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 المستخلص

في تفهم وتفسير والمساعدة على اتخاذ قرار الاستثمار في سوق الأوراق المعلومات  تسهم  
هةةذ  ىتاحيةةة عةةدم الناتجةةة عةةن التأكيةةد علةةى الفةةرئ ال ةةا عة  من هنا تبرز الحاجةةة ىلةةى  ،  المالية

مسةةتو  السةةواع علةةى  مثةةت تلةةق الاةةرارات  ليهةةا فةةي اتخةةاذ  ىعةةدم الاسةةتناد  ف لاً عن  ،  المعلومات
نةةاجم عةةن اسةةت لات  ةالسةةوق الماليةة ليةةة أداع عىن تطةةور فاىذ ، المؤسسةةي أو المسةةتو  يالفةةرد

المسةةتلزمات وتسخير تكنولوجيا المعلومةةات فةةي تطةةوير واسةةتخدام منوومةةة معلومةةات تةةوفر كةةت  
د يةة تعاالىن  ،  الماليةةة  لتاييم جدو  الارار والوقوف على الحاةةا  المناسبة  والمعطيات  المعلوماتية  

وةةروف مةة   قتران  لاتشابق واالذي ينتاب عمليات التداوت في أسواق الأوراق المالية، ف لاً عن ال
يعطةةي أهميةةة قلةةو  لتطةةوير سةةلوق الاسةةتثمارية عةةدم التأكةةد والمخةةاطرة فةةي اتخةةاذ الاةةرارات 

وي طوتن،  على المستويين الجز ي والكليالمالي  لية النشاط  عفامن شأنه زيادة  المستثمرين الذي  
اللاياين درجة  عملية التخطيط وتحليت السياسات على ت اير سلوق الفرد مما قد يؤدي ىلى ىناائ  

فلةةا  لإاوهنةةا تبةةرز أهميةةة  الماليةةة،  الأوراق  أسةةواق  تةةداولات  فيما يتعل  بخيةةارات التعامةةت فةةي  
لتعامةةت مةة  الأحةةدا  التةةي شةةات اسةةتخدامها لمةةن الأدوات  التي تعدّ  والتنبؤ وتحليت السيناريوهات  

وةةاهرة وهنا تبرز أهميةةة دراسةةة ،  الحدو  في المستابت الاريب أو البعيدالمتوقعة  وغير المؤكدة  
مةةن ، نجا  عمليةةة التعامةةت مةة  تلةةق الأحةةدا  لدورها البارز فيالسلوق الخائ بالمستثمر تفسير  
التخطةةيط وتحليةةت السياسةةات ىطةةاري  بنليب واس  من الاهتمام في  تلق الدراسات  اد حويت  هنا ف 

الاطيةة  سةةلوق ويعدّ تفسير مةةا يعةةرف ب، ةالماليالأوراق في مختلف قطاعات التطبي  ومنها سوق 
Herd Behavior  التاليةةد أوImitation  أو المو ةةةFashion  أو شةةلالات المعلومةةاتCascade  أو
 ياتالتشةةابه فةةي سةةلوكمةةن الأسةةاليب المناسةةبة التةةي تفسةةر  Follow-the-Leaderىتبةةات الاا ةةد 

بسةةبب التعامةةت مةة  نشةةأ تلةةق السةةلوكيات والتلةةرفات التةةي ت، السةةوق وتلرفات المستثمرين فةةي
تجميةة  اللةةدمات الماليةةة مثةةت الت يةةر فةةي المسةةتو  العةةام لأسةةعار الأدوات : الأولةةى:  هماحالتين  

الحةةالتين توهةةران ين  اتوهةة .  ةالعةةدو  الماليةة الثاني:    ،المالية وت اير أسعار الفا دة في وعاع واحد
أي لةةدمة ماليةةة الأوراق الماليةةة وفةة  نوريةةة كفةةاعة السةةوق الاا لةةة بةةأن في نشاط سوق    سويةً 

واحدة في سوق ما يمكن أن تخل  أزمة أخر  في سوق مماثت نتيجة ما يعةةرف بالعةةدو  الماليةةة 
 المكتسبة من سلوق 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

 المالي  وبالتكاملبالأزمات المالية  واضح  بشكلٍ    تأثرت الأسواق المالية العالمية
كمةا كا ةت   ،العالميةة يةي انو ةة الأةيةر المالية  السريع اللذين تميزت بهما الأسواق  

يباتسةا   اةاق   ،ر التي شهدتها تلك الأسواقين قو  الديع لعملية التغيين الظاهرتيهاتل
، ا ديعت كبريات المؤسسات الاستثمارية باتجاه اسةتثمارات الاايظةة الأزمات المالية

 على المستوى القاري أو المستوى العالمي. والمشاركة يي رأس المال سواء  
إلةى بشةكل ةةا  وأسةواق رأس المةال بشكل عام  وقد بادرت الأسواق المالية  

يةر متااةب بهةد  يمواكبة هذا التاول العةالمي مةن ةةال الا ةةراا يةي عمليةة تغ
وي ابب الأمر  فسه   ،الأزمات الماليةترسيخ مركزها والتصدي للتاديات التي ولدتها  

ت أغلة  جزءاً متمماً لل ظام المةالي العةالمي، إذ شةهد   بوصفها،  المؤسسة الماليةعلى  
شةةكل بهةةذه التاالفةةات كا ةةت و ،اتعةةديات يةةي ب يتهةةتاالفةةات و المؤسسةةات الماليةةة

يةي بعةا الأايةان أو اتاةادات مةتلفةة المسةتويات يةي عمليات شراء  أو    ات ا دماج
ر وقوتةه وسةرعته واجمةه كلهةا أمةور يومما لا شك ييه أن شكل التغي  ،أايان أةرى

تعكس مستوى التقدم والت ظيم الذي تتمتع به أسواق الأوراق المالية من جهة ومستوى 
 أداء اقتصادات بلدا ها من جهة أةرى.
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لةووراق الماليةة هةي سةوق م ظمةة تضةم مجموعةة مةتلفةة مةن   سةوقإن أية  

ً   ال ظام الماليهماً يي تاوير  مدوراً  ؤدي  يهي تمن ثمّ  و  ،وانليات المتعاملين   ، عمومةا
أ هةا  تسهم يي توسيع  ااق ير  الاستثمار، إلاّ الأسواق المالية وعلى الرغم من أن 

للمتعةاملين تواجه بعا التاديات المتمثلة يي ضرور  تقديم ةدمات رييعة المستوى  
كمةةا أن للةةوكاء العةةامين  ،الوسةةااء والم ظمةةين والشةةركات والمسةةتثمرينهةةا كيي

همةاً أيضةاً يةي توثيةب الصةلة موالةوا  العاملين ضمن  اةاق تلةك الأسةواق دوراً  
 القائمة بي ها.

من  ااية أةرى تسيار الأسواق القوية الثاث يي عالم اليةوم، وهةي الأسةواق 
الأمريكيةةة وأسةةواق  سةةيا والباسةةيفيكي والأسةةواق الأوروبيةةة علةةى الأسةةواق الماليةةة 

ً  فسةه  الوزن  بةومن ايث الجوا   الأساسية، تتمتةع الأقةاليم الثاثةة  ،  العالمية  ،تقريبةا
تتمكن أقاليم أةرى من الفوز بموائ قدم يي تلك الأسواق التي تتميز بةالتركيز   ياتى

وأن تسعى إلى توثيب التعاون  ،تاالفاتها الةاصة  ت شئعليها أن  ،  والتكامل المتزايدين
 ييما بي ها.

بين  ت لإقامة تاالفات أو إرساء صاالممك ة العديد من السبل والوسائل وه اك  
سةلوك المتعةاملين يةي علةى  تسةت د   ليةات  يةي ذلةك  وتعتمد  ،  المةتلفة  المالية  الأسواق

 ، Herd Behavior عريت بسلوك القايعالمجال المالي وا تقال التصريات بي هم والتي 
 Financial  والعةدوى الماليةة Information Cascades شالات المعلومات ؤدي كما ت

Contagion    ًمدورا ً ن كاً من شالات إي، ومن  ااية أةرى  ،يي دعم تلك انليات   هما
قةود إلةى الأسةواق التةي تالروابا بين  تةلب  من شأ ها أن  المعلومات والعدوى المالية  

ضةةع الإاةةار ووم هةةا ، همةةة علةةى عةةاتب البلةةدان التةةي تقةةام ييهةةاممسةةؤوليات إقامةةة 
وإجةراء التعةديات الازمةة علةى ، الت ظيمي للإشةرا  علةى عمليةات تلةك الأسةواق

ومما لاشك ييه أن المواءمة بين مةتل  ال ظم المؤسسية والقا و يةة ،  القوا ين الوا ية
 .المالية المشارِكةذات التاالفات ومن شأ ه ترسيخ مركز تلك الأسواق يي البلدان 

وضمن البلدان  يي مجموعة من    العاملةالمالية    الأسواقن  إي  ومن  ااية أةرى،
مجموعةة مواةد  مةن القواعةد والمعةايير ييمةا يتعلةب صيغة التاال  تؤدي إلى ةلب  

الشةركات وهذا قد يسةمح لمجموعةة   ،بعمليات تسجيل الشركات والمةالصة والتسوية
ل شةوء سةلوك القايةع بةين جمةو  بمعالجة كل الاضارابات المالية المؤدية  المسجلة  

الأسةواق بةين    ل شةوء سةلوك القايةعولعل دراسة السبل وانليات المتبعة  المتعاملين،  
لةووراق   ق ةوات اتصةالم اسبة على اريب وضع  لية م اسبة لإقامة  ء  تمثل  قاة بد 

 المالية وغرية مقاصة لوسهم والس دات.
 

