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 شكر وتقدير:

الخسػؿ صمى الله عميو و سمع: "مغ لع يذكخ الشاس لع يذكخ الله، و مغ  قاؿ
 أسجػ إليكع معخوفا فكافئػه، فإف لع تدتصيعػا فإدعػا لو".

لله الفزل مغ قبل ومغ بعج عمى ما أنعع وسيل وأرشج، فمو الحسج والذكخ 
كمو والرلاة والدلاـ عمى رسػلو الأميغ سيجنا محمد وعمى آلو وصحبو ومغ 

يػـ الجيغ. إلىعيع بإحداف تب  
الأستاذة  إلىفإنو يدعجنا اف نتقجـ بكل معاني الذكخ والإحتخاـ والتقجيخ 

و " التي كاف ليا الفزل الكبيخ في تجديج ىحا العسل، خ السذخفة " راشجة عدي
وجداىا الله عمى نرائحيا وتػجيياتيا الؿيسة التي لع تبخل عميشا بيا، وعمى 

ا سػاء لإبجاء الشرح او التػجيو أو الترحيح.الػقت الحؼ أتاحتو لش  
الأساتحة أعزاء لجشة السشاقذة الحيغ تفزمػا  إلىكسا نتقجـ بالذكخ والتقجيخ 
 بقبػؿ مشاقذة ىحه السحكخة.

. إلىوأخيخا، نذكخ مغ عمسشا حخفا او رمدا أو حكسة مشج نذأتشا   اليػـ  
 



 

 

 

 إهداء:

زدت ؼبارؾ و كسا باركت فتسع و كسا أتسست  الميع كسا أنعست فدد و كسا
فثبت الحسج لله عمى تػؼيقو لي و أف بمغشي ليحه المحطة الغالية و الشجاح 

 الكبيخ.
أمي و أبي مرجر عدتي  إلىأىجؼ فخحتي و سعادتي في ىحا اليػـ الجسيل 

 .و  فخخؼ مغ رافقشي مشح أوؿ خصػة في مديختي التعميسية
"أسساء"



 

 
 

 إهداء:

 ا الله عد وجل:سمغ قاؿ في شأني إلى
شًا " لِجَيْؽِ إِحْدَٰ  ..."وَقَزَىٰ رَبُّػَ أَلاا تَعْبُجُوٓاْ إِلاآ إِيااهُ وَبِٱلْؾَٰ

 و إحدانا ليسا ، و تقجيخا لسا قجماه لي . 
 حفطيسا الله ، وأشاؿ في عسخىسا ، و رزقشا رضاىسا ...

 أخي عبج الله، و أختي أسساء ، أنار الله دربيسا و وفقيسا. إلى
"إكخاـ"
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مػضػع الأسػاؽ  صبح، وعميو اللاقتراديات السعاصخة شابسقمب الالابة بسثػاؽ السالية ستعتبخ الأ 
جمة والشامية عمى حج الدػاء، حيث تقػعات السيسة، والتي جمبت اىتساـ كل الجوؿ السضالسالية مغ السػ 
خابط بيغ الستعامميغ التتحقيق  إلىت عسو ، ىامة ةتسػيميلاقترادؼ ككل وأداة اا مغ الشطاـ ساعتبخت جدءا مي

العجد و تفعيل  تػحجات ذاال إلىذات الفائس  ػحجاتال مغصجة الار وساىست في نقل  ،ييغالاقتراد
 ة .عجدات انتاجية متقشا قار وخمستثسالا

حيث أنيا تتصمب وجػد مػارد مالية مدتسخة  ،لكغ ليدت كل أسػاؽ الساؿ تشجح في تحقيق ىحه الغاية 
ج مغ أىع عكفاءة الاسػاؽ السالية التي تراسة مدتػػ د دو مغنمساؼية، وىحا ما يسكغ أف كالتجفق و 

السعمػمات  نعكاسػعية في اضي مع الدخعة والسػ ععامل بذكل واقتعات في الدػؽ السالي، حيث تضػ السػ 
في السعمػمات خ ا السدتثسزعيج عمى مقجار الثقة التي يستعوت ،ة في أسعار اوراؽ الساليةبالججيجة والسشاس

، حيث أف السعمػمات تأتي الاسػاؽيخا بيغ السيتسيغ بتمظ بك خلافاحه الفكخة كسا أثارت ى ،الستاحة والسشذػرة
عمػمات الػاردة، فإذا عكدت سخ الػرقة السالية بشاء عمى العقخر ستة فيعذػائالدػؽ في أؼ وقت مدتقمة و  إلى
ىحه الشطخية أف  ضة. وتفتخ ءالدػؽ في ىحه الحالة بالكفا ترفتار أوراؽ السالية الستجاولة السعمػمات اعأس

قجرتيع عمى  فيو  عقلانيةاء تػقعات بشى مغ جية في قجرتيع عمى جمتت ،خشادةبػف فخ ترفخاد يالا ىؤلاءجسيع 
تعج  جساذسػاؽ السالية باستخجاـ نالا سجت نطخية الكفاءة عمى فيع مغ جية أخخػ، واعت فعتيعتعطيع مش

العجيج مغ الطػاىخ الغيخ اعتيادية،  فديخلع يدتصع ت ؼقميجتالع فيىحا ال غكول، السذاركيغ في الأسػاؽ عقلاء
 2008العقارؼ سشة  خىغأزمة ال صةي خاعالسبالاقتراد ال عرفت والأزمات السالية التيكطيػر الفقاعات 

 .الخأسسالي السالية التي ميدت الشطاـ تزماسمدمة مغ الا ضسغرجت جوالتي ان ،ة الامخيكيةستحجيات اللابالػ 

التذكيظ في نطخية كفاءة  مغوالحؼ انصمق الاكاديسية ط وساجؿ كبيخ في الاضيػر ج إلىكل ىحا أدػ 
 خاصة عشج اثبات وجػد عجد كبيخ مغ التذػىات و الانحخافات الطاىخة. ،الأسػاؽ

لبخوز نطخية عمع السالية  الدمػكية التي اعتبخت بجورىا مكسمة  اساسية قج اثار ىحا الججؿ وجية نطخل
 ولاعقلانية عادية التي تتعخض ليا الأسػاؽ مغ تذػىات وسعت لتقجيع تفديخات الحالات الغيخ الكفاءة، لشطخية

نسحجة واقعية لمدمػؾ البذخؼ الحؼ اعتبخ الخكيدة  إلىوفقاعات السزاربة وتػالي الازمات، بػية  الػصػؿ 
 ،الترخفات داخل الدػؽ الساليية في تفديخ الطػاىخ و كالأساسية التي يقػـ عمييا عمع السالية الدمػ 

 بالاعتساد عمى الجػانب التصبيؿية و الشفدية الستزسشة قخارات الافخاد.

 ؟ كيف فدخت السالية الدمؾكية الازمات السالية مسا سبق يسكششا  شخح الإشكالية الأساسية التالية:
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 الفخعية: حه  الإشكالية يسكششا شخح التداؤلاتوانصلاقا مغ ى

 ؟ةت التي تقػـ عمييا نطخية كفاءةالأسػاؽ الساليماىي الفخضيا 
 ماىي دعائع السالية الدمػكية؟ 
 ما أسباب حجوث الازمات رغع كفاءة الأسػاؽ السالية؟ 

 فخضيات الجراسة

 بشاءا عمى الأسئمة الفخعية يسكششا صياغة الفخضيات التالية:

  لستسثمة ا ياالسالية عجـ تصابق فخضياتلعل مغ اىع أسباب حجوث وتػالي الازمات رغع كفاءة الأسػاؽ
 في العقلانية و عسمية التحكيع مع الػاقع. 

 .تعتبخ نطخية  السالية الدمػكية مكسمة لشطخية كفاءة الاسػاؽ السالية 
 أىجاف الجراسة

 :الأىجاؼ التالية إلىلمػصػؿ  ىحه الجراسةدعى مغ وراء ن
  اىع نطخياتيا إلىإضافة   ،وفخضياتيا ومدتػياتياالتصخؽ  لسفيػـ نطخية كفاءة الأسػاؽ السالية. 
  الجانب الشطخؼ لمسالية الدمػكية وفخضياتيا الاساسية، واىع دعائسيا، مع تبياف العػامل  إلىالتصخؽ

 .الدمػكية السؤثخة عمى  عسمية اتخاذ القخار الاستثسارؼ 
  اثخت عمى  تذػىات واعتبارىا باعتبارىا أخصخ الازمات، ،2008التخكيد عمى الازمة العالسية

 ية.الالاسػاؽ الس
 ،ومحاولة  تفديخىا في ضػء نطخية  معخفة أسباب تػالي و تكخار الازمات رغع  كفاءة الأسػاؽ السالية

 السالية الدمػكية.
 أىسية الجراسة

الية تعالج مػضػع نطخية السانيا ولعل أىسيا  ه الجراسة،ي تبخز اىسية  ىحتىشاؾ العجيج مغ الشقاط ال
عجد نطخية كفاءة الأسػاؽ السالية   و الفقاعات، و مجػ قجرتيا عمى تفديخ الازمات الساليةو  ،الدمػكية

 عغ تفديخىا.

ات د يتحكسا  تتجمى أىسية ىحا البحث في تدميط الزػء عمى السالية الدمػكية الجدئية السيتسة بجراسة  ال
في  التذػىاتلسيتسة بتفديخ ا لسالية الدمػكية الكميةوا وسمػؾ السدتثسخيغ عشج اتخاذ القخار الاستثسارؼ،

 أسػاؽ رأس الساؿ.
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 أسباب  اختيار السؾضؾع

 تتسثل  اىع  أسباب اختيار السػضػع ؼيسا يمي:

 أسباب مؾضؾعية

  الاشلاع السدبق عمى بعس السقالات في السػضػع التي أعصت نطخة عامة شجعت عمى اختيار
 السػضػع كسحكخة لمتخخج.

  باعتبار ىحه الاخيخة  مغ  ،السكتبة الجامعية بسػضػع حجيث في مجاؿ الأسػاؽ الساليةاثخاء
 لمتصػر الاقترادؼ. ةسعاييخ الأساسيال

  التعسق في  نطخية السالية الدمػكية والتعخؼ عمى مجػ معالجتيا لسختمف  التذػىات  السلاحطة
 .في الأسػاؽ السالية

 أسباب  ذاتية

   وىي  نطخية السالية الدمػكية. نطخية حجيثة،السيػؿ الذخري لجراسة 
 .رغبتشا في التصخؽ لاىع السػاضيع الستعمقة بدمػكيات الافخاد و السدتثسخيغ  في الأسػاؽ السالية 

 حجود الجراسة 

الأسػاؽ  عمى والتي كاف ليا تأثيخ كبيخ ،2008الازمة السالية العالسية  جراسةفي ىحه ال شاتشاول          
 السالية.

 مشيج الجراسة

واختبار صحة الفخضيات، قسشا باتباع السشيج الػصفي  شمغ اجل معالجة الإشكالية السصخوحة لمشقا      
السفاـيع الشطخية الخاصة  إلىوالتحميمي، باعتباره مشيجا مشاسبا لمجراسة، فالسشيج الػصفي عشج التصخؽ 

مغ خلاؿ التصخؽ لاسباب الازمات السالية ما بيغ  ، والسشيج التحميمي في دراستشا التصبيؿيةجراسةبسػضػع ال
 الكفاءة و السالية الدمػكية.

 الجراسات الدابقة

 مغ اىع الجراسات الستصخؽ ليا، والتي تشاولت مػضػع ىحه الجراسة:
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 شخؽ تقييع و تحميل الأوراؽ السالية في ضل الشطخية السالية الدمػكية مع  "،دراسة صفية صجيقي
رسالة ماجدتيخ في عمػـ ،  "2010 إلى 2007التصبيق عمى بػرصة باريذ خلاؿ الفتخة السستجة مغ 

  .2012، 2011،ةالتدييخ، جامعة قاصجؼ مخباح ورقم

نطخية السالية الدمػكية  ػـ السالية، وىيىجفت الجراسة لتدميط الزػء عمى احجث نطخية في مجاؿ عم    
تسثمت ابخز فخضياتيا في الخشادة والعقلانية لمسدتثسخيغ،  والتي جاءت نتيجة التذكيظ في نطخية الكفاءة، يالت

تفديخات لسختمف التذػىات  إلىللافخاد بػية الػصػؿ  يحيث تقػـ السالية الدمػكية عمى دراسة الدمػؾ الحؿيق
ذلظ، قامت الباحثة باجخاء مقارنة بيغ  إلىالسلاحطة في الدػؽ السالي باستخجاـ مبجأ عمع الشفذ، إضافة 

 خة، والسشيج الدمػكي القائع عمى تحميل سمػكيات السدتثسخيغ.خاشالسشيج التقميجؼ القائع عمى العائج و الس

الا اف الدػؽ السالي يذيج  مغ الأدلة الكثيخة عمى نطخية الكفاءة، خغعالوقج أضيخت نتائج الجراسة، انو ب 
اف عسمية الاستثسار  إلىالعجيج مغ التذػىات التي لا يسكغ تفديخىا، مغ بيشيا التذػىات السػسسية، إضافة 

 انسا ىػ قخار تذػبو الكثيخ مغ الأخصاء الادراكية و الدمػكيات غيخ نتيجة قخار يتدع بالعقلانية، تليد
 .العقلانية، كالافخاط في الثقة، التقميج....الخ

  الدمػؾ السالي لمسدتثسخيغ واثخه عمى كفاءة الأسػاؽ السالية، محاولة لجراسة "، دراسة مخيؼ سحشؾن
، أشخوحة دكتػراه في العمػـ الاقترادية، جامعة ابي بكخ بمقايج "السحافع السالية الاروبية العػائج في الدػؽ 

  .2016،2015،فتمسدا

تحميل وتفديخ عػائج الأصػؿ السالية، ومعخفة مجػ تأثيخ الدمػؾ السالي لمسدتثسخيغ  إلىىجفت الجراسة    
عمى كفاءة الدػؽ السالي بالاعتساد عمى نسػذج تدعيخ الأصػؿ السالية الحؼ يتػافق مع فخضية الكفاءة، غيخ 

العػائج، بيشسا وججت معالع أخخػ ليا قػة تفديخية لا اف ىحا الشسػذج يدتخجـ بيتا كسعمسة كاؼية لتفديخ سمػؾ 
 تفديخ العجيج مغ الػضعيات في الدػؽ التي ىي غع  EMHوCAPMيسكغ اىساليا ؼبعج عجد كل مغ 

ة لمسدتثسخيغ، كاف لابج مغ تصػيخ نسػذج التدعيخ، شيجناتجة عغ سمػكيات غيخ ر  الات شاذةعبارة عغ ح
، ةالعػامل الدتة و العػامل الأربع ة،نسػذج العػامل الثلاث إلىحثة بالمجػء مغ اجل استجراؾ القرػر قامت البا

حيث خرت الجراسة سػؽ السحافع ، الأكثخ ملائسة لتفديخ وضعيات الدػؽ السالي بػية معخفة الشسػذج
 .السالية الاوربية الستسيد بػياب الكفاءة في صيغتيا الزعيفة

كفاءة الأسػاؽ مبشية عمى وصف الدػؽ السالي كسا يجب اف يكػف أف فخضية ، وقج أضيخت نتائج الجراسة    
ق، وفي معطع الحالات يتخجع سمػؾ حقحالاتو، وىحا الػضع ليذ بسدتحيل، بل مسكغ ججا اف يت فزلفي ا

 العػائج بدمػكيات غيخ عقلانية لمسدتثسخيغ.



 مقدمة 

 ه 
 

 لشطخية السالية الخمؽية ا"، دراسة عبج الخحسان بؽ سانية، صلاح الجيؽ نعاس، عمي بؽ الزب
، مجمة الامتياز لبحػث الاقتراد و الإدارة، "الدمػكية وتحميل سمػؾ السدتثسخ في سػؽ راس الساؿ

 . 2017، ديدسبخ 02، العجد01السجمج

ىجفت الجراسة لتبياف الانحخافات الطاىخة في الدػؽ السالي التي فذمت الشساذج التقميجية في تفديخىا، وكحا    
دات يمعخفة مجػ قجرة نطخية السالية الدمػكية في فيع ما يحجث في الدػؽ السالي، بالاعتساد عمى وجػد تح

 العقلانية. بالخشج واتخاذ قخارات لا تتدع  إلىوتجفع بالسدتثسخيغ  سمػكية تؤثخ عمى الدمػؾ الاستثسارؼ،

وقج أضيخت نتائج الجراسة، اف نطخية السالية الدمػكية قجمت عجة تفديخات مشصؿية للانحخافات في التدعيخ،   
لا يخمػاف مغ القرػر، باعتبار كل  ، واف كلا الشطخيتيغة لمسالية الدمػكيةيمػحجة حؿيؿ يةالا انو لا تػجج نطخ 

 .للاخخػ مشيسا مكسمة 

زمة كية و تفديخىا للاتختمف دراستشا الحالية عغ ىحه الجراسات، بتشاوليا لسػضػع نطخية السالية الدمػ  -
 . 2008السالية العالسية 

 سةاصعؾبات الجر 

 ػضػع نطخية السالية الدمػكية،خاصة بالمغة العخبية.سنقز السخاجع بالشدبة ل

 هيكل الجراسة

الابعاد الأساسية لسػضػع  ذسلمقجمة ت تزسشيعت فرميغ رئيديغ، إلىولانجاز ىحا البحث قسشا بتقديسو 
 يسا يمي:ؼ لمبحث، وتتسثل ىحه الفرػؿ و التحميمية البحث واشكاليتو، وتعقبيع خاتسة تتزسغ الشتائج الشطخية

الاشار السفاـيسي لشطخيتي كفاءة الأسػاؽ السالية و السالية الدمػكية والأزمات السالية،  الفرل الأول: -
أما في السبحث الثاني  الاشار السفاـيسي لكفاءة الأسػاؽ السالية، إلىحيث تصخقشا في السبحث الأوؿ 

 الأزماتحػؿ  أساسيات إلىالاشار السفاـيسي لشطخية السالية الدمػكية، أما في السبحث الثالث  إلى
 السالية.

 إلى، حيث تصخقشا في السبحث الأوؿ الازمات السالية بيغ الكفاءة و السالية الدمػكية الفرل الثاني: -
التذكيظ في نطخية كفاءة الأسػاؽ ، وفي السبحث الثاني  2008حػؿ الازمة السالية  أساسيات

 .السالية
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 تسييج

بيغ مجسػع التجفقات في الػصل أولت الجراسات أىسية كبيخة للأسػاؽ السالية نطخا لأىسية الجور الحؼ تمعبو 
مجػ قجرتيا عمى تػضيف رؤوس الأمػاؿ، لتحقيق الخفاـية الإقترادية مغ خلاؿ وجػد سػؽ يتدع ة و السالي

ضيػر  إلىفلا تكاد تدتقخ فييا الأسعار مسا أدػ  ،بالكفاءة، كسا تسيدت بكثخة التقمبات و التحخكات في أوضاعيا
إيجاد حل لأؼ مذكمة مالية لا بج مغ كخؼ، أؼ أنو مغ أجل  فالسالية الدمػكية التي كانت بسثابة الإنفتاع ال

 التأكج مغ حالة الأفخاد السشتسيغ للإقتراد و ترخفاتيع إذا كانت عقلانية أو غيخ عقلانية.

كسا تذخح شخيقة تفكيخ السدتثسخيغ و العػامل السؤثخة عمى قخاراتيع، و تحاوؿ تقجيع تفديخات لمعجيج مغ الأزمات 
تخاجع الإقتراد العالسي و إفلاس العجيج مغ  إلىأسباب حجوثيا، التي أدت  التي تسيدت بدخعة إنتذارىا و تبايغ

 .بازمة الكداد العطيع و ازمة الجيػف العالسية وصػلا لازمة الفقاعاتالسؤسدات الإقترادية إبتجاءا 

 ثلاثة مباحث كالآتي: إلىو عمى ىحا الأساس سشتصخؽ في ىحا الفرل 

 :الإشار السفاـيسي لكفاءة الأسػاؽ السالية. السبحث الأول 
 :الإشار السفاـيسي لمسالية الدمػكية. السبحث الثاني 
 :حػؿ الأزمات السالية. أساسيات السبحث الثالث 
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 الإشار السفاـيسي لكفاءة الأسػاؽ الساليةالسبحث الأول: 
ولمؿياـ للأفخاد،  الخفاـية لتسػيل الاقتراد وتحقيق وتػجييياتعسل الأسػاؽ السالية عمى تعبئة السجخخات 
تتستع بقجر عاؿ مغ السخونة وتدسح اف يجب والتي  الكفاءة،بجورىا لا بج أف تتػفخ عمى شخط أساسي وىػ 

مفيػـ الأسػاؽ  إلىلحا سشتصخؽ في ىحا السبحث  السالية، الاوراؽأسعار في فعالة وسخيعة  استجابةبتحقيق 
مدتػيات كفاءة  إلىإضافة  وفخضياتيا،شخوشيا  السالية،وكحا مفيػـ كفاءة الأسػاؽ  أىسيتيا،و السالية 
 السػجية ليا. تالانتقاداواىع  أنػاعيا، نطخياتيا، الأسػاؽ،

 مفيػـ الأسػاؽ السالية وأىسيتياالسظمب الأول: 

 :وأىسيتيامفيػـ الأسػاؽ السالية  إلىوفي ىحا السصمب سشتصخؽ 

في مجاؿ  لمباحثيغ،السؤلفات السختمفة  ايتتجاول متعجدة،لمدػؽ السالي تعاريف  :مفيؾم الأسؾاق الساليةأولا: 
 :يما يمالتعاريف نحكخ  أبخزومغ بيغ  عشيا،متفخعة  وتخرراتالعمػـ الاقترادية والسالية 

وذلظ بغس  الأوراؽ،الحؼ يجسع بائعي الأوراؽ السالية بسذتخؼ تمظ  الإشارالدػؽ السالي ىػ ذلظ 
ىحا الجسع أو السكاف الحؼ تتع ؼيو. ولكغ بذخط تػفخ قشػات اتراؿ فعالة يا الشطخ عغ الػسيمة التي يتحقق ب

بحيث تجعل الأثساف الدائجة في أؼ لحطة زمشية معيشة واحجة أو بالشدبة لأؼ  الدػؽ،عامميغ في ؼيسا بيغ الست
 1ورقة مالية متجاولة ؼيو. 

 وبذكلكسا تعخؼ الأسػاؽ السالية بأنيا: الآلية التي يتاجخ بيا بالسػجػدات السالية أو السصمػبات السالية 
الياتف، نسا صفقات تشفح عبخ وسائل متعجدة مشيا: وإ لمدػؽ،فقج لا يكػف ىشاؾ مكاف مادؼ  متكخر،

تسثل مفيػما واسعا و شاملا لعجد كبيخ مغ الاسػاؽ السالية ومشيا الإنتخنت. ويسكغ القػؿ بأف الأسػاؽ السالية 
 2 .العسلات الأجشبية وغيخىا كثيخ الشقجية والأوراؽ السالية وتبادؿ

الستعاممػف إذ يجتسع فييا إصجارىا، وتعخؼ أيزا: بأنيا سػؽ تجاوؿ الأسيع والدشجات التي سبق 
حكع وتشطع سمػؾ توالقػاعج التي  الأنطسةحكع ىحا الدػؽ مجسػعة مغ تو محجدة، السالية  في أوقات  بالأوراؽ

 عسلائيع.أوامخ البيع والذخاء مغ  الستعامميغ وشخائق التبادؿ القانػني. ويقػـ فييا مجسػعة مغ الػسصاء بتشفيح

                                           
 .16، ص 2008وليج صافي، أنذ البكخؼ، 'الأسػاؽ السالية والجولية'، دار السدتقبل لمشذخ والتػزيع، الصبعة الأولى، الأردف،  -1
 .12، ص 2018الأردف لمشذخ والتػزيع، الصبعة الأولى، الأردف،  الأكاديسيػف  الأسػاؽ السالية'، دار إلىسخمج كػكب جسيل، 'السجخل  -2
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اؽ سػ الأ الحاضخيغ، وتدودجسيع  خاػبجاخميا أسعار الأوراؽ السالية بشطاـ السدايجة التي تتع عمى متعمغ و 
 1 .خيعةدالاترالات ال في مجسلالإلكتخونية  والػسائلالأجيدة  بأحجثالسالية 

 :عجة عػامل يسكغ تمخيريا كالآتي إلىتخجع أىسية الأسػاؽ السالية  السالية سؾاقلأا ىسيةأ: ثانيا 

رؤوس أمػاؿ كبيخة قج لا تتػفخ لجػ  إلىتسػيل خصط التشسية الاقترادية: حيث تحتاج عسميات التشسية  -
عسميات الاقتخاض الخارجي التي غالبا ما يتختب عمييا  إلىالجولة، وفي ىحه الحالة لا بج مغ المجػء 

خة تثقل كاىل الجولة بالجيػف وما قج يتختب عمى ىحه الجيػف مغ عػاقب، تقػـ بصخح مذاريعيا أعباء كثي
التشسػية في الأسػاؽ السالية السشطسة، وبػاسصة ىحه الأسػاؽ تدتصيع تسػيل عسمياتيا التشسػية ويكػف ذلظ 

الأسػاؽ السالية  في عبإشخاؾ القصاع الخاص في تسػيل ىحه السذاريع بػاسصة شخح أسيع ىحه السذاري
 فييا. بللاكتتا

تداعج الأسػاؽ السالية عمى مشح القخوض بذخوط ميدخة وبتكاليف قميمة مقارنة بالقخوض مغ البشػؾ  -
 2 الجولية أو القخوض الخارجية.

