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  المستخلص

في تفھم وتفسیر والمساعدة على اتخاذ قرار الاستثمار في سوق الأوراق   المعلومات  تسھم  
ھ  ذه إتاحی  ة ع  دم الناتج  ة ع  ن التأكی  د عل  ى الف  رص ال  ضائعة م  ن ھن  ا تب  رز الحاج  ة إل  ى ، المالی  ة

م  ستوى الس  واء عل  ى مث  ل تل  ك الق  رارات لیھ  ا ف  ي اتخ  اذ إع  دم الاس  تناد ضلاً ع  ن ف  ، المعلوم  ات
ن  اجم ع  ن اس  تغلال    ةال  سوق المالی   لی  ة أداء  عإن تط  ور فاإذ ،  المؤس  سي  أو الم  ستوىيالف  رد

الم  ستلزمات وت  سخیر تكنولوجی  ا المعلوم  ات ف  ي تط  ویر واس  تخدام منظوم  ة معلوم  ات ت  وفر ك  ل    
د ی  تعقالإن  ،   المالی ة  لتقییم جدوى القرار والوق وف عل ى الحق ائق        سبة  المناوالمعطیات  المعلوماتیة  

ظ روف  م ع  قت ران  لات شابك وا الذي ینتاب عملیات التداول في أسواق الأوراق المالیة، فضلاً عن ال 
یعط  ي أھمی  ة ق  صوى لتط  ویر س  لوك    الاس  تثماریة ع  دم التأك  د والمخ  اطرة ف  ي اتخ  اذ الق  رارات     

وي ط  وتن، على المستویین الجزئي والكليالمالي لیة النشاط   عفادة  من شأنھ زیا  المستثمرین الذي   
اللایق ین  درجة عملیة التخطیط وتحلیل السیاسات على تغایر سلوك الفرد مما قد یؤدي إلى إنقاص  

ف  صاح لإاوھن  ا تب  رز أھمی  ة  المالی  ة، الأوراق أس  واق ت  داولات فیم  ا یتعل  ق بخی  ارات التعام  ل ف  ي  
لتعام ل م ع الأح داث    الت ي ش اع اس تخدامھا ل   م ن الأدوات  الت ي تع دّ    ھات  والتنبؤ وتحلی ل ال سیناریو    

ظ اھرة  وھن ا تب رز أھمی ة دراس ة     ، الحدوث في المستقبل القریب أو البعید    المتوقعة  وغیر المؤكدة   
م ن  ،  نج اح عملی ة التعام ل م ع تل ك الأح داث      لدورھا الب ارز ف ي  السلوك الخاص بالمستثمر    تفسیر  

التخط یط وتحلی ل ال سیاسات    إط اري  بنصیب واسع م ن الاھتم ام ف ي      سات  تلك الدرا قد حظیت   ھنا ف 
القطی ع  سلوك ویع دّ تف سیر م ا یع رف ب      ، ةالمالیالأوراق في مختلف قطاعات التطبیق ومنھا سوق       

Herd Behavior التقلی   د  أوImitation أو الموض   ة Fashion أو ش   لالات المعلوم   ات Cascade أو 
 یاتالت   شابھ ف   ي س   لوك  م   ن الأس   الیب المناس   بة الت   ي تف   سر   Follow-the-Leaderإتب   اع القائ   د  

ب  سبب التعام  ل م  ع ن  شأ تل  ك ال  سلوكیات والت  صرفات الت  ي ت ،  ال  سوقوت  صرفات الم  ستثمرین ف  ي
تجمی  ع ال  صدمات المالی  ة مث  ل التغی  ر ف  ي الم  ستوى الع  ام لأس  عار الأدوات    : الأول  ى: ھم  اح  التین 

الح التین تظھ ران    ین  اتوھ  . ةالع دوى المالی    : الث اني  ،ح د المالیة وتغایر أسعار الفائدة في وع اء وا       
أي ص  دمة مالی  ة الأوراق المالی  ة وف  ق نظری  ة كف  اءة ال  سوق القائل  ة ب  أن  ف  ي ن  شاط س  وق س  ویةً

واحدة في سوق ما یمكن أن تخلق أزمة أخرى في سوق مماثل نتیج ة م ا یع رف بالع دوى المالی ة       
  .المكتسبة من سلوك المستثمر 
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Abstract  

  
The importance of data in understanding and interpreting as well as aid to make the 

decision has become a decisive matter. So, concentration should be directed towards the 
wasted chances of losing data and no – reliance on in decision - making process almost on 
the individual level or total once. The upgrade of economic performance has resulted of 
using data and IT in developing the information systems to assess the result of decisions 
and facts.   The progress in economic society, the association of uncertainty conditions and 
risk in decision making process yield a crucial importance to upgrade the investors' 
behavior that may increase the activity of economy partially and totally. Planning and 
policy analysis draw upon the variance in the individual behavior, this may lead to decrease 
of disbelief regarding the choices of financial markets dealings. Disclosure, broadcasting 
and scenario analysis are sorts of widespread tools used to treat the uncertain events and 
expected as well in the next future or more. Finally, the phenomenon of private behavior of 
the investor has widely tackled in planning and policy analysis in various applicable sectors 
such as financial market. The concept of Herd Behavior or Imitation or Fashion or 
Cascade or Follow-the-Leader is demonstrated as a sort of financial markets. This concept 
is however similar to the behavior and manner of investors inside the market. This sort of 
behavior may emerge as a result of two principles; first the range of collecting the financial 
setback such as the change in the general level of financial prices and the change in the 
prices of interest. Second; it depends on financial contagion, these two concepts seek in the 
market activity that any market setback may create a crisis in the same market as a result of 
acquired financial contagion of the investor's behavior.     

  
  المقدمة

 وبالتكامـل بالأزمـات الماليـة     واضح  بشكلٍ   تأثرت الأسواق المالية العالمية   
 كمـا   ،العالمية في الآونة الأخيرة   المالية   السريع اللذين تميزت بهما الأسواق       المالي
 فباتساع  ،ر التي شهدتها تلك الأسواق    ين قوة الدفع لعملية التغي    ين الظاهرت ياتهلكانت  
، اندفعت كبريات المؤسسات الاستثمارية باتجاه اسـتثمارات        الأزمات المالية نطاق  

     علـى المـستوى القـاري أو المـستوى        الحافظة والمشاركة في رأس المال سواء 
  .العالمي

إلـى  بشكل خاص وأسواق رأس المال    م  بشكل عا وقد بادرت الأسواق المالية     
ير متلاحـق بهـدف     يمواكبة هذا التحول العالمي من خلال الانخراط في عملية تغ         

 وينطبـق الأمـر     ،الأزمات المالية ترسيخ مركزها والتصدي للتحديات التي ولدتها       
ت  جزءاً متمماً للنظام المالي العالمي، إذ شـهد        بوصفها،  المؤسسة المالية نفسه على   

شكل بهذه التحالفات   كانت   و ،اتعديلات في بنيته  تحالفات و  المؤسسات المالية أغلب  
في بعض الأحيان أو اتحادات مختلفة المستويات فـي         عمليات شراء    أو   اتاندماج

ر وقوته وسرعته وحجمه كلها أمور      ي ومما لا شك فيه أن شكل التغي       ،أحيان أخرى 
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ق الأوراق الماليـة مـن جهـة        تعكس مستوى التقدم والتنظيم الذي تتمتع به أسوا       
  .ومستوى أداء اقتصادات بلدانها من جهة أخرى

 للأوراق المالية هي سوق منظمة تضم مجموعة مختلفـة مـن            سوقإن أية   
،  عموماًالنظام الماليهماً في تطوير مدوراً ؤدي فهي تمن ثم  و،والآلياتالمتعاملين 

 نطاق فرص الاسـتثمار، إلاّ    تسهم في توسيع    الأسواق المالية   وعلى الرغم من أن     
أنها تواجه بعض التحديات المتمثلة في ضرورة تقديم خـدمات رفيعـة المـستوى              

 كمـا أن للـوكلاء      ،الوسطاء والمنظمين والشركات والمستثمرين   ها ك فيللمتعاملين  
هماً أيضاً في توثيـق     مالعامين والخواص العاملين ضمن نطاق تلك الأسواق دوراً         

  .االصلة القائمة بينه
من ناحية أخرى تسيطر الأسواق القوية الثلاث في عالم اليوم، وهي الأسواق            
الأمريكية وأسواق آسيا والباسيفيكي والأسواق الأوروبية علـى الأسـواق الماليـة            

 ،تقريبـاً نفسه  الوزن  بومن حيث الجوانب الأساسية، تتمتع الأقاليم الثلاثة        ،  العالمية
 بموطئ قدم في تلـك الأسـواق التـي تتميـز            تتمكن أقاليم أخرى من الفوز     فحتى

 وأن تـسعى إلـى   ، تحالفاتها الخاصةتنشئعليها أن   ،  بالتركيز والتكامل المتزايدين  
  .توثيق التعاون فيما بينها

 تلإقامة تحالفات أو إرساء صـلا     الممكنة  العديد من السبل والوسائل     وهناك  
سلوك المتعاملين في على تستند آليات  في ذلك   وتعتمد  ،   المختلفة  المالية الأسواقبين  

 Herd عرفـت بـسلوك القطيـع   المجال المالي وانتقال التصرفات بينهم والتـي  
Behavior ،شلالات المعلوماتؤدي  كما ت Information Cascadesوالعدوى المالية  

 Financial Contagion  ًن كلاً إف،  ومن ناحية أخرى، في دعم تلك الآلياتهماًمدورا
الأسـواق  الروابط بين   تخلق  من شأنها أن     المعلومات والعدوى المالية     من شلالات 

وضع ومنها  ،  همة على عاتق البلدان التي تقام فيها      ممسؤوليات  قود إلى إقامة    التي ت 
وإجراء التعديلات اللازمـة    ،  الإطار التنظيمي للإشراف على عمليات تلك الأسواق      

واءمة بين مختلف الـنظم المؤسـسية       ومما لاشك فيه أن الم    ،  على القوانين الوطنية  
 المشارِكةذات التحالفات و والقانونية من شأنه ترسيخ مركز تلك الأسواق في البلدان          

  .المالية
البلـدان   في مجموعـة مـن       العاملةالمالية   الأسواقن  إ ف ومن ناحية أخرى،  