 منهجية البحث
 أهمية البحث
ً ت االباث من كو ه    أهميةت بثب   ً  ول موضوعا بما يعةر  بالسةلوك با تير ايويا

اركةة تاريةك تةداولات   هالذي يتم من ةالة  التفكير المالي الأساسصبح  أ  إذ المالي،  
يةي لاستقرار والاسةتمرار مستثمرين التي تشكل الاايز للالمالية   الأسواقيي  الأسهم  

رشيد موضو  الباث من  تائج الباث يي ت  المستثمراستفاد     وإمكا ية،  ال شاا المالي
 الأسةةواقيةةي ظةةل ا فتةةا  والتعةةامات الماليةةة  ت قةةرار الاسةةتثمار المةةرتبا بالتةةداولا

اركةات التةداول يةي المؤسسةة واشتداد الم ايسة والتاديات الةارجية التةي تواجههةا  
 .المالية
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المؤسسةة الماليةة وبقي هذا الموضو  غائباً يي بعديه المعريي والميةدا ي عةن  
قةرار ثارهةا علةى  وتاديةد  المعلومةات الماليةة   شةر  على الرغم مةن أهميةة    ،العربية

متج بةةً  شاا الاستثمار  ودورها يي تاديد الكثير من متالبات ديمومة بقاء  المستثمر  
 التعرا للفشل المالي ال اتج من الأزمات والهزات المالية.ااتمالات 

 
  مشكلة البحث

مةن ويةب مسةتوياتها المةتلفةة علةى تكون أ ظمة المعلومةات الماليةة ويمكن أن 
( أو علةى قرار المستثمر يي السوق المةاليالتجمع مثاً، على المستوى الفردي )مثل  

، السةبيل لتصةريات المسةتثمر(  مجموعة المستثمرين يةي السةوقمستويات تجميعية )
ً لتشكل تصري والتصريات المالية يي ذهن المستثمر الذي   لويكارالتجميع  من    اً ةاص  ا

ً المقايضة المذكور  و،  اتجاه ال شاا المالي  هسيتادد بموجب تجمع الأيكةار مةن بين    فا
جهة وب اء اركة ال شاا المالي ستولد ما يعةر  بالسةلوك المةالي الةذي يمثةل سةلوك 

 .والهزات الماليةاد مكو ات السلوك المالي لمواجهة الصدمات أالقايع 
ينشل    "هل مما سبب يمكن ار  التسةاؤل الباثةي ليمثةل مشةكلة الباةث وهةو  

وسليلة لمواجهلة المخلاطر بوصله   نتيجة الأزملا  والهلزا  الماليلة    سلوك القطيع
 الناتجة عن تلك الأزما ؟"  

 
 فروض البحث

تؤثر شالات المعلومات على االتي البيةع والشةراء للماةايظ الاسةتثمارية العاملةة  •
 بالسوق المالي.

تؤثر العدوى المالية على االتي البيع والشراء للماايظ الاستثمارية العاملة بالسوق  •
 المالي.

 
 دف البحثه

التةي   تتسم الدول ال امية وم ها الدول العربية بة ق  شةديد يةي تةواير البيا ةات 
اةد الوسةائل أتكش  مدى تعرضها لازمات والهزات المالية، ولهذا تم السعي لبيةان  

 ما يعةر  ب شةوء سةلوك القايةعبدراسة    الأزمات التي يمكن من ةالها مواجهة تلك  
ظاهر  مؤثر  على اةالات التةداول يةي السةوق المةالي والعمةل علةى ابتكةار بوصفه  

الوسيلة التي يستايع من ةالها المسةتثمر الاسترشةاد بةالاريب المةؤدي إلةى إ جةا  
وبيةان التأصةيل على اةالتي شةالات المعلومةات والعةدوى الماليةة  استثماره اعتماداً  

 ال ظري والتق ي لهاتين الاالتين بالباث والتابيب.
 

 عينة البحث
 وهي: ةتم الاعتماد على عي ة من الماايظ المتداولة يي سوق السعودية المالي

 .مافظة استثمار ص دوق أمريكا الشمالية .1
 مافظة استثمار ص دوق الأسهم الأمريكية. .2
 مافظة استثمار ص دوق ال مو الا دياعي الأمريكي. .3
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 .مافظة استثمار ص دوق مؤشر الأسهم الأمريكية .4

كا ت من الماةايظ التةي تواز ةت ، لأ ها هذه العي ة بشكل قصديوسب  اةتيار  
بعدد أيام التداول وهةي ثاثةة أيةام )السةبت والثاثةاء والأربعةاء( توايةداً مةع تةداول 

تبةةدأ مةةن اً، ( أسةةبوع21مافظةةة اسةةتثمار صةة دوق أمريكةةا الشةةمالية، أي مةةا يمثةةل )
وت تهي بالأسبو  الأول مةن الشةهر   2005الأسبو  الأول من الشهر الرابع من عام  

 يوم تداول. 63أي ما مقداره  2005التاسع 
 
  أثر الوفرة المعلوماتية في نشاط الأسواق المالية

هةي  ظةم إدار  سةوق الأوراق أ ظمة المعلومات الماليةة إن أاد أ جح تابيقات 
ت ابةب علةى  ظةم إدار  سةةوق الأوراق الأ ظمةةة الماليةة إن جميةع أ ةوا   إذ  الماليةة،

 أاد الع اصر المهمة والضرورية يي إدار   ظم العولمةةالأ ظمة المالية وتعد ،  المالية
 تتةيح تق يةة المعلومةات دراسةة وتاليةل مؤشةرات الأسةهم المتداولةة بةين إذ  الرقميةة،

 لمستثمرين والشركات وما يتبعها من ت فيذ عمليات اسابية باستةدام وسةائل التاليةلا
 سةاعد الأساسية والف ية وعرا رسةومات بيا يةة توضةياية وتوليةد تقةارير بيا يةة ت

المستثمرين يي اتةاذ القرار الأمثل لإجراء عمليةات بيةع وشةراء الأسةهم يةي أيضةل 
 (Fama,2005,33) .بأعلى رباية وأقل مةاار الأوقات 

الةةدمات ال شةرات الماليةة إلةى تقةديم  مةن ةةال  المعلومةة الماليةة  ويتم إتااةة  
وهةذا يةوير ال شةاا الاسةتثماري، م تجةات  لأصاا  الماايظ الاستثمارية من ةةال

لةى إيمكةن للمسةتثمر الةدةول    إذ ،  للمسةتثمرين بسةوق الأوراق الماليةة  وسيلة ميسةر 
عمليات الاستفسار عن رصيد المافظة وأسعار الأسةهم  مافظته الاستثمارية وإجراء

  .بسةةهولة وسةةرعةاسةةتثمارية عمليةةات  والةة  الشةةراء والبيةةع ومةةا يلزمةةه مةةن
(Ioannides,2003,12) 

لماةايظ الاسةتثمارية لمةدراء اةدمات  تااية المعلومة المالية تقديم  إويستفيد من  
اتةةاذ القةرارات  يةيالمسةاعد  و للزبائنوتقديم الاستشارات المالية والتقارير المعي ة 

مةن ةاةى متسةارعة   المعلومةات ومةا تاةرزه  وتقا ةتعد ثور   ، والاستثمارية المثلى
أصةبات التق يةة يوالعشةرين،    الا تشار يي العالم من أهم ال قات يةي القةرن الاةادي

العةالم يةي   القاعةد  الأساسةية التةي ت الةب م هةا دول  وتقديم المعلومة الماليةة  الرقمية
 والتواصل وريع مستواها وتقدمها لمواكبة التتابع الزم ي يي التراسل  المالية  تعاماتها

(Fama,2005,53). 
التي تع ي ، ةالمالي بسلوكيات السوقوأهمية المعلومات المالية ترتبا بما يعر  

شةةركات المسةةاهمة أو الن عةةوهةةي البيا ةةات الصةةادر   ،جميةةع الأ شةةاة المرةصةةة
ً  إيدا وكذلك   ،شركات الوسااة المالية أو المساهمين وقةد  ،وشراءً  الورقة المالية بيعا

عةن اريةب عةد  جهةات   ةالماليةصدرت الائاة الت فيذية المتعلقة بسلوكيات السةوق  
وجود  لية مادد  يي  إلىفتقر يعام  ٍٍ بشكلِ  غير أن واقع الأسواق الماليةمالية دولية  

الماليةة عرضةة لةبعا   وهةو مةا يجعةل السةوق  ،كيفية الرقابة على سلوكيات السوق
 الإيصةةا تلتةةزم بمبةةدأ  زال كثيةةر مةةن الشةةركات لاتةة لا ، إذ التاعبةةات والمةالفةةات 
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وجود بعا البيا ات المضللة والتي لايةزال يضاً عن    ،والشفايية يي قوائمها المالية
وهذا يجعل هيئة سةوق المةال   ،لها تأثير قوي يي السوق لاسيما من كبار المضاربين

والأةةذ بأاةدث انليةات الأ ظمةة الماليةة  يي الاجتهةاد يةي تابيةب    كبيراً   تتامل عبئاً 
 . (www.sandroses.com)االمتااة يي تابيقه

 يوالإسهام ي يإلى عدم الاستقرار المال يتؤد  يأهم العوامل الأساسية التوتبقى  
تعبر عةن موقة  يكةون  يمشكلة عدم تماثل المعلومات، وههي ادوث أزمات مالية 

ممةا   ،انةةرينالمالية لديه معلومات أكثةر مةن    يال وااي  أاد الأارا  المتعاملين ي
يترت  على ذلك أن الار  انةر لن يستايع تقييم المةاار بشكل سليم وي ةتج ع ةه 

، (Moral Hazards) ةاائة، كما يترت  عليها تزايد المةاار المع ويةة ت قرارااتةاذ 
لا يستايع  إذ  ،(Free Riderي )ت شأ ظاهر  ما يسمى بالمستفيد المجا  فسه  الوقت   يي

من لديه المعلومات م ع انةرين من الاستفاد  م ها، كل ذلك ممكن أن يعوق التشغيل 
 سةلوك القايةع وا تشةار العةدوى أو تفشةيهابوا تشار مةا يسةمى    يالك ء لل ظام المال

 .(Devenow&Welch.2000,6) (الإشاعات  )سريان
 

 سلوك القطيع
 القطيع مههوم 

        نيفتقةدوي الأسةواق الماليةة ن معظةم المتعةاملين ية شةأ مفهةوم القايةع  تيجةة أ
قراراتهم  نأذلك  , يع ى المتاجر  أوالسليمة لاتةاذ قرار الاستثمار   والأسسلمعايير  ل

مةةن  الماياةةينوالمتةأثر  أساسةةاً بقةةرارات الشةصةةية ات ةبةةرالمعتمةةد  علةةى  تكةون
الوثةوق ييهةا لا يمكةن  يلشةائعات والمعلومةات والأةبةار التةالمستثمرين وال اشرين ل

ً   بصفة دائمة، ً   وأيضا لةه، وهةذا  الاالةة ال فسةية  على توقعةات المسةتثمر  فسةه وأيضةا
ً مهم يعاي مدلولاً   Herd) القايةعبظةاهر  يعةر   وهةو مةا ةجداً يميز السوق المالي ا

Phenomenon) (Hirshleifer and Siew, 2003, 33). 
 وهنا يطرح التساؤ  الآتي: 
 ما المقصود بظاهرة القطيع؟

