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تنويع الأصول الاستثمارية

أهداف الكُتيّب:

يهـدف هـذا الكُتيّـب إلـى التعـرف علـى متغيـرات الاقتصـاد 
الكلي، وتأثيرها على الأسواق المالية، كما يبين أثر السياستين 
الماليـة والنقديـة علـى أداء هـذه الأسـواق، ويوضـح مراحـل 
الدورات الاقتصادية، وأهميتها الخاصة لقرارات المستثمرين، 
وبيـان نظريـة الأكثـر حماقـة، وقدرتهـا علـى تحفيـز الفقاعـة 

الاقتصادية.
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مقدمة الكُتيّب:

فهـو  للمسـتثمرين،  خاصـة  أهميـة  الكُتيّـب  هـذا  شـكل 
يسـاعد على فهم تفاعلية الأسـواق المالية مع المتغيرات 
الاقتصاديـة، ومعرفـة الأدوات المسـتخدمة فـي السياسـة 
النقديـة، وأثرهـا علـى أداء السـوق الماليـة، كمـا يشـير إلـى 
أهمية أدوات السياسة المالية، ودور الحكومة في الاقتصاد، 
وأثر المراحل المختلفة لدورة الأعمال التجارية على الأسواق 
المالية، والتطرق إلى ما يسمى بفقاعات السوق المتنوعة، 

ومحركاتهـا الاقتصادية.
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 التعريف بمتغيرات الاقتصاد الكلي، وتأثيرها على الأسواق المالية

علم الاقتصاد ومفاهيم العرض والطلب:   1

بهدف التبسيط، يمكننا أن نصف كل الأحداث والممارسات 
اليومية أن لها عاقة بعلم الاقتصاد، حيث إنه أحد العلوم 
العلـم يهتـم بالإجابـة عـن كيفيـة قيـام  الاجتماعيـة، فهـذا 
الأفـراد بالاختيـار، فيمـا بيـن الخيارات المتاحـة التي تُعرض له 
ا؟ ولماذا يقوم باختيار معين؟ وما هي الموارد المتاحة  يوميًّ
للفـرد؟ وكيفيـة الحصـول علـى الدخـل؟ وغيرهـا كثيـر مـن 
الأسـئلة التـي تتعلـق بعلم الاقتصـاد، ويحاول الإجابة عنها.

يُركّـز علـى دراسـة  وبنـوع مـن الإيجـاز، فـإن علـم الاقتصـاد 
الحاجات الإنسانية التي تتصف بأنها متعددة ولا نهائية، أي 
لا يمكـن حصرهـا، وكذلـك طـرق إشـباع هـذه الحاجـات، مـن 
خـال المـوارد المتوافـرة التـي تتصـف بالمحـدودة والنـادرة 
فـه لورنـس بيتـر-: »هـو فن  ا، فعلـم الاقتصـاد -كمـا عرَّ نسـبيًّ

تلبيـة احتياجـات لا متناهيـة، بمـوارد محـدودة«.

ولاقتصاديين تصنيفات عدة لعلم الاقتصاد، منها: الاقتصاد 
الجزئـي الـذي يهتـم بدراسـة الوحـدة أو الجـزء، مثـل قـرارات 
الأفـراد والشـركات، ويُركّـز علـى العـرض والطلـب، والقـوى 
الأخـرى، التـي تحـدد مسـتويات الأسـعار، بمـا يجعلـه منهجًـا 
ـا. والاقتصـاد الكلـي الـذي يهتـم بدراسـة المتغيرات  تصاعديًّ

الاقتصاديـة الكليـة، مثـل قـرارات الدولـة أو الحكومـة، فهـو 
منهج تنازلي ينظر إلى الاقتصاد ككل، محاولًا تحديد مساره 

وطبيعته.

ومـن المفيـد لأي مسـتثمر فـي السـوق الماليـة أن يتعـرف 
على قوى الطلب والعرض، وأثرهما في تحديد الثمن -أي 
سـعر الورقـة الماليـة-؛ وذلـك لمـا لهمـا مـن أهميـة كبيـرة 
على التأثير على ربحية المسـتثمر، خاصة الأرباح الرأسـمالية.

الطلب: 

يُعـرّف الاقتصاديـون الطلـب علـى أنـه الكميـات التـي يكـون 
المستهلكون على استعداد لشرائها عند الأثمان المختلفة 
لهـا فـي السـوق؛ وذلـك مع افتـراض ثبات العوامل الأخرى. 
وياحظ أن التعريف حدد العاقة بين متغيرين فقط، هما: 
المطلوبـة  الكميـة  وبيـن  )مؤثـر(،  مسـتقل  كمتغيـر  السـعر 
كمتغير تابع )متأثر(، كما لا يعتد برغبة الأفراد إلا إذا كانت 
هـذه الرغبـة مقترنـة بقـدرة شـرائية، فالطلب هو الرغبة في 

شـراء منتـج معيـن مـع وجـود القـدرة على دفـع الثمن. 
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قانون الطلب: 
ينـص قانـون الطلـب علـى أنـه كلمـا ارتفـع ثمـن سـلعة مـا 
قلـت الكميـة المطلوبـة منهـا، والعكـس صحيـح، حيث كلما 
انخفـض ثمـن سـلعة مـا ارتفعـت الكميـة المطلوبـة منهـا؛ 
أي أن قانـون الطلـب يعبـر عـن عاقـة عكسـية بيـن السـعر 

المطلوبـة. والكميـة 

العرض: 

يقصـد بـه الكميـات التـي يكـون المنتجـون )البائعـون( علـى 
استعداد لعرضها على المستهلكين عند الأثمان المختلفة 
لهـا فـي السـوق؛ وذلـك مـع افتـراض ثبـات العوامل الأخرى 

المؤثـرة علـى العرض.

قانون العرض: 
ينـص قانـون العـرض علـى أنـه كلمـا ارتفـع ثمـن سـلعة مـا 
زادت الكميـة المعروضـة منهـا والعكـس صحيـح، حيث كلما 
ت الكمية المعروضة منها؛ أي أن  انخفض ثمن سلعةٍ ما قلَّ
قانـون العـرض يعبـر عـن عاقـة طرديـة بيـن السـعر والكميـة 

المعروضة.

التوازن: 

ـا أن حالـة التـوازن فـي السـوق تحـدث  مـن المعلـوم اقتصاديًّ
بتفاعـل كل مـن قـوى الطلـب والعرض، ويتضح من الشـكل 
أن كاًّ مـن البائـع والمشـتري علـى اسـتعداد لتبـادل الكميـة 

)Q( بالسعر )P( عند نقطة التوازن، أي عندما يكون العرض 
والطلب متساويين، وفي هذه الحالة يسمى السعر بالسعر 

التوازني.
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 حالة عدم التوازن: 
تحـدث حالـة عـدم التـوازن فـي السـوق عنـد زيـادة الطلـب 
أو العـرض عـن الآخـر، ومـن المتوقـع عنـد وجـود زيـادة فـي 
العـرض أن ينخفـض سـعر المنتـج، ومثـال ذلـك عندمـا تكـون 
الكميـة المعروضـة مـن أسـهم شـركة مـا 100,000 سـهم، 
والكميـة المطلوبـة مـن هـذا الأسـهم 80,000 سـهم، فـإن 
ذلك سوف يضغط على السعر نحو الانخفاض حتى تتوازن 
قوى العرض والطلب؛ كذلك من المتوقع عند وجود زيادة 
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فـي الطلـب أن يرتفـع سـعر المنتـج، وبذلـك يعـود السـوق 
عنـد نقطـة التوازن.

