           
أس المال ع�ند النظ�ر إل�ى مؤش�ر تل�و الآخ�ر نج�د ه�ناك ارتفاع�اً ف�ي المجم�ل م�ن ح�يث ال�دخل القوم�ي وقيمة ر                    

للس�وق وع�رض ال�نقود وآ�ذلك أس�عار ال�نفط وإي�رادات الدول�ة والف�ائض الع�ام ف�ي المي�زانية والص�ادرات غي�ر               
النفط��ية والائ��تمان للقط��اع الخاص،والق��روض الشخص��ية الت��ي س��جلت ارتفاع��ات غي��ر مس��بوقة وف��ي فت��رات        

 ]45[".قصيرة
ووصفها بأنها إجراء تصحيحي طبيعي يحدث وبالتال�ي ه�ل يمك�ن تحم�يل أس�باب ه�ذه الأزمة على المستثمرين          

لأي س��وق؟نعم ه��و إج��راء تص��حيحي ولك��ن الأخط��اء تش��مل الجم��يع ،المحلل��ين والمستش��ارين والمس��تثمرين         
والمضاربين بالأسعار فكيف يمكن لوم المستثمرين و هم يجدون ما يزيد تفاؤلهم فقد وصف رئيس الهيئة سابقاً   

 . بذلك ناسياً بأن هذا الارتفاع هو تضخمي بأن القيمة السوقية مرتفعة ومفتخراً
خال�د الفاي�ز ب�أن  حج�م الس�وق نم�ا نم�و آبي�راً إذا م�ا ق�يس بالإنتاج القومي وقد نتج معظم هذا النمو في               .وأآ�د د  

من حجم السوق،وإذا أضيفت الشرآات الغير % 50ح�يث بل�غ حج�م  ال�دخل القوم�ي أقل من        ارتف�اع أس�عار أس�هم الش�رآات       
وبالتال��ي ال��زيادة ف��ي الق��يمة ه��و عائ��د  ،]46[ م��ن حج��م الس��وق % 40ل��ى أن حج��م الاقتص��اد  ه��و بح��دود  مدرج��ة نص��ل إ

 .للزيادة المضطربة في أسعار الأسهم
 :أخيراً يُستفاد من هذه الأزمة في النقاط التالية

اعت�بار أس�واق الم�نطقة الع�ربية أس�واق غي�ر آف�ؤءة بل على العكس تسير نحو الكفاءة الضعيفة وأي               -أ
 .وصف غير ذلك يمكن اعتباره غير منطقي ضمن العرض السابق

فيها  أن أه�م الأس�باب الت�ي تدعو إلى الخوف من الاستثمار في أسواق المنطقة أن معظم المستثمرين         -ب
م�ن الأف�راد على عكس الحال في الدول المتقدمة الذين يكون أغلبهم شرآات تقود صناديق فقد بلغت     

وم��ن المعل��وم أن س��لوك ]47[.%90ن ف��ي الس��وق الس��عودية أآث��ر م��ن نس��بة الأف��راد ال��ذين يس��تثمرو
الأف��راد م��ن الص��عب التن��بؤ ب��ه بالإض��افة إل��ى آ��ونهم يتأث��رون غال��باً بس��لوآيات الآخ��رين ف��ي ح��ين       
المؤسس��ات ت��تخذ ق��راراتها الاس��تثمارية اع��تماداً عل���ى محلل��ين خب��رين وتتمي��ز س��لوآياتها بالرش���د          

م��ن الأف��راد ي��رون أن أس��باب الأزم��ة ه��ي      % 25.1ين أن والخب��رة حس��ب أوض��اع الس��وق،فقد تب��    
   ]48[.المضاربة على شرآات تتمتع بمراآز مالية ضعيفة
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تب�ين أن الأخط�اء لا تلق�ى فق�ط على المستثمرين بل على الجميع من محللين ومستشارين ومسؤولين              -ت
 على التقارير ،فالجم�يع يمك�ن وص�فهم بض�عف الخب�رة ف�ي الأس�واق المال�ية بالإض�افة ع�دم الاعتماد               

 .المالية التي تفصح عنها الشرآات وآأن هذه التقارير أصبحت ثانوية بل هامشية
يمك��ن أن يق��ول أح��دهم أن ه��ذه الن��تائج ت��م التوص��ل إل��يها ف��ي ظ��ل أزم��ة ولك��ن ف��ي الأوض��اع العادي��ة    -ث

