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وول ) في المؤشر العام لسوق  الأوراق المالية الأمريكي  XIVتأثير مؤشر الخوف 

   عبر الاستثمار الأجنبي غير المباشر ( ستريت

The effect of the VIX fear index on the general index of the US 

stock market (Wall Street) through indirect foreign investment 

  المستخلص
عبر الاستثمار (  وول ستريت) في المؤشر العام لسوق  الاوراق المالية الامريكية   VIXتأثير مؤشر الخوف " هذا البحث تم دراسة 

وتم اختبار فرضيات الدراسة  ,  من  مفاهيم واهمية  واهداف وانواعمن الناحية النظرية العمل على احاطته  و" , الأجنبي غير المباشر
 ولقد طرحت مشكلة الدراسة  في ان حالة الخوف و اللاتأكد( , كيني   –بارون ) و بأستخدام نموذج , من حيث علاقات الاثر والارتباط 

وعدم اليقين لدى المستثمرين حول آلية التداول والاستثمار الأجنبي غير المباشر دفعت إلى انخفاض الجاذبية والقبول والرغبة في 

وجود علاقة اثر معنوية ذات دلالة احصائية بين متغيرات الدراسة  وتم التوصل الى  ,مما دفعنا لدراسة حالة عدم اليقين هذه , الاستثمار 
. 

 .سوق الاوراق المالية لاستثمار الاجنبي غير المباشر ، ، ا  XIVمؤشر الخوف  -:المفتاحية  الكلمات

Abstract 
This research was studied "the impact of the VIX fear index in the general index of the US stock 

market (Wall Street ) through indirect foreign investment", work to surround it from the theoretical 

point of view of concepts, importance, objectives and types, and the hypotheses of the study were 

tested in terms of impact and correlation relationships, and using the model (Barron - Kenny), and the 
problem of the study was raised in that the state of fear, uncertainty and uncertainty among investors 

about the mechanism of trading and indirect foreign investment prompted a decrease in attractiveness, 

acceptance and desire In investment, which prompted us to study this uncertainty, and it was found 
that there is a statistically significant significant impact relationship between the study variables. 

Keywords: - VIX fear index, indirect foreign investment, stock market. 

 المقدمة  -1
تؤدي سوق الأوراق المالية دوراً هاماً في توفير الموارد اللازمة لتمويل المشاريع الاستثمارية وكذلك ايجاد فرص التوظيف 

الفاعل لأصحاب الفوائض المالية فهي اداة مهمة لتعبئة مدخرات الأشخاص الاعتياديين وتوجيه هذه المدخرات من الوحدات 

ز لتلبية احتياجاتها الفردية من الموارد المالية واقامة المشاريع الاستثمارية عن طريق ذات الفوائض الى الوحدات ذات العج

جذب رؤوس الأموال المحلية والأجنبية  لذان فان تطوير وتنشيط سوق الأوراق المالية مرتبط بشكل مباشر بتشريع عملية 

اغلب الدول لربط اسواقها بالأسواق المالية العالمية النمو الاقتصادي ولاسيما في ظل العولمة المالية التي ادت الى اتجاه 

ومنها البلدان النامية مما ادى الى زيادة التدفقات المالية الى هذه البلدان وكانت اغلب تلك التدفقات في صورة استثمارات في 

يقي والسندات في البلد الحق القائم على شراء الاسهم( غير المباشر)الاوراق المالية ومن هنا برز مفهوم الاستثمار المحفظي 

 .بقصد المضاربة والاستفادة من فروقات الاسعار بشرط ان لا يكون للمستثمر الأجنبي  اي سيطر على ادارة المشروع 

ويستند إلى . ، مؤشر المخاطر الأكثر أهمية لسوق الأوراق المالية"مؤشر الخوف"، الذي يطلق عليه  XIVيعد مؤشر  

 .دم تقييما لمخاطر سوق الأوراق الماليةالأسعار الملحوظة ويق

 XIVإلى خلق حالة من عدم اليقين، في حين أن المستويات المنخفضة من مؤشر  XIVتؤدي المستويات المرتفعة من مؤشر 

 .تزيد من الثقة في سوق الأسهم

لقياس توقعات  3991في عام ( EOBC)في الأصل من قبل بورصة شيكاغو للخيارات ( XIV)تم إطلاق مؤشر التقلب 

 . يومًا، وسرعان ما أصبح مؤشرًا رئيسياً لتقلبات سوق الأسهم الأمريكية 13السوق للتقلبات لمدة 

المقياس الأول لمعنويات المستثمرين لأن المؤشر يميل إلى الارتفاع خلال الأسواق الهابطة ووصل إلى  XIVيعتبر مؤشر 

 . 2330خلال انهيار السوق عام  03أعلى مستوياته فوق 

مثل العقود الآجلة والخيارات، وقد توسع التداول في هذه الأدوات بشكل كبير  XIVيتزايد قبول المنتجات المرتبطة بمؤشر  

أدوات تحوط مفيدة بشكل خاص نظرًا لسيولتها الممتازة وارتباطها السلبي  XIVتعد المنتجات المرتبطة بـ . مع مرور الوقت
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يمكن لمديري المحافظ التخفيف من التحركات الهبوطية في المستوى العام لأسعار الأسهم . مع تحركات سوق الأسهم الأوسع

 (.XIVأي شراء العقود الآجلة والخيارات ل)عن طريق شراء التقلبات 

 أن المشاركين في السوق يمكنهم التلاعب بسعر التسوية لعقود (Griffin and Sham- 2018) في دراسة حديثة، يرى

VIX  من خلال تداول الخيارات ذات التداول المحدود والأقل تمويلًا والأقل سيولة المستخدمة لحسابالآجلة VIX.  ووجدوا

وخلصوا  .VIXأنه خلال فترات الاستقرار، شهدت هذه الخيارات ذات التداول الضعيف ارتفاعًا كبيرًا في الحجم يشير إلى 

 .إلى الوقت الحاضر 2330السوق من عام إلى أن أنماط التداول هذه كانت متسقة مع التلاعب ب

 منهجية الدراسة -2

 مشكلة الدراسة  1-2

إن حالة الخوف و اللاتأكد وعدم اليقين لدى المستثمرين حول آلية التداول والاستثمار الأجنبي غير المباشر دفعت إلى انخفاض 

التقلب وهذه عدم الرغبة من خلال قياس مؤشر الجاذبية والقبول والرغبة في الاستثمار مما دفعنا كباحثين الى دراسة هذا 

الخوف لهذه المستثمرين وبيان اثره في المؤشر العام لسوق وول ستريت وعلاقته في الاستثمار الأجنبي غير المباشر وعليه 

 يمكن صياغة مشكلة الدراسة 

  -:من خلال التساؤلات الآتية 

 .وكيف يحسب   XIVما هو مؤشر  .3

 .جنبي غير المباشر دور فاعل في مؤشرات سوق وول ستريت هل كان للاستثمار الأ  .2

 .هل يعد سوق وول ستريت من الأسواق الجاذبة للاستثمارات الأجنبية  غير المباشرة  .1

 .ما مدى انعكاس الاستثمار الأجنبي غير المباشر في المؤشر العام لسوق وول ستريت  .4

 أهداف الدراسة  2-2

 -:سعت الدراسة الى تحقيق عدة أهداف أهمها الآتي 

 . وكيفية حسابه  XIVالإحاطة بالجانب النظري والمعرفي لمؤشر  .3

 .والمؤشر العام لسوق وول ستريت  XIVمعرفة العلاقة بين مؤشر   .2

 .توضيح مفهوم الاستثمار الأجنبي غير المباشر والتعرف على اهميته   .1

 .التركيز على دور سوق وول ستريت في جذب الاستثمارات الأجنبية غير المباشرة   .4

 . التعرف على الأسواق المالية وابرز وظائفها وتصنيفاتها والأطراف المشاركة فيها   .5

عبر الاستثمار الأجنبي غير ( ، مؤشر سوق وول ستريت  XIVمؤشر الخوف )تحديد تأثير متغيرات الدراسة  .6

 .المباشر

 .براز دور واهمية الاستثمار الأجنبي غير المباشر في التنمية الاقتصاديةإ .7

 .في تنمية الاقتصاد(  XIV)بيان دور مؤشر الخوف  .0

 .التعريف بدوافع ومحددات الاستثمار الأجنبي غير المباشر .9

على الاستثمار الأجنبي غير المباشر في ( ارتفاعًا او هبوطًا  )تحديد التباينات في مؤشررات سروق الاوراق المالية  .33

 . السوق 

  أهمية الدراسة 1-2

تتمثل أهمية الدراسة في مدى الإسهامات التي يمكن ان تقدمها على المستوى الأكاديمي عبر توضيح مدى تأثر الأسواق 

عبر الاستثمار الأجنبي غير المباشر ، كذلك إسهامات الدراسة على المستوى ( إيجابا أو سلباً ) المحلية بالأسواق الدولية 

 بالاستثمار الأجنبي( ، مؤشر سوق وول ستريت  XIVمؤشر الخوف )العلمي عبر توضيح درجة تأثر متغيرات الدراسة 