الكمية

زيادة في الطلب

زيادة في العرض

الطلب

العرض

عر
س

ال

متغيرات الاقتصاد الكلي الرئيسية 	2��

)GDP( الناتج المحلي الإجمالي

ينتجهـا  التـي  والخدمـات(  )السـلع  المخرجـات  إجمالـي  هـو 
اقتصـاد معيـن خلال مـدة معينـة، ويسـتخدم الاقتصاديون 
تلـك  مخرجـات  إجمالـي  لقيـاس  الإجمالـي  المحلـي  الناتـج 
الدولـة، حيـث يعبـر عـن القيمـة النقديـة لجميـع المنتجـات 
والخدمـات النهائيـة التـي أُنتجـت داخـل حـدود الدولـة خلال 

مـدة زمنيـة معينـة عـادة مـا تكـون سـنة.

)GDP Nominal( الناتج المحلي الإجمالي الاسمي

هو عبارة عن الناتج المحلي الإجمالي مقوم بأسعار السوق 
الحاليـة، وعلـى الرغـم مـن أنـه مفيـد لقيـاس حجـم ونطـاق 
الاقتصـاد إلا أنـه قـد يـؤدي إلـى تضخيـم أرقـام النمـو نظـرًا 
لأثر التضخم؛ وذلك بسبب أن طريقة حساب الناتج المحلي 
الاسـمي لا تسـتبعد تأثيـر ارتفـاع الأسـعار عنـد مقارنـة مـدة 
الناتـج  فـي معادلـة  التضخـم  احتسـاب  يتـم  وبهـذا  بأخـرى، 
المحلـي الاسـمي، فلـو افترضنـا أن سـنة الأسـاس التـي يتـم 
مقارنتهـا بسـنة أخـرى آتيـة كانـت معـدلات التضخـم حينهـا 
1%، وكانـت معـدلات التضخـم فـي سـنة المقارنـة %20، 
فمـن المؤكـد أن أثـر التضخـم سـيكون كبيـرًا علـى حسـابات 
الناتج، وأن قيمة الناتج المحلي الإجمالي الظاهرة لن تكون 

معبـرة بشـكل صحيـح عـن أداء الاقتصـاد. 

)Real GDP( الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي

ينتجهـا  التـي  والخدمـات  السـلع  قيمـة  الناتـج  هـذا  يقيـس 
اقتصاد ما خلال مدة محددة عادة ما تكون سنة ميلادية، 
بناء على أسـعار ثابتة أو سـعر مرجعي، مع تعديلها بحسـب 
التضخم، أي أن هذه الطريقة لقياس الناتج الإجمالي تستبعد 
أثـر التضخـم؛ ولهـذا فإنـه مفيـد لحسـاب النمـو الاقتصـادي 
لدولة ما، حيث يظهر النمو الحقيقي في المخرجات والإنتاج 

بعيـدًا عـن أثر التضخم.
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مقارنة الناتج المحلي الإجمالي الاسمي والحقيقي

الناتج المحلي الإجمالي الحقيقيالناتج المحلي الإجمالي الاسميالمقارنة

يُزال أثر التضخم من الناتجيُحتسب التضخم ضمن الناتجتأثير التضخم

مجالات استخدامه
مفيد لحساب إجمالي المخرجات الاقتصادية لدولة ما )المنتجات 

والخدمات( بحسب قيمتها بأسعار السوق الحالية

مفيد لتقديم صورة عن حالة النمو الاقتصادي والآفاق المستقبلية 

لدولة ما بسبب إظهار النمو الحقيقي للناتج

مـع الإشـارة إلـى أن الحصـول علـى بيانـات التضخـم والناتـج 
خلال  مـن  يتـم  السـعودية  العربيـة  المملكـة  فـي  المحلـي 
والبنـك  للإحصـاء،  العامـة  الهيئـة  الإلكترونيـة:  المواقـع 
المركزي السعودي، ووزارة الاقتصاد، وغيرها من الجهات.

تأثير الناتج المحلي الإجمالي على أداء السوق

توجـد علاقـة طرديـة بيـن ارتفـاع الناتـج المحلـى الإجمالـي، 

وارتفاع مستويات المعيشة، واتجاه الاقتصاد، حيث يترتب 
على ارتفاع الناتج المحلي الإجمالي ارتفاع نصيب الفرد من 
الناتـج المحلـي الإجمالـي، وتـزداد القـدرة الشـرائية، ومـن ثم 
يتجه الاقتصاد نحو الازدهار ويحدث النمو في أداء السوق 
المالية. والعكس صحيح، حيث يؤثر انخفاض الناتج المحلي 
على مستوى المعيشة بالانخفاض، وتتأثر القدرة الشرائية، 

ويكون اتجاه الاقتصاد سـالبًا، ويتأثر أداء السـوق المالية.

اتجاه الإقتصادمستوى المعيشة
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التضخم:

هـو الزيـادة المسـتمرة ولمـدة ممتـدة في المسـتوى العام 
للأسـعار، حيـث يعبـر التضخـم عـن المعـدل الـذي يرتفـع بـه 
ويترتـب  والخدمـات،  المنتجـات  لأسـعار  العـام  المسـتوى 

على ارتفاع معدل التضخم انخفاض القوة الشرائية للعملة 
بالتبعيـة )عاقـة عكسـية(، كمـا يـؤدي إلـى ارتفـاع تكاليـف 
الإنتـاج والبضائـع للمصنعيـن والتجـار، حيـث لا يشـجع معـدل 

التضخـم المرتفـع علـى الادخـار. 

2004 19982021
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للزيـادة فـي  المئويـة  النسـبة  إلـى  التضخـم  يشـير مصطلـح 
المسـتوى العام للأسـعار خلال مدة معينة )عادة ما تكون 
عامًـا(، ويقصـد بانحسـار التضخـم انخفـاض معـدل التضخـم 
الإيجابـي مـع مـرور الوقـت، أمـا الانكمـاش فهـو عبـارة عـن 

الانخفاض المستمر في مستوى الأسعار مع مرور الوقت؛ 
أي معـدل تضخـم سـلبي، ويشـير مصطلـح التضخـم المفرط 

إلـى تضخـم مرتفـع خـارج عـن السـيطرة.

%20.00
%20

%25.00

%15.00

%10.00

%5.00

%5.50

%3.50

%-2.00

%0.00
2018 2019 2020 2021

مثال التضخم والانكماش والتضخم المفرط

 �فـي دولـة افتراضية، وفـي عام 2018، كان 
معـدل التضخم %5.5

 �في عام 2019، انخفض المعدل إلى %3.5 
بما يشير إلى انحسار التضخم

 �في عام 2020، أصبح معدل التضخم سالبا 
بقيمة -%2 بما يشير إلى الانكماش

 �فـي عـام 2021، حـدث ارتفـاع سـريع، ممـا 
تسـبب فـي تضخـم مفـرط

البطالة: 

يمكـن تعريـف البطالـة علـى أنهـا حالـة أي شـخص فـي سـن 
العمـل وقـادر عليـه، وباحـث عنـه، والقابـل لـه عنـد مسـتوى 
الأجـور السـائدة لكنـه لا يحصـل عليـه )لا يجـده(. وتسـتخدم 
كثير من الحكومات معدلات البطالة لتحديد أمور وقرارات 

اقتصاديـة عديـدة، تتـراوح مـا بين الاسـتقرار الاقتصادي إلى 
رضـا المواطنين. 

