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 : صـــالملخ

الاقتصادية، والمالية للدليل الدولي   السياسية، هدفت هذه الدراسة إلى قياس أثر مؤشرات مخاطر البلد       
 باستخدام على أداء مؤشر البورصة في كل من بورصة الجزائر وبورصة دبي، وذلك     (ICRG)لمخاطر البلد  

الموزع غير الخطي    الذاتينموذج الانحدار   بيانات ربع سنوية    (NARDL)للإبطاء  ترة  فللبالاعتماد على 
وجود علاقة تكامل مشترك في الأجل  إلى  نتائج الدراسة القياسية    توصلت ،  2022إلى    2008الممتدة من  

الطويل بين مؤشر البورصة والتغيرات الموجبة والسالبة لمؤشرات مخاطر البلد في كلتا حالتي الدراسة، كما  
على مؤشر بورصة الجزائر وكذلك   ةثالثلا   لد بينت النتائج أنه يوجد تأثير غير متماثل للصدمات في مخاطر الب

 جل الطويل الأ النتائج في    بينت ، ففي حالة بورصة الجزائر  مع وجود اختلاف في قوة التأثيربورصة دبي  مؤشر  
أن للصدمات السالبة في المخاطر الاقتصادية تأثير عكسي ومعنوي على مؤشر البورصة أكبر من الصدمات 
الموجبة التي أظهرت تأثير طردي ومعنوي، وأن للصدمات السالبة في المخاطر المالية تأثير طردي ومعنوي، 

نفس  لى مؤشر بورصة الجزائر،  في حين لا يوجد تأثير للصدمات الموجبة والسالبة في المخاطر السياسية ع
المدى  أظهرت النتائج في    دبي حالة بورصة    أما في  للصدمات الموجبة في المخاطر المالية.   النتائج بالنسبة 

في المخاطر الاقتصادية تأثير عكسي ومعنوي على مؤشر البورصة أكبر من  موجبة  أن للصدمات ال  الطويل
 طردي تأثير    ماليةفي المخاطر الموجبة  أن للصدمات الو   ،نوي ومع  عكسيالتي أظهرت تأثير    سالبةالصدمات ال

كما أن للصدمات تأثير طردي ومعنوي،    كان لهاالتي    سالبةورصة أكبر من الصدمات البالومعنوي على مؤشر  
الموجبة في المخاطر السياسية تأثير طردي ومعنوي على مؤشر بورصة دبي خلافا للصدمات السالبة التي لم  

  الطويل.   جلتأثير على مؤشر بورصة دبي في الأيكن لها أي 

 عدم التماثل، نماذج غبر خطية، بورصة دبي ،مخاطر البلد، بورصة الجزائر الكلمات المفتاحية:
 

Abstract 

       This study aimed to measure the impact of the political, economic, and financial country risk 

indicators, of the International Country Risk Guide (ICRG) on the performance of the stock index 

in both the Algerian Stock Exchange and the Dubai Stock Exchange, by using the nonlinear 

autoregressive distributed lag (NARDL) model based on quarterly data for the period extending 

from 2008 to 2022. The results of this study revealed the existence of a long-term cointegration 

relationship between the stock market index and the positive and negative changes in the country 

risk indicators in both cases of the study. The results also showed that there is an asymmetric 

impact of shocks in the three-county risk on the Algerian Stock Exchange index. Likewise, the 

Dubai Stock Exchange index, with a difference in the strength of the impact, In the case of the 



Algerian Stock Exchange, the results showed in the long term that negative shocks in economic 

risks have a negative and significant impact on the stock index, greater than the positive shocks 

that showed a positive and significant impact, and the negative shocks in financial risks have a 

positive and significant impact, while there is no impact for positive and negative shocks in 

Political risks on the Algeria Stock Exchange index, the same results for positive shocks in 

financial risks. In the case of the Dubai Stock Exchange, the results showed in the long run that 

positive shocks in economic risks had a negative and significant impact on the stock market index, 

greater than negative shocks that showed an inverse and significant impact, and that positive 

shocks in financial risks had a positive and significant impact on the stock market index, greater 

than negative shocks that had a negative and significant impact on the stock market index. They 

have a positive and significant impact, and positive shocks in political risks have a positive and 

significant impact on the Dubai Stock Exchange index, unlike negative shocks that did not have 

any impact on the Dubai Stock Exchange index in the long term. 

Keywords: Country risk; Algerian stock exchange; Dubai stock exchange; Nonlinear model; 

Asymmetry. 
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 أ

 توطئـــــــــــــة 
، والتحرر المالي  من القرن الماضي  خلال العقود الأخيرة  الذي عرفه العالم للعولمة  ساهم الازدياد المطرد 

  بورصات   يهاف  بمابالنظام المالي الدولي  المالية    الأسواقالذي يرتكز على انتقال الأموال بين الدول، في ربط  
  ، صب التنمية الاقتصادية ع الذي يمثل  في القطاع المالي  دوات الفاعلة  أهم الأ  أحد   هااعتبار ب  ،المالية  الأوراق

، وتوفير  به  معدلات النمو الاقتصادي  بمساهمتها في دعم وتحسين  فهي بمثابة الوجه الحضاري لاقتصاد البلد،
  ناهيك عن كونها وتوزيعها،  حشد المدخرات من أصحاب الفوائض  سيولة للمتعاملين الاقتصاديين، عن طريق  ال

والمؤسسات على   الأفراد   استثمارية تمويلية يلجأ إليها ، وقناة محورية  وطالبيهابين عارضي الأموال    التقاءمركز  
مؤسسات  كما تسمح بتوفير معلومات عن أداء ال  ، مدخراتهم  استثمار   في سبيل   أو   بغرض طلب التمويل  ،حد سواء

تنويع    في سبيل  أموالهم،  لاستثمارجانب  الأ   فرصة سانحة للمستثمرين  كونهافضلا عن  ،  بشفافية تامة  والشركات 
المحافظ الاستثمارية  بفضل    ،وتحقيق المزيد من العوائد   ، المساهمين  تعظيم ثروة  ليل المخاطر،قالمالية لتصول  الأ

 .وتوجهات استثمارية متعددة مختلفة ذات انتماءات قطاعية المتاحة

 بتسارع الدولذلك إلى  أدىفقد الحديثة، الدولية انطلاقا من التحديات التي حملتها تغيرات البيئة المالية  
بينها  التنافسو  الإصلاحات    تبنىل  ،فيما  من  المالية  جملة  والسياسات  عملية    لتسهيل  ضروريةالالاقتصادية 

القنوات المالية  عبر    رؤوس الأموال الأجنبيةل  ا  واستقطاب   ،ستثمارات إليهاللا  جذبا  ،الاندماج في الاقتصاد العالمي
دور التعزيز  تعمل على القوانين والتشريعات ترسانة من  من خلال سن وذلك ،ات البورص  خاصة منهاالرسمية 
  .المتسارعة والمالية مواكبة لهذه التطورات الاقتصادية، تحسين أدائهاو  هذه الأخيرةالمنوط ب

العولمة  و  الذي منحته  الاقتصادي  المشهد  و   منرغم  للبورصات  بعضها  هاانفتاحتطور  كين  م، وتعلى 
الظروف ، إلا أنهم أصبحوا مضطرين لمجابهة العديد من  الربحمزيد من فرص  ال  ن تحقيقم  فيها  مستثمرينال

الذي  به،    السياسي  لمشهد ا  وأللبلد المضيف،    والمالي  الاقتصاديسواء أكانت تتعلق بالسياق  والعوامل المؤثرة  
تأثير تختلف حسب حجم المحافظ الاستثمارية    ات ين واستثماراتهم، بدرجعلى المستثمر   بطريقة أو بأخرى قد يؤثر  

بالبلد محل الوجهة الاستثمارية    ةالظروف المحيطالبيئة و رصد  يلزمهم مراقبة و مما  ،  صولأ من    ه وما تتضمن
أو تم الإدلاء بها من جهات ومواقع   ،تحليلات ومؤشرات مستقاة  وبلورة صورة عنه من خلال   المرغوب فيها، 

  يطلق على   ،من عدمه  الأسواقاتخاذ قرار التداول أو الاستثمار في هذه    تساهم في عمليةرسمية ومختصة،  
المؤثرة   العوامل  التي    ،لمخاطربا  اصطلاحاهذه  النظامية  المخاطر  فئة  لها  تصنف ضمن    الأسواق تتعرض 

المتعاملين  قدام  إأو    حجامإيجابا، بسبب  إ سلبا أو  ء هذه الأخيرة  تؤثر على أداو   ،المالية عامة والبورصات خاصة
هذه  فيها  والاستثمار  للتداول  المستثمرينو   الاقتصادين تعرف  كما  المالية،  الأدبيات  في  الأعمال  و   المخاطر 

أو المخاطر    ،المخاطر القطرية  الدولة،بمخاطر البلد، والتي يشار لها في بعض المؤلفات بمخاطر    الدولية
.العابرة للحدود 



ة  ــــــــمقدم   
 

 
 ب

  هتمام المجتمع المالي الدولي من با  تحظى مخاطر البلد    نالت ولازالت ، عقود الأخيرة  ة على مدى الخمس
  المالية، لما تتضمنه من عوامل   الأوراقأكاديميين، محللين وفنيين، مستثمرين ومتعاملين ماليين في بورصات  

قنيات  تفضلا عن    ،صات و التداول فيهاتؤثر على أداء البور   ومتغيرات اقتصادية ومالية  اجتماعية،سياسية  
المتعارف   كمؤشرات أداء السوق المالي  الفنية الأخرى مع أدوات التحليل    جنبا إلى جانب ها  تصنيفاتو   مهايتقي 

التي تنتهجها دول هذه البورصات، وتعطي  والمالية  تقدمه من تحليلات تعكس السياسات الاقتصادية  ما  و ،  عليها
متخذي  أن تساعد    هاصورة عن مدى استقرار الوضع السياسي والمناخ الاستثماري بهذه البلدان، التي من شأن

لمخاطر المصاحبة  ل  السلبي  الأثر  مع التقليل من  ،اإيجابي منحى    تسلكت استثمارية  قرارا   على أخذ   ،روصناع القرا
 القرارات.لهذه 

  ،أي بلد عاكسة لاقتصاد    ة آ مر   بمثابةتعد  المالية    الأوراقن بورصات  أما سبق يمكن القول بعلى  تأسيسا  
البورصات  و   أخرى،  متغيرات إلى جانب  بمتغيرات الاقتصاد الكلي للبلد   يجاباإ سلبا أو    يتأثر و  أثر  يؤ ها قد  ؤ أداو 

والمحيطة به    بالبلد   تتأثر بالظروف السائدة  ليست في معزل عنها   ،دول العالمبورصات  باقي    مثلها مثلالعربية  
حسب وكالات  الأخيرةث تندرج هذه يح .فيما بينه وتكاملا   ا  يعرف اندماجالعالم صار قرية صغيرة  أن اعتبارب

، أو حدودية، أو مستقلة،  بورصات ناشئة كمنها ما هو مصنف    ،ةتصنيفات مختلف  ضمن  التصنيف العالمية
التصنيف،  ومنها التصنيف  معايير  ل  اوفق  ما هو خارج  تعتمدها وكالات  بنى من خلالها مؤشر يومنهجيات 

  ات التصنيف  ههذ الأخذ بيعتبر  و  ،(....,MSCI, S&P, FTSE Russell)مثالها مؤشر  ،تصنيف يمنح لهذه البورصات 
  البلد لدولتصنيفات مخاطر    تليها  ،الأسواقذه  ه  وولوجفي اقتحام    الاستثماري للراغبينأولى خطوات التوجه  

  ات وقرار نظام حكم    تركيبة سكانية،  ، منرالمضيف للاستثما  بظروف البلد للإحاطة  كثاني خطوة    هذه البورصات 
  ، مؤسساتهبأو    البلد عامة  باقتصاد   هذه الظروف  تتعلق  ،سياسات نقدية ومالية  قوانينو وائح تشريعية  ل،  ةسياسي 

 .على وجه الخصوص منها  المالية 

 الدراسة إشكاليـة  .أ

و   نفسفي   الجزائر  تعتبر  المتحدة  الإمارات السياق  الدول  العربية  بين  بثروات طبيعية    من  التي تزخر 
تجعل منها    قد ،  بالنظر إلى دول عربية أخرى   نسبيا  ةقل ما يمكن أن يقال عنها أنها مستقر أ، وظروف  وإمكانيات 

أنظار   فيهاللا  للغير  وقبلةمحل  سواء  ستثمار  استثمار أ،  مباشر  امباشر   اكان  غير  البورص ،  أو  طريق  ة         عن 
  .العوائد وتعظيم الثروة حقيق المزيد منلتممكنة كل الفرص ال لاستغلالوذلك  مالية رسمية أخرى،أو قنوات 

لتي تمت صياغتها في  معالجة الإشكالية افي دراستنا  سنحاول    ،على ضوء ما سبقو هذا المنطلق    من     
، خلال الفترة  داء بورصتي الجزائر ودبيأأن تؤثر على  البلد    يمكن لمخاطر إلى أي مدى    :التساؤل التالي

   ؟2022و  2008الممتدة ما بين 



ة  ــــــــمقدم   
 

 
 ج

 ة ـــــــــــــالأسئلة الفرعي . ب
 همجموعة من التساؤلات والتي تشكل أساس هذ إلى    وتجزئتهاالإشكالية وجب تبسيطها    هذه  للإجابة على

  :الدراسة
 ؟ ورصة الجزائربداء أعلى   للجزائر لمخاطر البلد السياسيةهل يوجد تأثير  .1
 على أداء بورصة الجزائر؟   المالية للجزائرهل يوجد تأثير لمخاطر البلد  .2
 على أداء بورصة الجزائر؟   الاقتصادية للجزائرهل يوجد تأثير لمخاطر البلد  .3
 ؟ دبي على أداء بورصة   للإمارات العربيةهل يوجد تأثير لمخاطر البلد السياسية  .4
 ؟ دبيعلى أداء بورصة   للإمارات العربية ماليةهل يوجد تأثير لمخاطر البلد ال .5
 ؟ دبيعلى أداء بورصة  للإمارات العربية قتصاديةهل يوجد تأثير لمخاطر البلد الا .6