كون   شكل قايع  يالبيع ي  المستثمرين للشراء أوا ديا   بالقايع    ظاهر تتلة   
، وهةل أن الأمةر  مةندون القيام بةالتاقب  من  المستثمر يتصر  اتجاه هاتين الاالتين  

يةي اةالات زيةاد  يظهةر بوضةو   القايع    تفكيرإن    ؟يكره يتجه  او البيع أم الشراء
 ،وتريع سعرهوتبدأ المزايد    ،إليهجميع المستثمرين يتجهون  الأسهم كون    الال  على

السةهم سةعر ييرتفةع  ،يااول وضع سعر له أعلى من البةاقين ليفةوز بةهمستثمر  كل  و
 ً سباق للفوز  ييوقايع المشترين ي ديع ، تدريجياالة ارتفا   يي اهكذ بقى  وي  تدريجيا

 أسةهمهمببيةع  يفكةر المشةترون الأوائةلها وبعةد  لاظةة التشةبع يأن تةأت إلىبالأسهم، 
وه ةا   ،بعةرا الأسةهمأ  يبد الذي    قايع البائعينييظهر  الأربا     يلج المرتفع  بالسعر  

 أسةعارهمالمزايد  علةى  يالعارضون ي ويبدأعلى الال   ويكثر العرا  ت قل  الاال
التارك والسةباق لبيةع   ييويبدأ قايع البائعين  ،  انةرين  ليضم وا بيعها قبل  بةفضها
 مسةتوى مغةرٍ  إلةىأن يصةل السةعر   إلةى  الا هيةارب  ويبةدأ السةعر،  أسةهم  من  ما معهم

وهكذا تتواصل الاال بين قاعان ، ويتولى زمام القياد  مشترينقايع الللشراء ييظهر  
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وه اك مستثمرون جةدد يةدةلون و ةةرون ،  دورهيي    المشترين والبائعين كل يت او  
إلةى  ةوتص   مسةميات القايةع يةي السةوق المالية .يةرجون وتمضى الاال بالسوق

لأ هم يكو ون مثةل الثيةران المتامسةة للشةراء   ،اسم الثيرانوتعر  بقايع المشترين  
والت ااح للاصول على الأسهم ويالقون على قايع البائعين اسم الدببة لأ هم  والتملك

ً  أسةهمهموهةم يةسةرون ولا سيما االة اكتئا     ييكو ون ي عة هم ويضةارون  رغمةا
 Scharfstein and)) يتمك وا من بيعهةا علةى الإاةاق لن وإلاّ رةيصة  بأسعارلبيعها 

Jeremy,1990,469. 
المسةتثمر كي  تتم وسا هذا المفهوم والمسمى؟  التداول،ا تبرز االة كيفية  وه

قايع  مستثمر ييةر  من  الشراء   يأ، أد ى سعر له يييشترى السهم   يهو الذ ي الذك
ويقةوم المسةتثمر ، الةدةول يي قل  اتجاه الةريح ويبةدأ قايةع الثيةران ية الدببة قبل أن

قايع الثيران قبل أن  ييمستثمر ةر  من  ي هاية يتر  الشراء أ يسهمه يأببيع  يالذك
 إلةى الةذكيالمسةتثمر  إربةا بذلك تصل  ،السيار  يالدببة ي ي قل  السعر ويبدأ قايع

، لة تاديد  هاية يتر  الشراء أو البيع المعضةلة يةي الواقةع الفعلةيأأقصاها، وتبقى مس
ً المستثمر  تأةرع ي ماذا لو وت  التدةل الجاد؟ ه ويات قد ادث  الا قا  ي جد أن  يوما

ً لن يكون  لسهم  ان شراء  ألابد من التفكير ب  لال هذه المشكلةو سةعر   بأقةل  دائمةا
، تتم عملية البيع يج  الاقت ا  بالبيع بسعر مرتفع مةراٍ ولما ،  أعلى بقليلله، ممكن  

مةن يجد وسة السةهم للبيةع بسةهولة جةداً لةه  مةن يقةدم  يجد المستثمر  المرالة س  هذه  يي
 . (Scharfstein & Jeremy, 1990, 472)  أسهمه يشتري

 المسةتثمر  أمةاملة ااسمة تق   أالقايع مس  إلىلة التعامل يي الدةول  أوتبقى مس
وما هي التاضيرات والأسس التي يج  مراعاتها ع دما يتشةكل   ؟كي  يتهيأ للدةول

 (Scharfstein & Stein, 2003, 450)   القايع؟
 : هذه الأسس هيو

ةبار مةن جميةع المصةادر المتااةة يج  على المستثمر جمع كل المعلومات والأ •
 سواء الداةلية م ها أم الةارجية والعمل على تاليلها.

إقبةال أو يزياد  هذه ال سبة تعكةس ، يي السوق  الأجا   لة  سبة تداول  أمتابعة مس •
مةدى جاذبيةة  تعكةس  يوبالتةال،  السوق  يالدةول يعلى    الأج بيإاجام المستثمر  

لةو     بالإيجةاممةا يةؤثر علةى السةوق    الأج بةي  الاستثمار  يالم اخ العام على تلق
 .ويؤثر بالسل  لو قلت الاستثمارات عن التديب الأج بيةتديقت الاستثمارات 

هذه المؤسسات تدار من قبل  أنمتابعة  سبة المؤسسات المدرجة يي السوق كون  •
هذه المؤسسةات   إتبا ةبراء ماتريون يي مجال العمل المالي ييج  العمل على  

المؤسسةة   إلىوعدم معارضتها من ةال التاليل المستمر عن  سبة المستثمرين  
 . هبواالسوق يي  أنالمدرجة مما يساهم ذلك على معرية 

 
 Herd Behavior سلوك القطيع

 Social Learning ضمن ما يعر  بعمليات التعلم الاجتماعي يقع سلوك القايع
 ،ييها الأيراد مةن ةةال مااظةة تصةريات انةةرين  ويتمثل يي المواق  التي يتعلم
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وهي ظاهر  إ سا ية ، الغرائز الأساسية يي الإ سان المااكا  أو التقليد وااد  من دّ وتع
ويمكن مااظة أثر هةذه الظةاهر  يةي   ،مجتمع معين  ترتبا بثقاية معي ة، أو  عامة لا

والموضةةة، والسةةيااة، والعةةادات الشةةرائية  مواقةة  الايةةا  المةتلفةةة, يةةي الأزيةةاء،
  . للتبريرات الم اقية الأايان أغل   والغذائية، ويفتقر مثل هذا السلوك يي

مما سبب يمكن إعااء بعا التعةاري  لسةلوك القايةع ضةمن عمةل المؤسسةة 
 الموضةة، Imitation مصةالح مثةل: التقليةد بعةا مةن  أوردتةهالمالية من ةال ما 

Fashions, Fad ،التعامةل المتةوازي Parallel Trading ، الشةالات Cascades ،  إتبةا
المصةةالح الأكثةةر اسةةتةداماً والةةذي ت ةةدر  تاتةةه  لكةةن، Follow-the-leader  القائةةد 

 . Herd Behaviorالقايع سلوكالمسميات أعاه 
السةلوكية التةي تةربا ييمةا بةين  الأ مةاا "ويعر  هذا السلوك بشةكل عةام بأ ةه

مجموعةة مةن  "الاسةتثمار يعةر  بأ ةه ويةي عمليةات  "انةر الأيراد بعضهم البعا 
 ."ةال يتر  زم ية معي ة المستثمرين تتعامل يي  فس الاتجاه

 الاعتبةار ع ةد دراسةة هةذا السةلوك بعا المااظات التةي يجة  أةةذها يةيو
 مةةا التصةةر  بةةين مجموعةةة مةةن  مااظةةة الارتبةةاا يةةيتتماةةور يةةي مادوديةةة 

بةين هةذه المجموعةة مةن  بوجةود سةلوك القايةعجةزم المستثمرين قد لا يكون كايياً لل
المعلومةات المتديقةة عةن   يربما يكون ذلك الارتباا راجعاً لارتباا بين  ،المستثمرين

ولذلك يج    ،مستقل  الأسهم موضع القرار، ولكن كل من المستثمرين يتصر  بشكل
م تظم يي اتةاذ  يي الاعتبار، وهو أن ذلك الارتباا يؤدي لةاأ  اً ةر أن  أةذ مؤشراً  

معلوماتيةاً  مثل أن يرتبا بارتفا  أو ا ةفاا غير مبةرر،  القرار بين مجتمع الدراسة
 .(www.sandroses.com) لأسعار الأسهم موضع التعامل

 
 سلوك القطيع في الأسواق المالية

بوصةفه الماليةة  الأسةواقمن  شةااات ضةيي الأد  المالي  سلوك القايع  ظهر
يواجهةةون  (  والةةذينCrowd Effects) )الاشةةود( يعاليةةة المتجمعةةين اً عةةنتعبيةةر

 إيجةاد   إلةىالمهتمةين  الأمةر الةذي دعةا  ،  باستمرار تقلبات أسعار التةداول يةي السةوق
تغيةرات  اعتبةار إلةى الإشةار وتةم ، على تلك التقلبات   الأد ىالالول للسيار  وبالاد  

 الأسةواقالتفسيرات لعدم الثبات يي االات التةداول يةي    أهماد  أالسلوك للمستثمرين  
 ,Orl´ean, 1995)، (Bannerjee, 1993, 309–327)ذلةك كةل مةن  أشةارالماليةة كمةا 

257–274) ،(Shiller, 1989, 22-35) ،(Topol, 1991, 786) .  
تفسةيرات سةلوك القايةع يةي وقد تمّ الإشار  من قبل العديةد مةن البةااثين إلةى  

 إلةى( Scharfstein & Stein, 1990, 465–479دراسةة ) أشةارت إذ ، الماليةة الأسةواق
 وأشةار فسها لدى مدراء الماايظ المالية يي سوق ك دا المالي    وانراء  الأيكارع  يتجم

(Trueman, 1994, 97–124) (Welch, 1996, 8-96) تقرير ص دوق ال قةد الةدولي  إلى
 .المالية  الأوراقتداول  أسعارثر تفسيرات سلوك القايع المؤثر  يي أاول 

لأغلة    وإثةار وتبقى االات التداول يي السوق وال قاشات الماليةة ماةل جةدل  
المستثمرين وةصوصاً ع دما يتسم السوق بالضوضةاء ويظهةر ةةال هةذا الصةة  
 سلوك متماثةل يعةر  بسةلوك القايةع والةذي يمثةل يةي بدايتةه سةلوكاً غيةر عقا ةي
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(Irrational)   لك ه ي تقل ةال يتةر  قصةير  إلةى سةلوك ياسةن أداء كايةة المتعةاملين
 ,Shleifer & Summers) الصةغير وكةاء البيةع للصةفقات الماليةة لا سةيما ، بالسوق