تعتبخ سػؽ الأوراؽ السالية أحج القصاعات السيسة في رأس الساؿ الحؼ يعسل عمى تحقيق الديػلة للأمػاؿ  -
بسعشى أنيا الجياز الحؼ يتع عغ شخيقو تسػيل رأس الساؿ السسثل في  في شكل أسيع وسشجات،السدتثسخة 

 نقػد حاضخة والعكذ في سيػلة ويدخ. إلىتحػيل أوراؽ مالية 
 الحفاظ عمى السجخخات القائسة بتػفيخ مشافح الاستثسار الذخعية. -
 تكػيغ تخاكع رأسسالي لأجاؿ قريخة أو شػيمة. -
 3 والسذتخؼ بالحرػؿ عمى الؿيسة الحؿيؿية للأوراؽ السالية. تحقيق صالح البائع -
"الكسبيالات والبصاقات الائتسانية والسقبػلات" وما  تدييل السجفػعات: بػاسصة الأدوات السالية ذات العلاقة -

 والتعامل معيا والتي تدتعسل لمػفاء بالجيػف الشاشئة عغ السعاملات التجارية السختمفة. شابو،
 4التحػط. التشػيع، التأميغ، مى تخؽيس مخاشخ الاستثسار: وىحا مغ خلاؿ الأساليب التالية:السداعجة ع -
 

                                           
، ص 2010، دار صفاء لمشذخ والتػزيع، الصبعة الأولى، الأردف، "الدياسات الشقجية والسالية وأداء سػؽ الأوراؽ السالية" عباس كاضع الجعسي،  -1

119. 
 .12، ص 2005رسسية أحسج أبػ مػسى، "الأسػاؽ السالية والشقجية"، دار السعتد لمشذخ التػزيع، الصبعة الأولى، الأردف،  -2
يع جلاؿ الجيغ، "الركػؾ والأسػاؽ السالية الإسلامية ودورىا في تسػيل التشسية الاقترادية"، دار الجػىخة لمشذخ والتػزيع،  -3 لى، الصبعة الأو أدىع إبخاـ

 .32، ص2014مرخ، 
 .21، ص 2014صلاح الجيغ شخيط، "مبادغ الأسػاؽ السالية"، دار الذخوؽ لمشذخ والتػزيع، الأردف،  -4
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 وفخضياتيا شخوشيا ،سػاؽ الساليةالأ كفاءة مفيػـ: الثاني السظمب 

حياف بعبارة الأسػاؽ السالية الكفؤ  ، ىحا السرصمح الحؼ شاع ةيػصف الأداء الجيج لدػؽ مالي في أغمب الأأ
سشحاوؿ مغ خلاؿ  لتحميل قجرة الدػؽ السالي عمى الإدارة الجيجة لتكاليفيا وحدغ استخجاـ مػاردىا،استخجامو 

 وأىع شخوشيا وفخضياتيا. ىحا السصمب تدميط الزػء عميو مغ خلاؿ تعخيف كفاءة الأسػاؽ السالية،

ومغ أبخز التعاريف  ية،تعجدت تعاريف ومفاـيع كفاءة الأسػاؽ السال:  أولا: مفيؾم كفاءة الأسؾاق السالية 
 :نحكخ ما يمي

ويقرج  تعشي كفاءة الدػؽ الكامل لمسعمػمات أسعار الػرقة السالية وبذكل دائع وسخيع وغيخ متحيد،
بالانعكاس الكامل أف السذاركيغ في الدػؽ يدتجيبػف بدخعة لمسعمػمات الجيجة ويقػمػف بتحميميا وعكديا في 

مشيع تحقيق عػائج غيخ عادية تفػؽ تػقعاتيع بذأف الأسعار الدػؾية،  تػقعاتيع، وبحلظ يتعحر عمى أؼ واحج
عميو ىػ حريمة ترخفات وسمػكيات السذاركيغ في الدػؽ بشاء عمى السعمػمات  وعميو يكػف الدعخ السعمغ

فقجاف  إلىالسدتمسة، ويكػف ىحا الدعخ دالا لحالة التػازف في الدػؽ كػف أف عسػـ السذاركيغ لا يحتاجػف 
كبيخ لمبحث عغ السعمػمات والػصػؿ إلييا، كسا أنو لا يػجج فاصل زمشي بيغ تحميل السعمػمات  وقت

 1 نتائج محجدة بدعخ الػرقة السالية. إلىالسدتمسة والػصػؿ 

إف سػؽ الساؿ الكفء ىي تمظ الدػؽ التي تتستع بقجر عاؿ مغ السخونة، مسا يدسح بتحقيق استجابة 
الية شبقا لمتغيخات في نتائج تحميل البيانات والسعمػمات الستجفقة في الدػؽ. وبسا سخيعة في أسعار الأوراؽ الس

تحقيق التعادؿ بيغ الؿيسة الدػؾية والؿيسة الحؿيؿية لمػرقة السالية. ىحا بالإضافة  إلىيؤدؼ في نياية الأمخ 
الحؼ يستمكو دوف أف  تػفخ الديػلة في الدػؽ التي تتيح لمسدتثسخ إمكانية التخمز مغ الأصل السالي إلى

 2 تقجيع تشازلات قج يتختب عمييا خدائخ في سبيل التخمز مغ الػرقة السالية. إلىيزصخ 

يترف الدػؽ الكفء باستجابة أسعار أوراؽ السالية عمى الشحػ الدخيع لمسعمػمات الججيجة التي يحرل 
تحجيج القخارات الاستثسارية بشاء عمى ىحه السعمػمات، أؼ تعكذ أسعار  إلىمسا يؤدؼ  ،عمييا أشخاؼ الدػؽ 

الأوراؽ السالية لجسيع السعمػمات السعخوفة وىي معمػمات تاريخية والسعمػمات الجارية ىي معمػمات معمشة 

                                           
 .38، ص 2010أرشج فؤاد التسيسي، "الأسػاؽ السالية إشار في التشطيع وتؿيع الأدوات"، دار اليازورؼ لمشذخ والتػزيع، الصبعة الأولى، الأردف،  1
 .101، ص 2010الديج متػلي عبج القادر، "الأسػاؽ السالية والشقجية في عالع متغيخ"، دار الفكخ ناشخوف ومػزعػف، الصبعة الأولى، الأردف،  2
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 لمعامة، كسا تعكذ السعمػمات التي يحرل عمييا أشخاؼ الدػؽ مغ خلاؿ تحميل ومعالجة السعمػمات، وتتدع
 1 سػؽ الأوراؽ السالية بالتشافدية أؼ تحجد فييا أسعار الأصػؿ وعػائجىا وفقا لقػػ العخض والصمب.

 :لكي يكػف الدػؽ كفئا لا بج مغ أف تتحقق ؼيو الذخوط التالية: ثانيا: شخوط تحقيق الكفاءة

 وىحا ما يدتػجب وجػد عجد كبيخ مغ البائعيغ والسذتخيغ مع وجػد:  لسشافدة الكاممة:ا -1

حخية البيع والذخاء بالكسيات التي يخغبػف فييا وبحلظ لتقميل فخص الاحتكار، وىحا الذخط يجعل الأسعار 
 في الدػؽ السالية خاضعة لعػامل الصمب والعخض.

وفي الحؿيقة فإف ىحا الذخط ىػ نتيجة لتػفيخ  :تؾفيخ الديؾلة للأوراق السالية التي يتؼ بيعيا وشخاؤىا -2
الذخط الأوؿ وبتػفخ الديػلة تتحقق الفخص أماـ البائعيغ والسذتخيغ لبيع أو شخاء الأسيع بالتكمفة وبالػقت 
وبالدخعة السشاسبة، كسا تتحقق الاستسخارية في الأسعار التي تخفس مغ احتسالات حجوث حخكات مفاجئة 

 الأوراؽ السالية، وبالتالي تخفف مغ أخصار نذػء السزاربات.وغيخ مبخرة في أسعار 

 2تؾفيخ وسائل وقشؾات اترال يدتظيع الستعامميؽ بؾاسظتيا: -3

الحرػؿ عمى أفق السعمػمات عغ الذخكات السرجرة للأوراؽ السالية عغ شخيق الإفراح السالي والشذخ  -
 في الرحف.

وحجع عسميات التبادؿ التي تتع ؼيو وعغ مؤشخات  الحرػؿ عمى معمػمات دؾيقة وحجيثة حػؿ سعخ -
 العخض والصمب في الحاضخ والسدتقبل.

الاشلاع عمى نذخة حخكة الأسعار اليػمية التي ترجر عغ الدػؽ والتي عادت ما تحاع عبخ وسائل  -
 الاتراؿ السخئية والسقخوءة.

 .مساثمة أيزاتتاح السعمػمات الستاحة للأفخاد وتبعا لحلظ فإف تػقعاتيع تكػف  -

 لا تػجج أؼ قيػد عمى التعامل وذلظ عمى الشحػ التالي: -

                                           
ؤسدات بغ أعسخ بغ حاسيغ وأخخوف، "كفاءة الأسػاؽ السالية في الجوؿ الشامية"، دراسة حالة بػرصة الدعػدية عساف تػنذ والسغخب، مجمة أداء الس 1

 .236ص  2012 2الجدائخية، العجد 
2
 .959صلاح الدٌن شرٌط، "مبادئ الأسواق المالٌة"، مرجع سبك ذكره، ص  -  
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 1 .لا تػجج تكاليف لمتعاملات ولا تػجج ضخائب -

 يسكغ لمسدتثسخ شخاء أو بيع أؼ كسية مغ الأوراؽ السالية. -

 عجـ وجػد قيػد تذخيعية عمى التحػؿ أو الخخوج مغ الدػؽ. -

وبقجر يجعل السعمػمات عغ أسعار الأوراؽ السالية الستجاولة والرفات  تستع الدؾق بعشرخ الذفافية: -4
وفي نفذ الػقت بتػفخ البيانات السالية السشذػرة عغ الذخكات  متاحة لجسيع الستعامميغ عمى قجر السداواة.

 السرجرة للأوراؽ السالية والتقاريخ السالية السفزمة والتي ترجر خلاؿ العاـ.

وتتخكد ميستيا في ضبط الدػؽ والستعامميغ ؼيو، وتتعيغ  باسؼ ىيئة إدارة الدؾق:ىيئة أو لجشة تعخف  -5
أف تكػف تمظ الييئة محايجة ومكػنة مغ مجسػعة مغ الخبخاء، وتدتسج سمصاتيا مغ الشطع اليادفة لإشاعة جػ 

 2 الأماف والاستقخار لمسدتثسخيغ.

استشجت نطخية كفاءة الأسػاؽ السالية عمى فخضيتيغ لقج :  ة كفاءة الأسؾاق الساليةيفخضيات نغخ  ثالثا:
 :أساسيتيغ وىسا

نطخية كفاءة الأسػاؽ تفتخض عقلانية الستعامميغ سػاء عمى مدتػػ سمػكاتيع أوعمى  العقلانية: -1 
تعطيع مشفعتيع بصخيقة عقلانية، وتذيخ فخضية عقلانية  إلىتػقعاتيع، حيث إف كل الستعامميغ يدعػف 

 3فخضيتيغ ىسا: ىإلالسدتثسخيغ 

الدػؽ، فإذا كانت السعمػمات  إلىإف الأعػاف الاقترادييغ يترخفػف وفق السعمػمات الػاردة  الأولى:
الدػؽ حػؿ أصل ما حدشة فإف الستعامميغ يقبمػف عمى شخاء ىحا الأصل، أما إذا كاف العكذ فإف  إلىالػاردة 

 اتخاذ قخار بيع ىحا الأصل. إلىذلظ يجفع بالستعامميغ 

: إف السدتثسخيغ يبحثػف مغ خلاؿ شخاء وبيع الأصػؿ السالية عغ تعطيع أرباحيع، وتقميل الخصخ الثانية
  الشاتج عغ عسميات الذخاء أو البيع.
                                           

الصبعة عاشف وليج أنجراوس، "أسػاؽ الأوراؽ السالية بيغ ضخورات التحػؿ اللإقترادؼ والتحخيخ السالي ومتصمبات تصػيخىا"، دار الفكخ الجامعي،  -1
 .151، ص 2008الأولى، مرخ، 

، 2011محب خمة تػفيق، "اليشجسة السالية الإشار الشطخؼ والتصبيقي لأنذصة التسػيل والاستثسار"، دار الفكخ الجامعي، الصبعة الأولى، مرخ،  -2
 .172 171ص  -ص

3
المالٌة"، المجلة الجزائرٌة للتنمٌة  مرٌم سحنون، عبابسة رشاش، "محاولة لدراسة سلون عوائد المحافظ الأوروبٌة وفما لنظرٌة كفاءة الأسواق -

  .64، ص 6196، جوان، 4الالتصادٌة، العدد 
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ويعخفو كلا مغ  1976ىػ أوؿ مغ شخح مفيػـ التحكيع عاـ  "روس" لقج كاف السخاجحة: او التحكيؼ -2
"الذخاء ثع البيع الفػرؼ لأصػؿ متساثمة بيجؼ الاستفادة مغ فارؽ "زفي بػدؼ" بكػنو:  "روبخت مػرتغ" و

 الدعخ بيغ العسميتيغ".

ولذخح كيؽية  فػضيفة السحكسيغ ىي العسل عمى ترحيح الدعخ عشج انحخافو مؤقتا عغ ؾيستو الحؿيؿية،
صخ الشطامي، حجوث العسمية نعصي مثالا بػرقة مالية ليا بجيل أمثل أؼ ورقة مالية أخخػ بشفذ مدتػػ الخ

يفتخض أف يكػف لكلا الػرقتيغ نفذ الدعخ عشج التػازف، وفي الحالة العكدية تكػف ىشاؾ إمكانية تحقيق ربح 
فإذا  دوف تحسل أؼ خصخ مغ خلاؿ الؿياـ بعسميتيغ متدامشتيغ: بيع الػرقة الأعمى وشخاء الػرقة الأقل ثسشا،

ارتفاع ثسشيا،  إلىؤدؼ كثخة الصمب عمى الػرقة الأقل سعخا ىحا الدمػؾ فدت نيج جسيع السدتثسخيغ "العقلانييغ"
انخفاض ثسشيا، وبالتالي سيعسل سمػؾ  إلىفي حيغ أف كثخة السعخوض مغ الػرقة الأعمى سعخا ستؤدؼ 

 1 السحكسيغ عمى تداوؼ سعخ كمتا الػرقتيغ، بحيث كمسا كانت ىحه العسمية أسخع كاف الدػؽ أكثخ كفاءة.

 أنػاعيا، نطخياتيا، وأىع الانتقادات السػجية ليا مدتػيات كفاءة الأسػاؽ،السظمب الثالث:  

أىع  إلىمدتػيات كفاءة الأسػاؽ السالية، أنػاعيا، نطخياتيا إضافة  إلىفي ىحا السصمب سشتصخؽ 
 السػجية ليا: تالانتقادا

 :ثلاثة مدتػيات كفاءة إلىالية إف الشطخيات السالية تقدع الأوراؽ الس السالية :مدتؾيات كفاءة الأسؾاق أولا: 

وفقا ليحا السدتػػ فإف كل السعمػمات السحتػاة في الحخكة الدابقة ىي مشعكدة   الزعيف: ى السدتؾ   -1
تساما في أسعار الأسيع الحالية، أؼ أف السعمػمات التاريخية قج أحجثت أثخىا عمى أسعار الأوراؽ السالية 

ساضية مثلا لا وانتيت، وىحا يعشي أف السعمػمات عغ ارتفاعات أو انخفاضات الأسعار خلاؿ الأياـ الثلاثة ال
يعشي أف ىحه الحخكات ستتكخر في السدتقبل أو في الػقت الحاضخ، وىحا يتختب عميو أف مغ يقػـ بتحميل 

 2 الساضي بيجؼ الاستفادة مغ العػائج غيخ العادية فإنو يزيع وقتو.

يفتخض الذكل متػسط القػة بأف أسعار الأوراؽ السالية لا تعكذ فقط السعمػمات   السدتؾى شبو القؾي:  -2
التاريخية الخاصة بأسعار الأسيع في الساضي، بل تعكذ أيزا السعمػمات السشذػرة والستاحة لمجسيػر سػاء 

                                           
 إلى 2007صؽية صجيقي، "شخؽ تقييع وتحميل الأوراؽ السالية في ضل الشطخية السالية الدمػكية مع التصبيق عمى بػرصة باريذ خلاؿ الفتخة مغ  -1

 .15،14ص  -، ص2012-2011ؼ مخباح ورقمة، ، جامعة قاصج "، رسالة ماجدتيخ في عمػـ التدييخ2010
 .224، ص 2007عجناف الشعيسي وآخخوف، "الإدارة السالية الشطخية والتصبيق"، دار السديخة لمشذخ والتػزيع، الصبعة الأولى، الأردف،  -2
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يانات كانت معمػمات خاصة بالاقتراد ككل أو بالرشاعة أو بالػحجة الاقترادية نفديا، وبرفة خاصة الب
الػاردة في القػائع والتقاريخ السالية، وفي ضل ىحا الفخض سػؼ تدتجيب الأسعار لػرود السعمػمات الججيجة 

الدػؽ، وكمسا زادت سخعة استجابة الدػؽ كمسا كاف ذلظ دليلا عمى الكفاءة، وبالتالي فإف السدتثسخ لغ  إلى
ىحه السعمػمات وىػ ما يعخؼ بالتحميل  يدتصيع أف يحقق أؼ عػائج غيخ عادية كشتيجة لجراسة وتحميل

 1 الأساسي.

بسعشى أف سعخ الديع في الدػؽ ىػ انعكاس لجسيع السعمػمات الستاحة لمعامة  السدتؾى القؾي:  -3 
السعمػمات التي يحرل عمييا فئة معيشة ككبار  إلىوالخاصة، أؼ السعمػمات السشذػرة لمعامة إضافة 

الستعامميغ في الأسيع، وىحا يعشي استحالة أف يحقق أؼ مدتثسخ أية أرباح غيخ عادية عمى حداب الأخخيغ، 
وىحا يعشي أف حخكة أسعار الأسيع ، وقج ثبتت صحة ىحا الفخض الزعيف لكفاءة الأسػاؽ تحطى بتأييج قػؼ 

الدػؽ في شكل نسط عذػائي وغيخ مشتطع وقج  إلىشالسا أف السعمػمات تخد  في الدػؽ ىي حخكة عذػائية
 2 تكػف سارة أو غيخ ذلظ.

 :يػجج نػعيغ مغ كفاءة الأسػاؽ السالية والستسثمة ؼيسا يمي: ثانيا: أنؾاع كفاءة الأسؾاق السالية 

ويقرج بالكفاءة الكاممة أف الدػؽ السالي لا يػجج ؼيو فاصل زمشي بيغ تحميل  الكفاءة الكاممة:   -1
نتائج محجدة بذأف سعخ الديع، أؼ حجوث  إلىالدػؽ وبيغ الػصػؿ  إلىالسعمػمات الججيجة الػاردة 

استجابة فػرية لدعخ الديع نتيجة تمظ السعمػمات التي قج تكػف معمػمات سارة أو غيخ سارة، ىحا بالصبع 
سل في شياتو عجـ وجػد فاصل زمشي بيغ حرػؿ السدتثسخ أو آخخ عغ تمظ السعمػمات ومشو لغ تح

 3 تتاح لأؼ مشيع فخصة لا تتاح لغيخه.

 وعميو تحقق الكفاءة الكاممة لمدػؽ السالي بتػفخ مجسػعة مغ الذخوط أىسيا:

 أف تكػف السعمػمات عغ الدػؽ متاحة لمجسيع وفي نفذ الػقت ودوف تكاليف. -
 عجـ وجػد قيػد عمى التعامل مثل تكاليف السعاملات أو الزخائب أو غيخىا. -
 لمسدتثسخ الحق في بيع أو شخاء الكسية التي يخيجىا مغ الأسيع ودوف شخوط. -

                                           
 .129،128ص  -، ص2002مرخ، محمد صالح الحشاوؼ وآخخوف، "تحميل وتقييع الأوراؽ السالية"، الجار الجامعية، الصبعة الأولى،  -1
 .188، ص 2004عبج الغفار حشفي، "الاستثسار في بػرصة الأوراؽ السالية"، الجار الجامعية، الصبعة الأولى، مرخ،  -2
،  العمػـ الاقتراديةمػنية سمصاف، "كفاءة الأسػاؽ السالية الشاشئة ودورىا في الاقتراد الػششي"، دراسة حالة بػرصة ماليديا، أشخوحة دكتػراه في  -3

 .76، ص 2015-2014جامعة محمد خيزخ، بدكخة، 
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 عجـ تأثيخ ترخفات بعزيع عمى أسعار الأسيع. إلىوجػد عجد كبيخ مغ السدتثسخيغ مسا يؤدؼ  -
تعطيع السشفعة التي يحرمػف عمييا وراء استغلاؿ  إلىف اتراؼ السدتثسخيغ بالخشج، أؼ أنيع يدعػ  -

 1 ثخواتيع.
ويعشي وجػد فاصل زمشي بيغ وصػؿ السعمػمات وانعكاسيا عمى أسعار الأسيع، الكفاءة الاقترادية:  -2

 إلىتػجيو تمظ السػارد  إلىولكغ الدػؽ الكفء ىػ الحؼ يحقق تخريز كفء لمسػارد الستاحة بسا يؤدؼ 
 2السجالات الأكثخ ربحية مسا يعشي أف لمدػؽ الكفء دوريغ:

حيث عشجما يذتخؼ السدتثسخوف أسيع مشذأة ما فإنيع يذتخوف عػائج مدتقبمية مسا يسكغ  الجور السباشخ: -
الأمػاؿ  ةالسشذأة مغ بيع الأسيع الججيجة بدعخ مشاسب وبالتالي زيادة حريمة الأسيع وانخفاض تكمف

 بالتبعية.
فإؾباؿ السدتثسخيغ عمى شخاء أسيع السشذأة بسثابة مؤشخ أماف لمسقخضيغ مسا يسكغ  غيخ السباشخ:الجور  -

  السشذأة مغ الحرػؿ عمى مديج مغ الأمػاؿ بتكمفة مشخفزة.

 :  وؼيسا يمي عخض لأىع نطخيات كفاءة الدػؽ : ثالثا: نغخيات كفاءة الأسؾاق السالية

، عشجما قجـ 1952بجاية عقج الخسديشيات، تحجيجا عاـ  إلىيعػد مفيػـ السحفطة :  نغخية السحفغة  -1
ماركػيتد مداىستو الخبادية في نطخية السحفطة، فقج استشج في نطخيتو عمى عجة فخوض ؼيسا يتعمق بدمػؾ 
السدتثسخ، وجػىخ ىحه الفخوض ىػ السشفعة الحجية للاستثسار التي في ضػئيا تع صياغة نطخية 

خية السدتثسخ بالخشج والعقلانية عشج السفاضمة بيغ الاستثسارات الستاحة السحفطة، حيث ترف ىحه الشط
 أمامو، وقج اعتسج ماركػيتد في بشاء نسػذجو عمى الفخضيات الأساسية الآتية:

 يسثل البجيل الاستثسارؼ بتػزيع احتسالي لمعػائج الستػقعة خلاؿ فتخة الاحتفاظ بالأدوات الاستثسارية.

بالدمػؾ العقلاني، وبالتالي فإنيع يفزمػف العػائج الأعمى عمى الأدنى عشج نفذ يتدع السدتثسخوف 
 3 السدتػػ مغ السخاشخ.

                                           
 .252،253ص  -فارس ناصيف البذيخؼ، غداف سالع الصالب، "مبادغ مالية"، دار وائل لمشذخ والتػزيع، الصبعة الأولى، الأردف، ص -1

2
 .987،986ص  -عبد الغفار حنفً، "الاستثمار فً بورصة الأوراق المالٌة"، مرجع سبك ذكره، ص -  
، العجد 15نعساف محرػؿ، نػر الجيغ محخز، "تقييع الاستثسار في الأوراؽ السالية في ضل نطخية السحفطة"، مجمة دراسات العجد الاقترادؼ، السجمج  -3

 .59،57ص  -، ص2018، جػاف 02



 الإطار المفاهيمي لنظريتي كفاءة الأسواق المالية  و المالية السلوكية و الأزمات المالية :الفصل الأول

16 
 

يدسى نسػذج تدعيخ الأصػؿ الخأسسالية بشسػذج بيتا الديع، ويعػد :  نسؾذج تدعيخ الأصؾل الخأسسالية  -2
، وقج حاز بدبب جيػده في 1964وذلظ عاـ  Sharp"شارب"  إلىالفزل في تحجيج ىحا الشسػذج 

صياغة ىحا الشسػذج عمى جائدة نػبل، حيث قجـ شارب ىحا الشسػذج عمى خمؽية نطخية السحفطة الحجيثة 
، ثع 1966ومػسيغ عاـ  1965ثع شػر الشسػذج مغ قبل ليتخ عاـ  1952التي قجميا ماركػيتد عاـ 

 1 تقييع الاستثسارات وتخسيغ العائج الستػقع مشيا.ليكػف نسػذجا مخجعيا ل 1972مغ قبل بلاؾ عاـ 

 2يقػـ نسػذج تدعيخ الأصػؿ الخأسسالية عمى فخضيات متعجدة:

جسيع السدتثسخيغ يتستعػف بالكفاءة والاختيار يعتسج عمى شخرية كل مدتثسخ والسخاشخ السدتعج لقبػليا  -
 في ضػء مشحشى الدػاء.