 ةـــــــــفرضيات الدراس . ت
، تنطلق  والتساؤلات المطروحة  الجوهرية  شكالية الإجابة على  لإل  منا  محاولةو للإلمام بجوانب الموضوع    

عن تلك العوامل   ة البورصة، الناجم  داءأأثر على  لها  ن مخاطر البلد  أ هذه الدراسة من فرضية رئيسية مفادها  
أساس تصنيفات    بحيث أنها  ،اقتصاد الدولة الكلية منها والجزئية  الداخلية والخارجية التي تطرأ على متغيرات 

، فكلما ارتفعت مخاطر المالية  الأوراقبورصة    اهذا الاقتصاد بما فيه  مكونات على  هذه المخاطر، والتي تنعكس  
 .في الأداء االبلد في البلدان محل الدراسة كلما عرفت بورصاتها تراجع

ها في  اختبار ، التي سيتم  الرئيسية يمكن صياغة جملة من الفرضيات الجزئيةانطلاقا من هذه الفرضية  
 ، والمتمثلة فيما يلي:هذه الدراسة

  .بورصة الجزائرأداء للجزائر على  السياسية البلد  رخاطم في لتغيريؤثر ا .1
   بورصة الجزائر. أداء مالية للجزائر على ال البلد  رخاطفي م يؤثر التغير .2
 بورصة الجزائر. أداء قتصادية للجزائر على الا البلد  رخاطفي م يؤثر التغير .3
 بورصة دبي.  أداء للإمارات العربية على  السياسية البلد  رخاطفي م يؤثر التغير .4
 بورصة دبي.  أداء مالية للإمارات العربية على ال البلد  رخاطفي م يؤثر التغير .5
 بورصة دبي. أداء قتصادية للإمارات العربية على الا البلد  رخاطفي م يؤثر التغير .6

 أهداف الدراسة  . ث
 : في النقاط التالية الموجزةالأهداف  بلوغهذه الدراسة إلى  رمىت

التطرق لمختلف  و يها، ل، تقنيات تقييمها وتحلمصادرها، لموضوع مخاطر البلد  النقاش المعرفي و الاستعراض  −
. تصنيفهاوكالات 
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دة،  حالعربية المت  الإمارات لدولتي الجزائر و ،  ومكوناتها،  والماليةتحليل مخاطر البلد السياسية، الاقتصادية   −
لمخاطر   الدولي  بالدليل  مجموعة  ةلصادر ا  (ICRG)د  البلمقيمة  السياسي  خدمات   عن  ،  (PRS)  الخطر 

 . 2022- 2008  الفترة والوقوف على مجمل الظروف السائدة بهما خلال
الجزائر    مؤشرات   وتقييمتحليل   − بورصتي  مراجعة    ودبيأداء  مع  الدراسة،  فترة  التشريعية  اخلال  لأطر 
بورصة    الوقوف على عوامل تطور، و الجزائر  تواجه بورصةوالتحديات التي    معوقات الاب  بلمعرفة أس  التنظيمية،و 

 والآفاق التي تنتظرها.  دبي
  الأداء العام في ومؤشر  ،  )السياسية، الاقتصادية، والمالية(  مخاطر البلد   مؤشرات بين    طبيعة العلاقة  اختبار −

الدراسة  ات البورص مع  محل  حالة  ،  متغير  البلد   ات مؤشر إدخال  والاقتصادية(   مخاطر  المالية،    )السياسية، 
طريق    ةوالهابط  ةالصاعد  الموزعة  منهجية    امد استخعن  الزمنية  الخطيالذاتي    نحدارلالالفجوات   غير 

(NARDL)  

 أهمية الدراسة  .ج
الباحثون الأكاديميون، والمحللون الاقتصاديون والماليون  الاهتمام البالغ الذي يوليه    من أهمية الدراسة    تنبع

لارتباطها بعوامل   مخاطر البلد وما تتضمنه من  يات الدول ومؤسساتها،  به اقتصاد للمخاطر النظامية التي تجا
اجتماعية، المخاطر  مالية،  اقتصادية  وسياسات   سياسية،  هذه  أبعاد  تخلفه  قرارات   وما             الدولةعمليات    في 

وتتلقاه  المتغيرات الاقتصادية الجزئية والكلية في أي بلد    مجملتوقعه على    تأثيرمن  لها    المؤسساتية، لما  أو
  تأدية   و،  وفعاليتها  المالية، كفاءتها  الأوراقأداء بورصة    يتوقف  إذ ،  و غير مباشرةأمباشرة    ن تكو منها بصفة قد  

 لها   ،التوازن و اقتصادية ملائمة تتمتع بقدر من الاستقرار  بيئة    من    ؛الظروف المحيطة بهاب،  بها  ةالمهام المنوط
بأقل تكلفة وأدنى مستوى من  ثمار والمستثمرين إليها، قادرة على تمويل الاقتصاد الوطني  قدرة على جذب الاست

الدراسة    كما،  المخاطر أهمية  والضمنيتتجلى  الصريح  والفهم  التحليل  البلد   لمفهوم  في  مؤشراته  مخاطر   ،
تصنيفها، ومكوناتها تقييمها ووكالات  أساليب   ا هتصنيفاتب   والاستدلال  الاستخدام   عتبارلا   ، طرق  التحليل    من 

المناسبة والسليمة في التداول والاستثمار في    المساعدة في تمكين المستثمرين والمضاربين على اتخاذ القرارات 
 هذه البورصات.

 اختيار الموضوع  أسباب .ح
 ات موضوعية وأخرى ذاتية. اعتبار هناك مبررات عدة أدت بنا إلى اختيار هذا الموضوع منها     

 تلخصت الأسباب الموضوعية فيما يلي:
بورصة دبي    نظرا لأنو   ،مهما في اقتصاديات الدول العربيةحيزا    هاخذ لأالمالية    الأوراقأهمية بورصة   −

 ساعد قد ي  ،ومؤشرات أدائها خلال فترة الدراسة  ها تتبع مسار تطور ف،  من البورصات الناشئة والرائدة عربيا
في هذا المجال.  الإمارات  تجربة  الاستفادة من في في الجزائر القرار صناعالمختصين و 
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دت إلى انفتاح العالم  أالتي  حداثة الموضوع على الساحة الاقتصادية والمالية الدولية، بعد ظهور العولمة   −
، وما عرفته من تبعات كالأزمات المالية   وفك القيود عن حرية التدفقات المالية عبر الحدود،  على بعضه،

 والصدمات الاقتصادية. 
  الدراسات.في هذا الحقل من  العربيةثراء المكتبة إمحاولة الاسهام في  −

 أما الأسباب الذاتية فيمكن حصرها فيما يلي: 
 المالية.  الأسواقالرغبة والميول الشخصي للخوض في المواضيع الحديثة، وكل ما له ارتباط ب  −
 الاهتمام بالنماذج القياسية خاصة ما يتعلق منها بالقياس المالي. −
ربط وإسقاط الجانب العلمي الأكاديمي على  منا لمحاولة  ، و التخصص كون الموضوع يصب في مجال   −

 . الجانب العملي المهني

 صعوبات الدراسة  .خ
 :نا خلال انجاز هذه الدراسةت هم الصعوبات التي اعترض أ 

 جد   تلك التي تتعلق ببيانات حول مؤشرات مخاطر البلد التي لم تكن متاحة، وإن توفرت للباحثتين فهي     -
شرائها    مرالأ  منا  استلزمالحصول على نتائج أكثر دقة وموثوقية،  إنجاز الدراسة و ، ومن أجل  مكلفة
تأخر الهيئات الرسمية في تنزيل التقارير السنوية على مواقعها الرسمية،  إلى ذلك اضافة، ظباه بسعر

على بيانات أكثر دقة، في   العمل للحصول  ما صعب ممع عدم وجود كل التقارير والبيانات المطلوبة،  
   .أكثر موضوعيةوتحليلات سبيل الحصول على نتائج 

 نقص الدراسات العربية التي تناولت موضوع مخاطر البلد وعلاقتها بالبورصة وكل ما يرتبط بها.     -

 حدود الدراسة .د
 :تيمكاني وزماني، تم تحديدهما على النحو الآ إطارتستدعى الدراسة التقيد ب      

تمتلك إحدى البورصات الناشئة والرائدة عربيا، بورصة    هااعتبار العربية ب  الإمارات   تم اختيار  المكاني:  طارالإ −
ات  ية، إضافة إلى الجزائر التي تملك من الامكانتطورات ملحوظة ومهمة طيلة فترة الدراسدبي التي حققت  

التي   وفقااستغلالها    حسنأن  إوالقدرات  مدروسةل  وتوظيفها  سوف  ،قرارات  على  لامحالة  دور تفعيل    تعمل 
  وبالتالي أعلى،    والنهوض بها للدفع بها في مصف البورصات العربية المصنفة، منها إلى تصنيفات بورصتها  

 .الاقتصاد الوطنيالفعلية والفعالة في تنمية  والمساهمةتأدية دورها 
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الدراسةحددت  الزماني:    طارالإ − سنة    فترة  من  ،  2022  سنة إلى    2008من  عرفته  سياسية    إحداث لما 
  والعربية الأجنبية    إلى باقي الدول  أثارها  لت وانتق،  وأزمات مالية طالت بعض الدول المتقدمةاقتصادية،  صدمات  

   مباشرة أو غير مباشرة. بطريقة

 والأدوات المستخدمة  منهج الدراسة .ذ
حيث ساليب والنماذج البحثية،  استخدام مجموعة من الأ  االأمر من  يقتضيبالنظر لطبيعة الموضوع،  

  من هذه الدراسة،   والثاني  الأول النظري الوارد في الفصلين    طارالإ  على المنهج الوصفي لاستعراض اعتمدنا  
التي لها صلة  والدراسات السابقة    الأدبيات   مراجعةو   ، عرض المفاهيم التي تخص متغيرات الدراسة  من خلال
  الوصفي المنهج    على  نااعتماد   ،الجانب التطبيقي من الدراسة  انالمتضمن  والرابعين الثالث  أما الفصل،  بالموضوع

 في  ؛لرصد وتحليل مؤشرات مخاطر البلد ومؤشرات أداء البورصات محل الدراسة خلال الفترة المحددة للدراسة
 بين متغيرات الدراسة،  طبيعة العلاقةتحديد  ل  منهج دراسة الحالةلالفصل الرابع    في حين خصص الفصل الثالث،  

حيث تمت معالجة المعطيات  ،  والقياسية اللازمة للتأكد من صلاحية النموذج  حصائيةات الإختبار الا  إجراءب
 . EViews 12الاحصائي  نامجعلى البر  بالاعتماد 

 الدراسة هيكل  .ر
تم تقسيم الدراسة    فرضيتها،  اختبار ، وسعيا منا لمعالجة إشكاليتها، و المتوخاة من الدراسة  للأهدافتبعا  

 لبعض   شارةمع الإ،  إليها  التي تم التوصلأهم النتائج    خاتمة تتضمن  وتليهمفصول، تسبقهم مقدمة    أربعة  إلى
   ، مصادرها   ،من خلال تقديم المفاهيم الأساسية حول مخاطر البلد   مخاطر البلد،  الأول  تناول الفصل،  المقترحات 

من   والمنهجيات المتبعة  هاوكالات تصنيف وكذا استعراض  ،هاتقييم المعتمدة في ساليب للأ والتعرض ، مكوناتها
الوكالات  هذه  فقد    ،طرف  الثاني  الفصل  النظرية  أما  بالدراسة  البورصةاختص  أداء  استخداماتها    لمؤشرات 

مخاطر لتحليل كل من  الفصل الثالث  حين خصص  ، في  العوامل المؤثرة فيهاتسليط الضوء على  و   ومميزاتها
وكذاالبلد   والجزائر،  العربية  الإمارات  خلال    لدولتي  ودبي  الجزائر  بورصتي  تناول  أداء  حيث  الدراسة،  فترة 

فضلا   ،العربية المتحدة  الإمارات والمالية في كل من الجزائر و   ،تصنيفات مخاطر البلد السياسية، الاقتصادية
  ، وتحليل المنظمة لكل منهما  التشريعات القانونية و   رطالتاريخية، الأ   ، النشأةالبورصتينواقع  الوقوف على    عن

أدائهما الرابع  ،  مؤشرات  الفصل  بين  وقياسبيان  لت  خصص أما  البلد مؤشرات    العلاقة  السياسية،  مخاطر  ؛ 
 . مؤشرات أداء هاتين البورصتينالاقتصادية، والمالية و 
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 دــــتمهي

، تختلف درجاتها حسب نوع  مكملة لمفهوم النشاط البشري، فهي عنصر ثابت فيهالمخاطر    فكرة  تعد 
تتمتع بدرجة عالية من    وجود أنشطة  إنيمكن القول    حيث ،  به  ةالمحيط  والظروفالممارس فيها    والبيئةالنشاط  

المخاطر من عدم اليقين فيما    أ تنش  ،ربالمخاط  يءمل  عيش فيه ن فالعالم الذي  ،  الأمان قد تكون غير موجودة
أو خاطئة،    يجة الموقف غير كافية أو ناقصةتكون المعلومات حول نت  يث ، حيتعلق بالمواقف الحالية والمستقبلية

يعد في حد ذاته    من عدمها  فر المعلومات ا، تو عشوائية النتائج  وبالتالي من نقص المعلومات  دم اليقين ينشأ  عف
 .مقياسا حاسما للمخاطر

والاجتماعية، لتصبح  جميع مجالات الحياة الاقتصادية  المخاطر أهمية كبيرة في    ت في هذا السياق اكتسب
لأن لا أحد يخاطر لمعرفة أنه سيخسر    وذلك،  والدوليةذلك ممارسة شائعة في بيئة الأعمال التجارية المحلية  ب

في تقديم معلومات    اأو راغب  اقادر   ليس  ذيال  بلد وال،  مكاسب أو أقلها نتائج مقبولة  على أمل تحقيق   بل يخاطر
رسل إشارات عن ي  بذلك  وفيما يتعلق بوضعه الاقتصادي والمالي، ه  المطلوب و   المناسب   الوقت  في  موثوقة
تنطوي على درجة أو معه    فيه  التجاريةالمالية و هذا ما يجعل المعاملات  ،  الوضعر تنم عن حقيقة هذا  مخاط

إضافية غير تلك   ما تتم المعاملات التجارية عبر الحدود الدولية فإنها تتحمل مخاطر  من المخاطر، وفي حال
 سمى مخاطر البلد.والتي ت  الموجودة في المعاملات المحلية

