


اأهداف �سل�سلة اجتماعات الخبراء: 

المتعلقة  وتلك  عموماً،  التنموية  الق�ضايا  باأهم  الوعي  ن�ضر  في  الم�ضاهمة  اإلى  ال�ضل�ضلة  هذه  تهدف 

بالدول العربية خ�ضو�ضاً، وذلك بتوفيرها لن�ضو�ص المحا�ضرات، وملخ�ص المناق�ضات، التي تقدم في 

ونظراً  المنا�ضبات.  وح�ضب  التدريبي،  الن�ضاط  فترة  خلال  المعهد  بتنظيمها  يقوم  دورية  عامة  لقاءات 

لحر�ص المعهد على تو�ضيع قاعدة الم�ضتفيدين يقوم بتوزيع اإ�ضدارات ال�ضل�ضلة على اأكبر عدد ممكن من 

ت�ضاهم  اأن  اآملين  العربية،  الدول  بالق�ضايا الاقت�ضادية والاجتماعية في  والمهتمين  فراد  والاأ الموؤ�ض�ضات 

راء المختلفة للتعامل مع هذه  �ضدارات في دعم الوعي بالم�ضاكل الاقت�ضادية والاجتماعية ون�ضر الاآ هذه الاإ

الم�ضاكل في الدول العربية. 



�سل�سلة اجتماعات الخبراء 

المعهد العربي للتخطيط بالكويت

الأزمة المالية الدولية وانعكاساتها 

على دول الخليج

إعداد
رزاق            د. وشاح 

أونور             د. إبراهيم 
مولاه عبد             د. وليد 

تحرير

جليلي بن  د. رياض 

        العدد  رقم )32(                                     مايو 2009



ISBN: 99906 - 80 - 29 - 4
Depository Number: 2009/178



المحتويات

5 تقديم .................................................................................... 

7 زمة المالية الحالية ....................................................................  الاأ

10 اأولًا: مقدمة ............................................................................. 

11 زمة المالية ......................................  �ضباب الاأ راء متعددة لاأ ثانياً:  ملخ�ص لاأ

14 ثالثاً: اأوجه ال�ضبه بين الما�ضي والحا�ضر ................................................ 

31 رابعاً: خلا�ضة .......................................................................... 

36 المراجع ................................................................................. 

زمة المالية العالمية  �ضهم الكويتي مع الاأ تفاعل �ضوق الاأ

39 وتحليل ا�ضتراتيجيات المتاجرة في البور�ضة  ............................................. 

42 اأولًا: مقدمة ............................................................................. 

44 زمة ..................................................  ثانياً: تفاعل بور�ضة الكويت مع الاأ

47 ثالثاً: تحليل ا�ضتراتيجيات المتاجرة في البور�ضة ........................................ 

51 �ضهم الكويتي ......................................................  رابعاً: كفاءة �ضوق الاأ

53 خام�ضاً: خلا�ضة وتو�ضيات .............................................................. 

55 الملاحق ................................................................................. 

62 المراجع ................................................................................. 

63 زمات المالية ..............................  �ضهم الخليجية والاأ �ضواق الاأ البنية الجزئية لاأ

66 اأولًا: مقدمة ............................................................................ 

67 ثانياً: طبيعة وتاأثير الم�ضتركين في التداول .............................................. 

71 ثالثاً: اأنظمة التداول وتاأثيرها .........................................................  

79 رابعاً: الخاتمة ......................................................................... 

81 المراجع ................................................................................  

85 ملخ�ص المناق�ضات ....................................................................  





- � -

تقديم

�ضمن مو�ضمه التدريبي الثاني للعام 2009/2008 عقد المعهد العربي للتخطيط حلقة نقا�ضية   

زمة المالية الدولية وانعكا�ضاتها على دول الخليج«. وذلك يوم الثلاثاء الموافق 2009/3/17،  بعنوان »الاأ

�ضتاذ الدكتور و�ضاح رزّاق، والدكتور اإبراهيم اأونور، والدكتور وليد عبد مولاه- اأع�ضاء  قدمها كل من الاأ

الهيئة العلمية بالمعهد. وقد جاء اختيار المعهد لهذا المو�ضوع في اإطار اهتمامه بالتطورات الاقت�ضادية 

الحالية وانعكا�ضاتها على اقت�ضادات الدول العربية عامةً، ودول الخليج العربية على وجه الخ�ضو�ص. 

زمة الم�ضرفية والمالية  اأن الاأ حوال الاقت�ضادية في العالم  اأ�ضبح من المعلوم لدى المتابعين للاأ  

مريكي وانتقلت اإلى بقية دول العالم الرئي�ضية من  مريكية، قد ن�ضاأت اأ�ضا�ضاً في القطاع التمويلي الاأ الاأ

نتاجية المختلفة لي�ص  زمة بالانت�ضار للقطاعات الاإ خلال عولمة المعاملات التمويلية والنقدية. ثم بداأت الاأ

فقط في اأمريكا واإنما اأي�ضاً في اأوروبا وبقية دول العالم. وترتب على هذا الانت�ضار اأن توالت التوقعات 

الحكومات  تقوم  باأن  التو�ضيات  بعدها  وتوالت  العالم.  م�ضتوى  على  الاقت�ضادي  النمو  عملية  بانهيار 

عادة الثقة بين المتعاملين. ب�ضياغة حزم اإنقاذ للقطاع التمويلي لاإ

ثم جاءت التو�ضيات باأن تقوم الحكومات ب�ضياغة حزم اإنفاق عام تهدف اإلى زيادة الطلب   

زمة، حيث تاأثرت بطريقة مبا�ضرة  الاإجمالي. وبالطبع لم تكن دول الخليج العربية بمعزلٍ عن انت�ضار الاأ

بالانخفا�ص الحاد في اأ�ضعار النفط من حوالي 150 دولار للبرميل في منت�ضف عام 2008 اإلى حوالي 

45 دولار حالياًّ.

�ضول  وقد �ضجلت اأ�ضواق راأ�ص المال في دول الخليج العربية انخفا�ضات غير م�ضبوقة في قيم الاأ  

الراأ�ضمالية. ولكن، وبا�ضتثناء حالات محدودة، فقد �ضمد القطاع الم�ضرفي الخليجي ولم ي�ضاير انهيارات 

البنوك التي �ضهدتها معظم الدول المتقدمة.

زمة،  لقد تاأثرت دول الخليج العربية اأي�ضاً ب�ضياغة حزم ال�ضيا�ضات التي اقترحت لمعالجة الاأ  

خ�ضو�ضاً تلك الحزم التي طبقت في اأمريكا والتي تركزت حول محورين:

قوائمها  هيكلة  عادة  لاإ المبا�ضر  الحكومي  التدخل  خلال  من  الم�ضرفي  القطاع  في  الثقة  اإعادة  اأولهما: 

المالية، وا�ضتعادة البنوك لوظيفتها في توفير الائتمان للاقت�ضاد.

نفاق الحكومي، خ�ضو�ضاً في مجال الا�ضتثمار في  وثانيهما: تفعيل اأدوات المالية العامة من خلال زيادة الاإ

نتاج في الاقت�ضاد. �ضا�ضية والم�ضروعات الكبرى لتحفيز الا�ضتهلاك والاإ البنى الاأ



تداعيات  لمقابلة  ت�ضريعية  اأدوات  الكويت قد قامت ب�ضياغة  دولة  اأن  ال�ضدد  ويذكر في هذا   

زمة المالية العالمية على الاقت�ضاد الكويتي: اأولها »قانون �ضمان الودائع الم�ضرفية«، وثانيها »م�ضروع  الاأ

قانون تعزيز الا�ضتقرار المالي«، حيث �ضتقوم الدولة في اإطار هذا الم�ضروع ب�ضمان 50 في المائة من التمويل 

الجديد الذي تقدمه البنوك الكويتية لجميع عملائها تحت عدد من ال�ضروط الائتمانية المحددة.

زمة المالية من  زمة المالية الدولية اأولها: اأ�ضباب الاأ تناولت الحلقة النقا�ضية ثلاثة جوانب للاأ  

وجهة نظر طليعة من الاقت�ضاديين العالميين، وال�ضيا�ضات المقترحة لمعالجتها. اأما الجانب الثاني، فقد 

�ضواق،  �ضواق المال الخليجية، وتاأثيرها على كفاءة الاأ ركّز على الاعتبارات المرتبطة بالبنية الجزئية لاأ

زمة  �ضهم الكويتية مع الاأ زمات المالية. وت�ضمن الجانب الثالث تحليلًا لتفاعل �ضوق الاأ وعلى ت�ضخيم الاأ

وراق المالية. المالية العالمية، وا�ضتراتيجيات التعامل في �ضوق الاأ

د. عي�ضى الغزالي        

مدير عام المعهد العربي للتخطيط        



زمة المالية الحالية الأ

د. و�ساح رزاق
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زمة المالية الحالية الأ

ملخ�ص

المالية  زمة  الاأ اأ�ضباب  حول  مريكيين  الاأ الاقت�ضاديين  طليعة  نظر  وجهات  الورقة  هذه  تناق�ص  	

زمة الحالية  مريكية. وتبداأ بمقارنة تاريخية ق�ضيرة بين الاأ الحالية وال�ضيا�ضات التي تتبعها الحكومة الاأ

والركود العظيم )1929(. هناك اأدلة ميدانية كثيرة توؤيد وجود ت�ضابه نوعي ولي�ص كمي،  كارتفاع ن�ضبة 

الدين العام ن�ضبة اإلى الناتج القومي؛ ارتفاع العجز في الميزان الجاري ن�ضبة اإلى الناتج القومي؛ انخفا�ص 

جمالي وزيادة في المخاطر والغمو�ص وعدم القدرة  �ضهم؛ انخفا�ص الناتج القومي الاإ اأ�ضعار العقار و�ضوق الاأ

زمة لم تنته بعد،  على اتخاذ قرارات وانعدام الثقة ب�ضكل عام بالنظام الائتماني والقطاع التمويلي. اإن الاأ

فيبدو اأنها كانت قد بداأت في �ضوق الرهن العقاري وانت�ضرت اإلى بقية القطاعات الاقت�ضادية عن طريق 

توقف نظام الائتمان، وانتقلت اإلى بقية دول العالم عن طريق العولمة والموؤ�ض�ضات المالية المرتبطة واأ�ضواق 

 ،)Deregulation( زمة المالية كان رفع القيود موال الحرة.خلافاً لما يعتقده البع�ص باأن �ضبب الاأ روؤو�ص الاأ

مريكية المبا�ضر في �ضوق العقار.  فاإن هناك اأدلة ميدانية موثوق بها توؤكد اأن �ضببها هو تدخل الحكومة الاأ

تدخل  اأن  اإلا  �ضامياً  هدفاً  يعتبر  والمعوزين  للفقراء  �ضكن  توفير  في  مريكية  الاأ الحكومة  هدف  اأن  ورغم 

.)Liebowitz,	2008( قرا�ص للبنوك الخا�ضة يعتبر م�ضكلة كبيرة الحكومة في اإجراءات الاإ

	John B.( زمة المالية فقد يكون خطاأً في ال�ضيا�ضة النقدية، وقد اأو�ضح خر للاأ اأما ال�ضبب الاآ  

زمة كانت تو�ضعية للغاية مما اأدى اإلى تدفق اأموال كبيرة  2008	Taylor,( باأن ال�ضيا�ضة النقدية قبيل الاأ
اإلى �ضوق العقار. في الحقيقة اإن ال�ضببين اأعلاه قادران على خلق فقاعة كبيرة.

مريكية لي�ضت مق�ضورة فقط  النقدية الاأ ال�ضيا�ضة  اأهداف  باأن   )Bernanke,	2009( ويقول   

مد ولكنها  على توفير ال�ضيولة النقدية الكافية لمدة طويلة من الزمن والتاأثير على التوقعات طويلة الاأ

ومالية  نقدية  �ضيا�ضات  هناك  اأن  وا�ضحاً  اأ�ضبح  لقد  الائتماني.  النظام  بناء  اإعادة  اإلى  اأي�ضاً  ت�ضعى 

نقاذ الاقت�ضادي. ورغم و�ضوح ال�ضيا�ضة النقدية اإلّا اأن هناك غمو�ضاً حول فعالية ال�ضيا�ضة  ت�ضعى للاإ

نها �ضتوؤدي اإلى زيادة اأ�ضعار الفائدة، التي من �ضاأنها اأن توؤثر �ضلباً على الا�ضتثمارات الخا�ضة؛  المالية لاأ

�ضعار؛ وربما التاأخر في التاأثير على الو�ضع الاقت�ضادي. اإن  جيال القادمة؛ رفع الاأ زيادة الدين العام للاأ

الظروف الحالية ا�ضتثنائية للغاية وتحتاج اإلى اأفكار و�ضيا�ضات جديدة. ربما اأن النظرية الاقت�ضادية 

ن لكي يقوم الاقت�ضاديون،  وحدها غير كافية لتف�ضير الاقت�ضاد الراأ�ضمالي، وقد يكون الوقت منا�ضباً الاآ

الاقت�ضاد  لتف�ضير  عامة  اجتماعية  نظرية  ب�ضياغة  دارة  والاإ النف�ص  علم  الاجتماع،  ال�ضيا�ضة،  علماء 

زمات. الراأ�ضمالي. حتى ذلك الوقت، فاإنه يجب توقع المزيد من هذه الاأ
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اأولً: مقدمـــــة

التي  الراأ�ضمالي،  الاقت�ضادي  النظام  والركود هي من ميزات  والنمو  والتقلبات  زمات  الاأ اإن   

فقد  وطاأتها.  التخفيف من  هو  دائماً  اإليه  ن�ضعى  ما  وكل  منها،  التخل�ص  ولا يمكن  بها  التنبوؤ  ي�ضعب 

و   1844( عدة  مالية  اأزمات  اإلى  ن�ضبياً  الق�ضير  تاريخها  عبر  مريكية،  الاأ المتحدة  الولايات  تعر�ضت 

1857 و 1873 و 1890 و 1893 و 1907 و 1929(، وبعد الحرب العالمية الثانية اأي�ضاً، حدثت اأزمات 

�ضهم في عام 1987، التي كان لها تداعيات دولية اأي�ضا.  مالية، والجميع يتذكر اأزمة �ضوق الاأ

	)Keynesian Policies( وبعد اأزمة 1929 كانت ردود الفعل تتمثل دائما ب�ضيا�ضات كينزية  

زمة عن طريق التدخل الحكومي لنجدة الاقت�ضاديات المري�ضة، با�ضتخدام �ضيا�ضات مالية  لمعالجة الاأ

زمات بالحدوث! وربما  تو�ضعية واأحياناً �ضيا�ضات نقدية تو�ضعية، وبالرغم من كل ذلك، فقد ا�ضتمرت الاأ

�ضرار على اإتباع �ضيا�ضة مالية يُعتقد باأنها تو�ضعية. في حين يفتر�ص حدوث  �ضباب المهمة هو الاإ اأن اأحد الاأ

فكار المطروحة اآنذاك،  زمات. وبدلًا من ا�ضتقاء الحلول من الاأ تغيير حقيقي في ال�ضيا�ضات عند حدوث الاأ

مريكي  فاإنه يف�ضل اأن تكون الحلول مبنية على اأفكار جديدة و�ضيا�ضات بديلة. اإن النظام الائتماني الاأ

ن هو الوقت المنا�ضب لتغيير طريقة عمله ولي�ص ترقيعه، وذلك با�ضتخدام �ضيا�ضات  القائم مري�ص، والاآ

جديدة بدلًا من �ضيا�ضات ا�ضتعملت في الما�ضي ولم تغير �ضيئاً.

زمة الحالية ثم مناق�ضة ال�ضيا�ضات المقترحة  الغر�ص من هذه الورقة هو ا�ضتعرا�ص اأ�ضباب الاأ  

مر لم ينته بعد والتدهور م�ضتمر ولا اأحد يعرف حجم الخ�ضائر القادمة!  لعلاجها رغم اأن الاأ

�ضهم و�ضركات للتاأمين واأ�ضواق  يتكون القطاع التمويلي من بنوك و�ضركات ائتمانية واأ�ضواق للاأ  

موال، وتجميعها من المدخرين واإقرا�ضها  للائتمان والرهن العقاري، هذه كلها ت�ضاعد في تكوين روؤو�ص الاأ

موال كمتغيرات مبا�ضرة في عملية اإنتاج ال�ضلع والخدمات  غرا�ص اقت�ضادية متعددة، وتدخل روؤو�ص الاأ لاأ

المختلفة.

�ضاعات  وعدد  والخدمات،  ال�ضلع  من  ا�ضتهلاكهم  كمية  لتحديد  مهمة  قرارات  النا�ص  يتخذ   

غدا.  اأم  اليوم  بالتوقيت،  تتعلق  قرارات  اإلى  �ضافة  بالاإ ومدخراتهم،  ا�ضتثماراتهم  وكمية  عملهم، 

ب�ضكل  تتاأثر  التي  والمتوقعة،  الحالية  الفائدة  اأ�ضعار  منها  مختلفة  عوامل  على  القرارات  هذه  وتعتمد 

اأكثر  اإنفاق  النا�ص  �ضعار.وي�ضتطيع  وبالاأ  )Risk( والمالية - ودرجة المخاطرة  النقدية  بال�ضيا�ضات  كبير 

النظام  تعطل  اإلى  مر  الاأ نهاية  يوؤدي في  الت�ضديد  العجز عن  ولكن  الاقترا�ص  من دخولهم عن طريق 

التمويلي. 
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مريكي مبني على الاقترا�ص، فالنا�ص تمول ا�ضتهلاكها من ال�ضلع والخدمات  اإن الاقت�ضاد الاأ  

غلبية، تنفق اأكثر من دخولها والم�ضتثمر ي�ضعى اإلى الاقترا�ص لتنفيذ  عن طريق الائتمان، وكثير، وربما الاأ

م�ضاريعه. واإذا ما عطل النظام التمويلي فاإنه قد يكون ب�ضبب تعطل بع�ص اأجزائه كنظام الائتمان اأو 

�ضباب اإما ل�ضيا�ضات اقت�ضادية خاطئة اأو ل�ضوء في الرقابة والقواعد وال�ضوابط،  البنوك..الخ وقد تعود الاأ

�ضول ب�ضبب الغمو�ص، اأو ب�ضبب ندرة المعلومات اأو �ضعوبة فهمها، اأو لكونها وا�ضحة  اأو لخلل في ت�ضعير الاأ

خرين، اأو ربما ب�ضبب اختلال نظام الحوافز للمقر�ص والمقتر�ص، وكلها توؤدي  للبع�ص ولي�ضت كذلك للاآ

نفاق اأو الادخار اأو الا�ضتثمار..الخ. فراد والموؤ�ض�ضات اإلى اتخاذ قرارات غير �ضحيحة اإما في الاإ بالاإ

موال  يحتاج الاقت�ضاد ال�ضليم اإلى بقاء قنوات النظام التمويلي مفتوحة لكي يتم نقل روؤو�ص الاأ  

ن�ضان، حيث  اإلى القطاعات الاقت�ضادية المختلفة. فالقطاع التمويلي ي�ضبه �ضبكة �ضرايين واأوردة ج�ضم الاإ

يقوم بنقل ال�ضيولة اللازمة لكافة الفعاليات والقطاعات الاقت�ضادية، كما ينقل الدم اإلى كافة اأع�ضاء 

بقية  اإلى  والائتمان  النقد  اللازمة من  ال�ضيولة  نقل  فاإنه ي�ضعب  القنوات  ان�ضداد هذه  الج�ضم، وعند 

)1(

خرى. اأجزاء الاقت�ضاد فتتعطل هي الاأ

مريكان عن اأ�ضباب  �ضتُناق�ص في الفقرات القادمة من هذه الورقة مجموعة من اأراء الخبراء الاأ  

خرى التي مر بها العالم الراأ�ضمالي، ثم بعد  زمة م�ضابهه للازمات الاأ زمة، وفي ما اإذا كانت هذه الاأ الاأ

زمة. ذلك �ضيتم اإلقاء مزيد من ال�ضوء على ال�ضيا�ضات الاقت�ضادية لمعالجة الاأ

زمة المالية �سباب الأ راء متعددة لأ ثانياً: ملخ�ص لآ

الولايات  في  العقاري  الرهن  �ضوق  في  بداأت  قد  الحالية  المالية  زمة  الاأ اأن  على  اإجماع  هناك   

النظام  بقية  اإلى  انتقلت  ثم  مريكي،  الاأ التمويلي  القطاع  والكبيرة في  المهمة  جزاء  الاأ اأحد   
)2(

المتحدة.

كان  التي   )Derivatives( المترابطة  المالية  الم�ضتقات  من  معقدة  �ضبكة  خلال  من  كالعدوى  التمويلي 

من ال�ضعب ت�ضعير درجة المخاطر فيها مما اأدى اإلى غمو�ص وعدم تاأكد )Uncertainty( في اتخاذ 

الائتماني  النظام  تداعي  العقاري  الرهن  �ضوق  بعد  الدولارات.  بمليارات  قدرت  وخ�ضائر  القرارات 

�ضهم )Stock Market( ويُعتقد اأن انعدام الثقة بقدرة النظام الائتماني  )Credit Crunch( و�ضوق الاأ

زمة  على العمل كان عاملًا مهماً. ويعتقد)2008( Reinhart and Rogoff و	)Bordo )2008	  اأن الاأ

ويقــــــدم  �ضابقـــا.  المذكـــــورة  ال�ضابقة  زمـــات  الاأ في  حدث  لما  م�ضابهـــة  اأحداث  �ضبقتهـــا  قد  الحالية 

مريكي وال�ضيا�ضات التي اأدت  )Stan Liebowitz )2008 درا�ضة م�ضتفي�ضة عما جرى في �ضوق العقار الاأ

اإلى حدوث الانهيار في �ضوق الرهن العقاري.
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زمات ال�سابقة – خ�سو�ساً في عام 1929 1.2 الأ

عزا )Keynes( كينز الركود اأو الك�ضاد العظيم الذي بداأ في الولايات المتحدة في عام 1929	  

�ضهم. ومن اأ�ضهر ما   لانهيار �ضوق الاأ
)3(

في كتابه ال�ضهير النظرية العامة للت�ضغيل واأ�ضعار الفائدة والنقود

	Animal( تقــــودها روح حيوانية )Unstable( ورد في تحليله اأن الا�ضتثمار عملية غير م�ضتــقرة اأ�ضلًا

يجري  ما  معرفة  بدون  بالمال  حباً  البع�ص  بع�ضهم  يتبع  ما  عادة  الم�ضتثمرين  اأن  ويق�ضد   .)Spirit

حقاً وكاأنهم قطيع من الما�ضية، اأي غير عقلانيين اأو غير را�ضدين. ويوؤدي هذا النوع من القرارات اأو 

له  يكون  باتجاه قد لا  اأ�ضــعارها  ارتفاع  اإلى  وبالتالي  �ضــــول،  الاأ الطلب على  زيادة في  اإلى  الت�ضرفات 

.)Bubble( وهو ما �ضار يعرف بالفقاعة ،)Market Fundamentals( علاقــة باأ�ضا�ضيات ال�ضوق

�ضول قبل  �ضعار، ويت�ضابق الم�ضتثمرون لبيع الاأ تنفجر الفقاعة في نهاية المطاف عند انخفا�ص الاأ  

�ضعار، وهكذا حتى تبداأ  انخفا�ص اأ�ضعارها اأكثر، وتوؤدي هذه الزيادة في العر�ص اإلى �ضرعة انخفا�ص الاأ

الودائع الم�ضرفية ثم القرو�ص وبعدها الا�ضتثمارات بالتناق�ص والا�ضتهلاك بالانخفا�ص ثم انكما�ص في 

الطلب العام، وعندئذ تبداأ البطالة. 

لقد اأ�ضبح منطق كينز مقرراً في كتب المدار�ص المتو�ضطة والثانوية في الولايات المتحدة. ويعود   

طريق  عن  نفاق  الاإ بزيادة  الحكومي  التدخل  وهي  زمة،  الاأ هذه  لحل  المطلوبة  ال�ضيا�ضة  ليقترح  كينز 

اأن كينز  اأي�ضاً. يفهم من كل هذا  ال�ضيا�ضة المالية لتن�ضيط الطلب العام وهذا جزء مما يحدث اليوم 

�ضعار،  يعتقد باأنه لا يمكن الاعتماد على ال�ضوق الراأ�ضمالي في اإ�ضلاح الم�ضاكل تلقائياً عن طريق تغير الاأ

نقاذ الموقف كما يجري اليوم. �ضعار لا تتغير ب�ضرعة كافية.. الخ واأنه لا بد من تدخل حكومي لاإ ن الاأ لاأ

	

بتوثيق  	)Friedman and Schwartz( �ضوارتز  واآنا  فريدمان  ملتون  قام   ،1966 عام  في   

	A Monetary History of the United:)1867-1960(التاريخ النقدي للولايات المتحدة بين عامي

�ضهم لم يكن �ضبب الركود العظيم. لم يعار�ضا  States، قدما فيه براهين ت�ضير اإلى اأن تداعي �ضوق الاأ

خرى،  ن التاريخ الاقت�ضادي يعلمنا اأن ا�ضتثمارات غير عقلانية تحدث بين الفينة والاأ مو�ضوع الفقاعة لاأ

ولكن الم�ضكلة هي اأن البنك الاحتياطي الفيدرالي قد ارتكب خطاأً ج�ضيماً باإتباعه �ضيا�ضة نقدية انكما�ضية 

هداف التي اأ�ض�ص من اأجلها، وهي توفير ال�ضيولة الكافية للا�ضتقرار المالي، حيث قام بزيادة  خلافاً للاأ

ن  لاأ الاقت�ضادي  الركود  ال�ضبب في حدوث  كان  ما  وهو  التجارية،  للبنوك  القرو�ص  على  الفائدة  �ضعر 

اأ�ضعار الفائدة المرتفعة توؤثر �ضلبياً على الا�ضتثمار الخا�ص. 