مجموعة موحدة من القواعد والمعايير فيما      وضمن صيغة التحالف تؤدي إلى خلق       
وهذا قد يـسمح لمجموعـة       ،لق بعمليات تسجيل الشركات والمخالصة والتسوية     يتع

لنشوء سلوك القطيـع    بمعالجة كل الاضطرابات المالية المؤدية      الشركات المسجلة   
 بين لنشوء سلوك القطيع ولعل دراسة السبل والآليات المتبعة      بين جموع المتعاملين،    

 قنوات اتصال  آلية مناسبة لإقامة     مناسبة على طريق وضع   ء  تمثل نقطة بد  الأسواق  
  .للأوراق المالية وغرفة مقاصة للأسهم والسندات
  

  منهجية البحث
  أهمية البحث
بما يعرف بالسلوك بط  ت ير  حيوياً ول موضوعاً تنا البحث من كونه     أهميةتنبثق  

حركة تحريك تداولات    ه الذي يتم من خلال    التفكير المالي الأساس  صبح  أ إذالمالي،  
في للاستقرار والاستمرار   مستثمرين  التي تشكل الحافز لل    المالية   الأسواقي  فالأسهم  
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 موضوع البحث من نتائج البحـث فـي         المستثمر استفادة   وإمكانية،  النشاط المالي 
فـي ظـل انفتـاح       والتعاملات الماليـة     ترشيد قرار الاستثمار المرتبط بالتداولا    ت

حركات التداول فـي     التي تواجهها     واشتداد المنافسة والتحديات الخارجية    الأسواق
  .المؤسسة المالية

المؤسسة الماليـة  وبقي هذا الموضوع غائباً في بعديه المعرفي والميداني عن   
قـرار  ثارها علـى    آوتحديد  المعلومات المالية   نشر  على الرغم من أهمية      ،العربية

متجنبةً ثمار نشاط الاستودورها في تحديد الكثير من متطلبات ديمومة بقاء المستثمر 
  .التعرض للفشل المالي الناتج من الأزمات والهزات الماليةاحتمالات 

  
    مشكلة البحث

مـن  وفق مستوياتها المختلفة    على  تكون أنظمة المعلومات المالية و    يمكن أن   
أو على  ) قرار المستثمر في السوق المالي    مثل  (التجمع مثلاً، على المستوى الفردي      

، السبيل لتصرفات المـستثمر   ) عة المستثمرين في السوق   مجمو(مستويات تجميعية   
 والتصرفات المالية في ذهـن المـستثمر        للأفكارالتجميع  من   اًخاص اًلتشكل تصرف 

تجمـع   بـين    آنفـاً المقايضة المذكورة   و،   اتجاه النشاط المالي   هالذي سيتحدد بموجب  
 المالي الـذي    الأفكار من جهة وبناء حركة النشاط المالي ستولد ما يعرف بالسلوك          

  .والهزات الماليةحد مكونات السلوك المالي لمواجهة الصدمات أيمثل سلوك القطيع 
 ينـشأ   هـل "مما سبق يمكن طرح التساؤل البحثي ليمثل مشكلة البحث وهو           

وسيلة لمواجهة المخـاطر    بوصفه   نتيجة الأزمات والهزات المالية      سلوك القطيع 
  "  الناتجة عن تلك الأزمات؟

  
  بحثفروض ال

تؤثر شلالات المعلومات على حالتي البيع والشراء للمحافظ الاستثمارية العاملـة            •
 .بالسوق المالي

تؤثر العدوى المالية على حالتي البيع والشراء للمحـافظ الاسـتثمارية العاملـة              •
  .بالسوق المالي

  
  دف البحثه

 التـي   تتتسم الدول النامية ومنها الدول العربية بنقص شديد في توافر البيانا          
حد الوسائل  أتكشف مدى تعرضها للازمات والهزات المالية، ولهذا تم السعي لبيان           

 ما يعرف بنشوء سلوك القطيع    بدراسة   الأزماتالتي يمكن من خلالها مواجهة تلك       
ظاهرة مؤثرة على حالات التداول في السوق المالي والعمل علـى ابتكـار       بوصفه  

ستثمر الاسترشاد بالطريق المؤدي إلى إنجـاح       الوسيلة التي يستطيع من خلالها الم     
وبيان التأصـيل   على حالتي شلالات المعلومات والعدوى المالية       استثماره اعتماداً   

  .النظري والتقني لهاتين الحالتين بالبحث والتطبيق
  



 ]١٠٩ [الدكتور المعاضيدي والدكتور العباس
 

  عينة البحث
  :وهي ةتم الاعتماد على عينة من المحافظ المتداولة في سوق السعودية المالي

  .ثمار صندوق أمريكا الشماليةمحفظة است .١
  .محفظة استثمار صندوق الأسهم الأمريكية .٢
  .محفظة استثمار صندوق النمو الاندفاعي الأمريكي .٣
 .محفظة استثمار صندوق مؤشر الأسهم الأمريكية .٤

كانت من المحافظ التي توازنت     ، لأنها   هذه العينة بشكل قصدي   وسبب اختيار   
توحيداً مـع تـداول     ) السبت والثلاثاء والأربعاء  (بعدد أيام التداول وهي ثلاثة أيام       

تبـدأ مـن    اً،  أسـبوع ) ٢١(محفظة استثمار صندوق أمريكا الشمالية، أي ما يمثل         
 وتنتهي بالأسبوع الأول من الشهر   ٢٠٠٥الأسبوع الأول من الشهر الرابع من عام        

  . يوم تداول٦٣ أي ما مقداره ٢٠٠٥التاسع 
  

   اط الأسواق الماليةأثر الوفرة المعلوماتية في نش
هي نظم إدارة سوق الأوراق     أنظمة المعلومات المالية    إن أحد أنجح تطبيقات     

تنطبق على نظـم إدارة سـوق الأوراق   الأنظمة المالية  إن جميع أنواع إذ المالية،
أحد العناصر المهمة والـضرورية فـي إدارة نظـم          الأنظمة المالية   وتعد  ،  المالية
تيح تقنية المعلومات دراسة وتحليل مؤشرات الأسهم المتداولة         ت  إذ الرقمية، العولمة

لمستثمرين والشركات وما يتبعها من تنفيذ عمليات حسابية باستخدام وسـائل            ا بين
الأساسية والفنية وعرض رسومات بيانية توضيحية وتوليد تقارير بيانيـة           التحليل

 بيع وشراء الأسهم فـي  المستثمرين في اتخاذ القرار الأمثل لإجراء عمليات ساعدت
  )Fama,2005,33( .بأعلى ربحية وأقل مخاطر أفضل الأوقات

الخـدمات  النشرات المالية إلى تقـديم      من خلال   المعلومة المالية   ويتم إتاحة   
وهذا يـوفر  النشاط الاستثماري، منتجات  لأصحاب المحافظ الاستثمارية من خلال

لـى  إ يمكن للمستثمر الـدخول      إذ،  ةللمستثمرين بسوق الأوراق المالي    وسيلة ميسرة 
عمليات الاستفسار عن رصيد المحفظة وأسعار الأسهم  محفظته الاستثمارية وإجراء

  .بـسهولة وسـرعة  اسـتثمارية  عمليـات   وطلب الشراء والبيع وما يلزمه مـن 
)Ioannides,2003,12(  

مارية لمحافظ الاستث لمدراء ا خدمات  تاحية المعلومة المالية تقديم     إويستفيد من   
اتخاذ القـرارات   فيالمساعدة و للزبائنوتقديم الاستشارات المالية والتقارير المعينة 

من خطى متـسارعة     المعلومات وما تحرزه   وتقانةتعد ثورة   ، و الاستثمارية المثلى 
أصبحت التقنيـة   فوالعشرين،   الانتشار في العالم من أهم النقلات في القرن الحادي        

العـالم فـي      القاعدة الأساسية التي تنطلق منها دول       المالية  وتقديم المعلومة  الرقمية
  ورفع مستواها وتقدمها لمواكبة التتـابع الزمنـي فـي التراسـل     الماليةتعاملاتها
  .)Fama,2005,53( والتواصل
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 ـ بسلوكيات السوق وأهمية المعلومات المالية ترتبط بما يعرف        التـي  ،  ة المالي
شركات المساهمة أو   الن  عبيانات الصادرة    وهي ال  ،جميع الأنشطة المرخصة  تعني  

 ، وشـراء   الورقة المالية بيعاً   إيداع وكذلك   ،شركات الوساطة المالية أو المساهمين    
عن طريـق عـدة      ةالماليوقد صدرت اللائحة التنفيذية المتعلقة بسلوكيات السوق        

 آليـة   وجـود إلىفتقر ي عام  بشكلٍِغير أن واقع الأسواق المالية    جهات مالية دولية    
المالية عرضة   وهو ما يجعل السوق،محددة في كيفية الرقابة على سلوكيات السوق      

 الإفصاحتلتزم بمبدأ  زال كثير من الشركات لات  لا، إذلبعض التلاعبات والمخالفات
وجود بعض البيانات المضللة والتي لايزال فضلاً عن   ،والشفافية في قوائمها المالية   

 وهذا يجعل هيئة سوق المال      ، لاسيما من كبار المضاربين    لها تأثير قوي في السوق    
والأخذ بأحـدث الآليـات   الأنظمة المالية   في الاجتهاد في تطبيق       كبيراً تتحمل عبئاً 

 . (www.sandroses.com)االمتاحة في تطبيقه
 والإسـهام   ي إلى عدم الاستقرار المال    ي تؤد يأهم العوامل الأساسية الت   وتبقى  

 تعبر عن موقـف     يمشكلة عدم تماثل المعلومات، وه    هي  لية   حدوث أزمات ما   يف
 ،الآخرين المالية لديه معلومات أكثر من يالنواحي يكون أحد الأطراف المتعاملين ف

مما يترتب على ذلك أن الطرف الآخر لن يستطيع تقييم المخاطر بشكل سليم وينتج              
 Moral) لمعنويـة  خاطئة، كما يترتب عليها تزايد المخـاطر ا تقراراعنه اتخاذ 
Hazards)ي تنشأ ظاهرة ما يسمى بالمستفيد المجاننفسه  الوقت ي، ف)Free Rider(، 

 لا يستطيع من لديه المعلومات منع الآخرين من الاستفادة منها، كل ذلك ممكـن               إذ
سلوك القطيع وانتـشار    ب وانتشار ما يسمى     يأن يعوق التشغيل الكفء للنظام المال     