  بمغ، ميسا كاف العائج الستحقق أو مرجره.الدػؽ بأؼ م إلىيدتصيع السدتثسخ الجخػؿ  -

بجيلا  Ross 1976تع ترسيع نسػذج التدعيخ السخجح مغ شخؼ روس :  نسؾذج التدعيخ السخجح  -3
لشسػذج تدعيخ الأصػؿ الخأسسالية، يقػـ عمى عجة فخضيات مغ أجل تكػيغ محفطة السخاجحة، حيث 

 إلىيقتخح ىحا الشسػذج وجػد عجة عػامل اقترادية تؤثخ عمى عػائج الأصػؿ السالية، وتشقدع ىحه العػامل 
امل تؤثخ عمى أصل قدسيغ، قدع يزع عجدا مغ العػامل السؤثخة عمى جسيع الأصػؿ دوف تسييد، وعػ 

مالي أو مجسػعة خاصة متجاندة مغ الأصػؿ السالية، وتدتجيب عػائج الأصػؿ السالية لتمظ العػامل 
 3 بالارتفاع أو الانخفاض، ويعتبخ ىحا الاقتخاح الفخضية الأساسية والقاعجية لشسػذج التدعيخ السخجح.

سشػضح ؼيسا يمي أىع الانتقادات التي تعخضت ليا  رابعا: الانتقادات السؾجية لشغخية كفاءة الأسؾاق السالية
 : نطخية كفاءة الأسػاؽ السالية

واجيت فخضيات ونطخيات السالية التقميجية انتقادات عجيجة، عشج وضعيا مػضع التصبيق، فقج أثبتت 
التجارب العسمية في الدػؽ، أف السخاجحة تحسل العجيج مغ السخاشخ واف عسمية ترحيح اختلاؿ التدعيخ في 

ف غيخ مصمعيغ، الدػؽ، قج تكػف مكمفة ونحكخ مشيا: مخاشخ الزػضاء، فتجار الزػضاء ىع مدتثسخو 

                                           
 .166، ص 2020، افخيل 01، العجد 4، السجمج و الأعساؿ"، مجمة اقتراد الساؿ  Capmاست رانيا، "نسػذج تدعيخ الأصػؿ الخأسسالية تكػ  -1

"، 2017-2009محمد اليفي، حسدة بمغالع، "تقييع الدياسات الاستثسارية لمسرارؼ الاسلامية مغ مشطػر نسػذج تدعيخ الأصػؿ الخأسسالية لمفتخة  -  2
 .95اا، ص 2021، 04، العجد02مجمة دراسات في السالية الاسلامية والتشسية، السجمج 

تدعي الأصػؿ الخأسسالية في تفديخ عػائج الأسيع في بػرصة الجدائخ"، مجمة أبحاث اقترادية  بجروني عيدى، حسدة غخبي، "دراسة مقارنة لشساذج -3
 .305، ص 2020، 01، العجد 14وإدارية، السجمج 
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يتاجخوف عمى أساس الإشاعات والزػضاء، ولا يجيجوف التعامل مع السعمػمات الستػفخة في الدػؽ، وعشجما 
استغلاليا مغ خلاؿ شخاء أو بيع  إلىتطيخ حالة اختلاؿ التدعيخ في الدػؽ، يدعى السخاجحػف العقلانيػف 

الزػضاء الحيغ يربحػف أكثخ تذاؤما أو الأسيع السقجمة بأعمى أو أدنى مغ ؾيستيا، عمى عكذ تجار 
تفاؤلا، ويبالغػف في شخاء أو بيع الأسيع السؿيسة بأعمى أو أدنى مغ ؾيستيا، فيديجوف مغ حالة اختلاؿ التدعيخ 

 عمى السجػ القريخ.

نسػذج  ،، فاف نطخية السحفطة، نسػذج تدعيخ الاصػؿ الخاسسالية Zeynep Copre 2015وفقا لػ 
العقلانية والكفاءة، لكغ عشج إدارة  :وفخضية كفاءة الدػؽ تقػـ عمى الافتخاضاف الخئيدياف ىساالتدعيخ السخجح 

الامػاؿ مغ شخؼ السدتثسخيغ، فانيع غالبا ما يكػنػف متػتخيغ ويترخفػف بذكل غيخ عقلاني، وبالتالي فاف 
 1 نطخيات التسػيل التقميجية لا تتشاسب مع العالع الحجيث لرشع القخار السعقج.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                           
تصبيق، كمية السشيج الدمػكي"، السمتقى الجولي حػؿ السالية الدمػكية بيغ الشطخية وال إلىراشجة عديخو، مجاخمة "الفكخ السالي مغ السشيج التقميجؼ  -1

 .7،6ص  -، ص2022ماؼ  24/25العمػـ الاقترادية والتجارية وعمػـ التدييخ، جامعة غخداية، يػمي 
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 الإشار السفاـيسي لشطخية السالية الدمػكيةالسبحث الثاني:  
تعتبخ السالية الدمػكية اتجاىا ججيجا في عمع السالية، ضيخت استجابة لمرعػبات التي واجيت الشسػذج 

 التقميجؼ، معتسجة في أساسيا عمى تفديخ سمػكيات الستعامميغ في الدػؽ السالي.

نذأة السالية الدمػكية، مفيػميا، وكحا فخضياتيا ودعائسيا، إضافة  إلىوعميو سشتصخؽ في ىحا السبحث 
 أىع الانتقادات السػجية ليا. إلى

 نذأة السالية الدمػكية: ومفيػمياالسظمب الأول:  

 نذأة نطخية السالية الدمػكية وتعخيفيا:  إلىوفي ىحا السصمب سشتصخؽ  

إف الاستثسار لا يسثل عسمية ناتجة عغ قخار يتدع بالعقلانية التامة، : السالية الدمؾكية أولا: نذأة نغخية 
ليحا فالسحممػف الساليػف  ،تدتشج عمى تحميل الأمػر الأساسية فقط كالسعجلات، الأرباح، أو تصػرات الدػؽ 

الثقة، السحاكاة والتقميج، يقخوف بػجػد عػامل غيخ عقلانية تؤثخ عمى العسمية الاستثسارية، مثل الإفخاط في 
الترػرات الخاشئة، وغيخىا مغ العػامل الأخخػ غيخ العقلانية، مسا يؤثخ في الشياية عمى تذكل الأسعار في 

 1 .الدػؽ السالي

وجػد قػػ محخكة قريخة الأجل، بسعشى أف الأسيع ذات الأداء  إلىتذيخ بعس الجراسات التجخيبية 
واف الأسيع ذات الأداء  ،اثشي عذخ شيخا إلىالستجني تسيل لتحقيق أداء متجف خلاؿ فتخة تتخاوح بيغ ثلاثة 

 الجيج والسسيد تسيل لتحقيق أداء مسيد خلاؿ فتخة مساثمة.

الصػيل بسعشى أف الأسيع التي تحقق أدنى  وجػد اتجاىات في الأجل إلىوكحلظ تذيخ بعس الأبحاث 
تحقيق أداء يفػؽ أداء مجسل الدػؽ خلاؿ الدشػات الخسذ التالية  إلىالعػائج خلاؿ فتخة خسذ سشػات تسيل 

 والعكذ بالعكذ.

ػ ضيخ اتجاه ججيج يعسل عمى السدج بيغ العمػـ الدمػكية والعمػـ السالية  استجابة لسثل ىحه السلاحطات،
تدسية "السالية الدمػكية"، حيث تذيخ الكثيخ مغ الأدلة التي يقجميا عمع الشفذ أف الأفخاد لا  أشمق عمييا

يترخفػف بذكل عقلاني ورشيج في العجيج مغ جػانب حياتيع، ليحا يخػ البعس بأنو عميشا أف لا تتػقع مغ 
 الأفخاد أف يترخفػا بذكل عقلاني ؼيسا يتعمق بالاستثسار.

                                           
، 01، العجد 03ج بغ زايخ مبارؾ، بغ زايخ عبج الػىاب، "نطخية السالية الدمػكية مقابل نطخية كفاءة الأسػاؽ السالية"، مجمة البذائخ الإقترادية، السجم -1

 .91 ، ص2017مارس 
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العجيج مغ الجراسات الشفدية أف الأفخاد يفخشػف في العادة في الثقة بقجراتيع مقارنة  ذلظ، تبيغ إلىإضافة 
الفذل يذتسػف الحع  غبقجرات الآخخيغ واف لجػ ىؤلاء إسشاد متحيد لحالات الفذل والشجاح، حيث نججىع حي

لحلظ لا يخػ يعس الشجاح يقػلػف إنسا حرمػ عميو بجيجىع وذكائيع وإنسا اوتيتو عغ عمع،  غالعاثخ، أو حي
الباحثيغ بأف الثقة السفخشة بالحات و الاسشاد الستحيد يجعلاف سػؽ الاسيع يتبع نسػذج الثبات الشدبي عمى 
السجػ القريخ والانقلاب عمى السجػ البعيج، وعمى ذلظ يسكغ القػؿ بأف سػؽ الاسيع تعكذ الدمػؾ غيخ 

 1 الخشيج ولكغ القابل لمتػقع لبشي البذخ.

 :تعجدت مفاـيع وتعاريف السالية الدمػكية، نحكخ مشيا ما يمي: مفيؾم الساية الدمؾكيةثانيا:  

واف السالية  السالية الدمػكية ىي مجخل ججيج يجرس الدمػؾ غيخ العقلاني لمسدتثسخيغ ومتخحؼ القخار،
الية إذ يداعج شفذ والسالالدمػكية تجسع بيغ الدمػؾ الفخدؼ وضػاىخ الدػؽ، ويدتخجـ السعخفة لكل مغ عمع 

ىحا السجاؿ في تحجيج التحيدات الدمػكية لمسدتثسخيغ ومتخحؼ القخار ويػفخ استخاتيجيات لغخض التقميل مغ 
آثارىا، وقج أجخيت العجيج مغ الجراسات مغ أجل تػضيح مفيػـ السالية الدمػكية والتي تعتسج بذكل أساسي 

 2 خاذ القخارات.عمى الدمػؾ غيخ العقلاني للافخاد عشج الاستثسار وات

فاف السالية الدمػكية ىي اشار يؤيج بعس اجداء السالية التقميجية ويدتبجؿ  "Meir Statmanحدب "
الاجداء الاخخػ، إذ إف مجاؿ السالية الدمػكية يػفخ العجيج مغ البيانات الذاممة لتػضيح الاداء الاستثسارؼ، 

الاسػاؽ السالية والخاسسالية، وترف ايزا الدمػؾ الاكثخ وبحلظ فيي ترف سمػؾ السدتثسخيغ والسجيخيغ في 
 3  .فعالية لمسدتثسخيغ والسجيخيغ

الحالات الذاذة التذػىات و وعميو فالسالية الدمػكية يسكغ أف تعخؼ بأنيا ميجاف مغ السالية، يقتخح شخح 
ائج تتحقق بالرجفة وتتػافق بدػؽ الاسيع باستخجاـ التحيدات الشفدية السعخوفة بجلا مغ تجاىميا باعتبارىا نت

مع نطخيات كفاءة الدػؽ، وىي تفتخض أف السدتثسخيغ الأفخاد ومخخجات الدػؽ تتأثخ بييكل السعمػمات 

                                           
 .45، ص2011الإدارة السالية"، دار الفكخ ناشخوف ومػزعػف، الصبعة الأولى، الأردف ، أساسياتمحمد قاسع خراونة، " -1
ة في الدػؽ مخيع أميخ جبار، "مجخل السالية الدمػكية لإدارة رأس الساؿ العامل دراسة تحميمية لعيشة مغ متخحؼ القخار في الذخكات العخاؾية السجرج -2

 .19، ص 2022السالي"، رسالة ماجدتخ في العمػـ السالية والسرخؼية، جامعة كخبلاء، كمية الإدارة والاقتراد، 
تشسية مػسى بغ مشرػر، سياـ مانع، "مجخل السالية الدمػكية في إدارة السحفطة السالية"، دفاتخ البحػث العمسية، مخبخ الجراسات والبحػث في ال -3

 .184، ص 2017دسبخ ، دي11الخيؽية، العجد 
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فيي مشطػر عمسي واسع لمسالية يتزسغ عمع الشفذ وعمع  ،والخرائز الستشػعة لمسذتخكيغ في الدػؽ 
 1 عقلاء وغيخ العقلاء.الاجتساع وييتع بفيع وتفديخ كيؽية تفاعل الستجاوليغ ال

  فخضيات السالية الدمػكية ودعائسيا السظمب الثاني: 

تقػـ السالية الدمػكية عمى فخضيات تختمف عغ الفخضيات الدابقة لكفاءة الأسػاؽ السالية، كسا تختكد 
معخفة أىع الفخضيات التي جاءت بيا ىحه  إلىعمى مبادغ ودعائع أساسية، سشتصخؽ في ىحا السصمب 

 دعائسيا.  إلىالشطخية، إضافة 

جاءت السالية الدمػكية لجراسة ما يذػب عسمية اتخاذ القخار مغ سمػكيات أولا: فخضيات السالية الدمؾكية: 
 :غيخ عقلانية، وىي تقػـ عمى فخضتيغ أساسيتيغ ىسا

السلاحطة  تذػىاتتفديخ وشخح ال إلىتدعى نطخية السالية الدمػكية : عجم تستع السدتثسخيؽ بالعقلانية  -1
وذلظ عمى أساس  فييا خخؽ لشطخية الكفاءة،و التي تعبخ عغ الػضعيات التي يلاحع  في الأسػاؽ السالية

دراسة الدمػؾ البذخؼ للأفخاد الستعامميغ ؼيو، وملاحطة درجة التخابط السعقج بيشيع، مسا يبخز نػعا مغ 
 لانية في ترخفات ىؤلاء الأفخاد مغ خلاؿ تعامميع مع السعمػمات الػاردة لمدػؽ.اللاعق

ىحه الخرائز الجيشاميكية الجساعية للأسػاؽ السالية لع يتع معالجتيا مغ شخؼ الشطخية السالية 
ت التقميجية، حيث اعتبخت نطخية الكفاءة أف جسيع السدتثسخيغ يتستعػف بالعقلانية و الخشادة. وبحلظ جاء

الشطخية السالية الدمػكية لتػضح التفاعل القائع بيغ فئتيغ في الأسػاؽ السالية، فئة السدتثسخيغ العقلانييغ، وفئة 
السدتثسخيغ غيخ العقلانييغ، ىحه الأخيخة يسكغ تعخيفيا بأنيا ذلظ الشػع مغ السدتثسخيغ الحيغ يقػمػف ببشاء 

ع لشساذج خاشئة واتباع استخاتيجيات غيخ رشيجة، ولا تػقعاتيع بصخيقة غيخ عقلانية، مغ خلاؿ استخجامي
 2 يتعاممػف بصخيقة جيجة مع السعمػمات الستػفخة في الدػؽ.

تشز السالية التقميجية عمى أف السدتثسخيغ العقلانييغ يرححػف دائسا حالات :  محجودية التحكيؼ  -2
التدعيخ الخاشئ للأوراؽ السالية الشاجع عغ سمػؾ السدتثسخيغ غيخ العقلانييغ والتي تتدع بالعذػائية، 

السالية  غيخ أف الشطخية مدتػاه الحؿيقي، إلىوبالتالي فإف آلية السخاجحة تمعب دورا ىاما في إعادة الدعخ 
الدمػكية تخػ بأف سمػؾ جسيع السدتثسخيغ غيخ عقلاني ومشتطع، يتجمى ذلظ في التحيدات الدمػكية التي 

                                           
السالية الدمػكية التحػؿ الجحرؼ، دراسة نطخية لأىع العقائج السالية السعاصخة التقميجية  إلىميثع ربيع ىادؼ، عمي أحسج فارس، "مغ السالية التقميجية  -1

 .09والدمػكية"، كمية الاقتراد والإدارة، جامعة كخبلاء، ص 
 . 93،92"نطخية السالية الدمػكية مقابل نطخية كفاءة الأسػاؽ السالية"، مخجع سبق ذكخه، ص ص بغ زايخ مبارؾ، بغ زايخ عبج الػىاب،  -2



 الإطار المفاهيمي لنظريتي كفاءة الأسواق المالية  و المالية السلوكية و الأزمات المالية :الفصل الأول

21 
 

ؾيستو الحؿيؿية. وبالتالي  إلىصعػبة إرجاع الدعخ  إلىتشتاب السدتثسخ عشج اتخاذ القخارات، مسا يؤدؼ 
أف عسمية السخاجحة محفػفة  Shleifer(2000)عجـ فعالية السخاجحة في التدعيخ العادؿ، ويذيخ 

بالسخاشخ تجعميا محجودة الأثخ عمى غخار خصخ الديػلة والخصخ الستعمق بتجار الزػضاء، فزلا عغ 
 1 وجػد تكاليف عالية مختبصة بعسمية تشفيح السخاجحة تجعميا عسمية غيخ مخغػب فييا مغ قبل الستعامميغ.

 :يغ نمخريسا ؼيسا يميتيغ أساستالية الدمػكية عمى دعائسلقج استشجت الس: ثانيا: دعائؼ السالية الدمؾكية 

ىػ أحج فخوع عمع الشفذ، يتعمق بفيع العسميات العقمية الجاخمية لمفكخ ويبحث : عمؼ الشفذ الإدراكي - 1
في مجسػعة متشػعة مغ السػضػعات، بسا في ذلظ الحاكخة والانتباه والإدراؾ وتسثيل السعخفة والتفكيخ والإبجاع 

 Ulricشفدي مغ قبل وحل السذكلات والتعمع والذعػر واتخاذ القخار والحكع والمغة. وجخػ تأسيذ ىحا السجاؿ ال
Neisser  إذ يخكد عمى كيؽية سيصخة الفكخ البذخؼ عمى الدمػؾ، أؼ ىػ الجراسة العمسية  1967عاـ

للإدراؾ، أو العسميات العقمية التي يعتقج أنيا تقػد الدمػؾ البذخؼ وىػ تصػر حجيث ندبيا في تاريخ البحث 
 الشدبي.

عمع الشفذ  إلىثة أف جحور مجاؿ السالية الدمػكية تخجع يذعخ العجيج مغ عمساء السالية الدمػكية الحجي
الإدراكي، إذ يداعج عمع الشفذ عمى شخح العسميات الحىشية لجػ الأشخاص عشج تعامميع مع غيخىع أو مع 
البيئة السحيصة بيع، إذ تعج سمػكيات الأفخاد وحالاتيع السداجية مغ العػامل التي تذكل تفزيلاتيع الاستثسارية 

 2 نطخ السالية الدمػكية. مغ وجية

يقجـ ىحا العمع دراسة نطامية لمدمػؾ الاجتساعي البذخؼ وسمػؾ الجساعات، ويخكد : عمؼ الاجتساع -2
عمى تأثيخ العلاقات الاجتساعية عمى مػاقف وسمػكيات الأفخاد. وتسثل التحيدات الاجتساعية ميػلا مستجة 

الدائجة لجػ الجساعة، ولعل سمػؾ القصيع مغ أشيخ عسيقا داخل الأفخاد تحاوؿ مصابقة وجيات الشطخ 
التحيدات السختبصة بعمع الاجتساع والحؼ يعشي ترخؼ السدتثسخيغ بشفذ الأسمػب، مسا يشتج عغ ىحا الترخؼ 

 3 ضيػر فقاعات الأسػاؽ.

                                           
قتراد عبج الخحسغ بغ سانية وآخخوف، "الخمؽية الشطخية لمسالية الدمػكية وتحميل سمػؾ السدتثسخ في سػؽ رأس الساؿ"، مجمة الامتياز لبحػث الا -1

 .23،22ص  -، ص2017بخ ، ديدس02، العجد 01والإدارة، السجمج 
 .20مخيع أميخ جبار، مخجع سبق ذكخه، ص  -2
السالية الدمػكية، التحػؿ الجحرؼ، دراسة نطخية لأىع العقائج السالية السعاصخة التقميجية  إلىميثع ربيع اليادؼ، عمي أحسج فارس، "مغ السالية التقميجية  -3

 .12والدمػكية"، مخجع سبق ذكخه ، ص 



 الإطار المفاهيمي لنظريتي كفاءة الأسواق المالية  و المالية السلوكية و الأزمات المالية :الفصل الأول

22 
 

 الانتقادات السػجية لشطخية السالية الدمػكية: السظمب الثالث: 

أنو لا يخمػ مغ  إلىكي كدب الجعع والتأييج في الدشػات الأخيخة، عمى الخغع مغ أف عمع الساؿ الدمػ 
 الانتقادات فأنرار نطخية كفاءة الأسػاؽ ىع مغ أكثخ السشتقجيغ لعمع الساؿ الدمػكي ومغ أىع الانتقادات 

، مؤسذ فخضية كفاءة الأسػاؽ السالية والسجافع Eugene Famaالشاقج الأبخز لمسالية الدمػكية ىػ 
الحؼ يخػ أنو عمى الخغع مغ وجػد بعس الحالات الذاذة التي لا يسكغ تفديخىا اعتسادا عمى فخضية عشيا 

كفاءة الأسػاؽ السالية، إلا أنو لا يشبغي التخمي عشيا تساما لرالح السالية الدمػكية، وعميو تتسثل أىع 
 : 1 الانتقادات السػجية ليحه الشطخية ؼيسا يمي

لذاذة في الشطخيات التقميجية يسكغ اعتبارىا أحجاثا لفخص قريخة الأجل التي تػجج العجيج مغ الحالات ا
بعشػاف "الأسػاؽ الفعالة لعػائج شػيمة الأجل  1998ترحح في الأخيخ مع مخور الػقت، في بحثو سشة 

 أف العجيج مغ الشتائج في السالية الدمػكية يبجو أنيا تتعارض مع بعزيا إلىوالسالية الدمػكية"، تػصل 
البعس، واف السالية الدمػكية ىي جسع لمحالات الذاذة التي يسكغ تفديخىا مغ قبل نطخية كفاءة الأسػاؽ 

 السالية.

وفي الشقاط السػالية سشمخز مختمف الانتقادات السػجية لشطخية السالية الدمػكية معتسجيغ عمى مقاؿ 
(2010) 100 

 ة ىي جسع لمحالات الذاذة أكثخ مشيا فخع السالية.مشتقجو السالية الدمػكية، يخوف أف السالية الدمػكي -
يخكد مشتقجو الاقتراد الدمػكي عادة عمى العقلانية لمستعامميغ الاقترادييغ، ويؤكجوف أف الدمػؾ  -

  2 السلاحع تجخيبيا ىػ غيخ قابل لمتصبيق عمى أوضاع الدػؽ.
أف الأدلة التجخيبية ىي ضعيفة وليذ ليا خمؽية نطخية متجاندة، وبجونيا لا وجػد لمسالية  Famaاعتبخ  -

الدمػكية، حتى وإف وججنا بعس الأمػر التي تعػض نطخية كفاءة الأسػاؽ السالية مع مشيجية نطخية 
 بجيمة، فيحا لا يعشي أؼ شيء.

                                           
مػـ الاقترادية بخارمة ريسة، "أثخ السالية الدمػكية عمى تقمبات عػائج السحافع الاستثسارية، دراسة حالة بػرصة باريذ ولشجف"، أشخوحة دكتػراه في الع -1

 .66، ص 2019-2018، جامعة فخحات عباس، سصيف، 
ة، محاولة لجراسة سمػؾ العػائج في سػؽ السحافع السالية الأوروبية"، سحشػف مخيع، "الدمػؾ السالي لمسدتثسخيغ وأثخه عمى كفاءة الأسػاؽ السالي -2

 .119، ص 2016-2015أشخوحة دكتػراه في العمػـ الاقترادية، جامعة أبي بكخ بمقايج، تمسداف، 
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الحؼ خرز  2004سشة  Peter Bernsteinالتخكيد الذجيج عمى عجـ عقلانية الأفخاد التي تصخؽ ليا  -
فرلاف مغ كتابو الأكثخ مبيعا حػؿ السخاشخ التي يتعخض ليا مؤيجو السالية الدمػكية، الحؼ سساىا ب 

Theory Police1 .، يسكغ اعتباره أقل رفزا رغع أنو لا يداؿ مشتقجا 
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 .91،96راشدة عزٌرو، مرجع سبك ذكره، ص ص  -  
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 حػؿ الأزمات السالية أساسياتالسبحث الثالث:  
إف الأزمات السالية الستكخرة ىي مغ شبيعة الشطاـ الخأسسالي، حيث أصبحت تذكل ضاىخة دورية مثيخة 

 إلىلمقمق والاىتساـ ، تحجث بيغ الحيغ والآخخ وبجرجات متفاوتة بيغ الجوؿ. لحا سشتصخؽ في ىحا السبحث 
 قشػات انتذار ىحه الأزمات.  إلىافة أسبابيا وأنػاعيا، وكحا أىع الأزمات السالية، إض مفيػـ الأزمات السالية،

 مفيػـ الأزمات السالية، أسبابيا وأنػاعياالسظمب الأول:  

 مفيػـ الأزمات السالية، أسبابيا وأنػاعيا. إلىفي ىحا السصمب سشتصخؽ 

 : للأزمات السالية عجة مفاـيع أساسية نحكخ مشيا ما يمي أولا: مفيؾم الأزمات السالية: 

الأزمة السالية ىي انييار مفاجئ في سػؽ الاسيع، أو في عسمة دولة ما، أو في سػؽ العقار، أو 
باقي الاقتراد، ويحجث مثل ىحا الانييار السفاجئ في  إلىمجسػعة مغ السؤسدات السالية لتستج بعج ذلظ 
 أسعار الأصػؿ كشتيجة لانفجار "فقاعة سعخية".