المجةةاميع  ضةةغامةةا يعةةر  ب، ويبةةرز التقليةةد يةةي السةةوق المةةالي ليشةةكل (33 ,1994
(Group Pressure)  التي تفسةر كيفيةة ت اقةل الأيكةار بةين مجموعةة مةن المسةتثمرين

يجابي أو سلبي للتعامل مع مجموعة أسهم  شةاة إةال لاظات التداول لتبلور توجه  
 (. Lux, 1998, 143) يي تلك اللاظة

يعةر  بسةلوك   مما سبب يمكن القول أن بلور   مةاذ  مةتلفةة تاةت مظلةة مةا
مشةكلة الضوضةاء   ظر  معروية لاةل  أيضلالقايع اعتبر يي الأد  المالي الاديث  

والصة  المالي ضمن  شاا السوق المالي والسيار  على أراء وأيكار المسةتثمرين 
وهةةذه ال مةةاذ  يمكةةن أن تفةةرز قياسةةات  (Bannerjee, 1992, 797)باةةدها الأد ةةى 

يةي السةوق ممةا وقةرارات المتةداولين    أراءومعدلات لاالات التةداول مسةت تجة مةن  
( التةي تتميةز Information Cascadesيتمةا ع ها ما يعر  بشالات المعلومةات )

بالاركية المتسلسلة لسلوك المستثمرين بعد الاعتمةاد علةى الا فراديةة المدروسةة مةن 
قبل قاد  السوق لاركة التداول والاعتماد على قرارات المستثمرين السابقين كل على 

 (.Bikhchandani et. al., 1992, 992)اد  
عةرا الأسةهم تعتمةد علةى   تداولن أي االة  إالتصر  ويب  ظرية السوق يو

من قبل وكاء السةوق، وهةذه ال ظريةة تبةدو غيةر واقعيةة ضةمن  شةااات الأسةواق 
للتداول من قبل المستثمرين والمتعاملين يي السوق يكةون   الأسهمار     إنإذ  المالية،  

 ي لتادث االات التفاعل بين الالبات المةتلفة والتي تاةدد متغيةرات السةوق  بشكل  
 .(Orl´ean, 1995, 43) الكلية المتجمعة بشكل غير مت اسب

وويب  شاا السوق المعتمد على أيكار المتداولين والذين يعتمدون على قرارات 
اةدوث تواز ةات   إلةىوهذا يؤدي  ،  متماثلة تشكل  فس الميل يي تقليد بعضهم البعا 

اةالات توزيةع   إلى  الإشار  اتجة من تماثل التداول لودوات المالية الإجمالية، وتبقى  
الاعتمةاد علةى التوزيةع الث ةائي غيةر   أوالتداول ال اتجة من اةالات التقليةد الضةعيفة  

 ماي التي تترجم لمقابلة ظواهر السوق الجماعية لتةلب بين المسةتثمرين  ةو  مةن ال
، و مةوذ  سةلوك القايةع يفتةرا أو االات الةو  من الوقو  يي الةسائرالتصادم  

جميع المتعاملين يي السوق يفتةرا قيةامهم بالتقليةد وبة فس الدرجةة   إنالعام    بإااره
بةةين المسةةتثمرين  الأسةةهمعشةةوائي لاركةةة اللتفةةادي مشةةكلة التوزيةةع غيةةر  والأوزان
هو السائد يي االات التقليةد لمجةاميع المسةتثمرين والتةي   الب اء العشوائي  أنباعتبار  

اعتماد قرارات مستقلة قد تؤثر يةي تركيبةة التةداول يةي الأسةواق المتباي ةة   إلىتسهم  
كالسةةوق الأول والسةةوق الثةةا ي والاعتمةةاد علةةى الاتصةةال العشةةوائي بةةين مجةةاميع 

 .(Orl´ean, 1995, 48)المستثمرين 
   ولتمثيل سلوك القايع يي الأسواق المالية يمكن الاعتماد على الأسس انتية : 

 Information Cascades شلال  المعلوما     -أولا 
السبل المساعد  يي عملية اتةاذ قرار الاستثمار  ىاد إتمثل شالات المعلومات 

هةي إلا وسةةيلة تمثةل يةي مضةمو ها العةام إهمةال المسةةتثمر  مةاو ةيةي السةوق المالية
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أو يسعى إلى التقليةل مةن أهميتهةا ويسةعى إلةى مااكةا  أو ،  للمعلومة المالية الممتلكة
تقليةةد مةةن سةةبقه مةةن  ليةةة اتةةةاذ القةةرار، يفةةي هةةذا المجةةال تتولةةد لةةدى المسةةتثمر أن 

وهةذا مةا ، المعلومات المالية المعتمد عليها ليست موثوقة يي ب اء قةراره الاسةتثماري
يجعله يستش  أو يستقي تلك المعلومة المالية من أيكار من سبقه والعمل على إهمةال 

ار  بعةدم شةرائه أكل ما لديه من معلومات، يامتاك المسةتثمر المعلومةة السةلبية المة
كو هةةا تمثةةل لةةه معلومةةة وسةةعيه ، يرصةةة الشةةراء أمةةاملسةةهم معةةين يبقةةى المسةةتثمر 

ليةه اعتمةاد وه ةا ع، تلةك المعلومةة السةلبيةمةن رغم على الةاد الشراء  إلىللوصول  
مةن عمليةة  المةأةوذ الوزن ال سبي للمعلومة السلبية بأقل من الوزن ال سبي للمعلومة 

المستثمر معلومتةه الةاصةة بسةلبية الشةراء ويعتمةد علةى يهمل  وه ا    ،الشراء السابقة
، Cascade Informationتجار  السابقين وتتوالى هذه العملية لتعر  بشال المعلومة

وه ا تتبلور يكر  سلوك القايع لمجموعة المستثمرين بايث يكو ةون ضةمن ماتةوى 
العقا ية من ةال المقار ةة بةين الةوزن ال سةبي للماتةوى المعلومةاتي المتجمةع مةن 

 Chakraborty) الةاصة ملمعلوماته ينةال الصفقات السابقة وبين امتاك المستثمر

& Yilmaz, 2000, 33) 
تتمثةل شةالات المعلومةات مةن ةةال اةر    ةالسةوق المالية   ليةات   إاارويي  

وكو هةا تمثةل المعلومةة ،  ةال يتر  زم ية  الأسهم  أسعارالتساؤل اول تجميع اركة  
تقةدم المسةار الصةايح  أويي اتةاذ القرار الاستثماري والتي لةم تاقةب   الأمثلالمالية  

)التداول( والتي تتبلور يي   الأسهمقيمة    إلى  ءمما ياتم ذلك اللجو،  لمثل تلك القرارات 
قايعةاً   اليمثلةومةن قبةل جميةع المتعةاملين يةي السةوق    إتباعهةاليةتم    ايكر مسةتثمر مة

 .استثمارياً يي السلوك المالي
علةى ال اةو ويب مفهوم شالات المعلومةات  على    القايع  ويمكن تعري  سلوك

 :(Marco Cipriani and Antonio Guarino,2003, 11-17) انتي
( ضمن الفتر  الزم ية jلقيمة السوقية )ويب اعلى    شالات المعلومات يمكن تمثيل   .1

(t: ) 

.......(1) 

 :نإذ إ

 ) , \  (Pr   

t

jj

t
h   :  تديب المعلومات عن القيم السةوقية لمافظةة ماليةة ةةال  ةااتمالي

 . tالزمن 
 j

th القيمة السوقية لوسهم ال شاة يي مافظة مالية مادد ةال الزمن :t  . 
jx  : يي المافظة عائد السهم الوااد. 
 tH  :. القيمة السوقية للمافظة المالية 

ومن المعادلة أعاه يمكن بيان ااتماليةة تةأثير شةالات المعلومةات علةى سةير 
القيمة السوقية للتداول والتأكيد على عدم جدوى المعلومات التي يملكها المستثمر عةن 

مما يتال  ذلك الأةذ بالاتجاه العام للقيمة وإتباعه مةن   ،قيمة الموجود )الأدا  المالية(
 ,Marco Cipriani and Antonio Guarino,2003) قبل جميع متةذي قرار الاستثمار.

17) 

( ) ( ) j

t

j

t

j

t h allfor  and  allFor  H \ hPr  .,\ Pr  =t

jj

t Hh
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ن من ايث يكما يمكن تمثيل شالات المعلومات ع دما يكون المستثمرون متجا س .2

ممةا   ،التداول ويتةذون القةرارات المتماثلةة إلةى اةد مةا اتجةاه أدوات الاسةتثمار
ن مةن ييجعلهم يتصريون كل على اد سواء، يي اين لو كان المستثمرون مةتلف

ستكون  رائهم ن تجمع إالاستثمار يي السوق ي أدوات اتجاه   والأيكارايث التوجه  
، وتبقى االة الاستقالية الةاصة بمعلومةاتهم التداول يي السوق   ليةمتباي ة اتجاه  

 ,Smith & Sorensen) القايةع كمةا يراهةا أسةلو  وتةرى يكةر   ماور اهتمةام،

ن المستثمرين يتجمعون ع دما يكو ون متجا سين يي االات أب( 371-398 ,2000
يةةي ظةةل اسةةتمرارية  فسةةها التةةداول  أدوات التةةداول وبشةةكل مشةةروا لاةتيةةار 

يعر  بشالات المعلومات ضمن بعد   المتاجر  ضمن يترات معلوماتية لتشكل ما
 زم ي مادد لتتشكل مجموعة مةن صة ا  السةوق والةذين سةيكو ون قةريبين مةن

وبشكل  فسها مالية جديد  وتعاد الدور  التجارية  أدوات يي الااا  على    بعضهم
البيةع والشةراء المتةزامن والةذي سيشةكل    ليةةتشةكيل    إلةىسةيؤدي    مةام  ،مستقل

المالية  تيجة اسةتمرارية المعلومةات   الأدا المعرية والدراية للمستثمر اول قيمة  
بالمتاهةة الماليةة  تيجةة  قة  المعلومةات  وسرعتها ليتج   الوقو  ييمةا يعةر 

 التداول.  ليةاول 
ويب الصيغة الرياضية   على  الثا ية  تمثل شالات المعلومات   أنمما سبب يمكن  

 انتية:
(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 للمافظة المالية : 
V  المالية سهم ضمن المافظةلل: القيمة السوقية. 