 .فالنتائج غير ذلك
وآلية الاعتماد على المعلومات  ع�دد من الأسواق العربية ووضع المستثمرين فيها     ان الباحxث  ل�ذلك س�يتناول   

 :في قرارات البيع والشراء في السوق المالي
م�ن التغير في العوائد السوقية لأسهم الشرآات المساهمة العراقية يعزى إلى      % 10أن نس�بة أق�ل م�ن         -1

 ]49[.حصة السهم من الأرباح
للأوراق المالية سوقاً  سوق الكويت إن أس�عار الأسهم في سوق الكويت تسير سيراً عشوائياً،مما يجعل       -2

 ]50[.آفؤاً على المستوى الضعيف
ل�م يك�ن تذب�ذب الأس�عار و الس�عي وراء الأرب�اح وغي�رها م�ن المؤش�رات والع�وامل الموض�وعية التي              -3

ت��نعكس ف��ي الأس��عار آث��ار واض��حة عل��ى ق��رارات وس��لوك المس��اهمين ف��ي س��وق الجزائ��ر ل��لأوراق         
  ]51[.سهم أو بيع ما بحوزتهمالمالية،وبالأخص فيما يتعلق بزيادة شراء الأ

إن تغي�رات أسعار الأسهم في السوق السعودي لا تعكس المخاطر المرتبطة بها،بل هناك تأثير عكسي        -4
أي آلم�ا انخف�ض أداء الش�رآة زادت الق�يمة الس�وقية للسهم،ويعكس ذلك أن المخاطر المرتبطة بالسهم        

الق��يمة (وق لا يعك��س الق��يمة الحقيق��ية ل��ه لا ت��نعكس ف��ي العائ��د وه��و م��ا يعن��ي أن س��عر الس��هم ف��ي الس��    
الت��ي ت��رتبط بالمخاط��ر المخ��تلفة وبالتال��ي ع��دم الكف��اءة ف��ي التس��عير ف��ي الس��وق الس��عودي،آما   )العادل��ة

يعك�س ع�دم الرش�ادة ف�ي س�لوك المس�تثمر فقد وجد أن شرآات ذات مراآز مالية ضعيفة جداً وحجمها          
لك��ن ت��داولها مرتفع،وس��عرها الس��وقي م��رتفع   الس��وقي ص��غير،ولا ت��وزع أي أرب��اح عل��ى مس��اهميها و  

جداً،وبالتال�ي ه�ذا الأم�ر يعط�ي ض�رورة انخف�اض أس�عارها للسعر العادل وبالتالي التأثير السلبي على          
 ]52[.السوق آكل

في السوق الأردنية ولمدة P/Eإن المعل�ومات ال�ناتجة ع�ن نس�بة السعر السوقي للسهم على عائد السهم        -5
لم تعكس وبشكل آامل في أسعار الأسهم و بشكل سريع،آما  2004لحتى1996ثمان�ي س�نوات من عام       

ه�و مفت�رض م�ن ق�بل الص�يغة ش�به القوية لكفاءة السوق،بل على العكس استمرت التوازنات في سوق               
المال،وبالنت��يجة أن أس��عار الأس��هم ف��ي الس��وق الأردن��ية ل��م تس��عر بش��كل مناس��ب وملائم،وب��أن ه��ناك      

وه�ذا ي�ناقض فرض�ية الصيغة الشبة قوية لكفاءة    (ق أرب�اح غي�ر عادي�ة    فرص�ة أم�ام المس�تثمرين لتحق�ي      
من خلال اختيار الأسهم المسعرة بأقل من قيمتها واستخدامها في تطوير محافظهم الاستثمارية   )السوق

 ]53[.الغير آفؤة ولكن أآثر ربحاً

 :القرارات الاستثمارية في الأسواق المتقدمة-10-2
المالية جوه�رية التي تظهر اختلاف القرارات الاستثمارية للمتعاملين في الأسواق  س�نتناول ه�نا بع�ض ال�نقاط ال       
 :وذلك من خلال ما يلي الأسواق الناشئة المتقدمة عن نظيرتها في

 :سلوك المستثمرين تجاه المخاطرة-1
 Economist  ووحدة إيكونوميست للمعلومات    Barclays Wealthآشف تقرير بارآليز ويلث     