رؤوس الأموال ، إنعاش تطور ، ازدهار ، جذب ) غير المباشر ، لما تقدمه من معلومات يمكن ان تستفاد منها الحكومات 

لى تمويل ، سيولة ، استثمار ، توسيع التجارة ، الانفتاح ع) ، كذلك الفائدة المتحققة للأسواق المالية (  التجارة ، نمو الاقتصاد

، كذلك ايضا تقدم تفسيرًا للسلوك النفسي للأطراف المشاركة في السوق من مستثمرين حاليين و محتملين ( الأسواق العالمية 

عبر فهم آليات السوق المختلفة واتخاذ قرار الاستثمار الامثل عند حدوث ازمة مالية او اقتصادية ومعرفة توقيت الدخول الى 

 .السوق والخروج منها 

 -:ويمكن صياغة اهمية الدراسة كالآتي

به لق XIVحيث ساعدت هذه الوظيفة  في إعطاء "  المستثمرين في السوق" أداة لتحليل قلق  XIVيعد مؤشر   .1

الذي يساعد على تقديم تفسير حول لماذا يمكن أن يكون للمؤشر ارتفاعات كبيرة وسريعة " مقياس الخوف"لكونه 

 . حيث تتدفق مشاعر المستثمرين عبر محطات التداول الخاصة بهم 

ر من تمام الكثيان الاستثمار الأجنبي  غير المباشر من العوامل التي ساهمت في تطوير الأسواق المالية ونالت اه .2

 .الدول لجذب رؤوس الأموال الأجنبية  الى تلك الدول بغية تسريع عجلة التنمية الاقتصادية 

 .يمثل البحث إطارا فكريا وتطبيقيًا عن كيفية تأثير الاستثمار الأجنبي الغير المباشر في سوق الاوراق المالية   .3

ي في تحديد حجم التداول للاستثمارات الأجنبية  للأوراق بيان مدى امكانية الاعتماد على مؤشرات السوق المال  .4

 . المالية 

 .ونشأته وتطوره ( وول ستريت )التعريف بسوق الاوراق المالية الاميركية   .5
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 .توضيح ماهية المؤشر والسمات العامة له واستخداماته واساليب بناءه  .6

له من اهمية كبيرة في جذب رؤوس الأموال في توسيع دائرة المعرفة حول الاستثمار الاجنبي غير المباشر لما  .7

 .البلد المحلي

 فرضيات الدراسة   4-2

  -:صيغت فرضيات الدراسة على النحو التالي 

والاستثمار الأجنبي  غير المباشر   XIVعدم وجود علاقة ارتباط معنوية ذات دلالة احصائية بين مؤشر :الفرضية الاولى 

. 

عدم وجود علاقة ارتباط معنوية ذات دلالة احصائية بين المؤشر العام لسوق وول ستريت والاستثمار  :الفرضية الثانية 

 .الأجنبي  غير المباشر

 .والمؤشر العام لسوق وول ستريت  XIVعدم وجود علاقة ارتباط معنوية ذات دلالة احصائية بين مؤشر :الفرضية الثالثة 

 .والاستثمار الأجنبي  غير المباشر   XIVر معنوية ذات دلالة احصائية بين مؤشر عدم وجود علاقة اث: الفرضية الرابعة 

عدم وجود علاقة اثر معنوية ذات دلالة احصائية بين المؤشر العام لسوق وول ستريت والاستثمار : الفرضية الخامسة 

 .الأجنبي  غير المباشر

 .والمؤشر العام لسوق وول ستريت  XIVعدم وجود علاقة اثر معنوية ذات دلالة احصائية بين مؤشر  : الفرضية السادسة 

 الجانب النظري/ المبحث الثاني 

  XIVمؤشر الخوف والقلق   -3

 : وتطوره  XIVنشأة مؤشر الخوف والقلق  1-3

 مؤشر الخوف في الفترة السابقة  .1

 على الٔاسعار عتمديالخوف" ، هو أهم مؤشر للمخاطر في سوق الٔاسهم ، و  "مؤشر انايأح هيعل طلقي، الذي  XIV مؤشر

فقط  سيل ، رةيكب ةيذات أهم XIVفي مؤشر  ةيوميال راتيلمخاطر سوق الٔاسهم ، و تعتبر التغ ماييتق وفريالمرصودة  ، و

 (3: 2321 , 1:2320)  . نيلتداول التقلبات ومبادلة التبا ضايأ  نلتوقع المخاطر في سوق الٔاسهم ، ولك

 البروفسورمن قبل البروفيسور روبرت والي ، من جامعة ديوك ، وكانت حسابات  3991في عام  XIVالفكرة وراء  ميتم تقد

، قام ساندي راتراي  2331، ولكن المادة لا تزال كما هي ، و في عام  اي، عن تلك المستخدمة حال لاي( مختلفة قل3991والي )

اء الٕاجر تطلبي(  ، و  P1V) PP1 533 اريباستخدام مؤشر خ XIV ثيبتحد EOBCإلى جانب بورصة  شاه ،  شيفيود

 ةيبمجموعة واسعة من أسعار الٕاضراب خارج المال ، جعلت هذه المنهج تصلي، و P1Vمتوسط الٔاسعار المرجحة ل  ديالجد

التقلبات ، بعد أقل من عام من  ناج للتداول والتحوط مإعادة الٕادر اريمن مفهوم مجرد ، إلى مع XIV ليمن الممكن تحو

تداولها  تمي، و EOBC 2334، بواسطة  PP1 533مراجعة الحسابات ، تم إنشاء عقود اجٓلة قابلة للتداول بشأن تقلب مؤشر 

، له القدرة  نيللمستثمر قدمي، أول عقد  زي( ، و كان هذا العقد الممEOBC-EFCالٓاجلة )  EOBC EC E2BCفي بورصة 

، قدمت بورصة   2336 ري، و في فبراXIVمن إدخال العقود الٓاجلة ل  نيعلى مخاطر السوق ، و بعد عام متاجرةعلى ال

EOBC  بشأن  اراتي، خXIVفي  تاريخ بورصة  دي، وحتى الٓان ، فهي أنجح منتج جدEOBC  2330، و بحلول عام  ،

                 .ايوميقناة  333333الٓاجلة إلى أكثر من  ود، وعمليات العق XIV تاينما النشاط التجاري المشترك في عمل

(k2oECEH   ،2332 :204) 

قة في الث بنيي،  XIV، والمستوى المنخفض من مؤشر  نيقيحالة من عدم ال خلقي،  XIVأن المستوى المرتفع من مؤشر 

في  (EOBCالأصل ، من قبل بورصة خيارات مجلس إدارة شيكاغو )( في XIVسوق الٔاسهم ، و تم تقديم مؤشر التقلب )

(  ، وسرعان ما أصبح 2Bk7 2o0 CrCh: , 2337 :2يومًا ) 13 ة، من اجل  قياس توقعات السوق لتقلبات لمد 3991عام 

خيارات و EOBCمؤشرًا رئيسياً لتقلب سوق الأسهم الأمريكية ، غير القابلة للاستثمار بشكل مباشر ، تم إطلاق خيارات 

XIV  على التوالي ، و أصبحت خيارات  2336و  2334في ،XIV  بورصةوالعقود الآجلة أكثر العقود تداولًا في EOBC 

،  2339الآجلة في عام  XIVمليوناً لعقود  62و  XIVمليون عقد لخيارات  327، وبلغ الحجم السنوي الإجمالي  EFCو 

ً أهمية وشعبية بين المستثمرين ، ومن الطبيعي إدراجها في مشكلة اختيار المحفظة .  XIVأن مشتقات  تكتسب تدريجيا

(V 2oB0Cho 2o0 CrCh: , 2321 :1 ) 

 XIV، و تم كتابة  2331، منذ عام   PP1 333بالمراهنة على السلوك المستقبلي لتقلب مؤشر   XIVسمح مؤشر التقلب  

 2336في عام  XIVوخيارات  2334الآجلة في عام  XIV، بينما تم تقديم خيارات ( P1Vاو ) PP1 533على مؤشر 

والمشتقات ذات الصلة ، منتجات مالية شائعة جداً ويتم تداولها بشكل  XIV، وفي غضون ذلك ، أصبحت  EOBCمن قبل 

لحاضر لأسهم والتقلبات في الوقت امتكرر ، لأنها تشكل أدوات مفيدة قد تساعد في تقليل المخاطر الناجمة عن تغيرات أسعار ا

دوات كأ XIV، و تعمل مشتقات  P1Vعلى ربع إجمالي حجم التداول للمشتقات المكتوبة على مؤشر  XIV، يحتوي سوق 

تحوط فعالة ضد الاضطرابات المالية ، لأنها تمنح المستثمرين إمكانية الاستثمار في منتجات التقلبات مباشرة.                