T الزمن  ل: عائد المافظة ةاT . 

g  :   .عدد الأسهم يي المافظة المالية 
j .عائد السهم الوااد يي المافظة : 

 تعتمةد علةى أناير شالات المعلومات يي تفسير سلوك القايةع  أالاالة الثالثة لت .3
 ةةه يبقةةى بالااتمةةال أو، %(1المعلومةةات سةةيادث بااتماليةةة ) أي توقةة  لتةةديب

يب المعلومات الماليةة يةي د الايجابي، وهذا التفسير يكون عاد  يي المدى البعيد لت
وهةذه ، يكون بشكل مؤقت تديقها  ء، ويبقى توق  المعلومة أو باال شاة  الأسواق
الةاصةة بالتةداول تبقةى   الأسةعار  اةول  معلومةات ال، لأن   ةادراً مةا تظهةرالاالة  

أي التقةديرات المدروسةة والمعتمةد  ، على القيمة المدركةة  أساسيمعتمد  وبشكل  
وهذا ما سةيؤدي إلةى   ن التوق  المعلوماتي سيكون مظلاً أو،  على سلسلة ماضية

عدم مقدر  الأسواق على تفهم وتصايح التقديرات والوصول إلةى القةيم الاقيقيةة 
علةى  ، ويمكن تفسةير هةذه الاالةةوالفعلية للموجودات المالية المتداولة يي السوق

 ويب الصيغة الرياضية انتية:

1))\E(V),H\E(V Pr( J

T

J =−  T

J H  ..............(3) 

 إذ إن: 
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E .القيمة السوقية للمافظة المالية : 
JV.القيمة السوقية لوسهم الأكثر تداولاً ) شاااً( ضمن المافظة المالية : 

T  عائد المافظة ةال الزمن :T . 
j .عائد السهم الوااد يي المافظة : 

 
ا     Financial Contagionالعدوى المالية  -ثانيا

اسةتةدامها  إلى دعاغل  البااثين يه اك من بين أ  جدل  بقيت كلمة العدوى مثار
كمةا . الماليةة  عمةالالأعلى  وأالقهااتى م ع تداولها   أووم هم من تج   استةدامها  

ن كلمةة العةدوى أب( (Rigobon, 2003  (Favero & Giavazzi, 2002, 231-246)يرى 
الماليةة الدوليةة، ولةم   الأسواقرد يعل بين المستثمرين المتعاملين يي  بمثابة    أصبات 

عةدوى الاتفةاق عةام اةول وضةع المصةالح كو ةه مشةتب مةن كلمةة  إلىيتم التوصل  
، بالاالات المرضية السلبيةيرتبا    Epidemiologicalمصالح وبائي    االمقتر ة بكو ه

 Contagionوا تشر استةدام الكلمة  ،  ت تهي بالموت التي  فز   الاالة  مثل عاد   والذي ي
، وا تقةةل يةي أواةةر القةرن التاسةةع عشةر ع ةدما ا تشةر مةةرا الاةاعون يةي أوربةا

الماليةة  تيجةة التقصةير يةي   الأزمةةيي    ةاستةدامه اديثاً ليقترن بمن يقع يريسة سهل
وتبقى يئة كبير  مؤيد  لا تشار المصالح ةصوصاً يئة المضاربين يي ،  المالي الأداء

    .المالية  الأسواق
زيةاد  العائةدات بأ هةا  العدوى على الأساس الكلي  سبب يمكن تعري   ما  اً لوويق

ً يعيشةان ظرويةوالبلةدان    ثةانٍ   بلدٍ  فسها على  يي بلد معين ي عكس بالزياد    اقتصةادية   ا
 Mardi and) وهذا يمثل الأساس لمفهوم العدوىمتماثلة، وتركيبة اجتماعية وسياسية 

Demosthenes, 2000, 19). ت شةأ بسةب  غيةا  الاالة التي بأ ها ما يعريها البعا يي
ضةبا الصةدمات المشةتركة يةي ظةل تةرابا جميةع ق ةوات الاتصةال الابتعاد عن  أو  

تبقةى ه ةاك مشةكلة الوصةول إلةى المجموعةة الم اسةبة مةن إاار ذلك  الممك ة، ويي  
مما ،  أساسيات لا تشار العدوىبوصفها  مراقبتها واستةدامها  التي يفترا  المتغيرات  

الت فيذ والتابيب لاالةة   أث اءيكون مجدياً    ن استةدام  ماذ  العدوى قد لاأيعكس ذلك ب
 (Kaminsky & Reinhart, 2000, 145ا تشار العدوى ) إااق

أ ها العامل المسةتتر والةذي لا يعتمةد علةى على  ةر ي ظر للعدوى   جا    من  و
 Gonzalez-Hermosillo)المواصفات الدقيقة للعاقات الأساسية بين متغيرات العدوى

& Martin, 2003, 15) ،  السيار    ليةيمكن تمثيل العدوى من ةال  فسه  ويي الاتجاه
 & Mardi)  والترابا بين جريان البيا ات وتفا  العدوى  الأساسيةالسوق    أسسعلى  

Demosthenes, 2000, 20) . 
ولمفهوم العدوى إاار يتمثل بإمكا ية السةيار  علةى الأسةس الأساسةية للسةوق 

 ,While Pesaran & Pick)وترابا اسةتةدام البيا ةات لا تشةار العةدوى بةين اةريين 

ً يةالترابا بةين البيا ةات لةيس كاي، وه اك ا تقادات موجهة لهذا الإاةار ،(33 ,2003  يةا
العاقةات  إقامةةوكةذلك  (Dungey et. al., 2003, 42)لا تشةار العةدوى كمةا يراهةا 
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 While Pesaran)للعمل المستتر لا تقال العدوى كايية  يمثل ميز     والترابا للبيا ات لا

& Pick, 2003, 21). 
متوقعةة الاتجاه مغاير لمفهوم العدوى يتمثل با تقةال الصةدمات غيةر  قد يظهر  و

 أوبين الدول يمثاً تتمثل العاقات الدولية بالتجار  واتفاقياتها وكذلك التديقات الماليةة 
ً أسسغيرها من العاقات التي تمثل   ولا يمكةن ، مةؤثر  علةى أ شةاة الةدول بالتماثةل  ا

 جةد أن يةي اةين  ،ابا المشتركة بةين هةذه الةدولوبسب  العاقات والرها عدوى  عدّ 
والمصةالح الماليةة والعاقةات التجاريةة    الأسةواقه اك عوامل مشتركة مثل عاقات  

ق ةةوات تمثةةل السةةبيل الةةذي يامةةئن المسةةتثمرين علةةى أ هةةا  إليهةةاي ظةةر ي، السياسةةية
ماليةة   اً غوابالسيار  على العاقات والارتبااات الدولية التةي تمثةل ضةوالمتاجرين  

تأثيرات كبيةر  علةى العاقةات لها    أةرىوتجارية عليهم، يضاً عن وجود متغيرات  
 ,Gerlach & Smets)يعر  بالعدوى الدولية   الدولية والتي يمكن أن تدةل ضمن ما

1995, 41) 
العدوى المالية مع ظهور الأزمات الماليةة التةي تبلةورت يةي بدايةة لقد ظهرت  

-1992والتي بدأت مع ظهور أزمة  ظام ال قد الأوربي  الماضي  التسعي ات من القرن  
1993 European Monetary System’s ERM Crises: 1992-93 ، ثةةةم أزمةةةة

 1998-1997ثةم أزمةة شةرق أسةيا ، Mexican Peso Crisis 1994 1994المكسةيك

East Asian Crises: 1997-98 ، 1998ثةةم أزمةةة روسةةيا Russian and LTCM 

Crises: 1998   ثم أزمة أمريكا الاتي ية الأةيرRecent Latin American Financial 

Crises  التي شكلت بأبعادها المةتلفة ما يعر  بالعدوى المالية على المستوى الكلةي ،
 . ةالسوق الماليمكو اتها  ق  على رأستالتي ثارها على المستوى الجزئي   لت تقل 

 & Mardi) ؟الماليللة والسللؤا  المطللروح هللو مللا سللبد نشللو  العللدوى

Demosthenes, 2000, 19)  
تمثةل سةمة مةن سةمات الأزمةات لمتةزامن    وبشةكلٍ وتترايةب  ت شأ العدوى المالية   .1

 المالية .

يعر  بالمةةاار   مع ماعاد ً  تمثل االة من االات الةلل المالي الدولي وتترايب   .2
 ( .Country Riskالقارية )

 الأزمةةالمالية تت ةو  العاقةات الماليةة الدوليةة لمواجهةة    الأزمةيي االة ادوث   .3
 ( .Shocks = Contagionوت شأ  ظرية أن )الصدمة = العدوى 

البةااثين وجهة  ظر بعةا    إلىالعدوى المالية است اداً    مكو ات   ويمكن توضيح
 تي: ناالجدول ويب على 

 
 1الجدو  

 وجهة نظر عدد من الكتادل اا مكونا  العدوى المالية وفق 
Lowell et. al. 98 Perry & Lederman 98 Goldstein 98 IB 99 

 الترابا الاقتصادي 
 تأثيرات الال  

 تأثيرات الم ايسة 
 اركية الم ايسة 

الكمية المكتسبة  
 والفائضة عن الااجة 
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 تأثيرات ال شاا  زياد  الوعي 
ت شيا التعري   

 بال شاا
اصول  وبة يي شعور  

 المستثمر

تعديل تشكيلة المافظة  
 المالية / سلوك القايع

 الا تقال إلى الأمان 
 تأثيرات تداول ال قد 

 الترابا المالي  

 
العةام مفهةوم  الالبعا يي إاار الإشار  إلى  العدوى المالية من قبل  قد عريت  و

ةر تأثر بهذه  ما إلى بلد  بأ ها ا تقال الهزات والصدمات المالية من بلدٍ المالية    لعدوىل
 .(International Banking, 1999) والصدمات الهزات 
تاديةد الةروابا الأساسةية بد من   لاإذ    بالعمومية،يتسم  هذا المفهوم  يااظ أن  و

المشتركة لا تقال العدوى المالية متمثلة بالتجةار  والتبةادل المةالي التةي تركةز عليهةا 
 المالية.معظم الأدبيات المالية لا تشار العدوى 
الب ةك الةدولي بأ هةا ا تقةال الصةدمات باسة   والمفهوم الدقيب للعةدوى الماليةة  

مشةترك ال  والهزات المالية بين مؤسسات أعمال بلةد مةا أو ا تقالهةا إلةى بلةد الارتبةاا
ويذكر أن ، ، باستث اء سلوك القايع المشترك بين المستثمرينأساسيةالصلة بمتغيرات  

أهةةم المتغيةةرات الأساسةةية تشةةمل العاقةةات الماليةةة الفعليةةة والمتغيةةرات السياسةةية 
  والاجتماعية.