وتقنياتها    عام يعرض المفاهيم الأساسية المتعلقة بمخاطر البلد   إطار  الأولمن هذا المنطلق يتناول الفصل  
تصنيفها  إلى  إلى جانب وكالات  التطرق  و ، من خلال  البلد نشأة  كما  مصادرها ومكوناتها،    ،مفهوم مخاطر 

  أهم   وينتهي الفصل بعرض ،  فيهالتقنيات المستخدمة  و   ،وظيفته،  ييم مخاطر البلد تق  مفهوم  إلىيتعرض الفصل  
، إلى جانب الجرائد والمجلات والجدارة الائتمانية للبلدانمخاطر  الصنيفات  التي تعنى بتالمختصة  الوكالات  

 من خلال المباحث التالية: النقاط ههذ  التفصيل فييتم   ،وتصنيفاتهاهذه المخاطر لالناشرة 

 البلد، مفهومها، مصادرها، ومكوناتها.مخاطر  :الأولالمبحث  −
 . وتقنياته، وظيفتهتقييم مخاطر البلد،  المبحث الثاني:  −
 .وكالات تصنيف مخاطر البلد المبحث الثالث:  −
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 مفهومها، مصادرها، ومكوناتها   :: مخاطر البلدالأول المبحث   

إلى ظهور ، أدى  الذي شهده العالم خلال السنوات الستون الأخيرة   البيئة الاقتصادية والماليةور  إن تط 
المحافظ  في    نمستثمري الالأعمال الدولية و ممارسي  ، دفعت بالمعولمة  الاقتصادية والمالية   الأسواقنظام معقد من  

لخفض التكاليف  ستغلال الفرص المتاحة  وا  ،نحاء العالمأإلى أسواق خارج الحدود وفي جميع  المالية نحو التطلع  
، غير أن هذه الفرص تأتي  الأسواقمن هذه    ه يمكن الحصول علي  يلذ ، االتنويع  الاستفادة من و   العوائد   وزيادة

والسيادة الوطنية، ولكل   ن الاقتصاد العالمي منظم حول مفهوم الدولةأ في  متأصلة    ،مخاطر أخرى على حساب  
 عملت العولمةالتي  ، تشتمل هذه المخاطر  ، السياسي، والقانوني الخاص بهاالمالي،  دولة نظامها الاقتصادي

تغذيتها و على  العوامل  ،  من  النطاق  واسعة  مجموعة  على  والمالية  الاقتصادية  بالمعاملات    ذات المرتبطة 
والاستراتيجيةعتبار الا الجغرافية،  الاجتماعية،  السياسية،  نتيجة    ،ات  على  تؤثر  أن  يمكن  معاملة أالتي  ي 

مالية  اقتصادية أن،  أو  التي    ميمفاه ال  حيث  التي    باختلافاختلفت    تخذتهااوالمصطلحات  المالية  الأدبيات 
مدفوعة بسلسلة من    هذه الفترات   كانت   حيث ،  اهاتتم فيها معالجة موضوعالزمنية التي  الفترات  و   ،اتطرقت إليه

والأزمات    ،ت أزمات الديون في السبعينيات والثمانينيا  زمات السياسية في الستينيات والسبعينيات،الأ  ؛زمات الأ
فهوم  معلى مضامين  ط الضوء  سلي يتم في هذا المبحث ت  .حاليةالألفية ال  من  الأولالعقد  و المالية في التسعينيات  

 مصادر ومكونات هذه الأخيرة.  ،أهم التعاريف، النشأة التاريخية، مخاطر البلد 

 مفهوم مخاطر البلد: الأول بالمطل

التطرق  بق في  ل  أهم  جنعر    بداية  البلد،مخاطر  وتعريف  مفهوم  والتفصيل  التاريخية    على  المحطات 
 للمصطلح.

 مخاطر البلدلمفهوم التطور التاريخي   /أولا
ات  يستين كانت في    بدايتها،  رئيسية  مراحلثلاث  بوتطور    حظ أنه مريلاالمتتبع لنشأة مفهوم مخاطر البلد  

الماضي العالم من خلال  القرن  السياسي في  السيناريو  تشكيل  بعد  الحرب  ومتشابكتينعمليتين معقدتين  ،  ؛ 
اء  إنه  وبداية ،  ، أي السوق الحرة والاقتصاد المخططوالاشتراكيةالباردة، مع التناقض الأيديولوجي بين الرأسمالية  

الكونغو عام  1956كأزمة السويس    حداث أوقوع  إلى جانب  الاستعمار،   ساهمت في    والتي،  1960، أزمة 
ومع ذلك فإن المخاطر السياسية التي يشار    ،البيئة السياسية وبيئة الأعمالفي  تغير مفاجئ وجذري    إحداث 

"المتخلفة"  البلدان  سمات  من  سمة  الغالب  في  تعتبر  كانت  الاقتصادية"،  غير  "المخاطر  باسم  أحيانا            إليها 
   ما يسمى ن  ع   قلقين بشأن نزاعات الاستثمار  الأولكان محللو المخاطر السياسية من الجيل  ، و أو "المحدثة"

 مصادرة الممتلكات الأجنبية باسم المصلحة العامة.   المتمثلة في "القومية الاقتصادية" في البلدان النامية،    ــب

(Sottilotta, 2013, p. 2)  ،مخاطر   تأثيـــر  حول  الأولالمقام   في      خلال هذه الفترة  حيث انصب اهتمام الباحثين
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،  التدخل الحكوميات الحكومات على الشركات التي تمارس الأعمال التجارية في الخارج على وجه التحديد  إجراء
 هنا بدأت ، من  (Clark, 2018, p. 5)  طلح "المخاطر السياسية" أو "مناخ الاستثمار"والتي تم حصرها في مص

 .بلد المالية والاقتصادية في تطوير تحليل مخاطر ال الشؤون   فيالجهات الفاعلة 

حدثت في السبعينيات    مرحلة ثانية من التطور  هذه الأخيرة  تعرف،  مفهوم مخاطر البلد كتسلسل تاريخي ل 
  ت الستينيا ، بداية هذا التطور كانت في النامية دولية في العديد من الدولزمة الديون الأ مع ظهور والثمانينيات 
  إلى تحديد وقياس تعرضه للخسارة في الإقراض   لجهوده الرامية  استجابة  ،في القطاع المصرفي  والسبعينيات 

لمخاطر مرادفة قراض الدولي للدول ذات السيادة  ، هذا التطور كان مسبوق في مرحلة ما قبل الإالحدود   عبر
قيام الحكومات بفرض قيود على مدفوعات    احتمالتمثلت في مخاطر التحويل، وهي مخاطر    البلد لمخاطر  

صبحت الحكومات نفسها من كبار أعندما    ، ليظهر بعدها مصطلح "المخاطر السيادية" خدمة الديون في الخارج
ت الحكومة على  إذا كان  نها فكرة أنه حتىمن مخاطر التحويل، لتضم    نطاقا  ، وهي أوسعالمقترضين من البنوك

، قد لا تكون قادرة على القيام بذلك إذا كان اقتصادها الكلي لا يستطيع توليد استعداد للوفاء بالتزاماتها الخارجية
في تلك الفترة  في الأدبيات المالية مفهوم مخاطر البلد في القطاع المصرفي  غير أن،  النقد الأجنبي الضروري 

ارتباك  وإما  مفاهيميا  اعرف  السيادية،  المخاطر  أو  التحويل،  بمخاطر  تارة  بشكل عشوائي  إليها  يشار  كان   ،
، أو أي نوع آخر من المخاطر التي يمكنها أن تؤثر على قدرة أو استعداد السياسية، أو اقتصادية، أو مالية

في تقييم  لأدبيات  من هذه ا  اكبير   اتخصص جزءكما  للوفاء بالتزاماتها المالية،  المقترضين أو حكومة أجنبية  
  (Clark, 2018, p. 5) الجدارة الائتمانية.

الثالثة أما    ، بسبب هيمنت أزمات العملة والمصارف1994بدأت مع الأزمة المكسيكية عام    المرحلة 
 1995إلى    1970سنة    ن ما بي)ميزان المدفوعات(  عملة    أزمة  76  أوأزمة مصرفية    26بلاغ عن  حيث تم الإ
الانهيار الأسيوي عام  تلاها  ،  (Kaminsky & Reinhart, 1999, p. 476)ونامية    دولة صناعية   20لعينة من  

العقد    ليمتد   1997 الحادي والعشرين  الأولإلى  القرن  بأزمات مالية أخرى على مدار   متبوعا،  من  بانتظام 
عام    الأورغواي،  2000و    1999الأرجنتين سنتي  في روسيا والإكوادور،    1998سنة    ،يينض العقدين الما

، في  2008م سنة  لأنحاء العا  جل، التي انتشرت في  2007لعام    ةالأمريكي ، و أزمة الرهون العقارية  2002
ة، في حين سعى جزء  بنماذج الأزمات المالي  المهتمة بمخاطر البلد   بعض الأدبيات المالية  ركزتهذه المرحلة  

 . (Clark, 2018, p. 6)  .إلى تحديد مؤشرات الإنذار المبكر للأزمات  هار منأخ

  مخاطر البلد  تعريف  /ثانيا
حصول حدث   يةاحتمالعن  ينجم    الذي،  رإلى حالة تنطوي على التعرض للخط  طرمخامفهوم اليشير  

التعرض    احتمالبالنسبة للمستثمر فهي تشير إلى  أما  ،  (Cambridge Dictionary, 2022).  غير مرغوب فيه
ن ـــــــــــــــتنتج عن نفهم أن مخاطر البلد من التعريفي، (203، صفحة 2022)عباس،  .  سلبية لخسارة بالتالي نتائج 
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قراض  إناتجة عن    مستثمرة لخسارةأو    جهة مقرضةتعرض  ية  احتمالتؤدي إلى  معينة تقع في بلد ما    حداث أ
    استثمار خارج الحدود.خارجي أو 

جماع  الإ  إلى  ا افتقرت ، إلا أنه موضوع مخاطر البلد تناولت  المتنامية التي  الكثيرة و من الأدبيات    على الرغم 
و  الممارسين  طرف  تعريف  نالأكاديميي من  البلد"لمصطلح  موحد    حول  يرجع"مخاطر  والذي    إلى   أساسا  ، 

  تناولت مخاطر   في الأدبيات التي  والمتداخلةة  المستخدمة في التعامل مع القضايا المشابهالمصطلحات المختلفة  
 طبيعة ونوع  د،ــوجهات نظر خبراء مخاطر البل  ،التي اختلفت باختلاف  الأعمال التجارية في الخارج،ممارسة  

بالنظر للمحطات التاريخية التي  و الاستثمار )استثمارات الملكية أو قروض(، مكونات ومؤشرات هذه المخاطر،  
بكثرة في الأدبيات   تكرر، الذي  "المخاطر السياسية"بمصطلح  ت  كانأول ما عرفت به    مخاطر البلد،  اهتعرف

في الأصل ذو توجه مهني بمعنى يعالج  سبعينيـات القرن الماضي، كان  ستينيات و التجارية الدولية المنشورة في  
  حول هذه الفترة    في  الاتفاق حول معناها اقتصر    فقد   معين في بلد معين،   )استثمار(  القضايا الملموسة لعمل

شأنها أن تغير آفاق ربحية    ، التي منالسياسيللنشاط    غير المرغوب فيهاالآثار المترتبة  و أداء الشركة    تباين

   (Smith, 1971, p. 7) و   (Lloyd, 1974, p. 24)،  (Albert, 1975, p. 162)  ، فقد عرفها كل مناستثمار معين
أما   ،معيارية مهمة ، والذي له آثارأو سيادي في عمليات الأعمال خل حكوميد تأنها صراحة أو ضمنيا على 

ثانية السياسية    حددت   نالأكاديمييمن    فئة  القيود   ؛حداث من حيث الأالمخاطر  أو  السياسية،  سواء الأفعال 
 & Green)،    (Bernier, 1976, p. 487)   (Zink)ل  أمثا   ،االمفروضة على الشركة، أو مزيج من الاثنين مع

Cunningham, 1975, p. 119)و ،  (Bass, McGregor, & Walters, 1977, p. 550)  ،المخاطر  بين    اوازنو   نهاحي
دم الاستقرار والعنف المباشر أو القيود المفروضة على العمليات مثل المصادرة  كع العوامل البيئية  و السياسية  

إلى المخاطر السياسية من حيث وقوع حدث الفئتين  هاتين    تنظر  إذ   ،والضرائب التمييزية ومنافسة القطاع العام
أو عند تقاطع البيئة والمؤسسة )على سبيل المثال، التأميم(،    الاستقرار(إما في البيئة )على سبيل المثال، عدم  

 (Kobrin, 1979, pp. 68-69) .على الشركة  هعواقبتنعكس   بفعل حكومي غير موات  ة  المرتبط عاد 

زمة النفط  أو   الأقل نمواللبلدان    للديون الدوليةوفي أعقاب النمو السريع    ،القرن الماضي  سبعينيات في  
الصناعة  بشكل عام من قبل استخدم   ،أو "المخاطر السيادية" لبلد مصطلح مخاطر ا ظهر، 1979الثانية عام  

جاء الدولي  المصرفية،  للإقراض  قدرةلي،  ملازما  خدمة    عكس  على  والاستعداد البلد  بالتزاماته  ديونه    ، للوفاء 
(Desta, 1985, p. 43)  ، حسب  و(Wallich, 1977, p. 6)  ى  الأولتتمثل الفئة  :  إلى فئتينالمخاطر    هذه  نقسمت

داخلية يمكن أن تؤدي إلى   كانت أمصعوبات ميزان المدفوعات الناتجة عن أسباب اقتصادية خارجية    ؛في
تخفيض قيمة العملة، أو ضوابط الصرف الأجنبي، أو شكل من أشكال إعادة جدولة الديون أو التخلف عن 

الثانية في  ،  السداد  الفئة  تمثلت  السياسيةفي حين  أو  الاجتماعية  الناشئة عن الاضطرابات   ذا ــه،  المخاطر 
في نفس السياق  و ،  و الاقتراض السيادي والشركات الأجنبيةجابهها دائن ي  قد   المخاطر التي  تلكيبين  جاء لالتقسيم  