  .)Devenow&Welch.2000,6( )الإشاعات ريانس( العدوى أو تفشيها
  

  سلوك القطيع
  القطيع مفهوم 

        نيفتقـدو ي الأسواق الماليـة     ن معظم المتعاملين ف   نشأ مفهوم القطيع نتيجة أ    
 نأ ذلـك    يعنـى ،   المتـاجرة  أو السليمة لاتخاذ قرار الاستثمار      والأسسلمعايير  ل

 المحيطينالمتأثرة أساساً بقرارات والشخصية ات خبرالمعتمدة على  تكونقراراتهم 
الوثوق فيها لا يمكن  يلشائعات والمعلومات والأخبار التالمستثمرين والناشرين لمن 

 لـه، وهـذا    الحالة النفسية  على توقعات المستثمر نفسه وأيضاً     وأيضاً بصفة دائمة، 
 Herd) القطيـع بظاهرة يعرف   وهو ماة جداً يميز السوق المالياً مهميعطي مدلولاً

Phenomenon) (Hirshleifer and Siew, 2003, 33).  
  : وهنا يطرح التساؤل الآتي

  ما المقصود بظاهرة القطيع؟
  شـكل قطيـع    يالبيع ف  المستثمرين للشراء أو  اندفاع  ب القطيع   ظاهرةتتلخص  

،  الأمـر  مـن دون القيام بالتحقق    من  كون المستثمر يتصرف اتجاه هاتين الحالتين       
فـي  يظهـر بوضـوح     القطيع   تفكيرإن   ؟ه نحو البيع أم الشراء    فكره يتج وهل أن   

 وتبـدأ   ،إليـه جميع المستثمرين يتجهـون      الأسهم كون    الطلب على حالات زيادة   
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يحاول وضع سعر له أعلى من الباقين ليفـوز  مستثمر كل و ،وترفع سعرهالمزايدة 
وقطيـع  ،  تـدريجي  حالة ارتفـاع     يف اهكذبقى   وي السهم تدريجياً سعر   فيرتفع   ،به

يفكـر  ها وبعـد   لحظة التشبعيأن تأت إلى سباق للفوز بالأسهم، فيالمشترين يندفع 
 قطيع البائعين فيظهر   الأرباح   يلجنالمرتفع   بالسعر   أسهمهمببيع   المشترون الأوائل 

 ويبـدأ علـى الطلـب    ويكثر العرض وهنا تنقلب الحال ،بعرض الأسهمأ يبدالذي 
ويبدأ ،  الآخرين ليضمنوا بيعها قبل    بخفضها مأسعاره المزايدة على    يالعارضون ف 

 الانهيـار  ب ويبدأ السعر ،  أسهم  من  التحرك والسباق لبيع ما معهم     فيقطيع البائعين   
ويتولى زمـام    مشترينقطيع ال  للشراء فيظهر     مستوى مغرٍ  إلى أن يصل السعر     إلى

، دورهفي   وهكذا تتواصل الحال بين قطعان المشترين والبائعين كل يتناوب        ،  القيادة
وتصنف  .وهناك مستثمرون جدد يدخلون وآخرون يخرجون وتمضى الحال بالسوق

 لأنهم  ،اسم الثيران وتعرف ب قطيع المشترين    إلى   ةمسميات القطيع في السوق المالي    
والتناطح للحصول علـى الأسـهم       يكونون مثل الثيران المتحمسة للشراء والتملك     

وهم ولا سيما حالة اكتئاب  ي لأنهم يكونون فويطلقون على قطيع البائعين اسم الدببة
يتمكنـوا    لنوإلاّ رخيصة بأسعار عنهم ويضطرون لبيعها  رغماًأسهمهميخسرون 

  .Scharfstein and Jeremy,1990,469) (من بيعها على الإطلاق
 كيف تتم وسـط هـذا المفهـوم والمـسمى؟           التداول،ا تبرز حالة كيفية     نوه

خـر  آمـن   الـشراء    يأ،   أدنى سعر له   فيترى السهم    يش يهو الذ ي  المستثمر الذك 
،  الـدخول يينقلب اتجاه الريح ويبدأ قطيع الثيران ف  قطيع الدببة قبل أنمستثمر في

 ـمستثمر خر آ من ينهاية فترة الشراء أ يسهمه فأ ببيع يويقوم المستثمر الذك  يف
 إرباحذلك تصل  ب، السيطرةيالدببة ف قطيع الثيران قبل أن ينقلب السعر ويبدأ قطيع

لة تحديد نهايـة فتـرة الـشراء أو البيـع           أأقصاها، وتبقى مس   إلى الذكيالمستثمر  
 قد  الانقلاب فنجد أن    يوماً المستثمر   تأخرعني ماذا لو    وت،  المعضلة في الواقع الفعلي   

  التدخل الجاد؟ ه وفات حدث
 سعر  قل بأ دائماًلن يكون   لسهم  ان شراء   أ لابد من التفكير ب    لحل هذه المشكلة  و

تتم عملية البيع يجب الاقتناع بـالبيع بـسعر مرتفـع           ولما  ،  أعلى بقليل له، ممكن   
يجد وس السهم للبيع بسهولة جداً   له  من يقدم   يجد المستثمر   المرحلة س   هذه يف،  مرضٍ

   .(Scharfstein & Jeremy, 1990, 472)   أسهمهمن يشتري
  المستثمر أماماسمة تقف   لة ح أ القطيع مس  إلىلة التعامل في الدخول     أوتبقى مس 

 وما هي التحضيرات والأسس التي يجب مراعاتها عندما يتشكل ؟كيف يتهيأ للدخول
  (Scharfstein & Stein, 2003, 450)   القطيع؟
  : هذه الأسس هيو

خبار من جميع المصادر المتاحة     يجب على المستثمر جمع كل المعلومات والأ       •
 .مل على تحليلهاسواء الداخلية منها أم الخارجية والع

إقبال أو فزيادة هذه النسبة تعكس ،  في السوق  الأجانبلة نسبة تداول    أمتابعة مس  •
مدى جاذبية    تعكس يوبالتال،   السوق يالدخول ف على   الأجنبيإحجام المستثمر   
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لـو   ببالإيجا مما يؤثر على السوق      الأجنبي الاستثمار يالمناخ العام على تلق   
 . ويؤثر بالسلب لو قلت الاستثمارات عن التدفقالأجنبيةتدفقت الاستثمارات 

 هذه المؤسسات تدار مـن      أنمتابعة نسبة المؤسسات المدرجة في السوق كون         •
 هـذه   إتبـاع قبل خبراء محترفون في مجال العمل المالي فيجب العمل علـى            

المؤسسات وعدم معارضتها من خلال التحليل المستمر عن نسبة المـستثمرين           
 . هبوط السوق في أنرجة مما يساهم ذلك على معرفة  المؤسسة المدإلى

  
  Herd Behavior سلوك القطيع

 Social ضمن ما يعـرف بعمليـات الـتعلم الاجتمـاعي     يقع سلوك القطيع
Learning     فيها الأفراد من خلال ملاحظة تصرفات       ويتمثل في المواقف التي يتعلم
وهـي  ، ئز الأساسية في الإنسانالغرا  المحاكاة أو التقليد واحدة مند وتع،الآخرين

 ويمكن ملاحظة أثـر     ،مجتمع معين  ترتبط بثقافة معينة، أو    ظاهرة إنسانية عامة لا   
والموضـة، والـسياحة،     فـي الأزيـاء،   ، هذه الظاهرة في مواقف الحياة المختلفة     

للتبريـرات   الأحيان أغلب والعادات الشرائية والغذائية، ويفتقر مثل هذا السلوك في
  . المنطقية

مما سبق يمكن إعطاء بعض التعاريف لسلوك القطيع ضمن عمل المؤسـسة            
 الموضـة ، Imitation التقليد: مصطلح مثل بعض من أوردتهالمالية من خلال ما 

Fashions, Fad ،التعامل المتوازي Parallel Trading ،الشلالات Cascades ،  إتبـاع
استخداماً والـذي تنـدرج تحتـه    المصطلح الأكثر  لكن، Follow-the-leader  القائد

  . Herd Behaviorالقطيع سلوكالمسميات أعلاه 
السلوكية التي تربط فيمـا بـين    الأنماط "ويعرف هذا السلوك بشكل عام بأنه

مجموعـة مـن    "الاستثمار يعرف بأنه وفي عمليات " الآخرالأفراد بعضهم البعض
  ."عينةخلال فترة زمنية م المستثمرين تتعامل في نفس الاتجاه

 الاعتبار عند دراسة هـذا الـسلوك   بعض الملاحظات التي يجب أخذها فيو
نمط التـصرف بـين مجموعـة مـن          ملاحظة الارتباط في  تتمحور في محدودية    

بين هذه المجموعـة مـن    بوجود سلوك القطيعجزم المستثمرين قد لا يكون كافياً لل
المعلومات المتدفقة عن     بين  فربما يكون ذلك الارتباط راجعاً للارتباط      ،المستثمرين

 ولـذلك   ،مـستقل  الأسهم موضع القرار، ولكن كل من المستثمرين يتصرف بشكل        
منـتظم    في الاعتبار، وهو أن ذلك الارتباط يؤدي لخطأاًخرآيجب أن نأخذ مؤشراً    

 مثل أن يرتبط بارتفاع أو انخفاض غير مبرر       ،  في اتخاذ القرار بين مجتمع الدراسة     
  .(www.sandroses.com) عار الأسهم موضع التعاملمعلوماتياً لأس

  
  سلوك القطيع في الأسواق المالية

بوصـفه   المالية الأسواقمن نشاطات  ضفي الأدب المالي      سلوك القطيع  ظهر
 يواجهـون  والـذين )  Crowd Effects( )الحـشود (  فعالية المتجمعـين اً عنتعبير

 إيجـاد  إلـى المهتمين   الذي دعا    الأمر،  باستمرار تقلبات أسعار التداول في السوق     
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تغيـرات    اعتبارإلى الإشارةوتم ،  على تلك التقلبات  الأدنىالحلول للسيطرة وبالحد    
 الأسواق التفسيرات لعدم الثبات في حالات التداول في         أهمحد  أالسلوك للمستثمرين   

 ,Orl´ean, 1995)، (Bannerjee, 1993, 309–327) ذلك كـل مـن   أشارالمالية كما 
257–274) ،(Shiller, 1989, 22-35) ،(Topol, 1991, 786) .   