- 13 -

مريكي قبل عام 1929	)1792 و1844 و 1857	 زمات المالية التي مر بها الاقت�ضاد الاأ اإن الاأ 	

و 1873 و 1890 و 1893 و 1907( حدثت تحت نظام نقدي مختلف عن ذلك النظام الذي اتبع بعد 

عام 1913. فالنظام النقدي الذي كان �ضائداً منذ عام 1879 حتى عام 1913 هو نظام قاعدة الذهب 

)The Gold Standard( )لم يكن تحويلًا تلقائياً بل ت�ضمن بع�ص التدخل من الحكومة( والذي بداأ 

مريكية تحولـت بعد ذلـك اإلى نظام   ولكن الولايات المتحــدة الاأ
)4(

ولى. بالزوال خلال الحرب العالميــة الاأ

�ضـعـر ال�ضرف الثابت )Bretton Woods( حتى 1973/1972، ثم تم ا�ضتخدام نظام �ضعر ال�ضرف 

 .)Flexible Exchange Rate( العائم

ا�ضترجاع  مريكيين  الاأ اأزمة م�ضرفية هائلة، حيث طالبت طوابير من  1907 حدثت  في عام   

زمة اإلى تاأ�ضي�ص البنك الاحتياطي الفيدرالي الذي  ودائعهم ولكن البنوك رف�ضت الدفع. اأدت هذه الاأ

مريكي. ومع ذلك فقد كانت الفترة  اأعطى �ضلاحيات كبيرة جداً لتوفير ال�ضيولة النقدية للاقت�ضاد الاأ

زمات المالية  من 1914 ف�ضاعداً اأقل ا�ضتقراراً من الفترات ال�ضابقة )حتى اإذا ما اأخذت الحروب والاأ

�ضعار  والاأ النقد  لكمية   )Variance( الظاهري  التباين  قيمة  ازدياد  الاعتبار(، حيث يلاحظ  في نظر 

1939 ثم من عام  1920 و  جمالي. وقد ح�ضلت غالبية عدم الا�ضتقرار بين عامي  والناتج القومي الاإ

وركود عظيم بين عامي   1921-1920 الفترة  ركود في  مريكي في  الاأ الاقت�ضاد  1947 ف�ضاعداً. دخل 
1929 و 1933 كما يعلم الجميع، ثم في ركود اآخر من عام 1937 اإلى عام 1938. ويعزي فريدمان  كل 

ذلك اإلى عدم ا�ضتقرار النظام الموؤ�ض�ضي النقدي - البنك الاحتياطي الفيدرالي. 

�ضهم  جمالي ذروته في منت�ضف عام 1929. ولعب ازدهار �ضوق الاأ لقد و�ضل الناتج القومي الاإ 	

�ضيا�ضة  باإتباع  الفيدرالي  الاحتياطي  البنك  قام  ال�ضيارات.  كاإنتاج  التقني  التطور  ب�ضبب  ذلك  في  دوراً 

نقدية انكما�ضية منذ منت�ضف 1928 بهدف عدم ت�ضجيع النا�ص على الم�ضاربة في ال�ضوق. وقد اأثرت زيادة 

اأ�ضعار الفائدة و�ضحّة ال�ضيولة النقدية �ضلبياً على الثقة بالاقت�ضاد )Confidence	Business(. وعليه 

فقد انخف�ص الا�ضتهلاك والا�ضتثمار، كما انخف�ص معدل نمو النقود بـن�ضبة 3% منذ اآب 1929 اإلى ت�ضرين 

ول 1930. وفي ت�ضرين الثاني من عام 1930 بداأت �ضل�ضلة من الانهيارات الم�ضرفية اأدت اإلى طوابير من  الاأ

ول من  المودعين يطالبون بودائعهم  )Bank Run(. انت�ضرت العدوى من ولاية اإلى اأخرى، وفي 11 كانون الاأ

العام نف�ضه انهار كل �ضيء.

لا يعني، �ضواء في النظام النقدي الحالي اأو كما كان في عام 1929، اأن وجود دولار من الودائع  	

لدى البنوك ي�ضاوي دولاراً من النقد لدى البنك. فعند اإيداع دولار من النقد لدى البنك، يقوم البنك 

غرا�ص اأخرى. وقد يقوم المقتر�ص باإيداع  باإ�ضافة جزء من هذا الدولار اإلى كمية النقد والباقي يقر�ص لاأ

اإذاً لكل دولار من النقد يملكه البنك تكون عدة دولارات مطلوبة ب�ضكل  القر�ص في بنك اآخر وهكذا. 
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ودائع. اإن عر�ص النقد )كمية النقد المطروح للتداول وكمية الودائع( يرتفع كلما ارتفعت ن�ضبة الودائع. 

فراد بودائعهم في وقت واحد يوؤدي اإلى انخفا�ص �ضديد في كمية النقد،  لذا فاإنه عند مطالبة كثير من الاأ

اإلا اإذا كانت هناك طريقة اأخرى لزيادة كمية النقد، واإلا فان البنك الذي يريد الوفاء بالتزاماته تجاه 

�ضول اأو  خرى اإما ب�ضحب بع�ص القرو�ص اأو بيع بع�ص الاأ المودعين �ضي�ضع �ضغطاً كبيراً على البنوك الاأ

الفيدرالي، لكي يخلق ويوفر  البنك  تاأ�ضي�ص  اإلى  اأدى  الذي  ال�ضبب  الودائع. كان هذا هو  �ضحب بع�ص 

النقد الكافي في هذه الحالات. 
	

ثالثاً:  اأوجه ال�سبه بين الحا�سر والما�سي!

زمات التي مرت بها الولايات  �ضافة اإلى الاأ لقد مر الاقت�ضاد الراأ�ضمالي العالمي باأزمات كثيرة بالاإ 	1.3
اأ�ضبانيا  5% حدثت في  زمات الخم�ضة الكبيرة التي انهارت بها معدلات النمو باأكثر من  المتحدة. فالاأ

�ضافة اإلى ذلك فاإن هناك  1977، والنرويج 1987، وفنلندا 1991، وال�ضويد 1991، واليابان 1992. بالاإ

 ،1994 1987، وفرن�ضا  1983، والدنمارك  1989، وكندا  اأزمات م�ضرفية ومالية حدثت في اأ�ضتراليا 

)Rogoff )2008بتحليل  1991 و1995. وقد قامReinhart  و  1974 و  1977، وبريطانيا في  واألمانيا 

زمتين.  قل، في البيانات والموؤ�ضرات خلال هاتين الاأ كمية كبيرة من البيانات، فوجدا ت�ضابهاً نوعياً على الاأ

�ضهم في الولايات المتحدة التي تعاني من تدفق روؤو�ص  �ضول كالعقارات والاأ اأهمها )1( انخفا�ص اأ�ضعار الاأ

�ضافة  زمة بالاإ اأموال اأجنبية كبيرة. )2( انخفا�ص �ضديد في معدل النمو الاقت�ضادي في ال�ضنة ال�ضابقة للاأ

اإلى )3( وجود عجز �ضديد في الميزان الجاري )Current Account Deficits(. واأخيراً )4( ارتفاع 

كبير في الدين العام.

ر�ضم بياني رقم )1(: اأ�ضعار العقار في الولايات المتحدة
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مريكي ربما تدهور  رقام اأعلاه. فالاقت�ضاد الاأ رقام المعلنة اليوم اأكبر بكثير من الاأ يبدو اأن الاأ  

بن�ضبة 3 اإلى 4 بالمائة ولكن اليابان �ضجلت تدهوراً بن�ضبة 13 بالمائة وبريطانيا بحوالي 2 بالمائة.. الخ.

Adjusted S&B 500 ضهم� ر�ضم بياني رقم )2(: اأ�ضعار الاأ

)Boom( ثم بداأت بالانخفا�ص  اأ�ضعار العقار  )1( كيف ارتفعت  يو�ضح الر�ضم البياني رقم   

�ضهم تتبع م�ضاراً م�ضابهاً في الر�ضم البياني  ن. كانت اأ�ضعار الاأ )Bust( في �ضنة 2007  وا�ضتمرت حتى الاآ

)5(

رقم )2(.

ر�ضم بياني رقم )3(: معدل نمو الناتج القومي
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يوا�ضل  زال  لا  مريكي  الاأ الاإجمالي  القومي  الناتج  ولكن  حديثة،  بيانات  من  هناك  لي�ص   

انخفا�ضه. في الحالات ال�ضعبة ياأخذ الاقت�ضاد �ضنتين حتى يعود النمو اإلى الاتجاه العام. ولكن خلال 

زمات الكبيرة في اليابان، وفنلندة والنرويج واأ�ضبانيا وال�ضويد انخف�ص معدل النمــو بحدود 5% وبقي  الاأ

الممكن  من  فاإنه  وعليه  �ضنوات.  ثلاث  اأكثر من  لمدة   )Below Trend( العام  الاتجاه  منخف�ضاً تحت 

مريكي راكداً لمدة ثلاث �ضنوات اأو اأكثر، ويعتمد ذلك على اأمور عديدة اأهمها  جداً اأن يظل الاقت�ضاد الاأ

ال�ضيا�ضات الاقت�ضادية الحالية.

ر�ضم بياني رقم )4(: العجز في الميزان الجاري

ال�ضوؤال  الاإجمالي، ولكن  القومي  الناتج  6% من  الميزان الجاري كبير، فهو بحدود  اإن عجز   

في الحقيقة لي�ص عن حجم العجز، ولكن هل يمكن ا�ضتمرار الاقت�ضاد في العمل ب�ضكل طبيعي مع هكذا 

عجز؟ هناك اأدبيات كثيرة في هذا المجال، بع�ضها يحاول القول اأنه نعم ممكن. حيث ت�ضتطيع الولايات 

المتحدة الا�ضتمرار رغم العجز في الميزان الجاري بدون مخاطر ج�ضيمة، حيث اأن بريطانيا وا�ضتراليا 

وكندا ا�ضتمرت في تحقيق عجز في الميزان الجاري لعدة عقود )Collins، et. al. 1996(. يعتقد اأنه اإذا 

ما كان �ضعر ال�ضرف حراً عائماً بعيداً عن تدخل الحكومة، فاإنه �ضوف يبداأ بالتدهور كموؤ�ضر لزيادة 

العجز، واأن تغير �ضعر ال�ضرف �ضيعمل وكاأنه م�ضاد لل�ضدمات )Shock Absorber( وهو الذي يحمي 

الاقت�ضاد الحقيقي.
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ر�ضم بياني رقم )5(: الدين العام

Wikipedia :الم�ضدر       

على من  لقد ت�ضاعد الدين العام )Public Debt( منذ ثمانينات القرن الما�ضي )الجزء الاأ  

�ضفل من الر�ضم البياني رقم )5((	 الر�ضم البياني رقم )5(( ولكن كن�ضبة من الناتج القومي )الجزء الاأ

لا يكاد يقارن ب�ضنوات الركود العظيم في عام 1930 كون الدخل القومي قد ازداد زيادة هائلة. لقد كان 

زمات ال�ضابقة التي ح�ضلت بعد الحرب العالمية الثانية.  زمات في كل الاأ ذلك موؤ�ضراً مهماً لحدوث الاأ

زمات التي مر بها  كل هذه الموؤ�ضرات تدل على وجود ت�ضابه )اأنا اأعتقد باأنه( نوعي، ولي�ص كمي بين الاأ

مريكي. الاقت�ضاد الراأ�ضمالي العالمي والاأ

ولكن  الاقت�ضادية،  دبيات  والاأ ال�ضحف  في  دائماً  يتردد  لكونه  الفقاعة  مو�ضوع  اإلى  لنعد   

لي�ص هناك من تف�ضير معقول لها. يبدو اأن هناك اتفاق بين معظم المحللين الاقت�ضاديين في الولايات 



- 18 -

المتحدة على اأن التداعي الذي ح�ضل في �ضوق العقار في الولايات المتحدة ربما لي�ص فقاعة، ولكنه متعلق 

روؤو�ص  تدفق  الم�ضتمرة في  الزيادة  ب�ضبب  اإما  المالي،  النظام  اأو  المالية  ال�ضوق  بالتطورات الحا�ضلة في 

موال من اآ�ضيا والدول الم�ضدرة للنفط، اأو ب�ضبب �ضوء تقدير ال�ضيا�ضة النقدية، اأو �ضوء تقدير �ضيا�ضة  الاأ

العقار في الولايات المتحدة. لقد �ضبق واأن تكلم الكثيرون عن كون هذه الفقاعات تعني انعدام العقلانية 

فراد.  )Irrationality( في القرارات التي يتخذها الاأ

زمة المالية �ضببها ندرة المعلومات جيدة النوعية وانعدام  يعتقد )2009	Xavier Vives,( اأن الاأ  

مت�ضاوٍ  غير  ب�ضكل  وموزعة  نادرة  المعلومات  تكون  فعندما  ال�ضوق.  في  اللاعبين  حوافز  بين  المواءمة 

�ضعار م�ضتوى الطلب والعر�ص، ولذا تنحرف عن اأ�ضا�ضيات  )Asymmetric( فاإنه يتوقع األا تعك�ص الاأ

ال�ضوق. اإذاً قد يكون هذا التوقع عقلانياً ور�ضيداً اأكثر مما يتوقع الجميع. اإن هناك علاقة بين موعد 

�ضول باأ�ضكال غير عقلانية )Bubble(، كما  �ضواق وبين زيادة اأ�ضعار الاأ و�ضول التقنيات المختلفة اإلى الاأ

1920 والانترنت.. حدث عند اكت�ضاف القطار والكهرباء في بداية القرن الع�ضرين وال�ضيارة في عام 

قرا�ص كان هائلًا )اأنظر الر�ضم  الخ. اإن التطور التقني الذي �ضاحب عملية �ضناعة �ضلات الائتمان والاإ

)9((. هذا الجمع واإعادة تركيب هذه ال�ضلات الذي يُعرف بالتوريق قد خلط كثيراً من  البياني رقم 

وراق )Securitization(، مما جعل المعلومات والخبرات اللازمة لت�ضعير هذه ال�ضلع نادرة وموزعة  الاأ

مر الذي اأدى اإلى �ضعوبة الت�ضعير وخ�ضو�ضاً ت�ضعير المخاطر. هنا وهناك، الاأ

في حالات كهذه، فاإنه يتوقع انحراف ال�ضعر عن �ضعر ال�ضوق. وربما يتم البيع وال�ضراء على اأ�ض�ص   

�ضعار في حالة  �ضعار الجاريـة. فلم يكون القرار بالبـيع خاطـئاً اإذا كانـت الاأ اأخـرى تعتمد على حركة الاأ

�ضعود هائل؟ ربما يريد الم�ضتثمــر من ذلك “ركوب هذه الموجة”! واأن الفقـــاعة تكبر عنـــدما تــزداد 

الـهوة بين هوؤلاء الم�ضتثمـرين الذين يقامــــرون على زيادة ال�ضعــر واأولئك الذين يقامـرون على هبـوطه 

)Information Asymmetry(. ربما لا يكون ذلك اأمراً غير عقلاني ولكنه ما يح�ضل عند وجود مثل هذه 

المعطيات.

للبنوك  يمكن  كان  )Subprime(؟  الثانوي  العقار  �ضوق  في  حدث  ما  تف�ضير  يمكن  كيف  	

الم�ضدرة للقرو�ص اأن )1( تحتفظ بالقرو�ص في موازناتها )On Balance Sheets(، ونتيجة هذا القرار 

�ضافة اإلى كلفة مراقبة تلك القرو�ص اأو )2( اللجوء  اأن تتحمل هذه البنوك خ�ضائر راأ�ضمالية كبيرة، بالاإ

وبيع   )Cash Flow( الجاري  للنقد  تركيب  واإعادة  جمع  تعني  التي   )Securitization( التوريق  اإلى 

اأن  رجح هو  الاأ عباء. ما ح�ضل على  والاأ الكلف  والتخل�ص من  �ضعر معين  لقاء  اإلى م�ضتثمرين  المنتوج 

وراق المالية الجديدة المركبة والمعقدة اأ�ضبحت �ضحيحة. المعلومات عن المخاطر الكامنة في هذه الاأ
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�ضول، كون معدلات  �ضهم والاأ ربما يمكن تحمل نتائج التداعيات التي ح�ضلت في اأ�ضعار اأ�ضواق الاأ  

الاقت�ضادية  ال�ضيا�ضات  عن  الناجمة  المخاطر  انخفا�ص  مع  المتحدة،  الولايات  في  جداً  عالية  نتاجية  الاإ

خيرة. اأما بخ�ضو�ص العجز في الميزان  الكلية، حيث اأ�ضبحت هذه ال�ضيا�ضات اأكثر عقلانية في ال�ضنوات الاأ

التجاري، الذي عندما كان في ذروته و�ضل اإلى 2/3 الفائ�ص العالمي، فيعتقد اأغلب الخبراء باأن هذا يمكن 

مريكي لتدفقات راأ�ضمالية هائلة. خيرة، حيث انفتحت اأبواب الاقت�ضاد الاأ تف�ضيره �ضمن موجة العولمة الاأ

الر�ضم البياني رقم)6(	 هو مقيا�ص اأو موؤ�ضر للمخاطر الكبيرة اأو عدم التاأكد اأو الغمو�ص الذي  	

زمات، وهذا المقيا�ص هو الفرق بين العائد على �ضندات )Baa( التي ي�ضدرها  ي�ضيب قرارات الفرد عند الاأ

مريكية 	)year band-10(	وهو مقيا�ص �ضائع الا�ضتعمال.  القطاع الخا�ص والعائد على �ضندات الخزينة الاأ

زمات المالية تجعل الطلب على �ضندات القطاع الخا�ص ينخف�ص، وبذلك ينخف�ص ال�ضعر  اأن الاأ يلاحظ 

كثر اأماناً. مريكية الاأ ويرتفع العائد، حيث يحاول الم�ضتثمر و�ضع اأمواله في �ضندات الخزينة الاأ

مريكية لمدة 10 �ضنوات ر�ضم بياني رقم )6(: الفرق بين عائد �ضند Baa و�ضند الخزينة الاأ

ربما هناك ت�ضابه نوعي بين ما ح�ضل في عام 1929 واليوم، ولكن لا�ضيء ي�ضاهي ما حدث   

في عام 1929 من حيث حجم الكارثة. فالر�ضم البياني رقم )7( ير�ضم نف�ص البيانات من �ضنة 1920. 

لاحظ الفارق بين الذروة في عام 1929 واليوم!
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ر�ضم بياني رقم )7(

ال�ضيا�ضات الاقت�ضادية �ضببا للازمة كما كان  اإذا ما كانت  التالية �ضيتم مناق�ضة  الفقرة  في   

يعتقد كل من فريدمان و �ضوورتز. ثم يتم ا�ضتعرا�ص تفا�ضيل �ضيا�ضة البنك الاحتياطي الفيدرالي.

زمة 2.3 علاقة ال�سيا�سة القت�سادية بالأ

ولى عن  1.2.3 يتم الحديث عن درا�ضتين )2008( Liebowitz و )Taylor )2008. تتكلم الدرا�ضة الاأ

زمة  مريكية في �ضوق العقار بالذات. وتتحدث الثانية عن ال�ضيا�ضة النقدية. اإن الاأ �ضيا�ضة الحكومة الاأ

�ضواق. اإن ان�ضهار  كما هو معلوم ويتفق عليه الجميع حدثت في �ضوق العقار اأولًا ثم ا�ضت�ضرت لبقية الاأ

اأ�ضواق العقار �ضابقاً في  �ضوق العقار في الولايات المتحدة لي�ص �ضيئاً جديداً، فقد حدث واأن ان�ضهرت 

اأمريكا وفي المملكة المتحدة في �ضبعينات القرن الما�ضي وفي اليابان وفي هونج كونج في ت�ضعينات القرن 

�ضباب قد تكون مختلفة. الما�ضي، ولكن الاأ

فراد المالكين للعقار في الولايات المتحدة في مطلع القرن الما�ضي 47%. وقد اأ�ضبحت  لقد كانت ن�ضبة الاأ

هذه الن�ضبة في عام 2009 اأي بعد قرن كامل 68% فقط.
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ر�ضم بياني رقم )8(: مقيا�ص معدل ملكية العقار في اأمريكا

مريكية في �ضوق العقار. تتم  لم ترتفع ن�ضبة ملكية العقار في اأمريكا اإلا بتدخل من الحكومة الاأ  

قرا�ص عادة ب�ضكل دقيق للغاية، �ضواء كان ذلك في �ضوق العقار اأو اأي �ضوق اأخرى، حيث يجب  عمليات الاإ

ثانوي  عقاري  رهن  �ضوق  مريكية  الاأ الحكومة  اأن�ضاأت  وقد  الدين.  �ضداد  على  المقتر�ص  اإمكانية  تقييم 

ي�ضمى )Subprime( لغر�ص زيادة الملكية العقارية لمحدودي الدخل، وذلك عن طريق التدخل الحكومي 

قرا�ص العقاري )Lower Mortgage Lending Standards(. ويق�ضد بذلك اأنه  لتب�ضيط قواعد الاإ

قرا�ص، )2( لا �ضرورة لتقديم دفعة اأولى، )3(	 )1( لا يعتبر التاريخ الائتماني ال�ضيئ م�ضكلة اأو عائقاً للاإ

الدخل لي�ص عائق، )4( لا تعتبر ن�ضبة القر�ص اإلى قيمة العقار موؤ�ضراً مهماً. في ما يلي �ضرد للت�ضل�ضل 

الزمني للتدخل الحكومي في �ضوق العقار.
	

�ضواق.  في عام 1930 اأي خلال فترة الك�ضاد العظيم، تدهور �ضوق الرهن العقاري كباقي الاأ  

ن البنوك كانت بحاجة اإلى نقد، ولم يكن  اأعطيت قرو�ص ولكن لفترة ق�ضيرة جداً، �ضنة اأو اثنتان، لاأ

ممكناً تمديد قيمة القر�ص، وكان الدفع بالكامل عند الوقت اأمراً مهماً.

�ضكان، التي كانت  دارة الفيدرالية للاإ مريكية في عام 1934 باإن�ضاء الاإ لهذا تدخلت الحكومة الاأ  

مهمتها �ضمان القرو�ص في حالة عدم قدرة المقتر�ص على الدفع، اأو عدم الوفاء بالديون.

دارة  الاإ من  العقارية  القرو�ص  �ضراء  لغر�ص   – 	Fannie Mae  – اأُ�ض�ضت   1938 عام  في   

غرا�ص العقار من  �ضكان. ثم و�ضع الغر�ص من اإن�ضائها اإلى �ضراء واإعادة اإقرا�ص اأموال لاأ الفيدرالية للاإ

القطاع الخا�ص للاقت�ضاد ككل. 
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بعد الحرب العالمية الثانية، بداأ ال�ضكان البي�ص مغادرة مراكز المدن والعي�ص في اأحياء �ضكنية   

الفقراء عموماً  )Suburbs(، في حين بقي  اأخذت بالات�ضاع و�ضميت ال�ضواحي  بعيدة )خارج المدينة( 

مراكز  فتحولت  المدن،  داخل  في  يعي�ضون  قليات(  )الاأ اللاتينية  اأمريكا  من  والملونين  ال�ضود  من  وهم 

الا�ضتثمار   اإعادة  قانون  مريكية  الاأ الحكومة  اأ�ضدرت  لهذا  قديمة.  مبانٍ  ذو  كئيبة  مناطق  اإلى  المدن 

باأعمال م�ضرفية  القيام  البنوك  الذي يفر�ص على   )Community Reinvestment  Act,	1977(

حياء ال�ضكنية للبي�ص  في مناطق جغرافية وا�ضعة ت�ضم مراكز المدن، ومنعها من ممار�ضة اأعمالها في الاأ

مريكية في �ضوق العقار كبيراً جداً في �ضبعينات القرن الما�ضي. ح�ضرياً. لذلك اأ�ضبح دور الحكومة الاأ

 ،)Home Mortgage Disclosure Act,	1975( ثم �ضدر قانون ك�ضف الرهن العقاري للم�ضاكن 	

ف�ضاح عن كافة المعلومات المتعلقة بال�ضخ�ص المقتر�ص. اأرادت الحكومة  الذي يتطلب من البنك المقر�ص الاإ

من ذلك التعرف على ما اإذا كان هناك اأي تمييز عن�ضري من قبل البنوك في منح القرو�ص العقارية.

قرا�ص. وتعالت اأ�ضوات عديدة  في عام 1991 تراكمت بيانات اإح�ضائية كثيرة عن عمليات الاإ  

قرا�ص.  تطالب بتحليل ودرا�ضة هذه البيانات من منطلق اأن هناك تمييزاً عن�ضرياً في عملية الاإ

البيانات،  بدرا�ضة وتحليل هذه  بو�ضطن  الفيدرالي في  الاحتياطي  البنك  قام   1992 عام  في   

قليات معر�ضة للتمييز العن�ضري من قبل البنوك. وا�ضتنتج اأن الاأ

و   Liebowitz )1998(كل من يقول  �ضيا�ضية، حيث  غرا�ص  لاأ الورقة  هذه  نتائج  ا�ضتخدمت   

عقا من و�ضاعة نوعية التحليل الاقت�ضادي. فعندما قاما باإزالة الم�ضكلات المتعلقة بقاعدة  Day اأنهما �ضُ

البيانات الاإح�ضائية واإعادة التحليل الاقت�ضادي وجدا باأن تاأثير التمييز العن�ضري قد اختفى تماماً من 

النتيجة!

غير  عديدة  اأ�ضباب  هناك  ن  لاأ ال�ضعر،  في  الفقاعة  اأ�ضباب  تحديد  جداً  ال�ضعب  من  طبعاً   

للاقترا�ص  الموؤهلة  العائلات  عدد  في  هائل  ارتفاع  اإلى  ت�ضير  الاإح�ضائيات  اأن  يبدو  ولكن  اقت�ضادية. 

ب�ضروط مخففة. فكلما اأ�ضبح الح�ضول على قر�ص عقاري اأ�ضهل كلما ازداد الطلب وارتفع ال�ضعر، واأن 

ال�ضهلة! كل هذا وقد تو�ضع  قرا�ص  ال�ضعر ربما له علاقة ب�ضيا�ضة الاإ جزءاً كبيراً من هذا الارتفاع في 

ال�ضوق المبني على �ضروط مخففة لي�ضمل اأ�ضواقاً ثانوية متعلقة ب�ضوق العقار الثانوي. لقد نتج عن هذه 

مر الذي اأدى اإلى ابتكارات في �ضوق العقار  قرا�ص، الاأ ال�ضيا�ضات دمج واتحاد بين اأ�ضواق راأ�ص المال والاإ

)Mortgage Innovations( ت�ضمل م�ضتقات مورقة بمليارات الدولارات فيها مخاطر مالية ات�ضح اأنه 

من ال�ضعب ت�ضعيرها.
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�ضهم ر�ضم بياني رقم )9(: التطورات التقنية واأ�ضعار الاأ

تبدو في الر�ضم البياني رقم )9( الماأخوذ من البنك الاحتياطي الفيدرالي في �ضان فران�ضي�ضكو   

)لوغاريتم(  بور  اأند  �ضتاندرد   )S&P 500( الائتماني  الت�ضنيف  وكالة  التغيرات في مقيا�ص   )2008(

�ضهم بعد  �ضهم وتزامنها مع فترات التطور التقني في الولايات المتحدة. حيث ارتفعت اأ�ضعار الاأ �ضعار الاأ لاأ

كل تطور تقني، فمثلًا في بداية القرن الع�ضرين عندما انبثق القطار والكهرباء، وفي عام 1920 بداأت 

�ضناعة ال�ضيارات، ثم في خم�ضينات و�ضتينات القرن الما�ضي انبثق التلفزيون ورحلات الف�ضاء..الخ ثم 

اأ�ضعار  ارتفاع في  اإلى  اأدى بدوره  ا�ضتثمار هائل  اإلى  اأدت  التقنية  التطورات  ظهرت الانترنت. كل هذه 

�ضهم. ويعتبر الاقت�ضاديون الم�ضتقات المورقة التي تدمج اأ�ضعار الرهن العقاري مع اأ�ضول اأخرى نوعاً  الاأ

�ضهم. من هذه الابتكارات التقنية التي اأدت اإلى ارتفاع اأ�ضعار الاأ

و�ضلت اأ�ضعار العقار قمتها في الربع الثاني من عام 2006، فبداأت م�ضكلة التخلي عن العقارات   

)اأي اأن يتركها اأ�ضحابها ويتوقفوا عن دفع ديونهم( في الربع الثالث من العام نف�ضه. فبداأ تخلي النا�ص 

عن رهنهم العقاري مبا�ضرة عند توقف اأ�ضعار العقارات عن ال�ضعود، حيث انخف�ضت اأ�ضعار العقارات 

الا�ضمية بن�ضبة 1.4% خلال 6 اأ�ضهر في �ضنة 2006. ولكن ن�ضبة التخلي عن الرهن العقاري قد ارتفعت 

ن الاقت�ضاد  بن�ضبة 43%. ويعتقد اأن هذه الن�ضب العالية لي�ص لها علاقة مبا�ضرة بالركود الاقت�ضادي، لاأ

لم يكن في و�ضع ماأ�ضاوي في تلك الفترة.
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ر�ضم بياني رقم )10(: معدل التخلي عن العقارات

Liebowitz,	2008 :الم�ضدر

اإن الارتفاع الهائل في عدد من يتخلون عن الرهن العقاري من 170 األف اإلى 248 األف مح�ضور   

رباح، ولكنهم عند توقف  بالذين اقتر�ضوا قرو�ضاً �ضهلة بدون مقدمات مالية، وربما اأرادوا جني بع�ص الاأ

رباح التي حلموا فيها قد تبخرت، فلم يكن لهم من �ضبيل  ارتفاع اأ�ضعار العقار اأ�ضبحوا على يقين باأن الاأ

اآخر �ضوى التخلي عن التزاماتهم. انخف�ضت اأ�ضعار العقار كثيراً خلال عامي 2007 و 2008 وارتفعت 

ن�ضبة التخلي عن الرهن العقاري، كما هو مو�ضح في الر�ضم البياني رقم )10(.