بلةد   إلةىالعدوى يي بلةد وت تقةل  ما سبب يمكن القول بأ ه وع د ادوث  ةاصة  
شةكل  سةبي يةي بيإ ها يج  أن تقةل أو ت عةدم والمالية    الأزمات   أث اءثانٍ وةصوصاً  

( أث اء Volatilityالتغيرات السريعة )  ارتفا الأوقات الهادئة، وهذا ياتا  إلى مراقبة  
 .ادوث الأزمة المالية

 & Mardi): بأ هةةةايمكةةةن تمثيةةةل العةةةدوى الماليةةةة  سةةةبب،وبموجةةة  مةةةا 

Demosthenes, 2000, 23)  
 الصدمات والهزات المالية .وأهمها  ت تقل بمسببات أساسية .1

  تج بها.ويمكن  لها،يمكن أن لا يكون مبرر  .2

 
ا   انتشار العدوى في الأسواق المالية -ثالثا

ا تقالها ، يضاً عن ت تشر العدوى المالية يي الأسواق المالية بين أدوات التداول
يمكن أن تت قل العةدوى الماليةة مةن السةوق الأول إلةى السةوق إذ  ،  ةر من سوق إلى  

تعتمةد العمليةة برمتهةا علةى و، الثا ي أو من سةوق دولةة مةا إلةى سةوق دولةة أةةرى
، زم ةي ماةدد  أيةباشتراك أدا  ما من أدوات التداول بصفات متوقعة مشتركة ةةال 

، ثار جا بية رايب هذه العوائد من يالأجل وما  ةةصوصاً ما يرتبا بعوائد الأدا  اويل
رؤية  شاا سوقٍ ما يتعرا لهبوا التداول قد   منيمكن للمستثمرين وقاد  السوق    إذ 

يةي بدايةة التةداول وتاديةد    تيجة توق  تديب المعلومات الماليةة  ةر سوق    إلىي تقل  
تةةذ السةوق الثةا ي تلم تادد بعد وعلى مستوى الةاأ قد  التي  أسعار الأدوات المالية  

بعبار  و .قرارات ةاائة  تيجة الاالة السابقة وهذه تمثل إادى االات العدوى المالية
تؤةذ مةن قبةل   أنيج     عن المعلومات وا تشارها بين المستثمرين  الإعام  إن  أةرى

شةكل يإن ا تقةال المعلومةات بشةكل عشةوائي وةر بالدقة وبالتاليل الدقيب،  السوق ان
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ت تشر  دائمةوإذا لم تؤةذ بالجدية المالوبة يإ ها ستصبح االة مستعصية ،  االة معدية
أي ت تقةل إلةى بقيةة مؤسسةات الوسةااة الماليةة ،  ةبعد مةن السةوق الماليةأثارها إلى   

(Marco & Antonio, 2003, 18) . 
مااظةة ويمكن ال ظر إلى ا تقال العدوى المالية داةل السوق المالي من ةال  

الثا يةة، وكةذلك   لودا مقار ة مع تاريخ المتاجر     الأولىالمالية    لودا تاريخ المتاجر   
الذي يعُدي  الأساسيكون هو السعر   أنيمكن    الأوليسعر الموجود  ، ارتبااات السعر

سةيولد    لفتر  مادد   يالأساسيتداول الموجود  ،  الأةرىسعر الموجودات    إلى)ي تقل(  
سةو  تتوقة  ،  مع ةى ذلةك،  شالاً معلوماتيةاً لبقيةة الموجةودات العاملةة يةي السةوق
على ويمكن تمثيل هذه العدوى   المعلومات على جميع الموجودات المتداولة يي السوق

 . (Marco & Antonio, 2003, 18) :االتين هماويب 
)ا تقال العدوى( لتشكل  الأيكارسرعة يي ا تقال ااتمالية  ه اك    أنبالاسبان    تأةذ  ❖

ً وباء سوقي على مجمل   أثرهاعدم الا سجام يي اركة التداول لي عكس    إلىؤدي  ي  ا
لفتةةر  زم يةةة تةةزول باسةةتقرار أسةةعار التةةداول سةةواء باالةةة الارتفةةا  أو السةةوق 

 ً ً   الا ةفاا وكما وتشكل سلوكا مستقراً )سةلوك قايةع(  تيجةة هةذه العةدوى   ماليا
وتبقى يي يكر المستثمر بشكل صدمة مالية وكمةا يةي الصةيغة الرياضةية انتيةة 

(Marco & Antonio, 2003, 27): 
 

 0  ),\gE(V)\E(V AA − A

tt HH  ..............)4(  
AA  allfor     0)\(),\LE(V  − t
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t HVEH  . .............)5(   

 
 
 

 :نإذ إ
E .القيمة السوقية للمافظة المالية : 
AV.القيمة السوقية لسهمين أو أكثر تداولاً ) شاااً( ضمن المافظة المالية : 

tH عائد المافظة ةال الزمن :t. 

g   .عدد الأسهم يي المافظة المالية : 
A .عائد السهم الوااد يي المافظة : 

تبقى االة ااتماليةة ا تقةال الأيكةار بشةكل باةيء )ا تقةال العةدوى( لتبقةى تاةت  ❖
 ها معالجةة أالسيار  ويبدأ المستثمرون بالتةداول واتةةاذ القةرارات التةي مةن شة

ةةذ العاجةات وإتبةا  أسةلو  أويمكةن  ،  الا ارايات الكبير  يةي أسةعار التةداول
أي أن العةدوى والصةةدمات ، الاميةة تجةاه أي عةارا يةؤثر يةةي  شةاا التةداول

 & Marco)وكمةا يةي الصةيغة الرياضةية انتيةة ، الماليةة تكةون تاةت الأ ظةار

Antonio, 2003, 27): 
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 :نإذ إ
E .القيمة السوقية للمافظة المالية : 
BV  شةةاة( ضةةمن المافظةةة  فسةةه : القيمةةة السةةوقية لسةةهمين أو أكثةةر مةةن القاةةا (

 المالية.

tH عائد المافظة ةال الزمن :T. 

g   .عدد الأسهم يي المافظة المالية : 
B .عائد السهم الوااد يي المافظة : 

 
 التطبيقي الجاند
 تمهيد

المالية  قلة الأدوات المالية بالمقار ة بباقي الأسواق  العربيةتعا ي السوق المالية  
ً إذ  ،  أو الإقليمية  العالمية بشكل رئيس   للشركات تعتمد   إن الأدوات المالية المتااة االيا

المصةريي  على: الأسهم العادية )أسهم جديد  أو أسةهم اقةوق الأولويةة( والاقتةراا 
 السةة دات أو الصةةكوك الإسةةامية، يةةي اةةين يتةةا  )قةةروا أو تسةةهيات( وأةيةةراً 

الأسةهم   يي الوضةع الاةالي، يةإن إصةدار  للمستثمر الأسهم العادية والتمويل بالهامش
الأولوية(  العادية للمر  الأولى )شركة اديثة التأسيس( أو لفترات لااقة )أسهم اقوق

المال  لأدوات ملكية تسعى من ةاله الشركات إلى تأسيس أو ريع رأس يمثل إصداراً 
 دون )لشةركات اديثةة  سواء تضمن ذلةك عةاو  الإصةدار )لشةركات قائمةة( أو مةن

متعةدد  مثةل:   بال سبة للقروا المصريية، هي أدوات ديةن تأةةذ أشةكالاً ي  ،التأسيس(
قصير  ومتوساة الأجل )بفائد  ثابتة أو متغير ( أو تسهيات الجاري مدين   القروا 

ً  ةااً زبون ال التي تم ح يةي اةين تبةرز ، بفائد  متغير  يسةتةدمه ع ةد الااجةة ائتما يا
أدوات دين بديلة تتةا  للشةركات التةي ترغة  بوصفها  الإسامية    الس دات والصكوك

إمةا :  بال سبة للمسةتثمر، يةإن أمامةه ةيةارين،  تكلفة أقل  يي ت ويع مصادر تمويلها مع
يةي ،  أدا  ديةنبوصةفها  وإمةا التمويةل بالهةامش  ،  أدا  ملكيةةبوصةفها  الأسهم العاديةة  
ً   المالية عاماً   مادودية الأدوات   دّ السياق  فسه، تع ً   مهما يي الهيكلة الااليةة  يؤثر سلبيا

عام والسوق  العربية بشكل المالية  ات الأسواقتسعى هيئ ولهذا،  العربيةللسوق المالية  
إلى تاوير الأدوات المتااة أو تلك التي لم تتح   بشكل ةا  )عي ة الباث(    السعودي

 سةوقالفتقةد ، إذ تعةام ضمن جهودها الراميةة إلةى تاةوير السةوق المةالي بشةكلٍ   بعد 
ً   السعودي من الأدوات المالية الضرورية بهد  ت ويةع الق ةوات التمويليةة   العديد   االيا

 وهي: ى سبيل المثال لا الاصرعلأن يتم تقديمها  والاستثمارية، التي  رى
الأسهم الممتاز  التي تتةيح للشةركات ريةع رأس المةال مقابةل ديةع توزيةع  قةدي  .1

دون اصول المساهمين الجدد على اب التصويت يي الجمعيات من   س وي مادد 
لأدوات دين تريع من اجم المديو ية بالمقار ة  دون لجوء الشركةمن  و   العمومية

 .بقيمة اقوق المساهمين
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الةزا ة التي تتيح للشركات تةفيا رأس المال )باريقة غير مباشر  لفتر     أسهم .2
جا   الالتزامات مقابل تةفيا ال قدية يي جا   الأصول بهد  ريع   مؤقتة( يي

 .مكررات الرباية رباية السهم وتةفيا 

3.  ً والعقةود المسةتقبلية وعقةود  من عقود الةيار  المشتقات المالية، التي تتكون أساسا
الاستثمارية والاستفاد  مةن   المبادلة لإعااء المستثمر ةيارات أوسع من الق وات 