فعندما ترتفع معدلات البطالة تكون هناك آثار سلبية على 
النمـو الاقتصـادي طويـل الأمـد للدولـة، حيـث كلمـا زادت 
معـدلات المشـتغلين ترتفـع القـوة الشـرائية داخـل السـوق، 

توضيح عدد من المصطلحات المتعلقة بالمستوى العام للأسعار: 
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وينمو الاقتصاد، والعكس صحيح، حيث كلما ارتفعت نسبة 
البطالة انخفضت القوة الشرائية داخل السوق، وقد يحدث 

حالة من عدم الاسـتقرار الاقتصادي للدولة. 

ويُحسـب معـدل البطالـة مـن إجمالـي القـوة العاملـة، كمـا 
فـي المعادلـة التاليـة:

معدل البطالة = 

عدد العاطلين عن العمل

 القوة العاملة

معدل المشاركة = 

القوة العاملة

 تعداد السكان في سن العمل

مثال توضيحي لطريقة حساب معدل البطالة:

100إجمالي تعداد السكان

80تعداد السكان في سن العمل )ما بين 16 إلى 64 عامًا(

70القوة العاملة

63أصحاب الوظائف

7العاطلون عن العمل

7÷70=10%معدل البطالة

تعداد السكان

تعداد السكان سن العمل

القوة العاملةالقوة العاملة

العاطلين عن العمل

تأثير البطالة على الاستثمارات 

هنـاك تأثيـرات تبادليـة بيـن البطالـة والاسـتثمار، أمـا عـن أثـر 
البطالة على الاستثمار، فعندما ترتفع معدلات البطالة داخل 
أي اقتصاد فإن ذلك يتسـبب في انخفاض القوة الشـرائية، 
الأمر الذي يؤدي بدوره إلى انخفاض الطلب على المنتجات 
والاسـتثمارات، ونتيجة لذلك تنخفض عائدات الاسـتثمارات 

في نهاية المطاف بسبب البطالة، ويعبر عن نمط العاقة 
بين البطالة والاستثمار بالعاقة العكسية.

تأثير الناتج المحلي الإجمالي والتضخم على الأصول المالية

لبيان أثر نمو الناتج الإجمالي والتضخم على السوق المالية 
يمكن افتراض حالتين للوضع الاقتصادي، هما: الحالة الأولى
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بـأن يكـون الوضـع الاقتصـادي فـي حالة جيـدة، أي أن الناتج 
المحلـي الإجمالـي مرتفـع مـع معـدلات تضخـم منخفضـة، 
بالسـوق  الحالـة علـى ثلاثـة قطاعـات  تأثيـر هـذه  وبتحليـل 
الماليـة، وهـي: العقـارات، والأسـهم، والسـندات، ويتبيـن أن 
فـي هـذه الحالة سـيزداد الدخـل المخصص للإنفاق، ويزداد 
عدد الأفراد الباحثين عن شراء عقارات، وهو ما يضغط نحو 
ارتفاع قيمة الممتلكات العقارية، مما يشير إلى تأثير إيجابي 
علـى أسـعار العقـارات؛ أمـا بالنسـبة للأسـهم فـإن الشـركات 
التـي تحقـق عمليـات تشـغيلية جيـدة سـيترتب عليهـا زيـادة 
أرباحها، ومن ثم يصبح الاستثمار في أسهم هذه الشركات 
مغريًـا، وسـيزيد الطلـب عليهـا، ومـن ثـم ترتفع أسـعارها في 
السـوق؛ وأمـا مـا يخـص قطـاع السـندات فـإن الطلـب عليها 
يكـون أقـل جاذبيـة؛ نظـرًا لانخفـاض أسـعار الفائـدة، ومن ثم 
انخفاض عوائد السندات، وهذا أمر غالب الحدوث، فالكثير 
يفضل في الوضع الاقتصادي الجيد أن يستثمر في الأسهم؛ 

لأنهـا تـدر عائـدًا أعلى مقارنة بعائد السـندات. 

أما في الحالة الثانية، هي حالة تدهور الوضع الاقتصادي، أي 
الناتج المحلي الإجمالي منخفض مع معدل تضخم مرتفع، 
ففـي هـذه الحالـة ينخفـض الدخـل المخصـص للإنفـاق مـع 
انخفاض القوة الشرائية، ويصبح هناك ضغط نحو انخفاض 
أسعار الممتلكات العقارية بسبب زيادة المعروض منها، مع 
انخفـاض الطلـب، ويصبـح التأثيـر سـلبيًا علـى العقـارات؛ كمـا 
أن الأثـر علـى قطـاع الأسـهم يظهـر مـن خلال تقييـم أداء 

الشـركات، حيث يميل أداؤها إلى الضعف، مما يترتب عليه 
أن تنخفض أرباح الشـركات، ويصبح الاسـتثمار في الأسـهم 
أقل جاذبية؛ وفي مقابل ذلك إذا توجه البنك المركزي لزيادة 
أسـعار الفائـدة لامتصـاص التضخـم فـإن الطلـب يـزداد علـى 
السـندات، حيث تصبح السـندات أكثر جاذبية؛ لأن في هذه 
الحالة تصبح العوائد على السندات أعلى مقارنة بالأسهم. 

تأثير التضخم على أداء السوق المالية

يقبـل الاقتصاديـون بوجـود التضخـم بنسـبة معينـة؛ وذلـك 
لتحقيق معدل نمو اقتصادي جيد، ولبيان أثر التضخم على 
أداء السوق يمكننا افتراض أن مستوى التضخم المستهدف 
والمقبـول مـن البنـك المركـزي هـو 2%، فنكـون أمـام ثلاث 

حـالات يمكـن أن تحـدث على أرض الواقع. 

تأثير التضخم على أداء السوق

زيادة في الأسعار

 انخفاض الطلب على السلع
والخدمات التي تقدمها الشركات

 إيرادات منخفضة ومصاريف أعلى
للشركة

 زيادة الطلب على السلع
والخدمات التي تقدمها الشركات

 خسائر للشركة من انخفاض أسعار
المنتجات والخدمات التي تقدمها

يبطئ النمو الاقتصادي

انخفاض في الأسعار

تضخم مرتفع > هدف البنك المركزيتضخم مرتفع < هدف البنك المركزي
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الحالة الأولى: 
ارتفـاع معـدل التضخـم الفعلـي عمـا كان يسـتهدفه البنـك 
المركزي، وهو ما يعني ارتفاع الأسعار وزيادتها في السوق، 
مما يؤدي إلى انخفاض الطلب على السلع والخدمات التي 
تقدمهـا معظـم الشـركات، ومـن ثـم تتأثـر إيـرادات الشـركات 
تزيـد  ثـم  المدخلات، ومـن  ترتفـع تكلفـة  بالانخفـاض، كمـا 
التوقعات بانخفاض هوامش أرباح هذه الشركات مستقبلًًا، 
الشـركات  أسـعار أسـهم هـذه  ممـا سـينعكس سـلبًا علـى 

بالسوق. 

الحالة الثانية: 
انخفـاض لمعـدل  يحـدث  الحالـة الأولـى، قـد  علـى عكـس 
التضخم الفعلي عما كان يسـتهدفه البنك المركزي، وهذا 
مـا يعكـس انخفاضًـا فـي أسـعار منتجـات معظـم الشـركات، 
ومـن ثـم تكـون هنـاك احتماليـة لتحقيـق خسـائر للشـركات 
نتيجـة انخفـاض أسـعار المنتجـات والخدمـات التـي تقدمهـا، 
ويترتـب علـى ذلـك تباطـؤ فـي النمـو الاقتصـادي، ومـن ثـم 
تزيد التوقعات بانخفاض هوامش أرباح هذه الشركات، مما 
سينعكس سلبًا على أسعار أسهم هذه الشركات بالسوق. 