غرا�ص  مريكية اأن ن�ضبة العقارات الم�ضتراة لاأ يزعم الاتحاد العام للباعة في الولايات المتحدة الاأ  

الم�ضاربة تمثل 28% من اإجمالي المبيعات في عام 2005 و 22% في عام 2006. هذه ن�ضب تبدو هائلة 

اإذا ما علمنا اأن اإجمالي المبيعات في الولايات المتحدة رقم هائل اأي�ضاً بحدود 5 تريليون دولار اأمريكي 

فاإذا كان هناك جزء �ضغير من هوؤلاء هم من الم�ضاربين فاإن ذلك كافياً لتف�ضير كل ما 
	)6(

في ال�ضنة.

	Mian and Sufi )2008( اإن البيانــات الاإح�ضائيـة المتوفـــرة مثــلًا فـي 
)7(

جرى في �ضـــوق العقـــار.

))2008	Liebowitz تبين باأن الن�ضبة العظمى من الديون المتعثرة هي للفقراء ولمتو�ضطي الدخول  و 

غرا�ص الم�ضاربة. هذا مع العلم باأن كل الدلائل ت�ضير  ويمثلون اأكبر ن�ضبة من مالكي العقارات الم�ضتراة لاأ

غرا�ص الم�ضاربة. اأنظر  اإلى اأن ال�ضبب الرئي�ضي لزيادة ن�ضبة المتخلين عن العقارات هو ال�ضراء اأ�ضا�ضاً لاأ

	)Speculative Loans( حيث اأن ن�ضبة الديون الم�ضتخدمة في الم�ضاربة )اإلى الر�ضم البياني رقم )11
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�ضفل اأكبر عندما يكون الدخل منخف�ضاً وتقل ن�ضبة هذه الديون بزيادة الدخل )الدخل  الخط المربع الاأ

فقي(. على المحور الاأ

ر�ضم بياني رقم )11(: ح�ضة القرو�ص الم�ضتخدمة في الم�ضاربة وم�ضتوى الدخول

�ضوق  في  مريكية  الاأ الحكومة  �ضيا�ضة  باأن  اأعلاه  البيانات  درا�ضة  في  جاء  ما  كل  من  ي�ضتنتج   

العقار كانت �ضيا�ضة تدخل مبا�ضر في اآلية ال�ضوق، رغم هدفها النبيل ال�ضاعي اإلى توفير م�ضاكن للنا�ص. 

)Deregulation( كما يفهم الكثيرون واإنما العك�ص تماما.  �ضواق  اإذاً الم�ضاألة لي�ضت م�ضاألة تحرير الاأ

نتاجية ورفع م�ضتوى معي�ضة  ف�ضل للحكومة اإتباع �ضيا�ضات تحفز على زيادة دخول والاإ لقد كان من الاأ

تلك الفئات لتمكنها من �ضراء العقارات.  

 .Liebowitz زمة المالية، مختلف تماماً عن ما اأتى به 2.2.3. في ما يلي مناق�ضة لراأي اآخر في م�ضببات الاأ

مريكي اليوم لا يختلف  في درا�ضة البروفي�ضور )Taylor )2008 يقول اأن تف�ضير تدهور النظام المالي الاأ

اإلى  توؤدي  النقد(  الم�ضكلة بتراكمات نقدية هائلة )زيادة في كمية  تبداأ  عوام، حيث  الاأ عنه قبل مئات 

�ضوق  في  الم�ضكلة  بداأت  الحالية  المالية  زمة  الاأ في   .)Bust( انهيار  �ضك  بلا  ليتبعه   )Boom( ازدهار 

العقار، ثم امتدت اإلى بقية اأجزاء القطاع التمويلي في الولايات المتحدة ثم اإلى بقية اأجزاء العالم. ويقول 

زمة في �ضوق العقار يعود اإلى خطاأ في ال�ضيا�ضة النقدية )�ضيا�ضة نقدية تو�ضعية(. Taylor اأن �ضبب الاأ
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يكمن الخطاأ في ال�ضيا�ضة النقدية في تذبذب اأو عدم ا�ضتقرار ال�ضيا�ضة وتغيرها ب�ضكل مفاجيء   

بين فترة واأخرى، خلال مدة طويلة ا�ضتمرت عدة �ضنوات، ويق�ضد هنا رفع وخف�ص اأ�ضعار الفائدة ب�ضكل 

�ضافة  مفاجيء ومتكرر. اإن التغير في �ضعر الفائدة �ضعوداً ونزولًا ب�ضكل مفاجيء لي�ص اأمراً �ضليماً، بالاإ

اإلى ذلك، فقد لوحظ اأن اأ�ضعار الفائدة انخف�ضت كثيراً ب�ضكل لم يكن متوقعاً اأو مفهوماً في الفترة من 

عام 2000 اإلى منت�ضف عام 2004. اإن الانخفا�ص ال�ضديد في �ضعر الفائدة يعني طبعاً �ضيا�ضة نقدية 

تو�ضعية، وهذا التو�ضع في النقد يوؤدي في نهاية المطاف اإلى ت�ضخم نقدي اإما ب�ضكل عام واإما في اأ�ضواق 

)8(

معينة، وقد نال �ضوق العقار ن�ضيباً كبيراً منه.

�ضعار ثم هبوطها ال�ضريع قد تكون  اإذاً م�ضكلة زيادة الطلب على العقار ثم انخفا�ضه وارتفاع الاأ  

متعلقة بال�ضيا�ضة النقدية اأ�ضا�ضاً.

مريكية قال البع�ص ومن �ضمنهم Bernanke	رئي�ص  في محاولة للدفاع عن ال�ضيا�ضة النقدية الاأ  

اأن هناك الكثير من الادخارات في العالم، واأن هذه الادخارات الناجمة  البنك الاحتياطي الفيدرالي 

واأنها  ال�ضلطات النقدية في الولايات المتحدة،  و�ضاع الاقت�ضادية المزدهرة خارجة عن �ضيطرة  عن الاأ

اإلى  النظـــر  عنــــد  اأنه   ،)Taylor( يقـــول  كبير.  ب�ضكل  الفائدة  اأ�ضعار  خف�ص  على  بالتاأكيد  اأثرت  قد 

الادخارات  بين  فجوة  هناك  كان  لقد  تزايــد.  تكـــن في  لم  العالمية  الادخارات  اأن  فيلاحظ  البــــيانات 

وجه  على  المتحدة  والولايات  تنازلياً.  كان  بل  ت�ضاعدياً  يكن  لم  الاتجاه  ولكن  العالمية،  والا�ضتثمارات 

الخ�ضو�ص كانت تدخر اأقل مما تنفق.

العالم متجهة جنوباً، وال�ضوؤال المهم هو  اأغلب دول  الفائدة في  اأ�ضعار  في الحقيقة لقد كانت   

اأ�ضعار الفائدة خلال نف�ص  )Taylor(: لماذا تقوم البنوك المركزية في العالم بتخفي�ص  لماذا؟ يت�ضاءل 

تماماً،  حر  ب�ضكل  الدول  بين  موال  الاأ روؤو�ص  حركة  زيادة  في  يكمن  ربما  هذا  على  والجواب  الفترة؟ 

	Mundell( تت�ضاوى في نموذج  واأخرى  دولة  الفائدة في  اأ�ضعار  اأن  ناتجة عن  فكرة  ولكن هذه مجرد 

 ،)Free Capital Mobility( موال بين الدول ب�ضكل حر Fleming –( تحت فر�ضية: انتقال روؤو�ص الاأ

�ضعار )Constant Price level( ب�ضكل عام، وعندما تكون اأ�ضعار ال�ضرف قائمة ب�ضكل  وا�ضتقرار الاأ

حر وغير مقيدة )Freely Floating Exchange Rates(. وعليه فاإنه لي�ص هناك من �ضك في �ضحة 

ولى، اأما الفر�ضية الثانية فقريبة جداً من الحقيقة، ولكن حقيقة الفر�ضية الثالثة عر�ضة  الفر�ضية الاأ

للجدل.

�ضا�ضية  الاأ �ضباب  الاأ التو�ضعية هي من  مريكية  الاأ النقدية  ال�ضيا�ضة  باأن   )Taylor( يعتقد  اإذاً   

للم�ضاكل التي ح�ضلت في �ضوق العقار. قد تكون وجهة النظر هذه �ضحيحة، ولكنها لا تف�ضر لماذا ال�ضيا�ضة 
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النقدية التو�ضعية في نيوزلندا واأ�ضتراليا وما �ضاحبها من ت�ضخم نقدي لم يوؤديا اإلى اأزمة عقار في هاتين 

الدولتين؟

3.3 البنك الحتياطي الفيدرالي

	Ben( يوؤكد  المالية.  زمة  الاأ لحل  مريكية  الاأ الحكومة  اتبعتها  التي  ال�ضيا�ضات  اإلى  ن  الاآ لننتقل         

	London( في خطاب له في 13 يناير من عام 2009 األقاه في مدر�ضة لندن للاقت�ضاد )Bernanke

School of Economics( على اأن الم�ضكلة قد بداأت في �ضوق العقار الثانوي Subprime، اأي اأنه يتفق 

راء ال�ضابقة اأعلاه، واأن هذه الم�ضكلات �ضببت خ�ضائر مادية ج�ضيمة. ولكنه يعتقد اأن ما حدث في  مع الاآ

قرا�ص كما  �ضوق العقار هو جزء من الم�ضكلة ولي�ص الم�ضكلة كلها. فهناك م�ضاكل تتعلق بتدهور �ضروط الاإ

Liebowtiz، وهناك تق�ضير في الموؤ�ض�ضات الرقابية وال�ضركات الخا�ضة بتقييم البنوك، وهناك  قال 

تعقيدات كبيرة في الائتمانات...الخ. اإن الم�ضكلة التي يركز عليها Bernanke هي التوقف المفاجيء في 

 تكلمنا عما ح�ضل خلال عام 1929 عندما عجز النا�ص 
)9(

الائتمان الذي اأدى اإلى م�ضاكل مالية كبيرة.

موال بالزوال ب�ضبب  عن الح�ضول على قرو�ص. وعندما يتكبد النا�ص وال�ضركات خ�ضائر وتبداأ روؤو�ص الاأ

انخفا�ص قيمتها، فاإن النا�ص وال�ضركات ي�ضعون اإلى الاقترا�ص لمعالجة الموقف، ربما بكلفة كبيرة، ولكن 

فلا�ص. لي�ص هناك من مخارج اأخرى عدا الاإ

اأهمها  اأي�ضاً  بمخاطر  مقرونة  الحالية  النقدية  التو�ضعية  ال�ضيا�ضة  باأن   Bernanke يعترف   

ازدياد الت�ضخم النقدي. هذه طبعاً م�ضاألة معروفة وقديمة في النظرية النقدية، اإذ اأن هناك مقاي�ضة 

بين اإ�ضعاف الاقت�ضاد الذي يحتاج اإلى كمية هائلة من النقد مثلما تحتاج ماكينة ال�ضيارة اإلى الزيت 

وبين الت�ضخم النقدي الذي ينجم عنها.

مريكية �ضكل انخفا�ص في معدلات  اتخذت ال�ضيا�ضة النقدية التو�ضعية في الولايات المتحدة الاأ  

مر الذي اأدى اإلى خف�ص المخاطر المالية في النظام التمويلي. ولكن  جل، الاأ قرا�ص ق�ضير الاأ الفائدة للاإ

قرا�ص اأ�ضبح �ضعباً ونظام الائتمان غير فعال من  ن الاإ ما ح�ضل هو زيادة في حجم الفجوة الائتمانية لاأ

قرا�ص رغم ال�ضيا�ضة  جهة، ولكون ال�ضيا�ضة النقدية تو�ضعية من جهة اأخرى. فالمقر�ضون يتخوفون من الاإ

قرا�ص مبا�ضرة اإلى  غرا�ص الاإ النقدية التو�ضعية، ورغم توفير البنك الاحتياطي الفيدرالي لمبالغ هائلة لاأ

البنوك اإ�ضافة اإلى خف�ص اأ�ضعار الفائدة.
	

النقدية  ال�ضيا�ضات  من  �ضل�ضلة  بداأت   ،2007 عام  من  اآب  في  الخ�ضم  �ضعر  تخفي�ص  بعد   

التو�ضعية في اأيلول من العام نف�ضه، وبداأت الحكومة ا�ضتهداف اأ�ضعار فائدة منخف�ضة جداً قيا�ضاً بتاريخ 
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الاقت�ضاد  هائل في  ركود  ال�ضيا�ضات تجنب ح�ضول  هذه  ا�ضتهدفت  وقد  مريكية.  الاأ النقدية  ال�ضيا�ضة 

زمة. مريكي، وتخفيف وطاأة الاأ الاأ

و�ضل  قد  الفائدة  �ضعر  كون  اأخرى  طرقاً  اأي�ضاً  الفيدرالي  الاحتياطي  البنك  ا�ضتخدم  وقد   

ال�ضفر تقريباً. ت�ضتطيع ال�ضيا�ضة النقدية التاأثير على �ضعر الفائدة في المدى البعيد من خلال تاأثيرها 

	)FOMC( على »توقعات النا�ص« عن ال�ضيا�ضة النقدية في المدى البعيد. بعد لقاء لجنة ال�ضيا�ضة النقدية

�ضتبقى  الفائدة  اأ�ضعار  باأن  القول  على  اللجنة  حر�ضت   2008 عام  من  ول  الاأ كانون  �ضهر  في  خير  الاأ

�ضيبقى  الفائدة  �ضعر  اأن  النا�ص  فيه  يرى  الذي  الزمني  المدى  توؤثر على  ال�ضيا�ضة  اأن  منخف�ضة. حيث 

منخف�ضاً، اأي هل �ضتبقى منخف�ضة على ال�ضندات الحكومية طويلة المدى؟ ويوؤدي هذا التوقع اإلى �ضغط 

	The Expectation Theory of the Term( على �ضعر الفائـــدة في المدى الطويــل اإلى الانخفــــا�ص

.)Structure

اإ�ضافة اإلى ذلك فاإن البنك الفيدرالي يتبع �ضيا�ضات مبا�ضرة لدعم النظام الائتماني. هناك   

دوات، اإلا اأنها كلها لديها تاأثير مت�ضابه وهو التاأثير على جهة  ثلاثة مجاميع تختلف فيها ال�ضيا�ضات والاأ

الموجودات )ولي�ص جهة المطلوبات( في ميزانية البنك الاحتياطي الفيدرالي.
	

خــــير  تلــك هي �ضيا�ضـــات واأدوات لها علاقـــة بكــــون البنـــــــك الاحتياطــــي هو المقــر�ص الاأ  

)Lender of the Last Resort( وهذا يعني توفير �ضيولة نقدية في المدى الق�ضير للموؤ�ض�ضات الم�ضرفية 

والبنوك ذات ال�ضمعة المالية الجيدة. وهذه لي�ضت �ضيا�ضة ذات مخاطر عالية. واأنها تخف�ص من ما ي�ضمى 

�ضوف  الاحتياطي  البنك  باأن  والثقة  الدعم  توفير  )Systemic Risks( عن طريق  المنهجية  بالمخاطر 

يوفر دعماً مادياً مبا�ضراً في حالة فقدان ثقة الم�ضتثمرين بالقطاع التمويلي، وهو ما �ضيغني القطاع عن 

بيع اأ�ضوله باأ�ضعار بخ�ضة قد ت�ضبب ا�ضطراباً مالياً. وهناك اأي�ضاً اأدوات توفير �ضيولة نقدية للمقتر�ضين 

والم�ضتثمرين مبا�ضرة ولي�ص للبنوك. ولكن هل يا ترى يمكن اإعادة ثقة النا�ص بالبنوك عن طريق توفير 

وتعزيز روؤو�ص اأموالها؟ ربما هناك اأزمة ثقة في اإدارة البنوك واإدارة ال�ضوق النقدي ككل.

يقوم البنك الاحتياطي الفيدرالي اأي�ضاً ب�ضراء اأوراق مالية تجارية ذات نوعية عالية، وبذلك   

منها  الحد  يمكن  التي  المخاطر  من  الكثير  وهناك  والبنوك..الخ.  ال�ضركات  لتلك  نقدية  �ضيولة  يوفر 

موال  من خلال هذه العمليات. واحد من هذه المخاطر هو عدم قدرة المقتر�ص على الح�ضول على الاأ

)Rollover Risk(. ي�ضجع �ضراء البنك الاحتياطي  وراق المالية المترتبة بذمته  اللازمة لدفع قيمة الاأ

قرا�ص للم�ضتثمرين في القطاع الخا�ص بدون خوف. وراق المقر�ضين على الاإ الفيدرالي لتلك الاأ
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مريكية يقوم  هناك اأي�ضاً م�ضروع م�ضترك بين البنك الاحتياطي الفيدرالي ووزارة الخزانة الاأ  

من خلاله بتقديم قرو�ص لمدة ثلاث �ضنوات للم�ضتثمرين ال�ضغار مقابل اأ�ضول من �ضنف AAA. الهدف 

هنا هو دعم ك�ضوف ح�ضابات الم�ضتثمرين بمال عام لتقليل المخاطر وزيادة الثقة، وبالتالي ت�ضجيع زيادة 

اأقل من  اأ�ضناف  �ضول من  لاأ يو�ضع  �ضوف  اإطارها  فاإن  داة  الاأ واإذا ما نجحت هذه  قرا�ص الخا�ص.  الاإ

خرى« التي ت�ضعى اإلى دعم النظام الائتماني فهي  دوات الاأ خيرة من هذه »الاأ AAA. اأما المجموعة الاأ

الفيدرالي نف�ضه. حيث �ضيتم �ضراء  البنك الاحتياطي  مد لغر�ص  الاأ اأ�ضول طويلة  ب�ضراء  المتعلقة  تلك 

ديون ترعاها الحكومة بحوالي 100 مليار دولار وديون الرهن العقارية المورقة بحوالي 500 مليار. ولقد 

لوحظ اأن �ضعر فوائد الرهن العقاري قد انخف�ضت مبا�ضرة فور اإعلان هذه الخطة، وهو ما من �ضاأنه 

ت�ضجيع �ضوق العقار المري�ص على التعافي.
	

اإذاً هناك اأدوات �ضيا�ضات نقدية غير �ضعر الفائدة. فال�ضيا�ضة لي�ضت كمية كما ا�ضتخدم في   

اليابان في الفترة 2001-2006. ي�ضف Bernanke �ضيا�ضته »ت�ضهيل الائتمان« باأنها ت�ضعى اإلى تو�ضيع 

ميزانية البنك الاحتياطي الفيدرالي. لي�ص فيها تركيز على كمية الاحتياطي التي تقع عادة في جانب 

�ضول الذي يقع على جهة الموجودات في ميزانية البنك. اإن  المطلوبات من الميزانية، بل تركز على جانب الاأ

�ضبب الاختلاف في الاتجاه بين هذه ال�ضيا�ضة و�ضيا�ضة بنك اليابان في نهاية القرن الما�ضي هو اأن الم�ضكلة 

في  العام  الطلب  تن�ضيط  ولغر�ص  تن�ضيطه،  يراد  الائتمان  �ضوق  في  كبير  عطل  هناك  فاليوم  مختلفة. 

الوقت الحا�ضر فاإن البنك الاحتياطي الفيدرالي يقوم بالتركيز على �ضيا�ضات تقلي�ص »فجوة الائتمان« 

اإن  التاأثير، ولكل �ضيا�ضة تاأثير مختلف.  التي تكلمنا عنها �ضابقاً، فال�ضيا�ضات تختلف ب�ضبب اختلاف 

ثر على القطاع التمويلي والاقت�ضاد  مد لي�ص لها نف�ص الاأ �ضرف دولار واحد ل�ضراء ورقة مالية طويلة الاأ

ككل مقارنة بمنح قر�ص بقيمة دولار واحد اإلى تلك البنوك.

ي�ضكك كثير من الاقت�ضاديين، كالعادة، بهذا النوع من ال�ضيا�ضات النقدية، التي ت�ضعى اإلى   

نها في الواقع مماثلة لطبع النقود، وهي في  تكبير اأو تو�ضيع حجم ميزانية البنك الاحتياطي الفيدرالي لاأ

	Bernanke النهاية ت�ضخمية. هناك فعلًا زيادة كبيرة في الاحتياطيات الفائ�ضة في البنوك، ويعتقد 

اأن هذه الاحتياطيات من اأ�ضيق اأنواع النقد! اإن اأغلب الاحتياطيات التي تملكها البنوك، هي اإيداعات 

اأو�ضع  M2 )مقايي�ص  و  	M1 معدل نمو  فاإن  اإذاً  التداول.  ولي�ضت في  الفيدرالي  الاحتياطي  البنك  لدى 

من النقود( اأقــل من نمــــو القــــاعدة النقدية )Money Base(. ويعتقد Bernanke اأن اأ�ضعار النفط 

خرى متجهة جنوباً، وهو ما لا ي�ضير اإلى وجود ت�ضخم نقدي! واأ�ضعار المنتجات الاأ
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عند  ب�ضرعة  التو�ضعية  �ضيا�ضته  �ضيغير  الفيدرالي  الاحتياطي  البنك  باأن   Bernanke ويقول   

تح�ضن الو�ضع الاقت�ضادي وعودة ن�ضاط قطاع الائتمان. فكلما تح�ضن �ضوق الائتمان كلما قل الاعتماد 

على البنك الاحتياطي الفيدرالي وكذلك حجم ميزانية البنك.

الاحتياطي  للبنك  م�ضابه  نظام  بتطبيق  حديثاً  بداأ  قد  الفيدرالي  الاحتياطي  البنك  اإن  	

النيوزلندي، حيث اأن �ضعر الفائدة الذي يدفعه البنك الاحتياطي الفيدرالي لودائع البنوك لديه يجب 

ن البنوك لا تقبل اإقرا�ص بع�ضها البع�ص ب�ضعر فائدة اأقل من �ضعر  اأن يكون كاأر�ضية ل�ضعر الفائدة، لاأ

بداأ  	Federal Fund Rate الفائدة الذي تتقا�ضاه من البنك الاحتياطي الفيدرالي. اإن �ضعر الفائدة

بالانخفا�ص دون �ضعر الفائدة الذي يدفعه البنك الاحتياطي للودائع، وهو ما يدل على وجود كمية كبيرة 

مر،  جداً من الاحتياطيات الفائ�ضة وعدم دراية البنوك بالتعامل مع هذا النظام الجديد. في نهاية الاأ

فاإنه يُعتقد اأن هذا النظام �ضيوؤدي اإلى جعل �ضعر الفائدة الذي يدفعه البنك الاحتياطــي على الودائع 

اأداة �ضيا�ضة نقدية فعالة من حيث تاأثيـــرها على �ضعــــر الفــــائدة Federal Fund Rate. وهناك طرق 

اأخرى لتغيير ال�ضيا�ضة التو�ضعية، حيث ت�ضتطيع وزارة الخزانة اإ�ضدار �ضندات جديدة يمكن بيعها عند 

تح�ضن الو�ضع الاقت�ضادي لامت�ضا�ص ال�ضيولة الزائدة.

يعتقد Bernanke اأن ال�ضيا�ضة المالية للحكومة الجديدة لن تكون فعالة في تن�ضيط الاقت�ضاد  	

اإذاً يرى  التمويل.  المالية ونظام  ال�ضوق  ا�ضتقرار  لتاأمين  اإذا كانت م�ضحوبة ب�ضيا�ضات  اإلا  ب�ضكل دائم 

Bernanke باأن النمو الاقت�ضادي مرهون بوجود قطاع تمويلي فعال! )اأنظر اإلى هام�ص رقم 1(.

مريكية. هذا اأمر مفروغ  هناك اإ�ضلاح موؤ�ض�ضي جار للقطاع التمويلي في الولايات المتحدة الاأ 	

زمة  ن هي الفترة المنا�ضبة لذلك. والاأ منه ولا بد اأن تراجع الدول فعالية موؤ�ض�ضاتها بين فترة واأخرى، والاآ

عادة الثقة بين المقر�ص والمقتر�ص،  الحالية فترة منا�ضبة لخلق �ضيا�ضات بديلة وللتفكير بحلول جديدة لاإ

حيث يبدو اأن العالم يعاني من اأزمة ثقة واأزمات اأخلاقية ي�ضعب على الاقت�ضاديين فهمها من خلال 

نماذجهم الاقت�ضادية الريا�ضية.

ذات  التركيب،  المعقدة  الجديدة  �ضول  الاأ من  هائلة  كميات  هناك  اأن   Bernanke وي�ضيف   

اإلى  �ضول  الاأ يوؤدي وجود هذه  الموؤ�ض�ضات.  قيمة ي�ضعب معرفتها بدقة موجودة في ميزانيات كثير من 

الواقع، مما يربك كثير من الم�ضتثمرين وبالتالي يعطل  مر  تاأكد من الاأ عدم ا�ضتقرار وغمو�ص وعدم 

�ضول، ولكن ذلك يحتاج اإلى تدفق روؤو�ص اأموال حكومية ل�ضرائها. كما  الا�ضتثمار. قد يمكن اإزالة هذه الاأ

يمكن اأي�ضاً اإن�ضاء موؤ�ض�ضة غر�ضها العناية بهذه البنوك ال�ضيئة حيث تقوم موؤ�ض�ضات مالية ب�ضراء مقابل 

�ضول ال�ضيئة باأ�ضعار مخف�ضة.  ح�ض�ص في هذه البنوك مقابل اأوراق مالية. كذلك فاإنه يمكن �ضراء الاأ

وهناك بع�ص الحالات التي يتخلى فيها النا�ص عن عقاراتهم اأو �ضركاتهم التي يمكن اإ�ضعافها.