(kh33  ,2322 :3 ) 

 VIX على أنه مؤشر الخوف داخل الولايات المتحدة ، لذلك ، عادةً ما ترتبط القراءات العالية لـ VIX غالبًا ما ينُظر إلى

بشكل سلبي بأداء السوق ، لقد جرب المتخصصون الماليون والأكاديميون منذ فترة طويلة تطوير طرق لقياس التقلبات في 

 (CBOE) قدمت بورصة خيارات مجلس شيكاغو (  :Mills and Marellos 2330سبيل المثال ، ) الأسواق المالية ، على 
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، وكان يعتمد على التقلبات الضمنية من خيارات المال  3991، في عام  VXO أول مؤشر تقلب ، والذي كان يعُرف باسم

 ( Whaley 3991 ) باستخدام منهجية اقترحها S&P 533على مؤشر 

كمقياس للتقلب ، ويشرح أصل والغرض من  VIX اهتمام الجمهور ووسائل الإعلام بقيمة (  Whaley  2339) يناقش

تقلبات الأسعار المتوقعة في خيارات  VIX ، ودوره في بيان حالة الاقتصاد وأسواق الأسهم ، يقيس مؤشر VIX إنشاء

لمشاركون في السوق لقياس معنويات ، عبارة عن مؤشرات يستخدمها ا VOXوسابقه  VIX ، أن مؤشر S&P 533مؤشر 

كمؤشر لمخاطر السوق المالية المستقبلية ، وتقوم الصحافة المالية  VIX السوق في الولايات المتحدة وحول العالم ، و يستخدم

لتقييم  VIX كمقياس لخوف المستثمر ، و تستخدم الوكالات الحكومية والبنوك المركزية VIX بالاقتباس من مؤشر تقلب

 (Adrangi and other , 2021 :1) .اطر في الأسواق الماليةالمخ

بشكل موثوق كمقياس للخوف ، و تتزامن المستويات  XIVعلى مدار تاريخها الذي يمتد إلى أربعة عشر عاما ، تصرفت 

مع درجات عالية من اضطرابات السوق ، سواء كان الاضطراب يعزى إلى انخفاض سوق الأوراق  XIVالمرتفعة من 

المالية ، أو التهديد بالحرب ، أو التغيير غير المتوقع في أسعار الفائدة ، أو عدد من الأحداث الإخبارية الأخرى ، و  كلما 

 ( 0k: C0 , 2333 :33، كلما زاد الخوف.  ) XIVارتفع  مؤشر 

 ؤشر الخوف في الفترة اللاحقة م .2

في  VIX تليها خيارات 2334، في مارس VIX كما قلنا انه ، تم تقديم أول منتج متداول في البورصة ، وهو العقود الٓاجلة

الحالية على منهجية مختلفة  VIX كمؤشر أساسي لها ، و تعتمد VIX ، تستخدم مشتقات التقلب هذه مؤشر 2336فبراير 

بدلا من خيارات النمط  S&P500 ، وتستخدم خيارات النمط الٔاوروبيVXO سابقة ، التي أعيدت تسميتها الىال VIX عن

 (Brenner and other , 2007 :2) . الٔامريكي

د مقابل الجدي P1V  XIVالقديم في مجالين رئيسيين ، حيث يستخدمون أسسا مختلفة ل ) XVBالجديد عن  XIVيختلف 

XV PCV ، ) ويستخدمون صيغا مختلفة في استخراج معلومات التقلب من سوق الخيارات ،  يمثل تعريف  القديمXIV 

ي القديم يقترب من معدل مقايضة التقلب ف XVBالجديد ، تقريبا خاليا من النماذج لمعدل مقايضة فرق العائد ، في حين أن 

الجديد له معان  XIVكل أساسي  ، لأن بش XIVإلى  XVBالتحول من  EOBCظل افتراضات معينة ،  وتقرر بورصة 

           الجديدة لها تكرارات مباشرة للخيارات في المحفظة . XIVاقتصادية أكثر واقعية ومقايضة التباين التي يمثلها 

(E:   2o0 CrCh: , 2336 :23) 

، أن السلوك التاريخي لمؤشري أكثر صعوبة بكثير  VXO وعلى النقيض من ذلك ، فإن تكرار عقد مقايضة التقلب الذي يمثله

، و نلاحظ نفس حجم الفرق  VIX حوالي نقطة مئوية واحدة أعلى من VXO التقلب متشابهان للغاية ، حيث يبلغ متوسط

، كما نجد علاقة سلبية قوية متزامنة بين عوائد  S&P 533ومؤشر  S&P 333تقريبا بين التقلب الشهري المحقق لمؤشر 

 (CARR and other , 2006 :21) .مؤشرات التقلبالمؤشر والتغيرات في 

 مؤشر الخوف في الفترة الحالية  .3
أو أزمة  /في المستوى بسبب وجود أخبار و ايمستمرة نسب راتيتغ ظهريبشكل عشوائي مع مرور الوقت و XIVمؤشر  تطوري

 (C:C 2o0 CrCh: , 2332 :39 . ) ةيمال
على الفور ، ستقلل العوائد في الأسواق  XIVولاحظوا أن زيادة  H: Ekنموذج  ( P2:K2: 2o0 wC2o 2337) استخدم

  iCho:C0C( 2335)و  EC2o0:2علاوة على ذلك ، وجد كل من  2330الناشئة قبل وأثناء وبعد الأزمة المالية العالمية لعام 

مستندات أنه يمكن استخدام مؤشر التقلب الأسهم الهندية ، و تؤكد معظم ال عائداتالهندي و XIVأيضًا ، الرابط العكسي بين مؤشر 
 ( X:CoB 2o0 CrCh: , 2322 :2. )الضمني كبديل لخوف المستثمرين من الاستثمار في الأوراق المالية 

أكبر زيادة على الإطلاق وأدى إلى خسائر كبيرة لبعض المنتجات الرئيسية المتعلقة بالتقلبات  XIVشهد مؤشر  2330فبراير  في

  (F2:CHCo 22 2o0 CrCh: , 2322 :3.  )ن العديد من الجهود التي لم يتم اكتشاف الأسباب الكامنة الدقيقة بعد ، ، على الرغم م

 مفهوم مؤشر الخوف والقلق  2-3

أن تساعد في الحصول على التوقيت الصحيح.             مكنيالسوق صعب إلا أن هناك بعض الٔادوات التي  تيتوق

(P2::oCK r0  ,2334 :3 ) 

هو مقياس خوف المستثمر  و بالنظر إلى بنائه ، فإن الاسم مناسب ، حيث ان المقياس يعني  ببساطة مقياسا   XIVيقال إن 

مبني من التقلبات الضمنية  XIV، من حقيقة أن المستثمرين يكرهون المخاطرة ، نظرا لأن "  الخوف"،  و ينشأ وصف 

بحكم تعريفه ، مقياس لمخاطر سوق الأوراق المالية المتوقعة  ، و ينشأ وصف المستثمر ، فهو ،  PP1 333لخيارات مؤشر 

، وإن كان ذلك بشكل غير مباشر، يطالب المستثمرون بمؤشر ستاندرد XIV، من حقيقة أن المستثمرين يحددون مستوى   

    .XIVرة إلى مستوى  ووضع خيارات تحدد الأسعار، وتستخدم هذه الأسعار، بدورها، للإشا 333آند بورز 

(WHALEY , 2000 :9) 

المكتوبة على المؤشر الٔاساسي وأهم مؤشر للمخاطر في سوق الٔاسهم ،  اراتيهو التقلب الضمني لٔاسعار الخ XIVمؤشر 

إن ، فIo0 2 XIV، وبالنسبة لمؤشر  PP1 533 )P1، فإن المؤشر الٔاساسي هو مؤشر  EOBC XIVفبالنسبة لمؤشر 

 ( 2o0 CrCh: , 2322 :3 1:2320.ا  ) rt 53  7المؤشر الٔاساسي هو مؤشر 

، و  ةيأن الخوف في السوق أقل والمنافسة عال ريتفس تمينقطة ، مع اقترابه من الصفر،  3-333على  XIVمؤشر  عتمدي

 :iA7)         إظهار حجم الازمة. ثي، مؤشرا مهما ، كونه ساعد من ح39-دي، الذي زاد خلال وباء كوفXIVأصبح مؤشر 

 ,2322 :42 ) 



Warith  Scientific Journal         
 

195                             ISSN: 2618-0278 Vol. 7No. 22 June 2025 
 

لة من من س اراتيالمكتوبة على أصل أساسي ، وتتكون هذه الخ اراتيفمؤشر التقلب ، بشكل عام  هو تقلب ضمني للخ

 بيالقر ىأسعار الٔاصل الٔاساسي على المد راتيلتغ ةيالقوة النسب مثلي, وهو  ايميتقو وماي 13 ةيالصفقات مع انتهاء صلاح

 ( 2o0 CrCh: , 2321 :3 1:2320ب لتقلبات السوق . )يعلى المدى القر ةيتوقعات مستقبل ولديو

ر مؤش ليمي ثي، ح رةياضطراب السوق وحركات الٔاسعار الكب ثيالخوف" ، من ح اسييعرف المؤشر ايضا ً باسم "مق

XIV مؤشر  ظليالمدى ، و  لةيالسوق صعوداً ، في سوق صاعدة طو تراجعيعندما  نمايإلى الارتفاع ، بXIV ا منخفض

 (0h    o 2o0 CrCh: , 2337 :3وثابت . )

 بدويمن الانخفاضات في الٔاسعار ، أن هذا المفهوم  ديالخوف عند المز ديزيسوق الٔاسهم و نخفضيعندما  زداديما  غالبا