العسيقة التي تؤثخ كميا أو جدئيا عمى مجسل الستغيخات السالية وعمى الأزمة السالية ىي تمظ التحبحبات 
حجع إصجار أسعار الاسيع والدشجات، وإجسالي القخوض، والػدائع السرخؼية ومعجؿ الرخؼ، وتعبخ عغ 

 1 انييار شامل في الشطاـ السالي والشقجؼ.
 ي:وعميو يسكغ أف نعصي تمخيرا لسفيػـ الأزمة السالية عمى الشحػ التال

نيا متجاخمة ومتذابكة ومعقجة سػاء تعمق الأمخ بعشاصخىا وأسبابيا أـ بقػػ السرالح السؤيجة والسعارضة ا -
 ليا.

 حجوثيا يكػف بذكل عشيف ومفاجئ، ويدتقصب اىتساـ الجسيع. -
يدتػجب مػاجيتيا درجة عالية مغ التحكع في الصاقات والإمكانيات، وحدغ تػضيفيا في اشار تشطيسي  -

 ة عالية مغ الاترالات الفعالة التي تؤمغ التشديق والفيع السػحج بيغ الأشخاؼ ذات العلاقة.يتدع بجرج
 2 وعجـ وجػد رد فعل مؤثخ وسخيع لتفادييا وتجشبيا. ،تتدع أحجاثيا بالدخعة والجيشاميكية -

                                           
والعلاج: دراسة لازمة الخىغ العقارؼ في الػلايات الستحجة الأمخيكية"، أشخوحة دكتػراه في نادية العقػف، "العػلسة الاقترادية والأزمات السالية، الػقاية  1

 .4، ص  2013-2012، جامعة الحاج لخزخ، باتشة،  العمػـ الاقترادية
اه في العمػـ الاقترادية "، اشخوحة دكتػر 2015غاية ديدسبخ  إلى 1991جانفي  1ىساؿ فخيجة، "دراسة سمػؾ مؤشخات الأسػاؽ السالية الستصػرة مغ  2

 .102،101ص  -، ص2017،2016فخع اقتراد كسي، جامعة الجدائخ ،
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ىشاؾ عجة  ،رغع اختلاؼ الأزمات السالية التي يذيجىا الاقتراد العالسي:  ثانيا: أسباب الأزمات السالية
 :عػامل قج تديج مغ حجة وتأثيخ تمظ الأزمات ويسكغ تمخيز أىسيا ؼيسا يمي

تعتبخ التقمبات في شخوط التبادؿ التجارؼ أحج أىع مرادر الأزمات  عجم استقخار الاقتراد الكمي: -1
وط الخارجية، ؼيرعب عمى عسلاء البشػؾ العامميغ بشذاشات الترجيخ والاستيخاد في حالة انخفاض شخ 

التجارة الػفاء بالتداماتيع بخرػص خجمة الدبػف، كسا تعتبخ التقمبات في أسعار الرخؼ الحؿيؿية أحج 
مرادر الزخبات عمى مدتػػ الاقتراد الكمي والتي كانت سببا مباشخا أو غيخ مباشخا في حجوث العجيج مغ 

عتبخ عشرخا حاسسا في مقجرة الأزمات، أما في الجانب السحمي فيشاؾ التقمبات في معجؿ التزخع التي ت
 1القصاع السرخفي عمى الؿياـ بجور الػساشة السالية وخرػصا مشح الائتساف وتػفيخ الديػلة.

عانت العجيج مغ الجوؿ الشامية مغ عجـ التييئة في الكفاية في القصاع السالي اضظخاب القظاع السالي:  -2
حجوث ضاىخة  إلىوضعف واضح في الأشخ السؤسداتية والقانػنية والتشطيسية، وأدػ التػسع في مشح الائتساف 

حجا تخكد الائتساف سػاءا في نػع معيغ مغ القخوض مثل القخوض الاستيلاكية أو العقارية أو لقصاع وا
كالقصاع الحكػمي أو الرشاعي أو التجارؼ. ومغ الأمػر التقميجية في جسيع الأزمات السالية التي شيجتيا 

تقترخ ىحه الطاىخة عمى الجوؿ الشامية فحدب بل  ، ولعالجوؿ الشامية حرػؿ انتعاش كبيخ في مشح القخوض
 2أ. ـ. اف، و الػ.شسمت كحلظ الجوؿ الرشاعية مثلا: فمشجا والشخويج، والدػيج، والياب

بسعشى إنعجاـ تشاسب السخاشخ التي تتعخض ليا السؤسدات مغ  عجم التلاؤم بيؽ الأصؾل والخرؾم: -3
إجسالي الأصػؿ  إلىجانب أصػليا وخرػميا، وخاصة ؼيسا يتعمق بارتفاع ؾيسة الأصػؿ شػيمة الأجل ندبة 

تػسع البشػؾ في مشح قخوض شػيمة السجػ مع شػيمة الأجل بسيدانية ىحه السؤسدات مسا يعخضيا للإفلاس، فب
 .  3وفائيا بالدحب اليػمي لمػدائع تكػف ىحه السؤسدات عخضة لسخاشخ مالية مختفعة

زمات مالية مغ تعاني معطع الجوؿ التي تعخضت لأ ضعف الشغام السحاسبي والخقابي والتشغيسي:  -4
خرػصا ؼيسا ، الإفراح عغ السعمػمات ودرجةالسحاسبة الستبعة  والإجخاءاتالسحاسبي  الشطاـضعف في 

نػني اكسا تعاني مغ ضعف الشطاـ الق الائتسانيةفي محفطة السرخؼ  وندبتيالجيػف السعجومة ايتعمق ب
                                           

 .105ىساؿ فخيجة، مخجع سبق ذكخه، ص   1
جؼ مخباح، ورقمة، محمد الياشسي حجاج، "آثار الأزمة السالية العالسية عمى أداء الأسػاؽ السالية العخبية"، رسالة ماجيدتخ في عمػـ التدييخ،، جامعة قاص 2

 .69، ص2011-2012
" أشخوحة دكتػراه في العمػـ 2010ة الأوروبية ليمى عيذػب، "آليات و إستخاتجيات الترجؼ للأزمات السالية العالسية دراسة حالة أزمة الجيػف الآسيػي  3

 .07، ص 2020-2019، جامعة العخبي بمسييجؼ، أـ بػاقي،  الإقترادية
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حج الأقرى لمقخوض السقجمة لسقتخض واحج الالخاص ب ف بالقانػ  ـالإلتدا ، وعجـالسدانج لمعسميات السرخؼية
 1مغ رأس الساؿ السرخؼ.  وندبتيا

 :أربعة أنػاع رئيدية وىي إلىالأزمات السالية ترشيف يسكغ  : ثالثا: أنؾاع الأزمات السالية 

 :شكلاف ىسا وتأخح السرخفية:الأزمة  -1

ف البشظ أ وبساأزمة الديػلة عشجما يفاجئ بشظ ما بديادة في شمب سحب الػدائع  ثتحج الديؾلة: ةأزم 
بشدبة بديصة لسػاجية شمبات الدحب اليػمي، فمغ يدتصيع  ويحتفعمعطع الػدائع لجيو،  وتذغيل بإقخاضيقػـ 

 إلىامتجت  وإذاتحجث الأزمة،  وبالتاليتمظ الشدبة،  تخصت إذابصبيعة الحاؿ الاستجابة لصمبات السػدعيغ 
 زمة مرخؼية.أزمة البشػؾ الأخخػ تربح تمظ الأ

وتحجث لسا تتػفخ الػدائع لجػ البشػؾ وتخفس تمظ البشػؾ مشح القخوض خػفا مغ عجـ  أزمة الائتسان:
 2 قجرتيا عمى الػفاء بصمبات الدحب  فتحجث أزمة إقخاض.

يحجث ىحا الشػع مغ الأزمات عشجما تتعخض ؾيسة العسمة بجلالة عسمة أو :  العسمة وأسعار الرخف . أزمة-2
تجىػر خلاؿ عاـ. ويكػف ىحا التجىػر أكثخ مغ الحجود السعقػلة التي يتع اعتبارىا في  إلىعسلات مخجعية 

لحلظ، ثع بشاء ىحا  اأف يعتسج مؤشخ ضغػط السزاربة عمى العسمة معيار  ويسكغ. 25الغالب ما فػؽ % 
يا أنيسا السفتخض في فائجةال ومعجلاتالسؤشخ بسدج تغيخ سعخ الرخؼ بتغيخ مدتػيات الاحتياشات الخسسية 

. ويتع الحجيث عغ أزمة العسمة عشجما يتغيخ صخؼ العسمةيعبخاف عغ كثافة دفاع الدمصات الشقجية عغ سعخ 
 3السعيارؼ.  الانحخاؼؾيسة الستػسصة بأكثخ مغ ونرف  إلىىحا السؤشخ بالشدبة 

يعتقج السقخضػف أف تحجث أزمة الجيػف إما عشجما يتػقف السقتخض عغ الدجاد، أو عشجما : أزمة الجيؾن  -3
التػقف عغ الدجاد مسكغ الحجوث، ومغ ثع يتػقفػف عغ تقجيع قخوض ججيجة ويحاولػف ترؽية القخوض 

سا أف السخاشخ الستػقعة بأف يتػقف ك عاـ ،أو ديغ سيادؼ القائسة، وقج تختبط أزمة الجيػف بجيغ تجارؼ خاص

                                           
، العجد 24السجمج  روابح عبج الخحساف، "الأزمة السالية الاقترادية العالسية، أزمة الخىغ العقارؼ"، مجمة الحقػؽ العمػـ الاندانية، دراسات الاقترادية، -1

 . 222 ، ص01
أحسج بغجاد بشيغ، 'سياسات سعخ الرخؼ في ضل الأزمات السالية'، أزمة الأرجشتيغ نسػذج، مجمة الجراسات الاقترادية والعالسية، جامعة الذييج  -2

 .81، ص2017، 01لخزخ الػادؼ، الجدائخ، العجد
ة'، رسالة ماجدتيخ في العمػـ الاقترادية، فخع تحميل اقترادؼ، جامعة عبج الغاني بغ عمي، 'أزمة الخىغ العقارؼ وأثخىا في الأزمة السالية العالسي -3

يع،    .5، ص 2010دالي إبخاـ
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أزمة  إلىو الجاخل  إلىي تجفقات رأس الساؿ الخاص ىبػط عاـ ف إلىقج يؤدؼ  التداماتوالقصاع العاـ عغ سجاد 
 1في الرخؼ الأجشبية. 

يفػؽ الؿيسة العادلة  ارتفاعا تحجث أزمة أسػاؽ الساؿ عشجما تختفع أسعار الأصػؿ:  أزمة أسؾاق السال -4
دؿ في غيخ العا الارتفاعيعخؼ بطاىخة الفقاعة، ويحجث ىحا  الارتفاعليحه الأصػؿ وبرػرة غيخ مبخرة، وىحا 

أسعار الأصػؿ عشجما يكػف الجافع لمذخاء ىػ تحقيق الخبح الشاتج عغ ارتفاع الأسعار وليذ بدبب قجرة ىحه 
نحػ بيع ىحه الأصػؿ فتبجأ  الاتجاهالأصػؿ عمى تػليج الجخل، وتحجث أزمة أسػاؽ الساؿ عشجما يتعاضع 

سػاء في  ر الأصػؿ الأخخػ،عاأس إلىذلظ ، وتستج أثار الانييارالأسعار في التخاجع واليبػط، وتحجث حالة 
 2القصاعات الأخخػ.  إلىنفذ القصاع أو ربسا تستج أيزا 

 :أىع الأزمات الساليةالسظمب الثاني: 

ثع أزمة  1982ثع أزمة  1929العالع جسمة مغ الأزمات السالية العشيفة بجءا بالكداد العطيع سشة  اجتاح
أزمة  إلىووصػلا  1997وصػلا لأزمة دوؿ شخقي آسيا عاـ  1994تمتيا أزمة  1987الإثشيغ الأسػد 

 .2000الفقاعات 

مالي  انيياربعج حجوث  1929الأزمة في أكتػبخ مغ سشة  انصمقت: 1929أولا: أزمة الكداد العغيؼ 
بصت أس مخيع في بػرصة ووؿ ستخيت نيػيػرؾ،  32الأسيع ىبػشا ىائلا وخدخت مغ ؾيستيا حػالي  عاروـ

السالي السرصشع الشاجع عغ السزاربة، فسشح سشة  للازدىارالسالي وضع حجا  الانييارمميار دولارا، إف ىحا 
 إلىأسعار الدشجات السالية بسعجؿ أربعة أضعاؼ بدبب لجػء الكثيخ  ارتفعت 1929 نياية صيف إلى 1925

لع يدبق لو مثيلا، حيث  ارتفاعامؤشخ داو جػند  وارتفعالتلاعب في البػرصات بحثا عغ الأرباح الدخيعة، 
 إلى الحؼ أدػ الانحدار، ومغ ثع بجأ 273نقصة بدبب مقجارىا %  300 إلىنقصة  100السؤشخ مغ  انتقل

 رالأسعابشظ في يػـ واحج، وقج بمغت  3500مميار دولارا وإفلاس حػالي  200خدارة السدتثسخيغ حػالي 
 3. 1932دولار في جػاف  34أف وصل  إلى بجا بالانخفاضدولار، ثع  216 إلى 1929أقراىا في سبتسبخ 

                                           
'، أشخوحة دكتػرة في عمػـ 2008زمػرؼ مػنية، 'التأثيخات الاقترادية للأزمات السالية عمى الأسػاؽ السالية العخبية دراسة الأزمة السالية العالسية سشة  -1

 .104، ص 2019-2018، جامعة الجدائخ،  التدييخ
 .67محمد الياشسي حجاج، مخجع سبق ذكخه، ص  -2
في العمػـ  دكتػرة ومػاجية الأزمات السالية الجولية، دراسة حالة الأزمة السالية العالسية'، أشخوحة التػقي وداف عبج الله، 'آليات السؤسدات الشقجية في 3

 .95-94، ص ص 2015-2014، تمسداف، بكخ بمقايج أبي، جامعة  الاقترادية
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الحاصمة في أسػاؽ رأس الساؿ نحكخ  تالانحخافاجسمة مغ  إلى 1929أزمة  انيياريعػد :  أسباب الأزمة -1
 مشيا:

الديادة في بيع  إلىمسغ يخغبػف في التغصية  وغيخىعحيث سارع السزاربػف  البيع عمى السكذػؼ: -
في ممكيتيع بأسعار محجدة سمفا عمى أمل شخائيا  تي ليدتيع الأسيع البالأسيع عمى السكذػؼ وذلظ ب

 عشج انخفاض الدعخ وتدميسيا لمسذتخؼ بعج جشي الأرباح.

 البيع الرػرؼ. -
 .الاحتكارالذخاء بغخض  -
 ثقة العسلاء. استغلاؿ -
 1التلاعب في أسعار الأوراؽ السالية.  اتفاؾيات -
الغخبية وبا ر و خارج الػلايات الستحجة الأمخيكية لتزخب دوؿ أ إلىأثار ىحه الأزمة  امتجت:  نتائج الأزمة -2

 عمى نحػ ىجد أركاف الشطاـ الخأسسالي.

 جعو يعسل، دعو يسخ'، بخوض الأساسية لمشطاـ الاقترادؼ الكلاسيكي الحخ السعخوؼ قفقجاف شخعية ال -
 سذكلات الاقتراد الحخ.لفي الغخب بالبحث عغ حمػؿ  الاقترادييغ ؾياـ -
 2عمى ضخورة تجخل الجولة في الحياة الاقترادية.  طخية الكشدية لتؤكجالشضيخت  -

بجأت مقجمات الأزمة السكديكية مغ مشترف العقج الثامغ مغ القخف :  1982ثانيا: أزمة الجيؾن العالسية 
شيجتيا السكديظ خلاؿ  يالتزخع التمعجلات  وارتفاع ،الاقترادؼفي أعقاب عقج كامل مغ ركػد الشذاط  20

 إلىمشترف الثسانيشيات مغ ىحا القخف، بعجىا لجأت الحكػمة السكديكية  إلىالفتخة مغ مشترف التدعيشيات 
 اقترادالاستقخار الاقترادؼ ودعع بيجؼ تحقيق 1985مغ عاـ  اعتباراالتجارة قصاع وضع خصة لتحخيخ 

 3فييا.  لاستثسارلاؿ الأجشبية ػ رؤوس الأم استقصاب إلىسعت  االدػؽ لس

 يسكغ تمخيز أىع سبب لطيػر أزمة الجيػف العالسية ؼيسا يمي: :الازمة أسباب -1

                                           
 .180، ص 2006بػكداني رشيج، 'معػقات أسػاؽ الأوراؽ السالية العخبية وسبل تفعيميا'، أشخوحة دكتػرة في العمػـ الاقترادية، جامعة الجدائخ،  -1
، 2014-2013ماجدتيخ في عمػـ التدييخ، جامعة الجدائخ ،أحسج الفخيع، 'الأزمة السالية العالسية وانعكاسات عمى الدػؽ السالي الدعػدؼ'، رسالة  -2

 .41ص 
ة يػسف بغ ناضػر حؽيطة، 'الأزمة السالية العالسية وانعكاساتيا عمى البمجاف الشامية'، رسالة ماجدتيخ في العمػـ الاقترادية، فخع التخصيط، جامع -3

 .85، ص 2010خجة، الجدائخ، 



 الإطار المفاهيمي لنظريتي كفاءة الأسواق المالية  و المالية السلوكية و الأزمات المالية :الفصل الأول

29 
 

 لحكػمات الإقخاضتػسع كبيخ في  إلىإلغاء القيػد السفخوضة عمى حخكة رؤوس الأمػاؿ، مسا أدػ  
ولع تدتصع الػفاء  الجيػف،ائج وأقداط تمظ ػ تعدخ عمييا تدجيج ف الحكػماتالجوؿ الشامية، لكغ كثيخ مغ تمظ 

 شػؾ والسؤسدات السالية العالسية الجائشة.بملالسالية التي قصعتيا  ابالتداماتي

 1تسيدت ىحه الشتائج في: : نتائج الأزمة -2

 خل حكػمات الجوؿ الجائشة عغ احتػاء الأزمة وإنقاذ مؤسداتيا السالية مغ الانييار والإفلاس.جت -
السؤسدات السالية الجولية عمى رأسيا صشجوؽ الشقج الجولي تحت ما يعخؼ خزػع الجوؿ السجيشة لػصفة  -

ببخامج التعجيل والإصلاح الييكمي، والتي كانت ليل أثار وخيسة خاصة عمى الجانب الاجتساعي ليحه 
  الجوؿ.

أكتػبخ  19بجأت الأزمة في المحطات الأولى للإنتاج في يػـ الإثشيغ :  1987ول ستخيت و ثالثا: أزمة 
نتيجة الديل الستجفقة عمييا مغ أوامخ البيع لع يدبق ليا مثيل. فقج تجافع الستعاممػف مغ كل حجب  1987

وصػب لبيع أعجاد كبيخة ججا مغ الأوراؽ السالية التي بحػزتيع، ونجع عغ ىحا الانجفاع الستيػر في البيع 
ـ، ولع يتػقف ىحا الانييار في اسعار انخفاض حاد وسخيع في أسعار الأوراؽ السالية الستجاولة في ىحا اليػ 

الديل الستجفقة في أوامخ البيع بل زادت سخعة تجفقيا، حيث إف الحعخ الحؼ انتاب جسيػر الستعامميغ قج جمب 
نقصة في أقل مغ ساعتيغ مغ  299،02)داو جػند( لستػسط البزاعة خدخ  مديجا مغ الحعخ حتى أف مؤشخ

مغ  % 6.22نقصة أؼ حػالي  508.32الإثشيغ كاف ىحا السؤشخ قج فقج  بجء التعامل في الدػؽ، وبشياية يػـ
 ؾيسة الأسيع الستجاولة في ىحا اليػـ.

 2تسثمت أسباب ىتو الأزمة ؼيسا يمي:  :الازمة أسباب -1

الأزمة ىي انعكاس ردود أفعاؿ مبالغ فييا مغ قبل الستعامميغ حيث، تتابعت وحجات السزاربة لمذخاء  -
السبالغ ؼيو في أوساط الستعامميغ في البػرصة، وانتقاؿ السجخخيغ مغ الاستثسارات الحؿيؿية  ياللاعقلان

 ىبػط شجيج في الأسعار.  إلىالاستثسارات السالية حتى انتيى الأمخ  إلى
أنطسة العسل التقميجية في الأسػاؽ الأمخيكية مثل انخفاض تكمفة السعاملات وآليات إزالة الخمل بيغ  -

  مب وىامر الػقاية في البيع الشقجؼ الجدئي.العخض والص
                                           

1
على الصادرات النمطٌة للدول العربٌة'، أطروحة دكتورة فً العلوم الالتصادٌة، جامعة  6118الٌة العالمٌة لسنة لبعل حفٌظة، 'انعكاسات الازمة الم -

  94، ص6197-6196محمد خٌضر، بسكرة، 
2
التوزٌع، الطبعة زكرٌاء سلامة عٌسى شظاوي، 'الآثار الالتصادٌة لأسواق الإدارة المالٌة من منظور الالتصاد الإسلامً'، دار النماش للنشر و -  

 .989-968، ص ص 6119الأولى، الأردن، 
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  1الأزمة تسثمت ؼيسا يمي: جأىع نتائ:  الازمة نتائج -2

 انخفاض أسعار الأسيع و انييار مؤشخات "داو جػند". -
 ؾياـ الذخكات بإصجار الدشجات التي ساعجتيا بالتسػيل وحجوث انكساش واضح في استثساراتيا وإنتاجيا.  -
الإفلاس بدبب عجـ قجرة العسلاء السقتخضيغ تدجيج ما بحمتيع مغ قخوض لتمظ  إلىتعخض البشػؾ  -

 البشػؾ. 
  زيادة أعجاد العاشميغ عغ العسل وخرػصا العامميغ في البشػؾ والسؤسدات السالية. -

لقج ضيخ الدػؽ السالي السكديكي في الحؿبة الدمشية التي سبقت :  1995-1994رابعا: أزمة السكديػ 
ة استثسار مالية  بدبب ارتفاع أسعار الفائجة والشاجع عغ الإصلاحات الاقترادية الذاممة الأزمة كفخص

الإصلاحات  إلىلمجولة، وتسثمت أىع الإصلاحات في خرخرة  السؤسدات ورفع القيػد عغ التجارة، إضافة 
و الؿيع السشقػلة  انجفاع رؤوس الجوؿ الأجشبية لذخاء عقارات إلىالأخخػ في الدياسة السالية، وأدػ الػضع 

مسا خمق عجد في ميداف السجفػعات السكديكي، ونطخا لاستقخار العسمة السكديكية بدبب ارتباشيا بعسمة 
أخخػ تػسع الائتساف السرخفي مع تػاصل العجد في ميداف السجفػعات وحيشيا بجأ التػقع بحجوث الأزمة 

 2 .السالية السكديكية

 حجوث الأزمة ؼيسا يمي:  إلىيسكششا ذكخ أىع الأسباب التي أدت :   الازمة أسباب -1

وإخفاء العجد في  تؿيع العسمة الػششية بأعمى سعخ مغ ؾيستيا الحؿيؿية وتجىػر في السجخخات الخاصة -
حداب العسميات الجارية ناتج عغ تجفق رؤوس الأمػاؿ الأجشبية بدبب تشفيح السكديظ لبخنامج 

 الإصلاحات الاقترادية.
 ارتفاع سعخ الفائجة و إدارة الجيغ الحكػمي قريخ الأجل والتػسع في الائتساف السسشػح لمجياز السرخفي. -
تقمبات سعخ الرخؼ والإضصخابات السالية الستتالية نتجت عشجىا أثار سمبية عمى الاقتراد حيث  -

 .1994في مشترف ديدسبخ  40 %انخفزت ؾيسة العسمة ب 
واستيخاد الدمع التي يعتقج أف أسعارىا سػؼ تختفع ؼيسا بعج وىحا ناتج عغ ارتفاع كبيخ في الاستيلاؾ  -

 السغالاة  في تقييع البيدو.