ى  ــــــــــــــــــــتشتمل علأنها ب مخاطر البلد عرف  (Federal Reserve Bank of New York, 1978, p. 2) في نص لـ
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الاقتصادية والاجتماعية والقانونية والسياسية لدولة أجنبية  كاملة من المخاطر التي تنشأ عن الظروف  مجموعة  
في خضم أزمة  ، و عكسية على القروض للمقترضين في ذلك البلد عواقب  مواتية أو    إمكانات   تكون لهاوالتي قد  

  مع المخاطر السيادية   بموازنة  ناديمييالديون للبلدان الأقل نموا في الثمانينات، قامت مجموعة ثالثة من الأك
(Gaillard, 2020, p. 4)  ، مع مخاطر العملة عند أثناء تعاملها    فسهاحماية ن  محاولة البنوك ل  كنتيجة  جاءت

خلال تحويل أي مخاطر مرتبطة بتقلبات أسعار الصرف إلى   وذلك من  ،إقراض الشركات الأجنبية والحكومات 
العملات على قدرة و/ أو رغبة المقترضين الأجانب    ولكن إلى الحد الذي تؤثر فيه التغيرات في قيم  ،المقترضين

لتندرج تحت   ،يتم تحويل مخاطر الصرف على هذه القروض إلى مخاطر ائتمانية  ،في سداد قروضهم بالدولار
يتعلق الأمر بالديون غير  عندما  أنه    (Iranzo, 2008, p. 12)  ت عتبر ا و   ،(Shapiro, 1985, p. 881)  د.مخاطر البل
للمدين ينشأ  الخاصة، فإن التخلف عن السداد بسبب ظروف لا علاقة لها بالملاءة أو حالة السيولة    السيادية أو

العملات الأجنبية    في  الأجنبية أو  لةمن "مخاطر التحويل"، والتي تنشأ عندما يكون هناك نقص في العم  ةعاد 
على  التي التعاقد  تم  الخارجي  بسببها  ميزان    ،الدين  في  خطير  لعجز  كنتيجة  التحويل  مخاطر  تظهر  قد 

أزمة ثقة تؤدي إلى تدفقات رأس المال الهائلة    أو بسبب   الخارجية،المدفوعات، ناجم عن مبلغ مفرط من الديون  
 إلى الخارج.

بالمعاملات عبر   همفهوم مخاطر البلد من خلال ربطتناول    في التسعينيات،    دبيات الأرابع من  ر تيار  ظه
 & ,Bouchet, Clark)  ، و(Meldrum, 2000, p. 33)  ،(Meldrum, 1999, p. 30)كل من    رى ي  إذ ،  الحدود 

Groslambert, 2003, p. 5)    المخاطرأن تنطوي على درجة معينة من  التجارية  المعاملات  ، وعندما جميع 
عندما    ،غير موجودة في المعاملات المحلية  تحمل مخاطر إضافيةفإنها    هذه المعاملات عبر الحدود جرى  ت

ا، فإنها تواجه بيئة جديدة ، تتكون من مخاطر وشكوك مختلفة، لا تعتاد التعامل  ليتبدأ شركة ما في التوسع دو 
هذه المخاطر الإضافية المخاطر الناشئة عن مجموعة متنوعة من الاختلافات الوطنية في  عادة  تشمل    ،معها

تؤدي هذه المخاطر   ،الهياكل الاقتصادية والسياسات والمؤسسات الاجتماعية والسياسية والجغرافيا والعملات 
بتقديمه تعريف    (Gaillard, 2020, p. 5)تيار من الأدبيات  ال  الى هذ إانضم  و ،  إلى تقليل العائد المتوقع للاستثمار
إذ يرى أن مخاطر البلد تشتمل على أي مخاطر تتعلق  ،  الخصائص   هذه  شامل لمخاطر البلد يعكس تماما

الكلي الجزئي  ،بالاقتصاد  مخاطرأو  صناعية،    ،مناخية  ،انونيةق،  يةاتمؤسس  ،سياسية  ،اجتماعية  ،مالية  ، 
قد تحدث   ،مستثمر في بلد أجنبيل  استثمارية  محفظة    أو  ،مستثمر  تؤثر على  أو  / تكنولوجية أو صحية يمكن

الإضرار    ،أو المستهلكين  تهديد سلامة موظفي الشركة المستثمرة أو العملاء  ،خسائر مالية  ؛الأضرار بعدة طرق 
 . أو مصدر تموين، خسارة سوق  ،بالسمعة
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يوضح الجدول   ،يختلفون بشكل كبير في طريقة تعريفهم لمخاطر البلد   نوالأكاديميي ن  ي نلاحظ أن الباحث
 .تبنتها الأدبيات حول مخاطر البلد مختلف التعاريف التي عن ملخص أدناه 

 المتعلقة بمخاطر البلدالأدبيات  بهاجاءت التي  التعاريفالمصطلحات و  مختلف(: 1.1) جدول

 المنظور التاريخي  الاستثمار طبيعة  مصادرها  تعريف المخاطر  المصطلح 
 التدخل السيادي  تباين الأداء  مخاطر سياسية 

 عدم الاستقرار البيئي 
الاستثمار الأجنبي  

 المباشر 
 السبعينيات  - اتتينيالس 

 مخاطر سيادية 
 

 قروض سيادية  عدم الاستقرار البيئي  نتيجة سلبية
 قروض تجارية 

 الثمانينيات -السبعينيات

 مخاطر الائتمان نتيجة سلبية مخاطر التحويل 
 تقلبات سعر الصرف  

 التسعينيات -الثمانينيات قروض تجارية 

 .....  -التسعينيات محافظ استثمارية  عدم الاستقرار البيئي  نتيجة سلبية لحدود عابرة ل مخاطر 

 المراجع المستخدمة في الدراسة  على بالاعتمادمن إعداد الطالبة  المصدر:

استعراض  بعض    بعد  في  جاءت  التي  البلد، التعاريف  لمخاطر  دراساتها  في  تطرقت  التي  الأدبيات 
كحوصلة لها يمكننا القول أن مخاطر البلد  و خر،  خر ومن عون اقتصادي لآاختلفت من باحث لآ  الملاحظ أنها

، مؤسسة مالية، أو جهة  ا أو معنوي  اطبيعي  اكان شخصأهي تلك المخاطر التي يتعرض لها المستثمر؛ سواء  
سيادية )حكومة(، أثناء  قيامه بأعمال تجارية )تصدير أو استراد(؛ أو استثماريه ) قروض أو استثمار مباشر/ 

محلية كانت أو دولية، كما تختلف درجات هذه المخاطر التي يمكن أن تتعرض  غير مباشر(، هذه الأعمال  
لها الأطراف ذوي العلاقة كل حسب موقعه ) داخل الحدود أو خارجها(؛ حسب نوع الأصل محل الاستثمار  

(، وباختلاف القطاع الاستثماري ) فلاحي، صناعي، تكنولوجي،…(، مدة الاستثمار ماليةأو    حقيقة)أصول  
المالية التي تحكمه ) قصير، متوسط أو طويل  وطبي البلد كل الأجلعة المعاملات  (، كما تتضمن مخاطر 

المخاطر التي ترتبط بالمتغيرات الاقتصادية والجزئية للبلد المضيف، اللوائح التنظيمية والقانونية التي تؤطره،  
المناخية والصحية   الطبيعة،  البيئية،  السياسية، الاجتماعية،  المخاطر الظروف  العابرة، وكل  أو  فيه  السائدة 

الإضافية الاستثنائيــة، الحاليـة أو المستقبلية القابلة للقياس، التي من شأنها أن تؤثر على أداء الشركة أو العائد  
كانت هذه المخاطر مجتمعة أو منفصلة، بالتالي  أالمتوقع من الاستثمار، بصفة مباشرة أو غير مباشرة، سواء  

نؤيد   ومحدد فإننا  دقيق  مفهوم  إيجاد  باستحالة  الموضوع،  تناولت  التي  الأدبيات  عليها  أجمعت  التي  الفكرة 
 لمخاطر البلد وهذا لمرونة المصطلح.  
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 يساعد الشكل البياني الآتي في توضيح مفهوم مخاطر البلد.

 لمفهوم مخاطر البلد توضيحي (: شكل1.1شكل )

 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

Source: Silvia Iranzo (2008), Delving into Country Risk, Documentos Ocasionales N. º 0802, Banco De 

España, Eurosistema   بتصرف() 

 مخاطر البلد  صادر: مثاني المطلب ال
  ، لكل بلد ميزة مختلفة ومتنوعة، وتفاعلاتها مع بعضها معقدة جدا، كون  ة  د ن مصادر مخاطر البلد متعد إ

  في المجالات الاقتصادية والاجتماعية كذلك  ،  القانونيةالسياسية و   النظم  في  الاختلافات أو    ،الاختلافات الثقافيةك
 ,Clark)  .في كل بلد تأثير مختلف  المختلفة    حداث لأل يمكن أن يكون    الاختلافات وبسبب هذه    ،وما إلى ذلك

2018, p. 8) ، انشقت وقد  ،بسبب تعدد مصادر المخاطر فيهوالتي من المرجح أن تزيد من مخاطر الاستثمار 
بلد )المخاطر مخاطر ال على    ؛ ركزالأول  إلى تيارين،مخاطر البلد من ناحية المصادر    التي تناولت الأدبيات  
منظور ا    يثانالتيار  في حين قدم ال  ،المرتبطة بالتدخل الحكومي أو السيادي في العمليات التجارية  السياسية( 

أي أسباب أخرى قد تعرقل حسن سير أي معاملة    أيضالكن    ، يشمل فقط المصادر الحكومية للمخاطر  لا  أوسع
 ,Bouchet, Clark, & Groslambert)  .الاستقرار البيئي وتأثيره على ظروف العمل  كعدم  أجنبية في الخارج

2003, pp. 12-13)    ،  ـل    إشارةفي  (Miller, 1992, p. 313)    تمثل  سياق الأعمال  في  العوامل التي تؤثرفإن ،
  - سياسة المخاطر  الكوارث الطبيعية، ال؛  في  حددهامصادر ثانوية،    هاتحت  في الواقعتنطوي  مخاطر البلد  ل  امصادر 

   .قتصاديةالامخاطر الو جتماعية، الا

البلد، فإن تحديد مصادر الخطر والعوامل التي تؤثر على صورة البلد وفي غياب نظرية شاملة لمخاطر  
لمختلف ض ـــمستفي عرض ل ـأج ومن، عتبارالاأمر جد مهم، لذا يجب أخذ الكثير من المتغيرات والعوامل في 

 مخاطر البلد 

 مخاطر سيادية 

     مخاطر الاستثمار الأجنبي المباشر
 وغير المباشر 

مخاطر أخرى مرتبطة  
 بالأنشطة المالية 

 دين  مخاطر التحويل 

  حقيقة أصول
 ومالية 
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، نستعرض في الجدول أدناه في المستقبل ل لعدم الاستقرارمصادر مخاطر البلد دون إغفال عامل جديد محتم
   أي بلد كان. فيالمحتملة هذه التجمعات المختلفة لمصادر مخاطر البلد 

 مصادر مخاطر البلد(: 2.1) جدول

 وصف  تصنيف  نوع المخاطر 

 طبيعية  مناخ ال  -ةكوارث طبيع
تحت الكوارث   يندرج عامل أي

 المناخ و الطبيعية 

 سياسية  -اجتماعية

 يالأوتوقراط التغيير الديمقراطي أو سياسي 
 في الحكومة 

 سياسة الحكومة
 تغيير في سياسة السلطات المحلية 

 

 اجتماعي 
الحركة الاجتماعية التي تعتزم  
التأثير على الأعمال التجارية  

 الأجنبية أو سياسة البلد المضيف

 بالبلد  خاصة  اقتصادية 
 الاقتصاد الكلي 

مخاطر اقتصادية كلية تخص أي 
 البلد المضيف 

 الاقتصاد الجزئي
أي مخاطر اقتصادية جزئية تخص  

 البلد المضيف 

 )بتصرف(  (Bouchet, Clark, & Groslambert, 2003, p. 16)المصدر:  

   والمناخ الكوارث الطبيعية  /أولا
)الزلازل الطبيعية  الظواهر  إلى  الطبيعية  المخاطر  الطبي  الأعاصير،  ،تشير  النشاط  عيالانهيارات  ة، 

  هذه العوامل   قد تؤثر،  ، ....(والطقس  الناجم عن الأنشطة البشرية  الانحباس الحراري   البركاني، حرائق الغابات،
إلحاق أضرار  تأثيرا مباشرا على الشركة من خلال  أن تؤثر حداث هذه الأكما يمكن لعلى ظروف العمل، سلبا 

تلاف  إأو  بصورة غير مباشرة إلى توقف الأعمال التجارية بسبب نقص  أو تؤدي  المثال،  على سبيل    المرافقب
ويمكن أن يتفاقم هذا الوضع    اكن عملهم،والموظفين من الالتحاق بأم  القوى العاملة  عدم تمكين  ، أوالمخزونات 

البنية التحتية  توزيعات أضرار الكوارث ف  (Bouchet, Clark, & Groslambert, 2003, p. 12)  ،بسبب ضعف 
مما يؤثر على كفاءة    لتي تزيد من التكاليف الاقتصاديةاو بين الطبيعة والمجتمع  ي نتاج مشترك  هالطبيعية  

 (Zhengtang, 2011, p. 2340) .الشركة
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 الاجتماعية  -السياسة العوامل  /ثانيا
 تشمل ،  إلى جانب المخاطر الاقتصادية  )تحدث بسبب تدخل الانسان(  تصنف من بين المخاطر البشرية

سلطة سياسية    أو  عن أي مجموعة اجتماعية   ات أو العوامل النابعةجراءوالسياسية جميع الإجتماعية  لمخاطر الا
في    التي يحتمل أن تلحق أضرار بأعمال الشركات الأجنبية التي تنشط  أو هيئة حكومية في البلد المضيف،

  .سياسية  جتماعية، مخاطر سياسة الحكومية، ومخاطراأقاليمها، تنقسم هذه المخاطر بدورها إلى؛ مخاطر  
(Miller, 1992, p. 313) 

ات الجماعية التي تتخذها منظمات  جراءتشير المخاطر المرتبطة بالمجتمع إلى الإ  :الاجتماعية  عواملال .1
يمارسون الضغط،  ،  مثل النقابات العمالية أو المنظمات غير الحكومية أو مجموعات غير رسمية من الأشخاص 