الحالة الثالثة: 
البنـك  قبـل  مـن  المسـتهدف  التضخـم  معـدل  يتحقـق  أن 
المركـزي فيـؤدي ذلـك إلـى نمـو اقتصادي جيـد، مع ضرورة 
الإشـارة إلـى أن هـذه الحـالات لا تعـد قواعـد عامـة، حيـث 

إلـى  الزيـادة فـي الأسـعار  تسـتطيع بعـض الشـركات تمريـر 
المستهلك النهائي، نظرًا لطبيعة الخدمات/المنتجات التي 
تقدمهـا، ومـن ثـم تسـتفيد مـن موجـات التضخـم الحاصلـة 
بدرجة أكبر من زيادة أسعار المدخلات لديها، ومن ثم ارتفاع 
هوامـش أرباحهـا مقارنـة بالشـركات الأخـرى. وبعضهـا الآخـر 

لا يسـتطيع أن يمـرر هـذه الزيـادة. 

كما تتفاوت درجة تأثير حالات التباطؤ الاقتصادي بين شركة 
وأخرى حسـب طبيعة المنتجات أو الخدمات التي تقدمها، 
وما إذا كانت كمالية أو ضرورية، ومن ثم تختلف التوقعات 
لأرباحهـا المسـتقبلية وأسـعار أسـهمها تبعًـا لذلـك. كمـا أن 
طول مدة التضخم أو الركود الاقتصادي لها دور في التأثير، 
وبدايـة دورة التضخـم أو الركـود عـن نهايتهـا يختلفـان فـي 

طبيعة التأثير وحجمه على الأسـواق المالية.
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أدوات السياسـة النقديـة ودور البنـك 
المركزي

السياسة النقدية:

هـي السياسـة المسـؤولة عـن إدارة حجـم نمـو المعـروض 
الـدور  النقـدي ومعدلـه فـي الاقتصـاد؛ وذلـك مـن خـال 
الذي تلعبه السلطة النقدية لدولة ما )البنك المركزي( في 
التأثيـر علـى أسـعار الفائـدة والمعروض النقـدي في الدولة، 
والـذي يؤثـر بالتبعيـة علـى قـدرة المسـتهلكين والشـركات 
فـي الحصـول علـى الائتمـان، وتركـز السياسـة النقديـة علـى 
إدارة المعـروض النقـدي بتـوازن تـام للحصـول علـى تضخـم 
منخفـض وتعزيـز النمـو الاقتصـادي. وفـي المملكـة العربيـة 
السعودية يتم التحكم في السياسة النقدية من قبل البنك 

المركـزي السـعودي )سـاما(. 

السياسة النقدية:  أنواع

نقديـة  سياسـة  إمـا  النقديـة:  السياسـة  مـن  نوعـان  هنـاك 
توسعية، أو سياسة نقدية انكماشية، حيث تشير أي إجراءات 
هادفة إلي زيادة كمية النقود المعروضة في الاقتصاد إلى 
الاتجاه التوسـعي للسياسـة النقدية بما يتفق والمتطلبات 

أسـعار  القيـام بخفـض  للنشـاط الاقتصـادي، مثـل  النقديـة 
الفائـدة، وعلـى العكـس تشـير الإجـراءات الهادفـة لخفـض 
كميـة النقـود المعروضـة إلى الاتجاه الانكماشـي للسياسـة 

النقديـة، مثـل القيـام برفـع أسـعار الفائـدة.

أدوات السياسة النقدية:

من أهم أدوات السياسة النقدية معدل الفائدة، والاحتياطي 
النقدي، وعمليات السوق المفتوح؛ ويُعدُّ سعر الفائدة من 
أهـم أدوات السياسـة النقديـة، حيـث يُشـير إلـى مـا يفرضـه 
يمنحهـا  التـي  والسـلفيات  القـروض  علـى  المركـزي  البنـك 
تنعكـس علـى تسـعير  التجاريـة مـن تكلفـة، والتـي  للبنـوك 
هذه البنوك لتكلفة إقراضها للعماء الآخرين من الشركات 

والأفراد. 

بينمـا يشـير الاحتياطـي النقـدي إلـى النسـبة المئويـة )%(، 
التـي يفرضهـا البنـك المركـزي علـى الودائـع التـي يجـب أن 
تحتفظ بها البنوك التجارية في صورة نقد، أو يودعها لدى 
البنك المركزي، مما يؤثر على قدرة هذه البنوك على منح 
الائتمـان. أمـا عمليـات السـوق المفتوحـة فتتمثـل في قيام 
الحكوميـة،  الماليـة  الأوراق  بيـع  أو  بشـراء  المركـزي  البنـك 
)سندات وأذون الخزانة( في السوق المفتوحة بغرض التأثير 
على كمية النقود المتداولة في أيدي الأفراد والمؤسسات.
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ومن المعروف أن هناك علاقة طردية بين كمية النقود المعروضة وبين مسـتوى النشـاط الاقتصادي وأسـعار الأسـهم 
فـي أسـواق المـال، وذلك كمـا يوضحها الجدول التالي:

التأثير على التضخمالتأثير على الاقتصادالتأثير على المعروض النقديالإجراءالأدوات

معدل 

الفائدة

ينخفض التضخممخرجات وإنفاق أقلالانخفاضالزيادة

يرتفع التضخممخرجات وإنفاق أعلىالارتفاعالتقليل

الاحتياطي 

النقدي

ينخفض التضخممخرجات وإنفاق أقلالانخفاضالزيادة

يرتفع التضخممخرجات وإنفاق أعلىالارتفاعالتقليل

السوق 

المفتوحة

يرتفع التضخممخرجات وإنفاق أعلىالارتفاعالشراء من السوق المفتوحة

ينخفض التضخممخرجات وإنفاق أقلالانخفاضبيع السندات في السوق المفتوحة

تأثير السياسة النقدية على فئات الأصول

النقودالأسهمالسنداتاتجاه أسعار الفائدةالسياسة النقدية

توسعية
تنخفض أسعار السندات لانخفاض الطلب 
عليها، لأن المستثمرين يبحثون عن عوائد 
أفضل في ظل أسعار الفائدة المنخفضة

حين تنخفض أسعار الفائدة، ترتفع أسعار 
الأسهم، ويجد المستثمرون سهولة أكبر 
في الاقتراض لشـراء الأسـهم، وبتكلفة 

منخفضة

انخفاض أسـعار الفائدة يعني أن النقود 
تميـل إلـى تقديم عوائـد محدودة، ومن 
ثـم التوجـه للاسـتثمار بـدلًًا عـن الودائـع 

البنكيـة ذات العوائـد المنخفضة.

انكماشية
ترتفع أسعار السندات لزيادة الطلب عليها 
ا ومخاطرها  بسبب عوائدها المرتفعة نسبيًّ

الأقل مقارنة بباقي الأصول المالية

لأن  الضعـف؛  إلـى  الأسـهم  أداء  يميـل 
السـندات الجديـدة ذات العوائد الأعلى 

تصبـح أكثـر جاذبيـة

قـد يتسـبب فـي ارتفـاع أسـعار الفائـدة 
على الودائع، مما يجعل الودائع النقدية 

أكثـر جاذبية للمسـتثمرين
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السياسة النقدية في المملكة العربية السعودية: 

قامت المملكة العربية السعودية بربط سعر صرف عملتها 
)الريـال السـعودي( بالـدولار الأمريكـي منـذ عام 1986 عند 
لـكل  ريـالات وخمـس وسـبعين هللـة  ثلاث  ريـالات،   3.75
دولار، واسـتمر هـذا الربـط حتـى الوقـت الحاضر، حيث لعبت 
الإيرادات النفطية الكبيرة للمملكة دورًا كبيرًا في المحافظة 
على استقرار هذا السعر طوال تلك المدة، وهو يمثل هدفًا 
للسياسـة النقدية للمملكة. وفي سـبيل ذلك تحذو أسـعار 
الفائـدة المعلنـة مـن البنـك المركـزي السـعودي حـذو سـعر 
الفائدة المعلن من مجلس الاحتياطي الفيدرالي الأمريكي 
التـي تتمثـل فـي: معـدلات الريبـو، والريبـو العكسـي. حيـث 
يمثل استقرار سعر صرف الدولار الأمريكي في مقابل الريال 
السعودي أهمية كبيرة لتشجيع الاستثمارات في المملكة، 

بهـدف تنويـع الاقتصـاد، وتخطيط الموازنة العامة للدولة.