تفسيرات سلوك القطيـع فـي   وقد تم الإشارة من قبل العديد من الباحثين إلى          
 إلـى ) Scharfstein & Stein, 1990, 465–479( دراسة أشارتإذ ،  الماليةالأسواق

كنـدا المـالي     نفسها لدى مدراء المحافظ المالية في سـوق          والآراء الأفكارع  يتجم
 تقرير صندوق النقد إلى (Welch, 1996, 8-96) (Trueman, 1994, 97–124) وأشار

  . المالية الأوراق تداول أسعارثر تفسيرات سلوك القطيع المؤثرة في أالدولي حول 
لأغلـب   وإثارةوتبقى حالات التداول في السوق والنقاشات المالية محل جدل          

م السوق بالضوضاء ويظهر خلال هذا الـصخب        المستثمرين وخصوصاً عندما يتس   
 سلوك متماثل يعرف بسلوك القطيع والذي يمثل في بدايته سـلوكاً غيـر عقلانـي              

)Irrational(             لكنه ينتقل خلال فترة قصيرة إلى سلوك يحسن أداء كافة المتعـاملين
 ,Shleifer & Summers) الـصغيرة وكلاء البيع للصفقات المالية لا سيما ، بالسوق

 ـ ، ويبرز التقليد في السوق المالي ليشكل (33 ,1994  المجـاميع  ضغطما يعـرف ب
)Group Pressure(    التي تفسر كيفية تناقل الأفكار بين مجموعة مـن المـستثمرين

يجابي أو سلبي للتعامل مع مجموعـة أسـهم         إخلال لحظات التداول لتبلور توجه      
  ). Lux, 1998, 143 (نشطة في تلك اللحظة

يعرف بـسلوك    مكن القول أن بلورة نماذج مختلفة تحت مظلة ما        مما سبق ي  
 مشكلة الضوضاء    نظرة معروفة لحل   أفضلالقطيع اعتبر في الأدب المالي الحديث       

والصخب المالي ضمن نشاط السوق المالي والسيطرة على أراء وأفكار المستثمرين         
فـرز قياسـات    وهذه النماذج يمكـن أن ت )Bannerjee, 1992, 797(بحدها الأدنى 

في الـسوق ممـا      وقرارات المتداولين    أراءومعدلات لحالات التداول مستنتجة من      
التي تتميز ) Information Cascades(يتمخض عنها ما يعرف بشلالات المعلومات 

بالحركية المتسلسلة لسلوك المستثمرين بعد الاعتماد على الانفرادية المدروسة مـن           
ل والاعتماد على قرارات المستثمرين الـسابقين كـل         قبل قادة السوق لحركة التداو    

  ).Bikhchandani et. al., 1992, 992(على حدة 
عرض الأسهم   تعتمد على    تداولن أي حالة    إالتصرف وفق نظرية السوق ف    و

من قبل وكلاء السوق، وهذه النظرية تبدو غير واقعية ضمن نـشاطات الأسـواق              
 قبل المستثمرين والمتعاملين فـي الـسوق         للتداول من  الأسهم طرح   إنإذ  المالية،  

ني لتحدث حالات التفاعل بين الطلبات المختلفة والتي تحدد متغيرات          آيكون بشكل   
  .)Orl´ean, 1995, 43( السوق الكلية المتجمعة بشكل غير متناسق

ووفق نشاط السوق المعتمد على أفكار المتداولين والـذين يعتمـدون علـى             
 حدوث  إلىوهذا يؤدي   ،  س الميل في تقليد بعضهم البعض     قرارات متماثلة تشكل نف   

 إلـى  الإشـارة توازنات ناتجة من تماثل التداول للأدوات المالية الإجمالية، وتبقى          
 الاعتماد على التوزيـع     أوحالات توزيع التداول الناتجة من حالات التقليد الضعيفة         
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اعيـة لتخلـق بـين      نمطي التي تترجم لمقابلة ظواهر الـسوق الجم       الالثنائي غير   
، ونمـوذج   أو حالات الخوف من الوقوع في الخسائر      المستثمرين نوع من التصادم     

 جميع المتعاملين في السوق يفترض قيـامهم        إن العام   بإطارهسلوك القطيع يفترض    
 الأسهمعشوائي لحركة ال لتفادي مشكلة التوزيع غير والأوزانبالتقليد وبنفس الدرجة 
 هو السائد في حالات التقليـد لمجـاميع    البناء العشوائيأنر بين المستثمرين باعتبا  

 اعتماد قرارات مستقلة قد تؤثر في تركيبة التداول في          إلىالمستثمرين والتي تسهم    
الأسواق المتباينة كالسوق الأول والسوق الثاني والاعتماد على الاتصال العـشوائي         

  .)Orl´ean, 1995, 48(بين مجاميع المستثمرين 
    : يل سلوك القطيع في الأسواق المالية يمكن الاعتماد على الأسس الآتية ولتمث

  Information Cascades شلالات المعلومات  -أولاً
 السبل المساعدة فـي عمليـة اتخـاذ قـرار           ىحدإتمثل شلالات المعلومات    

هي إلا وسيلة تمثل في مضمونها العـام إهمـال           ماو ةالاستثمار في السوق المالي   
أو يسعى إلى التقليل من أهميتها ويسعى إلـى         ،  مر للمعلومة المالية الممتلكة   المستث

محاكاة أو تقليد من سبقه من آلية اتخاذ القرار، ففي هذا المجال تتولد لدى المستثمر               
وهذا ،  أن المعلومات المالية المعتمد عليها ليست موثوقة في بناء قراره الاستثماري          

 المعلومة المالية من أفكار من سبقه والعمل علـى          ما يجعله يستشف أو يستقي تلك     
طرة بعـدم   أإهمال كل ما لديه من معلومات، فامتلاك المستثمر المعلومة السلبية الم          

كونها تمثل له معلومة وسعيه     ،   فرصة الشراء  أمامشرائه لسهم معين يبقى المستثمر      
ا عليه اعتمـاد    وهن،  تلك المعلومة السلبية  من  رغم  على ال  حد الشراء    إلىللوصول  

 من عملية   المأخوذةالوزن النسبي للمعلومة السلبية بأقل من الوزن النسبي للمعلومة          
المستثمر معلومته الخاصة بسلبية الشراء ويعتمد علـى        يهمل   وهنا   ،الشراء السابقة 

 Cascadeتجارب السابقين وتتـوالى هـذه العمليـة لتعـرف بـشلال المعلومـة      
Information  ،  كرة سلوك القطيع لمجموعة المستثمرين بحيث يكونون       وهنا تتبلور ف

ضمن محتوى العقلانية من خلال المقارنة بين الوزن النسبي للمحتوى المعلومـاتي        
  الخاصـة  م لمعلوماته ينالمتجمع من خلال الصفقات السابقة وبين امتلاك المستثمر       

)Chakraborty & Yilmaz, 2000, 33(  
تمثل شلالات المعلومات من خـلال طـرح         ت ة السوق المالي  آليات إطاروفي  

وكونها تمثل المعلومة   ،   خلال فترة زمنية   الأسهم أسعارالتساؤل حول تجميع حركة     
 تقدم المسار الصحيح    أو في اتخاذ القرار الاستثماري والتي لم تحقق         الأمثلالمالية  

 تتبلـور   والتي) التداول (الأسهم قيمة   إلى ءمما يحتم ذلك اللجو   ،  لمثل تلك القرارات  
 قطيعـاً   اليمثلو من قبل جميع المتعاملين في السوق        إتباعها ليتم   افي فكر مستثمر م   

  .استثمارياً في السلوك المالي
على النحو  وفق مفهوم شلالات المعلومات     على    القطيع ويمكن تعريف سلوك  

  :(Marco Cipriani and Antonio Guarino,2003, 11-17) الآتي
ضـمن الفتـرة    ) j(لقيمة الـسوقية    وفق ا على   علوماتشلالات الم يمكن تمثيل    .١

 ) :t(الزمنية 
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.......(1) 
  :نإذ إ

 ) , \  (Pr   
t

jj
t

h Ηχ:  تدفق المعلومات عن القيم السوقية لمحفظة مالية خلال         ةاحتمالي 
   .tالزمن 

 j
th :من القيمة السوقية للأسهم النشطة في محفظة مالية محدد خلال الزt .   

jx : في المحفظةعائد السهم الواحد .  
 tH :  القيمة السوقية للمحفظة المالية. 

ومن المعادلة أعلاه يمكن بيان احتمالية تأثير شلالات المعلومات على سـير            
كها المـستثمر   القيمة السوقية للتداول والتأكيد على عدم جدوى المعلومات التي يمل         

 مما يتطلب ذلك الأخذ بالاتجـاه العـام للقيمـة           ،)الأداة المالية (عن قيمة الموجود    
 Marco Cipriani and Antonio) .وإتباعه من قبل جميع متخذي قـرار الاسـتثمار  

Guarino,2003, 17) 
ن مـن  يكما يمكن تمثيل شلالات المعلومات عندما يكون المستثمرون متجانـس          .٢

 ،يتخذون القرارات المتماثلة إلى حد ما اتجاه أدوات الاسـتثمار         حيث التداول و  
مما يجعلهم يتصرفون كل على حد سواء، في حـين لـو كـان المـستثمرون        

ن تجمع  إ الاستثمار في السوق ف    أدوات اتجاه   والأفكارن من حيث التوجه     يمختلف
قلالية ، وتبقى حالـة الاسـت      التداول في السوق   آلية ستكون متباينة اتجاه     رائهمآ

  القطيـع كمـا يراهـا      أسلوبوترى فكرة    الخاصة بمعلوماتهم محور اهتمام،   
)Smith & Sorensen, 2000, 371-398 (ن المـستثمرين يتجمعـون عنـدما    أب

 التـداول   أدواتيكونون متجانسين في حالات التداول وبشكل مشروط لاختيار         
يعـرف   ل مـا في ظل استمرارية المتاجرة ضمن فترات معلوماتية لتشك   نفسها  

بشلالات المعلومات ضمن بعد زمني محدد لتتشكل مجموعة من صناع السوق           
 مالية جديدة وتعاد  أدوات في الاطلاع على      بعضهم والذين سيكونون قريبين من   

 البيـع   آليـة  تـشكيل    إلـى سيؤدي   مام ،وبشكل مستقل نفسها  الدورة التجارية   
 الأداةللمستثمر حول قيمـة     والشراء المتزامن والذي سيشكل المعرفة والدراية       

المالية نتيجة استمرارية المعلومات وسرعتها ليتجنب الوقـوع فيمـا يعـرف            
 . التداولآليةبالمتاهة المالية نتيجة نقص المعلومات حول 

 وفـق الـصيغة      علـى   الثانيـة   تمثل شلالات المعلومات   أنمما سبق يمكن    
 :الآتيةالرياضية 

)Smith & Sorensen, 2000, 371(  
.  xallfor     0  ) xH \ E(V g - )H\(V E Pr JJ

 , T
J

T 〈= ....................(2) 
  ن إذ إ

E : القيمة السوقية للمحفظة المالية.  
V :  الماليةسهم ضمن المحفظةللالقيمة السوقية .  