على الشركة أو الشركات الأجنبية  سلمي أو غير سلمي أو غير ديمقراطي، على السلطات المحلية أو مباشرة  
الإضراب العمالي أو المقاطعة أو الحملة الدعائية    اعتباريمكن    المثال،على سبيل    مما يؤثر على عملياتها

صلةجميعها   بالمجتمع    ،بالمجتمع  ذات  المرتبطة  المخاطر  تشمل  أن  على    أيضا يمكن  الجسدي  الاعتداء 
مثل   خارجية،  أصولا  أيضايمكن أن يكون لهذا النوع من المخاطر    ، كماالموظفين الأجانب والخطف والإرهاب 

 (Clark, 2018, pp. 10-11) الرأي العام العالمي.
الحكومية:    عوامل .2 الحكومية    تمثلتالسياسة  السياسات  تتخذها  إجراءأي  في  مخاطر  متوقعة  غير  ات 

ويشمل ذلك التأميم، أو الإخلال بالعقد، بما في ذلك رفض    ،السلطات المحلية وتؤثر على الشركات الأجنبية
القروض، أو ضوابط صرف العملات الأجنبية، أو القيود التجارية، أو الاتفاقات التجارية التي يمكن أن تحابي  

،  بالمخاطر الاجتماعية   أيضاوترتبط مخاطر السياسات الحكومية    ،بعض المنافسين الأجانب على حساب آخرين
 ,Bouchet)،  تؤثر الإضرابات والاحتجاجات الاجتماعية والحملات الدعائية على سياسة الحكومة  يمكن أن

Clark, & Groslambert, 2003, p. 19)    تنطلق الاحتجاجات الاجتماعية من أرضية الإحباط وتهدف إلى حيث
 (Clark, 2018, p. 11) النظام السياسي بشكل جذري.تغيير السياسة الحكومية أو حتى تغيير 

الأ :  السياسية  عواملال .3 جميع  السياسية  المخاطر  المواتية  حداث تشمل  وغير  المتوقعة  للممارسات   غير 
تلك   أو  ،أو هيئة حكومية في البلد المضيف  ،سلطة سياسية  ،الصادرة عن أي مجموعة اجتماعيةالتعسفية  

يمكن تقسيمها    ،أي تطور ديمقراطي قد يعطل الأعمال الأجنبية  أيضاشمل  ت  ،حرب أهلية أو خارجية  الناتجة عن
 ,Bouchet, Clark, & Groslambert, 2003)  بشكل أكبر بين السياسة المرتبطة بالمجتمع والسياسة الحكومية

p. 21),  (Clark, 2018, p. 10) 

 الاقتصادية الخاصة بالبلد العوامل والمتغيرات  /ثالثا
تشير مخاطر الاقتصاد  ،  تنقسم المخاطر الاقتصادية الخاصة بكل بلد إلى مخاطر كلية ومخاطر جزئية

 الأجنبي،، والأسعار، وأسعار الفائدة، وأسعار الصرف  نتاجإلى التباين في البيئة الاقتصادية مثل الإ الكلي  
الاقتصاد   رــعلى الرغم من أنها تنطوي على الاقتصاد ككل، إلا أن مخاط،  ، وما إلى ذلكالتبادل التجاري   ومعدل
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فقط بصناعات معينة أو حتى مجرد عدد    الأمر  قد يتعلق  ،الكلي لا تؤثر بالضرورة سلب ا على جميع الأعمال
  ى  ـلعالسياسية، ولكن    الإدارةقد تنجم المخاطر الاقتصادية عن سوء  )مخاطر جزئية(، و   قليل من الشركات 

 ,Bouchet, Clark)لخيار سياسي.  نتيجة صريحة    بالضرورة  تكون   لنعكس المخاطر الاجتماعية والسياسية  

& Groslambert, 2003, p. 22)(Clark, 2018, p. 12) 

 ومكوناتها مخاطر البلد تصنيفات: المطلب الثالث

نتيجة  إلى ظهور  نتائجه إحدى  تؤدي إذ ، المرتبطةبالمخاطر  بلد ي شار إلى المصدر الرئيسي لمخاطر ال
مخاطر  تصنيفات  ، التي من خلالها تحدد  نتيجة أو نتائج أخرى ظهور  بدورها تؤدي إلى  أخرى، وهذه الأخيرة  

في البلد  ارية  التج  مالهعلأ  تهممارس  ءوحتى المحلي أثنا  يالأجنب  ييتعرض لها المتعامل الاقتصاد   قد   البلد التي
ي الاقتصاد مدى مواجهة المتعامل  يعتمد على    والذيلمخاطر البلد،  يتعلق الأمر بالتعرض    ت يح  ،المضيف

المخاطر المحدد ب  لهذه  التعرض         أو المصدر،  المستورد،  ليس الأمر سيان في مواجهة  إذ ،  شكل كلي على 
لن    تخفيفهاأو     مواجهةالستراتيجية  اطريقة أو  فالمخاطر،    لهذهأو أي جهة سيادية    ،البنك  أو  أو المستثمر،
 الأعمال الممارسة.حسب طبيعة  تختلف من متعامل اقتصادي إلى أخر حتماتكون نفسها، 

المتعامل الاقتصادي عبر الحدود حسب الصفة  التي يتعرض لها    المخاطرأهم  التالي    جدوليوضح لنا ال
 .مكونات مخاطر البلد  نضمتندرج  التي بها  التي يحملها أو طبيعة الأعمال القائم

 التعرض لمخاطر البلد  (:3.1) جدول

الاقتصادي  صفة المتعامل 
 طبيعة العمل أو

 لمخاطر البلد التعرض 

 المتعامل الاقتصادي المحلي 
السياسة الجمركية   -أسعار الفائدة السلبية -الأزمات المصرفية  -خم ضالت 

 السياسية الاضطرابات  -الحمائية
 إعادة التمويل  -الجدولة إعادة -التخلف عن السداد والشطب  -المتأخرات  سداد ن ــــ ـــالدائ       

 موظفي الجمارك فساد  - المبالغة في تقييم سعر الصرف - ذات عيوب التوريدات المستورد   

 در ـــالمص        
تخفيض سعر   -الرشاوى الجمركية -رأس المال على ضوابط  – التسديدتأخيرات 
 الصرف 

 الأجنبي  ر الاستثما
نقص   -الفساد -البيروقراطية  -ه ؤ وإلغاالعقد  إبطال -رأس المال  على ضوابط

 الهياكل الأساسية 

 صندوق الاستثمار 
التخفيضات التنافسية في قيمة   -الركود الإقليمي -الأساسيةانخفاض أسعار السلع 

 المالية  الأوراقسوق  -التخلف عن سداد الديون  -العملة
 التأميم   - ية نتاجضعف الإ   - الإدارة سوء  -الإضرابات -تخفيض قيمة العملة الشركات المتعددة الجنسيات 

في الدراسة المراجع المستخدمة  على بالاعتمادمن إعداد الطالبة المصدر: 
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  بلد مخاطر ال  ، نلاحظ أن مكونات ومصادرها  في تعريف مخاطر البلد   من خلال ما تم عرضه سابقا
والقانونية،  تشمل  الرئيسية التنظيمية  المخاطر  السياسية،  و   المخاطر  الاجتماعية  مخاطر    ،ثقافيةالالمخاطر 

الكليو سعر الصرف،    والتحويل، مخاطر  ةالسياد  البلد  كما أن  ،  مخاطر الاقتصاد   أيضا ومكوناتها  مخاطر 
 ، وهي كالتالي: البلد الرئيسيةشكل تصنيفات مخاطر  تعية  ر تضمينها في مجموعات فو ،  خرآإلى    بلد من    تختلف

  المخاطر السياسية /أولا
جدوى المؤسسات و جودة  على  تنطوي هذه المخاطر    ،لمخاطر البلد   ةرئيسيمن المكونات ال  تعتبر مكون 

الدولة والقضائية.  والحوكمة  في  والتشريعية  التنفيذية  الفروع  استقلالية  ذلك  في  بما  صمود ي،  مرونة و   عمل 
تنمية مستدامة وشامل إلى  للبلد  الاقتصادي  النمو  تحويل  الوطنية على   & ,Bouchet, Clark)  ة،المؤسسات 

Groslambert, 2003, p. 45)  القضائية      السلطةجزئي ا مع مخاطر  المخاطر السياسية والجيوسياسية  تداخل    يعتبر
السداد عدم  أو    ،مخاطر تعطل العمليات   تمثلالبلد  هذه المجموعة الفرعية من مخاطر    ،أمر ا سياسي ا  السياديةو 

البلد المضيف أو التغيرات    حداث نتيجة للأ البيئة الدولية  ستراتيجيةاجيو الالسياسية في    اعتبار   يمكن  إذ ،  في 
من   يرادات التغيير ذي الدوافع السياسية في سياسة الحكومة بشأن الضرائب أو التنظيم الذي يقوض تدفق الإ

خر، آإلى  تختلف مكونات المخاطر السياسية من بلد  ،  (Toksöz, 2014, p. 28)  ،الصفقة على أنه خطر سياسي
 )أجنبية(.  داخلية )محلية( وخارجية ناجمة عن تداعيات  ،ومن فترة زمنية إلى أخرى 

 تي: مكونة للمخاطر السياسية على النحو الآال الداخلية والخارجية مليوضح الجدول التالي العوا

 مكونات المخاطر السياسية (:4.1) جدول

 عوامل خارجية  داخلية عوامل 
 النظام والاستقرار السياسي والمؤسساتي  .1

،  )السلطة التنفيذية  وسياساتها السياسية للحكومةالقوة   •
 ، والقضائية( التشريعية 

قدرة الحكومة على مقاومة الضغوطات وعلى التغير   •
 بدون صراعات( 

 التعتيم البيروقراطي •

 جماعات الضغط والنفوذ السياسي .2

 فلسفتها، أهدافها، وتكتيكها •

 جماعات المعارضة  .3

 أهدافها و ، افلسفته •

 الاضطرابات السياسية والحرب الأهلية  •
 أعمال الشغب والهجمات الارهابية.  •

 التوترات الدولية والحرب  .1
 العنف السياسي الدولي  •
 احتلال الأراضي المتنازع عليها •
 الغزوات  •

 العقوبات الدولية والحضر الدولي  .2
علاقات البلد المضيفة مع بلدان أخرى تواجه   .3

 مشاكل
في النظام ظاهرة غرفة الصدى  •

 المعولم(   يقتصادالا
ينطوي خطر العدوى على النتيجة المحتملة  

  ،التي قد تتأثر بها الصحة الاقتصادية
 بالتقلبات في بلد أو منطقة مجاورة
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العلاقات الثنائية بين البلد المضيف وبلد   .4 
 المستثمر

 المتدهورة أو   السيئة  الدبلوماسية  العلاقات •
 التزام   أونشوء صراع بسبب معاهدة    احتمال •

 ( 205، صفحة 2022)عباس،  و (Gaillard, 2020, pp. 90-102) على بالاعتمادمن إعداد الطالبة المصدر: 

 الاجتماعية الثقافية  المخاطر /ثانيا
هذ ت  تجارية  اخمال  هنطوي  عواقب  على  الأيديولوجية ومالية،  طر  أو  الثقافية  القيم  في  جذري                 لتحول 

  والاجتماعي   الثقافي  الفهم  سوء  فيه  يؤدي  حدث   أو  موقف  إلى  الاجتماعية الثقافية  المخاطر  تشير،  أو الدينية للبلد 
 Cavusgil, S. et)  ،عرضة للمخاطر  التي تكون عبر الحدود   والاستثمارية  الأعمال التجارية   بعض   وضع  إلى

al, 2011, p. 11)   الحياة   وأنماط  اللغة  في  لاختلافات كنتيجة ل  الحدود،   عبر  الاجتماعية الثقافية  المخاطر  تحدث 
  إلى   جيل  من  وتنتقل  الأمد   طويلة  تكون   أن  إلى  ما  لثقافة  الفريدة  القيم  تميل  ،الدين  أو/    و  والعادات   والعقليات 

 خصائص   تختلف  ،المشترين  لدى  التسوق   وأنماط  الموظفين  عمل  وأسلوب   عقلية  على  القيم  هذه  تؤثر  ،آخر
  تعيق  التحديات  هذه مثل ،المحلية السوق  فينظرائهم  خصائص  عن كبير بشكل الأجانب  العملاءالمتعاملين و 

  عمل   استراتيجيات   ظهور  هذه الاختلافات إلى  بسبب   التواصل  سوء  ، يؤديالفهم  سوء   وتسبب   الفعال  الاتصال 
استثماره    على أهداف، وفي البلد المضيف  تضر باستثمار الطرف الأجنبي  فعالة  غير  وعلاقات   مناسبة  غير

أو القائم بالأعمال    المستثمر  ستعداد لاالمخاطر وفق ا  ذه  هتحديد  ، يمكن  النطاق والجودة والتكلفة والوقت من حيث  
 ، كوجهة لاستثمار   المختار  في البلد مخاطرة  هذا النوع من اللتحمل    والاجتماعي  لقبول المسؤولية أو القبول الثقافي

تصنيف المخاطر    يمكن  من  النوع  أن  هذا  يمكن  الذي  المدى          ة، الربحي  ،بالسمعة  ؛الضرربه  حق  يلحسب 
 .للمستثمر أو الآفاق المهنية

  جدول التالي:ليوضحها ا ،خارجية وأخرى تنقسم مكونات هذه المخاطر إلى عوامل داخلية  كما

 والثقافية الاجتماعية مكونات المخاطر  (:5.1) جدول

 عوامل خارجية  عوامل داخلية 

 مدى التجانس السكاني  •

 والمذاهب الطوائف الدينية؛ تعدد الديانات  •

 هجات( لل او  ، اللغاتالسائدة  اللغوي )اللغةالتعدد   •

 . الفروقات والاختلافات الطبقية •

الإقليمية مع الدول المجاورة  التقارب روابط  .1
 من حيث:  

 الدين  •
 للغة ا •
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الانقسام  التماسك واللحمة بين أفراد المجتمع أو   .1
 الاجتماعي والثقافي داخل البلد. 