وفيمـا يلـي بيـان بأهـم مؤشـرات أسـعار الفائـدة بالمملكـة، 
التـي يتـم الاسترشـاد بهـا:

معدل الريبو )سعر اتفاقية إعادة الشراء(:

 :Repurchase Agreement تعرف اتفاقية إعادة الشـراء

))) �يوسف بن عبد الله الشبيلي، اتفاقية إعادة الشراء )الريبو والريبو العكسي( وبدائلها الشرعية، )مجلة جامعة الشارقة للعلوم الشرعية والقانونية، المجلد 10، العدد 2، صفر 
1435 هـ، 2013(، )ص3(.

))) ياسر بن إبراهيم الخضيري، الصور المعاصرة لبيع الوفاء – دراسة فقهية )مذكرة جامعية للعام الجامعي 1435/1434 هـ، جامعة الإمام محمد بن سعود الإسلامية(، )ص38(.

بأنها عملية بيع لأوراق مالية تكون في الغالب أوراقًا ماليةً 
حكوميةً بسعر محدد، مع التعهد بشرائها من المشتري في 
تاريخ لاحق، وغالبًا يكون لمدة قصيرة، وبسعر معروف يتم 
النص عليه في الاتفاقية، حيث يطلق على هذه الاتفاقية 
فـي أسـواق النقـد اتفاقيـة الريبـو Repo، ويكـون عائد هذه 

 )(((( .Repo Rate الاتفاقية هو عائد اتفاقية إعادة الشراء

ـر هـذا العائـد عـن سـعر  فـي المملكـة العربيـة السـعودية يُعبِّ
لليلـة  التجاريـة  للبنـوك  السـعودي  المركـزي  البنـك  إقـراض 
الفائـدة  أسـعار  تحـركات  العـادة  فـي  يتبـع  وهـو  واحـدة، 
المعلنة من مجلس الاحتياطي الفيدرالي الأمريكي، وغالبًا 
مـا يكـون هـو الحـد الأعلـى لسـعر الفائـدة الـذي يسـتهدفه 

البنـك المركـزي.

الريبو العكسي )سعر اتفاقية إعادة الشراء العكسية(:

 :Reverse Repo تعـرف اتفاقيـة إعـادة الشـراء العكسـية
بأنها عملية شراء أوراق مالية تكون في الغالب أوراقًا ماليةً 
حكوميةً بسعر معين، مع إعطاء تعهدٍ ببيعها لمن تم الشراء 
منه مرة أخرى بسعر وتاريخ يتم تحديدهما في الاتفاقية. ))))( 

في المملكة العربية السعودية يكون معدل الريبو العكسي 
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فـي  العاملـة  التجاريـة  البنـوك  بـه  تـودع  الـذي  السـعر  هـو 
لليلـة  السـعودي  المركـزي  البنـك  لـدى  الأمـوال  المملكـة 
واحـدة، حيـث يكـون فـي الغالـب أقـل بنقـاط أسـاس عـدة 
مـا  وغالبًـا  الريبـو،  سـعر  عـن   )basis points-bps -bps(
يكون هو الحد الأدنى لسعر الفائدة الذي يستهدفه البنك 

المركـزي السـعودي.

السايبور )أسعار الفائدة بين البنوك(:

Sau� هـو اختصـار للمؤشـر المعيـاري )SAIBOR )الس�ايبور) 
di Arabian Interbank Offered Rate ويعنـي: معـدل 
الإقراض المستخدم بين البنوك السعودية )الإنتربنك(. يصدر 
السايبور بستة آجال: ليلة واحدة، أسبوع واحد، شهر واحد، 
ا  ثلاثة أشـهر، سـتة أشـهر، اثنا عشـر شـهرًا. ويتم إعلانه يوميًّ
مـن الأحـد إلـى الخميـس )باسـتثناء أيـام الإجـازات الرسـمية( 
المملكـة، ويقتصـر  بتوقيـت  السـاعة 11 صباحًـا  فـي تمـام 
حساب السايبور على البنوك النشطة في المملكة العربية 
هـذه  مـن  مصـرف  كل  يُقـدِم  أن  بعـد  وذلـك  السـعودية، 
المصـارف سـعر الفائـدة الـذي يطلبـه للإقراض، ثم يُسـتبعد 
بعدها أعلى وأقل رقمين، ويُحسـب المتوسـط الذي يكون 

هـو سـعر السـايبور المعلـن. ))))( 

(1) REFINITIV Benchmark Services Limited -UK (2020), Saudi Arabian Interbank Offered Rate (SAIBOR) Methodology, 02 March 2020, P. 4,5.
(2) �Algahtani, Goblan (2015) Impact of Rising Interest Rate on Saudi Economy, Saudi Arabian Monetary Agency, Working Paper: WP/154/, P. 

23-.

ويعد السايبور هو المعيار الذي يتم على أساسه تحديد سعر 
الفائدة للإقراض الاستهلاكي، والتجاري في المملكة، كما 
أن هناك عوامل عدة تؤثر على سـعر السـايبور لعل أهمها: 
سعر الريبو والريبو العكسي، ومتوسط أسعار الفائدة على 
الودائـع بالـدولار الأمريكـي لمـدة ثلاثـة أشـهر، كما يؤثر في 
تحديده مدى توافر السـيولة بالجهاز المصرفي السـعودي، 
حيـث كلمـا توافـرت السـيولة قلـت تكلفـة الأموال ومن ثم: 
انخفضت معدلات السايبور والعكس، إضافة إلى اتجاهات 

وحجم الطلب المحلي على الائتمان. )))
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أدوات السياسة المالية ودور الحكومة 
في الاقتصاد

السياسة المالية: 

بتعديـل  خالهـا  مـن  الحكومـة  تقـوم  التـي  الوسـيلة  هـي 
مسـتويات الإنفـاق ومعـدلات الضريبـة )الإيـرادات( الخاصـة 
بها لمراقبة اقتصاد الدولة، والتأثير عليه. وعند النظر لمصادر 
الإيـرادات الحكوميـة فإنهـا تتنـوع مـن دولـة إلـى أخـرى، كما 
تختلـف أهميتهـا النسـبية أيضًـا مـن دولـةٍ الـى أخـرى، حيـث 
تعتمـد بعـض الـدول بشـكل كبيـر علـى دخلهـا مـن الضرائب، 
ولذلك تشكل الضرائب أهمية بالنسبة لها، بينما دول أخرى 
قـد تشـكل الإيـرادات النفطيـة المصـدر الرئيسـي للإيـرادات 

الحكومية. 