الفائدة  مةيدع XIVتجعل  وديوهذه الق XIVالتداول القائمة على  اتيجياسترات ذيعلى تنف رةيكب وداي، إلا أن هناك ق دايمف

 (O2:oC2:r , 2335 :3للمستثمر العادي.  ) بايتقر

خلال الثلاثين يوما القادمة   PP1 533التقلب الضمني متوسط توقعات المستثمرين في السوق فيما يتعلق بتقلب مؤشر  يعكس

(H2th0 , 2322 :4أص ،  )لٕاعلام من وسائل ا ديواستشهدت به العد ةيكيلتقلبات سوق الٔاسهم الٔامر سييالرئ  اريبح المع

 P ov 2)          . نيالبارومتر الٔاول في العالم لمشاعر المستثمر XIV رونيعلى أنه "مؤشر الخوف"  ، و اعتبره الكث ةيالمال

 ,2331 :2 ) 

ة المتداولة في البورص  قيعددا من المنتجات القابلة للتداول باستخدامه كمؤشر أساسي ، بما في ذلك الصناد أنتج وقد

(Ci73والٔاوراق النقد )ةي ( المتداولة في البورصةCi73وعقود الخ )اراتي (  .H2th0 , 2323 :4 ) 

 عكسيفي السوق ، إنه  نيمزاج وتصورات المشارك ساي، أو "مؤشر الخوف"، هو أداة لا تقدر بثمن لقXIVفمؤشر  واخيرا

 ريشيلبات ، مما التق ادةيز توقعوني نيإلى أن المستثمر XIVارتفاع  ريشي،  ةيالتوقعات المتعلقة بتقلب سوق الٔاوراق المال

 مكنية ، وسوق مستقر متفائلة اتيإلى معنو ريشيغالبا ما  XIVأن انخفاض  نيمؤكدة ، في ح ريأو غ ةيإلى توقعات هبوط

 مكنيمشهد السوق ، من خلال مراقبة هذا المؤشر،  نيقيعدم ال تخللي ثيخلال الٔازمات ح ريبشكل كب XIV رتفعيأن 

رارات لهم باتخاذ ق سمحيالسائدة ، مما  نيالمستثمر اتيلٔاصحاب المصلحة الحصول على صورة في الوقت الفعلي لمعنو

 ( 20v2o , 2321 :293 اتجاهات السوق.   )وربما توقع  رةيمستن

  الأسواق المالية -4

 مفهوم الأسواق المالية    1-4

السوق بمفهومه الشائع  هو مكان للبيع و الشراء ، بينما مفهوم السوق من الناحية الاقتصادية يكمن في كونه الوسيط الذي 

يتوسط  بين البائع والمشتري لتبادل سلعة أو خدمة معينة ، و بالتطبيق على سوق الأوراق المالية ، يتعلق مفهوم السوق 

، ان  (الأسهم والسندات والشيكات المالية ) اول مختلف أنواع الأوراق المالية ، مثل بالمكان أو البورصة حيث يتم فيها تد

تنظيم هذا السوق محكوم بمجموعة من القوانين والأنظمة واللوائح من اجل ضمان سلاسة وسرعة وأمان تنفيذ المعاملات 

مة أو في الأسهم أو السندات بأنواعها المختلفة بين الأطراف ،  سواء كان هذا السوق مختصاً في تداول الأوراق المالية العا

،  يعُرف  سوق الأوراق المالية  الكفوء على أنه ذلك السوق الذي يعكس  سعر السهم الذي تقوم باصداره منشأة ما ، جميع 

ة  عبر المعلومات المتاحة عنها بشكل كامل ، سواء كون تلك المعلومات متضمنة بيانات مالية منشورة أو معلومات مذاع

 ( P2:  hr 2o   ،2321 :546) . وسائل الإعلام أو حتى تاريخ لتقلبات سعر الاسهم خلال أيام وأسابيع وسنوات سابقة 

بشكل عام يستوحي  سوق الأوراق المالية مفهومه من مفهوم السوق ، فان الأسواق موجودة منذ القدم في المجتمعات البشرية 

، إلا أن السلع المتعامل بها في هذه الأسواق ، اضافة الى وسائل وأساليب تبادل تلك السلع هي التي قامت بالتغيير عبر التاريخ 

الظروف الاقتصادية والاجتماعية وتبعاً لتغيرات حاجات الأفراد وتطور وسائل التواصل فيما ، وذلك تبعاً للتطورات في  

بينهم ، إذ كانت الأسواق تستند على بيع وشراء السلع والخدمات الحقيقية ، وبوسائل بدائية ، إلا أنه مع التطور الحضاري ، 

طفرة واسعة ، بسبب التقدم التقني الواسع في جميع  دفع الى تطور الأسواق بشكل كبير ، حيث شهدت السنوات الأخيرة

المجالات ، وتشهد أسواق رأس المال في وقتنا الحاضر أعظم وأكبر وأسرع التغيرات فيها ، فأصبحت الأسواق المالية الآن 

ن دون تم متتمتع  بقدر  من الحرية لم يسبق له مثيل في إدارة مختلف العمليات المالية ، وأصبح تدفق رؤوس الأموال ي

حواجز ، عبر الحدود وعبر القارات ، إذ إن الثورة التقنية اصبحت ،  العامل الحاسم و الأكبر وراء حدوث هذه النقلة في 

نشاط أسواق رأس المال ،  والتي أصبحت ترتكز على استخدام الحاسوب بوجه واسع ومتعمق وتعمل على تامين  البيانات 

لية ، والمؤسسات العاملة فيها والأدوات المالية التي تم التداول بها والتي  والتحسينات والمعلومات عن عمل الأسواق الما

 ( 02bb2BC   ،2331  :353) . المستمرة في النظم المحاسبية المتخصصة بالمؤسسة المالية والمصرفية 

قة النظر عن الوسيلة التي المتحق يعرف السوق على انه الاطار الذي يجمع مابين  بائعي و مشتری الٔاوراق المالية ، بغض

في هذا التجمع ، او المكان الذي تم  فيه ، ولكن  يشترط توافر قنوات فعالة للاتصال  في ما بين المتعاملين في السوق ، قادرة 

تطرق الى لعلى جعل الاثمان السائد في اي لحظة زمنية معينة واحد بالنسبة لٔاي ورقة مالية تم التداول بها فيه ، لكن عند ا

نشأة الاسواق المالية ، فسنجد  ان الفكرة الاساسية لوجود هذه الاسواق ، قد جاءت من الاحتياج الشديد ،  الذي تزامن مع كبر 

حجم اسواق انتاج السلع و الخدمات ، و ما يتطلب  من القيام  بتقسيم العمل ، و التخصيص الامثل للموارد ، حيث ان هذا 

على  المعاملات المالية ، واساليب التمويل المختلفة ، مما يستوجب وجود سوق من اجل احتواء مثل  الٔامر انعكس بدروه

 ( 22o2b  hr 2o   ،2323 :336) . هذه الاوراق و يتم التعامل بها بيعا وشراء 
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اء والبيع ل السلع ، والشرلذا فيمكن القول ان السوق  ببساطة هو ، مكان ، يجتمع فيه المشترون والبائعون ،  للتداول ، وتباد

و  ،( على سبيل المثال ، الأسهم والعملات والسلع الأساسية وما إلى ذلك)، لأي عدد من الأسباب عبر جميع أنواع الأدوات 

 (ECvho   ،2339 :1).  تؤدي الأسواق الدور الأساسي للتبادل

 نشأة سوق الاوراق المالية الامريكية  وتطوره  2-4

 3004في عام  -

ان استخدام مؤشرات سوق الاوراق المالية بدأ  ينمو بشكل كبير ، وبتقديم  ) تشارلز داو ( مؤشراته ، سرعان ما ازداد عدد 

، وان ما نتج عن  ايسنو بايتقر  %5بنسبة   تيوول ستر فةي، و المبلغ عنها في صح زةيالمتم ةيمؤشرات سوق الٔاوراق المال

والمنتجات الاستثمارية المرتبطة بها في اسواق الديون والسلع الاساسية والعملات  تذلك هو  انتشار كل من  المؤشرا

 (Boh:   ،2333 :3::0والفئات الاخرى . )

 3923في عام  -

 رايفي السوق ، و شهد ازدياد الاقتراض لشراء الٔاسهم ) الشراء على الهامش ( ،  من مل عيالجم ضاربي  كنيوعنده لم 

شخص أسهما على  ونيسوى حوالي مل متلكي، ولكن مع ذلك ، لم  3929دولار في عام  اراتيمل 9من  قربيدولار إلى ما 

 ليثلا م دي، وعلى الرغم من ذلك ،  كانت روح المضاربة على الٔاقل واسعة الانتشار ،  وكانت بالتأك 3929الهامش في عام 

 (L: wIC    ،2335 :14أساساً للثقافة . ) ةيلٔاوراق الماللها في شدتها ، و الٔاهم من ذلك ، كانت المضاربة في سوق ا

 3973في عام  -

مليون سهم في اليوم ، وبدأ الاهتمام العام  المتزايد بسوق الأوراق  13الحجم اليومي للأسواق إلى أكثر من  وعنده  توسع