- 31 -

واأخيراً يوؤكد Bernanke على الحاجة اإلى اإ�ضلاح موؤ�ض�ضي واإقامة بع�ص ال�ضوابط )تدخل   

نظمة الائتمانية مرتبطة بقنوات عالمية قد تكون معقدة. مر تن�ضيقاً عالمياً كون الاأ حكومي(. ويتطلب الاأ

رابعاً: خلا�سة

يمكن تلخي�ص اأهم ما جاء في هذه الورقة في ما يلي:  

زمة المالية قد تفجرت في �ضوق الرهن العقاري  • كما اأو�ضحنا، فاإن هناك قناعة كافية باأن الاأ
لت�ضهيل  الخا�ضة  البنوك  �ضوؤون  في  طويلة  ول�ضنوات  المبا�ضر  مريكية  الاأ الحكومة  تدخل  ب�ضبب 

الت�ضديد،	 على  قدرتهم  تفوق  كبيرة  بمبالغ  القليلة  الدخول  ذوي  للمقتر�ضين  قرا�ص  الاإ عملية 

ولي�ص كما يعتقد البع�ص بان عدم التدخل ب�ضكل عام )Deregulations( كان ال�ضبب في ت�ضيب 

القطاع الخا�ص. وقد �ضاعدت ال�ضيا�ضة النقدية التو�ضعية في ال�ضنوات ال�ضابقة في توجيه كثير 

موال اإلى �ضوق العقار مما ولد فقاعة كبيرة.  من الاأ

مالية  لم�ضتقات  باأ�ضواق  ارتبط  حيث  كبيرة،  درجة  اإلى  العقاري  الرهن  �ضوق  تطور  وقد   •
�ضعار اإلى انفجار الفقاعة مما  )Derivatives( مورقة )Securitized(. وقد اأدى انخفا�ص الاأ

فراد وال�ضركات على �ضداد  اأدى اإلى انهيار اأ�ضعار العقار وانهارت معه قدرة المقتر�ضين من الاأ

�ضافة اإلى كل ذلك فاإنه لا بد واإن كانت هناك تطاولات على القانون، غ�ص، عدم  ديونهم. بالاإ

مواءمة حوافز كثير من اللاعبين، ف�ضاد �ضركات التقييم، وحتى ربما عدم ا�ضتيعاب كثير من 

اللاعبين لما يجري في ال�ضوق..الخ.

ننا نعلم من اأ�ضا�ضيات المالية  • لي�ص هناك اأي خطاأ من الناحية النظرية في عملية التوريق، لاأ
العامة اأن »التنوع« )Diversification( يقلل المخاطر والتوريق ما هي اإلا عملية تجميع واإعادة 

�ضول وتعقد ارتباطها بهذه  �ضول المختلفة  ماذا جري؟ يبدو اأن زيادة عدد الاأ ت�ضعير عدد من الاأ

الم�ضتقات اأدى اإلى ا�ضتحالة ت�ضعيرها.

يجري  ما  فهم  عملية  يعقد  واحدة  م�ضتقة  في  عديدة  اأ�ضول  تجميع  اأن  ن  الاآ وا�ضحا  • يبدو 
�ضول المكونة للم�ضتقة على حدة. ويبدو اأن مبداأ »التنوع« انقلب علينا  في كل �ضوق من اأ�ضواق الاأ

انقلاباً مروعاً.  

وهذا كله  قرا�ص  الاإ عن  التوقف  اإلى  اأدى  يداع  الاإ وانخفا�ص  الديون  �ضداد  عن  التوقف  • اإن 
�ضا�ضية. زمة الاأ بب�ضاطة يعني �ضحّة في كمية النقد المتداول وهذه هي الاأ
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الجانب  وكل  والا�ضتثمار  والا�ضتهلاك  جمالي  الاإ القومي  بالناتج  اإيجابياً  النقد  كمية  ترتبط   •
�ضعار والت�ضخم النقدي اأو الانكما�ص النقدي في  الحقيقي من الاقت�ضاد في المدى الق�ضير وبالاأ

المدى الطويل. 

مريكي ثم اإلى �ضائر قطاعات الاقت�ضاد كونها  زمة اإلى تعطل في نظام الائتمان الاأ • انتقلت الاأ
المرتبطة  العالم  اقت�ضاديات  بقية  اإلى  امتدت  التمويلي.ثم  القطاع  طريق  عن  مرتبطة  جميعا 

مريكية، خذ على �ضبيل المثال، ا�ضتثمارات نرويجية  �ضواق والمنتجات الائتمانية الاأ مبا�ضرة بهذه الاأ

لتقاعد العمال النرويجيين م�ضتثمرة في اأوراق واأ�ضواق مالية اأمريكية.  

• لم تبق الم�ضكلة المالية مح�ضورة بالنظام التمويلي، واإنما تطورت اإلى م�ضكلة ركود اقت�ضادي 
مالية  م�ضاعب  ب�ضبب  ال�ضيارات،  �ضركات  مثل  الكبيرة،  ال�ضركات  بع�ص  معه  انهارت  وا�ضع 

تفاقمت مع عدم قدرة النا�ص على ال�ضراء فانت�ضرت البطالة. 

زمة  الاأ اإدراكها طبيعة  اأخرى حال  دول  وحكومات  والبريطانية  مريكية  الاأ قامت الحكومتان   •
باإجراءات �ضريعة ل�ضخ كميات كبيرة من النقد، ولكن الطرق اختلفت من دولة اإلى اأخرى. اإن 

زمة يتعلق مبا�ضرة بال�ضيا�ضات الاقت�ضادية، فمثلا،  في عام 1929 كانت ال�ضيا�ضة  نجاح حل الاأ

زمة �ضبباً للركود الكبير. النقدية الانكما�ضية بعد حدوث الاأ

المقر�ص  بين  الثقة  اأهمها  المهمة  الفر�ضيات  من  مجموعة  على  مبنية  الائتمان  اأنظمة  اإن   •
قرا�ص،  والمقتر�ص، وعندما يفقد المقر�ص ثقته باإمكانية المقتر�ص على �ضداد ديونه يتوقف الاإ

اإن  معه.  التعامل  عن  يمتنع  فاإنه  فيه،  موثوق  غير  المقر�ص  اأن  المقتر�ص  ي�ضعر  عندما  وكذلك 

ن�ضوب النقد ناجم ربما عن انعدام ثقة النا�ص بالنظام.

كيف  واإلا  الاقت�ضادية.  ال�ضيا�ضات  اإلى  �ضافة  بالاإ مالية  توعية  اإلى  تحتاج  النا�ص  اأن  ويبدو   •
يمكن ل�ضخ�ص اأن يعي�ص على الدين في نظام راأ�ضمالي معر�ص لهزات ت�ضبب ركوداً اقت�ضادياً 

وبطالة...الخ؟ 

قرا�ص �ضيا�ضة غير �ضحيحة.  • اأن التدخل الحكومي في �ضاأن البنوك الخا�ضة في م�ضائل الاإ
زمة المالية الحالية هي �ضحة نقدية وائتمانية، فاإن دور الحكومة هو توفير النقد اأو  • بما اأن الاأ
ال�ضيولة الكافية باأي طريقة ممكنة عن طريق ال�ضيا�ضة النقدية. في حالة اأنظمة �ضعر ال�ضرف 

الثابت كما في المنطقة العربية، يقوم البنك المركزي بتخفي�ص �ضعر الفائدة، ولكن لا باأ�ص من 

�ضافة اإلى تخفي�ص �ضعر الفائدة. واإن  �ضراء العملة ال�ضعبة اأي امت�ضا�ضها من ال�ضوق المحلية بالاإ

وجدت اأوراق مالية و�ضندات حكومية في التداول فيجب �ضراوؤها اأي�ضا. واإذا لم يكن ذلك كافياً، 

فاإنه يمكن للحكومة اإيداع روؤو�ص اأموال كبيرة مبا�ضرة في البنوك اأو منح البنوك قرو�ص كبيرة.     
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ن اأن الولايات المتحدة ا�ضتخدمت �ضيا�ضة مالية اأي�ضا. يوؤيد بع�ص الاقت�ضاديين  اأ�ضبح وا�ضحا الاآ  •
ذلك، على �ضبيل المثال )Martin Feldstein( والفريق الاقت�ضادي لرئي�ص الولايات المتحدة، 

ن ال�ضيا�ضة المالية �ضوف تخلق م�ضاكل كثيرة، اأهمها اأننا لا  ولكنني اأرى م�ضكلة كبيرة في ذلك، لاأ

�ضباب التالية )1( �ضتوؤدي اإلى رفع �ضعر الفائدة في  يمكن اأن نعلم اإذا ما كانت تو�ضعية اأم لا، للاأ

وقت لا يفتر�ص اأن يحدث فيه تاأثير �ضلبي على الا�ضتثمارات الخا�ضة، )2( �ضتزداد ال�ضرائب 

المتوقعة في الم�ضتقبل في الدول التي فيها نظام �ضريبي، مما ي�ضبب انخفا�ضاً في عدد �ضاعات 

نتاجية. )3( لا يمكن �ضمان التوقيت المنا�ضب الذي �ضتوؤثر فيه ال�ضيا�ضة المالية. )4(	 العمل والاإ

الجيل  يعتبر  م�ضكلة  حل  م�ضوؤولية  وتحميلها  القادمة  جيال  الاأ على  المديونية  زيادة  تعني  اأنها 

�ضعار اإ�ضافة اإلى  الحالي م�ضئولا عنها. واأخيرا )5( فاإن ال�ضيا�ضة المالية �ضتزيد من م�ضتوى الاأ

تاأثير ال�ضيا�ضة النقدية. 

في الواقع ي�ضعب على الحكومة اتخاذ �ضيا�ضة مالية تو�ضعية و�ضيا�ضة نقدية تو�ضعية في نف�ص   •
الوقت من دون تغيير �ضعر الفائدة! فالمطلوب في الحقيقة هو خف�ص �ضعر الفائدة، وهذا غير 

نفاق الحكومي اأو تخفي�ص ال�ضرائب. ولكن ال�ضوؤال الحرج هو: ماذا يحدث  ممكن مع زيادة الاإ

عندما ي�ضل �ضعر الفائدة �ضفراً والاقت�ضاد لا يزال متعثراً؟

هناك عدد كبير جداً من �ضيا�ضات نقدية ومالية واأخرى تتعلق ب�ضوق الرهن العقاري و�ضوابط   •
واأطر قانونية يمكن اللجوء اإليها ل�ضمان فعالية �ضوق الائتمان. هذا هو الوقت المنا�ضب لاتخاذ	

�ضيا�ضات جديدة وتغيير نمط التفكير. ربما تحتاج الم�ضكلة اإلى حلول اأبعد من ال�ضيا�ضات النقدية 

على  قادرين  غير  المدراء  ولكن  الممكن  النقد  كل  �ضخ  تم  لو  ماذا  اآخر:  �ضوؤال  هناك  والمالية. 

اإدارة النظام التمويلي؟ هل الم�ضكلة اإدارية؟ اإذا كانت اإدارية فلا اأدري كيف يمكن حلها باإتباع 

�ضيا�ضيات نقدية ومالية!

ف�ضل  نقاذ الموؤ�ض�ضات المري�ضة �ضواء كانت بنوكاً اأم موؤ�ض�ضات اأخرى، والاأ اأن من الخطاأ ال�ضعي لاإ  •
تركها لتخرج من ال�ضوق كونها ذات كفاءة متدنية. عندما تتيقن ال�ضركات والبنوك اأن الحكومة 

اأكبر، وبذلك  اأرباحاً  �ضت�ضعفها وتعو�ص خ�ضائرها فاإنها �ضتاأخذ كثيراً من المخاطر لكي تحقق 

زمات في الم�ضتقبل ولي�ص العك�ص. وعليه فاإنه يف�ضل تعوي�ص  نقاذ �ضتزيد من الاأ فاإن �ضيا�ضات الاإ

المودعين ولي�ص الم�ضاربين.

نف�ص ال�ضيء بالن�ضبة لل�ضركات المري�ضة، فاإنه يجب تركها تخرج من ال�ضوق. ويمكن تعوي�ص   •
العمال العاطلين عن العمل ب�ضبب اإفلا�ص �ضركاتهم عن طريق فوائد تدفع للعاطلين عن العمل 

اأ�ضابيع!، ويجري  ولفترة طويلة)Unemployment Benefits(  لمدة �ضنة مثلًا بدلًا من �ضتة 
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خلالها اإعادة تاأهيلهم وم�ضاعدتهم على اإيجاد وظائف في قطاعات اأخرى بالرغم من اأنه لي�ص 

هناك من دليل قاطع على اأن برامج اإعادة التاأهيل ناجحة.

خرى في الدول المتاأثرة  مريكية والحكومات الاأ نقاذ، فاإنه لا مفر للحكومة الاأ لتمويل حملات الاإ  •
زمة المالية من الاقترا�ص من الخارج عن طريق بيع �ضندات حكومية اإلى الدول التي لديها  بالاأ

دولار  تريليون   2 بحدود  لديها  التي  ال�ضين  هي  الدول  وهذه  الجارية.  الميزانيات  في  فوائ�ص 

اأمريكي وكذلك دول الخليج العربية واليابان. 

يحبذ  قيام الم�ضتثمرين في الولايات المتحدة باإعادة النظر - اإن اأمكن - في ا�ضتثماراتهم.  •
مريكي بالذات �ضيحتاج اإلى  خذ في الح�ضبان اأن النمو الاقت�ضادي العالمي وربما الاأ �ضرورة الاأ  •
زمة �ضوف  ما لا يقل عن �ضنتين اأو ثلاث �ضنوات للعودة لخط الاتجاه العام، لذا فان تاأثير هذه الاأ

يبقى معنا لفترة من الزمن. وعلينا اأن نتذكر اإن اأزمة اليابان في الت�ضعينات دامت ع�ضر �ضنوات 

قل.     على الاأ

الاقت�ضـــاد  طبيعــة  من  كلها  والازدهار  والانكما�ص  زمات  الاأ اأن  تفهم  اأن  النا�ص  على  يجب   •
الراأ�ضمـــالي، كانت ولا زالت و�ضتبقى. كل مــا يمكــن فعلـــه هو تفهـــم كيفـية معالجتها، ويبدو 

الاقت�ضـــادية  النظرية  اأن  اأعتقــد  ولكنني  �ضعــب.  �ضوؤال  هذا  لماذا؟  ن.  الاآ نوفــق حتى  اأننــا لم 

لوحــــدها غير كافيـــة لفهـــمها. ربما نحــتاج اإلــى نظــرية اأو�ضـــع، ربــمـــا نظــرية اجتماعـيـة عامـة 

	General Social Theory Rather than	Generalبدلًا مـــن نظريـــــة اقت�ضـــادية عامـــة

دارة اإ�ضافة  Economic Theory  ي�ضارك في �ضياغتها علماء النف�ص والاجتماع وال�ضيا�ضة والاإ

وربما  والاقت�ضاديين،  النف�ص  علماء  لبحوث م�ضتركة بين  بوادر  اأن هناك  يبدو  للاقت�ضاديين. 

�ضيكون ذلك ممكناً في الم�ضتقبل. 

هوام�ص

)1(	  يختلف الاقت�ضاديون بخ�ضو�ص اأهمية دور القطاع التمويلي )البنوك واأ�ضواق التاأمين والبنوك الا�ضتثمارية ..الخ( وعلاقته بالنمو	

باأن  يعتقدون   )John	Hicks	 و1969(  )Walter Bagehot )1873 و   )McKinnon )1973، 1988، 1993 فالاقت�ضاديون  الاقت�ضادي، 

موال. في حين  القطاع التمويلي قد لعب دوراً هاماً في اإ�ضعال فتيل الثورة ال�ضناعية في بريطانيا وذلك عن طريق توفير روؤو�ص الاأ

يعتقد 1934		Schumpeter �ضاحب المدر�ضة الاقت�ضادية النم�ضاوية وهي مدر�ضة كلا�ضيكية باأن اأي نظام م�ضرفي فعال ي�ضتطيع خلق 

التطور التقني من خلال ت�ضخي�ص الم�ضتثمرين وتمويلهم، واأن التطور التقني هو مفتاح النمو الاقت�ضادي في كل النماذج الاقت�ضادية. 

دلة حول تاأثير نظام الائتمان على النمو الاقت�ضادي، حيث اأن بع�ص الدول التي كان لديها قطاع تمويلي كبير في  وهناك بع�ص الاأ

عام 1960 نمت اقت�ضادياتها خلال الثلاثة عقود اللاحقة باأ�ضرع من الدول التي لم يكن لديها قطاعات تمويلية كبيرة. وهناك اأي�ضاً 
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2% في ال�ضنة.  اأن م�ضاعفة حجم قطاع الائتمان الخا�ص يوؤدي اإلى زيادة معدلات النمو الاقت�ضادي في المعدل بحدود  دلائل على 

جنبي ارتفع فيها الناتج القومي الاإجمالي للفرد بمقدار 2.3%، اأ�ضرع من  كذلك فاإن الدول النامية التي فتحت اأ�ضواقها للا�ضتثمار الاأ

مثيلاتها التي اأغلقت اأ�ضواقها. ولكن ال�ضببية غير وا�ضحة وي�ضعب التاأكد منها بطرق الاإح�ضاء المتوفرة لدينا. من جهة اأخرى، يرى 

Joan Robinson )1952(  اأن النمو الاقت�ضادي ت�ضبب في ن�ضوء القطاع التمويلي ولي�ص العك�ص، اأما ))1988	Lucas	Robert فاإنه يعتقد 

باأن الاقت�ضاديين يبالغون باأهمية دور القطاع التمويلي في التنمية الاقت�ضادية.

(2) Taylor (2008), Bernake (2009), Liebowtiz (2008), Reinhart and Rogoff (2008) and Bordo 

(2008).

(3) The General Theory of Employment Interest and Money, 1936.
)4(  لم يكن هذا النظام حراً من حيث تحويل كمية الذهب اإلى نقد، اأو من حيث حرية النا�ص بالاحتفاظ بالذهب ولكن كانت الحكومة 

تتدخل ب�ضكل كبير.

)5(	Adjusted for dividends and splits.

ترليون دولار  رقام، يلاحظ اأن الناتج القومي الاإجمالي لثاني اأكبر اقت�ضاد في العالم ـ اليابان ـ هو بحدود 4	 )6(  من اأجل فهم اأهمية هذه الاأ

اأمريكي، واأن اقت�ضاديات بريطانيا واألمانيا وفرن�ضا معاً ربما ت�ضل اإلى 5 ترليون دولار.

جازات والم�ضايف..الخ. اإن العلاقة بين الم�ضاربة والدخل عك�ضية  غرا�ص الاأ نه يت�ضمن عقارات وبيوت لاأ  هذا المقيا�ص منحرف قليلًا لاأ
	

)7(

في اإح�ضاءات ال�ضكان ولي�ص ح�ضابات �ضوق العقار. ما يفيد به ال�ضكل هو اأن الم�ضاربة اأكثر ارتباطاً بدخول مناطق �ضكنية معينة ولي�ص 

التي تخلى عنها  العقارات  بيانات عن  يكمن في  العقار  �ضوق  الم�ضاربة بما جرى في  ارتباط  الدليل على  اأن  الثانوي. ربما  العقار  بـ�ضوق 

غرا�ص غير ال�ضكن من قبل الم�ضتري، ولكن لي�ص هناك بيانات عن ذلك. اأ�ضحابها، والتي كانت اأ�ضا�ضاً قد ا�ضتريت لاأ

)James Tobin( باأن زيادة كمية النقد التي توؤدي اإلى توقع ازدياد الت�ضخم النقدي تجعل النا�ص ت�ضرع اإلى �ضراء  )8( األم يعلمنا توبن 

�ضول الثابتة كالعقارات؟ الاأ

نها كانت ت�ضدر اأوراقاً مالية،  فلا�ص قد ابتداأ الكارثة الائتمانية لاأ )9(  كان ال�ضماح ل�ضركة Lehman Brothers  الا�ضتثمارية العملاقة بالاإ

مريكية.  اأما  مر حرجا لهم وللحكومة الاأ وراق وعندما فقدت قيمتها اأ�ضبح الاأ وكذلك كانت �ضركة AIG  للتامين قد ا�ضتثمرت في هذه الاأ

وراق المالية عاطلا وب�ضبب ارتفاع اأ�ضعار الفائدة اأ�ضبح الح�ضول  على  �ضهم. اأ�ضبح �ضوق الاأ المودعون فقد اأ�ضيبوا بذعر انت�ضر اإلى �ضوق الاأ

قر�ص �ضعب المنال.     
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زمة المالية العالمية  �سهم الكويتي مع الأ تفاعل �سوق الأ

وتحليل اإ�ستراتيجيات المتاجرة في البور�سة  

ملخ�ص

زمة المالية العالمية في عام 2008 من خلال  تهتم الورقة بتحليل تفاعل �ضوق المال الكويتي مع الاأ  

اأثر  اأن  �ضهم الكويتي. تو�ضح نتائج الورقة  قليمية والعالمية على �ضوق الاأ تتبع تاأثير العوامل المحلية والاإ

�ضهم  �ضواق الخليجية لا �ضيما �ضوق الاأ �ضهم الكويتي مع الاأ قليمية الناتج من تكامل �ضوق الاأ العوامل الاإ

زمة، هذا بجانب التاأثير ال�ضلبي  ال�ضعودي و�ضوق دبي المالي كان �ضمن الموؤثرات في تفاعل ال�ضوق مع الاأ

من  معلومات تمكنهم  على  الكويت  �ضوق  المتعاملين في  بع�ص  ا�ضتحواذ  من  الناتج  المحلية  للم�ضاربات 

تحديد م�ضار موؤ�ضرات هامة لل�ضوق.

تت�ضمن الورقة بع�ص المقترحات لرفع كفاءة ال�ضوق من خلال تطوير متطلبات ال�ضفافية وتو�ضيع   

وراق المالية المتداولة في ال�ضوق، بجانب �ضرورة اإن�ضاء هيئة اإقليمية للرقابة على اأ�ضواق دول  قاعدة الاأ

�ضواق دول مجل�ص التعاون. مجل�ص التعاون وذلك للتخفيف من الانعكا�ضات ال�ضلبية للتكامل الم�ضترك لاأ
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اأولً: مقدمة

زمة المالية العالمية على �ضوق المال الكويتي تناول متغيرات الاقت�ضاد  يتطلب تحليل انعكا�ضات الاأ  

عمال في  الكلي لدولة الكويت وربط التطورات في �ضوق المال الكويتي بتطورات الاقت�ضاد العالمي ودورة الاأ

الدول ال�ضناعية الكبرى.

جنبي  �ضارة اإلى اأن حركة الا�ضتثمار باأنواعه المختلفة التي ت�ضمل الا�ضتثمار الاأ بداية تجدر الاإ  

داء الا�ضتثمار  وراق المالية تعتمد على التوقعات الم�ضتقبلية لاأ المبا�ضر وا�ضتثمار المحافظ الا�ضتثمارية في الاأ

جنبي في دول الخليج على م�ضروعات  عوام ال�ضابقة، تركز الا�ضتثمار الاأ وا�ضتراتيجية راأ�ص المال. في الاأ

والغاز  النفطية  الم�ضتقات  لوفرة  الن�ضبية  الميزة  الم�ضتركة، وذلك للا�ضتفادة من  البترولية  الكمياويات 

الم�ضتثمر  قبل  من  الراأ�ضمالية  للم�ضاركة  مكانيات  الاإ وجود  اإلى  �ضافة  بالاإ الدول،  هذه  في  الطبيعي 

وراق المالية، فلم تحظَ باهتمام كبير من قبل مراكز  خرى كالا�ضتثمار في الاأ المحلي. اأما الا�ضتثمارات الاأ

اأ�ضواق  جنبي في هذا المجال محدوداً ن�ضبياً في  المال العالمية الكبيرة، حيث ما زال حجم الا�ضتثمار الاأ

المال الخليجية، وذلك لندرة البيانات المتاحة وعدم مواكبة اأ�ضواق المال الخليجية للتطورات الرقابية 

خذ في الح�ضبان تفاوت  اآ�ضيا واأمريكا اللاتينية، مع الاأ �ضواق النا�ضئة في �ضرق  �ضرافية مقارنة بالاأ والاإ

درجة التنظيم بين اأ�ضواق دول مجل�ص التعاون لدول الخليج العربية.

ونة  بالرغم من التطورات التنظيمية والرقابية الهامة التي انتظمت بع�ص دول الخليج في الاآ  

دولة  واأ�ضواق  العربية،  المنطقة  في  حجماً  كبر  الاأ يعتبر  الذي  ال�ضعودي  المال  �ضوق  خ�ضو�ضاً  خيرة،  الاأ

جنبية في اأ�ضواق  مارات العربية المتحدة )�ضوقي اأبوظبي و دبي الماليين (، اإلا اأن حجم الا�ضتثمارات الاأ الاإ

�ضواق، ولذلك فاإنه ينبغي  المال الخليجية ما زال �ضئيلًا وبالتالي فاإنه تمثل م�ضدر عدم ا�ضتقرار لهذه الاأ

موال  �ضواق المال الخليجية من خلال تاأثيرها على روؤو�ص الاأ زمة المالية الراهنة لاأ النظر لانعكا�ضات الاأ

الخليجية الم�ضتثمرة في اأ�ضواق المال الغربية، وتاأثيرها على عامل التوقعات المرتبط بالتداعيات النف�ضية 

�ضواق المحلية. للم�ضتثمر الخليجي في الاأ

في  الخليجية  الا�ضتثمارات  حجم  بخ�ضو�ص  متاحة  ر�ضمية  اإح�ضاءات  وجود  عدم  رغم   

اإ�ضارات في الاإعلام المحلي الخليجي  اإلا اأن هناك  مريكية التي تعر�ضت للانهيار المالي،  الموؤ�ض�ضات الاأ

اإلى وجود موؤ�ض�ضات خليجية م�ضرفية تمتلك ح�ض�ضاً في �ضناديق ا�ضتثمارية لموؤ�ض�ضات مالية بارزة مثل 

مريكية.  خيرة لخ�ضائر فادحة اأثر اأزمة الرهن العقاري الاأ “�ضيتي قروب” و “ميريلين�ص” بعد تعر�ص الاأ
مريكية  عموماً لي�ص من المتوقع اأن تكون الخ�ضائر الخليجية، المبا�ضرة من جراء اأزمة الرهن العقاري الاأ
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ذات حجم يوؤثر على اأ�ضواق المال الخليجية خا�ضة في ظل وجود �ضيولة كافية لمعظم دول الخليج العربية 

نتيجة لارتفاع اأ�ضعار النفط في ال�ضنوات الما�ضية.