الإنفـاق  وهـو  الماليـة  السياسـة  مـن  الآخـر  الجانـب  أمـا 
الحكومـي، فإنـه يشـمل رواتـب الموظفيـن وأجـور العامليـن 
فـي القطاعـات الحكوميـة المختلفة، مثل: الصحة والتعليم 
وغيرهمـا، والإنفـاق علـى المشـروعات الحكوميـة لتطويـر 
والميـاه  والجسـور  الطـرق  إنشـاء  مثـل:  الأساسـية،  البنيـة 

والمرافـق بصفـة عامـة، وغيرهـا. والكهربـاء 

السياسة المالية:  أنواع

هناك نوعان من السياسة المالية، إما سياسة مالية توسعية، 
أو سياسـة ماليـة انكماشـية، حيـث تُشـير الإجـراءات الهادفة 
إلـى زيـادة الإنفـاق الحكومـي وتقليـل الضرائـب إلـى الاتجـاه 
التوسـعي للسياسـة الماليـة، كمـا تشـير الإجـراءات الهادفـة 
إلـى تقليـل الإنفـاق الحكومـي وزيـادة الضرائـب إلـى الاتجـاه 

الانكماشـي للسياسة المالية.

أدوات السياسة المالية: 

الإيرادات، ومن أهمها: الضرائب المباشرة التي تفرض على 
الدخـل أو الثـروة؛ والضرائـب غير المباشـرة، التي تفرض على 
السـلع والخدمـات، والتـي يمكـن تطبيقهـا لجمـع الإيـرادات 
أو تعزيـز الأهـداف الاجتماعيـة، أو كليهمـا معًـا، )مثل ضريبة 

التبـغ وضريبـة القيمة المضافة(.

النفقـات، ومـن أهمهـا: المدفوعـات التحويليـة، وهـي عبارة 
عن مدفوعات نقدية من قبل الحكومة لإعادة توزيع الثروة؛ 
والإنفاق الجاري الذي يتمثل في شراء السلع والخدمات من 
قبل الحكومة؛ والإنفاق الرأسمالي، وهو عبارة عن الإنفاق 
لزيادة الإنتاجية المستقبلية؛ مثل الإنفاق على البنية التحتية؛ 

والإنفاق لدعم الأبحاث على التقنيات الجديدة وتطويرها.
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ويمكن بيان أثر اتجاهات السياسة المالية على الاقتصاد من خلال الجدول الآتي: 

التأثير على الاقتصادالإجراءالأدوات

المدفوعات التحويلية
)علاقة طردية(

زيادة الدخل المتاح للإنفاق، ومن ثم زيادة الطلب على السلع والخدماتالزيادة

انخفاض الدخل المتاح للإنفاق، ومن ثم انخفاض الطلب على السلع والخدماتالتقليل

الإنفاق الجاري
)علاقة طردية(

يساعد على تحفيز الاقتصاد بخلق مزيد من العرض والطلبالزيادة

يثبط الاقتصاد بتقليل العرض والطلبالتقليل

الإنفاق الرأسمالي
)علاقة طردية(

يساعد على تحفيز الاقتصاد بخلق مزيد من العرض والطلبالزيادة

يثبط الاقتصاد بتقليل العرض والطلبالتقليل

الضرائب المباشرة وغير المباشرة
)علاقة عكسية(

انخفاض الدخل المتاح للإنفاق، ومن ثم انخفاض الطلب على السلع والخدماتالزيادة

ارتفاع الدخل المتاح المخصص للإنفاق، ومن ثم ارتفاع الطلب على السلع والخدماتالتقليل
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الحجج المؤيدة والمعارضة لعجز الموازنة

الحجج المعارضة لوجود عجز في الموازنةالحجج المؤيدة لوجود عجز في الموازنة

 �إذا كان العجز بغرض تمويل الاستثمار الرأسمالي فسيكون الناتج المحلي الإجمالي 
المستقبلي أعلى.

 �إذا كان الاقتصـاد يعمـل بأقـل مـن طاقتـه فلـن يحـل الاقتـراض الحكومـي محـل 
الرأسـمالي. الاسـتثمار 

 قد يُستفاد من وجود العجز من المدخرات الفائضة في أثناء مدة الركود.

 سيؤدي فرض ضرائب مستقبلية أعلى إلى تقليل معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي.

 �قد يؤدي الاقتراض الحكومي إلى رفع أسـعار الفائدة وتقليل )مزاحمة( الاسـتثمار 
الخاص.

 �عند نقطة معينة، يمكن أن تكون الديون محفوفة بالمخاطر، فترتفع أسعار الفائدة، 
وقد تتعرض الدولة للإفلاس أو تقوم بتوسيع المعروض النقدي مما يسبب التضخم.

عجز الموازنة: 

يحدث عجز الموازنة عندما تكون نفقات الحكومة أكبر من 
الإيرادات التي تحققها، ويُستخدم عجز الموازنة في كثير من 
الأحيان كمعيار رئيسي لتحديد الصحة العامة للاقتصاد. أي 
عندما يتم حساب مجمل عمليات الإيرادات والنفقات في 
النهايـة، فـإذا كانـت مصروفـات الدولـة أكثر مـن دخلها فإنه 

ينتج عنه ما يُعرف بعجز الموازنة، أما إذا كانت المصروفات 
أقل من الدخل عندها يكون هناك فائض في الميزانية.

عجز الموازنةالإيرادات الحكومية الإنفاق الحكومي
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المراحل المختلفة لدورة الأعمال التجارية، وتأثيرها على الأسواق المالية

دورة الأعمال التجارية:

تشير دورة الأعمال أو الدورة الاقتصادية إلى التقلبات على 
مسـتوى الاقتصـاد فيمـا يخـص الإنتـاج والتجـارة والنشـاط 
الاقتصادي بشكل عام. ودورة الأعمال هي تقلبات صاعدة 
وهابطة في الناتج المحلي الإجمالي، وهي تشير إلى مدة 
التوسـع والانكمـاش فـي مسـتوى الأنشـطة الاقتصاديـة 
حـول اتجـاه النمـو الاقتصـادي علـى المـدى طويـل الأجـل. 
وتتضمن دورات الأعمال أربع مراحل منفصلة، هي: التوسع، 

والقمـة، والانكماش، والقاع.

ي
يق

حق
 ال

ي
مال

لإج
ي ا

حل
لم

ج ا
نات

ال

المتوسط

الوقت

التوسع المتأخر

التوسع المبكر 
)التعافي(

الانكماش 
)الركود(

الذروة

ويمكن توضيح تأثير مراحل دورة الأعمال التجارية على الأسواق من خال الجدول الآتي:

الانكماش )الركود(الذروةالتوسع المتأخرالتوسع المبكر )التعافي(المؤشرات

انخفاضات حادةانخفاض وتيرة النمو الاقتصاديتضاعف وتيرة النمو الاقتصاديبداية التوسعالناتج المحلي الإجمالي

استمرار ارتفاع معدل البطالةالبطالة
هبوط المعدلات إلى مستويات 

منخفضة
ارتفاع معدل البطالةاستمرار هبوط معدل البطالة

مستويات إنفاق الشركات
والمستهلكين

بصورة بارزة في السكن، 

المنتجات الاستهلاكية المعمرة
يصبح على نطاق أوسع

زيادة الإنفاق الرأسمالي مع 

بداية انخفاض معدل النمو 

يظهر الانخفاض عادة في الإنتاج 

والمنتجـات  والسـكن  الصناعـي 

الاسـتهلاكية المعمـرة

التضخم
معتدل مع الاستمرار في 

الانخفاض
تسارع إضافييتحسن بصورة معتدلة

انخفاض الوتيرة مع تأخر في 

معدلات التضخم

التأثير على أسواق الأسهم
أدنى مستوى مع بداية الارتفاع 

)مدة النمو البطيء(
مدة النمو المرتفع

تصـل إلـى الـذروة، مرحلـة ارتفـاع 

الأسعار )الفقاعة( والنمو البطيء
انخفاض حاد
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كما يمكن توضيح مراحل دورة الأعمال التجارية وأثرها على الأسواق، كما في الجدول الآتي:

الانكماش )الركود(الذروةالتوسع المتأخرالتوسع المبكر )التعافي(المؤشرات

التأثير على 

أسواق الأسهم
يصل سوق الأسهم إلى القاعيبدأ سوق الأسهم في التراجعيصل سوق الأسهم إلى ذروتهيرتفع سوق الأسهم

السندات
تصل عوائد السندات إلى أدنى 

مستوياتها
تتراجع عوائد السنداتتصل عوائد السندات إلى ذروتهاترتفع عوائد السندات

السلع الأساسية
تبدأ أسعار السلع الأساسية في 

الارتفاع

تستمر أسعار السلع الأساسية في 

الارتفاع

تبدأ أسعار السلع الأساسية في 

الانخفاض
تضعف أسعار السلع الأساسية

العقارات
تصل أسعار العقارات إلى أدنى 

مستوياتها
تضعف أسعار العقاراتتصل أسعار العقارات إلى ذروتهاترتفع أسعار العقارات
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فقاعات الســوق المتنوعة ومحركاتها 
الاقتصادية

فقاعة السوق: 

تحـدث  التـي  الاقتصاديـة،  الفقاعـات  أنـواع  مـن  نـوع  هـي 
نتيجـة المضاربـات علـى الأوراق الماليـة وخاصة الأسـهم، إذ 
يدفـع المضاربـون الأسـعار إلـى الارتفـاع لتكـون مبالـغ فيهـا 
وأعلى من قيمتها العادلة؛ ولا يكون هناك منطق حقيقي 

لمواصلـة المضاربـة علـى هـذه الأوراق الماليـة.

نظرية الأكثر حماقة هي ما يحفز الفقاعة:

بِـع المضاربـون فـي السـوق مـا يسـمى  فـي هـذه الحالـة يَتَّ
بنظريـة الأكثـر حماقـة التـي تلعـب فيهـا التحيـزات العاطفيـة 
والمعرفيـة الـدور الأكبـر، حيـث يحـاول المتداولـون فـي أثناء 
صناعـة الفقاعـة إيجـاد أسـباب منطقيـة لا تتعـارض مـع آراء 
الجمهـور، مثـل أن الاقتصـاد انتقـل إلى نقطة توازن جديدة، 
وأن قواعـد التقييـم القديمـة لـم تعـد تنطبـق على السـوق، 
وتتكون قناعات عند المضاربين بأن هناك شخصًا آخر سوف 
يشـتري منهـم الورقـة الماليـة بسـعر أعلـى ممـا اشـتروا بـه، 
ويستمر الوضع في نشر الفقاعة واصطناع زيادة في أسعار 
الورقـة الماليـة إلـى أن يجـد هـؤلاء المضاربـون مـا يسـمى 
بــ )الأكثـر حماقـة أو الأحمـق الأكبـر(، وهـو مـن يبيعـون لـه 
عنـد هـذه الأسـعار المرتفعـة، ثـم يبـدأ السـعر بعـد ذلك في 

الانهيـار. وتجـد الإشـارة هنـا إلـى قيـام هيئـة السـوق الماليـة 
بدور كبير في متابعة حركة الأسواق، واكتشاف أي تاعبات 

مـن شـأنها التأثيـر علـى عدالـة التداول.

نظرية الأكثر حماقة

التصرف 

بحماقة

تمنى أن يكون 

شخص آخر 

أكثر حماقة
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ا: أشهر الفقاعات عالميًّ

سوق الإسكانفقاعة دوت كومانهيار وول ستريتالهوس الخزامي )جنون التوليب(

1953 – 163719291996 – 20002002 – 2008

وفيما يأتي استعراض سريع لما حدث في أثناء هذه الفقاعات.

الهوس الخزامي/جنون التوليب )1593 – 1637(

النهايةالصعودالآلية

 حدثت في هولندا.

  أدت إصابـة أزهـار التوليـب بفيـروس معيـن إلـى ظهـور 

أزهـار ذات ألـوان نـادرة. 

  تزايـد الطلـب علـى زهرة التوليـب، مما أدى إلى ارتفاع 

ثمنهـا إلى حد غير مسـبوق.

 أصبح الجميع مهتمين بهوس الخزامي.

  فـي ذروة هـوس الخزامـي فـي فبرايـر1637م بيعـت 

عقود أزهار التوليب بأكثر من 20 ضعف الدخل السنوي 

للحرفيين.

  بيعت زهرة واحدة من سلالة سيمبر أوغسطس بذهب 

يساوي 50,000 دولار.

  بدأ الناس في بيع ممتلكاتهم الأخرى )مثل الأراضي( 

من أجل المضاربة في سوق أزهار التوليب.

  لـم يعـد تجـار أزهـار التوليـب قادريـن علـى العثـور علـى 

مشـترين جـدد راغبيـن فـي دفـع الأسـعار المتضخمـة 

بشـكل متزايـد فـي مقابـل بصـلات التوليـب.

الطلـب وتحطمـت  انهـار    عندمـا اسـتقر هـذا الإدراك 

الأسـعار.

  انهارت أسعار بصلات أزهار التوليب.

 دخلت هولندا في حالة ركود.
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انهيار وول ستريت في عام 1929م

النهايةالصعودالآلية

 الشراء على الهامش والإفراط في الاستدانة

 �مجموعات المستثمرين عن طريق تشكيل مجموعات، 

ثم تداول الأسـهم فيما بينها، ثم العمل على إطلاق 

شائعات جيدة عن هذه الأسهم، لدعم ارتفاع أسعارها 

وتأكيدها مستقبلًًا.

 �المضاربة لتحقيق مكاسب قصيرة الأمد

 �بدء عملية التدافع ثم الخروج من السوق

 �وصل مؤشـر داو جونز إلى ذروته بقيمة 381.17 في 

3سيبتمبر 1929م.

 �فـي صيـف 1929، كان الوسـطاء قـد أقرضـوا مـا يزيـد 

على 6 مليار دولار على الهامش، مما أدى إلى تشبع 

السوق.

 �وصلـت أسـعار الأسـهم إلـى مـا يبـدو أنـه مسـتويات 

عاليـة بشـكل دائـم.

 S&P وصـل متوسـط نسـبة السـعر إلـى الربـح لأسـهم� 

Composite إلى 32.6 مرة في سبتمبر 1929م، وهو 

أعلى بكثير من المتوسـط التاريخي

دولار  14مليـار  البورصـة  خسـرت  الانهيـار،  يـوم   �فـي 

مـن قيمتهـا )10 أضعـاف الموازنـة السـنوية للحكومة 

آنـذاك( الفيدراليـة 

الخميـس  يـوم  بالانتحـار فـي  بـارزًا   �قـام 11 مسـتثمرًا 

الكبيـر الكسـاد  إلـى  ذلـك  أدى  الأسـود 

 �لـم يعـد مؤشـر داو جونـز إلـى مسـتويات مـا قبـل عـام 

1929م حتـى آواخـر عـام 1954م.

فقاعة الدوت كوم )1996 – 2000(

النهايةالصعودالآلية

 �سـاعد انخفاض أسـعار الفائدة في 

زيـادة  علـى   1998-1999 عامـي 

رؤوس الأموال المتاحة والمستثمرة 

الناشـئة،  الإنترنـت  شـركات  فـي 

وتأسست كثير من شركات الدوت 

ا  كوم )أي التي تستند عملياتها كليًّ

علـى الإنترنت(.

 �كان متوسط نمو الأرباح المتوقع لشركات دوت كوم 3000% خلال عشر سنوات.