                                           
1

  .95-94نادٌة العغون، مرجع سبك ذكره، ص ص  -
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 1تسثمت أىع نتائج أزمة السكديظ ؼيسا يمي: :  الازمة نتائج -2

رىغ الرادرات السكديكية خاصة البتخوؿ في عقػد مدتقبمية لمػلايات الستحجة التي قجمت اعتسادا ماليا  -
 سشػات.  5 إلىسشػات  3 غمميار دولار الػاجب تدجيجه ما بي 50يقجر ب  لمسكديظ

أكثخ  1995التي اعتسجت لمخخوج مغ الأزمة ىي فقجاف في الذيخيغ الأوليغ لدشة  مغ اثار الاصلاحات -
وىبػط  ةتدخيح عجد كبيخ مغ الأجخاء في الاشيخ  اللاحق إلىالف عامل لػضائفيع ، أدػ  750مغ

 .1995في عاـ  30 %الأجػر الحؿيؿية لمعساؿ بشدبة 
تػقف سجاد  إلىلقج بجأت الأزمة بعجد ضخع في ميداف العسميات الجارية في ميداف السجفػعات أدػ  -

مميار  40ديػنيا الخارجية، ثع انيارت العسمة الػششية وتجخل صشجوؽ الشقج الجولي بتقجيع  قخض ؾيستو 
  دولار.

تعتبخ انصلاقة البمجاف الآسيػية في الشرف الثاني مغ القخف العذخيغ : 1997دول شخقي آسيا خامدا: أزمة 
إحجػ الطػاىخ التي ساىست في تغييخ خخيصة العالع الإنتاجية، إذ بمغت حرتيا الترشيعية عالسيا أواسط 

شاعية سشة ، كسا شكمت صادراتيا مغ السشتجات الر25 %التدعيشيات مغ القخف الساضي مالا يقل عغ 
مغ صادراتيا الدمعية وحازت عمى ربع التجارة العالسية البالغة نحػ عذخة آلاؼ  85 %ندبة  1995

 2 .1996الجولارات عاـ 

، والحؼ 1997-10-02 لقج شيجت الأسػاؽ السالية لجوؿ جشػب شخؽ آسيا انييارا كبيخا مشح يػـ الإثشيغ
بؿية دوؿ السشصقة  إلىاشمق عميو "يػـ الإثشيغ السجشػف"، حيث ابتجأت الأزمة مغ تايلانج، ثُع انتذخت بدخعة 

وذلظ حيشسا سجمت أسعار الأسيع فييا معجلات مشخفزة بذكل حاد، الأمخ الحؼ تبعو انخفاض في مؤشخات 
 بؿية دوؿ بػرصات السشصقة بغتة عمى غيخ الستػقع.

إلحاؽ العجيج مغ الأضخار عمى اقترادياتيا، بل  إلىوقج أدت الأزمة السالية لجوؿ جشػب شخؽ آسيا  
عمى مشاخيا الدياسي والاجتساعي، فتزاءلت الثقة بالأنطسة الاقترادية، والأنطسة السالية خاصة، كسا 

 3 تزاءلت الثقة أيزا بالأنطسة الدياسية القائسة.

                                           
، الصبعة الأولى، محمد عبج الػىاب العداوؼ، 'الأزمات السالية قجيسيا و حجيثيا أسبابيا نتائجيا والجروس السدتفادة'، السكتبة الجامعية لمشذخ والتػزيع -  1

 .23، ص 2010الأردف، 
 .109وداف عبج الله، مخجع سبق ذكخه، ص  -2
 .43أحسج الفخيح، مخجع سبق ذكخه، ص  -3
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  1حجوث ىحه الأزمة: إلىيسكغ تمخيز أىع الأسباب التي أدت :  الازمة أسباب -1

معجلات الشسػ التي شيجتيا ىحه الجوؿ كانت أكبخ وأقػػ مغ قجرة السؤسدات السالية والاقترادية عمى  -
 التعامل معيا بالذكل السصمػب.

 ضعف الشطع السالية وىذاشة اقتراديات معطع دوؿ شخؽ آسيا. -
 ات السالية والاقترادية.أسباب داخمية تتعمق بالدياس -
  أسباب خارجية تتعمق بالعلاقات الاقترادية بيغ دوؿ جشػب شخؽ آسيا والجوؿ الأخخػ. -
 2تسثمت أىع نتائج ىحه الأزمة ؼيسا يمي::  نتائج الأزمة -2

مغ  180 %أف بمغ  إلىالأزمة حيث تدايج حجع الجيغ الخارجي لأربعة مغ أكبخ الجوؿ الآسيػية  تتفاقس -
 حجع إجسالي الشاتج السحمي ليا.

السؤسدات الجولية وبرفة خاصة صشجوؽ الشقج الجولي فتع شخح حدمة سياسات لإنقاذ الػضع  تتجخم -
وكػريا  اشخيصة ؾياـ الجوؿ بتشفيح بخامج معشية للإصلاح الاقترادؼ والييكمي كسا حجث في أنجونيدي

  ىحه الخجمة. الجشػبية ودوؿ أخخػ ؼيسا عجا ماليديا التي رفزت

عخؼ قصاع التكشػلػجيا السعمػمات والإنتخنت في الػلايات :  2222سادسا: أزمة فقاعات شخكات الإنتخنت 
إدخاؿ أسيع لمكثيخ مغ شخكات ىحا  إلى، الأمخ الحؼ أدػ 2000الستحجة الأمخيكية تصػر كبيخ قبل سشة 

القصاع في سػؽ الأوراؽ السالية بالػلايات الستحجة الأمخيكية والحؼ يعخؼ باسع مؤشخ "نازداؾ"، فارتفعت 
أسعار أسيع تمظ الذخكات برػرة كبيخة، ولكغ مع التخػفات والحعخ الحؼ أصاب العالع مغ إمكانات تػقف 

ىبػط حاد  إلى، أدػ 2000في الأنطسة الإلكتخونية مع مصمع سشة  أجيدة الإعلاـ الآلي وحرػؿ اختلالات
 3 نازداؾ".“في مؤشخ 

  4ومغ أىع الشتائج الستختبة عغ ىحه الأزمة ىي::  نتاىج الازمة -1

 .% 78حيث قجرت ندبة الإنخفاض بحػالي  2003غاية سشة  إلىاستسخار انخفاض مؤشخ نازداؾ  -

                                           
وؿ ، 'الازمات السالية العالسية وأثخىا عمى الجوؿ الشامية دراسة تحميمية لأثخ أزمة الخىغ العقارؼ عمى إقتراديات  دوؿ مجمذ التعاوف لجصباغ رؼيقة - 1

 .78-77، ص ص 2014-2013الخميج العخبي'، رسالة ماجدتيخ في العمػـ الاقترادية، جامعة أبي بكخ بمقايج، تمسداف، 
 ، ص 20الأزمة السالية، مفيػميا، أسبابيا وانعكاساتيا عمى البمجاف العخبية'، مجمة كمية بغجاد لمعمػـ الاقترادية، العجد ‘فخيج كػرتل، كساؿ رزيق،  -  2
 .17لبعل فاشيسة، مخجع سبق ذكخه، ص  -3
 45أحسج الفخيح، مخجع سبق ذكخه، ص   -4
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غمق الأسػاؽ السالية الأمخيكية بذكل مؤقت  إلىمع ىحه الأزمة أدػ  2011سبتسبخ  11تدامغ أحجاث  -
 حيث زواؿ أثار تمظ الأزمة. إلى

 انخفاض أسعار تمظ الأسيع بدخعة وبرػرة ممحػضة. -
وذلظ لحفد الشسػ  % 1 إلى % 6.25ؾياـ البشظ الاحتياشي الفيجرالي الأمخيكي بخفس سعخ الفائجة مغ  -

  الاقترادؼ نتيجة لتأثخ تمظ الذخكات بذجة.

 السظمب الثالث: قشؾات انتذار الأزمات السالية:

إف أؼ أزمة مالية كانت لا بج مغ أف تختكد في بجاية وقػعيا عمى أحج متغيخات الشطاـ السالي، وتبجأ  
عبخ العجيج مغ القشػات، سشحاوؿ  إلىذار ؼيسا بعج في الانتذار لتذسل مختمف الأسػاؽ، ولا يتع ىحا الانت

 تػضيح تمظ القشػات مغ خلاؿ الذكل التالي:

 قشػات انتذار الأزمات السالية.(: 1-1) الذكل رقؼ:

 
الأجشبي  ؼ عمى الاستثسار  2008بغ صفي الجيغ، "انعكاسات الأزمة السالية العالسية  عبج الله السرجر:

،  2014السباشخ في الػشغ العخبي"، رسالة ماجدتيخ في العمػـ الاقترادية، فخع نقػد بشػؾ، جامعة الجدائخ،
 .11-10ص ص 
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إف ىحا الذكل يػضح أىع القشػات التي مغ خلاليا يسكغ للأزمات السالية أف تشتذخ بيغ الأسػاؽ، وؼيسا 
 1 يمي شخح ىحه القشػات:

تػضح إمكانية الانتقاؿ مغ سػؽ القخوض والدشجات نحػ الجياز السرخفي وذلظ بدبب  :1 القشاة
الانقصاع عغ خجمة الجيػف الخاصة مغ شخؼ بعس الجوؿ، مسا يؤثخ سمبا عمى البشػؾ ويديج مغ احتسالية 

 إفلاسيا.

 إلىؼ حتسا ، حيث إف ضيػر حالات إفلاس لجػ البشػؾ سيؤد1 الحالة العكدية لمقشاة لوتسث :2 القشاة
 السجيشيغ، وىػ ما يديج مغ احتسالات إفلاسيع كحلظ. إلىانخفاض تقجيع القخوض 

تحبحب في أسعار الدشجات، الأمخ الحؼ يجعل السدتثسخيغ  إلىأزمة سعخ الرخؼ  ؼتؤد :3 ةالقشا
 يتخمػف عشيا مقابل سشجات بعسمة أخخػ.

السجيشيغ مغ شأنو أف يحجث ىمعا لجػ السدتثسخيغ وخاصة الأجانب، ؼيقػمػف بالتخمي  سإفلا :4 القشاة
 عغ تمظ الدشجات ؼيحجث ىشاؾ اضصخاب في سعخ صخؼ عسمتيا نتيجة كسيات البيع السعخوضة.

ضيػر مػجة مغ سحب الػدائع  إلىيؤدؼ تخؽيس ؾيسة العسمة أو مجخد تػقعات بحلظ،  جق :5القشاة 
أزمة مرخؼية لجػ  بعسلات أجشبية لتفادؼ خدائخ الرخؼ، وىػ ما يدب إلىتحػيميا  لجػ البشػؾ قرج

 البشػؾ.

تدجيل  إلىإذا تع إفلاس العجيج مغ البشػؾ ذات التدامات مع الخارج خاصة، سيؤدؼ ذلظ  :6القشاة 
 خدائخ الرخؼ مغ شخؼ الأعػاف الحيغ يقػمػف بعسميات مع الخارج.

أزمة في أسػاؽ الدشجات، وىي غالبة  إلىتقاؿ مغ أزمة في أسػاؽ الأسيع وتسثلاف الان :8 و 7القشاة 
 أف الاستثسار في الدشجات ىػ بجيل عغ الاستثسار في الأسيع. إلىالحجوث بالشطخ 

أسػاؽ الساؿ والعكذ، حيث عجد كبيخ  إلىوتعبخ عغ انتقاؿ الأزمة مغ أسػاؽ الػدائع  :12 و 9القشاة 
مغ البشػؾ تعتبخ كستعامميغ في الدػؽ السالية، سػاء كػسصاء مالييغ أو تجار أوراؽ مالية كسا أف البشػؾ 

 خاصة في الجوؿ الستقجمة تستمظ حرة كبيخة مغ رسسمة الدػؽ السالي.

                                           
عمى الاستثسار الأجشبي السباشخ في الػشغ العخبي'، رسالة ماجدتيخ في العمػـ  2008الأزمة السالية العالسية عبج الله بغ صفي الجيغ، 'انعكاسات  -1

 .11-10، ص ص 2014الاقترادية، فخع نقػد والبشػؾ، جامعة الجدائخ،
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أزمة في أسػاؽ الساؿ  إلىوترف كيف يسكغ لأزمة في أسػاؽ الرخؼ أف تتحػؿ  :12 و 11القشاة 
الأجانب ؼيقبمػف لمتخمي عغ أصػليع السالية  غوالعكذ، فسثلا عشج تخؽيس العسمة يحجث ىمع لجػ السدتثسخي

  والسؿيسة بتمظ العسمة.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 الإطار المفاهيمي لنظريتي كفاءة الأسواق المالية  و المالية السلوكية و الأزمات المالية :الفصل الأول

36 
 

 :الأول الفرلخلاصة 

 مغ خلاؿ دراستشا ليحا الفرل ندتخمز ما يمي:

كػف في حالة تػازف مدتسخ حيث تكػف أسعار  الأوراؽ السالية ؼيو مداوية يالدػؽ الكفؤ ىػ الدػؽ الحؼ -
 مكانية الديصخة عمييا.دوف إتساما لؿيستيا الحؿيؿية وتتحخؾ بصخيقة عذػائية 

 تتسثلاف في العقلانية و التحكيع. تيغأساسي يتيغتقػـ نطخية كفاءة الأسػاؽ السالية عمى فخض-

لانية السدتثسخيغ سػاء عمى مدتػػ سمػكياتيع، أـ تػقعاتيع حيث أف كل نطخية كفاءة الأسػاؽ تفتخض عق -
 تعطيع مشفعتيع بصخيقة عقلانية إلىالستعامميغ يدعػف 

تعج عسمية السخاجحة أو التحكيع إستخاتيجية إستثسارية  تقجـ أرباح خالية مغ السخاشخة، وبجوف تكمفة، وضيفة  -
 إنحخافو مؤقتا عغ ؾيستو الحؿيؿية.السحكسيغ ىي العسل عمى ترحيح الدعخ عشج 

تعتبخ نطخية السالية الدمػكية جانب حجيث مغ العمػـ السالية جاءت كشسػذج لتحجؼ ودحس نطخية كفاءة  -
 الأسػاؽ السالية في اعتبارىا نطخية ججيجة ومشافدة لا يدتياف بيا لشطخية الكفاءة.

السدتثسخيغ بالعقلانية ومحجودية التحكيع. كسا تصبق  شطخية السالية الدمػكية عمى مبجأيغ: عجـ تستعالتقػـ -
 مبادغ عمع الشفذ في تحميميا لترخفات السدتثسخيغ وسمػكيع.

ضيػر نطخية السالية الدمػكية لا يعشي أف فخضية كفاءة الأسػاؽ السالية خاشئة، انسا يكسلاف بعزيسا  -
عمى  وتصبيؿي تاية تشصمق مغ  الشطخؼ محاولالبعس باعتبار أف فخضية كفاءة الأسػاؽ السالية نطخية معيار 

 الػاقع، أما نطخية السالية الدمػكية فتشصمق مغ الػاقع  لبشاء نطخية أؼ أنيا نطخية تفديخية بخاغساتية.

نتذارىا، إزمات، تسيدت بدخعة لقج تعخضت الأسػاؽ السالية عمى أكثخ مغ التصػر الاقترادؼ لمعجيج مغ الأ-
 خخػ.أيغ أزمة و وتبايغ أسباب حجوثيا ب

ف تكخار وقػع الأزمات ىػ دليل عمى أف فخضية كفاءة الأسػاؽ السالية فييا خمل جػىخؼ، نطخا لعجـ تصابق إ-
 فخضياتيا مع أرض الػاقع.
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 تسييج

إف تتابع وتػالي الأزمات السالية والإختلالات التي شيجتيا الأواؽ السالية خاصة في الدشػات الأخيخة، التي 
تصابق نطخية كفاءة  جػيذكظ في متعتسج في عسمية تسػيل الإستثسارات عمى تمظ الأسػاؽ جعل الباحثيغ ليا 

 ،الأسػاؽ السالية بيغ جانبييا الشطخؼ والتصبيقي، خاصة ما تعمق بفخضياتيا مغ أىسيا عقلانية السدتثسخيغ
ضيػر تذػىات وإنحخافات في ىحه الأسػاؽ،  إلىوعجـ الإعتساد عمى الحع والتخسيغ والعذػائية، مسا أدػ 

وكشتيجة لحلظ جاءت السالية الدمػكية التي إعتبخت جدء لا يتجدأ مغ عمع السالية، بحيث يكػف مغ الرعب 
التسييد بيغ السالية الدمػكية واليتػ كلاسيكية، عمى سبيل السثاؿ نساذج تدعيخ الأمػاؿ التي تتزسغ أثخ الدخع 

كسا قجمت عجة دراسات مختمفة لمتغيخات الدمػكية السؤثخة عمى القخار الإستثسارؼ، كل ومحجودية السخاجحة، 
ججارتيا خلاؿ فتخة الأزمات التي شيجىا الإقتراد العالسي، نتيجة السزاربات الحاصمة  تىحه السقاربات أثبت

ـ كسا أعصت 2008ي خاصة أزمشي الفقامات الدعخية، وأزمة الخىغ العقارؼ لمػلاتيات الستحجة الأمخيكية ف
متذػىات السلاحطة في الأسػاؽ السالية بإعتبار ىحه  الخبخة جاءت مكسمة لشطخية الكفاءة ومغ ا لتفديخا واضح

 مبحثيغ أساسيغ عمى الشحػ التالي: إلىخلاؿ ىحا الفرل سشتصخؽ 
 :2008حػؿ الأزمات السالية العالسية  أساسيات السبحث الأول 
 :طخية كفاءة الأسػاؽ الساليةالتذكيظ بش السبحث الثاني 
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 .2008حػؿ الأزمة السالية العالسية  أساسياتالسبحث الأول: 
في سػؽ الخىغ العقارؼ بالػلايات الستحجة  2007عانى الاقتراد العالسي مغ أزمة مالية خصيخة بجأت سشة 

أزمة مالية عالسية، ولمػقػؼ عمى حؿيقة ىحه الأزمة التي ىدت الػ.ـ.أ  إلى 2008ثع تحػلت سشة  ،الامخيكية
، 2008نذأة أزمة  إلىبؿية دوؿ العالع، سشحاوؿ في ىحا السبحث التصخؽ  إلىمعقل الشطاـ الخأسسالي وإنتقمت 

 خصط الإنقاذ الستبعة لمخخوج مغ ىحه الأزمة. إلىإضافة  أسبابيا ومخاحميا، وكحا أىع أثارىا،

 ، أسبابيا ومخاحميا:2008نذأة أزمة مب الأول: السظ

 ، أسبابيا ومخاحميا.2008نذأة أزمة  إلىوفي ىحا السصمب سشتصخؽ 

لبجاية الألؽية الججيجة نياية  2008تعػد الجحور التاريخية للأزمة السالية العالسية :  يةأولا: نذأة الأزمة السال
" متعمقة بذخكات الانتخنت، حيث قاـ  ، حيث كانت ىشاؾ أزمة في الػ.ـ.أ سسيت2000سشة  أزمة "دوت كػـ

خلاؿ شيػر قميمة لديادة الديػلة في  %3.5 إلى %6.5البشظ الفيجرالي الأمخيكي بخفس ندبة الفائجة مغ 
سبتسبخ التي تدببت في مذاكل إقترادية أخخػ مسا  11الدػؽ وتذجيع الإنفاؽ، وبعج ذلظ جاءت ىجسات 

واستسخ ذلظ لسجة سشة، وبعج إعلاف إفلاس  2003في شيخ جػيمية عاـ  %1 إلىتصمب تخؽيس ندبة الفائجة 
أزمة تجاوزت القصاع السالي وكبجت  15/09/2008بشظ " ليساف بخاذرز" رابع أكبخ بشظ في الػ.ـ.أ بتاريخ 

  1.السلاييغ وضائفيع

نتيجة لديادة عخضيا  تخؽيس أسعارىا إلىلقج حجث ذلظ عشجما حجث إفخاط في السباني العقارية مسا أدػ 
الانخفاض الحاد في الديػلة الشقجية  إلىوعجد السقتخضيغ عغ سجاد السدتحق عمييع، مسا أدػ بجوره 

كسا صاحب ذلظ إفلاس  ،2006الستاحة، وساعج ىحا عغ إفلاس نحػ سبعيغ شخكة رىغ عقارؼ في عاـ 
أعمشت  2007أغدصذ مغ عاـ التالي عجد متدايج مغ البشػؾ السدؤولة عغ تقجيع الائتساف العقارؼ، وفي 

سيششتيخؼ فيشانذاؿ الأمخيكية الستخررة في تقجيع قخوض الخىغ العقارؼ عالي السخاشخ  مؤسدة نيػ
إفلاسيا، ثع تتابعت حالات الإفلاس لذخكات رىغ عقارؼ ولبشػؾ ائتساف عقارؼ كبخػ، وصاحب ذلظ حجوث 

كحلظ في الديػلة الستاحة لجػ تمظ الأسػاؽ وصشاديق انييار حاد في سػؽ الأوراؽ السالية الامخيكية، و 
 ومحافع تمظ البشػؾ.

                                           
ة تجارب دولية مختارة"، مجمة الجراسات الاقترادية ، دراس2008أماؿ بػسيشة، وساـ مػسي، " الدياسة الشقجية كآلية لسعالجة الأزمة السالية العالسية  - 1

 .320، ص2021، العجد الأوؿ 14والسالية، السجمج
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لقت تدبب كل ذلظ الدمػؾ الإنتاجي غيخ الخشيج في زيادة السعخوض الستخاكع مغ العقارات بذكل مبالغ 
ؼيو مقارنة بالصمب الكمي الفعاؿ لو، ومع زيادة عجد حالات الحجد عغ سجاد الجيػف العقارية السقخرة ومغ ثع 

انييارىا برفة خاصة وانييار  إلىحجث خمل كبيخ في أسػاؽ العقارات في الاقتراد الأمخيكي مسا أدػ 
  1الاقتراد الأمخيكي برفة عامة.

 :العشاصخ التالية إلىيسكغ إرجاع أسباب الأزمة السالية العالسية : ثانيا: أسباب وقؾع الأزمة السالية 

: عسػما الاقتراد الأمخيكي ىػ الدبب الأساسي وراء الأزمة فطيػر بػادر  الكداد الاقترادي في الؾ.م.أ -
اد الاقترادؼ في الػ.ـ.أ انعكذ عمى صادرات البمجاف الأخخػ وعمى أسػاقيا السالية، ففي ضل الكداد الكد

ساد الخػؼ مغ ىبػط ججيج لدعخ صخؼ الجولار الأمخيكي مقابل العسلات الخئيدية الأخخػ بدبب لجػء البشظ 
ات بالجولار، ويعشى ذلظ أف الازمة السخكدؼ لتخؽيس أسعار الفائجة، وىحا التخاجع يعشى خدارة نقجية للاستثسار 

 بجأت فعميا مغ الػ.ـ.أ، زمغ السعالع الجالة عمى ذلظ نحكخ: 

 757 إلى 2006لع يدجل السيداف التجارؼ أؼ فائس، لقج وصل العجد عاـ  1971العجد التجارؼ: مشح 
 مميار دولار.

مغ الشاتج السحمي  %2.9مميارات دولارات أؼ  410بسبمغ  2008عجد السيدانية: حيث قجر في عاـ 
 2الإجسالي.

حيث كاف قبل ىاتو الفتخة حػالي  :(2227-2222تزاعف حجؼ الجيؽ الأمخيكي خلال الفتخة ما بيؽ ) -
مغ الشاتج  %70تخليػف دولار أؼ ما يساثل حػالي  2.9حػالي  2007تخليػف دولار فقج بمغ ديدسبخ  1.9

، وىػ 2008ديدسبخ  30غ الشاتج السحمي الإجسالي في م %72.5حػالي  إلىالسحمي الإجسالي، وقج وصل 
 بحلظ يتجاوز مدتػػ الحج السقبػؿ دوليا.

مغ شأنيا صشاعة أزمات تسػيمية في ضل عجـ وجػد قانػف مالي مػحج  :وجؾد تغيخات وفجؾات قانؾنية -
 1خاصة ؼيسا يتعمق بالاستيلاء عمى أمػاؿ الغيخ مغ دوؿ أجشبية محمية.