  ءأخلاقيات العمل، الثقة بين الناس، الولاء والانتما .2
 للشركة 

 البطالة، حجمها وسلوكها.  .3

 توجهات السياسية للسكان والاهتمام بالأنشطة السياسية  .4

تكرار الإضرابات، الاضطرابات، والاحتجاجات ضد الحكومة   .5
 الاقتصادية والاجتماعيةبسيب الظروف المعيشية  

 التاريخ  •
 جوانب اجتماعية بما فيها العادات والتقاليد  •
الاختلافات المسببة للعداء مع الدول   .6

 المجاورة من حيث: 
 الدين  •
 اللغة  •
 العرق  •
 الاقتصاد   •
 التاريخ  •

 ( 207-206الصفحات ، 2022)عباس،  :على بالاعتمادمن إعداد الطالبة المصدر: 
 

 والمالية الاقتصادية المخاطر /ثالثا
التأثر بصدمة  المخاطر  تشير هذه    أو إلى    خارجية،عادة  إلى سمات الاقتصاد التي تزيد من قابلية 

البلدان التي  تكون      ،زمات المدفوعات الداخليةتدفع إلى حدوث أالأسس الهيكلية والسياسات التي يمكن أن  
  علق الأمر يت   ،عرضة للصدمات الخارجية  البلدان  اختلالات في المدخرات والمدفوعات الخارجية أكثرتعاني من  

هذا   للمخاطر في  المحليين    التصنيف  الاقتصاديين  الوكلاء  رفاه  على  وعواقبها  الكلي  الاقتصاد  باختلالات 
ومن بين متغيراته  ،  ة والعالميةوالأجانب، الناجمة عن انزلاقات في السياسات الحكومية أو عن العدوى الإقليمي

ية، ارتفاع  نتاج المزدوج في الميزانية وميزان المدفوعات، الركود، ضعف الإ  العديدة فرط النشاط والتضخم، العجز
الحقيقية الفائدة  أسعار  وارتفاع  العمالة،  تتضمن   ،تكاليف  المجموعة  كما  المخاطر  هذه  مخاطر    كذلك  من 

بعوامل  ،  ترتبط مخاطر جانب العرض ،  جانب العرض والطلب التي يتم من خلالها فحص    الاقتصاد الجزئي
مدفوعة بالتحول في  تكون    مخاطر جانب الطلب   أما  ،الأساسية الثلاثة: العمالة ورأس المال والأرض   نتاجالإ
المستهلكينو   تفضيلات ال أذواق  الدولية    وذهنيات المتعاملين الاقتصادين  التغييرات في  الموضة  التي تحركها 

الاستثمارية  الشركات  المستثمر أو  وفرها  يقد يتعرض الطلب على السلع والخدمات التي    ،والتطور التكنولوجي
 فضلا عن المخاطر وتقلبات الاقتصاد الكلي  هذه  تعتبر  ،  المغرضة  المقاطعة والدعايةبسبب    للخطر  الأجنبية 

 . بلد مجموعة فرعية من مخاطر ال  مخاطر السيادة والتحويل

، خارجيةأخرى  و   خاصة بالبلد   إلى عوامل داخليةتنقسم  بدورها    والمالية  المخاطر الاقتصاديةمكونات  
يعرضها الجدول الآتي: 
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 مكونات المخاطر الاقتصادية والمالية  (:6.1) جدول 

 عوامل خارجية  اخلية دعوامل 

 المنتهجةوالادخار  سياسات الاستثمار  ،النمو الاقتصادي  .1
 التنوع الاقتصادي   .2
 معدل التضخم مستوياته واتجاهاته  .3
 السياسات المالية ومسائل المالية العامة  .4

 الحكومي   والإنفاقالضرائب  •
 الدين العام •
 الموازنة العجز في   •

 السياسة النقدية المتبعة  .5
 معدلات الفائدة •

 حالات السوق  .6

 تقلبات أسعار السلع والخدمات )العرض والطلب( 

المالية والمحلية، وحجم الاستثمارات الممولة  الأسواق متانة 
 محليا 

 وضعية ميزان المدفوعات )السالب/موجب(  .1
 التجارة الدولية  .2

 جماليالإمساهمتها في الناتج الوطني  •
 التجارية  يرادات استقرار الإ •
 تنوع الصادرات  •
 مرونة الطلب على الصادرات والواردات  •

 لبلد  ل  الدولي   رأس مال .3
العملة الوطنية )قوة أو ضعف عملة  •

البلد(، استقرار أسعار الصرف، أسواق الصرافة  
 جودتها ومدى السيطرة عليها. 

 ( 208-207، الصفحات 2022)عباس،  :على بالاعتمادمن إعداد الطالبة المصدر: 

 وتقنياته  ه أساليب، وظيفتهتقييم مخاطر البلد، : ثاني المبحث ال

حيث تعبر الشركات باستمرار الحدود وتنتشر الاستثمارات في جميع أنحاء العالم،    معولمالالم  هذا العفي  
  بلد يسمح تقييم مخاطر ال  ، حيث جزء ا من الأعمال اليومية  ،وإدارتها  ؛ تقييمها، تحليلها، أصبح فهم المخاطر

التهديدات   وتقليل  جديدة  فرص  دوليا  عمليات   تعتري التي  بتحديد  أالتداول  غير  ان  ،  مخاطر  في   لبلد تقييم 
مر   اتطور   مخاطر البلد   تقييم  وقد عرف  ،ليس بالمهمة السهلة  دولالالتي تمر بها   الراهنة  الظروف الاقتصادية

 . مراحلب

 تقييم مخاطر البلد: الأولالمطلب 
  للنظام البيئي للأعمال والاستثمار و   البلدان،تواجهه  لما    وتحليلياوصف ا تفصيلي ا    تقييم مخاطر البلد يتضمن  

، فيها تحديد الاختلالات التي تزيد من خطر حدوث نقص في العائد المتوقع للاستثمار  والعمل على  بها،    السائد 
لدولة واحدة البلد يتم تمثيل مخاطر  ما عادة ،باستخدام مؤشرات مخاطر مختلفة وذلكوأساليب  مناهجوفق 
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البلد أو إقراضهجماليالإمما يوضح درجة المخاطرة    واحد،بمؤشر    هناك نوعان من    ،ة للاستثمار في هذا 
يتم تحديد العديد   المنفصلبالنسبة للنوع    ،منفصلة ومستمرة  ؛لبلد المؤشرات المستخدمة لتمثيل درجة مخاطر ا

بلد في مستوى واحد    لتندرج ضمن قد يختلف عدد مستويات المخاطر  ،  من مستويات المخاطر مسبقا وكل 
استخدام رقم بين    المستمر يتم بالنسبة للنوع    أما  ،20إلى    1من    على سلم ترتيبي  منخفض،أو    رتفع م  ؛مستويين

  إلى حجم المخاطرة التي يتعرض لها القرض أو الاستثمار في بلد ما. شارةللإ 1و  0

 .وتعريف تقييم مخاطر البلد نشأة  نستعرض بداية   ، التقييم أساليب مناهج و  التفصيل في قبلو 

 تقييم مخاطر البلد نشأة  /أولا

  خاصة،   شركة  مع  مالي   عقد   إبرام  عليها  ينطوي   التي  للمخاطر  مواز    برسم  لبلد ا  مخاطر  تحليلتقييم و   بدأ
 ، نمخاطر الائتما   على   التركيز  كان  في بادئ الأمر  الخصوص   وجه  على   ،المالية  الأدبيات   في  مألوف  أمر  وهو

(Efferink, Kool, & Veen, 2003, p. 25)،   على تقديم القرض البسيط من  قريب كانت الموافقة    وقت  حتىو
من    ى معرفة المركز المالي للمقترض، أما القرض التجاري الكبير يستوجب طرف البنوك وغيرها يقتصر عل

 ؛ حول   يتضمن معلومات   إضافي،  ببيانللجهة الدائنة    الطلب حكومة كانت، أو بكفالة منها( أن يرفق  المقترض )
عدد  ،التجاريون الرئيسيون ء  ا، الشركالصادرات والواردات الرئيسية  ميزان المدفوعات،  ،جماليالإالناتج القومي  

رفاق إ  يطلب من المقترض   صبحأقة  حوفي مرحلة لا..... إلخ،    (نوع الحكومية )ديمقراطية، اوتوقراطيةالسكان،  
في البيان يتمحور حول   بند جديد   إضافةليعقبه    الذي طلب من أجله القرض،دراسة اقتصادية عن المشروع  

إلى أصول الإقراض    لبلد تحليل مخاطر اتقييم و ممارسة  بهذا تعود    (219، صفحة  2022)عباس،    .مخاطر البلد 
 كذلك زال  ي لا  و   ،علم ا  كونه  كان تحليل المخاطر المتعلقة بالإقراض الخارجي فن ا أكثر من  ، حيث عبر الحدود 

تم تحديد معايير الإقراض من قبل البيوت المالية الفردية والمصرفيين  في تلك الفترة    ،إلى حد ما حتى يومنا هذا
حتى أواخر القرن العشرين عندما دفعت   استمرت هذه الممارسة  ،بلد للمخاطر ا  ن ـن مبتدئيـالتجاريين كمحللي

إلى   السبعينيات  أوائل  النفط في  بعد صدمة  الدولي  للمخاطر   إنشاءموجة أخرى من الإقراض  أقسام جديدة 
 متغيرات   استخدام  تم  فقد   ثم،   ومن  (Solberg, 2002, p. 10)،  الدولية داخل البنوك والشركات متعددة الجنسيات 

 التحليلات التقييمات و   هذه  ركزت   البلد،  مخاطر  تحليل  مع  للتعامل  أولى  كمحاولة  المالية  والملاءة  السيولة  مثل
وقد مكن تطوير  . الدفع على  القدرة بنظريات  النظريات  هذه توصف لذلك بديونه، الوفاء  على  المدين قدرة على

، السلبية  والاختيارات   الأخلاقية  المخاطر  مشاكل  سياق في  البلد   مخاطر  تحليلتقييم و   من  المالية  العقود   نظرية
يمكن    أخرى،  عبارةب   للمدين،  السداد   التخلف عن  وتكاليف وفوائد   ،الاستراتيجيز على السلوك  يتركال  عنه  نتجما  

،  (Efferink, Kool, & Veen, 2003, p. 25)  .الدفع  على  القدرة  عكس  علىمهم    أمر  للدفع  الاستعداد   نالقول أ
لتقييم مدى قدرة البلد على خدمة ديونهأهذا المنعطف محاولة    لوقد شك التي    ومن الأخطاء الشائعة،  ولى 

التقييمات   المنفصلالأولعرفتها  التقييم  حينها،  البلد  لمخاطر  الاقتصادية،    ية  والمخاطر  السياسية،  للمخاطر 
ورــــــــــــوتط بما أن مخاطر البلد تنشأ وتتشكل من خلال تفاعلو  في هذا الشأنف ؛ستثنائية الظرفيةالا والمخاطر
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  يجاد نموذجا إ  البحث فيقترح بعض المحللين لمخاطر الاستثمار والاقراض  ا  والاقتصادية،العوامل السياسية  
يجعل من عملية تقييم درجة المخاطرة في البلد أكثر دقة، ويعمل على    ، ماأو مدخلا شموليا لتقييم مخاطر البلد 

 ( 219صفحة ، 2022)عباس،  .طرق ومعايير التقييم في كافة الدول توحيد 

 تقييم مخاطر البلد  تعريف  /ثانيا

  التي   الأعمال  بيئة  في  المحتملة  التغييرات   وتقييم  تحديد   هو  جوهره  في  بلد ال  مخاطرتصنيف  و   إن تقييم
على بلد قدرة الببشكل أساسي  بلد يتعلق تقييم مخاطر ال، المستثمرة الشركة قبل من متوقعة غير تكون  ما عادة

ات التي  جراءالنظر في مخاطر الإ  أيضاتقييم  اليشمل  ، وسداد التزاماته، كما  العملة للمدفوعات الأجنبيةتحويل  
من خلال     درةـيتم تحديد هذه القالمشاريع الاستثمارية فضلا عن تقييمها،  على  وتأثيرها    تتخذها السلطات العامة

بلد تقييم مخاطر ال  نطوي يو  ،اقتصادية وماليةعدد من الظروف المختلفة التي يمكن تصنيفها كعوامل سياسية و 
و  وتقييمهاعلى  العوامل  هذه  والكمي  على  بالاعتماد   ،زن  النوعية  البيانات  وتحليل  السوق    مجال  نـمة  ـجمع 

والمالي والاقتصادي  مؤشرا    ويعتبر  (ekn.se, 2022)  ،السياسي  البلد  مخاطر  السياسي  تقييم  للاستقرار 
بتوقعات الأداء ومستقبل البلد أو المؤسسة محل    والاجتماعي، إضافة إلى الوضع الاقتصادي والمالي مصحوبا

 التقييم.  
حصول الدول على تقييم جيد وبدرجة استثمارية مرتفعة من الوكالات العالمية والمتخصصة من    د يع

بيئتها الاستثمارية، مما يؤهلها للحصول على التمويل اللازم   العوامل المهمة التي ترفع مستوى الثقة في مجمل
لمشاريعها التنموية من المصادر الدولية بتكلفة تنافسية، كما يمكنها من استقطاب الاستثمارات الأجنبية المباشرة  

 (91، صفحة  2016)برباش ع.،  .وغير المباشرة

 وظيفة تقييم مخاطر البلد :ثانيالمطلب ال

ولتقدير هذا المفهوم بشكل أفضل،    ،أداة لا غنى عنها  لتصبحتتطور    مخاطر البلد   فتئت ممارسة تقييم ما  
 . أدوات التقييم ثانياتقييم، ال سنقدم أولا الجهات الفاعلة في وظيفة 

 تقييم مخاطر البلد الجهات الفاعلة في عمليةأولا/ 
تصنيف  من  مكن  هذا ما  الوظيفة، بهذه  من يقوم ر على التقييم وأهدافه وأساليبه بشكل أكب رهانات تعتمد  

من قبل   التقييم  ،التقييم الذاتي  ؛فيالأنواع  هذه  تحدد  و   ،أنواع التقييمات والأدوات وفقا للجهات الفاعلة نفسها
 (Mouhoubi, 2007, pp. 7-8) .والتقييم من قبل مقيم خارجي ،التقييم المشترك ،المستفيدين

الذاتي: .1 الفاعلة    التقييم  الجهات  تقييم  للعمل بأي  الخاصة  العمل  يجريه فريق  إذ ،  نفسها  أنشطته    ، على 
أن يكون قاضيا    شخص ح للمالتي تس  العثور على الأساليب   غير أنه يبقى،  عامل مهم جدا من المكاسب   ويعتبر 

قائما كل حسب طبيعة الأعمال القائم بها.  وطرفا على حد سواء
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  أو بعد /يمكن إجراؤه إما في بداية    ،والدقة  يتسم بالأهمية  جراءالإ  التقييم من قبل المستفيدين:  .2
على   ،ة أو سلبية لم يفكر بها المقي  مون الخارجيون إيجابينقاط ا  أن يبرز جراءالإهذا ليمكن  العمل،أو / حدث ال

عن التوترات وتضارب تكشف  بالتالي  ،  أن تخرج عن السيطرة بكل سهولة  هذه  عملية التقييمليمكن    ذلكالرغم من  
 المصالح.
فيهم    االمواطنين بمجمهور  عناصر خارجية و : يتم تنفيذه من قبل فريق مكون من  التقييم المشترك .3
  تعد   ،التقييمات المشتركة إلا من قبل متخصصين في هذا المجال  إجراءيمكن    اذ لا  ،عمليةن من الي المستفيد 
ا  ،للغاية  ةصعبذا النوع من التقييم  هممارسة   التوترات الاجتماعية  حيث أن    ،حتى لو كان فعل المشاركة موجود 

   جعل تنفيذها صعب ا للغاية.يوالسياسية والمصالح غير المتجانسة غالب ا ما  
هذا النوع من التدخل يسمح بإلقاء نظرة    ،خارجية  أطراف يتم من قبل    التقييم من قبل مقي ِّم خارجي: .4

تحديد المواصفات الخاصة بالتقييم والاختصاصات الدقيقة للتقييم مهمان    غير أن  ،جديدة على مواقف معينة
 للغاية من أجل تجنب الانزلاق.