 �كان هناك افتراض أن تكلفة رأس المال تساوي صفرًا لمدة عشر سنوات.

 �قامت كثير من شركات الإنترنت الناشئة بطرح أسهمها في اكتتابات أولية، وذلك بسبب 

زيـادة طلـب الاسـتحواذ علـى شـركات مسـتقرة ذات تـداول عـام )مؤسسـة( والارتفـاع فـي 

حجـم عمليـات الاندماج والاسـتحواذ فـي أثناء تلك الموجة. 

 �بعـد مـدة وجيـزة مـن طـرح كثيـر مـن الشـركات فـي اكتتـاب عـام، فشـلت كثيـر مـن هـذه 

الشـركات فـي تحقيـق الأربـاح المتوقعـة.

 �بعد مدة قصيرة، أدرك الناس أن أكثر 

هـذه الشـركات كانـت مجـرد )فكـرة 

فقاعـة  وانفجـرت  جيـدة،  مرتجلـة( 

الـدوت كـوم.
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سوق الرهن العقاري بالولايات المتحدة )2002 – 2008(

النهايةالصعودالآلية

 الهوس بملكية المنازل.

 �الاعتقاد بأن الإسكان هو استثمار جيد )حمى المضاربة(.

 زيادة الدعاية في وسائل الإعلام.

 �الحاجـة الماسـة للعوائـد السـريعة جعلـت النـاس تظـن 
أن أسـعار المنـازل سـترتفع إلـى الأبـد.

 أقل أسعار فائدة تاريخيًا.

 �عمل بناة المنازل بأقصى سرعة لمواكبة الطلب.

 ازدهر سوق التجزئة للإمدادات المنزلية

 أصبح الناس يفضلون شراء المنازل عن استئجارها

 كان الإيجار السنوي يساوي 3% من سعر الشراء.

 �كان سـعر الفائـدة علـى القـرض العقـاري 6.5% لذلـك 
كانـت تكلفـة الاقتـراض لشـراء المنـزل تسـاوي ضعـف 

تكلفـة الإيجار.

 لم تستطع الرواتب تغطية القروض العقارية.

 �انخفضـت أسـعار المنـازل، حيـث بـدأت أسـعار الفائـدة 
فـي الارتفـاع

مقدمـو  وأصبـح  الرهـن،  حجـز  تواجـه  الأحيـاء   �صـارت 
القـروض العقاريـة متردديـن، وفقـد قطـاع العقـارات 

الوظائ�ف. م�ن  الآلاف  عش�رات 

 �تعرضت كثير من شركات القروض العقارية للإفلاس.

 �وصلت عمليات حجز الرهونات العقارية لأعلى مستوياتها 
منذ الكساد الكبير.

الدروس الرئيسية المستفادة من الفقاعة

الدروس المستفادةالفقاعة

الهوس الخزامي )1593 – 1637(
 كثيرًا ما تكون الأسواق مخالفة للمنطق.

 سلوك القطيع هو نظام محفوف بالمخاطر.

انهيار وول ستريت في عام 1929م
 دفع علاوات ضخمة للنمو قد يكون محفوفًا بالمخاطر.

 قد يقع الانهيار على الرغم من ارتفاع أرباح الشركات.

الدوت كوم )1996 – 2000(
 التنويع أمر مهم.

 تجاهل أساسيات الاستثمار قد يكون له عواقبه.

سوق الرهن العقاري )2002 – 2008(
 الملف الائتماني والجدارة الائتمانية لهما أهمية قصوى.

 كن على دراية بالتغيرات في ممارسات الإقراض.
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دورة عواطف السوق

المستثمرون 
الناجحون يدركون 

أن هذه هي نقطة 
أقصى فرصة مالية

المستثمرون 
الناجحون يدركون 

أن هذه هي نقطة 
أقصى مخاطرة 

مالية

«أدخلني»

التفاؤل

التفاؤل

فقدان 
الأمل

التشويق
القلق

الخوف

الهلع

أنا 
أستسلم |

انشراح الصدر. 
اشتر بأسرع ما 

يمكن

الإحباط. قلم 
بالبيع بأسرع 

ما يمكن

الأمل

الارتياح

الإنكار. هذا 
لا يمكن أن 

يكون

الياس - 
ماذا يجب 
أن أفعل؟

الإثارة- 
إنه يرتفع

السوق مزدهر
"قم بشراء كل شيء، أريد الدخول بكامل ثقلي"

السوق متراجع
"قم ببيع كل شيء، أريد الخروج تمامًا"

عواطف السوق من قبل المستثمرين:

عنـد الاسـتثمار فـي السـوق الماليـة وعنـد دراسـة أو تحليـل 
القيـام  يتـم  أسـهم لشـركات معينـة لاسـتثمار فيهـا فإنـه 
بدراسـة العوامـل والمتغيـرات الاقتصاديـة الكليـة، ثم نقوم 
بتحليل القطاع ومقارنته بالشركة المستهدفة من الدراسة، 
ثـم بعـد ذلـك نهتـم بدراسـة وتحليل خصائص هذه الشـركة، 
أرباحهـا،  والتعـرف علـى الخطـط المسـتقبلية لهـا، وتحليـل 

وباقـي مؤشـراتها الماليـة. 

وهنـاك جانـب آخـر لا يسـعنا إغفالـه، وهـو دراسـة عواطـف 
المسـتثمرين فـي السـوق، حيـث إنهـا ليسـت ضمـن الأمـور 

التي يمكن التحكم بها، وقد تتحكم في أداء السوق، سواء 
في أثناء حالات الهلع والخوف، مثل كثير من الأزمات التي 
واجهتهـا الأسـواق الماليـة، حيـث يبـدأ بالتخـوف والترقـب 
مـن جانـب المسـتثمرين فـي البدايـة، ثـم يتحـول الخـوف إلى 
قلق ونوبات من الهلع، الأمر الذي يؤثر على أداء الأسواق 
المالية سلبًا بسبب عمليات البيع الجماعية، ثم تبدأ عمليات 

التصحيح للأسـواق بعد ذلك. 

كمـا نلاحـظ أن المسـتثمرين الناجحيـن دائمًـا يتفـادون التأثـر 
بهـذه العواطـف من خلال التزامهم بخططهم الإسـتراتيجية 

للاستثمار.
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كما نجد عددًا من المستثمرين الناجحين يضعون لأنفسهم 
القواعد للتعامل مع العواطف المتذبذبة للسوق، فيتبعون 
الخـوف وبـع الطمـع(، أي فـي حـال خـوف  قاعـدة: )اشـتر 
لخططهـم  وفقًـا  الماليـة  الأوراق  يشـترون  المسـتثمرين 
الإسـتراتيجية والالتـزام بالأسـباب والدوافـع، التـي يـودون 
من أجلها شراء هذه الأوراق، وفي حال طمع المستثمرين 
يقومـون بالبيـع، وفقًـا لخططهـم ودوافعهم المخطط لها 

مسبقًا.
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إخلاء مسؤولية

»تُعدُّ جميع المعلومات الواردة في هذا الكتيب معلومات عامة إرشادية فقط، ولا تقدم هيئة 
السوق المالية أي إقرارات، أو ضمانات على دقة هذه المعلومات، أو صحتها، ولا تتحمل هيئة 
السوق المالية -بأي حال من الأحوال- أي مسؤولية، بما في ذلك أي خسائر أو أضرار، تنتج عن 
استخدام هذه المعلومات، ويجب على من سيستخدم المعلومات الواردة في هذا الكتيب، 

اتخاذ جميع الاحتياطات اللازمة، والتأكد من المعلومات من مصادرها، قبل استخدامها«.
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