 المستقبلية(. يي عقود الةيار والعقود  ميز  الريع المالي )تاديداً 

مالكهةا الأصةلي   البيع المسبب، الذي يتيح للمستثمر المتشةائم اقتةراا أسةهم مةن .4
وإعاد  الأسةهم   ثم شرائها لااقا لتغاية المركز المكشو   للقيام ببيع الأسهم أولاً 

ً ، لصاابها   .المتفائلين بين عروا المتشائمين والبات  وهي بذلك تم ح تواز ا

تهةد  إلةى إصةدار أسةهم عاديةة جديةد  عةن اريةب   أوراق الإيدا  الدولية التي .5
، عالمية )مثل سةوق ل ةدن لوسةهم(  اكتتا  ةا  بهد  تداولها يي أسواق مالية

أسةواق ماليةة أةةرى  تتمكن الشركات من ريع رأس المال والإدرا  يةيمن ثمّ  و
 . دون التأثير يي العرا ال قدي الماليمن 

ماةايظ اسةتثمارية ت ةدر  ضةمن  اةاق   أربعو تيجة للسلبية السابقة تم اةتيار  
شةالات المعلومةات وكيفيةة ا تقةال   تةأثيرات عمل المؤسسةة الماليةة السةعودية لبيةان  

  انتية:التي يمكن إيضااها يي الجداول العدوى المالية 
 
 
 
 

 2الجدو  
 وصف محهظة استثمار صندوق أمريكا الشمالية 

 صندوق أمريكا الشمالية  الصندوق 

 أمريكا الشمالية  الاسم المةتصر 

 هد  الص دوق 
الاويةةل وذلةةك  يهةةد  الصةة دوق إلةةى تاقيةةب  مةةو لةةرأس المةةال علةةى المةةدى

 يي أسهم شركات مسجلة يي أمريكا الشمالية بالاستثمار

 سياسة الص دوق
سةتا درد ا ةد بةور   مو لرأس المال على المدى الاويةل متجةاوزا  مةو مؤشةر

 .يي شركات تمثل قااعات مةتلفة بالاستثماروذلك 

 السعودي الفر سي  مدير الص دوق

 السبت, الثاثاء, الأربعاء  أيام العمل

 الأمريكية الأسهم  يئة الص دوق

 ت مية رأس المال  تص ي  الص دوق

 دولار أمريكي  العملة الأساسية

 1996/04/30 تاريخ الابتداء

 1.00 سعر الابتداء

 - الفئة الفرعية للص دوق
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 صندوق أمريكا الشمالية  الصندوق 

 مؤشر ستا درد ا د بور  مقياس الجود  للص دوق

 2003/05/19  ةر تاديث

www.tadawul.com.sa 
 

 3لجدو  ا
 وصف محهظة استثمار صندوق الأسهم الأمريكية 

 صندوق الأسهم الأمريكية  اسم الصندوق 

  الأمريكية الاسم المةتصر 

يي الشركات   المال عن اريب الاستثمار رأس ت مية  إلىيهد  الص دوق  هد  الص دوق 
  الكبرى الأمريكية

  موال الكبير الأ سرؤو الاستثمار يي شركات الأمريكية ذات  سياسة الص دوق 

  ب ك الرياا مدير الص دوق 

  الةميس إلى السبت يوم  أيام العمل 

  الأمريكيةالأسهم  يئة الص دوق 

  ت مية رأس المال تص ي  الص دوق 

  دولار أمريكي العملة الأساسية 

 1992/05/26 تاريخ الابتداء 

 10.00 سعر الابتداء 

  - الفئة الفرعية للص دوق 

  500استا درد ا د بور   مقياس الجود  للص دوق 

 2003/01/30  ةر تاديث 

www.tadawul.com.sa 
 

 4لجدو  ا
 وصف محهظة استثمار صندوق النمو الندفاعي الأمريكي 

 الأمريكي  الندفاعي صندوق النمو   اسم الصندوق

  ص دوق التادي  الاسم المةتصر 

يي أسهم   الاستثمارالاويل عن اريب  ى ت مية رأس المال علي المد هد  الص دوق 
  الشركات الص اعية لأمريكية

  يي أسهم الشركات الص اعية الأمريكية الاستثمار سياسة الص دوق 

  سامبا مدير الص دوق 

  الأربعاء إلى من السبت  أيام العمل 

  الأمريكيةالأسهم  يئة الص دوق 

  ت مية رأس المال تص ي  الص دوق 

  دولار أمريكي العملة الأساسية 

 2003/07/30 تاريخ الابتداء 

 1,000.00 سعر الابتداء 

  - الفئة الفرعية للص دوق 

  3000راسل  مقياس الجود  للص دوق 

 2003/08/06  ةر تاديث 

http://www.tadawul.com.sa/
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 5الجدو  

   وصف محهظة استثمار صندوق مؤشر الأسهم الأمريكية
 صندوق مؤشر الأسهم الأمريكية  الصندوق 

  الأسهم الأمريكي الاسم المةتصر 

الاويةل ويقةا لمؤشةر  تاقيب  مو يي الأسهم على المةدى المتوسةا إلةى المةدى هد  الص دوق 
  .سوق الأوراق المالية الةا  بكل ص دوق

العقةود انجلةة أو  يمكن استثمار أصول كل صة دوق يةي الأسةهم أو الودائةع أو سياسة الص دوق 
عةاو  علةى  غيرها من الاستثمارات الم اسبة لضمان الإدار  الفعالةة للمافظةة

  .ضمان عمل كل ص دوق ويقا لمؤشر سوق الأوراق المالية ذو العاقة

  السعودي البرياا ي مدير الص دوق 

  من السبت إلى الأربعاء أيام العمل 

  الأمريكيةالأسهم  يئة الص دوق 

  ت مية رأس المال تص ي  الص دوق 

  دولار أمريكي العملة الأساسية 

 1997/05/03 تاريخ الابتداء 

 10.00 سعر الابتداء 

  - الفئة الفرعية للص دوق 

  500ستا در أ د بور  مقياس الجود  للص دوق 

 2003/11/23 آخر تحديث 

www.tadawul.com.sa 

 
وتم يرز عمليات البيع عن عمليات الشراء إضاية إلى أيام التوق  يةي التةداول 

وأيةام البيةع شةكلت مةا   ٪38.7شكلت أيةام الشةراء مةا  سةبته  إذ     اس  المد  المادد 
 . ٪25.6 أما أيام التوق  يشكلت ما  سبته ٪ 35.7 سبته 

ولبيان االات سلوك القايةع يةي اركةة تةداول الماةايظ الأربةع ضةمن  شةاا 
( Macro( بتشكيل بر امج )Minitab-Vr.13وباستةدام البرمجية )  البورصة السعودية

لتابيب المعادلات الةاصة بشالات المعلومات لاالتي البيةع والشةراء وكةذلك ا تقةال 
الماةايظ الأربةع بأةةذ عائةد  فسةيهما المةذكورتين   فةاً إلةى  لاةالتين  لالعدوى الماليةة  

 المافظة ويتر  المتاجر  واالة الشراء أم البيع تم التوصل إلى الأتي:
 

 شلال  المعلوما  -أولا 
المعلومةات سةيتم يي الجا   ال ظري لشةالات   إيضااهاه اك ثاث االات تم  

اعتمادها على الماايظ الأربع لمعريةة اركةة سةلوك المسةتثمر يةي عمليةات الشةراء 
 وعمليات البيع وكما يأتي:

 أدوا  شلال  المعلوما  هي:و
 القاد  المتداولين ليمثلةو فسها  الأيكار    ةعدم إتبا  المستثمرين يي السوق السعودي .1

 قايعاً استثمارياً مادداً يي السلوك المالي وهي:
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 يكةةةةةةةةةون .2

ن من ايث التداول ويتةذون القرارات المتماثلة إلى اد مةا يلمستثمرون متجا سا
  اتجاه الماايظ الأربع مما يواد تصرياتهم وكما يأتي :
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المستثمرون يعتمةدون علةى أن أي توقة  لتةديب المعلومةات سةيادث بااتماليةة  .3
   ه يبقى بالااتمال الايجابي لاالتي البيع والشراء وهي:أو، %(1)
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 حالة الشرا  
يمكن إيضا  االات الشراء ومدى تأثير شالات المعلومات يةي ا تقةال سةلوك 

ولثاث االات بالتابيب على الماةايظ عي ةة الباةث يعكسةها  القايع بين المستثمرين
 وكما يأتي: 6الجدول 
 
 
 
  

 
 6الجدو  

 احتمالية ت ثيرا  شلا  المعلوما  على سلوك المستثمر )سلوك القطيع(  
 لحال  الشرا 

 للمحهظة 
 

 الحالة

أمريكا  
 الشمالية 

الأسهم  
 الأمريكية 

النمو  
الندفاعي  
 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 الثا ية 

 0.22 0.44 0.57 0.13 0.62 0.45 الثالثة

 
ن يكو ةون متجا سةةين اتجةاه االةةة الشةةراء يأن المسةةتثمر 6لااةظ مةةن الجةدول 

( وبأقل ا ارا  معياري مقداره 0.54)الاالة الثا ية( عكسها الوسا الاسابي بمقدار )
قايعةاً اتجةاه االةة   ان كةا وي( مقار ة مةع الاةالات الأةةرى أي أن المسةتثمر0.009)

 ويب الاالة الثا ية. على اايظ ومالشراء ضمن هذه ال
 

 حالة البيع

( ) ( ) j

t

j

t

j

t h allfor  and  allFor  H \ hPr  .,\ Pr  =t

jj

t Hh



 [125] الدكتور المعاضيدي والدكتور العباس

 

يمكن إيضا  االات البيع ومدى تةأثير شةالات المعلومةات يةي ا تقةال سةلوك 
القايع بين المستثمرين ولثاث االات بالتابيب على الماةايظ عي ةة الباةث يعكسةها 

 وكما  يأتي:   7الجدول 
 

 7الجدو  
 احتمالية ت ثيرا  شلا  المعلوما  على سلوك المستثمر )سلوك القطيع(  

 لحال  البيع 
 محهظةال   

 الحالة
أمريكا  
 الشمالية 

الأسهم  
 الأمريكية 

النمو الندفاعي  
 الأمريكي 

مؤشر الأسهم  
 الأمريكية 

Mean St.d 

 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 الثا ية 

 0.25 0.42 0.16 0.32 0.77 0.43 الثالثة

 
 

لقةاد   فسةها  عدم إتبةا  المسةتثمرين يةي السةوق الأيكةار    7يااظ من الجدول  
قايعاً استثمارياً مادداً يي السلوك المالي )الاالةة الأولةى( عكسةها   االمتداولين ليمثلو