                                           
ية، الصبعة محسػد حامج محسػد عبج الخزاؽ،" الأزمة السالية العالسية ودور الشطاـ السالي الإسلامي بالتصبيق عمى الاقتراد العخبي"، الجار الجامع - 1

 .43-42، ص ص 2012الأولى، مرخ 
"، 2008صػيمحي نػر الجيغ، العػدؼ عسخ ،" دور ىيئات الترشيف الانتسائي في دعع كفاءة الأسػاؽ السالية بعج أزمة الخىػف العقارية الامخيكية  - 2

 .207-206، ص ص2020، 01،العجد  01مجمة التحميل والإستذخاؽ الاقترادؼ، السجمج 
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: حيث شيج القصاع السرخفي اتداعا متدايجا بعج انييار نطاـ بخيتغ وودز في القظاع الساليأسباب تتعمق ب -
التدعيشات مغ القخف الساضي إذ كانت تمظ السجة البجاية الحؿيؿية لتزخع القصاع السالي وانتفاخو في الدشػات 

أسعار نطاـ  إلىؿ دوليا الأخيخة إذ تع مغ نطاـ سعخ الرخؼ الثابت مع وجػد قيػد عمى حخكة رؤوس الأمػا
واخح التزخع السالي بالاتداع مع مجيء ، الرخؼ العائسة مع إشلاؽ حخكة رؤوس الأمػاؿ بكل اصشافيا

الخئيذ الأمخيكي رونالج ريغاف ورئيدة الػزراء البخيصانية مارغخيت ياتذخ مشح مصمع الثسانيشيات والمحيغ اتبعا 
الزخيبي وتخؽيس القيػد عمى حخكة رؤوس الأمػاؿ، فالدياسية نسػذجا ليبخاليا قائسا عمى أساس التخؽيس 

الزخيبية لمػ.ـ.أ كاف ليا دور في الأزمة السالية إذ اف القانػف الزخيبي أكثخ انحيازا لمصبقات العميا 
 2لمسجتسع.

 الػحجة مميار دولار 2009-2001إجسالي الزخائب في الػ.ـ.أ لسجة ( 1-2الججول رقؼ )

 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 الأعػاـ 
 62.4 67.3 65.1 73.9 73.1 69.8 67.5 66.9 66.2 البياف 

عبج الكخيع ششجار العيداوؼ، عبج السيجؼ رحيع العػيجؼ، "الديػلة الجولية في ضل الأزمات  السرجر:
 .205، ص2014الاقترادية والسالية"، دار صفاء لمشذخ والتػزيع، الصبعة الأولى، الأردف، 

 73.9إذ بمغ  2006يبيغ الججوؿ أعلاه أف حجع الزخائب في الػ.ـ الأمخيكية سجل أعمى مدتػػ لو عاـ 
مميار  77-66مميار دولار بيشسا تخاوح بيغ  62.4بسقجار  2009مميار دولار، ؼيسا حقق أدنى مدتػػ لو عاـ 

 دولار في الأعػاـ الأخخػ.

مع عجـ مخاعات الأسذ والدياسات والقػاعج السرخؼية الدميسة تحت ضغط  :التؾسع في مشح القخوض -
، ولكغ عمى حداب الرخامة في تقجيع السدتفيجيغ مشيا السشافدة تػسعت السؤسدات السالية في مشع القخوض

وفق القػاعج الإحتخازية الستعارؼ عمييا، كسا اف التػسع في مشح ىحه القخوض ساىع ؼيو وجػد قػانيغ تجافع 
عغ حق السػاشغ الأمخيكي في الحرػؿ عمى قخض ليتسكغ مغ شخاء مشدؿ، وىي قػانيغ تحت السؤسدات 

الفئات الاجتساعية ذات الجخل الزعيف الستعمقة بالقخوض العقارية، وىػ ما جعل  السالية عمى تمبية شمبات

                                                                                                                                         
-311، ص ص2020، 02، العجد 05لسالية العالسية"، مجمة الاستاذ لمجراسات القانػنية والدياسة، السجمج عبجلي سياـ، "أثخ االتػريق عمى الأزمة ا - 1

312. 
، عبج السيجؼ رحيع العػيجؼ، "الديػلة الجولية في ضل الأزمات الاقترادية والسالية"، دار صفاء لمشذخ والتػزيع، الصبعة وؼ عبج الكخيع ششجار العيدا - 2

 . 205-204، ص ص2014الأولى، الأردف 
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 1965ندبة الافخاد السالكيغ لمعقار في الػ.ـ.أ تختفع، والذكل السالي يسثل ندبة الافخاد السالكيغ لمعقار  مغ 
 .  2010 إلى

 معجؿ ممكية العقار في أمخيكا.(: 1-2الذكل )

 
وانييار تػافق واششصغ، السجمة الجدائخية  2008فارس بغ رقخؽ وفاروؽ سحشػف، الأزمة العالسية  السرجر:

 .92،ص2020، 01، العجد 06لمجراسات السالية والسرخؼية، السجمج

كشتيجة لتجخل الجولة في  2009عاـ  %69حػالي  إلىلقج ارتفعت ندبة الافخاد السالكيغ لمعقارات في الػ.ـ.أ 
ومداوية تقخيبا لبخيصانيا التي اتبعت  %40وألسانيا  %50وىي ندبة مختفعة إذا ما قػرنت بفخندا سػؽ العقار 

 .%70السشيج نفدو مشح عيج ممغاريت تشذار حيث بمغت الشدبة 

إف ىحه القخوض كانت تسشح عمى أساس معجلات فائجة متغيخة ومختبصة بسعجلات الفائجة التي يقخىا البشظ 
لمحج مغ ضاىخة التزخع أدػ  2007، وعميو عشجما رفع ىحا الأخيخ معجؿ الفائجة سشة الاحتياشي الأمخيكي

نذػب  إلىعجد الكثيخ مغ السدتفيجيغ مغ ىحه القخوض عغ تدجيج أقداشيع الذيخية وىػ ما أدػ  إلىذلظ 
 1أزمة القخوض العقارية مغ الجرجة الثانية.

                                           
، 01،العجد 06وانييار تػافق واششصغ، السجمة الجدائخية لمجراسات السالية والسرخؼية، السجمج 2008فارس بغ رقخؽ وفاروؽ سحشػف، الأزمة العالسية  - 1

 . 92-91، ص ص2020
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في  2008أىع السخاحل الكبخػ للازمة السالية التي انجلعت في يسكششا اف نبخز :  ليةاثالثا: مخاحل الازمة الس
 : الػلايات الستحجة الامخيكية كسا يمي

: عجـ تدجيج قخوض الخىغ العقارؼ، ىحا التخاكع في الػلايات الستحجة سبب أولى عسميات 2007فبخايخ -
 الإفلاس في السؤسدات السرخؼية الستخررة.

مخاشخ اتداع الازمة والسرارؼ السخكدية تجخمت لجعع سػؽ : البػرصات تجىػرت أماـ 2007أغدصذ  -
 الديػلة.

 1: عجة مرارؼ أعمشت انخفاضا كبيخا في أسعار أسيسيا بدبب الأزمة.2007ديدسبخ  إلىأكتػبخ  -
 %3.5 إلى: الخديشة الفيجيخالية الامخيكية تخفس ندبة الفائجة بثلاثة ارباع الشقصة لترل 2008يشايخ  -

 كإجخاء استثشائي.
 إلىمميار دولار  200 إلى: الخديشة الفيجرالية الامخيكية تقػؿ انيا مدتعجة لتقجيع مبمغ يرل 2008مارس  -

 2مجسػعة محجودة مغ البشػؾ الكبخػ.
: اعتخؼ بشظ ليساف بخادرز بإفلاسو وكحلظ بشظ أوؼ أمخيكا ،أعمشت شخاء بشظ الأعساؿ 2008سبتسبخ  15 -

 مميار دولار. 70انذاء صشجوؽ لمديػلة بخأس ماؿ في ووؿ ستخيت وعذخة بشػؾ تتفق عمى 
التحخؾ حياؿ خصة لإنقاذ البشػؾ لتفادؼ  إلى: الخئيذ الأمخيكي جػرج بػش يػجو نجاء 2008سبتسبخ  17 -

 تفاقع الأزمة في الػلايات الستحجة.
مغ  : خصة انقاذ امخيكية مػضع اتفاؽ في الكػنغخس وفي أوروبا يجخؼ تعػيع فػرتيذ2008سبتسبخ  28 -

 قبل سمصات بمجيكا وىػلشجا ولػكدسبػرغ ،وفي بخيصانيا يجخؼ تأميع بشظ بخادفػرد وبيشجمي. 
: مجمذ الشػاب أمخيكا يخفس الخصة وبػرصة ووؿ ستخيت تشيار وتخاجعت البػرصات 2008سبتسبخ  29 -

 الاوربية بقػة.
 3: مجمذ الذيػخ يقخ خصة الإنقاذ السالي السعجلة.2008أكتػبخ  1 -

 

 
                                           

 .292الاقتراد الجولي"، الأكاديسيػف لمشذخ والتػزيع، الصبعة الأولى، الأردف، ص  أساسياتجسيل محمد خالج، " - 1
، ص 2014 حسج فػاز الجليسي وأحسج يػسف دوديغ، "إدارة الأزمات الجولية السالية والاقترادية"، دار جميذ الدماف لمشذخ والتػزيع، الصبعة الأولى - 2

84. 
 .. 107، ص محمد الياشسي حجاج ، مخجع سبق ذكخه - 3
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 2008آثار الأزمة السالية العالسية السظمب الثاني: 

تجاعيات وآثار كبيخة عمى الاقتراد العالسي عامة وعمى الأسػاؽ السالية خاصة حيث  2008لقج كاف لأزمة 
 آثار الأزمة عمى الاقتراد العالسي، وعمى الأسػاؽ السالية. إلىسشتصخؽ 

 : آثار ىحه الازمة عمى الاقتراد العالسي ؼيسايمي : تسثمت أىععمى الاقتراد العالسي ساليةأولا: آثار الازمة ال

نتيجة ارتفاع أسعار السػاد  2008-2007ارتفعت معجلات التزخع خلاؿ عاـ ارتفاع معجلات التزخؼ:  -1
الراعجة الغحائية والصاقة عمى مدتػػ العالع، وقج ضيخ ذلظ أكثخ وضػحا واوسع نصاقا في الإقتراديات 

كسا ىػ ملاحع في  2008عاـ  %9.3حػالي  إلى 2005عاـ  %5.7والشامية، حيث ارتفع التزخع حػالي 
الججوؿ اسفمو، وىي أعمى السعجلات السدجمة في ىحه الإقتراديات، التي شيجت ارتفاعا متدارعا في 

 1الزغػط التزخسية، نتيجة الارتفاع الحاد في أسعار الدمع الأولية.

 (2009-2005معجلات التزخع في العالع )(: 2-2الججول )

 الدشػات                     
 الجوؿ

2005 2006 2007 2008 2009 

 0.8 2 2.2 2.1 2.1 ةالجوؿ الستقجم
 0.9 2.2 2.7 3.2 3.3 الػ.ـ.أ

 1 2.3 2.3 2 2 مشصقة اليػرو
 1.5 3.6 2.3 2.3 2 السسمكة الستحجة

 1- 1.4 0 0.3 0.3- الياباف
الجوؿ الشامية واقتراديات الجوؿ 

 5.7 9.3 6.1 5.4 5.7 الشاشئة

ؾبايمي حاجة، " تاثيخ الازمة السالية العالسية عمى الاستثسار الأجشبي، دراسة حالة الجدائخ" مجمة  السرجر:
 .46-44، ص ص 2020، ديدسبخ 02، العجد 09الجفاتخ بػادكذ، السجمج 

                                           
، ديدسبخ 02، العجد 09ؾبالي حاجة، " تاثيخ الازمة السالية العالسية عمى الاستثسار الأجشبي، دراسة حالة الجدائخ" مجمة الجفاتخ بػادكذ، السجمج  - 1

 .46-44، ص ص 2020
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تقع فييا كل الجوؿ السرجرة خاصة الجوؿ العخبية لمشفط،" فقج تع تدجيل استسخار  بالشدبة لسشصقة الذخؽ والتي
، وىحا راجع 2008عاـ %15.6 إلى 2005عاـ  %6.2الاتجاىات التراعجية لسعجلات التزخع مغ حػالي 

ؿ حجة الزغػط التزخسية في الجوؿ السدتػردة لمشفط وخاصة الجو  إلىارتفاع تكمفة استيخاد الشفط أدػ  إلى
 العخبية.

مقابل معجؿ نسػ  %0.2،حيث بمغ  1998وفي الياباف، سجل معجؿ التزخع نسػا إيجابيا لأوؿ مخة مشح عاـ 
 إلى %16.4، وانخفس السعجؿ في الجوؿ السدتقمة عغ الاتحاد الدػؼياتي مغ 2005عاـ  %0.6سمبي بمغ 

-2كسا ىػ مػضح في الجػدؿ البياني رقع ) %4 إلى %3.6،بيشسا ارتفع في دوؿ آسيا الشامية مغ  9.5%
2 .) 

اتدست الأزمة السالية العالسية بتباشؤ نسػ الاقترادؼ تخاجع الشسؾ عمى مدتؾى الاقتراد العالسي:  -2
العالسي بذكل كبيخ، مسا يؤثخ عمى العػائج والايخادات الستحققة في الأسػاؽ الستقجمة، الشاشئة والشامية، الأمخ 

 احجاث حالة مغ التخاجع والتباشؤ في الاقتراد العالسي.الحؼ يتدبب في 

الشسؾ الحقيقي لمشاتج السحمي الإجسالي لبعض مشاطق الجول الشامية (: 3-2الججول )
(2228-2229)  

 2008 2009 
شخؽ آسيا والسحيط 

 6.7 8.8 اليادؼ

 3.5 6 أوروبا وآسيا الػسصى
 2.1 4.5 أمخيكا اللاتيشية

وشساؿ الذخؽ الأوسط 
 3.5 5.7 افخيؿيا

 5.4 6.3 آسيا
 4.6 5.4 إفخيؿيا جشػب الرحخاء

غخازؼ عساد، "أزمات الشطاـ السالي العالسي، اسبابيا وتكاليفيا الاقترادية مع إشارة خاصة الأزمة  السرجر:
 .46، ص2014، سبتسبخ ،02ـ"، السجمة الجدائخية الاقترادية والسالية، العجد 2008السالية العالسية لعاـ 
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خاجع الأداء الاقترادؼ بسختمف ويسثل تخاجع معجلات الشسػ الاقترادؼ الحؿيقي مغ خلاؿ الججوؿ الدابق ت
القصاعات السالية والرشاعية والدراعية وحتى الخجمية، وتشعكذ آثاره اجتساعيا فحدب ارقاـ الججوؿ فإف 
السشاشق الأكثخ تأثخا بالأزمة الاقترادية مشصقتي الذخؽ الأوسط وافخيؿيا وأيزا أمخيكا اللاتيشية فحدب 

 إلىمميػف ندسة  20سيتختب عشو تحػؿ  %1تج السحمي الإجسالي بػػ دراسات البشظ العالسي فإف تخاجع الشا
 1دائخة الفقخ السصمق. إلىمميػف ندسة  100دائخة الفقخ فارتفاع الأسعار التي شيجتيا السشتجات الغحائية نقمت 

تأثخ يسكغ لشا ترػر حجع الخدائخ التي لحقت بالبػرصات العالسية وؾيسة انييار البؾرصات العالسية:  -3
الأوراؽ السالية وقجر الانخفاض الحؼ لحق بيحه الأوراؽ وأىع الأنذصة الاقترادية التي تأثخت بالأزمة السالية، 

، وحتى وقت انعقاد قسة مجسػعة العذخيغ لإصلاح الشطاـ السالي العالسي 2008خلاؿ الفتخة مشح بجاية 
يجسع دوؿ مجسػعة العذخيغ السدتحػذة ( مغ خلاؿ استعخاض الججوؿ التالي الحؼ 2008نػفسبخ  14-15)

 2مغ الاقتراد العالسي: %90عمى 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                           
ـ"، السجمة الجدائخية 2008خاصة الأزمة السالية العالسية لعاـ غخازؼ عساد، "أزمات الشطاـ السالي العالسي، اندبابيا وتكاليفيا الاقترادية مع إشارة  - 1

 .46، ص2014، سبتسبخ، 02الاقترادية والسالية، العجد 
"، رسالة ماجيدتيخ في العمػـ الاقترادية، فخع: نقػد وبشػؾ، 2007الساندبع رابح أميغ، "اليشجسة السالية واثخىا في الازمة السالية العالسية لدشة  - 2

 .112، ص2011، 3الجدائخجامعة 
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في بػرصات دوؿ  2008ندبة الانخفاض في ؾيسة الأوراؽ السالية سشة (: 4-2الججول ) 
 مجسػعة العذخيغ أثشاء انعقاد قستيا:

ؾيسة  الجولة
الانخفاض 

(%) 

 أكبخ القصاعات الستزخرة مغ الأزمة السالية العالسية 

 قصاع البشػؾ والعقارات والديارات %34 الػ.ـ.أ
 قصع الديارات والرادرات %46 الياباف
 قصاع البشػؾ والديارات والجوؿ الثانية في العالع التي واجيت ركػدا اقتراديا  %41 ألسانيا

 وأوؿ دولة في العالع تػاجو ركػدا اقتراديا بدبب الازمةقصاع البشػؾ والعقارات  %34 بخيصانيا
 العقارات وىي الجوؿ الرشاعية الػحيجة التي حققت نسػا أثشاء الازمة %42 كشجا

 قصاع البشػؾ والديارات %50 فخندا
 إعلاف عشو بعج تكتع لانخفاض الرادرات إلىالشذاط الرشاعي واضصخاب الجولة  %50 الريغ

 %7الشذاط الرشاعي رغع انيا استسخت في تحقيق معجلات نسػ ولكغ تحت  %50 اليشج
 قصاع الصيخاف وإعلاف إفلاس شخكة "ألبانيا" لمصيخاف %49 إيصاليا

 قصاع البتخوؿ %33 السكديظ
 قصاع البتخوؿ وتجخل الجولة لإغلاؽ البػرصات أكثخ مغ مخة %66 روسيا

 %6 إلى %10الشسػ مغ قصاع الأعذاب وتخاجع معجلات  %50 كػريا.ج
 قصاع الترجيخ %42 تخكيا 

 وىي بشدبة عالية في ضػء تػاضع دور البػرصة بيا %53 سعػدية
 قصاع البتخوؿ %40 جشػب افخيؿيا

 وىي بشدبة عالية في ضػء تخاجع دور البػرصة بيا %36 استخاليا
 عاما 20قصاع الدراعة وأكبخ انخفاض في البػرصة لخلاؿ  %42 البخازيل

 قصاع السعادف والأخذاب والديارات %44 الارجشتيغ
 2001بدبب عجـ تعافي اقترادىا برفة كاممة مغ أزمة  65% 

 .44محسػد حامج محسػد عبخ الخزاؽ، مخجع سبق ذكخه، ص  السرجر:
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حيث نلاحع إختلاؼ في ؾيسة الانخفاض مغ بمج لأخخ ومغ مجسػعة لأخخػ، فجوؿ مجسػعة الدبعة حققت 
لمريغ، اما مجسػعة الجوؿ الشاشئة  %50لكل مغ بخيصانيا وكشجا، و %34بشدبة تتخاوح بيغ انخفاض 

في روسيا، ومغ أىع القصاعات الستزخرة  %66في السكديظ و %33الأخخػ فقج تخاوحت ىحه الؿيسة بيغ 
مغ الأزمة في الجوؿ الستقجمة ىي قصاعات البشػؾ والعقارات في غالب الأحياف، وقصاع البتخوؿ والرشاعات 

 1الاستخخاجية في الجوؿ الشاشئة.

الاسػاؽ السالية ثار الازمة السالية عمى يسكغ تمخيز اىع ا ثانيا: أثار الازمة السالية عمى الأسؾاق السالية:
 : ؼيسا يمي

الأسػاؽ الاوربية  إلىأسػاؽ العالع وبػرصاتيا ابتجاءا مغ اسػاؽ الػ.ـ.أ  إلىامتجت الازمة السالية العالسية 
مغ ؾيستيا، بل أف الكثيخ مغ  %60وأسػاؽ الياباف والذخؽ الأوسط، حيث فقجت ىحه الأسػاؽ أكثخ مغ 

 ما دوف ؾيستيا الجفتخية بكثيخ.  لىإالذخكات السداىسة وصمت أسعار أسيسيا 

شخكة رىغ عقارؼ أمخيكي عسمياتيا وأعمشت افلاسيا مشح بجاية عاـ  70وعمى ىحا الرعيج عمقت قخابة 
، وذكخت شخكة "كػنتخؼ فايشاشاؿ" اف مراعب سػؽ الخىغ العقارؼ أصبحت تيجد أرباحيا، وقج أعمشت 2006

 وانخفزت الإيخادات ربع الدشػية لذخكة " تػؿ بخوذرز" العقارية .شخكة " ىػـ مػرتيج انقدتسشت" افلاسيا 

 

 

 

 

 

 

 

 
                                           

 .114الساندبع رابح أميغ، مخجع سبق ذكخه، ص - 1
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 تخاجع الؿيسة الدػؾية لمسرارؼ الامخيكية )مميارات الجولارات(( 5-2الججول: )

الؿيسة الدػؾية نياية  اسع السرخؼ الجائغ
2007 

الؿيسة الدػؾية سبتسبخ 
2008 

الإنخفاض في الؿيسة 
 التدػيؿية

 138.9 197.8 236.7 سيتي غخوب
 86.3 150.2 236.5 بشظ اوؼ أمخيكا

السجسػعة الامخيكية 
 الجولية 

179.8 32.3 147.5 

 36.4 61.3 97.7 غػلجماف ساكذ
 29.8 45.0 74.8 امخيكاف اكدبخس 
 32 41.1 73.1 مػرغاف ستانمي 

 64.1 0.7 46.8 فاني ماؼ
قخومي حسيج، عبج القادر عػيشاف، "أثخ الأزمة السالية العالسية عمى الجوؿ العخبية مغ خلاؿ الأسػاؽ  السرجر:

 .2010، 110، ص 08السالية"، حػليات جامعة بذار، العجد 

نتيجة للإنخفاض  ،2008سبتسبخ  إلى 2007لقج تخاجعت الؿيسة الدػؾية لمسرارؼ الأمخيكية مغ سبتسبخ 
التجريجي في أسعار أسيسيا مشح نحػ الدشة والانخفاض الحاد في بعس ىحه الأسعار، فقج فقجت كبخػ 

، 2008مميار دولار مغ ؾيستيا الدػؾية مشح نياية سبتسبخ  676السؤسدات السالية والاستثسارية نحػ حػالي 
، وىحا 2006السقجر بجسيع الجوؿ العخبية سشة مغ مجسػع الشاتج السحمي الإجسالي  %52وىحا السبمغ يػازؼ 

 1ما يبيشو الججوؿ أعلاه.

 

 

 

 

                                           
 08عجد قخومي حسيج، عبج القادر عػيشاف، "أثخ الأزمة السالية العالسية عمى الجوؿ العخبية مغ خلاؿ الأسػاؽ السالية"، حػليات جامعة بذار، ال - 1

 .2010،110،ص،
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  :2008خصط الإنقاذ لسعالجة الازمة السالية العالسية السظمب الثالث: 

تجخمت جسيع الجوؿ الستقجمة مغ اجل إنقاذ اقترادياتيا مغ الانييار مغ خلاؿ عسميات التأميع والجعع و ضخ 
اجل تفادؼ الكارثة ، ويسكغ تػضيح اىع الإجخاءات التي قامت بيا ىحه الجوؿ مغ  الديػلة في الاقتراد مغ

 1خلاؿ الججوؿ التالي:

 اىع الإجخاءات التي قامت بيا الجوؿ لسعالجة الازمة السالية العالسية( 6-2الججول ) 

 الإجخاءات التفريمية إدارة الازمة  الجولة
الػلايات الستحجة 

 الامخيكية 
د مغ مخحمتيغ دعع الاقترا

( تخليػف دولار، 1.51بسبمغ )
قخار مجمذ الشػاب الأمخيكي 

تذخيغ الثاني  4بتاريخ 
2008. 

( مميار دولار في القصاع 250ضخ الديػلة نقجية )
( مميار دولار تحت ترخؼ 55السرخفي ووضع )

 الخديشة العامة.
رفع مبمغ الزساف الحكػمي عمى السجخخات مغ  -
 ألف دولار. 250 إلى( ألف دولار 100)
 مج العسل بالإعفاءات الزخيبية -
شخاء الزسانات السختبصة بقخوض الإسكاف السالكة  -

 وشخاء الخىػف العقارية.
 بخنامج فجرالي لجعع الحدابات السرخؼية الفخدية. -
 تسمظ حرز البشػؾ. -
 الزساف السؤقت لمجيػف الججيجة.-

الػلايات الستحجة 
 الامخيكية

التحفيد مذخوع قانػف 
 819الاقترادؼ بؿيسة 

مميار دولار مجمذ الشػاب 
يشايخ  28الأمخيكي بتاريخ 

2009. 

 خفس أسعار الفائجة. -
 تخؽيس القيػد عمى مشح الائتساف. -
 شخاء عجد مغ الدشجات شػيمة الأمج. -
 دعع السؤسدات السالية. -
حقغ رؤوس الأمػاؿ في الشطاـ السرخفي في شكل  -

 جـ.رأسسالي حكػمي مق

                                           
-224ؼ رحيع العػيجؼ، " الديػلة الجولية في ضل الازمات الاقترادية والسالية"، مخجع سبق ذكخه، ص ص عبج الكخيع شبحار العيداوؼ، عبج السيج - 1

225. 
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 تأسيذ صشاديق استثسار لذخاء الجيػف العقارية. -
خصة استقخار بؿيسة اجسالية  بخيصانيا

 بمغت تخليػف جشيو استخليشي.
وشسمت  2008السخحمة الأولى في تذخيغ الأوؿ 

مميار  50خصة حكػمية لجعع القصاع البشكي بؿيسة 
 جشيو مقابل حرػؿ الحكػمة عمى أسيع مستازة.