TΗ : الزمن لعائد المحفظة خلا T.  
g: عدد الأسهم في المحفظة المالية  . 
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jχ : عائد السهم الواحد في المحفظة.  
 تعتمد على أن  طير شلالات المعلومات في تفسير سلوك القطيع        أالحالة الثالثة لت   .٣

نه يبقـى بالاحتمـال     أو،  %)١( المعلومات سيحدث باحتمالية     أي توقف لتدفق  
فق المعلومات المالية في    دعادة في المدى البعيد لت    الايجابي، وهذا التفسير يكون     

، يكون بـشكل مؤقـت     تدفقها   ء، ويبقى توقف المعلومة أو بط      النشطة الأسواق
 الخاصـة بالتـداول     الأسعار  حول معلوماتال، لأن   نادراً ما تظهر  وهذه الحالة   

أي التقـديرات المدروسـة     ،  على القيمة المدركـة    أساسيتبقى معتمدة وبشكل    
 وهذا مـا    ن التوقف المعلوماتي سيكون مظللاً    أو،  مدة على سلسلة ماضية   والمعت

سيؤدي إلى عدم مقدرة الأسواق على تفهم وتصحيح التقديرات والوصول إلـى            
، ويمكن تفسير هذه القيم الحقيقية والفعلية للموجودات المالية المتداولة في السوق

 :وفق الصيغة الرياضية الآتية على الحالة
1))\E(V),H\E(V Pr( J

T
J =〈− εχ T

J H  ..............(3) 
  :إذ إن

E : القيمة السوقية للمحفظة المالية.  
JV : ًضمن المحفظة المالية) نشاطاً(القيمة السوقية للأسهم الأكثر تداولا.  
TΗ :  عائد المحفظة خلال الزمنT.  
jχ : عائد السهم الواحد في المحفظة.  
  

   Financial Contagion العدوى المالية -ثانياً
 إلـى  دعـا غلب البـاحثين فهنـاك مـن    بين أ  جدلبقيت كلمة العدوى مثار   

 عمـال الأ على   وأطلقها حتى منع تداولها     أواستخدامها ومنهم من تجنب استخدامها      
ن أب) (Rigobon, 2003  (Favero & Giavazzi, 2002, 231-246)كما يرى . المالية 

 المالية  الأسواقرد فعل بين المستثمرين المتعاملين في       بمثابة   أصبحتكلمة العدوى   
 اتفاق عام حول وضع المصطلح كونه مشتق من كلمة          إلىالدولية، ولم يتم التوصل     

بالحـالات  يـرتبط    Epidemiological مـصطلح وبـائي      اعدوى المقترنة بكونه  ال
وانتشر استخدام ، تنتهي بالموتالتي فزع الحالة مثل عادة والذي ي، لمرضية السلبيةا

في أواخر القرن التاسع عشر عندما انتشر مرض الطاعون في           Contagionالكلمة  
 المالية نتيجة   الأزمة في   ة، وانتقل استخدامه حديثاً ليقترن بمن يقع فريسة سهل        أوربا

قى فئة كبيرة مؤيدة لانتشار المصطلح خصوصاً فئة        وتب،   المالي الأداءالتقصير في   
     . المالية الأسواقالمضاربين في 

زيادة العائدات  بأنها  العدوى على الأساس الكلي     سبق يمكن تعريف    ما  اً ل ووفق
 اقتـصادية   اًيعيشان ظروف والبلدان    ثانٍ بلدٍنفسها على   في بلد معين ينعكس بالزيادة      
 Mardi and) وهذا يمثل الأساس لمفهوم العدوىتماثلة، موتركيبة اجتماعية وسياسية 
Demosthenes, 2000, 19).تنشأ بسبب غياب الحالة التي بأنها ما يعرفها البعض  في

ضبط الصدمات المشتركة في ظل ترابط جميع قنـوات الاتـصال           الابتعاد عن   أو  
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 ـ      إطار ذلك   الممكنة، وفي    بة مـن   تبقى هناك مشكلة الوصول إلى المجموعة المناس
، أساسيات لانتشار العـدوى   بوصفها  مراقبتها واستخدامها   التي يفترض   المتغيرات  

 التنفيذ والتطبيق   أثناءيكون مجدياً    ن استخدام نماذج العدوى قد لا     أمما يعكس ذلك ب   
 )Kaminsky & Reinhart, 2000, 145( انتشار العدوى إطلاقلحالة 

أنها العامل المستتر والذي لا يعتمد على       على  خر ينظر للعدوى    آجانب  من  و
 Gonzalez-Hermosillo)المواصفات الدقيقة للعلاقات الأساسية بين متغيرات العدوى

& Martin, 2003, 15) ، آليـة يمكن تمثيل العدوى مـن خـلال   نفسه وفي الاتجاه 
  والترابط بين جريان البيانات وتفحص العدوى      الأساسية السوق   أسسالسيطرة على   

(Mardi & Demosthenes, 2000, 20).   
ولمفهوم العدوى إطار يتمثل بإمكانية السيطرة على الأسس الأساسية للـسوق           

 ,While Pesaran & Pick)وترابط استخدام البيانات لانتشار العدوى بين طـرفين  
 يـاً فالترابط بين البيانات ليس كاف،  وهناك انتقادات موجهة لهذا الإطار،(33 ,2003

 العلاقـات  إقامـة  وكـذلك  (Dungey et. al., 2003, 42)ار العدوى كما يراها لانتش
 While)للعمل المـستتر لانتقـال العـدوى    كافية يمثل ميزة  والترابط للبيانات لا

Pesaran & Pick, 2003, 21).  
متوقعة الاتجاه مغاير لمفهوم العدوى يتمثل بانتقال الصدمات غير         قد يظهر   و

تمثل العلاقات الدولية بالتجارة واتفاقياتها وكذلك التدفقات الماليـة         بين الدول فمثلاً ت   
ولا يمكن ، مؤثرة على أنشطة الدول بالتماثل اًأسس غيرها من العلاقات التي تمثل أو
نجـد أن    في حين    ،ابط المشتركة بين هذه الدول    وبسبب العلاقات والر  ها عدوى   عد

والمـصالح  الية والعلاقات التجارية     الم الأسواقهناك عوامل مشتركة مثل علاقات      
قنوات تمثل الـسبيل الـذي يطمـئن المـستثمرين       على أنها    إليهاينظر  ف،  السياسية

 مالية  اًبالسيطرة على العلاقات والارتباطات الدولية التي تمثل ضغوط       والمتاجرين  
تأثيرات كبيرة على العلاقات     لها   أخرىوتجارية عليهم، فضلاً عن وجود متغيرات       

 ,Gerlach & Smets)يعرف بالعدوى الدولية   ولية والتي يمكن أن تدخل ضمن ماالد
1995, 41)  

العدوى المالية مع ظهور الأزمات المالية التي تبلورت في بدايـة           لقد ظهرت   
والتي بدأت مع ظهور أزمة نظـام النقـد الأوربـي           الماضي  التسعينات من القرن    

١٩٩٣-١٩٩٢ European Monetary System’s ERM Crises: 1992-93 ، ثم أزمة
 ١٩٩٨-١٩٩٧ثم أزمة شرق أسيا ، Mexican Peso Crisis 1994 ١٩٩٤المكسيك

East Asian Crises: 1997-98 ،    ١٩٩٨ثـم أزمـة روسـيا Russian and LTCM 
Crises: 1998  ثم أزمة أمريكا اللاتينية الأخيرةRecent Latin American Financial 

Crisesعادها المختلفة ما يعرف بالعدوى المالية على المستوى الكلي التي شكلت بأب ،
  . ةالسوق المالي مكوناتها قف على رأستالتي ثارها على المستوى الجزئي  آلتنتقل 

 & Mardi) ؟ الماليـة والسؤال المطروح هو مـا سـبب نـشوء العـدوى    
Demosthenes, 2000, 19)   
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تمثل سمة من سـمات الأزمـات       ل متزامن   وبشكلٍوتترافق  تنشأ العدوى المالية     .١
 .المالية 

يعـرف   مـع مـا   عـادةً   تمثل حالة من حالات الخلل المالي الدولي وتترافق          .٢
 ) .Country Risk(بالمخاطر القطرية 

 الأزمـة  المالية تتنوع العلاقات المالية الدولية لمواجهة        الأزمةفي حالة حدوث     .٣
 ) .Shocks = Contagionالعدوى = الصدمة (وتنشأ نظرية أن 
الباحثين  وجهة نظر بعض     إلى العدوى المالية استناداً      مكونات ويمكن توضيح 

  : تيلآاالجدول وفق على 
  

  ١الجدول 
  وجهة نظر عدد من الكتابل اًمكونات العدوى المالية وفق

Lowell et. al. 98  Perry & Lederman 98  Goldstein 98 IB 99 

  تأثيرات الطلب  الترابط الاقتصادي
الكمية المكتسبة   حركية المنافسة  ات المنافسةتأثير

  والفائضة عن الحاجة

تنشيط التعريف   تأثيرات النشاط  زيادة الوعي
  بالنشاط

حصول نوبة في شعور 
  المستثمر

تعديل تشكيلة المحفظة 
  سلوك القطيع/ المالية 

  الانتقال إلى الأمان
  الترابط المالي    تأثيرات تداول النقد

  
العام مفهوم  الالبعض في إطار الإشارة إلى      ى المالية من قبل     العدوقد عرفت   و