Intelligence Unit   شخص من أصحاب    2300، بالاعتماد على نتائج استطلاع عالمي أجري على 
الثروات العالية، عن وجود اختلاف واضح بين ردود فعل المستثمرين في الأسواق الناشئة والمتقدمة تجاه    
أزمة انخفاض السيولة المتوفرة للإقراض،حيث أعرب المشارآون في الاستطلاع من الأسواق الناشئة، بما  
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عن ميلهم إلى زيادة نسبة  %) 40(، والهند  %)41(، والصين  %)43(فيها دولة الإمارات العربية المتحدة 
فترات الاضطراب الاقتصادي،بما يعني أنهم    المخاطرة على محافظ الأوراق المالية الخاصة بهم خلال 

                               . ،وليس عائقاًيعتبرون البيئة الحالية مصدراً للفرص 
             

آما أظهرت نتائج الدراسة أنه في فترات زيادة الاضطراب الاقتصادي يميل المشارآون في الاستطلاع من  
ثرياء  إلى تغيير مدير محافظهم الخاصة بهم، بينما تبين أن المستثمرين الأ   %) 48(المتحدة الإمارات العربية  

أظهرت نتائج     وبالمقابل .هم الأقل ميلاً إلى اختيار مدير جديد    %) 23(من الولايات المتحدة الأمريكية  
، والمملكة  %)27(الدراسة أن المستثمرين من أصحاب الثروات العالية في الأسواق المتقدمة مثل إيطاليا   

زيادة نسبة المخاطرة على محافظهم، آما  هم من بين الأقل ميلاً إلى  % ) 29(، وأسبانيا   % )29(المتحدة 
   ].54[ يقومون بزيادة الاحتياطيات التي يتخذونها على استثماراتهم خلال فترات اضطراب الأسواق     

 : المضاربين في الأسواق المتقدمة-2
 أن المض��اربين المطلع��ين ه��م م��ن الف��ئات الأآث��ر نفع��اً ف��ي الس��وق والت��ي ترتك��ز عل��ى    ف��يما س��بق انب��يّن الباح��ث

المعل�ومات في القرارات التي تتخذها من بيع أو شراء في السوق المالي،في حين نجد أن المضاربة في السوق      
الس�عودي تتم�ثل ف�ي الأشكال المعهودة من البيع والشراء دون الاحتكام إلى أسباب منطقية أو البناء على قراءة        

ل غير معقول أو تخفيضه وبيعه بسعر المعل�ومات بش�كل خاط�ئ،مما ي�ؤدي إل�ى رف�ع ق�يمة الس�هم وش�رائه بشك          
معق�ول ح�يث أن ج�زء آبي�ر م�ن المتعامل�ين ف�ي الس�وق السعودي هم من المضاربين العشوائيين والجزء الأقل            
محت�رفون و ه�ذا ال�نوع م�ن المض�اربات ه�و بع�يد آ�ل ال�بعد ع�ن المض�اربات الص�حية الم�تواجدة في الأسواق                    

م�ثل ف�ي الدخ�ول إل�ى مواق�ع اس�تثمارية محددة،بناء على أساليب معينة        العالم�ية ذات الكف�اءة التش�غيلية والت�ي تت         
،بغ��ض النظ��ر ع��ن الع��وائد المس��تقبلية ل��لأوراق  )ف��ي الاتجاه��ين(لتحق��يق مكاس��ب م��ن تذب��ذبات ح��رآة الأس��عار 

المال�ية،وبهذا فه�ي تحف�ظ عل�ى توازن السوق في الاتجاهين وتزيد من حجم السيولة المتداولة يومياً بشكل آبير        
وهي من أساليب الاستثمار ) ا يجع�ل ال�تفاوت ف�ي سعر بيع الورقة المالية صغير بالإضافة لسرعة تسويقها    مم� (

 ]55[.الذي يتصف بالمخاطرة العالية والعائد العالي أيضاً
  : أنواع المستثمرين في الأسواق المالية-3

التنبؤ بحرآتهم،وتتصف معظم  أن معظم المستثمرين في السوق السعودي هم من الأفراد وبالتالي يصعب في  
من المساهمين في % 70-65أسواق رأس المال العربية ما يقارب  سلوآياتهم عادة بالعشوائية،فقد تبين أنه في 