العربية، خا�ضة  اأ�ضواق الخليج  اأفعال  يف�ضر ردود  اأن  الذي يمكن  الوحيد  ال�ضبب  اإذاً ي�ضبح   

زمة المالية الراهنة هو العامل النف�ضي وتوقعات حدوث انكما�ص للاقت�ضادات العالمية  �ضوق الكويت للاأ

اأ�ضعار  التاأثير على حركة  النف�ضي في  العامل  اأهمية  للتاأكيد على  مريكي.  الاأ الاقت�ضاد  الكبرى خا�ضة 

براذر  ليمان  اأعلن فيه بنك  الذي  اليوم  نف�ص  اأنه في  ينبغي ملاحظة  فاإنه  اأ�ضواق الخليج،  �ضهم في  الاأ

اأ�ضعار  انخفا�ضاً حاداً في  الخليج  اأ�ضواق  �ضهدت  لمريلن�ص  اأمريكا  اأوف  بنك  و�ضراء  اإفلا�ضه  مريكي  الاأ

�ضهم، حيث تراجع موؤ�ضر ال�ضوق ال�ضعودي بن�ضبة 6.6%، وتراجع �ضوق الكويت بن�ضبة 4.4% )اأنظر  الاأ

ال�ضكل )1(( و�ضوق اأبوظبي 4.7% و�ضوق الدوحة بن�ضبة 7% و�ضوق دبي بن�ضبة %5 .

�ضكل رقم )1(	القطاعات الرئ�ضية في بور�ضة الكويت )يناير 2005 - فبراير 2009(
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زمة ثانياً: تفاعل بور�سة الكويت مع الأ

وجه  وعلى  الخليج،  بور�ضات  في  �ضهم  الاأ اأ�ضعار  �ضير  حركة  في  تتحكم  عوامل  عدة  هناك  	

نتائج  توؤكد  حيث  التعاون،  مجل�ص  دول  في  بور�ضة  اأكبر  ثاني  تعتبر  التي  الكويت  بور�ضة  الخ�ضو�ص 

اأ�ضعار بور�ضات دول  )Co integration( بين  بحاث المن�ضورة في هذا المجال وجود تكامل م�ضترك  الاأ

قليمية في دول المجل�ص  مر الذي يوؤكد اأهمية تاأثير الم�ضتجدات الاإ مجل�ص التعاون لدول الخليج العربية ، الاأ

على اأداء بور�ضة الكويت، هذا بجانب ارتباط اأداء بور�ضات دول مجل�ص التعاون بحركة اأ�ضعار النفط 

�ضعار  �ضبوعي( يتاأثر �ضير الاأ داء اليومي والاأ العالمية في المدى المتو�ضط، لكن في المدى الق�ضير )اأي الاأ

بدرجة كبيرة بالتوقعات وعامل الم�ضاربات غير المرتبطة باأ�ضا�ضيات )Fundamerdals( اقت�ضاديات 

�ضهم في  �ضباب التي �ضاهمت في انخفا�ص اأ�ضعار الاأ المنطقة. على �ضوء هذا، فاإنه يمكن ح�ضر اأهم الاأ

بور�ضة الكويت في الفترة ال�ضابقة اإلى ثلاث مجموعات:

1. اأ�ضباب ذات �ضلة بالبور�ضة

زمة المالية الراهنة لدى الكثير  1.1 توقعات الم�ضتثمرين: خلق الركود الاقت�ضادي العالمي الذي �ضاحب الاأ

من الم�ضتثمرين المحليين توقعات انخفا�ص اأرباح الم�ضارف في عام 2009 نتيجة لتقل�ص ال�ضيولة لديها، 

وذلك ب�ضبب توقف العديد من هذه الموؤ�ض�ضات اإ�ضدار �ضندات اأو �ضكوك اإ�ضلامية جديدة تفادياً لتبعات 

التعاون  مجل�ص  دول  منطقة  في  المركزية  البنوك  ت�ضدد  مع  اأي�ضاً  ذلك  تزامن  الراهنة.  المالية  زمة  الاأ

ي عواقب م�ضتقبلية مماثلة لما حدث في اأمريكا. كل ذلك ولّد لدى الم�ضتثمرين  قرا�ص تح�ضباً لاأ لعمليات الاإ

توقعات لانخفا�ص اأداء الموؤ�ض�ضات، خ�ضو�ضاً الم�ضرفية منها في العام القادم.

مريكية التي دخلت على خط اأزمة الرهن العقاري وبين اأو�ضاع  2.1 هناك وجه �ضبه بين الموؤ�ض�ضات الاأ

بع�ص الموؤ�ض�ضات المالية الخليجية، من حيث التركيز على قطاع العقار، حيث تقدر ا�ضتثمارات الموؤ�ض�ضات 

مريكية بمثابة اإنذار  الخليجية في العقار حوالي 80% من اأ�ضولها. ولذلك تعتبر اأزمة الرهن العقاري الاأ

حقيقي  خطر  بوجود  ينذر  مما  العقار،  قطاع  في  ا�ضتثماراتها  تركز  التي  الخليجية  للموؤ�ض�ضات  مبكر 

و�ضاع هذه الموؤ�ض�ضات في حال حدوث انتكا�ضة عقارية في منطقة دول مجل�ص التعاون. ومن المتوقع اأن  لاأ

�ضلامية اإذا ما حدثت اأزمة عقارية في الخليج وذلك ن�ضبة ل�ضغر حجم  تكون الم�ضكلة اأكبر للبنوك الاإ

اأ�ضولها ن�ضبياً، ولتمركز ا�ضتثماراتها في مجال العقار تحديداً، ول�ضعوبة تعامل البنوك المركزية معها 

من خلال ا�ضت�ضدار اأدوات نقدية ملائمة لامت�ضا�ص ال�ضدمة العقارية في حال حدوثها.
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طار الرقابي للبور�ضة الناتج من عدم وجود هيئة م�ضتقلة معنية بالتجاوزات والمخالفات  3.1 �ضعف الاإ

التي تقوم بها كثير من الجهات الم�ضتثمرة في البور�ضة. حيث اأنه عند غياب اإطار رقابي م�ضتقل ومنف�ضل 

	)Short Selling( عن اإدارة البور�ضة يمكن اأن تكون م�ضلحة خا�ضة للم�ضتثمرين في البيع على المك�ضوف

�ضهم نحو مزيد من الانخفا�ص لتحقيق اأرباح  للقيام باأن�ضطة ا�ضتثمارية تهدف اإلى ا�ضتدراج اأ�ضعار الاأ

من جراء ذلك. 

�ضباب التي �ضاهمت في انخفا�ص موؤ�ضر بور�ضة الكويت في الفترة الما�ضية ال�ضحوبات الكبيرة  4.1 ومن الاأ

مر الذي حال دون تدخل �ضناع ال�ضوق، مما  في ال�ضيولة نتيجة لرفع ر�ضاميل بع�ص ال�ضركات الوطنية، الاأ

فتح المجال للم�ضاربين والم�ضتثمرين في العقود العاجلة.

2. اأ�ضباب اإقليمية

فر�ص  ازدياد  الخليجية  المال  راأ�ص  اأ�ضواق  بين  الم�ضترك  التكامل  ازدياد  تداعيات  اأهم  من   

انتقال العدوى بين اأ�ضواق المال اأو ما يعرف بـ )Contagion(، ولذلك فاإنه لي�ص من الغرابة في اأن يتاأثر 

�ضوق الكويت �ضلباً بالهبوط المفاجيء الذي لازم �ضوق دبي المالي عقب اإعلان ممار�ضات ف�ضاد في بع�ص 

موؤ�ض�ضات القطاع الخا�ص العاملة في مجال العقار في دبي في يونيو من عام 2008.

3. اأ�ضباب عالمية ناتجة من

كبر الموؤ�ض�ضات المالية في اأمريكا واأوربا،  1.3 اأزمة الرهن العقاري وما تبعها من اأزمات مالية كبيرة لاأ

وانعكا�ص ذلك على �ضناديق �ضيادية خليجية، وتوقعات الم�ضتثمرين الكويتيين بحدوث ركود اقت�ضادي في 

مريكي وانعكا�ص ذلك على ال�ضركاء التجاريين  مع دولة الكويت.  الاقت�ضاد الاأ

المتاحة  ال�ضيولة  لانخفا�ص  الم�ضتثمرين  توقعات  من  ذلك  عن  ينجم  وما  النفط  اأ�ضعار  انخفا�ص   2.3

داء ال�ضركات المدرجة في �ضوق  ن�ضطة الا�ضتثمارية في دول مجل�ص التعاون، وبالتالي التاأثير ال�ضلبي لاأ للاأ

الكويت وبقية اأ�ضواق دول مجل�ص التعاون.

�ضباب المذكورة اأعلاه تمثل عوامل موؤثرة في حد ذاتها على اأ�ضعار البور�ضة، اإلا  رغم اأن كل الاأ  

�ضعار، كما هو مو�ضح  �ضهم الكويتي كان له دور  في زعزعة ا�ضتقرار الاأ اأن تاأثير الم�ضاربات في �ضوق الاأ

عام  وفي   2008 عام  منت�ضف  في  ال�ضوق  موؤ�ضر  في  حادة  تغيرات  تعك�ص  التي  و)2(،   )1( ال�ضكلين  في 

مريكية في منت�ضف  2006، والتي تزامنت مع اإعلان اإفلا�ص كبرى �ضركات العقار وموؤ�ض�ضات التمويل الاأ
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ال�ضعودي  �ضهم  الاأ ل�ضوق  الهبوط المفاجئ  لتداعيات  نتيجة  2006 كانت  2008. لكن تغيرات عام  عام 

�ضلاحات التنظيمية التي انتظمت ال�ضوق في ما بعد. الجدير بالملاحظة اأن قطاع البنوك كان ن�ضبياً  والاإ

�ضهم ال�ضعودي مقارنة بالموؤ�ضر العام لل�ضوق.   اأقل تاأثراً من انعكا�ضات اأزمة �ضوق الاأ

�ضكل رقم )2( عوائد موؤ�ضر قطاع البنوك

 )يناير 2005 - فبراير 2009(

�ضكل رقم )3( عوائد الموؤ�ضر العام

 )يناير 2005 - فبراير 2009(
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ثالثاً: تحليل اإ�ستراتيجيات المتاجرة في البور�سة 

اأ�ضواق  اإ�ضتراتيجيات المتاجرة في  يعتبر التحليل الفني من اأكثر الطرق ا�ضتخداماً في تحليل   

مر الذي يتيح فر�ضة  للتنبوؤ، الاأ �ضهم تتبع م�ضاراً قابلًا  اأن عوائد الاأ �ضهم والعملات، حيث يفتر�ص  الاأ

قوانين  اأن هناك عدة  ا�ضتثمارية. رغم  بغية تحقيق عوائد  �ضراء  اأو  بيع  اإ�ضتراتيجية  لتبنى  للم�ضتثمر 

�ضهم، اإلا اأن اأكثرها �ضيوعاً وا�ضتخداماً في اأدبيات هذا المجال هي منهجية  للتنبوؤ باتجاه حركة اأ�ضعار الاأ

المتحرك  المتو�ضط  الموؤ�ضر  �ضعر  يتجاوز  عندما  ال�ضوق  �ضعود  باتجاه  تتنباأ  التي  المتحركة،  المتو�ضطات 

وباتجاه هبوطه عندما ينخف�ص دون المتو�ضط المتحرك.

�ضراء  الق�ضير  جل  الاأ في  المتعاملين  من  العديد  يرغب  �ضاعد  اتجاه  في  ال�ضهم  يكون  عندما   

يقوم  قد  ب�ضعر مرتفع،  والبيع  ب�ضعر منخف�ص  ال�ضراء  )بدلًا عن  يكون اتجاهها �ضاعداً  التي  �ضهم  الاأ

المتعاملون بال�ضراء ب�ضعر مرتفع والبيع ب�ضعر اأعلى من �ضعر ال�ضراء(. لكن في حال �ضراء ال�ضهم ال�ضاعد 

ي�ضبح التحدي هو بتحديد الفترة التي ي�ضتمر فيها الاتجاه العام في ال�ضعود. حيث اأن الاتجاه العام 

هو الطريق الذي يتحرك فيه ال�ضهم على مدار فترة محددة. يتحرك �ضعر ال�ضهم الذي يكون اتجاهه 

�ضهم في اتجاه هابط مع وجود حجم تعاملات كبير )يعني ذلك قيام  هابطاً اإلى اأ�ضفل، فاإذا كان اأحد الاأ

الكثير من النا�ص بالبيع( فقد يكون ال�ضهم معر�ضاً للم�ضاكل. لكن عندما يكون اتجاه ال�ضهم متاأرجحاً 

�ضهم. )�ضعوداً وهبوطاً ب�ضورة غير منظمة( ينبغي تجنب الدخول في تعاملات هذا النوع من الاأ

المتحركة،  المتو�ضطات  منهجية  على  بناءً  وال�ضراء  البيع  ا�ضتراتيجيات  تنفيذ  كيفية  لتو�ضيح   

فاإننا نفتر�ص اأن )sit( ترمز ل�ضعر ال�ضهم في الفترة الزمنية t	، حيث يتم:

)1(	تنفيذ ا�ضتراتيجية ال�ضراء في حال:  	
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	)2( و تنفيذ ا�ضتراتيجية البيع : 	
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تي:  ولاختبار م�ضتوى المعنوية الاإح�ضائية لا�ضتراتيجيات البيع وال�ضراء ي�ضتخدم اختبار t على النحو الاآ
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الح�ضابي  والمتو�ضط  والتباين  المعاملات  عدد  على  التوالي  على  ترمز   rrr N,, 2σµ حيث   

لا�ضتراتيجيات البيع اأو ال�ضراء.  

بجانب منهجية المتو�ضط المتحرك، فاإنه يمكن تحديد ا�ضتراتيجيات البيع اأو ال�ضراء ا�ضتناداً   

على مفهوم الم�ضاندة والمقاومة وقانون نطاق المتاجرة )Trading-range break	( كما مو�ضح في ما 

يلي. 

)اأ( الم�ساندة والمقاومة

1. الم�ضاندة اأو الدعم:

لل�ضهم،  الهبوطي  الطريق  في  معينة  نقاط  هناك  تكون  �ضهم  الاأ اأحد  �ضعر  ينخف�ص  عندما   

بعد من هذا، والم�ضاندة هي ال�ضعر الذي  يتدخل عندها الم�ضترون ويمنعوا ال�ضهم من موا�ضلة الهبوط لاأ

توقف عنده �ضعر ال�ضهم عن الهبوط، �ضواء كان اتجاهه متاأرجحاً اأم عك�ضياً، حيث ي�ضود اعتقاد باأن 

قل من هذا ال�ضعر، وعندها ي�ضيطر  الطلب على ال�ضهم كان قوياً بدرجة كافية لمنع ال�ضعر من الهبوط لاأ

الم�ضترون على ال�ضوق.

تجاوز  ال�ضهم  اأن  الفنيون:  يقول  الدعم  م�ضتوى  ال�ضهم  �ضعر  انخفا�ص  يتجاوز  عندما  لكن   

الم�ضترين ما  لل�ضركة، حيث لا يوجد من  �ضيئاً  فاإنه يكون دليلًا  الدعم، وعندما يحدث ذلك،  م�ضتوى 

�ضعار. يكفي لدعم ال�ضهم عند هذا الم�ضتوى من الاأ
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2. المقاومة 

عندما يكون �ضعر ال�ضهم في حالة ارتفاع، تكون هناك نقاط معينة في طريق الارتفاع يتدخل   

فيها البائعون ويمنعون ال�ضهم من الارتفاع اأكثر من ذلك. والمقاومة هي م�ضتوى ال�ضعر الذي توقف عنده 

�ضعر ال�ضهم عن الارتفاع، حيث ياأخذ بعد ذلك الاتجاه المتاأرجح اأو الاتجاه المعاك�ص ولا ي�ضتطيع الارتفاع 

اأكثر من ذلك. وهذه هي النقطة التي يقوم عندها المتعاملون ببيع اأ�ضهمهم. وبذلك يتحكم البائعون في 

ال�ضوق.

وفقاً للم�ضاندة والمقاومة، تنفذ ا�ضتراتيجية ال�ضراء عندما يتخطى �ضعر ال�ضهم م�ضتوى المقاومة   

بهام�ص معين، وا�ضتراتيجية البيع عندما ينخف�ص �ضعر ال�ضهم بنف�ص الهام�ص دون م�ضتوى الم�ضاندة اأو 

�ضعار داخل نطاق الم�ضاندة والمقاومة تتوقف عمليات المتاجرة في ال�ضهم. الدعم. وعندما تتحرك الاأ

3. قانون نطاق المتاجرة : وفقاً لهذا القانون، تنفذ ا�ضتراتيجية ال�ضراء عندما يتخطى �ضعر ال�ضهم اأعلى 

قيمة له خلال اأقرب فترة زمنية �ضابقة، وا�ضتراتيجية البيع عند هبوط ال�ضهم دون اأقل قيمة له خلال 

اأقرب فترة �ضابقة. عموماً، اإن قانون نطاق المتاجرة م�ضابه لمنهجية الم�ضاندة والمقاومة، غير اأنه يتنباأ 

ب�ضعود ال�ضوق )اأو هبوطه( عند تجاوز �ضعر ال�ضهم اأعلى )اأقل( قيمة له خلال اأقرب فترة �ضابقة، ليتم 

تحديد ا�ضتراتيجيات ال�ضراء اأو البيع ا�ضتناداً على ذلك.

بالفعل  هي  لل�ضوق  الفعلية  البيانات  اأن  ا�ضتنتاج  يمكن   )3(  -  )1( الجدولين  اإلى   بالنظر   

ن  متوافقة مع تنبوؤات التحليل الفني في حال تجاوز �ضعر ال�ضهم المتو�ضط المتحرك اأو م�ضتوى المقاومة، لاأ

ا�ضتراتيجيات ال�ضراء القائمة على موؤ�ضرات التحليل الفني تعود بعوائد موجبة وذات معنوية اإح�ضائية 

دون  ال�ضهم  �ضعر  هبوط  حال  في  الفني  التحليل  توقعات  النتائج  تدعم  لا  بينما  المائة،  في   5 بم�ضتوى 

مر الذي يبين عدم توافق موؤ�ضرات التحليل الفني مع  م�ضتوى المتو�ضط المتحرك اأو م�ضتوى الم�ضاندة، الاأ

القراءة الم�ضتقبلية لم�ضار ال�ضوق في حال هبوطه. هذه توؤيد النتيجة عدم ات�ضاق الفهم ال�ضائد في كثير 

�ضهم الكويتي باأن اأف�ضل اأوقات البيع هي عند هبوط موؤ�ضر ال�ضوق اأو اأي  �ضواق المالية مع �ضوق الاأ من الاأ

من قطاعاته دون م�ضتوى المتو�ضط المتحرك. اإن عدم فعالية اأو جدوى م�ضاربات البيع عند هبوط ال�ضوق 

ناتج من عدم وجود م�ضتقات البيع على المك�ضوف )Margin trading(	في ال�ضوق الكويتي. تو�ضح نتائج 

الجدول رقم )2( عدم جدوى تنفيذ ا�ضتراتيجيات م�ضاربة )بيعاً اأو �ضراءً( ا�ضتناداً على تنبوؤات مفهوم 

الم�ضاندة والمقاومة. اأما نتائج قانون نطاق المتاجرة )جدول 3( فاإنها تدعم جدوى م�ضاربات ال�ضراء في 

حال �ضعود موؤ�ضر ال�ضوق وموؤ�ضر قطاع  البنوك.
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�ضهم الكويتي من خلال  وقات لتحقيق عوائد موجبة في �ضوق الاأ يت�ضح مما �ضبق، اأن اأف�ضل الاأ 	

اأدوات التحليل الفني هي فقط في حال انتعا�ص ال�ضوق )Bull market(. علماً باأن تحقيق عوائد موجبة 

�ضهم الكويتي دلالة على عدم توفر  ذات معنوية اإح�ضائية من خلال تنفيذ ا�ضتراتيجيات �ضراء في �ضوق الاأ

ال�ضفافية لكل المتعاملين في ال�ضوق، وا�ضتحواذ البع�ص على معلومات ذات اأهمية في اأن�ضطة المتاجرة في 

ال�ضوق، وهذا بدوره دلالة على عدم توفر متطلبات ال�ضفافية التي ت�ضمن اأداء ال�ضوق ب�ضور اأكثر كفاءة. 

اأداء  تناول  البحث  التالي من  يتم في الجزء  اأكثر دقة،  ال�ضوق ب�ضورة  لبحث مو�ضوع كفاءة   

ال�ضوق من حيث الكفاءة با�ضتخدام اختبار ديكي- فوللر )1979	Dicky-Fuller,( واختبار كوياتو�ضكي	

   .)Kwiatkowski et al,	1992( واآخرون

جدول )1(: المتو�ضط المتحرك ذو الطول المتغير

الموؤ�ضر العام قطاع البنوك قطاع العقار قطاع ال�ضناعة

]0.01 ;15  ،1[
0.0012
*)1.86(

0.0005
)0.84(

-0.0002
)-0.004(

0.003
)0.39(

�ضراء

قيمة ت الاإح�ضائية

0.002
*)2.30(

0.001
)0.92(

0.001
)0.087(

-0.008
)-0.21(

بيع

قيمة ت الاإح�ضائية

-0.001
)-0.34(

-0.001
)-0.05(

-0.001
)-0.003(

0.01
)0.15(

�ضراء- بيع

قيمة ت الاإح�ضائية

]0.01 ;15  ،5[
0.0015
*)2.00(

0.001
)1.25(

0.0001
)0.009(

0.001
)1.19(

�ضراء

قيمة ت الاإح�ضائية

0.002
*)2.35(

0.0003
)0.39(

0.001
)0.19(

-0.001
)-0.52(

بيع

قيمة ت الاإح�ضائية

-0.001
)-0.32(

0.001
)0.87(

-0.001
)-0.002(

0.002
)0.03(

�ضراء- بيع

قيمة ت الاإح�ضائية

)0.01 ;30 ،5(

0.0014
*)2.08(

0.0006
)0.95(

-0.0005
)-0.0004(

-0.0003
)-0.034(

�ضراء

قيمة ت الاإح�ضائية

0.0013
*)1.80(

0.0002
)0.25(

0.0002
)0.042(

-0.0005
)-0.50(

بيع

 قيمة ت الاإح�ضائية

0.0001
)0.65(

0.0004
)0.007(

-0.0007
)-0.004(

0.0002
)0.002(

�ضراء- بيع

قيمة ت الاإح�ضائية

ذات معنوية اإح�ضائية بم�ضتوى %5.
*
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جدول )2(: الم�ضاندة والمقاومة

الموؤ�ضر العام قطاع البنوك قطاع العقار قطاع ال�ضناعة

0.0001
)0.097(

0.001
)1.48(

-0.002
)-0.43(

0.001
)1.26(

�ضراء

قيمة ت الاإح�ضائية

0.001
)1.47(

0.0003
)0.20(

-0.0003
)-0.015(

-0.002
*)-1.87(

بيع

قيمة ت الاإح�ضائية

-0.001
)-0.005(

0.001
)0.06(

-0.002
)-0.21(

0.003
)0.54(

�ضراء- بيع

قيمة ت الاإح�ضائية

ذات معنوية اإح�ضائية بم�ضتوى %5.
*

قل( على والاأ جدول )3(: قانون نطاق المتاجرة )القيم الاأ

الموؤ�ضر العام قطاع البنوك قطاع العقار قطاع ال�ضناعة

0.0023
*)2.63(

0.002
*)2.74(

0.0009
)0.042(

0.0001
)0.61(

�ضراء

قيمة ت الاإح�ضائية

0.0013
)0.83(

0.0014
)0.84(

-0.0003
)-0.015(

-0.001
)-0.2(

بيع

قيمة ت الاإح�ضائية

0.001
)0.73(

0.001
)0.07(

0.0012
)0.04(

0.001
)0.18(

�ضراء- بيع

قيمة ت الاإح�ضائية

ذات معنوية اإح�ضائية بم�ضتوى %5.
*

�سهم الكويتي رابعاً:  كفاءة �سوق الأ

لا تمثل معايير ال�ضفافية غاية في حد ذاتها واإنما هي و�ضيلة لزيادة ثقة الم�ضتثمرين باأ�ضواق   

ن  �ضواق. لماذا الاهتمام بكفاءة اأ�ضواق المال عموماً ؟ لاأ مر الذي ي�ضهم بدوره في كفاءة هذه الاأ المال، الاأ

كفاءة اأ�ضواق المال ت�ضمن تحريك المدخرات الخا�ضة وفقاً لمتطلبات ت�ضمن كفاءة توزيعها بين القطاعات 

الاقت�ضادية المختلفة في الاقت�ضاد القومي، وذلك لقلة تاأثير الم�ضاربات في توجه الا�ضتثمارات. يلخ�ص 

�ضهم )اأنظر الملحق للتفا�ضيل(. ال�ضكل التالي اأهمية توفير متطلبات ال�ضفافية في تعزيز كفاءة �ضوق الاأ
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طار المتكامل لرفع كفاءة ال�سوق الإ

هناك ثلاث م�ضتويات لمفهوم كفاءة اأ�ضواق المال:

)اأ(م�ضتوى الكفاءة ال�ضعيفة: يعنى عدم اإمكانية التنبوؤ بعوائد الا�ضتثمار في ال�ضوق من خلال ا�ضتخدام 

البع�ص  حيازة  فر�ص  الكفاءة  من  الفهم  هذا  يقلل  �ضهم.  الاأ اأ�ضعار  اتجاهات  عن  تاريخية  معلومات 

�ضهم. خرين وا�ضتخدامها للتنبوؤ بالعوائد الم�ضتقبلية للاأ لمعلومات غير متوفرة للاآ

�ضهم  �ضهم با�ضتخدام بيانات اأ�ضعار الاأ )ب( م�ضتوى الكفاءة المتو�ضطة: هو عدم اإمكانية التنبوؤ بعوائد الاأ

المعلومة  نف�ص  توفر  والاقت�ضاد ككل )بحكم  �ضهم  الاأ اأداء  المن�ضورة عن  خرى  الاأ والمعلومات  الما�ضي  في 

للجميع(.

)ج( م�ضتوى الكفاءة القوية: هو عدم قدرة اأحد على التنبوؤ بعائد ال�ضهم با�ضتخدام كل البيانات المتاحة، 

بما فيها البيانات الخا�ضة التي قد لا تتوفر لكل المتعاملين في ال�ضوق. يعتبر هذا الم�ضتوى من الكفاءة 
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ن حدوث التقلبات المفاجئة لا يت�ضق مع مفهوم هذا  �ضواق المتطورة، لاأ �ضورة مثالية لا تتوفر حتى في الاأ

النوع من الكفاءة.