خر تـأثر   آ ما إلى بلد     بأنها انتقال الهزات والصدمات المالية من بلدٍ       المالية   لعدوىل
  .)International Banking, 1999 (والصدماتبهذه الهزات 

ساسية تحديد الروابط الأ  بد من    لا إذ   بالعمومية،يتسم  هذا المفهوم   يلاحظ أن   و
المشتركة لانتقال العدوى المالية متمثلة بالتجارة والتبادل المالي التي تركز عليهـا            

  .الماليةمعظم الأدبيات المالية لانتشار العدوى 
البنك الدولي بأنها انتقـال الـصدمات       بحسب  والمفهوم الدقيق للعدوى المالية     

مـشترك  ال ى بلد الارتباط  والهزات المالية بين مؤسسات أعمال بلد ما أو انتقالها إل         
ويـذكر  ، ، باستثناء سلوك القطيع المشترك بين المستثمرين   أساسيةالصلة بمتغيرات   

أن أهم المتغيرات الأساسية تشمل العلاقات المالية الفعلية والمتغيـرات الـسياسية            
   .والاجتماعية

 بلد  إلىالعدوى في بلد وتنتقل     ما سبق يمكن القول بأنه وعند حدوث        خلاصة  
شكل نسبي في   بفإنها يجب أن تقل أو تنعدم و       المالية   الأزمات أثناءانٍ وخصوصاً   ث

) Volatility(التغيـرات الـسريعة      ارتفاعالأوقات الهادئة، وهذا يحتاج إلى مراقبة       
  .أثناء حدوث الأزمة المالية

 & Mardi): بأنهـا يمكـن تمثيـل العـدوى الماليـة      سـبق، وبموجب ما 
Demosthenes, 2000, 23)   

 .الصدمات والهزات المالية  وأهمها تنتقل بمسببات أساسية .١
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  .تجنبها ويمكن لها،يمكن أن لا يكون مبرر  .٢
  

  انتشار العدوى في الأسواق المالية -ثالثاً
، فـضلاً عـن    تنتشر العدوى المالية في الأسواق المالية بين أدوات التـداول         

المالية من السوق الأول إلـى      يمكن أن تتنقل العدوى     إذ  ،  خرآانتقالها من سوق إلى     
تعتمد العملية برمتهـا    و،  السوق الثاني أو من سوق دولة ما إلى سوق دولة أخرى          

 زمنـي   أفقعلى اشتراك أداة ما من أدوات التداول بصفات متوقعة مشتركة خلال            
رافق هذه العوائـد مـن   ي الأجل وما ة، خصوصاً ما يرتبط بعوائد الأداة طويل محدد

 رؤية نشاط سوقٍ مـا يتعـرض   من يمكن للمستثمرين وقادة السوق ذإ، ثار جانبية آ
 في بداية    نتيجة توقف تدفق المعلومات المالية     خرآ سوق   إلىلهبوط التداول قد ينتقل     

لم تحدد بعد وعلى مستوى الخطـأ قـد         التي  التداول وتحديد أسعار الأدوات المالية      
ابقة وهذه تمثل إحـدى حـالات   تخذ السوق الثاني قرارات خاطئة نتيجة الحالة الس    ت

 عـن المعلومـات وانتـشارها بـين         الإعـلام  إن أخرىبعبارة  و .العدوى المالية 
إن انتقال وخر بالدقة وبالتحليل الدقيق،  تؤخذ من قبل السوق الآأنيجب  المستثمرين

وإذا لم تؤخذ بالجدية المطلوبة فإنهـا       ،  شكل حالة معدية  يالمعلومات بشكل عشوائي    
أي تنتقـل   ،  ةبعد من السوق المالي   أثارها إلى   آ تنتشر   دائمة مستعصية   ستصبح حالة 

  . (Marco & Antonio, 2003, 18)إلى بقية مؤسسات الوساطة المالية 
ملاحظة ويمكن النظر إلى انتقال العدوى المالية داخل السوق المالي من خلال 

 الثانية، وكذلك   للأداةرة   مقارنة مع تاريخ المتاج    الأولى المالية   للأداةتاريخ المتاجرة   
 الـذي   الأسـاس  يكون هو السعر     أن يمكن   الأولفسعر الموجود   ،  ارتباطات السعر 

 ة لفترة محدد  يالأساسفتداول الموجود   ،  الأخرى سعر الموجودات    إلى) ينتقل(يعدي  
سـوف  ،  معنـى ذلـك   ،  سيولد شلالاً معلوماتياً لبقية الموجودات العاملة في السوق       

 ويمكن تمثيـل هـذه       على جميع الموجودات المتداولة في السوق      تتوقف المعلومات 
   .(Marco & Antonio, 2003, 18) :حالتين هماوفق على العدوى 
v انتقـال العـدوى    (الأفكارسرعة في انتقال    احتمالية   هناك   أن بالحسبان   تأخذ (

 أثرهـا  عدم الانسجام في حركة التداول لينعكس        إلىؤدي  ي اًلتشكل وباء سوقي  
لفترة زمنية تزول باستقرار أسعار التداول سـواء بحالـة          جمل السوق   على م 

نتيجـة  ) سلوك قطيع ( مستقراً    مالياً الارتفاع أو الانخفاض وكما وتشكل سلوكاً     
هذه العدوى وتبقى في فكر المستثمر بشكل صدمة مالية وكمـا فـي الـصيغة        

 :)Marco & Antonio, 2003, 27(الرياضية الآتية 
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  :نإذ إ
E : القيمة السوقية للمحفظة المالية.  
AV : ًضمن المحفظة المالية) نشاطاً(القيمة السوقية لسهمين أو أكثر تداولا.  
tH : عائد المحفظة خلال الزمنt.  

g : عدد الأسهم في المحفظة المالية . 
Aχ : عائد السهم الواحد في المحفظة.  
v         لتبقـى تحـت    ) انتقال العدوى (تبقى حالة احتمالية انتقال الأفكار بشكل بطيء

نها معالجـة   أقرارات التي من ش   السيطرة ويبدأ المستثمرون بالتداول واتخاذ ال     
خذ العلاجات وإتبـاع أسـلوب      أويمكن  ،  الانحرافات الكبيرة في أسعار التداول    

أي أن العـدوى والـصدمات      ،  الحمية تجاه أي عارض يؤثر في نشاط التداول       
 & Marco)وكما في الصيغة الرياضـية الآتيـة   ، المالية تكون تحت الأنظار

Antonio, 2003, 27):  
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  :نإذ إ
E : القيمة السوقية للمحفظة المالية.  
BV :        ضـمن المحفظـة    ) نشطة(نفسه  القيمة السوقية لسهمين أو أكثر من القطاع

  .المالية
tH : عائد المحفظة خلال الزمنT.  

g : عدد الأسهم في المحفظة المالية . 
Bχ : عائد السهم الواحد في المحفظة.  

  
   التطبيقيالجانب
  تمهيد

  قلة الأدوات المالية بالمقارنة ببـاقي الأسـواق        العربيةتعاني السوق المالية    
  للـشركات تعتمـد    إن الأدوات المالية المتاحة حالياً    إذ  ،  أو الإقليمية  عالميةالمالية ال 

 والاقتراض) أسهم جديدة أو أسهم حقوق الأولوية(الأسهم العادية : بشكل رئيس على
 السندات أو الصكوك الإسلامية، في حين       وأخيراً) قروض أو تسهيلات  (المصرفي  

 في الوضع الحالي، فـإن إصـدار       الهامشللمستثمر الأسهم العادية والتمويل ب     يتاح
 أسهم حقوق (أو لفترات لاحقة    ) شركة حديثة التأسيس  (الأسهم العادية للمرة الأولى     

 لأدوات ملكية تسعى من خلاله الشركات إلى تأسيس أو رفع          يمثل إصداراً ) الأولوية
دون  أو مـن  ) لـشركات قائمـة   (المال سواء تضمن ذلك علاوة الإصـدار         رأس

بالنسبة للقروض المصرفية، هي أدوات ديـن تأخـذ         ف ،)التأسيس حديثةلشركات  (
أو ) بفائدة ثابتة أو متغيـرة    (قصيرة ومتوسطة الأجل     القروض:  متعددة مثل  أشكالاً
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 بفائدة متغيرة يستخدمه عند      ائتمانياً خطاًزبون  ال تسهيلات الجاري مدين التي تمنح    
أدوات دين بديلة تتاح    بوصفها  ية  الإسلام في حين تبرز السندات والصكوك    ،  الحاجة

بالنسبة للمـستثمر،   ،  تكلفة أقل  للشركات التي ترغب في تنويع مصادر تمويلها مع       
وإما التمويـل بالهـامش   ، أداة ملكيةبوصفها إما الأسهم العادية   : فإن أمامه خيارين  

يؤثر   مهماً المالية عاملاً   محدودية الأدوات  دفي السياق نفسه، تع   ،  أداة دين بوصفها  
  المالية ات الأسواق تسعى هيئ  ولهذا،  العربية في الهيكلة الحالية للسوق المالية       سلبياً

 إلـى تطـوير     بشكل خـاص  ) عينة البحث ( السعوديعام والسوق    العربية بشكل 
ضمن جهودها الرامية إلى تطوير الـسوق        الأدوات المتاحة أو تلك التي لم تتح بعد       

مـن الأدوات الماليـة       العديـد  حاليـاً   السعودي قسوالفتقد  ، إذ ت   عام المالي بشكلٍ 
أن يتم تقـديمها     الضرورية بهدف تنويع القنوات التمويلية والاستثمارية، التي نرى       

  : وهيى سبيل المثال لا الحصرعل
الأسهم الممتازة التي تتيح للشركات رفع رأس المال مقابل دفع توزيـع نقـدي           .١

علـى حـق التـصويت فـي        دون حصول المساهمين الجدد     من   سنوي محدد 
لأدوات دين ترفـع مـن حجـم         دون لجوء الشركة  من   و  الجمعيات العمومية 

 .المديونية بالمقارنة بقيمة حقوق المساهمين
بطريقة غيـر مباشـرة   (الخزانة التي تتيح للشركات تخفيض رأس المال     أسهم .٢

جانب الالتزامات مقابل تخفيض النقدية في جانـب الأصـول           في) لفترة مؤقتة 
 .مكررات الربحية هدف رفع ربحية السهم وتخفيضب