65 أي تلك البورصات هم من الأفراد والباقي  مؤسسات في حين آانت البورصات الغربية على العكس تماماً     
يجعل أوضاع الأسواق المتقدمة تتصف بالرشد والقدرة      مما  ]56[.أفراد%35-30من الشرآات و % 70-

على التنبؤ بحرآتها لأن حرآة المؤسسات تبنى دائماً على معلومات بالإضافة إلى وجود عدد آبير من     
 . المحللين والخبراء الماليين

 : في هذه الأسواقأثر المعلومات المحاسبية على قرارات المستثمرين -4
 تعديل  الأسهم،وأن أسعار  على إيجابي  تأثير    لها  الربح  من السهم بنصيب   لقةالمتع ةدالجي الأخبار  نإ �

 الفعلية  الأرباح  على يعتمد  المستقبلية  المحاسبية  بالأرباح  الماليين  والمحللين المستثمرين  تنبؤات 
  علاقة،فهناك  للأسهم السوقية الأسعار  تحرآات   على تنعكس والتي  المالية القوائم  في المنشورة 

 الرأسمالي  والتكوين الربحية  مؤشرات تعكسها  والتي  المنشورة   المحاسبية  المعلومات  بين  قوية ارتباط 
 ] 57[ .الأسهم أسعار  وبين النقدية والتدفقات 

 تأثير   لها " الأرباح تحذيرات " عليه يطلق  ما أو  الأرباح في التخفيض  تعكس التي  المعلومات   أن �
 يعنى  وهذا  في سوق لندن باحرالأ في الزيادة   تعكس التي  المعلومات  من % ٥٠ بنسبة  وأآبر  جوهري 
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 الأرباح  تحذيرات  معلومات  حالة في أآبر   تأثير   له الفعلية  المعلومات   عن للإعلان السوق  فعل رد  أن
 معلومات  عن الإعلان عند جوهري  تأثير  له السوق فعل رد  أن آما .الأرباح  في الزيادة  معلومات  عن

 الإعلان هذا تجاه  الفعل  رد وأن الرقابي، الحجم ذات الاستثمارية  المحافظ لجميع الأرباح   تحذيرات
 التغيرات   عن الشرآات  نشاط قوائم فحص أن حين في .الحجم صغيرة   الشرآات   حالة في أآبر  آان
 أآبر  الربح  هامش في التغيرات   تجاه  السوق فعل رد  أن أظهرت  الربح  وهامش  الدوران معدلات في
 ] 58[. انالدور معدلات في التغيرات  من

 التي حدثت في الأسواق المالية الحاضرة   1987 تشرين من عام 16أزمة يوم الاثنين الأسود في  �
والمستقبلية في الولايات المتحدة الأمريكية وانتقل تأثيرها إلى الأسواق الأوربية والآسيوية ، حيث أن   

عجز الميزان -التضخم -دة ارتفاع أسعار الفائ (ما حدث هو نتيجة لورود معلومات عن حالة الاقتصاد
الخوف من تورط الولايات المتحدة في حرب الخليج بين العراق وإيران وتأثيرها على   -التجاري  

وبالتالي فإن حدوث انخفاض آبير وسريع في الأسعار هو استجابة لتلك المعلومات          ) واردات النفط 
فالسوق الكفء ليس من .وبالتالي يعتبر ظاهرة اقتصادية مرغوبة،وهو دليل على آفاءة السوق  

الضروري أن تكون تقلباته السعرية صغيرة،آما أن التقلبات السعرية الصغيرة ليست أفضل    
 ] 59.[بالضرورة من التقلبات السعرية الكبيرة    

 حتى في ظل استجابة المستثمرين فيها لأي معلومة   والتي تظهر انالباحثو من الدلائل الهامة التي يراها 
 حيث نجد أن التأثير الأآبر   2007راً في أزمة الرهن العقاري في صيف عام   الأزمات ما حدث أخي 

والأشمل لهذه الأزمة على معظم القطاعات في الأسواق المالية الأمريكية والبريطانية بشكل خاص  
  الخزانة  وزارة وذلك نتيجة إفصاح 2008والأسواق العالمية بشكل عام،ظهر في آانون الثاني من عام 