�ضهم الكويتي تم تطبيق اختبارين هما ديكي- فوللر واختبار  لقيا�ص م�ضتوى الكفاءة ل�ضوق الاأ  

خير خ�ضي�ضاً لمعالجة بع�ص اأوجه الق�ضور في اختبار ديكي- فوللر.  كوياتو�ضكي واآخرون حيث �ضمم الاأ

ولذلك الغر�ص من ا�ضتخدام الاختبارين هو الو�ضول اإلى نتيجة اأكثر م�ضداقية بخ�ضو�ص كفاءة ال�ضوق 

وذلك في حال اتفاق الاختبارين على نتيجة واحدة.

�ضهم في ال�ضوق الكويتي،  نتائج قيا�ص الكفاءة في الجدول )3( توؤكد عدم ا�ضتقلالية عوائد الاأ  

الكفاءة من الم�ضتوى  مر الذي يرف�ص فر�ضية  العوائد الاأ حيث تدعم فر�ضية وجود علاقة ترابط بين 

طار الموؤ�ض�ضي  ال�ضعيف.هذه النتيجة مت�ضقة مع نتائج التحليل الفني. يتطلب رفع كفاءة ال�ضوق تطوير الاإ

ف�ضاح والالتزام بمبادئ ال�ضفافية الدولية كما مو�ضح ذلك  طار القانوني وتفعيل قواعد الاإ وتفعيل الاإ

بتفا�ضيل اأكثر �ضمن الملاحق الم�ضمنة في هذا البحث. 

جدول )4( : اختبار جذر الوحدة

اإح�ضائية ديكي وفوللر اإح�ضائية كوياتو�ضكي واآخرون 

*13.14 0.011 الموؤ�ضر العام

*10.18 0.017 قطاع	البنوك

*23.32 0.0013 قطاع	العقار

*11.07 0.015 قطاع ال�ضناعة

ذات معنوية اإح�ضائية بم�ضتوى %5.
*																										

خام�ساً: خلا�سة وتو�سيات

 

�ضهم في ال�ضوق  تو�ضح نتائج الدرا�ضة اأن هناك مجموعة عوامل موؤثرة على حركة اأ�ضعار الاأ  

الكويتي، منها عوامل داخلية ذات �ضلة بالم�ضاربات المحلية الناتجة من ا�ضتحواذ بع�ص المتعاملين في 

�ضهم، بجانب عوامل اإقليمية ناتجة عن  �ضهم على معلومات تمكنهم من التنبوؤ لم�ضار حركة اأ�ضعار الاأ الاأ

�ضافة للعوامل النف�ضية نتيجة  التكامل الم�ضترك بين اأ�ضواق دول مجل�ص التعاون لدول الخليج العربية، بالاإ

الكويتي،  �ضهم  الاأ �ضوق  الم�ضاربات في  بتاأثير  يتعلق  ما  النفط. وفي  اأ�ضعار  واتجاه  العالمية  للم�ضتجدات 

�ضهم  تو�ضح نتائج التحليل الفني اأن ا�ضتخدام منهجية المتو�ضطات المتحركة متنبئ جيد لم�ضار اتجاه الاأ
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اأ�ضعار  اتجاه  على  وتاأثيرها  الم�ضاربات  حدة  ارتفاع  يرجح  الذي  مر  الاأ ال�ضوق،  موؤ�ضر  �ضعود  حال  في 

ال�ضوق با�ضتدراجها نحو  ال�ضعود من فترة اإلى اأخرى.
	

�ضهم الكويتي وجد اأن  بناءً على نتائج التحليل الفني واختبارين اآخرين لقيا�ص كفاءة �ضوق الاأ  

�ضهم تتعار�ص مع مفهوم كفاءة الم�ضتوى ال�ضعيف، مما يتطلب بذل مزيد من الجهد  اأ�ضعار الاأ حركة 

�ضبيل  وفى  لل�ضوق.  والرقابية  التنظيمية  طر  الاأ وتطوير  ال�ضفافية  متطلبات  حيث  من  ال�ضوق  لتطوير 

تي : تحقيق ذلك يمكن التركيز على الاآ

�ضرافي بتكوين هيئة م�ضتقلة للبور�ضة. بموجب  1. ف�ضل الدور الرقابي والتنظيمي للبور�ضة عن الدور الاإ

�ضراف على تنظيم وتطوير ال�ضوق،  نظمة في اأ�ضواق المال العربية، تتولى هيئة �ضوق المال مهام الاإ بع�ص الاأ

المناخ  توفير  بهدف  المالية  ال�ضوق  نظام  اأحكام  لتطبيق  اللازمة  والتعليمات  واللوائح  القواعد  اإ�ضدار 

لل�ضركات  وال�ضفافية  الملائم  ف�ضاح  الاإ من  والتاأكد  فيه،  الثقة  وزيادة  ال�ضوق،  في  للا�ضتثمار  الملائم 

طار(. وراق المالية )انظر الاإ المدرجة في ال�ضوق، وحماية الم�ضتثمرين والمتعاملين بالاأ

للبور�ضة،  الموؤ�ض�ضي  طار  الاإ تطوير  في  ي�ضهم  �ضوف  الكويت  لبور�ضة  م�ضتقلة  هيئة  تكوين  اإن   

ف�ضاح بهدف حماية الم�ضتثمر وتطبيق  طار القانوني وتح�ضين قواعد الاإ الذي ي�ضهم بدوره في تفعيل الاإ

المباديء الدولية، التي ت�ضهم بدورها في زيادة ثقة الم�ضتثمر ورفع كفاءة ال�ضوق.

اإن  �ضواق.  التعاون الخليجي للرقابة والتن�ضيق بين هذه الاأ �ضواق دول مجل�ص  اإقليمية لاأ 2. تكوين هيئة 

قليمية  ازدياد التكامل الم�ضترك بين بور�ضات دول مجل�ص التعاون وتاأثر البور�ضات المحلية بالم�ضتجدات الاإ

والتنظيمي  الرقابي  طار  بالاإ معنية  �ضواق  الاأ لهذه  رقابية موحدة  ي�ضتدعي وجود جهة  المجل�ص  دول  في 

لبور�ضات دول مجل�ص التعاون.

دارة  لاإ لا�ضتخدامها  وذلك  العادية،  �ضهم  الاأ بجانب  جديدة  مالية  اأوراق  با�ضتحداث  ال�ضوق  تعميق   .3

البور�ضة.  في  �ضلامية  الاإ ال�ضكوك  لتداول  اآليات  باإيجاد  الاهتمام  ال�ضدد  هذا  في  ويمكن  المخاطر. 

خيرة لاإطلاق �ضوق  اإطار �ضعي الاأ ال�ضعودية في  ويمكن الا�ضتفادة من تجارب ماليزيا والمملكة العربية 

�ضهر القادمة. لتداول ال�ضكوك وال�ضندات خلال الاأ

همية  دوات وفهم قنوات تاأثيرها هي في غاية الاأ 4. تطوير اأدوات ال�ضيا�ضة النقدية: اإن تطوير هذه الاأ

للتعامل مع الم�ضتجدات الاقت�ضادية. بالرغم من الاتفاق على اأهمية ال�ضيا�ضة النقدية في التاأثير على 

المتغيرات  على  تاأثيرها  واأمد  وحجم  عملها  تفا�ضيل  حول  خلاف  هناك  اأن  اإلا  الاقت�ضادي،  الن�ضاط 

دوات النقدية التي يمكن من  الم�ضتهدفة، وذلك ب�ضبب ال�ضمات الهيكلية للاقت�ضاد المعني. من اأهم الاأ
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ن�ضطة الاقت�ضادية هي �ضعر الفائدة، �ضعر ال�ضرف، و�ضيا�ضة الائتمان،  خلالها التحكم والتاأثير على الاأ

�ضول المرتبطة بمعدل الخ�ضم. فكلما كانت هناك فر�ضة لا�ضتخدام اأكبر مجموعة من هذه  واأ�ضعار الاأ

زمات المالية التي يواجهها  دارة الاأ ليات في اإدارة ال�ضيا�ضة النقدية كلما كانت هناك فر�ضة اأف�ضل لاإ الاآ

بحاث التطبيقية اأن قنوات تاأثير ال�ضيا�ضة النقدية في الكويت �ضعيفة، وبالتالي  الاقت�ضاد. ت�ضير نتائج الاأ

مر الذي ي�ضعب معه اإدارة اأي اأزمة مالية طارئة  فاإن خيارات التعامل مع هذه ال�ضيا�ضة محدودة، الاأ

ليات. عبر هذه الاآ

الملاحق

معايير ال�سفافية

على الرغم من اعتماد معايير ال�ضفافية في اأ�ضواق المال على وجود اإطار تنظيمي ورقابي فاعل،   

�ضواق  طار التطبيقي للقوانين واللوائح الخا�ضة بالاأ اإلا اأن كفاءة اأ�ضواق المال تعتبر المح�ضلة النهائية للاإ

المالية. تتمثل متطلبات توفير ال�ضفافية في اأ�ضواق المال العربي باآليات توفيرها:

وراق المالية المدرجة في ال�ضوق. دراج وقواعد التداول ومعلومات الاأ 1. التاأكد من عدالة متطلبات الاإ

وراق  الاأ يداع  لاإ مركز  وذلك من خلال  والمقا�ضة،  للت�ضوية  و�ضريعة  �ضليمة  واإجراءات  قواعد  توفير   .2

بين  اإبرامها  يتم  �ضفقات  طريق  عن  ال�ضوق  في  المدرجة  المالية  وراق  الاأ تداول  يتم  ما  ))عادة  المالية 

وفقاً  المالية  وراق  الاأ يداع  لاإ مركز  �ضجلات  تدون في  قيود  وتثبت بموجب  عميله،  ل�ضالح  كل  الو�ضطاء 

حكام قانون ال�ضوق((. لاأ

3. و�ضع معايير مهنية للو�ضطاء ووكلائهم، وتطبيقها، بما يتفق مع توفير ال�ضفافية والكفاءة لل�ضوق.

و�ضاع المالية للو�ضطاء. 4. التاأكد من قوة ومتانة الاأ

5. و�ضع معايير تتنا�ضب مع متطلبات ال�ضفافية بخ�ضو�ص حوكمة ال�ضركات المدرجة في اأ�ضواق المال.

في  للمتعاملين  واإتاحتها  معلومات  من  قدر  اأكبر  ي�ضتوعب  الذي  لكتروني  الاإ التداول  �ضبل  توفير   .6

ال�ضوق.
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طار التنظيمي  الإ

وراق المالية. يتناول  �ضواق المال العربية قانون ال�ضركات وقانون الاأ طر التنظيمية لاأ تت�ضمن الاأ  

جراءات القانونية المتعلقة اأثناء  �ضكال القانونية لل�ضركات ومتطلبات ت�ضجيلها والاإ قانون ال�ضركات الاأ

.
1
ممار�ضة اأن�ضطتها وحتى خروجها عن العمل وت�ضفيتها

�ضهم العربية اأن تكون �ضركات م�ضاهمة عامة  من اأهم �ضروط اإدراج ال�ضركات في اأ�ضواق الاأ  

ن اأهم ما يميز الو�ضع القانوني لهذا النوع من ال�ضركات ا�ضتيفائها لحد اأدنى محدد لعدد الم�ضاهمين  لاأ

في تاأ�ضي�ص ال�ضركة. الهدف من ذلك هو �ضمان تو�ضيع قاعدة الم�ضاهمين في ملكية ال�ضركة، وذلك 

مر الذي يعزز  ل�ضمان المتاجرة والتداول في �ضهم ال�ضركة بين اأكبر عدد من الم�ضتثمرين في ال�ضوق، الاأ

من تطور ال�ضوق ون�ضاطه. لذلك فاإن العديد من الدول العربية يخ�ض�ص حوافز �ضريبية اأو حوافز 

اأخرى لت�ضجيع ال�ضركات الفردية و�ضركات الم�ضاهمة المحدودة للتحول اإلى �ضركات م�ضاهمة عامة.

�ضواق العربية، فاإنها تت�ضمن: اأحكام و�ضروط  وراق المالية في الاأ اأما في ما يتعلق بقوانين الاأ  

البور�ضة،  في  المالية  وراق  للاأ دراج  الاإ واإلغاء  اإدراج  عن  اأحكام  البور�ضة،  في  الع�ضوية  متطلبات 

وراق المالية، تعليمات  ف�ضاح وال�ضفافية، اأحكام تنظيم اأن�ضطة الو�ضطاء، اأحكام تداول الاأ متطلبات الاإ

ال�ضوق، متطلبات  للمتعاملين في  المهني  ال�ضلوك  المالية، متطلبات  وراق  الاأ وت�ضجيل  الملكية  نقل  عن 

�ضواق التي تنف�ضل فيها مهام هيئة �ضوق  ف�ضاح وال�ضفافية، اأحكام المخالفات والعقوبات، وفي الاأ الاإ

المال عن اإدارة الرقابة للبور�ضة يت�ضمن القانون اأي�ضاً بنوداً عن �ضلاحيات ومهام هيئة �ضوق المال 

طار  طار التنظيمي والرقابي للبور�ضة واإدارتها والاإ واإدارة البور�ضة بحكم اأن الهيئة معنية بتنفيذ الاإ

حكام نظام ال�ضوق ولوائحه . �ضرافي والتنفيذي لاأ الاإ

�سواق المال العربية طار التنظيمي والرقابي لأ الإ
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طار الموؤ�س�سي الإ

الوزراء  اإدارة يعين بقرار من مجل�ص  العربية من مجل�ص  يدار �ضوق المال في معظم الدول  	

والمقترحات  التو�ضيات  رفع  المجل�ص  هذا  مهام  اأهم  ومن  ال�ضوق،  هيئة  رئي�ص مجل�ص  من  بتر�ضيح 

ب�ضاأن اللوائح والقواعد والتعليمات اللازمة لعمل ال�ضوق، وي�ضمل ذلك:

وراق المالية. - �ضرط اإدراج وتداول الاأ

دنى لروؤو�ص اأموال �ضركات الو�ضاطة المالية، وال�ضمانات المالية المطلوبة، معايير ال�ضلوك  - الحد الاأ

لل�ضوق،  التنفيذي  والمدير  دارة،  الاإ مجل�ص  واأع�ضاء  وموظفيهم  ال�ضوق  ع�ضاء  لاأ تطبق  التي  المهني 

جراءات والعقوبات التاأديبية بحق كل من يخالف هذه المعايير . الاإ

ع�ضاء وعملائهم. - ت�ضوية المنازعات بين اأع�ضاء ال�ضوق وبين الاأ

- �ضروط ومتطلبات ع�ضوية ال�ضوق.

طار  الاإ تكون  اأ�ضا�ضية  اإدارات  خم�ص  هناك  اأعلاه  المو�ضحة  هداف  الاأ تحقيق  �ضبيل  وفي   

اإجراءات  اإدارة  والتفتي�ص،  التراخي�ص  اإدارة  المالية،  وراق  الاأ اإيداع  اإدارة  وهي  لل�ضوق،  الموؤ�ض�ضي 

�ضراف والرقابة. في ما يلي تو�ضيح لمهام كل من هذه  اإدارة المتابعة والتنفيذ واإدارة الاإ ال�ضركات، 

دارات : الاإ

المتداولة  المالية  وراق  الاأ اإيداع  دارة بمتابعة عمليات  الاإ تهتم هذه  المالية:  وراق  الاأ اإيداع  )اأ(اإدارة 

�ضواق العربية تقوم �ضركة بهذه المهام. ونقلها وت�ضويتها ومقا�ضتها وت�ضجيل ملكيتها. في بع�ص الاأ

دارة مهام التراخي�ص والتفتي�ص ودرا�ضة طلبات  )ب( اإدارة التراخي�ص والتفتي�ص: تتولى هذه الاإ

المحافظ  اإدارة  و�ضركات  ال�ضوق  في  عملها  تمار�ص  التي  المالية  الو�ضاطة  ل�ضركات  التراخي�ص 

ن�ضطة الواجب الترخي�ص  الا�ضتثمارية، اإ�ضافة اإلى اأن�ضطة اأخرى ت�ضنفها هيئة ال�ضوق باأنها من الاأ

دارة التاأكد من التزام الجهات المرخ�ص لها بنظام ال�ضوق المالية  لها قبل مزاولتها، كما تتولى الاإ

ولوائح الهيئة وقواعدها.

دارة بمتابعة اإجراءات ال�ضركات في ما يخ�ص طلبات  )ج(متابعة اإجراءات ال�ضركات: تهتم هذه الاإ

الماليين  وم�ضت�ضاريهم  المالية  وراق  الاأ م�ضدري  مع  وتعمل  بالبور�ضة،  مالية  اأوراق  واإدراج  طرح 

دراج والاندماج. لا�ضتكمال الم�ضتندات اللازمة للطرح والاإ
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دارة تلقي ال�ضكاوى من المتعاملين والم�ضتثمرين  )د( اإدارة المتابعة والتنفيذ: من اأهم مهام هذه الاإ

طراف الم�ضاركة في  في ال�ضوق والنظر فيها ودرا�ضتها واإجراء التحقيقات اللازمة التي تن�ضاأ بين الاأ

والقواعد  واللوائح  المالي  ال�ضوق  نظام  تنفيذ  دارة بمتابعة  الاإ تهتم هذه  كما  المالية،  وراق  الاأ تداول 

حكام والتعليمات واللوائح  والتعليمات ال�ضادرة بموجبه، والنظر في اأي مخالفة اأو انتهاك لهذه الاأ

واقتراح الغرامات والعقوبات المنا�ضبة على المخالفين في ال�ضوق للنظر في تطبيقها من مجل�ص هيئة 

وراق المالية. ال�ضوق ولجنة الف�ضل في منازعات الاأ

في  الم�ضاركين  التزام  من  للتاأكد  التداول  عمليات  بمتابعة  معنية  والرقابة  �ضراف  الاإ اإدارة  )هـ( 

ال�ضوق باللوائح ال�ضادرة عن هيئة ال�ضوق، وتتولى كذلك التاأكد من اإيفاء ال�ضركات المدرجة �ضروط 

ف�ضاح الم�ضتمر ومراقبة �ضركات الو�ضاطة المالية للتاأكد من قدرتها المالية على الوفاء  و�ضوابط الاإ

بالتزاماتها المالية للم�ضتثمرين.



- �� -

�ضواق المال طار التنظيمي والموؤ�ض�ضي لاأ الاإ

					
وراق الماليةقانون ال�ضركات الاطار الموؤ�ض�ضيقانون الاأ

           هيئة الرقاالبور�ضة اأو ال�ضوق المالية

�ضلاحيات ومهام الهيئة

�ضروط ومتطلبات الع�ضوية في ال�ضوق

وراق المالية نوعية الاأ

وراق المالية تعليمات اإدراج و�ضطب الاأ

ف�ضاح وتح�ضين ال�ضفافية الاإ

حكام المتعلقة بالو�ضطاء الاأ

وراق المالية تعليمات تداول الاأ

تعليمات ت�ضجيل ونقل الملكية وت�ضوية اأثمانها

معايير ال�ضلوك المهني

المخالفات والعقوبات
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معايير ال�سفافية الدولية لهيئات اأ�سواق المال

لع�ضويتها  تنتمي  دولية  منظمة  هي   )IOSCO( اأي�ضكو  المال  �ضوق  لهيئات  الدولية  المنظمة   

هيئات اأ�ضواق المال الدولية، بهدف العمل معاً من اأجل تحقيق مباديء اأ�ضا�ضية تهدف اإلى توفير �ضفافية 

التعامل في اأ�ضواق المال، ومن اأهم اأهدافها:

ع�ضاء، لتحقيق اأعلى الم�ضتويات التنظيمية، من اأجل لتحقيق  - التن�ضيق والتعاون الم�ضترك بين الاأ

�ضواق المالية الدولية. كفاءة و�ضلامة معاملات الاأ

ع�ضاء. وراق المالية للاأ - توحيد الجهود ل�ضمان م�ضتويات ال�ضفافية المطلوبة على معاملات الاأ

�ضواق المحلية. - تبادل المعلومات والخبرات من اأجل دعم وتطوير الاأ

التنظيمية  للقواعد  ال�ضارم  بالتطبيق  �ضواق  الاأ ا�ضتقرار  لتحقيق  الفنية  الم�ضاعدات  توفير   -

�ضواق المالية. والرقابية الكفيلة بمنع حدوث مخالفات في معاملات الاأ

ع�ضاء  الاأ للدول  المال  اأ�ضواق  تنظيم  اإلى  تهدف  التي  المباديء  من  مجموعة  المنظمة  اأقرت   -

�ضمان  العدالة،  تحقق  �ضمان  وهى:  رئي�ضية  اأهداف  ثلاثة  تحقيق  اأجل   من  وذلك  بالمنظمة، 

وراق المالية.  ن�ضطة الا�ضتثمارية في الاأ تحقق الكفاءة وال�ضفافية وتقليل  المخاطر النا�ضئة عن الاأ

�ضا�ضية التي اأقرتها اأي�ضكو )IOSCO( لتنظيم اأ�ضواق المال ما يلي:  وت�ضم المباديء الاأ

وراق  1. مباديء خا�ضة بالجهات الم�ضوؤولة عن و�ضع القواعد التنظيمية والرقابية ل�ضوق الاأ

المالية.

2. مبادئ خا�ضة ب�ضلاحيات الجهات المنظمة لل�ضوق وتعزيز الم�ضاركة بالمعلومات والم�ضورة 

ع�ضاء في المنظمة، وذلك بهدف توفير التعاون الم�ضترك، مع اإجراء تحقيقات  �ضواق الاأ مع الاأ

متعلقة باأدائها لوظائفها وممار�ضة �ضلطاتها.

وراق المالية ومرتبطة ب�ضبل توفير اإف�ضاح كامل وفي  3. مبادئ تخ�ص ال�ضركات الم�ضدرة للاأ

توقيت منا�ضب عن الموؤ�ضرات المالية، بما ي�ضاعد الم�ضتثمرين في اتخاذ قرار الا�ضتثمار فيها، 

�ضواق  الاأ في  المدرجة  لل�ضركات  والمراجعة  المحا�ضبة  نظم  في  العالمية  المعايير  توفر  و�ضمان 

المالية.

للا�ضتثمار  المنظمة  واللوائح  ال�ضركات  اإدراج  وترخي�ص  تنظيم  قواعد  تخ�ص  مبادئ   .4

ف�ضاح وتوفير قاعدة المعلومات المنا�ضبة.  الجماعي، ومتطلبات الاإ

دنى من �ضروط  وراق المالية وتتعلق بتوفر الحد الاأ 5. مبادئ تخ�ص ال�ضركات العاملة في الاأ

ف�ضاح وال�ضفافية الواجب توفرها وفقاً لما هو محدد في اللوائح التنظيمية ل�ضوق المال.  الاإ



- 61 -

لل�ضوق،  المنظمة  للجهة  من حيث خ�ضوعه  الثانوي  ال�ضوق  اأو  بالبور�ضة  مباديء خا�ضة   .6

حكام التي تنظم معاملات البور�ضة  وتوفر الرقابة الم�ضتمرة عليها، ومدى فعالية القواعد والاأ

في توفير ال�ضفافية والان�ضباط في المعاملات.

ع�ضاء في منظمة اأي�ضكو حتى فبراير 9-2009 ثمان دول هي: و�ضل عدد الهيئات العربية الاأ

ردن، البحرين، المغرب، تون�ص والجزائر. مارات العربية المتحدة، �ضلطنة عمان، الاأ م�ضر، الاإ

هوام�ص

ب�ضط بين اأ�ضكال ال�ضركات، اإذ تتحمل  )1(	  هناك عدة اأ�ضكال قانونية لل�ضركات، منها ال�ضركات العائلية التي تدار ب�ضكل �ضخ�ضي وهي الاأ

التي  لل�ضركات �ضركات الم�ضاهمة المحدودة  خرى  �ضكال الاأ الاأ الديون وال�ضرائب وكذلك تنظيم الح�ضابات. ومن  الجهة المالكة م�ضئولية 

ع�ضاء فقط بالم�ضاهمة في راأ�ضمال ال�ضركة دون  يتحمل فيها �ضخ�ص اأو اأ�ضخا�ص معروفون م�ضئولية اإدارة �ضئون ال�ضركة، ويتحمل بقية الاأ

موال الموظفة في راأ�ضمال ال�ضركة، بحيث لا تقل عن حد  تحمل اأي م�ضئولية عن اإدارة ال�ضركة. اأما في �ضركات الم�ضاهمة العامة، فتحدد الاأ

�ضهم اأي م�ضئولية �ضوى المخاطرة باأموالهم المتمثلة  ع�ضاء في �ضكل اأ�ضهم، ولا يتحمل مالكوا الاأ موال بين الاأ اأدنى معين، ويتم توزيع هذه الاأ

�ضهم في حال اإفلا�ص ال�ضركة. في فقدان قيمة الاأ
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زمات المالية �سهم الخليجية والأ �سواق الأ البنية الجزئية  لأ

ملخ�ص

�ضهم الخليجية،  �ضواق الاأ تلقي هذه الورقة ال�ضوء على بع�ص النقاط المرتبطة بالبنية الجزئية لاأ  

�ضعار الحادة. تعتمد  في محاولة لا�ضتجلاء دور تراتيب التداول وطبيعة المتداولين في تف�ضير تقلبات الاأ

وامر وتطرح اإمكانية اإيجاد نظم مرافقة تدعم ال�ضيولة  �ضواق على اأ�ضواق م�ضتمرة تحركها الاأ هذه الاأ

العادلة  القيمة  عن  الابتعاد  اإلى  توؤدي  المتداولين  فراد  للاأ المرتفعة  الن�ضبة  فاإن  كذلك  لحجمها.  نظراً 

ا�ضتثمارية  ثقافة  اإلى  وفقرهم  المتداولين  هوؤلاء  حداثة  الاعتبار  بعين  اأخذت  ما  اإذا  خا�ضة  �ضهم،  للاأ

�ضواق  �ضواق الخليجية. هذه العوامل من �ضاأنها اأن توؤثر �ضلباً على كفاءة الاأ عالية نظراً اإلى ق�ضر عمر الاأ

زمات. الخليجية وب�ضكل اأكبر في اأوقات الاأ
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اأولً: مقدمة

�ضهم العالمية، يزداد قلق الم�ضتثمرين  في ظل الانخفا�ص الحالي الذي �ضهدته معظم اأ�ضواق الاأ  

ب�ضاأن تنامي الك�ضاد الاقت�ضادي. يتناق�ص هذا الت�ضاوؤم مع الن�ضوة التي �ضبقته. واأنه لمن المعقول الاعتقاد 

راء تختلف حول طبيعة هذه  زمات، ولكن الاآ �ضهم تتفاقم في اأوقات الاأ باأن الظواهر التي تحكم اأ�ضواق الاأ

الظواهر. فاأولئك الذين يوؤكدون على دور علم النف�ص الجماعي والعدوى يتعار�ضون مع فر�ضية كفاءة 

	Merton,( ضهم� �ضواق المهيمنة منذ	)Fama )1965,1970 والتي اأعيد ت�ضميتها بعقلانية اأ�ضواق الاأ الاأ

.)1987

الحركات  هذه  عقلانية  م�ضاألة  طرح  اإلى  الم�ضجلة  �ضهم  الاأ اأ�ضعار  في  الحادة  التقلبات  توؤدي   