 ثانيا/ أدوات التقييم 
والأدوات المصنفة فيما    موقعها زمنيا،الأدوات المصنفة حسب    الأدوات؛يمكن التمييز بين نوعين من  

   (Mouhoubi, 2007, pp. 8-9) المراد تقييمه. الشيءيتعلق ب

سوف نحدد    لهذا  ،التقييمات   جراءلإ  الأدوات تم تطوير العديد من  :  موقعها زمنياالأدوات المصنفة حسب  .1
المراقبة  )  حدث تلك المستخدمة أثناء ال  ؛(استباقية)  الحدث ثلاث مجموعات من الأدوات: الأدوات المستخدمة قبل  

إن الجمع بين هذه الأنواع من الأدوات معقد ولكنه ضروري  ،  الحدث مؤهلة على أنها لاحقة بعد  وتلك ال  ؛(والتقييم
 ، تتمثل هذه الأدوات في:التقييم إجراءلأنه يشكل أساس 

 : القرار، يمكن أن نجد من بينها مساعدة لاتخاذ : هي أدوات استباقيةأدوات  1.1
بوضع حكم على    أيضاي، الاحتياجات، والقيود، لكنها تسمح  الأولكلا من الوضع  تحدد    :أدوات التحليل −

عن  بيانات مبسطة    تعتمد علىبعض هذه الأدوات بسيطة    ،اها أثناء التقييمإجراء  مختلف التدخلات الممكن
 . الأجلتبرير قصير   استنادا علىتؤدي إلى اقتراح واحد للتدخل  وضع،ال
  محاولة للتنبؤ بتطور بعض مؤشرات الاقتصاد الكلي في  يعتمد عليها    الأدوات المستحدثة عن طريق النمذجة −

 .، وذلك باستخدام النماذج الرياضيةفي سياق التنمية
 . هي بطريقة ما نظام لإدارة التدخلات  والتقييم:مراقبة  أدوات ال 2.1

أو آثاره،   (فعل)ال  حدث الديناميكيات المتوقعة لل  ات لمقارنةجراءوالتقييم من سلسلة من الإ  مراقبةتتكون أدوات ال
مسار  ،  يالأولالتقييم  دمج  تعمل على  ،  إن وجدت الهدف الرئيسي هو تحديد حالات التأخير والتأخر  حيث أن  

إلى المساعدة في اتخاذ القرارات أثناء الممارسة ومتابعة   ، فهي تهدف في وقت مبكر  وتطور الحالات   ،حدث ال
محددة. الهداف الأ تحقيق عملا على تطور هذا الأخير  
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تسعى    أدوات   هيو   ،كرر في المستقبلت  هي الأدوات التي تحدد أخطاء الماضي حتى لا  : لاحقةأدوات   3.1
 بحيث تكون أدوات لرصد تحقيق الأهداف.  ،والوضع النهائي ،الأهدافى، الأولبين الوضع  إلى المقارنة

يعتمد اختيار أدوات التقييم كثير ا على نوع    تقييمه:المراد    فعلأو ال  لحدثابالأدوات المصنفة فيما يتعلق   .2
ال  حدث ال و   المراد  فعلأو  بين    ،تحليلهتقييمه  فرق  و مفاجئةال  حداث الأهناك  التأهيل  حداث أ،  طارئة ال  إعادة 

في حين لا يمكن تقييم الديناميكيات    ،الطارئ   والفعلللحدث  التأثير فوري ا    ينبغي أن يكون إذ  التنموية،    حداث والأ
لتقييم الأنواع      وموحدة  وحيدة  مع العلم أنه لا توجد طرق   ،الاجتماعية والاقتصادية إلا على المدى المتوسط

  وبرامجها القطاعية  مسائل  ل والتأثير ل  الأثر تختلف أدوات تقييم    كما  ،والمفاجئةالطارئة    حداث الأالمختلفة من  
 . الأزمات بديناميكيات  المرتبطة مسائلالتلك عن  

  ها بعد سيتعين  كما    ،وتحليلها بشكل صحيح قبل اتخاذ القرار  عتبارلابعين ا   أخذها يتوجب  كل هذه النقاط  
  والتحقق البعدي لكل حالة من الحالات  من الحالات،الموضوعة في كل حالة    الفرضيات التحقق من صحة  

 . الأثرأثناء تحليل 

 . وبناء نموذج التقييم تقييم مخاطر البلد  تقنيات : طلب الثالثالم

أشرنا الأن  بسابقا    له   كما  موحد   لها  ليس  بلد مخاطر  لجميع    تتجسد لا  فهي    ،مفهوم  الطريقة  بنفس 
المشاركة في معالجة المخاطر لديها جميعا  المعنية و   مختلف الجهات الفاعلة  حيث أن  ،الاقتصاديين  متعاملينال

  التي يعتمدونها   التمثيلية  مقاييسالو   لتقنيات ا  كما أن  ،مساحة المخاطر و ،  مخاوفهم  ، تتباينتصور محدد عنها
لطبيعة غير المتجانسة لمصادر واحدود  اق اللامطمخاطر البلد الن  وتحليلتقييم    تقنيات تعكس    إذ ،  اليست نفسه

مع مستويات مختلفة من  بلد  تقييم مخاطر ال  ليب وطرق اأسهناك مجموعة واسعة من  حيث  هذه المخاطر،  
فئتين عامتين؛ نوعية وكمية، تكون    ضمن  تقنيات اليمكن تصنيف هذه  ،  وضعف  ةالشكليات، لكل منها نقاط قو 

 بينما تعتمد التقنيات الكمية على القياس.  تقنيات النوعية مقارنة أو تحليلية،ال

 كيفية ال تقنياتالأولا/ 

تقييم الأساسيات   (ةالنوعي الكيفية )  تقنيات الوفق    التقييم  إلى    ، الاجتماعية  ،المالية،  الاقتصادية  ؛يشير 
يهدف إلى معالجة هياكل عملية  ، كما  التي يمكن أن تؤثر على آفاق عائد الاستثمار في بلد أجنبي  ،والسياسية

أكثر نحو    تميل التقنيات الكيفية  ،التنمية في بلد ما لإلقاء الضوء على مواطن القوة والضعف الكامنة وراءها
شرات التي يفترض أن تختزل الحالة بدلا من التركيز على مجموعة من النسب أو المؤ  الجوانب الذاتية للقياس
فكرة واضحة عن بيئة    إعطاء  هولكن يمكن  ،للمستثمرين رقما للمخاطرهذا  يوفر    ذ لاإ  المعقدة في رقم واحد، 

 - نجد: التقنيات  هذه  ومن ،المخاطر في بلد ما
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 المقارنة   تقنيات .1
  م ا النظ  اهذ   نطوي ي  ،البلد   خاطر م  لتحليل  شهرة   الأكثر  الشكل  هو   :(Rating System)  التصنيفنظام     1.1
 في مدرجة  ال  البلدان  لمقارنة  تستخدم  التي  الصلة  ذات  المعلمات  من  مجموعة  إلى  تستند   تحليلية  شبكة  بناء  على

  كمعايير   التحليلية  المعلمات   اختيار  يتم.  مراحل  ثلاث   على  عام  بشكل  التصنيف  نهج  تنظيم  يمكن  ،التحليل
ضرب    يتم  أخير او   ،معيار  لكل   درجة  دولة  كل  منح  يتم  ثم  كمرحلة أولى،  منها  لكل  وزن   إعطاء  ويتم  للتقدير

  جميع   مقارنة  يجعل  عامة، مما  نتيجة  لإعطاء  تجميعها  يتم ثم    ،المقابل  بالوزن   معلمة  بكل  الخاصة  الدرجات 
  وكذلك  التحليل دقة على بلد ال لمخاطر كمؤشر وقيمته  التصنيف دقة تعتمد  ،ممكن ة المقياس نفس على البلدان

 (Clark, 2018, pp. 21-22) .منها  لكل المخصصة والأوزان الحكم معايير أهمية على

متخذي  أداة لدعمهذا الأسلوب كستخدم  ي:  (Multi-Criteria Method)  المعاييرمتعدد  السلوب  الأ   2.1
يعالج المعايير المختلفة التي ينظر فيها صانع القرار بشكل   ،القرار أو الخبراء أو المحللين في تقييمهم الحكمي

كما يسمح للمستثمر    ،بالطبيعة غير المتجانسة وغير القابلة للقياس لهذه المعايير  وذلك اعترافا منه  ،منفصل
كمبدأ توجيهي تحليلي لتنظيم القرار النهائي  ل هذا الأسلوب  يعم  إذ ،  بدمج تفضيله الشخصي في عملية الاختيار

 تحديد   مكان  لامثعلى سبيل ال  محدد،  قرار  على  الطريقة  هذه  وتركزالقرار يبقى ذاتي،  هذا  غير أن    ،سهيلهوت
  ي الأول  الهدف عن الانحرافات  إدخال فيها يتم متدرجة  كعملية الأساليب  هذه  تستخدم  ما عادة    الاستثمار، موقع

 (Khoury, Martel,, & Yourougou, 1994, p. 20) .معيار لكل النسبية الأهمية مراعاة مع المشكلة في

 الأساليب   تركز  التصنيف،  طريقة  عكس  على  :(Analytical Techniques)  ةالتحليلي  تقنياتال .2
ي، حتمالالا  الأسلوب ،  الخاص   التقرير  أسلوب   ؛التقنيات التحليلية نجد   منو   ،واحدة  دولة  علىفي كل مرة    التحليلية

 . الخبرة أنظمة أسلوب و ، الديناميكية التجزئة على القائم الاجتماعي لأسلوب ا
يشترك   معين،   بلد   علىسلوب  الأهذا    يركز  :(Special Report Approach)  التقرير الخاص  منهج  1.2
  تصف   أن   المفترض   من  التي   الرئيسية  المتغيرات   وتحليل  بتحديد   يقومون   خبراء  عدة  أو   خبير  هإعداد في  

الل  الرئيسية   الخصائص   تحليلا    النموذجي  التقرير  هذا  يتضمن  ،خاص   تقرير  شكل  في  تحليلهم   قدمي  ،بلد هذا 
  للبلد،  العامة  والضعف  القوة  نقاط  يلخص   ،المعنيبلد  بال  الخاصة  والاقتصادية  والاجتماعية  السياسية  للتوقعات 

 (Clark, 2018, p. 24)  ، ..... إلخ.الأجنبي بالاستثمار  المتعلقة واللوائح للبلد، السياسية البيئة مثل
منهجية شجرة القرار لحساب   هذا الأسلوب يستخدم    : (Probabilistic Approach)   يحتمالالا  المنهج  2.2

  المنهجية   هذه  تطبيق  يمكن  ،ةعلى حد   معين لحدوث كل نتيجة  احتمالتعيين    العملية يتمفي هذه    ،النتائج البديلة
ا  الأكثر  المواقف  على في هذا   الصعوبة  المحتملة، غير أن  النتائج  من  والعديد   خطوات   عدة  خلال  من  تعقيد 

 ,Clark) .الاستثمار  نتيجة  على  المختلفة  المقاييس  تأثير  وتقدير  المختلفة  ت حتمالاالا  حساب   في  تكمن  سلوب الأ

2018, p. 25) 
لتحليل مخاطر    سيولوجيو نهج السماليسعى    :(Sociological Approach)  المنهج السوسيولوجي 3.2

، بلد التي يمكن أن تكون خاصة بكل بلد كوسيلة لفهم "درجة استقرار" ال  ،إلى تحديد مجموعة من المتغيرات   بلد ال
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  الديمقراطية   التقاليد   مثل  باطنية   مفاهيم  إلى  السياسي  والإرهاب   الدولة  هيمنة  من  المتغيرات   تتراوح  أن  يمكن
 سلوب الأ  هذا  ميزةة، متميز   ومنهجية   المتغيرات   من  محددة  مجموعة  بلد   كل   ويتطلب   ،سلام  في  العيش   على  والقدرة

  يفتقر   أنه  في  العيوب   وتتمثل  ،ممكنا  التحليل  على  الفردي  الطابع  إضفاء  تجعل  التي  خصيصا  المصممة  طبيعته
(Clark, 2018, p. 25)   .مقارن  سياق في تطبيقه ويصعب  العلمية الدقة إلى

قاعدة بيانات ونموذجا   هذا الأسلوب   يتطلب :  (Expert Systems Approach)  خبيرةالنظمة  الأ نهج   4.2
،  جمالي الإمثل نصيب الفرد من الناتج المحلي    ؛يجب أن تتضمن قاعدة البيانات معلومات كمية  ،للاستدلال