والعقود المستقبلية وعقود     من عقود الخيار   المشتقات المالية، التي تتكون أساساً     .٣
الاستثمارية والاستفادة من    المبادلة لإعطاء المستثمر خيارات أوسع من القنوات      

 ).المستقبلية  في عقود الخيار والعقودتحديداً(ميزة الرفع المالي 
مالكها الأصـلي    البيع المسبق، الذي يتيح للمستثمر المتشائم اقتراض أسهم من         .٤

وإعادة الأسهم   ثم شرائها لاحقا لتغطية المركز المكشوف للقيام ببيع الأسهم أولاً   
  .المتفائلين  بين عروض المتشائمين وطلباتوهي بذلك تمنح توازناً، لصاحبها

صدار أسهم عادية جديدة عـن طريـق        تهدف إلى إ   أوراق الإيداع الدولية التي    .٥
، )مثل سوق لندن للأسهم   (عالمية   اكتتاب خاص بهدف تداولها في أسواق مالية      

أسواق مالية أخرى    تتمكن الشركات من رفع رأس المال والإدراج في       من ثم   و
  . دون التأثير في العرض النقدي المحليمن 

ارية تندرج ضمن نطـاق      محافظ استثم  أربعونتيجة للسلبية السابقة تم اختيار      
 شلالات المعلومات وكيفيـة انتقـال       تأثيراتعمل المؤسسة المالية السعودية لبيان      

   :الآتيةالتي يمكن إيضاحها في الجداول العدوى المالية 
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  ٢الجدول 
  وصف محفظة استثمار صندوق أمريكا الشمالية

 صندوق أمريكا الشمالية الصندوق
 ماليةأمريكا الش الاسم المختصر

الطويـل وذلـك     يهدف الصندوق إلى تحقيق نمو لرأس المال على المـدى          هدف الصندوق
  في أسهم شركات مسجلة في أمريكا الشماليةبالاستثمار

ستاندرد اند بـور     نمو لرأس المال على المدى الطويل متجاوزا نمو مؤشر         سياسة الصندوق
 . في شركات تمثل قطاعات مختلفةبالاستثماروذلك 

  السعودي الفرنسي دير الصندوقم

 الأربعاء، الثلاثاء، السبت أيام العمل
 الأمريكيةالأسهم  فئة الصندوق

 تنمية رأس المال تصنيف الصندوق

 دولار أمريكي العملة الأساسية

 1996/04/30 تاريخ الابتداء
 1.00 سعر الابتداء

 - الفئة الفرعية للصندوق
  تاندرد اند بورمؤشر س مقياس الجودة للصندوق

 2003/05/19 آخر تحديث
www.tadawul.com.sa  

  
  ٣لجدول ا

  وصف محفظة استثمار صندوق الأسهم الأمريكية
  صندوق الأسهم الأمريكية اسم الصندوق

  الأمريكية الاسم المختصر
في الشركات   المال عن طريق الاستثماررأس تنمية إلىيهدف الصندوق  هدف الصندوق

  لكبرى االأمريكية
  موال الكبيرة الأسرؤوالاستثمار في شركات الأمريكية ذات  سياسة الصندوق
  بنك الرياض مدير الصندوق

   الخميسإلى السبتيوم  أيام العمل
  الأمريكيةالأسهم  فئة الصندوق

  تنمية رأس المال تصنيف الصندوق
  دولار أمريكي العملة الأساسية
 1992/05/26 تاريخ الابتداء
 10.00 سعر الابتداء

  - الفئة الفرعية للصندوق
  ٥٠٠استاندرد اند بور  مقياس الجودة للصندوق

 2003/01/30 آخر تحديث
sa.com.tadawul.www 
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  ٤لجدول ا

  وصف محفظة استثمار صندوق النمو الاندفاعي الأمريكي
  الأمريكيالاندفاعي النمو صندوق  اسم الصندوق

  صندوق التحدي الاسم المختصر
في أسهم  الاستثمار الطويل عن طريق ىتنمية رأس المال علي المد هدف الصندوق

  الشركات الصناعية لأمريكية
   في أسهم الشركات الصناعية الأمريكيةالاستثمار سياسة الصندوق
  سامبا مدير الصندوق

   الأربعاءإلى من السبت أيام العمل
  الأمريكيةالأسهم  فئة الصندوق

  تنمية رأس المال تصنيف الصندوق
  دولار أمريكي العملة الأساسية
 2003/07/30 تاريخ الابتداء
 1,000.00 سعر الابتداء

  - الفئة الفرعية للصندوق
  ٣٠٠٠راسل  مقياس الجودة للصندوق

  2003/08/06 آخر تحديث
www.tadawul.com.sa  

  
  ٥الجدول 

   وصف محفظة استثمار صندوق مؤشر الأسهم الأمريكية
 صندوق مؤشر الأسهم الأمريكية الصندوق

  الأسهم الأمريكي الاسم المختصر
الطويل وفقـا لمؤشـر    تحقيق نمو في الأسهم على المدى المتوسط إلى المدى هدف الصندوق

  .سوق الأوراق المالية الخاص بكل صندوق
العقود الآجلـة أو   يمكن استثمار أصول كل صندوق في الأسهم أو الودائع أو صندوقسياسة ال

علاوة علـى   غيرها من الاستثمارات المناسبة لضمان الإدارة الفعالة للمحفظة
  .ضمان عمل كل صندوق وفقا لمؤشر سوق الأوراق المالية ذو العلاقة

  السعودي البريطاني مدير الصندوق
  سبت إلى الأربعاءمن ال أيام العمل

  الأمريكيةالأسهم  فئة الصندوق
  تنمية رأس المال تصنيف الصندوق

  دولار أمريكي العملة الأساسية
  1997/05/03 تاريخ الابتداء
 10.00 سعر الابتداء

  - الفئة الفرعية للصندوق
  ٥٠٠ستاندر أند بور  مقياس الجودة للصندوق

  2003/11/23 آخر تحديث
www.tadawul.com.sa  
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وتم فرز عمليات البيع عن عمليات الشراء إضافة إلى أيام التوقف في التداول             
 وأيام البيع شـكلت مـا   ٪٣٨,٧شكلت أيام الشراء ما نسبته إذ  ةحسب المدة المحدد  

  . ٪٢٥,٦  أما أيام التوقف فشكلت ما نسبته ٪٣٥,٧نسبته 
ظ الأربع ضـمن نـشاط      ولبيان حالات سلوك القطيع في حركة تداول المحاف       

) Macro(بتشكيل برنامج ) Minitab-Vr.13( وباستخدام البرمجية البورصة السعودية
لتطبيق المعادلات الخاصة بشلالات المعلومات لحالتي البيع والشراء وكذلك انتقال          

المحافظ الأربع بأخـذ عائـد      نفسيهما المذكورتين آنفاً إلى     لحالتين  لالعدوى المالية   
  :ترة المتاجرة وحالة الشراء أم البيع تم التوصل إلى الأتيالمحفظة وف

  
  شلالات المعلومات -أولاً 

المعلومات سيتم   في الجانب النظري لشلالات      إيضاحهاهناك ثلاث حالات تم     
اعتمادها على المحافظ الأربع لمعرفة حركة سلوك المستثمر في عمليات الـشراء            

  :وعمليات البيع وكما يأتي
  :ت المعلومات هيأدوات شلالاو
 القادة المتداولين ليمثلونفسها  الأفكار ةعدم إتباع المستثمرين في السوق السعودي .١

 :قطيعاً استثمارياً محدداً في السلوك المالي وهي
 
  
ــون .٢  يكـ

ن من حيث التداول ويتخذون القرارات المتماثلة إلى حد ما يلمستثمرون متجانس ا
  :اتهم وكما يأتي اتجاه المحافظ الأربع مما يوحد تصرف
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المستثمرون يعتمدون على أن أي توقف لتدفق المعلومات سيحدث باحتماليـة            .٣
  :نه يبقى بالاحتمال الايجابي لحالتي البيع والشراء وهيأو، %)١(
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  حالة الشراء 

لمعلومات في انتقال سلوك    يمكن إيضاح حالات الشراء ومدى تأثير شلالات ا       
 ولثلاث حالات بالتطبيق على المحافظ عينة البحث يعكسها         القطيع بين المستثمرين  

  : وكما يأتي٦الجدول 
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  ٦الجدول 

  ) سلوك القطيع(احتمالية تأثيرات شلال المعلومات على سلوك المستثمر 
 لحالات الشراء

  للمحفظة
  

  الحالة

أمريكا 
الأسهم  الشمالية

  مريكيةالأ

النمو 
الاندفاعي 
  الأمريكي

مؤشر 
الأسهم 
  الأمريكية

Mean St.d 

  0.30 0.53 0.22 0,72 0.85 0.33  الأولى
 0.009  0.54 0.53 0.55 0.54 0.55  الثانية
 0.22 0.44 0.57 0.13 0.62 0.45  الثالثة

  
ن يكونون متجانسين اتجاه حالـة الـشراء        ي أن المستثمر  ٦لاحظ من الجدول    

وبأقـل انحـراف معيـاري      ) 0.54(عكسها الوسط الحسابي بمقدار     )  الثانية الحالة(
 قطيعاً اتجـاه    ان كانو يمقارنة مع الحالات الأخرى أي أن المستثمر      ) 0.009(مقداره  

  . وفق الحالة الثانيةعلى حافظ ومحالة الشراء ضمن هذه ال
  

 حالة البيع
ت في انتقال سـلوك     يمكن إيضاح حالات البيع ومدى تأثير شلالات المعلوما       

القطيع بين المستثمرين ولثلاث حالات بالتطبيق على المحافظ عينة البحث يعكسها           
  :   وكما  يأتي٧الجدول 

  
  ٧الجدول 

  ) سلوك القطيع(احتمالية تأثيرات شلال المعلومات على سلوك المستثمر 
 لحالات البيع

  محفظةال   
  الحالة

أمريكا 
 الشمالية

الأسهم 
  الأمريكية

لنمو الاندفاعي ا
  الأمريكي

مؤشر الأسهم 
 Mean St.d  الأمريكية

  0.009 0.65 0.65  0.64 0.66 0.66  الأولى
 0.15  0.33 0.45 0.44 0.12 0.33  الثانية
 0.25 0.42 0.16 0.32 0.77 0.43  الثالثة

  
  