اأن  القول  يُمكننا  فهل  �ضول.  الاأ لهذه  العادلة  والقيمة  �ضهم  الاأ اأ�ضواق  في  �ضول  الاأ اأ�ضعار  بين  والعلاقة 

�ضعار كما  اإ�ضفاء لل�ضرعية الكاملة على تقلبات الاأ  )Fundamentals( ضا�ضية� للتغيرات في القيم الاأ

�ضهم، اأو ينبغي لنا الاعتراف بتاأثير عوامل اأخرى مختلفة؟ توؤكده فكرة كفاءة اأ�ضواق الاأ

�ضهم ل�ضنة 1987 واأفرزت كما هائلًا من  هذه الت�ضاوؤلات طُرحت في اأعقاب نك�ضة اأ�ضواق الاأ  

زمة و كيفية تفاعلها. وذهبت  المقالات النظرية والتطبيقية، دون البت نهائياً في الم�ضببات الحقيقية للاأ

زمة  معظم التف�ضيرات اإلى اعتبار ندرة ال�ضيولة كم�ضبب رئي�ضي للازمة. اأما اإذا ما نظرنا اإلى تداعيات الاأ

			Compositو نا�ضداك Dow Jones المالية الحالية، حيث خ�ضرت على �ضبيل المثال موؤ�ضرات داوجونز

%32	Nasdaq و 34% من قيمتها على الترتيب منذ بداية ال�ضنة، فاإن ارتباطها باأزمة الرهن العقاري 

التي ما فتاأت اأن انتقلت منذ �ضيف 2007 من موؤ�ض�ضة مالية اإلى اأخرى، حتى اأدت اإلى اإفلا�ص العديد 

مريكية واأوروبا، وهو ما اأدى اإلى اأزمة �ضيولة )م�ضابهة ل�ضنة 1987 ( ازدادت  منها في الولايات المتحدة الاأ

عمقا عقب عمليات تحويل روؤو�ص اأموال كبرى في اتجاه العملات القوية )الدولار والفرنك ال�ضوي�ضري( 

ولية وخ�ضو�ضاً النفط. وقد جاءت  �ضافة اإلى تقل�ص تاأثير اأ�ضعار المواد الاأ زمة، بالاإ مما و�ضع في نطاق الاأ

نقاذ من طرف الحكومات مماثلة لما تم الذهاب اإليه   Greenspan اإثر اأزمة 1987 من  محاولات الاإ

زمة الراهنة. �ضخ لل�ضيولة بلغ اآنذاك 11 مليار دولار وزاد عن ترليون دولار في الاأ

الكويت  موؤ�ضرات  خ�ضرت  حيث  زمة،  الاأ هذه  تداعيات  عن  بمناأى  الخليجية  الدول  تبقى  لم   

خرى 23% و 44% على التوالي منذ بداية ال�ضنة. يربط البع�ص ذلك  �ضواق الاأ وال�ضعودية على غرار الاأ

بتراجع  اأ�ضعار النفط بن�ضبة 39% منذ بداية عام 2009 و بن�ضبة 52% منذ �ضهر اغ�ضط�ص.
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�ضهم في الخليج باأ�ضعار النفط  اأظهرت العديد من الدرا�ضات في هذا ال�ضدد ارتباط اأ�ضواق الاأ  

كمتغير اأ�ضا�ضي على المدى البعيد )Onour 2008(، في حين اأظهرت درا�ضات اأخرى عدم ارتباطها 

)Hammoudeh and Aleisa 2004(. وفي كلتا الحالتين  ال�ضعودية  ال�ضوق  با�ضتثناء  النفط  باأ�ضعار 

�ضهر القليلة الما�ضية، نقطة  تبقى التقلبات الحادة الم�ضجلة على المدى الق�ضير وعلى وجه الخ�ضو�ص للاأ

دارية وبالن�ضبة للباحثين في هذا المجال. ا�ضتفهام بالن�ضبة للم�ضتثمر، ولل�ضلطات الاإ
	

	returns( 	
)1(

العائدات تذبذب  اأن  حيث  فيها،  مبالغاً  الخليجية  �ضواق  الاأ فعل  ردة  تبدو   

volatility( ل�ضهري اأكتوبر و�ضبتمبر من عام 2008 يعادل 20 و10 اإ�ضعاف اأرقام عام 2007 لنف�ص 
20 �ضعفاً بالن�ضبة  رقام  �ضهر على التوالي في كل من ال�ضعودية والكويت. في حين لم تتعدى هذه الاأ الاأ

لموؤ�ضرات داو جونز و نا�ضداك . اإ�ضافة اإلى ذلك فاإن م�ضتوى تفاعل �ضوقي ال�ضعودية والكويت مقارنة 

بالتذبذب القائم في اأ�ضعار النفط قد و�ضلا اإلى 4 و3 اأ�ضعاف ما كان عليه الحال في �ضنة 2007.

�ضهم المذكورة، مما يبرر بدرجة معقولة  ت�ضير هذه المعطيات اإلى تذبذب مرتفع في اأ�ضواق الاأ  

ال�ضوائب  اأو  العوامل  ت�ضخيم  في   )Fundamentals( اأ�ضا�ضية  بمعلومات  مرتبطة  غير  عوامل  تاأثير 

�ضهم الخليجية. الكامنة في اأ�ضواق الاأ

كيفية عمل  اإلى  �ضارة  الاإ دون  بها  المت�ضلة  المتكررة  والمناق�ضات  الق�ضايا  بهذه  البت  لا يمكن   

الثلاثين  بنيتها الجزئية ظهرت خلال  اعتبار  �ضواق مع  الاأ اأداء  دبيات المخت�ضة بتحليل  . فالاأ
)2(

ال�ضوق

الو�ضاطة  تكاليف  التداول الحقيقي،  اأنظمة  التداول،  الم�ضتركين في  اإدراج طبيعة  بف�ضل  الما�ضية  �ضنة 

�ضهم. �ضواق الاأ وعدم ات�ضاق المعلومات المتاحة. و تعرف هذه البحوث بنظرية البنية الجزئية لاأ

�ضواق،    تحاول هذه الورقة اإلقاء ال�ضوء على بع�ص النقاط المرتبطة بالبنية الجزئية لهذه الاأ

في محاولة  لا�ضتجلاء طبيعة دور الم�ضتركين و اأنظمة التداول اإلى جانب �ضفافية التداول في تحليل حالة 

�ضواق الخليجية. الاأ

ثانياً:  طبيعة وتاأثير الم�ستركين في التداول 

خذ بعين الاعتبار بمفهوم التوقعات  �ضهم حين تم الاأ 																								اأعيد النظر في فكرة كفاءة اأ�ضواق الاأ

العقلانية عندما و�ضع في اإطار نموذج اقت�ضادي جزئي وفي ظل توزيع غير متكافئ للمعلومات. يتمكن كل 

م�ضارك في ظل ظروف معينة اأن ي�ضتنتج من اأ�ضعار التوازن المعلومات التي بحوزة غيره من الم�ضاركين، 

	Radner 1979	,	1982,(.  ضواق� اإثبات وجود توازن ر�ضيد معادل لفر�ضية كفاءة الاأ اأمكن  ومن ثم 

.  )Grossman 1976
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�ضهم ا�ضتحالة وجود مثل هذا التوازن اإذا ما اأخذت  لقد اأثبت تطبيق هذه الفكرة على �ضوق الاأ 	

�ضعار  بعين الاعتبار تكلفة اقتناء هذه المعلومات )اإذا عزف كل المتداولين عن اقتناء المعلومات فرغ محتوى الاأ

�ضهم واإ�ضعاف  و اإعادة �ضياغة افترا�ص كفاءة اأ�ضواق الاأ
من المعلومات(، ومن ثم وجدت الحاجة لتنقيح اأ

.)Grossman and Stiglitz 1980()noisy equilibrium( مفهوم التوازن اإلى توازن �ضاخب

	Walrasian(ضعار� الاأ لتعديل  والرا�ص  عملية  بخ�ضائ�ص  �ضلة  ذات  النتائج  هذه  ولكن   

tâtonnement )or groping: انعدام التداول خلال التخمين ي�ضمح للمتداولين الجاهلين بالمعلومات 

الذين  اأولئك  اأن  حين  في  �ضعار،  الاأ في  اأدرجت  التي  المعلومات  اأ�ضا�ص  على  خططهم  في  النظر  اإعادة 

المناف�ضة  المطلوب في فر�ضية  النحو  �ضعار على  الاأ قراراتهم على  تاأثير  المعلومات - متجاهلين  يملكون 

- يهدرون ميزتهم بدون مقابل.

ترتيبات  والنظر في  واقعية  اأكثر  ب�ضورة  �ضعار  الاأ تكون  كان �ضرورياً نمذجة عملية  فقد  لذا   

عملية التبادل واإمكانية اعتبار ال�ضلوك الا�ضتراتيجي للعملاء.

	مكن )Kyle )1985 من اأخذ هاتين النقطتين بعين الاعتبار ، حيث اعتبر تطور التبادل في  	

نقاط مختلفة من الوقت على غرار اعتباره لثلاثة اأنواع متميزة من العملاء وهم المطلعين علي المعلومات 

	noise( وغير المطلعين واأ�ضماهم بمتداولي الفو�ضى )market makers( ضانعي ال�ضوق� ،)insiders(

�ضعار.  traders(. كما مكن المطلعين من �ضلوك ا�ضتراتيجي للا�ضتفادة من معلوماتهم قبل ك�ضفها في الاأ
كما تمكن )Admati and Pfleiderer )1988 في ما بعد من اإعطاء غير المطلعين �ضلوكاً ا�ضتراتيجيا 

على غرار المطلعين واأ�ضماهم بمتداولي ال�ضيولة )liquidity traders( ومكنهم من اختيار وقت وحجم  

التداول وذلك للحد من خ�ضارتهم تجاه المطلعين.

العوامل  في  بالتغيرات  �ضهم  الاأ اأ�ضواق  تحركات  ربط  اإلى  الكينزي  التيار  �ضعى  اأخرى،  جهة  من  	

	Delong et al 1990,	Black 1986,( ضا�ضية للاقت�ضاد، ولكن اأي�ضاً بالتغيرات في الراأي ونف�ضية الم�ضاركين� الاأ

اأن العديد من الدرا�ضات  Shleifer and Vishny 1997	Shleifer and Summers 1990,( . ف�ضلًا عن 

اأثبتت اأن التوقعات الر�ضيدة غير متنافية مع اإمكانية ت�ضكل فقاعات م�ضاربية. فاإن هذه التوقعات التي تبتعد 

المتداولين ومن ثم تتحقق ذاتياً. وتت�ضبب في  تت�ضكل ب�ضكل عقلاني م�ضترك بين كل  �ضا�ضية،  الاأ العوامل  عن 

�ضباب ينبغي لنا الاعتراف باأن المتداولين يختلفون  �ضا�ضية العادلة. لهذه الاأ �ضعار والقيم الاأ ات�ضاع الفجوة بين الاأ

في معتقداتهم وفي درجة العقلانية لديهم دون اأن يوؤدي بال�ضرورة ، كما تذهب اإليه النظرية التقليدية، اإلى 

خروجهم من ال�ضوق.
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اإدخال  اإلى  الحاجة   Admati and Pfleiderer )1988( 	 و   Kyle )1985( م�ضاهمات  اأظهرت   

اعتبر  المطلعين.  للعملاء  نظيراً  لي�ضكلوا   )noise( �ضو�ضاء  اأو    )liquidity( �ضيولة  بدافع  يتداولون  عملاء 

�ضلة  ذات  غير  معلومات،  اأ�ضا�ص  على  تبادلهم  اإمكانية  اإلى  اإ�ضارة  في  تقيداً  قل  بالاأ بعد  ما  في  هوؤلاء  �ضلوك 

بالقيمة العادلة، ولكن اعتقادهم فيها يدفعهم اإلى اتخاذ موقف في ال�ضوق �ضراء اأو بيعاً .

�ضواق، فقد اأمكن اإعادة اعتبار العديد من الفر�ضيات  مع مراعاة البنية الجزئية ونف�ضية الاأ  

�ضواق ور�ضادة المتعاملين من جديد. والر�ضادة لا تعني الم�ضاواة  النظرية والتطبيقية لنظريات فعالية الاأ

�ضافة اإلى المتعاملين الرا�ضدين  في الح�ضول على المعلومات ولا  الامتثال لنف�ص تحليل المعلومات. وبالاإ

المعلومات  على  الحكم  اأو  تف�ضير  في  اأخطاء  لارتكابهم  نظراً  را�ضدين  �ضبه  عملاء  اإ�ضافة  يمكن  فاإنه 

.)Thaler 1991 ، Shiller 2001( المتاحة

�ضواق NYSE وAMEX بين   لاأ
										

	French and Roll )1986(
)3(

وهو ما اأظهرته درا�ضة   

عامي 1963 و1982، حيث  اأكدت هذه الدرا�ضة اأن تباين العوائد خلال �ضاعات العمل يتعدى 20 �ضعفاً 

�ضعار  تباين العوائد عند �ضاعات اإقفال ال�ضوق. وقد اأثبت تجزئة التباين اأن اأكثر من 12% من تقلب الاأ

�ضافة اإلى تاأثير المعلومات العامة والخا�ضة التي ت�ضل اإلى ال�ضوق.  يعود اإلى عملية التداول نف�ضها، بالاإ

�ضهم  �ضعار اإلى �ضوء تقييم الاأ ))1986	 French and Roll  دور عملية التداول في تذبذب الاأ ويرجع 

.)misspricing(

�ضهم اإلى وجود متداولين �ضاخبين، مما ي�ضعف  يرجع )Black )1986 �ضوء تقييم اأ�ضعار الاأ  

�ضعار  �ضواق ويعطي الفر�ضة للمتداولين الرا�ضدين للتحكيم على اأ�ضا�ص تقييمهم ال�ضحيح للاأ كفاءة الاأ

�ضهم ح�ضب  �ضعار تكون اأكثر اأو اأقل ابتعاداً على القيمة العادلة للاأ ومن ثم ت�ضحيحها. لذلك، ، فاإن الاأ

ن�ضبة المتداولين ال�ضاخبين في ال�ضوق.

يرى )1986( Black واآخرون  )Shleifer and Summers )1990 اإن عملية التحكيم محدودة   

نظراً لتزايد المخاطرة وقلة الموارد المتاحة، مما ي�ضمح للمتداولين ال�ضاخبين البقاء في ال�ضوق. تتعار�ص 

هذه الفكرة مع الراأي ال�ضائد منذ)1953( Friedman و)Fama )1965  والذي يقدم تفوق المتداولين 

الرا�ضدين الذين يلحقون خ�ضائر دائمة بمن هم دونهم توؤدي اإلى اإخراجهم من ال�ضوق.

تظهر درا�ضة )Delong et al )1990اأن بقاء المتداولين ال�ضاخبين اأو �ضبه الرا�ضدين المتفائلين   

ن وجودهم يخلق مخاطر اإ�ضافية )noise traders risk( حتى في حالة انعدام خطر  لي�ضت م�ضتحيلة، لاأ

اأ�ضا�ضي، مما يخلق مجالًا خا�ضاً بهم.
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كذلك يرى)Kyle and Wang )1997 اأن وجود وبقاء مثل هوؤلاء المتداولين يعتمد على مدى   

ح�ضا�ص  ثقتهم وعدوانية مداولاتهم. وهو ما ذهب اإليه )DeBondt and Thaler )1995 عندما اأكدا اأن الاإ

بالثقة عادة ما يفوق القدرات اأو المعارف الحقيقية للنا�ص، وهو ما اأكدته العديد من الدرا�ضات التطبيقية 

.)Behavioral finance(	
)4(

منذ	)Alpert and Raiffa )1959، التي اأدت اإلى ظهور المالية ال�ضلوكية

النظرية  على  الاعتماد  عن  عو�ضاً  المتداولين،  من  جزء  قيام  على   Fuller )2000( يوؤكد	  

معقولة،  اأحكام  اإلى  حيان  الاأ بع�ص  يوؤدي في  بالا�ضتدلال مما   ، اللايقين  للتنبوؤ في حالات  الاإح�ضائية 

واأحياناً اأخرى اإلى اأخطاء خطيرة ومنهجية، تتفاقم نتيجة تخ�ضي�ص مفرط للجدارة ال�ضخ�ضية من 

النتائج )biased self-attribution( في حالة ارتفاع اأ�ضعار ال�ضوق.

�ضواق الخليجية، فاإننا نجد، كما يظهره الجدول رقم  وباإلقاء نظرة على طبيعة المتداولين في الاأ  

�ضواق الغربية، حيث لا تتعدى هذه  فراد تفوق بكثير ما هو عليه الحال في الاأ )1(، اأن ن�ضبة المتداولين الاأ

الن�ضبة 35% في �ضوق NYSE و30% في �ضوق Tokyo على �ضبيل المثال.

�ضواق الخليجية جدول )1(: طبيعة المتداولين في الاأ

موؤ�ض�ضات ا�ضتثماريةاأفراد

بيع�ضراءبيع�ضراء

55.6464.744.3535.3الكويت

8888.91211.01ال�ضعودية

72.463.8427.636.16دبي

78.8762.3721.1337.63قطر

      الم�ضدر: تقارير اأ�ضواق المال ال�ضهرية )ل�ضهري اأكتوبر و �ضبتمبر(.

فراد هم المتداولين ال�ضاخبين غير المطلعين.  اأن المتداولين الاأ يذهب الكثيرون اإلى الاعتقاد   

�ضارة اإلى اأن المعلومات الخا�ضة تتاأتى من قدرة البنوك والموؤ�ض�ضات الا�ضتثمارية على الح�ضول  وتجدر الاإ

على  فراد  الاأ المتداولون  يعتمد  الكلي، في حين  بالاقت�ضاد  اأو  بال�ضركات  المتعلقة  المعلومات  على تحليل 

خطاء الكثيرة التي �ضبق ذكرها والتي  ال�ضائعات اأو اأنواع اأخرى من المعلومات غير الدقيقة اإ�ضافة اإلى الاأ

	Barder,	odean	and Zhu( ضهم وقيمتها ال�ضوقية� من �ضاأنها ت�ضخيم الفجوة بين القيمة العادلة للاأ

)2005,	Barber and Odean 2006,	Evans 2007
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العادلة  القيمة  عن  والابتعاد  فراد  الاأ المتداولين  ن�ضبة  بين  موجبة  علاقة  بوجود  يفيد  هذا   

اإذا ما اأخذت بعين الاعتبار حداثة هوؤلاء المتداولين وافتقارهم اإلى ثقافة ا�ضتثمارية  �ضهم، خا�ضة  للاأ

�ضهم الخليجية. كل هذه العوامل من �ضاأنها اأن توؤثر �ضلباً على كفاءة  عالية، نظراً لق�ضر عمر اأ�ضواق الاأ

زمات. لي�ص بو�ضع المرء �ضوى التكهن بهذه النتيجة، نظراً لغياب الدليل  �ضواق وب�ضكل اأكبر في اأوقات الاأ الاأ

�ضواق الخليجية. البحثي الذي يعتمد قواعد بيانات الاأ

القيمة  اأخبار عن  اإلى و�ضول  اإرجاعه كلياً  �ضعار لا يمكن   وعلى �ضوء ما تقدم، فاإن تغير الاأ  

�ضافة اإلى  �ضا�ضية، حيث اأنها تعك�ص جزئياً �ضلوك �ضبه الرا�ضدين وغير المطلعين من المتعاملين، بالاإ الاأ

اأهمية اأنظمة التداول الحقيقية ووقعها على تحقيق ال�ضيولة والكفاءة.  

ثالثاً: اأنظمة التداول وتاأثيرها

	)Order routing( وامر ترتبط وظيفة التداول ارتباطاً وثيقاً بعملية قبلية وهي عملية توجيه الاأ  

وعملية بعدية وهي الت�ضوية )Clearing-settlement(	. وقد اأ�ضفرت موجة من حو�ضبة وظيفة توجيه 

	DOT Designated( مريكي �ضهم، التي بداأت �ضنة 1976 مع افتتاح النظام الاأ وامر اإلى اأ�ضواق الاأ الاأ

Order Turnaround( الذي عو�ص في ما بعد بنظام Super Dot، اإلى اعتماد جل البور�ضات في 

نترنت. فاعتمدت بور�ضة تورونتو  اأنظمة توجيه الكترونية مع الا�ضتعانة بم�ضادر خارجية كالاإ العالم 

Toronto في �ضنة )1977( نظاماً الكترونيا للتداول ثم تلتها بور�ضة طوكيو في عام )1982( وباري�ص 

�ضواق اإلى   اأنظمة الكترونية. عام )1986( و ا�ضتراليا عام )1990(، اإلى اأن تحولت اليوم غالبية الاأ

�ضواق واأنظمة الت�ضوية مع بطء التطور  وامر اإلى الاأ يتعار�ص التطور ال�ضريع في اأنظمة توجيه الاأ  

وامر  الاأ ت�ضهيل و�ضول  اإن  �ضرافية.  الاإ الهيئات  اأكبر من جانب  التي تخ�ضع  لحذر  التداول،  في وظيفة 

وامر. ويك�ضب ذلك  �ضعار من خلال زيادة تدفق الاأ وامر على الاأ اإلى ال�ضوق يمكن من الحد من تاأثير الاأ

وامر قد يولد، في حال ا�ضتمرار التداول،  �ضواق ال�ضغيرة، ف�ضعف تدفق الاأ اأهمية ق�ضوى بالن�ضبة للاأ

�ضعار. وعليه فاإن وظيفة التداول هي التي ت�ضتحوذ على اهتمام الباحثين في مجال  اإلى تذبذب حاد في الاأ

.
)5(

�ضعار �ضهم، والتي تعنى بدرا�ضة تاأثير اآليات محددة على عملية ت�ضكيل الاأ �ضواق الاأ البنية الجزئية لاأ

�ضعار )Quote driven market( و ال�ضوق التي  فالمواجهة بين نموذج ال�ضوق التي تحركها الاأ  

�ضواق،  تحركها اأوامر البيع وال�ضراء )Order driven market( يوؤدي اإلى البحث عن التنظيم المثالي للاأ

الذي يمكن بدوره من تحقيق ال�ضيولة والكفاءة وال�ضفافية اإلى جانب تقليل تكاليف المعاملات.
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�ضهم تعمل ح�ضب واحد من هذين النموذجين مع اإدخال اأ�ضكال و�ضيطة. اأما  فغالبية اأ�ضواق الاأ  

بالن�ضبة للمعايير التي تبين الفرق، فتتلخ�ص في ثلاثة عنا�ضر، هي: التوقيت والمناظر ومكان التبادل. 

وتوؤدي هذه المعايير اإلى التمييز بين �ضوق م�ضتمرة	)continuous market( و غير م�ضتمرة وهى �ضوق 

وامر وبين �ضوق مركزية وغير مركزية. �ضعار اأو الاأ التثبيت )call )market، بين �ضوق تحركها الاأ

1.3	معيار الزمن

اأو يقع في وقت محدد  الفترة  التبادل م�ضتمراً خلال كامل  اإذا كان  المعيار بين ما  يميز هذا   

ال�ضوق ب�ضوق  الثانية فيعرف  اأما الحالة  الم�ضتمرة،  بال�ضوق  ال�ضوق  ولى يعرف  اليوم. في الحالة الاأ من 

التثبيت.

التثبيت • �ضوق 

اأوامر  تجميع  يتم  �ضلفاً.  محددة  اأوقات  في  وتتم  ال�ضوق  هذه  في  التبادل  عمليات  تتزامن   

وامر )Order )Book:  اأوامر ال�ضراء من جهة، واأوامر البيع من جهة ح�ضب  الم�ضتثمرين في �ضجل الاأ

ولويات،  اأولوية ال�ضعر، و وقت اإدخالها في النظام. ويتم في ما بعد مطابقة اأوامر البيع وال�ضراء،  وفقاً للاأ

بتحديد �ضعر نظري يهدف اإلى تعظيم حجم التداول.

و اإدخال اأوامر جديدة. ويتم في ما بعد 
يمكن هذا ال�ضعر النظري الم�ضتثمرين من تنقيح اأوامرهم اأ 	

وامر التي لم تلبى  وامر. اأما الاأ تحديد �ضعر فعلي، من �ضاأنه اأن يوؤدي اإلى تطابق اأكبر حجم ممكن من الاأ

وامر لجولة اأخري اأو المداولة في ال�ضوق الم�ضتمرة.  نظراً لعدم تتطابق ال�ضعر، فاإنها تبقى في �ضجل الاأ

يمكن لهذا النظام اعتماد طريقة المزايدة المكتوبة، حيث يتوجب على الو�ضطاء التواجد في   

الطريقة  هذه  اأهملت  وقد  التدريجي.  التخمين  طريق  عن  التوازن  �ضعر  اكت�ضاف  يتم  التداول.  قاعة 

في التداول ل�ضالح التداول الم�ضتمر، ولكنها اعتمدت كنظام تداول في فترات تمهيدية قبل بدء نظام 

�ضواق. التداول الم�ضتمر،  اأو في فترات تداول ختامية قبل اإقفال الاأ

وتعتمد جل بور�ضات العالم هذا التدرج في التداول، وذلك لما لنظام التثبيت من مزايا تتعلق   

بتحديد اأف�ضل �ضعر يمثل اأف�ضل تقدير للقيمة ال�ضوقية من اآخر اإغلاق، نظراً لزخامة تدفق المعلومات 

في الليل اأو في العطل ي�ضكل عام. وقد اعتمدت كل البور�ضات الخليجية هذه النظام من فترات وجيزة 

كفترات تمهيدية قبيل انطلاق ال�ضوق الم�ضتمرة.
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• ال�ضوق الم�ضتمرة

يجري التداول في هذه ال�ضوق ب�ضفة م�ضتمرة، ويت�ضم بطابع غير متزامن مع و�ضول وتنفيذ   

وامر. يمكن هذا النظام الم�ضتثمر من مراقبة ال�ضوق وحرية التدخل عن طريق اإ�ضدار اأمر بيع اأو �ضراء  الاأ

ح�ضب ما تمليه ا�ضتراتيجياته، مما ي�ضفى على ال�ضوق اأكبر قدر من المرونة وال�ضفافية. ويمكن تحقيق 

مر  وامر )اأمر البيع اأو ال�ضراء الفوري، اأمر المطابقة، اأمر ال�ضوق، الاأ ذلك عن طريق اأنواع مختلفة من الاأ

وامر بدورها على �ضيولة  المحدد ال�ضعر...( التي �ضوف يتم مناق�ضتها لاحقاً. تعتمد �ضرعة تنفيذ هذه الاأ

									Euronext النظام على غرار	 اليوم على هذا  �ضواق  الاأ العظمى من  الغالبية  تعتمد  ال�ضوق وكفاءتها. 

و NYSE وNASDAQ، كما هو الحال في البور�ضات الخليجية.