المالية مرة أخرى ، و بدا المستثمرون أكثر تطلعا إلى فهم ما تدور حوله عملية الاستثمار ، وأرادوا أن يعرفوا ما هي حقيقة 

 (O BBwP   ،2336 :7ستثمار ، لكنهم أرادوا معرفة أسباب استثماراتهم.  )الشراء والبيع ، و كانوا على استعداد للا

 3993- 3903في عام  -

شهدت الثمانينيات والتسعينيات من القرن الماضي ، طفرة  في المشاركة العامة في أسواق الأسهم ، وما رافقه من  نمو مذهل 

لك إلى جانب التوسع العالمي في المؤسسات الجديدة والوصول في عدد الصناديق المشتركة والصناديق الائتمانية للوحدات ، ذ

إلى البورصات التي تداولت أوراقها المالية ، وكذلك انتشار استراتيجيات الشراء والاحتفاظ على النحو الذي دعا إليه معلمو 

تي يمارسها / التداول ( الالاستثمار مثل بيتر لينش ، حيث أدت الابتكارات التي كانت تحدث في استراتيجيات ) الاستثمار

مديرو الأصول المؤسسية ، الذين يقيمون بالهيمنة الآن على أكثر من أي وقت مضى ، إلى إحداث ثورة هادئة في سلوك 

 (EC:EC:2o   ،2337 :3أسواق رأس المال. )

  3992في عام  -

،  ٢٥٥١عام  ويونيالمال ، و الذي صدر في  الذي يختص بسوق رأس ٢٥٥١لسنة  ٥٩شهد هذا العام  صدور قانون رقم 

لازمة ا  ةيسيالمقومات الرئ  ري، ان الهدف من  هذا القانون  يكمن في توف ةيذيصدرت  لائحته التنف ٢٥٥١عام  ليوفي أبر

المحافظة و اتهيالٓ ثيالسوق بمختلف ادواتة ، والعمل على تحد ميبتنظ لقياموا تهيسوق رأس المال ، و تنم طيمن اجل تنش

 قيمن خلال تحق ، ةيالاستثمار في الٔاوراق المال عي، والقيام بتشج نيالعدالة بين كافة المستثمر قيعلى حسن سمعته ، وتحق

،   r2K  Hالتي تم طرحها في السوق. )  ةيالمال قالٔاورا نيو ب ةيالادخار ةيالمقررة للٔاوع ةيبيالتوازن مابين المعاملة الضر

2330 :33 ) 

 2337في عام  -

شركة ،  في حين  بلغ العدد الٕاجمالي للشركات  2715زيادة في عدد الشركات الاجنبية المدرجة  بحوالي  2333شهد عام 

بورصة ، ومن أهمها  25، وتقع هذه الشركات في  3995شركة ، ولكنه يعتبر منخفضا مقارنة بعام  9251المدرجة  ةيالٔاجنب

 ، ورونكستي، وبورصة لوكسمبورغ ، وبورصة  اي، وبورصة ألمان وركيويبورصة ن) بورصة لندن ، وناسداك ، و

شركة  739تم إدراج  ثي، ح لي، وبورصة سنغافورة ( ، وشهدت  بورصة لندن أعلى درجة من التدو سرايوبورصة سو

 (d:E2 2o0 CrCh:   ،2339 :764.  )2333عام  ةيشركة اجنبية في نها 533، مقارنة ب  2337عام  سمبريفي د ةيأجنب

 2331- 2330في عام  -

مايعرف الأزمة المالية ، وعندها برزت  اوجه عدم كفاءة السوق ودفعت الى الحاق الضرر بالمستثمرين   2330شهد عام  

(F::oht   ،2333 :33) 

 أنحاء العالم ، و شهدت عيالمتحدة ، و ادى الى  سرعان انتشارها  في جم اتيورافق ذلك  انتشار تقلبات السوق في الولا

واق من ، وأجبرت الٔاس نجويومن لن  نجويحاول المستثمرون فرز من قد  ثيح مةيأسواق الٔاسهم ايضا تقلبات هائلة في الق

 -2333لفترة في ا ةيكيمع انخفاض أسعار الٔاسهم ، ولكن بعدها انتعشت الٔاسواق الٔامر داولالت قيإلى أوروبا على تعل ايروس

 (P2:o0h:3 2o0 CrCh:   ،2322 :2قبل الازمة. ) اتهاي، و تجاوزت أعلى مستو 2331

 2323في عام  -

( حيث شلت  حركة سوق وول ستريت ،  39 - ديتلقت السوق المالية ضربة ثانية في ظل تفشي جائحة كورونا ) وباء كوف

، وعندها  كانت محافظ سوق الٔاوراق  ةيوعلى الرغم من ذلك سارعت الأسواق المالية الى الانتعاش من الاضطرابات الٔاول

ل التطبيقات الميل الى العالم الرقمي للاستثمار في سوق الاوراق المالية من خلا بدأمسبوقة ، و ريغ ةيبمبالغ نقد ئةيمل ةيالمال

 (K.ECCC2o 2o0 CrCh:   ،2321 :2الرقمية ومارافقه من ظهور العملات المشفرة. )
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من قدرات  اتٔييالمغذي  لتجنب انخفاض اخٓر او اي ازمة اخرى ممكن ان تحدث  في السوق ، س ديالوح اةيالح انيان شر

 ةيكات الٔادووشر ةيويالح ايالحكومات ومختبرات الٔابحاث والتكنولوج والابتكار الهائلة التي تستثمرها ريالبحث والتطو

 (d 3t23 2o0 CrCh:   ،2323 :363الكبرى في العالم . )

رات فقط في المؤش سيالتداول ل ارياخت نيللمتداول مكنياصبحنا  اليوم  نشهد وجود عدد هائل  من  المنتجات المتاحة ، و

( المتداولة في البورصة .  CiF3) قيمن الصناد ريوجود عدد كب  ضايصناعي ، وانما أ الشائعة مثل مؤشر داو جونز ال

(FCor2o oo3 2o0 CrCh:   ،2336 :33) 

ان الأسواق المالية حول  العالم أصبحت متكاملة بشكل متزايد ، لذا سيلعب التحليل بين الأسواق ، دورا حاسما في تحليل 

الحادي والعشرين ، تماما كما أصبح الاختبار الخلفي )خلفية وتاريخ الأسواق ( وتحسين السوق في العقود الأولى من القرن 

استراتيجيات التداول في السوق الواحدة جزءا لا يتجزأ من التحليل الفني المحوسب في أواخر القرن العشرين ، ولكن يجب 

انات الأسعار الداخلية السابقة الخاصة به من خلال توحيد  نهج السوق  المتبع ، الذي يحلل كل سوق على حدة استنادا إلى بي

نهج متعدد الأبعاد ، و مع استمرار تطور الأسواق المالية ، سيمتزج التحليل الفني والتحليل بين الأسواق والتحليل الأساسي 

 (LC7dC PBk7   ،2333 :99معا ، مما يخلق تحليل سوق الأوراق المالية . )

 وظائف الٔاسواق المالية  3-4

  -:لق فرص استثمارية لصغار المستثمرين خ .3

 ضخمة ، ولذا فان ةيرأسمال فيو على عكس مؤسسات الٔاعمال الٔاخرى ، و التي تستوجب وجود  مصار ةيان الٔاسواق المال

لٔاسهم التي االصغار والكبار ،  لٔان الشخص يقوم بشراء عدد من  نيالاستثمار في الٔاسهم يكون  مفتوح أمام كل من المستثمر

  ، L:C2::20 hr 2o. )   نيللدخل لصغار المدخر ايتعد مصدرا توفير إضاف ورصةتحملها ،  وهكذا فان الب عيستطي

2334 :334 ) 

  -: تهتم الٔاسواق المالية بتحقيق مستوى مرتفع من الانضباط المؤسسي .2

 ئاتيله الرقابة اتيافصاح المعلومات والزامها ايضا بعمل اتيويتحقق الانضباط المؤسسي  من خلال إلزام المؤسسات بعمل

صاد السوق عاكسا لاقت جعليوبالتالي  س ةيبالشفاف متازيالٔاسواق المالية ، وذلك من اجل ضمان مناخ استثماري مناسب 

 (  233: 2323،    :2 222الدولة . )  

خاصة  ةيالٔاجل ، فان هذا يولي أهم لةيطو ةيبالٔاوراق المال، مرتبطة  ةيلكون سوق الٔاوراق المال  -تأمين السيولة : .1

، وتمتاز  هذه السوق بدرجة  لي، والتي تحتاج إلى أموال تسدد على ألامد الطو ةيالمشاريع الٕانتاج ليفي تمو

 ( im h aH , lA   ،2112 :23مقارنة مع السوق النقدي . )   رةيمخاطرة كب

  -:تقييم الٔاصول  .4

مهم   سيالشركة أو تحديد أصولها  أو ممتلكات الشركة ، وان هذا ل مةيق ديلتحد قةيأسعار السوق تقوم بتقديم  أفضل طران 

 ةيقو  نيأمالمثال ، قد تبدو شركة الت لي، وعلى سب نيللمنظم ضاييقومون ببيع وشراء الشركات ، وانما  أ  نيفقط لٔاولئك الذ