مميار جشيو  250بؿيسة  2003عاـ السخحمة الثانية 
لجعع إستخليشي لتػفيخ اعتسادات لجعع السرارؼ 

 وتأميع بعزيا الاخخ. 
خصة انقاذ شاممة لإحتياشي  ألسانيا 

 ضساف القخوض .
لجعع القصاع  2008السخحمة الأولى في تذخيغ الأوؿ 

( مميار دولار واحتياشي لزساف 80السرخفي بؿيسة )
 مميار يػرو.  400القخوض بؿيسة 

 356خصة اقترادية بمغت  الياباف 
 مخاحل. 3مميار دولار وعمى 

( لجعع الاقتراد وتحفيد الشسػ 2008)أب  1السخحمة 
 ( مميار دولار. 107بؿيسة )

( خصة تحفيد 2009سخحمة الثانية نيداف )ال
 ( مميار دولار.50اقترادية بؿيسة )

 السخحمة الثالثة: خصة تحفيدية ؾياسية لجعع الاقتراد.
 .224عبج الكخيع شجار العيداوؼ، مخجع سبق ذكخه، ص السرجر:
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 التذكيظ في نطخية كفاءة الأسػاؽ الساليةالسبحث الثاني: 
جدئيغ: مالية سمػكية جدئية تيتع بجراسة التحيدات السؤثخة عمى القخار  إلىاف عمع السالية الدمػكية يقدع 

الاستثسارؼ، ومالية سمػكية كمية تيتع بجراسة التذػىات السلاحطة في الأسػاؽ السالية، فقج سعت السالية 
ت والفقاعات والأزمات السالية الستكخرة، الدمػكية لجراسة ما يذػب عسمية القخارات ولتفديخ مختمف التذػىا

سشحاوؿ في ىحا السبحث التصخؽ لمتحيدات الدمػكية والتذػىات السلاحطة في الأسػاؽ السالية وتفديخىا، وكحا 
 تحميل الازمات بيغ نطخية الكفاءة ونطخية السالية الدمػكية. إلىتفديخ ضاىخة الفقاعات السالية، إضافة 

 ت الدمػكية والتذػىات السلاحطة في الأسػاؽ السالية وتفديخىاالتحيداالسظمب الأول: 

التحيدات الدمػكية السؤثخة عمى سمػؾ القخار الاستثسارؼ، وكحا التذػىات  إلىوفي ىحا السصمب سشتصخؽ 
 تفديخىا مغ مشطػر السالية الدمػكية. إلىالسلاحطة في الأسػاؽ السالية وانػاعيا، إضافة 

  حيث يػجج نػعاف مغ التحيدات: :ة عمى القخار الاستثساري التحيدات السؤثخ أولا: 

: سمػؾ السدتثسخيغ ىػ محػر رئيدي مغ محاور عمع الساؿ الدمػكي، حيث يخصج التحيدات الدمؾكية -1
الدمػؾ الفعمي لمسدتثسخيغ بجلا مغ الدمػؾ العقلاني الحؼ تشز عميو نطخيات التسػيل الؿياسي، وجج 
 الباحثػف في ىحا أف السدتثسخيغ يتأثخوف بسجسػعة كبيخة مغ التحيدات الدمػكية خاصة عشج اتخاذ القخارات

مجسػعات كل حدب مشطػره ليا، والججوؿ التالي يػضح اىع ىحه  إلىالسالية، كسا انيع قامػا بترشيفيا 
 1الترشيفات:

 

 

 

 

 

 
                                           

لخواؽ لمجراسات الصيب غالسي، بشاصخ بػجػرفة، "أثخ التحيدات العاشؽية والادراكية عمى سمػؾ السدتثسخيغ الافخاد عشج اتخاذ القخارات السالية"، مجمة ا - 1
 .172، ص 2021، 01، العجد07والإندانية، السجمج الاجتساعية 
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 اىع ترشيفات التحيدات الدمػكية.(: 7-2الججول )

 التحيدات الباحث / الدشة
Kahneman and Riepe 1998 1-  ،الإدراؾ تحيدات الأحكاـ: الثقة السفخشة، التفاؤؿ السفخط

 الستأخخ، السبالغة في ردود الفعل.
 أخصاء التفزيل: الػزف غيخ خصي. -2

 للإحتساالات، شكل وجاذبية السخاىشات ،دالة الؿيسة.
 سعخ الذخاء كشقصة مخجعية التأشيخ، السقامخة. -3
العير مع عػاقب القخار: الشجـ عمى الإىساؿ والارتكاب، الشجـ  -4

 وتقبل السخاشخة.
Shefrim 2002  1-  السػجيات: التسثيل، مغالصة السقامخيغ، الثقة السفخشة، تجشب

 الغسػض، العاشفة. 
إعتسادية الإشار: تجشب الخدارة السحاسبة الحىشية، العاشفة،  -2

 تجشب الشجـ.
Pompian 2010  1-  ،التحيدات الادراكية: التسثيل، الارتكاز، التشافخ السعخفي

 التأشيخ، تجشب الغسػض.الاتاحة ،السحاسبة العقمية، 
التحيدات العاشؽية: الثقة السفخشة، الشفػر مغ الخدارة، تجشب  -2

 الشجـ، التفاؤؿ، ضبط الشفذ. 
De Bondt, Muradoglu, 

shefrim, starkouras 2008 
 عاشفة السدتثسخيغ: الإرتكاز، التسثيل، الاتاحة، الثقة السفخشة. -1
الخدارة، السحاسبة العقمية، تفزيلات السدتثسخيغ: الشفػر مغ  -2

 قرخ الشطخ، تجشب الشجـ.
 نطخية الإحتساؿ: تجشب الخدارة، التأشيخ، السحاسبة العقمية. -1 

 السػاجيات: تحيد الألؽية، التسثيل، الاتاحة. -2
 الثقة السفخشة: التفاؤؿ السفخط وىع الديصخة. -3
 عادة.العشاصخ العاشؽية: الغزب، الخػؼ، الحدف، الشجـ، الد -4

 .172: الصيب غالسي، بشاصخ بػجػرفة، مخجع سبق ذكخه. صالسرجر
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التحيدات الدمػكية، ىشاؾ تحيدات عاشؽية تؤثخ عمى سمػؾ القخار  إلىإضافة  التحيدات العاطفية: -2
 الاستثسارؼ نمخريا ؼيسا يمي: 

  :تحيد الثقة السفخشة ىػ تحيد يطيخ ؼيو الشاس إيسانا غيخ مبخرا في مشصقيع واحكاميع الثقة السفخطة
السعمػمات،  إلىالسعخؼية، قج تكػف ىحه الثقة نتيجة السبالغة في تقجيخ مدتػيات السعخفة والقجرات والػصػؿ 

يسكغ تعخيفيا عمى أنيا إعتقاد غيخ مشاسب نحػ التفكيخ السشصقي والحكع والقجرات السعخؼية، كسا تكتدب الثقة 
السفخشة اىتساما خاصا لأف الباحثيغ أضيخوا ىحا التحيد ليكػف لو تأثيخ ميع عمى القخارات السالية 

 لمسدتثسخيغ.
  :امة تتيح لمشاس تخسيغ احتسالية الحرػؿ عمى نتيجة ما، يسثل تحيد الاتاحة قاعجة عتحيد الاتاحة

وىي الشدبة السئػية التي قج تطيخ في حياتيع اليػمية، أولئظ الحيغ يختكبػف مثل ىحا التحيد يعتبخوف 
 1الاحجاث التي يديل استخجاعيا أكثخ احتسالا مغ تمظ التي بالكاد يسكشيع تخيميا او إدراكيا.

  :مظ الفخد بأنو في حالة إف كانت غالبية الأشخاص يدمكػف سمػكا معيشا، ىػ شعػر يتسسمؾك القظيع
فإنيع عمى حق فلا يسكغ بالشدبة إليو اف يكػنػا جسيعيع مخصئػف، وعميو يقػـ بترخؼ مساثل الأغمبية 

 2ؼبالشدبة إليو اتباع الحذػد يداعجه عمى استخخاج السعمػمات السفيجة والسػثػقة.
  :ػر مغ الخدارة ىي تفزيل السدتثسخ تجشب الخدارة عمى حداب تحقيق الشفالشفؾر مؽ الخدارة

جشي الأرباح عغ شخيق بيع الأصػؿ الشاجحة خػفا مغ الخدارة، بحيث  إلىالأرباح، أؼ اف السدتثسخ يدعى 
 الشفػر مغ الخدارة عمى انيا ميل الأفخاد لتفادؼ الخدارة مقارنة بالسكاسب. إلىيذار 
  :التفاؤؿ غيخ السبخر ؼيسا يتعمق بقجراتيع ومياراتيع ويعتبخونيا أعمى مغ  ىإليسيل الشاس التفاؤل

 الستػسط اما ؼيسا يتعمق بإحتساؿ وقػع الحػادث او الخدائخ ليع فإنيع يقجرونيا بأقل مغ الستػسط.
  :(، تحيدا عاشفا لا 1988يعج الػضع الخاىغ الحؼ صاغو سامػيمدػف وزيكيا وزر )الؾضع الخاىؽ

 3لأشخاص أؼ شيء بجلا مغ إجخاء تغييخ.يفعل ؼيو ا

                                           
ساعية والتشسية بػعجسي عبج القادر وآخخوف، "العػامل والتحيدات الدمػكية السؤثخة عمى القخارات السالية لمسدتثسخيغ"، مجمة الحػكسة، السدؤولية الاجت - 1

 . 177-175، ص ص2019، 02، العجد01السدتجامة، السجمج
رمزاني محمد، "السحجدات الدمػكية وتاثيخىا عمى صيغة التسػيل بالسزاربة في السرارؼ الإسلامية"، مجمة السالية والأسػاؽ،  بػحجيبة إلياـ، - 2

 .553-552، ص ص 2022، 02، العجد09السجمج
 .175-173الصيب غالسي، بشاصخ بػجػرفة، مخجع سبق ذكخه، ص ص  - 3



 الأزمات المالية بين الكفاءة و المالية السلوكية :ثانيالفصل ا

55 
 

لقج ضيخ مػضػع تذػىات الأسػاؽ أوؿ مخة ضسغ عجد خاص : مفيؾم التذؾىات في الأسؾاق السالية :ثانيا
، حيث كاف اوؿ استخجاـ لو في مجاؿ التسػيل، وؼيسا يمي نبخز مفيػـ 1978في مجمة الاقتراد السالي عاـ 

 التذػىات: 

اف مرصمح التذػىات يدتعسل لمجلالة عمى بعس  إلى( 2004أشار "أنجرؼ أورلياف" في مقالو سشة )
الػضعيات التي يلاحع فييا خخؽ لشطخية الكفاءة، كسا عخفيا "أكشاس" أنيا فخوؽ معتبخة ومدتسخة بيغ العػائج 

 السلاحطة والعػائج الشطخية السحدػبة.
كػف فييا أداء الأسيع مخالفا لسا جاءت بو نطخية الدػؽ الكفؤ، كسا كسا تعبخ التذػىات عغ الحالة التي ي

تػصف التذػىات في أسػاؽ راس الساؿ بأنيا انحخافات عغ الشساذج السقبػلة في الػقت الحاضخ وىي واسعة 
الانتذار بحيث لا يسكغ تجاىميا، ومشتطسة ججا بحيث لا يسكغ وصفيا بأنيا خصأ عذػائي، وجػىخية ججا 

 1تيعابيا عغ شخيق التخؽيف مغ الشطاـ السعيارؼ.ليتع اس
مالية غيخ متػقعة مغ قبل الشطخية السخكدية،  التذػىات في الأسػاؽ السالية تسثل أنساشا لعػائج أصػؿ

اكتذفت ىحه التذػىات في بجاية الامخ في الدػؽ السالي الأمخيكي، وتع بعج ذلظ تأكيج وجػدىا في الأسػاؽ 
الحؼ  CAPكدية التي تختبط بيا الحالات الذاذة ىػ نسػذج تدعيخ الأصػؿ السالية، الأخخػ، الشطخية السخ 

اسيامات اعساؿ أخخػ ساىست في تصػيخ نسػذج  إلى، ضف 1964Sharpeشػره لمػىمة الأولى مغ قبل 
CAPM  1965ىي Lintner ،1966 Mossin ،1972 black   2اعساؿ أخخػ. إلى،إضافة 

يعتبخ كل مغ نسػذج تدعيخ الأصػؿ الخأسسالية ونطخية السخاجعة :  الدؾق الساليثالثا: أنؾاع التذؾىات في 
مغ الشساذج الكسية التي ضيخت في إشار نطخية الكفاءة، التي تجعع التػقعات العقلانية حيث اكجت العجيج مغ 

طخية الجراسات أف الأسػاؽ رأس الساؿ تعخؼ العجيج مغ التذػىات التي اثبتت وجػد ضعف وقرػر في ن
مؤشخ الدػؽ ،حيث أنيا لع  إلىالكفاءة كأثخ بجاية، ونياية الأسبػع، أثخ الحجع، أثخ إضافة ورقة مالي ججيجة 

تتسكغ مغ تفديخ ىحه التذػىات إضافة عمى عجـ قجرتيا عمى تفديخ سمػؾ السدتثسخيغ ،وؼيسا يمي أىع 
 :التذػىات الدعخية في الأسػاؽ السالية

 

 

                                           
 .99بخارمة ريسة، مخجع سبق ذكخه، ص - 1
 . 67سحشػف مخيع، مخجع سبق ذكخه، ص  - 2
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 التذػىات الدعخية السلاحطة في أسػاؽ رأس الساؿ(: 8-2الججول رقؼ )

 تأثيخ الطاىخة الباحث/ الدشة نػع الطاىخة  
التذػىات 
 السػسسية

أثخ نياية 
 الأسبػع

Sninlock starks 
1986 

انخفاض يػـ الاثشيغ وقج تكػف  إلىميل العػائج الأسيع 
سالبة او اقل مغ عػائج باقي أياـ الأسبػع في حيث 

 الارتفاع. إلىتسيل عػائج في يػـ الجسعة 
 Rozeffand أثخ جانفي 

kinney 1976 
مدتػيات تفػؽ  إلىالعػائج تختفع في بجاية الدشة 

 مدتػيات عػائج باقي الأشيخ.
 Jedzej أثخ رمزاف

bialkowski 
2010 

انخفاض في شيخ رمزاف مقارنة  إلىميل العػائج 
 ببؿية الأشيخ في الجوؿ الإسلامية.

التذػىات 
الستعمقة 

بخرػص 
 السؤسدات

 Goodman and أثخ الؿيسة 
peary 1983 

 إلىالسؤسدات ذات مزاعف الخبحية )ندبة الدعخ 
ربح الديع( مشخفس ىي الأكثخ ارتفاعا في العػائج 

 مزاعف الخبحية السختفع.مقارنة بالسؤسدات ذات 
السؤسدات ذات رأس الساؿ الرغيخ تحقق عػائج أكبخ  Banz 1981 أثخ الحجع

 مغ تمظ السؤسدات ذات رأس الساؿ الكبيخ.
تذػىات 

 اخخػ 
 Jegadeech and أثخ الدخع

titnan 1993 
استسخار الأسيع الخابحة بالتػقف عمى بؿية الأسيع 

 الأداء.واستسخار الأسيع الخاسخة بشفذ 
أثخ ارتجاد 

 شػيل الاجل
Debontd and 

thaler 1985 
خسذ سشػات  إلىالاسع الأقل عػائج في ثلاث 

 إلىتحقيق عػائج اكبخ في ثلاث  إلىالساضية تسيل 
 خسذ سشػات السقبمة.

 Airshleifer and أثخ الصقذ
shumway 2003 

 أياـ التي شقديا جيج تكػف فييا عػائج مختفعة .

 Richard thriller الفائدلعشة 
1989 

 الفائد في السداد غالبا ىػ الخاسخ الحؿيقي.

 .14ص ،مخجع سبق ذكخه ،عبج الخحسغ بغ سانية واخخوف  السرجر:
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 كسا تػجج العجيج مغ الطػاىخ الغخيبة او الانحخافات في أسػاؽ رأس الساؿ والتي سسيت بالألغاز مغ أىسيا:

 لأسعار الأصػؿ السالية. الاستجابة السبالغة والزعيفة -
 لغد الحعخ السالي والتجاوؿ السكثف. -
 لغد علاوة السمكية: وجػد مدتػيات عالية وغيخ واقعية في علاوة الأصػؿ السالية. -
لغد الخابح/الخاسخ: يقرج بو ؾياـ السدتثسخيغ ببيع الأصػؿ الخابحة بدخعة والاحتفاظ بالأصػؿ الخاسخة  -

 1لفتخة شػيمة.

برخؼ الشطخ عغ التحيدات  التي تؤثخ عمى القخار : فديخ التذؾىات مؽ مشغؾر السالية الدمؾكية رابعا: ت
الاستثسارؼ لمسدتثسخ، ىشاؾ تذػىات الأسػاؽ مثل فقاعة السزاربة والانييارات والسبالغة في رد الفعل الحؼ 

الججوؿ التالي يػضح تفديخ لا يدتصيع سػؽ الكفء تفديخه تؤثخ أيزا عمى الدمػؾ الاستثسارؼ السدتثسخ، و 
 .التذػىات الدعخية وفق السالية الدمػكية

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                           
 .15-14عبج الخحسغ بغ سانية وآخخوف، مخجع سبق ذكخه، ص ص - 1
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 تفديخ التذػىات وفق السالية الدمػكية(: 9-2الججول رقؼ )

نػع 
 الطاىخة

 تفديخ الطاىخة

تع تفديخ ىحا التذػه مغ خلاؿ مفيػـ السحاسبة العقمية حيث ترخؼ مكافآت وتعػيزات السعامميغ في  أثخ جانفي
معطع الجوؿ في نياية ديدسبخ أو نياية جانفي، وتبعا لسفيػـ السحاسبة العقمية فإف ىحه السكافآت 

يع السحفطة والتعػيزات تعامل معاممة مختمفة عغ الخاتب الاعتيادؼ، مسا يذجع السدتثسخ عمى تػس
السالية ويقبل السديج مغ السخاشخ، أيزا ثع تفديخ ىحه الطاىخة بالتفاؤؿ السبالغ ؼيو حيث اف تفاؤؿ 
السدتثسخيغ يكػف اعمى في بجاية الدشة ثع ؾياس ذلظ بسؤشخ السدتثسخ، لحلظ يقبمػف عمى تحسل مخاشخ 

 حسل مخاشخ أكبخ. أعمى نتيجة القخارات الستخحة ؼيربحػف أكثخ ميلا لاتخاذ قخارات ت
أثخ 

 رمزاف
 إلىيؤثخ شيخ رمزاف عمى الحالة الشفدية والسداجية لمسدتثسخيغ، حيث يكػنػا اكثخ ارتياحا وىػ ما يؤدؼ 

الاستثسار وذلظ مغ خلاؿ تأثيخ مداجيع عمى شبيعة سمػكيع وعمى  إلىاتخاذ قخارات اكثخ تفاؤلا تستج 
 ذ قخارات تحسل مخاشخ اكبخ.القخارات الستخحة ؼيربحػف أكثخ ميلا لاتخا

تع تفديخ ىحه الطاىخة بالتجشب أو الشفػر مغ الخدارة حيث تدتسخ الأسيع الخابحة في الساضي بسػاجية  اثخ الدخع 
ضغط شخاء زائج عمى عكذ ما تػاجيو الأسيع الخاسخة سابقا وىحا ما يدبب تفاعل غيخ كافي مع 

 الدخع تعكذ حالة مغ سػء التقجيخ مغ قبل السدتثسخيغ.السعمػمات الججيجة الستػفخة ويخمق حالة مغ 
اف الصقذ يؤثخ عمى نفدية السدتثسخ ومداجو وىػ ما يشعكذ عمى ترخفاتو وقخاراتو مسا  إلىيخجع ذلظ  أثخ الصقذ

 يجعمو يقبل السخاشخ وبدعخ خرع غيخ ملائع.
تبايغ 

الخابح/ 
 الخاسخ

لمغد حيث يجعل تجشب الخدارة الاحتفاظ بالاستثسارات يعتبخ تحيد تجشب الخدارة أكثخ تفديخا ليحا ا
الخاسخة شػيلا عمى امل استعادة ؾيستيا الدابقة وىحا الدمػؾ يدبب مخاشخة كبيخة عمى السحفطة 
الاستثسارية لأنو يقمل مغ عائجاتيا ويجعميع مغ جانب اخخ يبيعػف الأوراؽ الحالية الخابحة مبكخا خػفا مغ 

 عجـ البيع.ضياع الأرباح في حالة 
لغد علاوة 

 الاسيع
اف السدتثسخيغ لجييع ما يدسى بتجشب الخدارة قخيب السجػ أؼ يذغمػف أنفديع كثيخا بالتأثيخات الدمبية 
بالسقارنة مع كسية مكافئة مغ الخبح قخيب السجػ "وجية نطخ قخيبة السجػ".كسا يعج تحيد تجشب الغسػض 

غيخ الستاكجيغ علاوة مخاشخة كتعػيس لمغسػض في التػزيع مفدخا ليحا المغد،حيث يصمب السدتثسخوف 
 الاحتسالي.

 .12-11السرجر: عديخو راشجة، مخجع سبق ذكخه، ص ص 
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 تفديخ ضاىخة الفقاعات وفق مشطػر السالية الدمػكيةالسظمب الثاني: 

لع تكغ الفقاعات السالية وليجة اليػـ والأمذ القخيب، فػجػدىا كطاىخة  كانت شاغية عمى شتى تعاملات 
الأسػاؽ مشح قخوف خمت، غيخ اف الججيج في ىحا السػضػع ىػ اتجاه الباحثيغ في ثسانيات القخف العذخيغ 

 إلىالفقاعة السالية، إضافة مفيػـ  إلىنحػ إعصاء تفديخ رياضي ليحه الفقاعات وفي ىحا السصمب سشتصخؽ 
 تذكل الفقاعة مغ مشطػر السالية الدمػكية.

 : يسكغ حرخ مفيػـ الفقاعة السالية ؼيسا يمي : ةأولا: مفيؾم الفقاعة السالي

الفقاعة السالية ىي زيادة في أسعار الأصػؿ التي سخعاف ما يتبعيا انييار في الأسعار، وتشذأ عادة 
ئجة في الأسػاؽ السالية، بجلا مغ الديادات الجػىخية في الؿيسة الحؿيؿية الأصل مغ السزاربة والحساسة الدا

 محل التجاوؿ.

ومغ اىع الاقترادييغ الحيغ قجمػا تعخيفا مفرلا لطاىخة الفقاعات السالية في كتابو " الػفخة اللاعقلانية" 
تحجث عشجما تدبب الانباء ( ويقػؿ ؼيو: "اف فقاعة السزاربة ىي حالة 200للاقترادؼ " روبخت شيمخ" )

عغ زيادات في الأسعار في اشعاؿ حساس السدتثسخيغ، والحؼ يشتذخ بفعل العجواف الديكػلػجية مغ شخز 
 لأخخ.

كسا أشار الاقترادؼ " بخنجاف بخاوف" في دراستو حػؿ الفقاعات السالية التي تتذكل في الأسػاؽ 
ا تدبب السزاربة عمى سمعة ما في تدايج سعخىا، الائتسانية، أف الفقاعة، "ىي وصل لحالة تحجث عشجم

 1بصخيقة تؤدؼ لتدايج السزاربة عمييا.

 وؼيسا يمي تسثيل لمفقاعة السالية:

 

 

 

 

                                           
 .652، ص 2021، 01، العجد 11ىذاـ غخبي، الياس بػكخامي، "أثخ اقتراد الفقاعات السالية عمى الاقتراد الكمي" مجمة رؤػ اقترادية، السجمج  - 1



 الأزمات المالية بين الكفاءة و المالية السلوكية :ثانيالفصل ا

60 
 

 تسثيل الفقاعات السالية( 2-2شكل )

 
 .262: مخيع سحشػف، صالسرجر

 :  وتساشيا مع ىحا السفيػـ

حج يربح معو  إلىتحجث الفقاعة الدعخية او السالية نتيجة ارتفاع مدتسخ ومبالغ ؼيو في سعخ الأصل السالي 
ذلظ الارتفاع غيخ مبخر، ؼيعؿبو فجأة انييار شامل في ؾيستو الدػؾية، دافعا ذلظ الدعخ الفعمي بعيجا عغ 
ؾيستو الأساسية، وفي خزع التفاعلات الدعخيةػ تؤدؼ التػقعات دورا ميسا في تغحية الفقاعات، ؼبدبب 

ػدا او ىبػشا، عاكدة السحتػػ السعمػماتي الصبيعة الاحتسالية لتمظ التػقعات تتحبحب الأسعار اما صع
لمتػقعات برػرة تديع في تذكيل عجة أوضاع تػازنيو، وليدت الفقاعات إلا وضع مغ تمظ الأوضاع، وتتسيد 
عادة برعػبة استكذافيا لانيا تأخح شكل التحبحب الصؽيف في اسعار الأصػؿ حػؿ ؾيستيا الأساسية ويسكغ 

حيغ يبجوف استعجادا لذخاء الأصػؿ السالية بدعخ أعمى مغ ؾيستيا الأساسية تفديخىا بترخفات السدتثسخيغ ال
لبيعيا بدعخ اعمى في السدتقبل، ويغحؼ ترخفيع ذلظ الاتجاه الرعػدؼ للأسعار، ورغع اقتشاع السدتثسخيغ 

 بػجػد فقاعة فإف ذلظ لا يسثل عؿبة تثشييع عغ مبتغاىع  لقرخ الأفق الدمشى لشذاشيع السزارباتي.