( مقار ةة مةع 0.009( وبأقل ا ارا  معيةاري مقةداره )0.65الوسا الاسابي بمقدار )
قايعاً مادداً اتجاه االة البيع ضةمن هةذه   ان كا ويأي أن المستثمر  ،الاالات الأةرى

 ويب الاالة الأولى. على الماايظ و
 
 

ا   العدوى المالية  -ثانيا
سةيتم لااتماليةة ا تقةال العةدوى  تم إيضااها يي الجا ة  ال ظةري    نااالته اك  

اعتمادها على الماايظ الأربع لمعريةة اركةة سةلوك المسةتثمر يةي عمليةات الشةراء 
 وعمليات البيع وكما يأتي:

 احتمالية انتقا  العدوى الماليةأدوا  
ؤدي إلى ي اً سوقي ٍٍ ااتمالية سرعة يي ا تقال الأيكار )ا تقال العدوى( لتشكل وباءً  .1

عدم الا سةجام يةي اركةة التةداول لية عكس أثرهةا علةى مجمةل الماةايظ الماليةة 
، العاملة يي السوق وتشكل سلوكاً مالياً مستقراً )سلوك قايع(  تيجة هذه العةدوى

 وتبقى يي يكر المستثمر بشكل صدمة مالية وكما يي الصيغة الرياضية انتية :   
 0  ),\gE(V)\E(V AA − A

tt HH     
AA  allfor     0)\(),\LE(V  − t

AA

t HVEH  

ااتمالية ا تقال الأيكار بشكل بايء )ا تقال العدوى( لتبقى تاةت السةيار  ويبةدأ  . .2
 ها معالجة الا ارايات الكبير  أالمستثمرون بالتداول واتةاذ القرارات التي من ش

أي أن العةدوى والصةدمات الماليةة تكةون تاةت الأ ظةار وكمةا يةي ،  يي التعامل
 الصيغة الرياضية انتية:   

0),\()\( − B

t

B

t

B HVgEHVE    
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BB  allfor       0)\(),\(V  − t

BB

t HVEHLE  

 حالة الشرا  
يمكةةن إيضةةا  ااتماليةةة ا تقةةال العةةدوى الماليةةة ا تقةةال سةةلوك القايةةع بةةين 

وكمةا ،  8المستثمرين ولاالتين بالتابيب على الماايظ عي ة الباةث يعكسةها الجةدول  
 يأتي:  

 
 8الجدو  

 احتمالية انتقا  العدوى المالية على سلوك المستثمر )سلوك القطيع( لحال  الشرا  
 للمحهظة   

 الحالة
أمريكا  
 الشمالية 

الأسهم  
 الأمريكية 

النمو الندفاعي  
 الأمريكي 

مؤشر الأسهم  
 الأمريكية 

Mean St.d 

 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 الثا ية 

  
)ا تقةال العةدوى(  يءااتمالية ا تقةال الأيكةار بشةكل باة    8يااظ من الجدول  

اتجةاه عمليةة الشةراء للماةايظ   والمستثمرون يتةذون قراراتهم،  لتبقى تات السيار 
أي أن ، مةةع االةةة الشةةراء الا ارايةةات الكبيةةر  يةةي التعامةةلومعالجةةة  بشةةكل مةة ظم 

 تاةت الأ ظةارالتي قد ترايب تةداول هةذه الماةايظ تكةون  العدوى والصدمات المالية  
( الاالةة الثا يةة 1.47( با ارا  معياري )62.7عكسها مقدار الوسا الاسابي البالغ )

 مقار ة مع الاالة الأولى.
 حالة البيع

يمكن مااظة ااتمالية ا تقال العدوى الماليةة لاةالات البيةع المرايقةة للماةايظ 
 يأتي:وكما  8المالية قيد الدراسة عكسها الجدول 

 
 8الجدو  

 احتمالية انتقا  العدوى المالية على سلوك المستثمر )سلوك القطيع( لحال  البيع 
 للمحهظة     

 
 الحالة

أمريكا  
 الشمالية 

الأسهم  
 الأمريكية 

النمو  
الندفاعي  
 الأمريكي 

مؤشر الأسهم  
 الأمريكية 

Mean St.d 

 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 الثا ية 

 
ااتماليةة ا تقةال الأيكةار بشةكل باةيء )ا تقةال العةدوى(  8يااظ من الجةدول  

والمسةتثمرون يتةةذون قةراراتهم اتجةاه عمليةة البيةع للماةايظ ،  لتبقى تات السةيار 
أي أن العةدوى ،  بشكل م ظم  ومعالجة الا ارايات الكبير  يي التعامل مع االة البيةع

والصدمات المالية التي قد ترايب تةداول هةذه الماةايظ تكةون تاةت الأ ظةار عكسةها 
( الاالةة الثا يةة مقار ةة 0.35( با ارا  معياري )77.0مقدار الوسا الاسابي البالغ )

 مع الاالة الأولى.
 



 [127] الدكتور المعاضيدي والدكتور العباس

 

 والمقترحا الستنتاجا  
 الستنتاجا 

سلوك القايع من المفاهيم الاديثة التي ظهرت وارتبات ب شاا التةداول يةي   دّ عيُ  .1
الأسةةواق الماليةةة وةصوصةةا بعةةدما تعرضةةت بعةةا الأ شةةاة الماليةةة لازمةةات 

الب ية المالية الدولية وبقي الاهتمام بهذا المفهوم م قوصةاً يي  وهزات مالية أثرت  
  والتابيقية.يي السااة العربية باالتيه ال ظرية 

المالية وةصوصاً ما   الأ شاةتغاير يي    إلىؤدي  يظهور شالات المعلومات    إن .2
 إلةةى)الشةةركة المدرجةةة(  الأولةةييةةرتبا بسةةير المعلومةةة الماليةةة مةةن مصةةدرها 

 دّ عةتاريةك ال شةاا المةالي بةاةى قةد تُ   إلةىممةا يسةهم ذلةك  ،  مستهلكها ال هةائي
   .بيد قاد  السوق اً اتمي اً مرألة الماايظة أوتبقى مس الأولىصاياة للوهلة 

مةن ةةر و من مسةتثمر إلةى مسةتثمر    ةر أو العدوى المالية ت تقل من سوق إلى   .3
يجابيةاً يةي صةالح إوهةذا الا تقةال قةد يكةون  ،ةةر ممكن أن ت تقل من بلةد إلةى  ال

 ً أي أن الا تقةال   ،ولكن كلمة العدوى أعات البعد السلبي،  المستفيد أو يكون سلبيا
ويج  تج بها وتبقةى مسةألة السةرعة يةي ا تقةال ،  رايب الاالة السلبيةي)العدوى(  

العةدوى الماليةة ومةدى أثرهةا مثةار اهتمةام مةن قبةل ذوي العاقةة التةي بالتأكيةد 
(  المتةةأثر) ةسةةي عكس أثرهةةا علةةى ال شةةاا المةةالي يةةي البلةةد أو السةةوق المسةةتلم

 بالعدوى. 

التي تم  ةتم الاعتماد على عي ة من ماايظ مالية مدرجة يي سوق السعودية المالي .4
الإيصا  ع ها يي  شرات السوق وبةايتراا أن السةوق قةدمت معلومةات ماليةة 

ن  لية أسعار هذه الماةايظ يمكةن أن تجمةع أو،  دقيقة وصاياة عن  شاا السوق
وهةذا مةا ،  المعلومات الةاصة بتاديد قيمة الموجود المالي يي المافظةة الوااةد 

 يساعد على وص  االتي البيع والشراء يي السوق السعودي.

ثةر يةي اةالتي البيةع والشةراء للماةايظ الاسةتثمارية عي ةة ألشالات المعلومات   .5
ن ييكون المستثمرون متجا س حالة الشرا يقد أكدت ال تائج الرياضية أن ،  الباث 

أما االة البيع لماايظ  ،ما ويتةذون القرارات المتماثلة إلى ادٍ   ،من ايث التداول
لقةاد   فسةها  الأيكةار    ةالعي ة يقد أثبتت عدم إتبا  المستثمرين يي السوق السعودي

 .قايعاً استثمارياً مادداً يي السلوك المالي االمتداولين ليمثلو

ا تقال العدوى المالية له تأثير يي بعدين على سلوك القايع لي عكس علةى اةالتي  .6
، البيع والشراء المرايقة لاركة التداول الةاصة بالماايظ الاستثمارية قيد الباةث 

بااتمالية ا تقال الأيكةار بشةكل باةيء )ا تقةال واالة البيع تمثلت االة الشراء إذ  
ويبدأ المستثمرون بالتداول واتةاذ القرارات التةي ،  العدوى( لتبقى تات السيار 

أي أن العةدوى والصةدمات ،  من شا ها معالجة الا ارايةات الكبيةر  يةي التعامةل
  .المالية تكون تات الأ ظار

 
 المقترحا 
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إن تزايد الكوارث والأزمات المالية يي مالع القةرن الاةادي والعشةرين يمثةل 
 يقتةر دايعاً للباث عن أدا  تتمكن من كش  المةاار قبل وقوعها، ويي هذا السياق  

بكةل الوسةائل التةي يةتم الالتةزام  على القائمين على الأسواق المالية العربيةة    يناثاالب
يقة  علةى رأسةها الب ةك الةدولي والإيصا  ع ها من قبل المؤسسةات الماليةة الدوليةة 

ولج ة بةازل وغيرهةا مةن الم ظمةات الماليةة الدوليةة لتقةدير ااتماليةة وقةو  الأزمةة 
والتمسةةك بمةةا تقتراةةه اللجةةان الرقابيةةة والإشةةرايية بةةإلزام جميةةع المؤسسةةات الماليةةة 

يي  شراتها الدوريةة بصةفة الإلةزام المعلومات المالية الدقيقة والشفاية    بالإيصا  عن
 للتاليل التفصيلي لإجمالي ال ظام المالي.  إجراءً كشفياً قاباً  ابوصفه

لمواجهةة الهةزات الماليةة ابتعةاد عةن ال ظةر  التقليديةة له اك ضرور  أن  كما  
الماايظ عي ةة وكذلك أسهم  ،  والةاصة بتقدير ةسائر مؤشرات أسهم الأسواق العربية

الماةرك والمهيكةل للسةلوك المةالي بوصفها  الهزات  من ايث التعامل مع هذه  الباث  
ببعديه الفكري والتاليلي ومدى مسةاهمة سةلوك القايةع يةي تقةديم الااتماليةة المثلةى 

 لتأثيرات شالات المعلومات والعدوى المالية ضمن ال شاا المالي.
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