التي تمتلكها بالٔاسعار التي دفعتها لها منذ سنوات ، ولكن الحاكم على مدى ملاءتها  ةيالٔاوراق المال قدير، إذا كانت تقوم بت

،   ohv o3Co. ) ومي، إذا ما احتاجت إلى النقد لسداد  ودفع متطالبات ال ةيهي الٔاسعار التي تباع بها هذه الٔاوراق المال ةيالمال

2334 :2) 

 -:تعبئة الموارد  .5

الأوراق المالية تقوم بلعب دوراً هاماً في الاقتصاد ، من خلال تعبئة وتوجية الموارد المحلية ، نحو الاستثمارات  إن  سوق

الانتاجية ، و تقوم بتوضيح  حالة اقتصاد البلد ، وتعمل السياسة النقدية كمقياس من أجل التأثير على معدلات النمو النقدي ، 

ية المرغوبة ،  كما انها تقوم بتغطية  سلسلة من التدابير والحزم ، و التي تهدف من خلالها  حتى يتم  تحقيق الأهداف الاقتصاد

 ( 2o-BC2o b    ،2322 :353الى التأثير أو تنظيم حجم الاسعار ، واتجاه اسواق المال في الاقتصاد. ) 

 -:تحقيق الإستقرار الإقتصادي  .6

أداة هامة من أدوات السياسة الاقتصادية ، و التي تقدم المساعدة للدولة ، من اجل تحقيق استقرارها  تمثل سوق رأس المال ،

الاقتصادي ، ويتم ذلك من خلال ، التاثير على معدلات الفائدة ، حتى يتم الحد من التضخم أو القيام بتغيير مستويات الإقراض 

  jamaa )  .   42: 2018المحلي ، والاستثمار في الاقتصاد

 الجانب التطبيقي/ المبحث الثالث 

 والمؤشر العام لسوق وول ستريت(  XIV) علاقة الارتباط والاثر بين مؤشر الخوف  1-5

 نتائج علاقة الارتباط -1
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 والمؤشر العام لسوق وول ستريت( XIV)نتائج علاقة الارتباط بين مؤشر الخوف(   7-1) الجدول 

led m 
 dr iHrdHndAs d se iiAiA ri  

 iHrdHndAs d 

se iiAiA ri  i  AS. 

R B  id.  nnen B iH 

3 

(ECo3r2or)  3.399C0 3.376C7  11.336 .333 

مؤشر 

 (XIV)الخوف
.0212 -3.507C9 1.970C0 -.729- -1.909- .333 

 2. dhtho0hor X2: 2bohالمؤشر العام لسوق وول ستريت : 

 
 ,والمؤشر العام لسوق وول ستريت ( XIV)من خلال الجدول أعلاه الذي يظهر نتائج علاقة الارتباط بين مؤشر الخوف 

 -: وقد اتضح الاتي

أي بمعنى كل زيادة في مؤشر الخوف , وهي علاقة ارتباط قوية طردية ( 3.021( )  )بلغ معامل الارتباط  -3

(XIV ) ( .%0.21) يرافقها زيادة في المؤشر العام لسوق وول ستريت بقوة 

بمقدار وحدة واحدة يرافقه زيادة في ( XIV)أي بمعنى أي زيادة في مؤشر الخوف ( , O )3.399C0بلغت قيمة  -2

 ( .3.399C0)المؤشر العام لسوق وول ستريت بمقدار 

وهذا يعني ان علاقة الارتباط ( , 3.646) دولية البالغة الج rوهي اكبر من قيمة ( 11.336)المحسوبة  rبلغت قيمة  -1

 .والمؤشر العام لسوق وول ستريت علاقة معنوية ذات دلالة إحصائية (  XIV)بين مؤشر الخوف 

وهي اقل من مستوى المعنوية المعيارية المستخدم في الدراسة والبالغة ( B ( )3.333 3)بلغت قيمة مستوى الدلالة  -4

والمؤشر العام لسوق وول ستريت علاقة (  XIV)يل اخر على ان العلاقة ما بين مؤشر الخوفوهذا دل( , 5%) 

 .معنوية ذات دلالة إحصائية 

وجود علاقة ارتباط معنوية ذات دلالة إحصائية بين مؤشر الخوف ) القرار هو قبول الفرضية التي تنص على  -5

(XIV  )والمؤشر العام لسوق وول ستريت. 

 الأثرنتائج علاقة  -2
 .والمؤشر العام لسوق وول ستريت( XIV)نتائج علاقة الاثر بين مؤشر الخوف(   7-2) الجدول 

led m R 
R 

 raHn  

idea i d 

R 

 raHn  

 id. 

 nnen ei 

i,  

  iAlHi  

s,HrS   iHiA iAi  

nanrAr-

nHi er 

  

Pe:2:h 

EC2oBh 

F EC2oBh 0 3 0 2 
P B. F 

EC2oBh 

0 :ho3 Co3 3 .0212 .677 .672 1.73470C .656 
3309.449 

 
3 539 .333 3.337 

2. 1:h0 ErC:3: )ECo3r2or((مؤشر الخوف ,XIV) 

b. dhtho0hor X2: 2bohالمؤشر العام لسوق وول ستريت : 

 وقد, والمؤشر العام لسوق وول ستريت ( XIV)من خلال الجدول أعلاه الذي يظهر نتائج علاقة الاثر بين مؤشر الخوف 

 -:اتضح الاتي 

بمقدار وحدة ( XIV)وهذا يعني ان مقدار التغير في مؤشر الخوف ( , 3.667( ) 2 )بلغت قيمة معامل التفسير  -3

اما , من هذا التغير ( %6.67) واحدة يمكن تفسير هذا التغير ان المؤشر العام لسوق وول ستريت يساهم بمقدار 

 .تعود الى متغيرات أخرى لم تتناولها الدراسة الحالية (  %12.1)   النسبة المتبقية والبالغة 

وهذا يعني ان علاقة ( ,  2.995)الجدولية البالغة  Fوهي اكبر من قيمة ( 3309.449) المحسوبة   Fبلغت قيمة  -2

 .والمؤشر العام لسوق وول ستريت علاقة معنوية ذات دلالة إحصائية ( XIV)الأثر ما بين مؤشر الخوف 

وهي اقل من مستوى المعنوية المعيارية المستخدمة في ( B ( )3.333 3) بلغت قيمة مستوى دلالة علاقة الأثر  -1

والمؤشر العام لسوق وول ( XIV)وهذا دليل ان علاقة الأثر ما بين مؤشر الخوف ( , %5) الدراسة والبالغة 

 .ستريت علاقة معنوية ذات دلالة إحصائية 

( XIV)وجود علاقة اثر معنوية ذات دلالة إحصائية بين مؤشر الخوف ) لتي تنص على القرار قبول الفرضية ا -4

 (والمؤشر العام لسوق وول ستريت

 

 والاستثمار الأجنبي غير المباشر( XIV)علاقة الارتباط والاثر بين مؤشر الخوف  5 – 2

 نتائج علاقة الارتباط -3
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 و الاستثمار الأجنبي غير المباشر( XIV)نتائج علاقة الارتباط بين مؤشر الخوف (  7-3)الجدول 

led m 
 dr iHrdHndAs d se iiAiA ri  

 iHrdHndAs d 

se iiAiA ri  i  AS. 

R B  id.  nnen B iH 

3 

(ECo3r2or)  3.212C0 3.376C7  27.047 .333 

مؤشر 
 (XIV)الخوف

3.7742 -3.337C9 1.655C0 -.231- -1.909- .333 

 2. dhtho0hor X2: 2bohالاستثمار الأجنبي غير المباشر : 

وقد  ,و الاستثمار الأجنبي غير المباشر ( XIV)من خلال الجدول أعلاه الذي يظهر نتائج علاقة الارتباط بين مؤشر الخوف 

 -:اتضح الاتي 

( XIV)أي بمعنى كل زيادة في مؤشر الخوف , طردية وهي علاقة ارتباط قوية ( 3.774( ) )بلغ معامل الارتباط  -3

 ( .%7.74)يرافقها زيادة في الاستثمار الأجنبي غير المباشر بقوة 

بمقدار وحدة واحدة يرافقه زيادة في ( XIV)أي بمعنى أي زيادة في مؤشر الخوف O (3.212C0 , )بلغت قيمة  -2

 ( .3.212C0)الاستثمار الأجنبي غير المباشر بمقدار 

وهذا يعني ان علاقة الارتباط ( , 3.646) الجدولية البالغة  rوهي اكبر من قيمة ( 27.047)المحسوبة  rت قيمة بلغ -1

 .الاستثمار الأجنبي غير المباشر علاقة معنوية ذات دلالة إحصائية (  XIV)بين مؤشر الخوف 

يارية المستخدم في الدراسة والبالغة وهي اقل من مستوى المعنوية المع( B ( )3.333 3)بلغت قيمة مستوى الدلالة  -4

و الاستثمار الأجنبي غير المباشر علاقة (  XIV)وهذا دليل اخر على ان العلاقة ما بين مؤشر الخوف ( , 5%) 

 .معنوية ذات دلالة إحصائية 

علاقة ارتباط معنوية ذات دلالة إحصائية بين مؤشر الخوف  وجود) القرار هو قبول الفرضية التي تنص على  -5

(XIV  ) و الاستثمار الأجنبي غير المباشر. 