لقـادة  نفسها   عدم إتباع المستثمرين في السوق الأفكار        ٧يلاحظ من الجدول    
عكسها ) الحالة الأولى ( قطيعاً استثمارياً محدداً في السلوك المالي        اليمثلوالمتداولين  

مقارنة مع  ) 0.009(وبأقل انحراف معياري مقداره     ) 0.65(الوسط الحسابي بمقدار    
 قطيعاً محدداً اتجاه حالة البيع ضمن هذه        ان كانو ي أي أن المستثمر   ،الحالات الأخرى 

  . وفق الحالة الأولىعلى المحافظ و
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   العدوى المالية -ثانياً
سـيتم  لاحتمالية انتقال العدوى     تم إيضاحها في الجانب النظري       ناحالتهناك  

اعتمادها على المحافظ الأربع لمعرفة حركة سلوك المستثمر في عمليات الـشراء            
  :وعمليات البيع وكما يأتي

  احتمالية انتقال العدوى الماليةأدوات 
ؤدي إلى  ي اً سوقي لتشكل وباءٍ ) انتقال العدوى (كار  احتمالية سرعة في انتقال الأف     .١

عدم الانسجام في حركة التداول لينعكس أثرها على مجمل المحـافظ الماليـة             
، نتيجة هذه العدوى) سلوك قطيع(العاملة في السوق وتشكل سلوكاً مالياً مستقراً     

  :   تية وتبقى في فكر المستثمر بشكل صدمة مالية وكما في الصيغة الرياضية الآ
 0  ),\gE(V)\E(V AA 〈− A

tt HH χ    
AA  allfor     0)\(),\LE(V χχ 〈− t

AA
t HVEH  

لتبقى تحت السيطرة ويبدأ    ) انتقال العدوى (احتمالية انتقال الأفكار بشكل بطيء      ..٢
 ـ       نها معالجـة الانحرافـات     أالمستثمرون بالتداول واتخاذ القرارات التي من ش

تحت الأنظار وكما   أي أن العدوى والصدمات المالية تكون       ،  الكبيرة في التعامل  
  :   في الصيغة الرياضية الآتية

0),\()\( 〈− B
t

B
t

B HVgEHVE χ   
BB  allfor       0)\(),\(V χχ 〈− t

BB
t HVEHLE  

  حالة الشراء 
يمكن إيضاح احتمالية انتقال العدوى المالية انتقـال سـلوك القطيـع بـين              

وكما ،  ٨المستثمرين ولحالتين بالتطبيق على المحافظ عينة البحث يعكسها الجدول          
  :  يأتي

  
  ٨الجدول 

لحالات ) سلوك القطيع(احتمالية انتقال العدوى المالية على سلوك المستثمر 
 الشراء

  للمحفظة   
  الحالة

أمريكا 
 الشمالية

الأسهم 
  الأمريكية

النمو الاندفاعي 
  الأمريكي

مؤشر الأسهم 
 Mean St.d  الأمريكية

  12.5 37.9 51.2 22.6 44.3 33.6  الأولى
 1.47  62.7 64.5 60.9 63.0 62.6  الثانية

   
) انتقال العـدوى   (يءاحتمالية انتقال الأفكار بشكل بط      ٨يلاحظ من الجدول    

 اتجاه عملية الشراء للمحافظ     والمستثمرون يتخذون قراراتهم  ،  لتبقى تحت السيطرة  
أي أن  ،   مع حالـة الـشراء     الانحرافات الكبيرة في التعامل    ومعالجة   بشكل منظم   

 تحت الأنظـار  التي قد ترافق تداول هذه المحافظ تكون        الية  العدوى والصدمات الم  
الحالة الثانية  ) 1.47(بانحراف معياري   ) 62.7(عكسها مقدار الوسط الحسابي البالغ      

  .مقارنة مع الحالة الأولى
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  حالة البيع
يمكن ملاحظة احتمالية انتقال العدوى المالية لحالات البيع المرافقة للمحـافظ           

  :يأتي وكما ٨راسة عكسها الجدول المالية قيد الد
  

  ٨الجدول 
 لحالات البيع) سلوك القطيع(احتمالية انتقال العدوى المالية على سلوك المستثمر 

       للمحفظة
  

  الحالة

أمريكا 
الأسهم  الشمالية

  الأمريكية

النمو 
الاندفاعي 
  الأمريكي

مؤشر الأسهم 
 Mean St.d  الأمريكية

  22.5 60.4  87.3  33.5 66.7 54.3  الأولى
 0.35  77.0 76.7 77.0 76.8 77.5  الثانية

  
) انتقـال العـدوى  ( احتمالية انتقال الأفكار بشكل بطيء   ٨يلاحظ من الجدول      

والمستثمرون يتخذون قراراتهم اتجاه عملية البيـع للمحـافظ         ،  لتبقى تحت السيطرة  
أي أن العدوى   ،  يعبشكل منظم  ومعالجة الانحرافات الكبيرة في التعامل مع حالة الب          

والصدمات المالية التي قد ترافق تداول هذه المحافظ تكون تحت الأنظار عكـسها             
الحالة الثانية مقارنة   ) 0.35(بانحراف معياري   ) 77.0(مقدار الوسط الحسابي البالغ     

  .مع الحالة الأولى
  

  والمقترحاتالاستنتاجات 
  الاستنتاجات

١. عيثة التي ظهرت وارتبطت بنشاط التداول في        سلوك القطيع من المفاهيم الحدي     د
الأسواق المالية وخصوصا بعدما تعرضت بعض الأنشطة الماليـة للازمـات           

البنية المالية الدولية وبقي الاهتمام بهذا المفهوم منقوصاً في وهزات مالية أثرت 
  .والتطبيقيةفي الساحة العربية بحالتيه النظرية 

 المالية وخـصوصاً    الأنشطة تغاير في    إلىؤدي  ي ظهور شلالات المعلومات     إن .٢
 إلـى ) الشركة المدرجة  (الأوليما يرتبط بسير المعلومة المالية من مصدرها        

 ـ تحريك النشاط المالي بخطـى قـد تُ        إلىمما يسهم ذلك    ،  مستهلكها النهائي   دع
   . بيد قادة السوقاً حتمياًمرألة المحافظة أ وتبقى مسالأولىصحيحة للوهلة 

مـن  خر وآمن مستثمر إلى مستثمر      خر أو آمالية تنتقل من سوق إلى      العدوى ال  .٣
يجابياً فـي صـالح     إ وهذا الانتقال قد يكون      ،خرآممكن أن تنتقل من بلد إلى       ال

 أي أن الانتقال ،ولكن كلمة العدوى أعطت البعد السلبي، المستفيد أو يكون سلبياً
سألة السرعة في انتقـال     ويجب تجنبها وتبقى م   ،  رافق الحالة السلبية  ي) العدوى(

العدوى المالية ومدى أثرها مثار اهتمام من قبل ذوي العلاقة التـي بالتأكيـد              
) ةالمتـأثر  (ةسينعكس أثرها على النشاط المالي في البلد أو الـسوق المـستلم           

 . بالعدوى
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 التي  ةتم الاعتماد على عينة من محافظ مالية مدرجة في سوق السعودية المالي            .٤
ها في نشرات السوق وبافتراض أن السوق قـدمت معلومـات           تم الإفصاح عن  

ن آلية أسعار هذه المحافظ يمكن أن       أو،  مالية دقيقة وصحيحة عن نشاط السوق     
، تجمع المعلومات الخاصة بتحديد قيمة الموجود المالي في المحفظـة الواحـدة       

 .وهذا ما يساعد على وصف حالتي البيع والشراء في السوق السعودي
ثر في حالتي البيع والشراء للمحافظ الاسـتثمارية عينـة          ألمعلومات  لشلالات ا  .٥

 يكـون المـستثمرون     حالـة الـشراء   فقد أكدت النتائج الرياضية أن      ،  البحث
 أما حالة   ، ما  ويتخذون القرارات المتماثلة إلى حدٍ     ،ن من حيث التداول   يمتجانس

 ةق الـسعودي  البيع لمحافظ العينة فقد أثبتت عدم إتباع المستثمرين فـي الـسو           
 . قطيعاً استثمارياً محدداً في السلوك الماليالقادة المتداولين ليمثلونفسها الأفكار 

انتقال العدوى المالية له تأثير في بعدين على سلوك القطيع لينعكس على حالتي              .٦
، البيع والشراء المرافقة لحركة التداول الخاصة بالمحافظ الاستثمارية قيد البحث 

انتقال (باحتمالية انتقال الأفكار بشكل بطيء      وحالة البيع   الشراء  تمثلت حالة   إذ  
ويبدأ المستثمرون بالتداول واتخاذ القرارات التي   ،  لتبقى تحت السيطرة  ) العدوى

أي أن العدوى والـصدمات     ،  من شانها معالجة الانحرافات الكبيرة في التعامل      
   .المالية تكون تحت الأنظار

  
  المقترحات

ارث والأزمات المالية في مطلع القرن الحادي والعشرين يمثـل    إن تزايد الكو  
دافعاً للبحث عن أداة تتمكن من كشف المخاطر قبل وقوعها، وفـي هـذا الـسياق                

بكل الوسائل التي الالتزام على القائمين على الأسواق المالية العربية    ينحثاالب يقترح
يقف على رأسها البنك الدولي     ويتم الإفصاح عنها من قبل المؤسسات المالية الدولية         

ولجنة بازل وغيرها من المنظمات المالية الدولية لتقدير احتمالية وقـوع الأزمـة             
والتمسك بما تقترحه اللجان الرقابية والإشرافية بإلزام جميع المؤسـسات الماليـة            

في نشراتها الدورية بصفة الإلزام      المعلومات المالية الدقيقة والشفافة      بالإفصاح عن 
  .  للتحليل التفصيلي لإجمالي النظام المالي إجراء كشفياً قابلاًابوصفه

لمواجهة الهزات الماليـة    لابتعاد عن النظرة التقليدية     لهناك ضرورة   أن  كما  
المحافظ عينة وكذلك أسهم ، والخاصة بتقدير خسائر مؤشرات أسهم الأسواق العربية

لمحرك والمهيكل للسلوك المالي    ابوصفها  الهزات  من حيث التعامل مع هذه      البحث  
ببعديه الفكري والتحليلي ومدى مساهمة سلوك القطيع في تقديم الاحتمالية المثلـى            

  .لتأثيرات شلالات المعلومات والعدوى المالية ضمن النشاط المالي
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