2.3	النظراء

وامر، يتكفل بذلك اأ�ضحاب الم�ضلحة بالمواجهة بمعنى الجهات ذات  في ال�ضوق التي تحركها الاأ  

�ضعار فالنظير هو �ضانع ال�ضوق. وامر العك�ضية. اأما في ال�ضوق التي تحركها الاأ الاأ

وامر • ال�ضوق التي تحركها الاأ

ت�ضمى هذه ال�ضوق ب�ضوق المزاد المزدوج. تتم مواجهة اأوامر البيع وال�ضراء وتنفيذها كلما اأمكن   

 .
)6(

وامر وفقاً لمتطلباتهم من حيث ال�ضعر والوقت ذلك. حيث يختار الم�ضتثمرون نوعية الاأ

وامر.  اأف�ضلية ال�ضعر والتوقيت في ما ي�ضمى ب�ضجل الاأ وامر المحددة ال�ضعر ح�ضب  تتراكم الاأ  

كثر ملاءمة  وامر الاأ خير اأوامر ال�ضراء من جهة واأوامر البيع من جهة اأخرى ابتداءً من الاأ يطرح هذا الاأ

�ضعف(. على )الاأ قل ملاءمة. ف�ضعر الم�ضتري )البائع( الذي يتراأ�ص القائمة هو الاأ اإلى الاأ

�ضهم المتداولة في �ضوق البحرين يوم 28 اأكتوبر من عام 2008(،  حد الاأ ح�ضب المثال اأدناه )لاأ  

بيع  �ضعر  )اأ�ضعف(  اأف�ضل  فاإن  بالمقابل،  �ضهم.   2000 لـ   0.635 هو  �ضراء  �ضعر  )اأعلى(  اأف�ضل  فاإن 

العربية ومن فترة  البور�ضات  البحرين، كمعظم  اأن �ضوق  بالذكر  10000 �ضهم. وجدير  لـ   0.675 هو 

ق�ضيرة، تف�ضح بدون مقابل عن اأف�ضل خم�ص اأوامر بيع و اأف�ضل خم�ص اأوامر �ضراء بحثا عن تقلي�ص 

 .)asymmetric information( عدم تناظر المعلومات
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�ضارة اإلى اأن الفرق بين اأف�ضل �ضعر بيع و اأف�ضل �ضعر �ضراء )0.04=0.675-0.635(	 وتجدر الاإ  

ال�ضوق،  فتمثل عمق  �ضعار  الاأ لتلك  المرافقة  الكميات  اأما   .)bid-ask spread( ال�ضّعري  النطاق  يمثل 

�ضعار. يحدد هذان العاملان �ضيولة ال�ضوق. بمعنى قدرة ال�ضوق على ا�ضتيعاب �ضفقات دون تغير الاأ

وامر )حالة1( جدول  رقم )2(:  �ضجل الاأ

وامرالكميةال�ضراء  وامرالكميةالبيعالاأ الاأ

0.635200010.675100001

0.6321000010.680300001

0.630300010.700200001

0.620500010.710160001

0.610500010.715200001

960005	250005المجموع

                          الم�ضدر: �ضوق البحرين ، اأكتوبر 2008.

يتم عقد �ضفقة عندما يدخل ال�ضوق اأمر غير محدد لل�ضعر اأو اأمر محدد لل�ضعر على اأن يكون   

وامر. فاإذا ما اأدخل اأحد الم�ضتثمرين  ال�ضعر المحدد يعادل )اأو اأكثر ملاءمة( من اأف�ضل �ضعر ب�ضجل الاأ

�ضراء  �ضعر  اأف�ضل  با�ضتخدام  وتلقائياً  فوراً  يتم  تنفيذه  فاإن  �ضهم   3000 لبيع  ال�ضعر  اأمراً غير محدد 

في ال�ضوق وهو 0.635 لـ 2000 �ضهم و 0.632 لـ 1000 �ضهم. عندها تتغير حالة �ضجل ال�ضوق، لي�ضبح 

1000 �ضهم .  لـ   0.600 اأمر �ضراء وهو  9000 �ضهم، كما يف�ضح عن  لـ   0.632 اأف�ضل �ضعر �ضراء هو 

ويتغير �ضجل ال�ضوق لي�ضبح كما يلي:

وامر )حالة2( جدول )3(:  �ضجل الاأ

وامرالكميةال�ضراء  وامرالكميةالبيعالاأ الاأ

0.632900010.675100001
0.630300010.680300001
0.620500010.700200001
0.610500010.710160001
0.600100010.715200001
960005	230005المجموع

																		  الم�ضدر: �ضوق البحرين ، اأكتوبر 2008.
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15000 �ضهم، فاإن تنفيذ هذا  0.675 ل�ضراء  اأمراً محدداً �ضعره عند  اأحدهم  اأ�ضدر  اإذا ما   

مر جارياً جزئياً  مر يقع جزئياً با�ضتعمال اأف�ضل اأمر بيع عن �ضعر 0.675 لـ 10000 �ضهم ويبقى الاأ الاأ

هذا  ويتغير  وامر.  الاأ �ضجل  تطور  وتنفيذها ح�ضب  يتم مطابقتها  اأن  اإلى  الباقية،  �ضهم   5000 لـ  على 

خير لي�ضبح كما يلي: الاأ

وامر )حالة3( جدول رقم )4(:  �ضجل الاأ

وامرالكميةال�ضراء  وامرالكميةالبيعالاأ الاأ

0.675500010.680300001

0.632900010.700200001

0.63300010.710160001

0.62500010.715200001

0.61500010.720100001

960005	270005المجموع

																			 الم�ضدر: �ضوق البحرين ، اأكتوبر 2008.

الذي  ال�ضبور  الم�ضتثمر  على عك�ص  ال�ضعر،  وامر غير محددة  الاأ اإلى  المتعجل  الم�ضتثمر  يتجه   

الافترا�ضي  لل�ضعر  ت�ضوره  يعك�ص  لل�ضعر  فاختياره  ال�ضوق.  حال  عليه  هو  مما  اأف�ضل  �ضعر  عن  يبحث 

وامر. مما يعني اأن الم�ضتثمر مطلع على معلومات ذات �ضلة  لل�ضهم، اعتماداً على مراقبته لتطور �ضجل الاأ

مر المحدد ال�ضعر فترة انتظار وتنفيذ غير موؤكد  بال�ضهم المزمع بيعه اأو �ضراوؤه. ينجر عن اللجوء اإلى الاأ

في حالة تطور ال�ضوق ب�ضفة عك�ضية تبتعد عن ال�ضعر المحدد من طرفه.
	

تنفيذ  ل�ضمان  ال�ضعر  محدد  غير  اأمر  اإ�ضدار  اإلى  يلجاأ  المتعجل  الم�ضتثمر  فاإن  العك�ص،  على   

ال�ضفقة بكل �ضرعة، قابلًا �ضروط الجهة المقابلة من حيث ال�ضعر. اإن اندفاع الم�ضتثمر المتعجل لا يعني 

�ضواأ، وهو الدافع  اإهماله لناحية ال�ضعر، بل على العك�ص، فاإن تعجله يعك�ص خوفه من تغيير ال�ضعر اإلى الاأ

الرئي�ضي وراء عجلته.

ول على نظام المعالجة  وامر، يعتمد الاأ �ضواق التي تحركها الاأ ويجدر التمييز بين نموذجين من الاأ  

لية ويعتمد الثاني على و�ضيط مركزي يقوم بكتابة اأوامر البيع وال�ضراء على لوحات التداول، حيث تتم  الاآ

عملية اإتمام ال�ضفقات عند تماثل اأ�ضعار العر�ص والطلب.
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�ضعار - ال�ضوق التي تحركها الاأ  

في هذه الحالة، تكون ال�ضوق منظمة حول �ضناع ال�ضوق، الذين يعر�ضون ب�ضورة دائمة اأ�ضعار   

ال�ضراء واأ�ضعار البيع، التي تمكن بدورها الم�ضتثمرين من التداول ب�ضرعة، ويمثل الفرق بين �ضعر البيع 

.)bid-ask spread( و�ضعر ال�ضراء، الربح الذي يتقا�ضاه �ضانع ال�ضوق من جراء عملية ال�ضراء والبيع

نها تناف�ص اأ�ضعار �ضانعي ال�ضوق. فالتبادل  لا يمكن للم�ضتثمرين ا�ضتعمال اأوامر محددة ال�ضعر لاأ  

طرف. هذا النموذج يعتمده  وامر، حيث يكون التبادل متعدد الاأ ثنائي على عك�ص ال�ضوق التي تحركها الاأ

نا�ضداك	 و�ضوق ال�ضرف.

م�ضتوى  على  يتم  التبادل  اأن  وبما  وقت،  اأي  للتبادل في  ا�ضتعداد  على  نظيراً  الم�ضتثمر  يحدد   

اأف�ضل �ضعر فاإن المناف�ضة  بين �ضانعي ال�ضوق تحثهم على اقتراح اأف�ضل �ضعر للمحافظة على ح�ض�ضهم 

في ال�ضوق.

3.2	مكان التداول

وامر اإلى ال�ضوق. اإن مركزية التداول اأو تجزئته تعد من اأهم التدابير من اأجل تعزيز تدفق الاأ  

- �ضوق مركزية:

على  اأو  مركزي  حا�ضوب  بمعنى  المكان،  نف�ص  في  مركزة  وال�ضراء  البيع  اأوامر  كل  فيه  تكون   

لوحات التداول كما في ال�ضابق. في لحظة معينة يقع تطبيق �ضعر واحد، دون اعتبار للمعاملات خارج 

النظام المركزي على غرار �ضوق  القطع.

- ال�ضوق المجزاأة:

�ضواق التي يقودها �ضانعوا ال�ضوق. تعدد النظراء من �ضاأنه اأن  ينطبق هذا النوع على جميع الاأ  

يمكن المتعاملين من اإبرام �ضفقات على اأ�ضعار مختلفة في نف�ص الوقت.

	 	

اأثار الجدل حول مزايا وم�ضاوئ كل نظام تداول اهتماماً كبيراً للهيئات المنظمة والم�ضتثمرين   

خر. لذا فقد اقترح تحقيق مزيد من الكفاءة  والباحثين، دون التو�ضل اإلى البت في تفوق نظام على الاآ

�ضهم عن طريق وجود قائمة من البدائل المتاحة للعملاء عن طريق مزج النظامين. �ضواق الاأ لاأ
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وامر. كما تعتمد هذه  �ضواق الخليجية على نظام ال�ضوق الم�ضتمرة التي تحركها الاأ تعتمد كل الاأ  

30 دقيقة. يبقى  15 دقيقة  و  �ضواق على فترات تمهيدية يطبق فيها �ضعر التثبيت لمدة تتراوح بين  الاأ

وامر غير مرئي لكل المتداولين با�ضتثناء اأف�ضل اأمر بيع واأف�ضل اأمر �ضراء. بينما قامت  اأ�ضواق  �ضجل الاأ

البحرين و الكويت و دبي واأبو ظبي بك�ضف اأف�ضل خم�ص اأوامر بيع واأف�ضل خم�ص اأوامر �ضراء )ال�ضعر 

وامر  والكمية(، في محاولة لتح�ضين �ضفافية ال�ضوق وتمكين المتداول  من ا�ضتجلاء اأكبر جزء من �ضجل الاأ

ومن ثم اتجاه ال�ضوق )جدول رقم 5(.

�ضواق الخليجية جدول رقم )5(: بع�ص خا�ضيات الاأ

اأف�ضل اأمر بيع واأف�ضل اأمر �ضراءاأف�ضل خم�ص اأوامر اأو اأكثر�ضوق م�ضتمرة�ضوق التثبيت

√√√ال�ضعودية

√√√الكويت

√√√البحرين

√√√دبي

√√√اأبو ظبي

√√√عمان

√√√قطر

مريكية في �ضنة 1996،  وامر في الولايات المتحدة الاأ انطلق الاتجاه نحو زيادة �ضفافية �ضجل الاأ  

ل�ضغار  خا�ضة  المعلومات  تناظر  عدم  من  للحد  م�ضممة  قوانين  المالية  �ضواق  الاأ لجنة  اعتمدت  حيث 

�ضعار والكميات. وقد مكنت هذه القواعد من  وامر في ما يخ�ص الاأ الم�ضاهمين، عن طريق ك�ضف �ضجل الاأ

تقلي�ص الفارق بين اأ�ضعار البيع واأ�ضعار ال�ضراء بما يعادل 20% اإلى 40%. اأدت هذه النتيجة اإلى اإتباع 

�ضهم خطوات مماثلة بحثاً عن تح�ضين �ضفافيتها ومن ثم �ضيولتها. معظم اأ�ضواق الاأ

�ضواق، ومن  كما اأظهرت العديد من المقالات العلاقة العك�ضية بين وحدات التزايد، و�ضيولة الاأ  

ثم حجم التداول. وفي هذا ال�ضدد، عملت ال�ضوق ال�ضعودية على تقلي�ص وحدات المزايدة من 25 حالة 

التي يتراوح  �ضهم  للاأ و10 حالات  ريال   25 �ضعرها  يتعدى  لا  التي  �ضهم  للاأ 5 حالات  اإلى  �ضهم  الاأ لكل 

�ضعرها  يتعدى  التي  �ضهم  للاأ 25 حالة  بـ  المحافظة على وحدة مزايدة  مع  ريال،  و50   25 بين  �ضعرها 

ال�ضيولة  2006، في محاولة لدعم  �ضواق المحلية ل�ضنة  اأزمة الاأ 50.25 ريالًا. جاءت هذه الخطوة بعيد 

جانب كردة  �ضراف ال�ضعودية SAMA اإلى فتح باب التداول للاأ وحجم التداول. كما عمدت �ضلطة الاإ

زمة 2006 من اأجل تعزيز �ضيولة ال�ضوق. فعل لاأ
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مختلفة.يرجع  �ضواق  لاأ الن�ضبية  ال�ضيولة  على  الدرا�ضات  من  العديد  ركزت  	

)1988( Schwartz	Hasbrouck and و )Pagano and Roell )1992 كبر النطاق ال�ضعري في 

�ضوق نا�ضداك اإلى كبر تباين المعلومات التي يعاني منها �ضناع ال�ضوق.

�ضواق  يوؤكد )Huang and Stoll )1996 هذه النتيجة معللين باأن �ضغر النطاق ال�ضعري في الاأ  

وامر ال�ضغيرة اأو المتو�ضطة الحجم، في حين يعتمد اأ�ضحاب  وامر يتما�ضى اأكثر مع الاأ التي تحركها الاأ

وامر لا يكفي لتنفيذ اأوامر  وامر الكبيرة على خدمات �ضناع ال�ضوق. ويرجع ذلك اإلى اأن عمق �ضجل الاأ الاأ

	Handa and و Seppi )1997(	ضعار. وقــد اأدت درا�ضـــات� كبيــرة دون اإحــداث فجوة كبيرة في الاأ

الا�ضتنتاج  اإلى   Revest )1999(و  Demarchi and Foucault )1998( و     Schwartz )1996a(

ال�ضيولة  وذات  الكبيرة  الر�ضملة  ذات  �ضهم  الاأ مع  وامر  الاأ تحكمها  التي  �ضواق  الاأ تتما�ضى   )1( التالي: 

وامر  وللاأ المنخف�ضة  ال�ضيولة  ذات  �ضهم  للاأ الكافية  ال�ضيولة  يوفروا  اأن  ال�ضوق  ل�ضناع   )2( العالية، 

الكبيرة.

اإن هذا ما يف�ضر اعتماد �ضوق NYSE �ضناع �ضوق )حوالي 500 تحت ا�ضم specialist يناط   

مهامهم  العمل على تح�ضين تطابق العر�ص  من   ،1871 منذ  �ضهماً(   50 اإلى   5 بين  منهم  واحد  بكل 

وقات التي  �ضعار، وذلك با�ضتعمال راأ�ص مالهم الخا�ص لدعم ال�ضيولة في الاأ والطلب والحد من تذبذب الاأ

يفتقر فيها �ضجل ال�ضوق اإلى ال�ضيولة الذاتية.

	 Anand,      و ،Bessembinder,	Hao,	and Lemmon		)2007( اأظهـــــــرت درا�ضــــــــــات  

Tanggaard and Weaver )2006( و )Venkataraman and Weisbard )2006 اأن توفر �ضناع 

�ضوق حديثاً في اأ�ضواق Stockholm وEuronext Paris اأدت اإلى انخفا�ص في قيمة النطاق ال�ضعري 

اإلى جانب تح�ضن ملحوظ في عمق وحجم المداولات. 

في حين ظلت بع�ص البور�ضات )في المك�ضيك مثلا( تعتمد جولات متعددة من اأ�ضواق التثبيت   

�ضعار . �ضهم ال�ضغيرة، تفادياً لقلة ال�ضيولة وتاأثيرها على الاأ �ضهم اأو لبع�ص الاأ لكل الاأ

�ضواق الخليجية في الاعتماد كلياً على  اإذا كان خيار الاأ الت�ضاوؤل: ما  اإلى  النتائج  تقودنا هذه   

�ضواق، وهل  ف�ضل خ�ضو�ضاً اإذا اأخذ بعين الاعتبار حجم هذه الاأ وامر هو الاأ �ضوق م�ضتمرة تحركها الاأ

ينبغي النظر في اإمكانية اإيجاد نظم مرافقة لدعم ال�ضيولة ومن ثم الحد من التقلبات الحادة؟
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رابعاً: الخاتمــــة

�ضوء  باإلقاء  �ضهم  الاأ �ضواق  لاأ الجزئية  للبنية  النظرية  الم�ضاهمات  بع�ص  ا�ضتعرا�ص  �ضمح   

�ضهم الخليجية، والق�ضايا الواردة في المقدمة دون البت  �ضواق الاأ زمة الحالية لاأ مختلف علىاأ�ضباب الاأ

�ضهم الم�ضجلة اأخيرا لا يمكن اأن تعزى كلياً لو�ضول اأخبار عن  فيها. اإن التقلبات المبالغ فيها في اأ�ضعار الاأ

�ضافة  بالاإ المتعاملين،  المطلعين من  را�ضدين وغير  �ضبه  �ضلوك  تعك�ص جزئياً  ولكنها  �ضا�ضية،  الاأ القيمة 

والكفاءة.  ال�ضيولة  تحقيق  على  وقعها  و  وامر  الاأ تحركها  التي  الم�ضتمرة  التداول  اأنظمة  خا�ضيات  اإلى 

للتو�ضل لا�ضتنتاجات اأدق، فاإنه ينبغي القيام بالعديد من الدرا�ضات التطبيقية لا�ضتجلاء الق�ضايا التي 

مثل لهذه البور�ضات في ظل المتطلبات  طرحت في هذه الورقة، والتي من �ضاأنها ا�ضتك�ضاف اآفاق التطور الاأ

الحديثة والحد من التقلبات المبالغ فيها �ضعوداً اأو نزولًا.

�ضهم بعزلة عن النظرية التقليدية،  �ضواق الاأ من الناحية النظرية، لا يزال منهج البنية الجزئية لاأ  

خذ بعين الاعتبار طبيعة الم�ضتركين في  ويجدر الاتجاه اإلى النمذجة على م�ضتوى الاقت�ضاد الكلي مع الاأ

التداول، اأنظمة التداول الحقيقي، وعدم ات�ضاق المعلومات المتاحة من اأجل اإثرائها وبناء ج�ضور بينها.

	Evans and Lyons )2004,a,b(،	Bacchetta and Van Wincoop )2003(وهذا ما اتجه اإليه

قبول  يقت�ضى  الجديد  والنهج  البحوث  هذه  نجاح  اإن  ال�ضرف.  اأ�ضواق  مجال  في   ،Osler )2005( و 

افترا�ضات كانت تعتبر مرفو�ضة �ضابقاً.

هوام�ص
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(2) “A thorough analysis of this [equilibrium] situation probably requires a more detailed specification of the trading 
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)3(	اأدى تطوير وتوفر قواعد بيانات اأكمل اإلى درا�ضات عديدة مماثلة  مثل  

Harris [1986], Jain and Joh [1988], Wood et al [1985], Foster and Vishwanathan [1990], McInish and  Wood [1992].

)4(تعتمد اإلى حد كبير على اأعمال Daniel Kahneman الحائز على جائزة نوبل ل�ضنة 2002

)5(	O’Hara، 1995.

)6( ومن اأهمها: 

ف�ضل.   اأمر البيع  اأو ال�ضراء الفوري:  اأمر لبيع اأو ل�ضراء كامل الكمية المتوفرة ب�ضعر ال�ضوق الاأ

مر حالي موجود.	 ن�ضاء اأمر مقابل )مطابق( لاأ اأمر المطابقة : ي�ضتخدم لاإ

ف�ضل المتوفر في ال�ضوق. وي�ضبح اأمر ال�ضوق اأمرا محدد ال�ضعر   			- اأمر ال�ضوق: هو اأمر بدون �ضعر لتداول ال�ضهم فورا بال�ضعر الحالي الاأ

�ضعار المحددة.   وامر ال�ضوق على اأ�ضا�ص المعادلة المو�ضوعة لحماية الاأ     حالما يتم ح�ضاب ال�ضعر. ويقوم   النظام تلقائيا باإ�ضدار �ضعر محدد لاأ
	

�ضهم ب�ضعر محدد اأو اأف�ضل منه.	 مر المحدد ال�ضعر: هو اأمر لبيع اأو �ضراء عدد محدد من الاأ    - الاأ
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مر ال�ضوق من حيث اأنه يتم اإدخاله بدون �ضعـــر محدد، وي�ضبـــح اأمـــراً محدداً لل�ضعـــر حالما يتـم  مر غير الم�ضعر: هو اأمر م�ضابه لاأ    - الاأ

مر غير الم�ضعر.     ح�ضابه. والفرق بينهما هو اأنه لا يتم ا�ضتخدام حماية اأ�ضعار للاأ

مـــر التي لا تظهر في �ضا�ضات الو�ضطاء. وقـد يكون هذا �ضروريا  جمالية للاأ مــر ذو الكمية غير المعلنة : وهــو الجزء من الكميـــة الاإ 			- الاأ

وامر الكبيرة ي�ضمح بتنفيذ الكميات  �ضهم في الاأ �ضهم، حيث اأن اإخفاء الكمية الفعلية للاأ           عند وجود  اأمر يت�ضمن بيع اأو �ضراء كميات كبيرة من الاأ

�ضهم �ضلبا على اتجاه ال�ضوق.  �ضعار ال�ضائدة في ال�ضوق. اأما اإن تم عر�ص كامل الكمية في ال�ضوق، فقد توؤثر الكمية الكبيرة من الاأ مر بالاأ المعلنة من الاأ
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ملخ�ص المناق�سات

زمة  ا�ضتمل النقا�ص الذي دار على اأ�ضئلة وا�ضتف�ضارات وملاحظات حول اأ�ضباب ونتائج واأبعاد الاأ  

المالية العالمية وتاأثيراتها على الاقت�ضادات الخليجية عموماً والاقت�ضاد الكويتي على وجه الخ�ضو�ص.  

بنكية  اأو  م�ضرفية  اأزمة  �ضا�ص  بالاأ هي  التي  العالمية  المالية  زمة  للاأ كانت  اإذا  ما  حول  ا�ضتف�ضر  وقد 

تداعيات على �ضعيد �ضعر ال�ضرف عموماً وقيمة الدينار الكويتي ب�ضكل خا�ص.  كما تطرق الح�ضور 

مريكي وال�ضيا�ضات التي  اإلى ق�ضية جدوى ربط قيمة الدينار الكويتي ب�ضلة من العملات اأو بالدولار الاأ

جابة التذكير باأن  يتوجب اعتمادها للحفاظ على الا�ضتقرار النقدي داخل دولة الكويت.  وقد ت�ضمنت الاإ

�ضا�ص بدرجة النمو الاقت�ضادي للدولة، وحجم مواردها المالية،  ال�ضيا�ضات النقدية المعتمدة مرتبطة بالاأ

وخ�ضائ�ص نظامها الم�ضرفي، وطبيعة علاقاتها التجارية والمالية الدولية.  كل هذه الاعتبارات ت�ضاهم 

جنبية، كما ت�ضاهم هذه الاعتبارات في  في تقدير جدوى ربط عملة وطنية بعملة اأو �ضلة من العملات الاأ

هداف التي ت�ضعى اإلى تحقيقها، والتي يذكر  تحديد الفعالية الممكنة لل�ضيا�ضات النقدية المعتمدة �ضمن الاأ

من بينها المحافظة على الا�ضتقرار الن�ضبي في �ضعر �ضرف الدينار الكويتي وعلى قدرته ال�ضرائية. 

وفي هذا ال�ضياق جرى التذكير باأهم تطورات �ضعر �ضرف الدينار الكويتي: ارتباط �ضعر �ضرف   

والمالية  التجارية  العلاقات  اأهم  تعك�ص  اأن  المفرو�ص  العملات  من  ب�ضلة   1975 مار�ص  منذ  الدينار 

مريكي منذ يناير 2003، ثم اإعادة ربط �ضعر �ضرف  خرىـ، ثم ارتباطه بالدولار الاأ للكويت مع الدول الاأ

الدينار ب�ضلة من العملات العالمية الرئي�ضية منذ مايو 2007.  في الواقع لم يكن لهذه التطورات تاأثيراً 

قيمة  على  تداعيات  المالية الحالية  زمة  للاأ يكن  كما لم  الكويت،  دولة  المالي في  الا�ضتقرار  على  كبيراً 

مريكي خلافاً لما كان متوقع.  الدولار الاأ

�ضواق المالية في دول المنطقة ودور العامل  واأثار النقا�ص تاأثير تقلبات اأ�ضعار النفط على اأداء الاأ  

�ضواق  النف�ضي في ردود اأفعال اأ�ضواق المال الخليجية، اآخذاً بعين الاعتبار التباين والترابط القائم بين الاأ

اإيجابياًُ على  اأثر غالباً ما يكون  اأ�ضعار النفط لها حتماً  اأن الزيادة في  �ضارة اإلى  المعنية.  فقد تمت الاإ

�ضهم  الاأ اأ�ضواق  �ضهدته  ما  مع  بالمقارنة  تراجع  ثر في  الاأ م�ضتوى هذا  اأن  اإلا  �ضهم الخليجية،  الاأ اأ�ضواق 

40 دولاراً.   2005 عند و�ضول �ضعر النفط اإلى  2004 وبداية  ماراتية في نهاية  ال�ضعودية والكويتية والاإ

�ضهم الخليجية.  �ضواق الاأ وقد يعزى ذلك للن�ضج الن�ضبي لاأ
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�ضهم، الناتج عن عدم وجود هيئة م�ضتقلة  �ضواق الاأ طار الرقابي لاأ وتطرق النقا�ص اإلى �ضعف الاإ  

معنية بالتجاوزات والمخالفات التي تقوم بها عدد من الجهات الم�ضتثمرة في ال�ضوق الكويتية.  وقد اأ�ضار 

الح�ضور اإلى م�ضروع قانون اإن�ضاء هيئة �ضوق المال في الكويت كهيئة رقابة واإ�ضراف على ال�ضوق المالي 

ن اإقرار هذه الهيئة دعم 
بمجمله، ت�ضمن وتكر�ص ف�ضل الجانب التداولي عن الجانب الرقابي.  فمن �ضاأ

معايير ال�ضفافية في �ضوق المال الكويتي ورفع م�ضتوى كفاءة ال�ضوق. 
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