 نتائج علاقة الاثر  -2

 .والاستثمار الأجنبي غير المباشر( XIV)نتائج علاقة الاثر بين مؤشر الخوف (   7-4) الجدول 

led m R 
R 

 raHn  

idea i d 

R 

 raHn  

 id. 

 nnen ei 

i,  

  iAlHi  

s,HrS   iHiA iAi  

nanrAr-

nHi er 
R  raHn  

s,HrS  

  

s,HrS  
di1 di2 

 AS.   

s,HrS  

0 :ho3 Co3 3 .7742 .599 .593 1.30444C .593 
775.539 

 
3 539 .333 3.212 

2. 1:h0 ErC:3: )ECo3r2or()مؤشر الخوف ,XIV) 

b. dhtho0hor X2: 2boh المباشر: الاستثمار الأجنبي غير 

قد و, و الاستثمار الأجنبي غير المباشر ( XIV)من خلال الجدول أعلاه الذي يظهر نتائج علاقة الاثر بين مؤشر الخوف 

 -:اتضح الاتي 

بمقدار وحدة ( XIV)وهذا يعني ان مقدار التغير في مؤشر الخوف ( , 3.774( ) 2 )بلغت قيمة معامل التفسير  .3

اما , من هذا التغير ( %7.74)واحدة يمكن تفسير هذا التغير ان الاستثمار الأجنبي غير المباشر يساهم بمقدار 

 .النسبة المتبقية فتعود الى متغيرات أخرى لم تتناولها الدراسة الحالية 

وهذا يعني ان علاقة ( ,  2.995)الجدولية البالغة  Fوهي اكبر من قيمة ( 775.539)  المحسوبة   Fبلغت قيمة  .2

 .و الاستثمار الأجنبي غير المباشر علاقة معنوية ذات دلالة إحصائية ( XIV)الأثر ما بين مؤشر الخوف 

وهي اقل من مستوى المعنوية المعيارية المستخدمة في ( B ( )3.333 3) بلغت قيمة مستوى دلالة علاقة الأثر  .1

و الاستثمار الأجنبي غير ( XIV)ليل ان علاقة الأثر ما بين مؤشر الخوف وهذا د( , % 5) الدراسة والبالغة 

 .المباشر علاقة معنوية ذات دلالة إحصائية 

و ( XIV)وجود علاقة اثر معنوية ذات دلالة إحصائية بين مؤشر الخوف ) القرار قبول الفرضية التي تنص على  .4

 (الاستثمار الأجنبي غير المباشر 

 

علاقة الارتباط والاثر بين الاستثمار الأجنبي غير المباشر والمؤشر العام لسوق وول ستريت بوجود مؤشر الخوف  3-5

(XIV.) 

 نتائج علاقة الارتباط -3
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 (.XIV)نتائج علاقة الارتباط بين الاستثمار الأجنبي غير المباشر والمؤشر العام لسوق وول ستريت بوجود مؤشر الخوف (   7-5)  الجدول 

led m 
 dr iHrdHndAs d se iiAiA ri  

 iHrdHndAs d 

se iiAiA ri  i  AS. 

R B  id.  nnen B iH 

3 

(ECo3r2or)  3.340C31 2.940C31  23.959 .331 

الاستثمار 

الأجنبي غير 

 المباشر

.6942 236375.471 253961.240 2.340C33 .030 2 .333 

مؤشر الخوف 

(XIV) 
.739b 3.719 3.402 .616 3.776 .333 

 2. dhtho0hor X2: 2bohالمؤشر العام لسوق وول ستريت  : 

من خلال الجدول أعلاه الذي يظهر نتائج علاقة الارتباط بين الاستثمار الأجنبي غير المباشر  والمؤشر العام لسوق وول 

 -:وقد اتضح الاتي ( , XIV)ستريت بوجود مؤشر الخوف 

أي بمعنى كل زيادة في الاستثمار الأجنبي , وهي علاقة ارتباط قوية طردية ( 694 .3 ( ) )بلغ معامل الارتباط  -3

 ( .%6.94) بقوة ( XIV)غير المباشر يرافقها زيادة في المؤشر العام لسوق وول ستريت بوجود مؤشر الخوف 

وحدة واحدة يرافقه أي بمعنى أي زيادة في الاستثمار الأجنبي غير المباشر  بمقدار O (3.340C31 , )بلغت قيمة  -2

 ( .236375.471)بمقدار (  XIV)زيادة في المؤشر العام لسوق وول ستريت بوجود مؤشر الخوف 

وهذا يعني ان علاقة الارتباط ( , 3.646) الجدولية البالغة  rوهي اكبر من قيمة ( 23.959)المحسوبة  rبلغت قيمة  -1

عنوية علاقة م( XIV)بين الاستثمار الأجنبي غير المباشر والمؤشر العام لسوق وول ستريت بوجود مؤشر الخوف 

 .ذات دلالة إحصائية 

وهي اقل من مستوى المعنوية المعيارية المستخدم في الدراسة والبالغة ( B ( )3.333 3)بلغت قيمة مستوى الدلالة  -4

وهذا دليل اخر على ان العلاقة ما بين الاستثمار الأجنبي غير المباشر والمؤشر العام لسوق وول ستريت ,  (5%) 

 .علاقة معنوية ذات دلالة إحصائية ( XIV)بوجود مؤشر الخوف 

 وجود علاقة ارتباط معنوية ذات دلالة إحصائية بين الاستثمار الأجنبي) القرار هو قبول الفرضية التي تنص على  -5

 ( .XIV)غير المباشر والمؤشر العام لسوق وول ستريت بوجود مؤشر الخوف 

 نتائج علاقة الاثر -2
 (XIV)نتائج علاقة الاثر بين الاستثمار الأجنبي غير المباشر والمؤشر العام لسوق وول ستريت بوجود مؤشر الخوف (   7- 7) الجدول 

led m R 
R 

 raHn  

idea i d 

R 

 raHn  

 id. 

 nnen ei 

i,  

  iAlHi  

s,HrS   iHiA iAi  
nanrAr-

nHi er 

R 

 raHn  

s,HrS  

  

s,HrS  
di1 di2 

 AS.   

s,HrS  
 

0 :ho3 Co3 3 .6942 .403 .469 3.72534C .706 402.226 2 530 .333 .994 

2. 1:h0 ErC:3: )ECo3r2or(الاستثمار الأجنبي غير المباشر , ,)مؤشر الخوفXIV( 

b. dhtho0hor X2: 2bohالمؤشر العام لسوق وول ستريت  : 

الاستثمار الأجنبي غير المباشر والمؤشر العام لسوق وول من خلال الجدول أعلاه الذي يظهر نتائج علاقة الاثر بين 

 -:وقد اتضح الاتي ,  (XIV)ستريت بوجود مؤشر الخوف 

قدار بم الاستثمار الأجنبي غير المباشروهذا يعني ان مقدار التغير في ( , 694 .3( ) 2 )بلغت قيمة معامل التفسير  .3

من هذا التغير ( % 6.94)وحدة واحدة يمكن تفسير هذا التغير ان المؤشر العام لسوق وول ستريت يساهم بمقدار 

 .اما النسبة المتبقية فتعود الى متغيرات أخرى لم تتناولها الدراسة الحالية ,   (XIV)بوجود مؤشر الخوف 

وهذا يعني ان علاقة ( ,  2.995)الجدولية البالغة  Fوهي اكبر من قيمة ( 402.226)المحسوبة  Fبلغت قيمة   .2

  (XIV)الاستثمار الأجنبي غير المباشر والمؤشر العام لسوق وول ستريت بوجود مؤشر الخوف الأثر ما بين 

 .علاقة معنوية ذات دلالة إحصائية 

معيارية المستخدمة في وهي اقل من مستوى المعنوية ال( B ( )3.333 3) بلغت قيمة مستوى دلالة علاقة الأثر  .1

الاستثمار الأجنبي غير المباشر والمؤشر العام لسوق وهذا دليل ان علاقة الأثر ما بين ( , %5) الدراسة والبالغة 

 .علاقة معنوية ذات دلالة إحصائية   (XIV)وول ستريت بوجود مؤشر الخوف 

( XIV)علاقة اثر معنوية ذات دلالة إحصائية بين مؤشر الخوف وجود) القرار قبول الفرضية التي تنص على  .4

 (والمؤشر العام لسوق وول ستريت
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 ( *كيني  –بارون )اختبار (  3-3) شكل 

- V:  يمثل المتغير المستقل والذي يمثلة مؤشر الخوفXIV  . 

- Y:  يمثل المتغير التابع والذي يمثلة المؤشر العام لسوق وول ستريت. 

- l:  يمثل المتغير الوسيط والذي يمثلة الاستثمار الاجنبي الغير مباشر. 