حجث الفقاعة الدعخية  عشجما يختفع سعخ الأصل في كل لحطة عغ معجؿ العائج السصمػب للاستثسار في وت
الأصل، والسلاحع اف ىحا الشػع مغ الفقاعات لا يشفجخ عمى عكذ الفقاعات غيخ الخشيجة التي تبجو وجيا 

جالات التدعيخ الخاشئ والسبالغ مغايخا ومشاقزا لجػىخ فخضية الكفاءة السعمػماتية، وبالتالي فإف اقتخانيا بس



 الأزمات المالية بين الكفاءة و المالية السلوكية :ثانيالفصل ا

61 
 

ؼيو ىػ ممسح لػجػد تػقعات ذاتية غيخ عقلانية وسط ضخوؼ معمػماتية غيخ متساثمة، ويطيخ ذلظ في شكل 
 1الدمػكيات تجاولية غيخ متجاندة وأوضاع تػازنيو متعجدة.

لية الدمػكية ؼيسا انفجارىا حدب مشطػر السا إلىيسكغ تمخيز مخاحل تكػف الفقاعة : ثانيا: تذكيل الفقاعة 
 : يمي

 تذكل الفقاعة مغ مشطػر السالية الدمػكية( 12-2الججول رقؼ )

 الخرائز الػجيات الدمػكية السخحمة
في ىحه السخحمة يزع السدتثسخوف  التسثيل التبشؤ الاولي

تشبؤات أولية لأسعار الأصػؿ 
معتسجيغ عمى استجلالات إحرائية 

 خاشئة.
تدسح التشبؤات السدتقبمية مفخشة  السفخشة والاستقخاء السفخطالثقة  الثقة السفخشة

التفاؤؿ وتسيل نحػ الإيجابية 
اعتسادا عمى التجارب الإيجابية 

 الحالية.
التفكيخ الجسعي والاستقصاب  انتقاؿ تزخيع الجساعة 

 الجساعي
انتقاؿ التشبؤات الفخدية بذكل واسع 
بيغ أعزاء الجساعة، وتحسل 

 السخاشخة. مدتػيات عالية مغ
تشقز التشبؤات بالتجخبة الفعمية  الاستقصاب الجساعي  إعادة السقايدة 

لمػاقع وتشعكذ الؿيع الستشازلة 
 بذكل سخيع.

 .27: عبج الخحساف بغ سانية واخخوف ، مخجع سبق ذكخه، ص السرخ

اف السدتثسخيغ لا يتستعػف جسيعا بالخشج  Fama 1998ردا عمى مؤيجؼ عمع السالية الدمػكية اثبت 
والعقلانية الكاممة، إلا اف الدػؽ يسكغ اف يطل كفؤا في الشياية وىػ ما فدخه مغ خلاؿ الاعتساد عمى 

                                           
العذػائية والكاممة في سمػؾ الأسعار في أسػاؽ الأوراؽ السالية الخميجية وتأثيخىا عمى فخص التشػيع الاستثسارؼ"، رفيق مداىجية، " الاتجاىات  - 1

 .99-98، ص ص 2015أشخوحة دكتػرة في العمػـ الاقترادية تحرز: اقتراد دولي، جامعة الحاج لخزخ، باتشة، 
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فخضيتيغ أساسيتيغ، الأولى اف مجسػعة السدتثسخيغ غيخ عقلانييغ لا يدتصيعػف التأثيخ عمى الأسعار وذلظ 
جة وبالتالي تختمف القخارات مغ مدتثسخ لآخخ تبعا لسجػ عقلانية وادراكو، اما باتخاذىع قخاراتيع غيخ الخشي

الفخضية الثانية تقػـ عمى أساس عسمية السخاجحة، حيث اف حجة السشافدة بيغ السزاربيغ في سػؽ الأوراؽ 
عج السالية يؤدؼ بإعادة خدارة الصخؼ الزعيف وىػ السدتثسخ غيخ الخشيج وبالتالي خخوجو مغ الدػؽ ب

خدارتو لثخوتو مسا يتخؾ الدػؽ لمسدتثسخ العقلاني الخشيج ليتعامل ؼيو بكفء، مسا يعيج التػازف لمدػؽ وىػ 
 1ما يؤيج فخضية كفاءة الدػؽ.

 تحميل الازمات بيغ نطخية كفاءة الأسػاؽ السالية ونطخية السالية الدمػكية.السظمب الثالث: 

حدب فاما، الأسعار في الدػؽ السالي ىي :  الأسؾاق الساليةأولا: تحميل الأزمات في عل نغخية كفاءة 
حؿيقة بسعشى أنيا تعكذ الػاقع، وىحا راجع لعقلانية السدتسخيغ غيخ انشا عمسشا بالسشصق اف الأسػاؽ لا يسكغ 

دػؽ تكػف كفئة بسعشى العقلانية في السقاؿ السعشػف "استحالة كفاءة السعمػماتية للأسػاؽ السالية"، وىحا لأف ال
التي تكػف فييا أسعار الاوراؽ السالية مداوية لؿيستيا الحؿيؿية لا تعػض تكاليف السعمػمات التي قج تكذف 
عغ انحخافات الأسعار عغ ؾيستيا الحؿيؿية فالأزمة السالية العالسية اضعفت ادعاء اف الأسعار صحيحة 

حيحة، ولع تكغ الأزمة الحالية العالسية بسعشى انيا تعكذ الػاقع، فالعجيج مغ الأسعار كانت وبػضػح غيخ ص
ردود أفعاؿ  1929الأخيخة وحجىا مدخحا لأدلة تذكظ في فخضية كفاءة الأسػاؽ السالية، فقج اثارت ازمة 

 .مزادة لسفيػـ كفاءة أسػاؽ الساؿ حيث اعتبخت "كفاءة الأسػاؽ اكبخ خصأ في تاريخ الشطخية الاقترادية"،
أف الأسيع عمى الأقل في ضل السفيػـ التقميجؼ لفخض الدػؽ الكفؤ لع " Summers Sheliferكسا أشار 

تقػػ عمى مػاجية يػـ الاثشيغ الأسػد، ىحه الأدلة وغيخىا تجعمشا ندتبعج فكخة اف الدػؽ السالي ىػ كفؤ وفقا 
الحؿيؿية، كسا يػجج العجيج مغ الأدلة التجخبية عمى اف الأسعار تشحخؼ عغ ؾيستيا  لسفيػـ العقلانية والخشادة

الحؼ بحث عغ معمػمة حػؿ سشجات الخىغ العقارؼ، ىػ واحج مغ العجيج مغ الأمثمة  Paulsonقرة 
Paulson  كاف محفدا لكذف انحخاؼ الأسعار مغ الؿيسة الحؿيقة ويدتفيج مغ استغلاليا، وفي الػاقع يػجج

شيا بتكمفة الحرػؿ عمى ادلة اف السدتثسخيغ السحتخفيغ قادرة عمى تػليج فائس في العػائج، معػضي
السعمػمات، ومع ذلظ فإف الجدء الأكبخ مغ الأدلة تطيخ اف العسلاء مجيخؼ الأمػاؿ، أفخاد كانػا أو مؤسدات 

 . 2 لا يذاركػف في العػائج الدائجة، وىحا ما يجؿ مغ وجية نطخ العسلاء اف الدػؽ كفؤ ولا يسكغ مجاراتو
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 1997لقج دفعت الأزمة السالية الاسيػية عاـ : السالية الدمؾكية ثانيا: تحميل الأزمات في عل نغخية 
إعادة الشطخ في تحخيخ تجفقات رأس الساؿ، في الػاقع ماليديا قجمت تشفيح واسع الشصاؽ  إلىصانعي الدياسات 

ة انياء السزاربة في العسم إلىتيجؼ  1998تجابيخ الخقابة عمى تجفقات رؤوس الأمػاؿ في الفاتح مغ سبتسبخ 
الساليدية، في جانب مغ جػانب ىحه الازمة التي لع تمق الكثيخ مغ الاىتساـ ىػ أثخىا عمى كفاءة سػؽ الأسيع 

 .1997اليبػط اليائل في أسعار الأسيع في العجيج مغ البمجاف الأسيػية خلاؿ أواخخ عاـ 

ما تلاىا مغ ركػد الازمة السالية العالسية و  1970حدب الدياسات والأفكار التي سادت خلاؿ سشػات 
في الػلايات الستحجة واوروبا، وما كاف يشبغي أبجا اف تحجث، الأزمة السالية أعصت الأدلة الكاؼية لخفس 
فخضية كفاءة الأسػاؽ السالية ، كسا اف فكخة الأسعار تتحجد في الدػؽ السالية تسثل أحدغ إمكانية لتقجيخ ؾيسة 

العامة. كفاءة الأسػاؽ السالية تشز عمى عجـ إمكانية تقييع أداء  أؼ استثسار وبصخيقة أكثخ ملائسة لمدياسات
 الدػؽ اعتسادا عمى أؼ معمػمة.

الأزمة السالية العالسية قجمت دليلا إضاؼيا لعجـ صحة فخضية كفاءة الأسػاؽ السالية، فالأزمة الأخيخة 
كغ اف نشكخ ىحا لكغ السفارقة عدزت فكخة اف السعمػمات ليدت مجمجة كميا في أسعار الأصػؿ السالية .لا يس
غيخ انو لا يسكغ اف تعتبخ  ،تكسغ في الأزمات السالية بيشت أخصاء كبيخة في مبادغ فخضية كفاءة الأسػاؽ

ىحه الفخضية خاشئة كميا، فالعجيج مغ ردود الأفعاؿ التي بجرت مغ السدتثسخيغ خلاؿ فتخة الازمات كانت ردود 
 عقلانية للأحجاث الحاصمة آنحاؾ.

يحا التبايغ في الأزمة السالية يذيخ عمى التػازف الرحيح ما بيغ الشساذج الدمػكية والشساذج العقلانية ف
عمى الخغع مغ تشامي الأبحاث في السالية الدمػكية  فالتي لا تداؿ تذكل تحج كبيخ لمشطخيات السالية

 1والشيػكلاسيكية.
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  :خلاصة الفرل الثاني

  :الفرل، ندتخمز ما يميمغ خلاؿ دراستشا ليحا 

ـ مغ أخصخ الأزمات التي شيجتيا الأسػاؽ السالية، والتي تجدجت ملامحيا في صيف 2008تعتبخ أزمة -
 .ـ كرجمة عقارات في الػ.ـ.أ2007

السؤشخات في  ـ عمى أسػاؽ الساؿ مغ خلاؿ الإنخفاض في أسعار2008إنعكدت الأزمة السالية العالسية -
 .إنخفاض الرادرات ونقز الكفاءة في الدػؽ السالي إلىدػ ساؿ، مسا أالسػؽ رأس 

بالأحكاـ، مثل الثقة السفخشة، والتسثيمية تؤثخ في عسمية صشع  صةىشاؾ مجسػعة مغ التحيدات الشفدية السختب-
تحيدات  إلىالقخار الإستثسارؼ، وتجعل السدتثسخيغ يقعػف في أخصاء التحيدات عشج إتخاذ القخار، إضافة 

، الشفػر مغ الخدارة، السحاسبة العقمية، سمػؾ القصيع، ليا تأثيخ عمى عسمية صشع خسمػكية أخخػ، كالتخسي
القخار وعمى سػؽ السدتثسخ، فحجوث ىحه التحيدات لعجد كبيخ مغ السدتثسخيغ يسكغ أف يؤثخ عمى الأسعار، 

 .بالتالي كفاءة الدػؽ 

داؿ عمى أف مفيػـ الخشادة لمسدثسخيغ غيخ محجد بصخيقة جيجة، فيحه إف وجػد تذػىات في الأسػاؽ السالية -
 .التذػىات الشاتجة عمى ترخفات وسمػكيات الأفخاد جعمت مغ نطخية الكفاءة غيخ قادرة عمى تفديخ ما حجث

 .ةتعتبخ نطخية كفاءة الأسػاؽ السالية نطخية تقميجية غيخ قادرة عمى تفديخ التذػىات الدعخية للأصػؿ السالي-

ضيػر فقاعات إقترادية  إلىتشتذخ في الأسػاؽ السالية نذاشات مزاربية بسداىسة تػفخ الديػلة، فتؤدؼ -
 .أزمة مالية عالسية لظإنفجار الفقاعة محجثة بح إلىفي قصاعات مختمفة، بحيث يؤدؼ تذبعيا 

لالات وتذػىات في تعتبخ نطخية السالية الدمػكية أقخب لمػاقع العسمي في تفديخىا لسا يحجث مغ إخت-
 كفاءة الأسػاؽ السالية. مة لشطخيةسالأسػاؽ السالية، بإعتبارىا نطخية مك
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قترادية ، ويعتبخ الا التشسية قتراد لتحقيقالاالسالية أحج أىع الخكائد التي يعتسج عمييا  تعتبخ الأسػاؽ 
 هسية، والتي تعتسج أساسا عمى قجر ما تػفخ حتع مغ كفاءتيا ضخورة فالاىتساـ بالأسػاؽ السالية والعسل عمى الخ 

لكغ ىحه الكفاءة  ،بالسعمػمات الستاحة ف خو ثسيا السدتزعقة التي يثوعمى مقجار ال ،لمستعامميغ ػمات معم غم
اية الاسبػع نيثخ أثخ الحجع،أؽ السالية، كسلاحطة في الاسػاخافات النحتفديخ التذػىات و الالؼية كاكغ تلع 
اقترادية عسيقة. صخابات ضاأحجثت  ية مغ أىسيا أزمة الخىغ العقارؼ التيالازمات السال الخ، وتػاتخ ....

أقخب لمػاقع في تفديخ ما خ تبعا ع السالية الدمػكية الحؼ بعمما يدسى  بحاث ضيخالجراسات والأ تعجدومع 
حيث بيشت تفديخ سمػؾ السدتثسخيغ وفيع  ،سػاؽ الساليةالاملاحطة في  اختلالات و تذػىاتيحجث مغ 

 التصبيؿية و الشفدية في اف واحج.عتساد عمى الجػانب لابؤ بحخكة أسػاؽ رأس الساؿ باتشال خيقةش

 اختبار الفخضيات

وتؾالي الازمات رغؼ كفاءة الأسؾاق السالية عجم تظابق فخضياتيا لعل مؽ أسباب حجوث الفخضية الاولى: 
 .الستسثمة في العقلانية و عسمية التحكيؼ مع الؾاقع

تذيخ نتائج الجراسة اف نطخية الكفاءة جاءت بفخضيات أساسية تسثمت في العقلانية وعسمية التحكيع،  -
ػىات و أزمات مالية متتالية، غيخ اف بعج اجخاء دراسات ووضعيا مػضع التصبيق لػحع وجػد تذ

وىحا دليل عمى عجـ قجرة ىحه الشطخية عمى تفديخ مختمف التذػىات في الدػؽ السالي،واف فخضياتيا 
 بيا خمل جػىخؼ وغيخ قابمة لمتصبيق عمى ارض الػاقع.

 قبػؿ الفخضية الاولى. إلىو ىي ما تقػدنا  

 .خية كفاءة الاسؾاق الساليةتعتبخ السالية الدمؾكية مكسمة لشغالفخضية الثانية: 

تذيخ نتائج الجراسة اف ضيػر السالية الدمػكية جاء كشتيحة لعجد نطخية الكفاءة عغ تفديخ التذػىات  -
السلاحطة في الاسػاؽ السالية،و السؤثخة عمى الدمػؾ الاستثسارؼ لمسدتثسخ،فيي بحلظ تعتبخ مكسمة و 

 ية تشصمق مغ تفديخ الػاقع لبشاء نطخية.ليدت بجيمة عغ نطخية الكفاءة،كػنيا نطخية تفديخ 
 قبػؿ الفخضية الثانية. إلىو ىي ما تقػدنا 
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 نتائج الجراسة 

 الشتائج التالية: إلىبعجما تع عخض اىع ماتشاولو الفرميغ ليحه الجراسة، تػصمشا 

كفؤا اذا تحقق ؼيو شخط أساسي، وىػ اف تكػف أسعار الأصػؿ السالية  ايعتبخ الدػؽ السالي سػق -
 الستجاولة ؼيو تعكذ كافة السعمػمات الستاحة.

: عقلانية السدتثسخيغ وعسمية التحكيع، اافتخاضاف أساسياف وىس ىتدتشج نطخية كفاءة الأسػاؽ السالية عم -
 والمحاف يعتبخاف الخكيدة الأساسية ليحه الشطخية.

 ية التحكيع استخاتيجية استثسارية تقجـ أرباح خالية مغ السخاشخ وبجوف تكمفة.تعج عسم -
دات الاحكاـ، تحيتعتبخ نطخية السالية الدمػكية عمع جاء لجراسة مختمف التحيدات الدمػكية والعاشؽية ك -

رؼ، وكحا سمػؾ السدتثسخيغ عشج اتخاذ القخار الاستثسا إلىالثقة السفخشة، التسثيل، سمػؾ القصيع، إضافة 
، كالتذػىات السػسسية و تفديخ مختمف التذػىات السلاحطة في الاسػاؽ السالية مغ اجل دراسة  

الية سالأسػاؽ ال كفاءة و التي عجدت  ،وأثخ الصقذ .....الخ التذػىات الستعمقة بخرػص السؤسدات ،
 غ تفديخىا.ع

ة الأسػاؽ السالية ، أشمق عمييا كفاءمكسمة، وليدت بجيمة عغ نطخية  ةخينط ةنطخية السالية الدمػكي جعت  -
 تفديخية، نطخية انيا أؼ ،نطخية لبشاء الػاقع تفديخ مغ تشصمق نياأو الايجابي کػ  غساتياسع الشسػدج البخ 

 سابقة التذػىات تفديخ في قرػرىا ومجػ الكفاءة، نطخية واجيت التي نتيجة الرعػبات كاف فطيػرىا
 .الحکخ

ذارىا و نتلقج تعخضت الأسػاؽ السالية عمى مخ التصػر الاقترادؼ لمعجيج مغ الأزمات تسيدت بدخعة إ -
الاسػاؽ بيا خمل  كفاءةيا بيغ أزمة أخخػ، حيث أف تكخارىا ىػ دليل عمى أف فخضية أسباب حجوث غيتبا

 ع.تصابق فخضياتيا مع الػاق لعجـ ،جػىخؼ 
، مغ 2008الأزمة السالية العالسية التي انجلعت شخارتيا في الػلايات الستحجة الأمخيكية مغ عاـ  تعتبخ -

ىا في أكبخ اقتراديات العالع مسا انعكدت سمبا خاصة بإفلاس معطع شذػؤ الاقترادية، ل تأعشف الأزما
و تخاجع معجلات  ،ليةالسا اؽالبشػؾ، مؤدية بحلظ إحجاث حالة مغ عجـ الاستقخار، وتحبحب حاد في الاسػ 

 .      الشسػ الاقترادؼ
 : الاقتخاحات و التؾصيات

 مغ خلاؿ اجخائشا ليحه الجراسة، خخجشا ببعس التػصيات والاقتخاحات، نػردىا ؼيسا يمي:
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 مغ التعخؼ عمىضخورة الفيع الجيج لمتغيخات الدمػكية والشفدية لتسكيغ الستعامميغ في الأسػاؽ السالية  -
 الأخصاء السختكبة، وتدييل فيع سيكػلػجيا السدتثسخيغ.

 .العسل عمى ترحيح الانحخافات لحطة ادراكيا، لاف التذػىات في الدػؽ معطسيا تختفي بسجخد اكتذافيا-

 .الاخج بعيغ الاعتبار العػامل الدمػكية الخاصة بالسدتثسخيغ عشج دراسة الأسػاؽ السالية -

 بػية الاستفادة مشيا. لية التي تعخضت ليا الأسػاؽ الساليةضخورة دراسة الازمات السا -

 افاق البحث

لا شظ اف ىشاؾ العجيج مغ الجػانب التي لع يدتػفيا ىحا البحث او لع يجقق فييا، والتي ربسا تذكل مػاضيع 
ػكية بحث مدتقبمية، بالاضافة الا انيا جػانب مغ الزخورؼ التعسق فييا، خرػصا اف الشطخية السالية الدم

 تعتبخ مجالا خربا لمبحث نحكخ مشيا :

 الشاشئة. التذػىات في الأسػاؽ السالية -

 اثخ التحفيدات عمى فخضية كفاءة الأسػاؽ السالية.   -
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 قائسة السرادر و السخاجع

 أولا: السخاجع بالمغة العخبية

 الكتب:

يع جلاؿ .1 الجيغ، "الركػؾ والأسػاؽ السالية الإسلامية ودورىا في تسػيل التشسية الاقترادية"،  أدىع إبخاـ

 .2014دار الجػىخة لمشذخ والتػزيع، الصبعة الأولى، مرخ، 

أرشج فؤاد التسيسي، "الأسػاؽ السالية إشار في التشطيع وتؿيع الأدوات"، دار اليازورؼ لمشذخ والتػزيع،  .2

 .2010الصبعة الأولى، الأردف، 

 .الاقتراد الجولي"، الأكاديسيػف لمشذخ والتػزيع، الصبعة الأولى، الأردف أساسياتجسيل محمد خالج، " .3

الجليسي وأحسج يػسف دوديغ، "إدارة الأزمات الجولية السالية والاقترادية"، دار جميذ الدماف لمشذخ  .4

 .2014والتػزيع، الصبعة الأولى 

الية والشقجية"، دار السعتد لمشذخ التػزيع، الصبعة الأولى، الأردف، رسسية أحسج أبػ مػسى، "الأسػاؽ الس .5

2005. 

زكخياء سلامة عيدى شطاوؼ، 'الآثار الاقترادية لأسػاؽ الإدارة السالية مغ مشطػر الاقتراد  .6

 .2009الإسلامي'، دار الشقاش لمشذخ والتػزيع، الصبعة الأولى، الأردف، 

لمشذخ والتػزيع، الصبعة الأولى،  كادميػف اؽ السالية'، دار الأالأسػ  إلىسخمج كػكب جسيل، 'السجخل  .7

 .2018الأردف، 

الديج متػلي عبج القادر، "الأسػاؽ السالية والشقجية في عالع متغيخ"، دار الفكخ ناشخوف ومػزعػف،  .8

 .2010الصبعة الأولى، الأردف، 
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 .2014تػزيع، الأردف، صلاح الجيغ شخيط، "مبادغ الأسػاؽ السالية"، دار الذخوؽ لمشذخ وال .9

عاشف وليج أنجراوس، "أسػاؽ الأوراؽ السالية بيغ ضخورات التحػؿ اللإقترادؼ والتحخيخ السالي  .10

 .2008ومتصمبات تصػيخىا"، دار الفكخ الجامعي، الصبعة الأولى، مرخ، 

شذخ عباس كاضع الجعسي، 'الدياسات الشقجية والسالية وأداء سػؽ الأوراؽ السالية'، دار صفاء لم .11

 .2010والتػزيع، الصبعة الأولى، الأردف، 

عبج الغفار حشفي، "الاستثسار في بػرصة الأوراؽ السالية"، الجار الجامعية، الصبعة الأولى، مرخ،  .12

2004. 
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 :الملخص

. 8002تحليل و تفسير الأزمات المالية وفق المالية السلوكية، بالتركيز على الأزمة المالية العالمية  إلىتهدف الدراسة   

خلصت النتائج بعجز نظرية كفاءة الأسواق المالية عن تفسير التشوهات والإنحرافات الملاحظة في الأسواق المالية، 

دة على اللاعقلانية وعملية التحكيم، وبالتالي فإن المالية فظهرت المالية السلوكية كعلم حديث في علم المالية المعتم

السلوكية ونظرية الكفاءة هما نظريتان مكملتان لبعضهما البعض، ولا يمكن الإعتماد على نظرية وتجاهل الأخرى 

 بشكل كامل.

الأزمات المالية.  –ة المالية السلوكي –العقلانية  –كفاءة الأسواق المالية   –الأسواق المالية  الكلمات المفتاحية:  

Summary: 

The study aims to analyze and interpret financial crises according to behavioral 

finance, with a focus on the global financial crisis of 2008. 

The results concluded with the inability of the theory of efficiency of financial 

markets to explain the distortions and deviations observed in the financial markets, so 

behavioral finance emerged as a modern science in the science of finance based on 

irrationality and the arbitration process, and therefore behavioral finance and the 

theory of efficiency are two complementary theories to each other, and it is not 

possible to rely on one theory and ignore the other in a way complete. 

Keywords: financial markets - efficiency of financial markets - rationality - 

behavioral finance - financial crises. 

 