 التي  الاقتصادية والمنشآت  الشرآات   بها منيت التي الضخمة الخسائر  بتفاصيل   الأميرآي رآزي الم والبنك
 العقارية ونتيجة لهذه المعلومات التي قدمت أدى إلى الانهيار الكبير،وخاصة آون   الرهون في استثمرت 
 ذاته الوقت وفي ة،للأسر استثمار  أهم هو الأميرآية الأسر من المئة في 80 نحو إلى بالنسبة الخاص السكن
 المنزلية السلع على الطلب هبوط وآما أن انكماش قطاع السكن أدى إلى.لهذه الأسر للإدخار وعاء أهم

وبالتالي تدني   وغيرها،  والأثاث المطابخ وأدوات والنشافات  والغسالات آالثلاجات  ،»المعمرة  «
ذه الأسواق تستجيب وبشكل سريع   مما يؤآد أن ه.]60[الاستثمار،وزيادة البطالة بين العاملين فيها  

 ] 61[.للمعلومات التي تصل لها وانعكاسها على أسعار الأوراق المالية   
 :السيولة في الأسواق المال المتقدمة-5

من   المتقدمة تكون في وضع أفضل  الماليةأن للسيولة أثر آبير على آفاءة السوق لذلك نجد أن الأسواق 
لكون سيولتها مرتفعة حيث يعتبر سوق ناسداك و سوق نيويورك       ئة مثيلاتها في الأسواق المالية الناش 

الالكترونية الأسواق   "XETRA" للأوراق المالية وباريس وبورصة طوآيو وتورنتو و بورصة ألمانيا    
بورصتي القاهرة       (الأآثر سيولة على مستوى العالم في حين تعتبر بورصة نيوزيلندا ثم مصر     

سوق الأوراق المالية تتميز بالقدرة على أن : يقصد بالكفاءة   (الأقل آفاءةوفلبين وسنغافورة ) والاسكندرية
استيعاب المعلومات المالية المتاحة من المصادر المختلفة والاستفادة من هذه المعلومات في تحديد أسعار  

   من خلال دراسة أجريت على عدد من البورصات في جميع أنحاء العالم      )الأسهم والسندات المتداولة
بح من المعلوم أثر السيولة الكبير على الكفاءة وهذا من أهم الأسباب الذي يجعل الأسواق المالية وأص

 ] 62[.المتقدمة تتفوق على الأسواق المالية الناشئة
بالتالي مع نهاية البحث يمكن تمثيل أسباب الاختلاف في القرارات الاستثمارية في الأسواق المالية  

 :الناشئة والمتقدمة بما يلي
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 نييوضح أسباب الاختلاف في القرارات الاستثمارية بين الأسواق المال الناشئة والمتقدمة الشكل من إعداد الباحث)2(الشكل رقم 

 
 :النتائج-11

 : ائج الرئيسية والفرعية التالية  بالاستناد إلى ما سبق توصل الباحثان إلى النت  
يوجد تباين واضح في أثر المعلومات التي تحتويها التقارير المالية على قرارات المستثمرين وإن   -1

،فأثرها يكون آبير في الأسواق     )ناشئة ومتقدمة ( آان هذا الأثر يختلف باختلاف أنواع أسواق المال   
 :  مما ينتج عنه أثرهاالمتقدمة،إلا إنه في الأسواق المالية الناشئة يخف

 .أن معظم الأسواق المال الناشئة ومنها العربية ذات آفاءة ضعيفة   -أ
 .الاستثمار في الأسواق المال عربية في ظل مثل هذه الظروف يتسم بالمخاطرة المرتفعة   -ب
عدم ثقة فئات آبيرة من المستثمرين في هذه الأسواق وعدم قدرة الأسواق على جذب مثل     -ت

 .مار في السوق المالية لغياب الثقة والشفافية فيها   هذه الفئات للاستث 
إن من أسباب عدم ظهور تأثير للمعلومات المحاسبية على أسعار الأسهم في الأسواق المال الناشئة        -2

بشكل واضح هو عائد للمخاطر والتحديات الهيكلية التي تواجهها هذه الأسواق،أعلى من مثيلاتها       
ستوى الدولة وتنظيم السوق المالي وسلوك المستثمرين   في الأسواق المتقدمة سواءً على م

ومستويات الوعي والمعرفة لديهم،مما يجعل عملية دمج تلك المعلومات في أسعار الأوراق المالية       
المتقدمة بسبب السيولة العالية والتصرف الرشيد      المالية  وبسرعة واضح وبشكل أآبر في الأسواق  