ر الاستثما)على المتغير الوسيط (   XIVمؤشر الخوف )يمثل اثر المتغير المستقل   3.599):) معامل الانحدار -

 ( .الاجنبي الغير مباشر

المؤشر )على المتغير التابع (   XIVمؤشر الخوف )يمثل الاثر الكلي  المتغير المستقل  3.677)  : )معامل الانحدار -

 . (العام لسوق وول ستريت

 على المتغير التابع( الاستثمار الاجنبي الغير مباشر )يمثل اثر المتغير الوسيط  3.403) )  :معامل الانحدار -

 . (المؤشر العام لسوق وول ستريت)

على المتغير التابع (   XIVمؤشر الخوف)يمثل الاثر المباشر  للمتغير المستقل  3.532) : )معامل الانحدار -

 . (الاستثمار الاجنبي الغير مباشر)ر الوسيط بوجود المتغي( المؤشر العام لسوق وول ستريت)

و تتضمن الوساطة  مساران ,  تمثل استراتيجية تحليلية لاختبار فرضيات الوساطة ( : 3906)طريقة بارون وكيني * 

ان  المتغير المستقل   يجب أن يتنبأ بالمتغير التابع  ، والمتغير المستقل يجب أن يتنبأ بالمتغير ) للمتغير التابع ، حيث 

 :، و يتم اختبار الوساطة  كالاتي ( الوسيط  

 المتغير المستقل يتنبأ بالمتغير التابع -

 المتغير المستقل يتنبأ بالوسيط -

 المتغير المستقل والوسيط  يتنبأ بالمتغير التابع -

 علم نفس اجتماعي (  h:bho L. O2:Co ،  3906بارون ) -، علم نفس اجتماعي  ( d2v 0 whoot،  3906كيني )

 (كلية ام جزئية ) ولبيان نوع الوساطة 

 .تحدث الوساطة الجزئية اذا كان معامل الانحدار دالا احصائيا ويختلف احصائيا عن الصفر  -:اولا

 .تحدث الوساطة الكلية اذا كان معامل الانحدار ليس دالا احصائيا ولكنه اقرب للصفر  -:ثانيا

 -:بالتالي يمكن تفسير نتائج الدراسة على النحو الاتي 

اقرب الى الصفر من الاثر الكلي لمعامل    3.532))تشر نتائج الدراسة الى ان الاثر المباشر والذي يساوي  -3

نتائج الدراسة ان الاثر المباشر ليس دالا احصائيا فبالتالي نقول ان المتغير  واظهرت,  3.677)  )الانحدار

, ن وبالتالي فهي وساطة كاملة بين المتغيري, يتوسط العلاقة كاملا ( الاستثمار الاجنبي الغير مباشر)الوسيط  

  ( .المؤشر العام لسوق وول ستريت)والمتغير التابع ( XIVمؤشر الخوف)المتغير المستقل 

اقرب الى الصفر من الاثر الكلي لمعامل    3.532))ان الوساطة الجزئية تحدث اذا كان الاثر المباشر  -2

وبالتالي نقول ان المتغير الوسيط , ولكنه يختلف احصائيا عن الصفر وهو دالا احصائيا 3.677)  )الانحدار

والمتغير ( XIVمؤشر الخوف)المستقل يتوسط العلاقة جزئيا بين المتغير ( الاستثمار الاجنبي الغير مباشر)

 .وبالتالي الوساطة جزئية ( المؤشر العام لسوق وول ستريت)التابع 
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 الاستنتاجات والتوصيات -6

  الاستنتاجات  3-6

h 1. الخوف,مؤشر,ارتفاع,ان,XIV،,مما يدفع الى , السوق ,الاستقرار فيا وعدم, على زيادة التوتر,دلاله

ستريت  ,لوو,سوق,في,الاستثمار , في,الأجانب ,المستثمرين , رغبة, من,ويدفع الى التقليل , ,الأجانب,المستثمرين,تأثر

. المخاطر ,عالي , سوقاً, وخصوصا عند اعتباره,،

 .وول ستريت  لسوق,العام,المؤشر,على,سلبي,ضغط,إلى,المباشرا,غير,الأجنبي,الاستثمار,تراجع,يؤدي,قد,

 فعندما,,ستريت,وول,سوق,سيولة,لزيادة,المصادرالهامة,احد,المباشر,غير,الأجنبي,الاستثمار,يعد .2

, من,المزيد,لجذب,يدعو,فإنه,السوق،,في,المستثمرين,ثقة,يعكس.والذي,XIV,الخوف,مؤشر,ينخفض,

 .للارتفاع,ستريت,وول,لسوق,العام,المؤشر,يدفع,أن,يمكن,حيث,,المباشرة,غير,الأجنبية,الاستثمارات

مرين حيث انه يعكس قلق المستث, على التوقعات الاقتصادية العامة للمستثمرين ,  XIVيمكن ان يؤثر مؤشر الخوف  .3

حيث بالنتيجة يحصل تراجع للاستثمارات الاجنبية غير المباشرة في , والاوضاع الاقتصادية العامة , حول الاقتصاد 

 .م لسوق وول ستريت مما يؤثر بدورة على المؤشر العا, السوق الامريكية 

, ادية كالسياسة الاقتص, قد يتأثر بعوامل اخرى , على المؤشر العام لسوق وول ستريت  XIVبتأثير مؤشر الخوف  .4

كون الاسواق المالية تعتبر معقدة ومتغيرة , ولابد ان يؤخذ بنظر الاعتبار , واخبار الشركات الكبرى , والاحداث العامة 

صعب لذلك ي, على المؤشر العام لسوق وول ستريت يمكن ان يختلف من حالة الى اخرى   XIVوبتأثير مؤشر الخوف , 

 .القيام بتوقعات حتمية بشأن تأثيرة على سوق وول سستريت عبر الاستثمار الاجنبي غير المباشر 

, هذه العوامل  من اجل اتخاذ قرارات استثمارية صحيحة ، ومن, هنالك حاجة للقيام بتحليل شامل لعدة عوامل  .5 

والمكافأت  ,هذا بالاضافة الى تقييم المخاطر , والاقتصاد العام و تغيرات العوامل السياسية والاجتماعية , توقعات السوق 

 ,ولابد من استشارة مصادر مالية واقتصادية موثوقة والاخذ بنظر الاعتبار الاحتياج الشخصي , المحتملة للاستثمار 

 .قبل اتخاذ اي قرار استثماري , والاهداف المالية الفردية 

هذه  لذلك تحتاج, يعالجها السوق , تعتمد اسواق الاوراق المالية بشكل كبير على المتغيرات والمعلومات الحالية  .6

 .حتى يتم بناء القرار الاستثماري عليها , المعلومات الى مراقبة كل المتغيرات 

  التوصيات  2-6

فهنالك حاجة لمراقبة تحركات ,   XIVومؤشر الخوف  ( , وول ستريت ) راقبة مستويات المؤشر العام لسوق م.3

اضافة الى القيام بعمل تحليل للتغيرات , وعلى فترات زمنية منتظمة   XIVالمؤشر العام لسوق وول ستريت ومؤشر 

حيث يمكن ان يساعد  في فهم كيفية تأثير المؤشر العام , وربطها بالاحداث الاقتصادية والسياسية الهامة , بمستوياتها 

 .  على مستويات الخوف والعكس بالعكس 

ت وول ستري) و المؤشر العام لسوق ,   XIVللعلاقة بين ومؤشر الخوف  , ضرورة القيام باجراء تحليل احصائي . 2

الزمني للكشف عن اي علاقة قد تتواجد بينهما  كالانحدار الخطي او التحليل, وذلك باستخدام ادوات التحليل المالي ( , 

. 

والتي يمكن ان تؤدي الى زيادة التوترات , ضرورة مراقبة الاحداث الرئيسية التي تؤثر على سوق وول ستريت . 1

 او احداث غير, التوترات الجيو سياسية , الازمات الاقتصادية العالمية , ومن بين هذه الاحداث , والخوف في السوق 

باحداث معينة والعمل على تقييم تاثيرها على   XIVكذلك هناك حاجة لربط تحركات مؤشر الخوف , قعة الحدوث متو

 .المؤشر العام 

من اجل الحصول على توصيات محددة وملائمة لاستراتيجية , يفضل الاستعانة بمستشار استثماري متخصص . 4

ائح حول فضلا عن قيامة  باعطاء النص, ة على تقييم دراسات التاثير كونه يملك القدر, الاستثمار الاجنبي الغير المباشر 

 .البيانات الحالية والتوقعات المالية 

قيق من اجل تح, من اجل المساعدة في اتخاذ القرارات الاستثمارية , من الضروري الاستعانة بالتكنولوجيا المالية . 5

 .اهداف وتطلعات المستثمرين في سوق الاوراق المالية 

فقد  ,والمؤشرات التقنية , ويشمل هذا دراسة انماط الرسوم البيانية , لزوم اجراء تحليل للاشارات الفنية للمؤشرات . 6

د وتظهر اشارات عليه تؤكد وجو, تكون هناك علاقة فيما بين تحركات المؤشر العام ومؤشر فيكس في الرسم البياني 

  .من خلال دراسة القمم والقيعان والمتوسطات المتحركة او اي نمط يشير الى تغيرات حاصلة في السوق , هذه العلاقة 
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