 .لمستثمريها  
 :التوصيات-12

 وصول مستوى القرارات التي يتخذها المستثمرون في الأسواق المالية الناشئة         عوائق أهم نم إن-1
 لجميع   وتوفرها  المعلومات تماثل  عدم ومنها العربية إلى مستوى الأسواق المالية المتقدمة هو   

 مما  للجميع  متاحة غير  معلومات  على الحصول   المستثمرين  بعض يستطيع  حيث المستثمرين 
 : ،لذلك يجب العمل على الفئة لهذه خاص بشكل  عادية غير  أرباح  قتحقي يمكنهم
 لكافة وصحيحة وآاملة  سريعة  بصورة ووصولها  للمعلومات   الكاملة الشفافية  تحقيق  -أ

 .بالسوق المتعاملين 
 المعلومات  تلك أثر توضح التي  اللازمة  التحليلات  آافة لتوفير  الخبراء  دور وتدعيم تفعيل  -ب

 حساب  على  منها البعض استفادة  ومنع  المستثمرين،  لكافة عادل وبشكل  الأسعار على
 .الآخرين

 .الحد من أعمال المضاربة غير المشروعة ومعاقبة المتلاعبين بالأسعار  -ت
القضاء على السوق السوداء للمعلومات واتخاذ اجراءات صارمة من قبل الهيئات       -ث

 .أفراد أو جهات معينةالمشرفةعلى السوق بمعاقبة المسربين لهذه المعلومات سواء آانوا 
  المالي  لدخول السوق  مختلفة قطاعات ودعم وأجنبية محلية استثمارات   العمل على جذب -ج

  تعاني  حيث ، المستثمرين من متعددة  فئات  جذب ،وبالتالي  الاستثمار  تنويع في يساهم ،مما
 والتأمين   البنوك قطاع على أآثرها  واعتماد القطاعات قلة من العربية  البورصات  معظم

 في  للاتصالات  سوليدير ،شرآة الأردن في العربي  بنك:والعقارات،مثل      والاتصالات
  .السعودية في والاتصالات  المالية سامبا ومجموعة الراجحي  وبنك لبنان،وسابك

العمل على إدخال أدوات مالية جديدة في أسواق المال العربية مثل التداول بالهامش أو         -و -ح
ات،مما يساعد على رفع السيولة في السوق،والعمل على نظام تسليف الأسهم أو الخيار

 .نشر الوعي لدى المستثمرين عن طريق وسائل الإعلام
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وتدعيمها بالنظم   من قبل هيئات الأسواق المالية   تطوير الآليات والأدوات الرقابية المتاحة     - -خ
دات مع   والأدوات الملائمة  لمرحلة تطور السوق الحالية والمستقبلية ،ودراسة عمل تعاق  

 .هذه الأسواقبعض الشرآات العالمية لاستحداث نظام متطور للرقابة على   
جمعية مراجعي   : العمل على تطوير الجمعيات والهيئات المشرفة على مهنة المحاسبة ودعمها مثل        -2

الحسابات وزيادة التعاون والتنسيق من أجل ايجاد وتطوير معايير خاصة بكل دولة لتكون بمثابة             
م في إعداد التقارير المحاسبية مستمدة في إطارها العام من المعايير المحاسبة الدولية       دليل يستخد

والأمريكية،إلا إنها تراعي الأوضاع الاقتصادية للبيئات المحلية والتطور الذي وصلت إليه       
 .الشرآات العاملة فيها مما يجعل مستويات الإفصاح في التقارير المالية مفهومة من قبل المستمرين    
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حة الجوية وبالتالي فإن المستثمرين استخدموا هذه المعلومات،وآذلك بالنسبة لشرآات التأمين لأنها الأحداث أثرت بشكل آبير على الثقة بالملا
سوف تقوم بتعويض المتضررين في هذه الأحداث والمبالغ الكبيرة التي سوف تتكبدها نتيجة لذلك مما جعل أسهم مثل هذه الشرآات تسير نحو 

لأدوية قد ارتفع أسهمها في هذه الأحداث مع آون السوق في معظم قطاعاتها قد انهارت باعتقاد  الانهيار،على نقيض من ذلك نجد أن شرآات ا
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