  وقواعدها لوصف   الإدارةمثل تعريفات  ،  السكان، التضخم، البطالة، وما إلى ذلك، فضلا عن معلومات رمزية
  ،البنك المركزي   ،حكومةكالصندوق النقد الدولي والبنك الدولي(، والمؤسسات الوطنية )مثل  كالمؤسسات الدولية )
يستخدم نموذج    ، كمالشركات متعددة الجنسيات والشركات المحلية(كا)(، والوكلاء الخاصينالمؤسسة العسكرية

 z. (Clark, 2018, p. 25) يؤثر بدوره علىالذي  ،y  يؤثر على xمثل الحدث  الاستدلال سلاسل السببية

 ثانيا/ التقنيات الكمية 
الكيفية   عكس  على لتقدير  الكمية  التقنيات   تعتبر  التقنيات  البلد   أكثر موضوعية  تحليل   ،مخاطر  يبدأ 

رصيد  ،  نسب الديون ،  معدلات النمو  :الاقتصاد القياسي من افتراض أن البيانات التاريخية عن المتغيرات مثل
وعلى الرغم من أوجه    ،يمكن استخدامها لتوفير معلومات حول المستقبل  ،معاييروغيرها من ال  ،الحساب الجاري 

معروفة، فإن التحليل الاقتصادي القياسي يمكن أن يكون مكملا قويا  الالقصور في التنبؤ بالاقتصاد القياسي  
والتحليليةالكيفية  للتقنيات   ومنالمقارنة     logit  نماذج  ،التمييزي   التحليل ؛  شيوع ا  الكمية  تقنيات ال  أكثر  ، 

 .الانحدار ، ونماذج probitو

  تصنيف   من  تمكن  إحصائية  تقنية  هو  التمييزي   التحليل  :(Discriminant Analysis)  التحليل التمييزي  .1
ت ستخدم هذه الطريقة لتصنيف البلدان إلى بلدان إعادة   ، امسبقمحددة    مجموعات   عدة  من  واحدة  في  الملاحظة

  أساسي   بشكل   التقنية   هذه  تتضمن،  عن طريق اختيار المتغيرات المناسبة  ،ديون وعدم إعادة جدولتهاالجدول  
 (Bouchet, Clark, & Groslambert, 2003, p. 117) :خطوات  ثلاث 

 . للخصائص  ياحتمال بتوزيع مجموعة كل  تتميز ،حصرية ةمجموعمتبادلة ل  تصنيفات   إنشاء -
 .لكل المجموعات جمع البيانات  -
"  الأفضل   "  كلمة  تعني  ،اشتقاق مجموعات خطية من الخصائص التي تميز بشكل أفضل بين المجموعات   -

 .التصنيف  سوء يةاحتمال  من يقلل   التمييز أن المعنى بهذا

نمذجة المتغيرات ثنائية، أي   Tobitو  ،Logit،  Probit  ؛تتيح نماذج:  ، وتوبيتبروبيت  ،لوجيت  نماذج .2
ويتم تكييف هذه الأنواع من النماذج مع العديد من أنواع المخاطر السياسية،    ،0أو    1المتغيرات التي تأخذ قيمة  

إما أن تقوم  ،  لاأو  داد  ــــــإما أن يتخلف البلد عن الس  :على سبيل المثال  ،والتي غالب ا ما يكون لها إما / أو نتائج
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تهتم بشكل أساسي بالتنبؤ    Probitو  Logit الدراسات التي تستخدم نموذج ا، أماالدولة بمصادرة أملاكها أو لا
يمكن أن يساعد في شرح كمية وتوقيت    Tobitفإن استخدام نموذج    ذلكومع    ،ديون الدولةبتوقيت إعادة جدولة  

   (Nath, 2008, pp. 11-13) الديون. هذه إعادة جدولة

في بناء نموذج    ،logit/probitالبديل للنماذج التمييزية    جراءالإ  الانحدارنماذج  مثل  ت:  الانحدارتحليل   .3
معظم نماذج المخاطر التي تقود التحليل الاقتصادي والمالي خطية في    ،ظاهرة معنية  تفسيرل نظري مصمم  

نماذج المخاطر هي    ،خطية في البيانات البنية  الات للكشف عن  ختبار تم تصميم معظم الا  وبالتالي  ،هيكلها
  ومتنوعة، ة  كثير   الانحدارنماذج  التقنيات    ،من حيث أنها تحدد توزيعا معينا للمتغيرات ذات الصلة معلمية  أيضا
الحصر    على لا  المثال  الصغرى  الات  الانحدار   ؛تشملسبيل  المربعات  باستخدام  طريقة  ،  (OLS)مباشرة 

ة  إلى دراس   بالإضافة   ،(GMM) أو طريقة العزوم المعممة    maximum)  (likelihood  رجحية العظمىالأ
فإن العديد من جوانب   هذامع  ،   (ECM)ونماذج تصحيح الخطأ  المشترك،التكامل    ،(Event Study)الحدث  

 ، للمتغيرات غير معروف   المعمليوفي كثير من الحالات يكون الشكل    ،السلوك الاقتصادي والمالي غير خطية
للمتغيرات مثل   القياسي  يامتنام  مجالا  التقدير اللامعلمييعد    هذه بالنسبة    المعلمية النماذج    منو ،  للاقتصاد 

  /ARCHعائلة نماذج    ؛الاقتصادية خطية في الظواهر  لاالالتي تلتقط الجوانب  في الاقتصاد القياسي    ةمتناميال

GARCH،    ،غالب ا ما يواجه محلل   ذلك،الذاتي للعتبة، وما إلى    الانحدارالتحليل الكسري، نماذج تبديل ماركوف
علاقة وظيفية بين المتغير التابع والمتغيرات التفسيرية دون الاستفادة من نموذج هيكلي لتقييد    بلد مخاطر ال

 (Clark, 2018, pp. 27-28) .لحل هذه المشكلة اللامعلمية يمكن استخدام تقنيات التقدير ،شكل العلاقة

الرئيسي  :  (Principal Component Analysis)ي  الرئيس   مكونال  تحليل .4 المكون  تحليل  يستخدم 
لتباين المشترك لمجموعة بيانات لاستخراج مجموعة من المؤشرات التي تفسر  امصفوفة التباين التاريخي /  

لشرح   الانحدارعلى هذا النحو في    بناؤهاثم يتم استخدام المؤشرات التي تم    ،تباين البيانات على أفضل وجه
المنهجية،   أول مؤشر بواسطة إنشاء يتم ،يتم تحديد المؤشرات في عملية متسلسلة خطوة بخطوة  ،المتغير التابع

تستمر المنهجية في استخراج   ،شرح بشكل أفضل تباين البيانات الأصليةي  ،الأولالتي تسمى المكون الرئيسي 
والذي يشرح بشكل أفضل تباين البيانات    ،الأولغير مرتبط )متعامد( بالمؤشر    كون ين  أبا  د مقي  الثاني،المؤشر  

الأساسي   المكون  بواسطة  المفسرة  غير  الثاني  ،الأول الأصلية  الرئيسي  المكون  يسمى  المؤشر    تستمر ، هذا 
  المؤشرات   من  كل  مع(  متعامد )  مرتبطة   غير  لتكون   مقيدة  إضافية،  مؤشرات   لتشكيل  تسلسلي  بشكل  المنهجية

  يتم   لم  التي  البيانات   في  التباين   الإمكان  قدر  يشرح  تكوينه   تم  مؤشر  كل  أن  يضمن  مما  سابق ا،  المستخرجة
 المؤشرات  عدد  يساوي  أن إلى تستمر أن يمكن العملية أن من الرغم وعلى،السابقة المؤشرات  بواسطة تفسيرها

 إلى   بالضبط،  المشترك  والتباين  التاريخي  التباين  مصفوفة  إنتاج  لإعادة  البيانات   مجموعة   في  المتغيرات   عدد 
بالمكونات   الارتباط  مصفوفة  معظم  تفسير  ينبغي  للبيانات،  حقيقي يستند إليه  هيكل  أي  فيه  يكون   لا  الذي  الحد 
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  الاختيار   عملية  في  المهملة  المكونات   أن  في  الرئيسية  المكونات   تحليل  في  العيب   ويتمثل، ىالأولالقليلة    الرئيسية 
 الخطوة  انحدار  في  التابع  المتغير  تفسير  في  مهمة  ذلك  مع  تكون   أن  يمكن  التفسيرية  المتغيرات   تباين  لالتقاط
 (Bouchet, Clark, & Groslambert, 2003, pp. 124-125). الثانية

  التطبيقات   من  العديد   في  تستخدم  معروفة  تقنية  هي  كارلو  مونت   محاكاة  :(Monte Carlo)محاكاة   .5
 التوزيعات   لتوليد   عشوائية  رقام لأ  جدول  يستخدم  ،عينات   أخذ   إجراء  هي  الأساس  في  ،والمالية  الاقتصادية

 ،  خطوات  ثلاث   العملية تتضمن ،المخاطر وتقديرات  يةحتمال الا
  الآنية   المعادلات   من  شامل  نموذج  في  هاإدراجو   الزمن  عبر  وترابطها  الصلة  ذات   المتغيرات   تحديد   يجب  −

 .الوقت  بمرور متغير  كل تطور  تصف التي
 .التنبؤ أخطاء ت احتمالا تحديد  يجب  −

  التدفقات   لحساب   التنبؤ  أخطاء  توزيع  من  الكمبيوتر  بواسطة  إنشاؤها  تم  عينات   أخذ   المحاكاة   تتضمن
  للتوزيعات   دقيقة  تقديرات   على   الحصول  يتم  المحاكاة،  عمليات   من  كبير   عدد   بعد   ،فترة  لكل  الناتجة  النقدية

 في هذه التقنية  من خلال استخدام    السياسية   المخاطر  محلل  دور   يتمثل  للمشروع،  النقدية  للتدفقات   يةحتمال الا
  من   مباشرة   السياسية  المخاطر  آثار  تقدير  يتم  ، حيث التنبؤ  أخطاء  ت احتمالاو   الصلة  ذات   المتغيرات   تحديد 

 (Bouchet, Clark, & Groslambert, 2003, pp. 121-122) .المحاكاة عمليات 

هي تقدير بدرجة معينة من الثقة للمقدار الذي يمكن أن يخسره المرء    :(VaR) القيمة المعرضة للخطر   .6
في حقيقة أنه يتسق مع   القيمة المعرضة للخطر  تكمن جاذبية مفهوم  ،من محفظته خلال فترة زمنية معينة

نموذج متوسط التباين ويلخص في مقياس إحصائي واحد جميع خسائر المحفظة المحتملة خلال فترة زمنية  
"الطبيعية" باهتمام  بشعبيةالتقنية  هذه  تحظى    ،قصيرة بسبب تحركات السوق  ة  ينأمناء خز   عامة،ال  الإدارة  و 

حول الائتمان   الأكاديمية  تحتل مكانة بارزة في المناقشات كما    ،الشركات والمؤسسات المالية والهيئات التنظيمية
 (Clark, 2018, pp. 29-30) من المخاطر. والطرف المقابل

هي نموذج حاسوبي يحاكي قدرة الدماغ على تصنيف الأنماط    :(ANN)  الشبكة العصبية الاصطناعية .7
أو وحدات معالجة المعلومات    خلايا عصبونيةمن  لها هيكل هرمي    ،بناء  على التجارب السابقة  القيام بالتنبؤأو  

  ، تستمد الشبكات العصبية الاصطناعية دوافعها من الظواهر البيولوجية   اللامعلمي،هي بديل للتقدير  و ،  المنظمة
تجعل من الممكن تقريب    في تحليل مخاطر البلد،  أيضاو ،  يةم ليتعالعملية  اليتم تطبيق الشبكات العصبية في  

الطبقة  طبقات،  في عدة    تضم مجموعة واسعة من النماذج، والعديد من مستويات التعقيد   ،خطيةاللاالوظائف  
تتخللها طبقة أو أكثر من الطبقات المخفية الوسيطة    الإخراج،ى هي طبقة الإدخال والأخيرة هي طبقة  الأول

متعددة الطبقات   ANNشبكات    يتم تدريب   ،التي تحول تدريجيا  محفزات الإدخال الأصلية إلى مخرجات نهائية
بدرجة ة  قريب  المخرجات ة تجعل  ــ، من خلال عملية تكراريبلد والمستخدمة بشكل عام لتحليل مخاطر ال  الموجهة،
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إعادة جدولة الديون   احتمال  ،)على سبيل المثال  المستوى المرغوب أو المستهدف الذي حدده الباحث كافية من  
ات إجراءحدى مشكلات الشبكة العصبية هي أنه لا توجد  إ  أنغير    (Nath, 2008, pp. 14-15)  .من قبل بلد ما(

بنية   تقليل    يتممعلمات الشبكة عادة  ما  ، وأن  الشبكةمقبولة بشكل عام لاختيار  الحصول عليها عن طريق 
الأخطاء   أنه  التربيعية، مجموع  الصعب    كما   & ,Bouchet, Clark)  .معنوية ال  اختبار  إجراء  أيضامن 

Groslambert, 2003, p. 127) 

من أشكال المنطق المستخدم في بعض الأنظمة الخبيرة  هو شكل    :(Fuzzy logic)   المنطق الضبابي .8
ممثلة   كذبوتطبيقات الذكاء الاصطناعي الأخرى حيث يمكن أن يكون للمتغيرات درجات من الصدق أو ال

العملية  يمكن التعبير عن نتيجة    الضبابي،)خطأ(. باستخدام المنطق    0و (  ح)ص  1بمجموعة من القيم بين  
قد يكون    خاطئة،إلى كونها إما صحيحة أو    بالإضافة  المثال،على سبيل    ،قينيةية وليست ي احتمالأنها    على

. الخطأ  يةاحتمال و   خاطئة، ان تكون   إمكانية، و الصحة  ية احتمالو   صحيحة،تكون  أن    إمكانيةمثل  للنتيجة معان   
التي   العسكرية  الحديثة والعلوم  الهندسة  المجالات في  بالهناك عدد لا يحصى من  استخدمت   ضبابيةتتسم 

طريقتين    (Bowles & Peldez, 1995, p. 203)   عرض   وقد (Pokorádi, 2002, pp. 63-64)  .المنطق الضبابي
  (Xu, Tang, Xie, Ho, & Zhu, 2002, pp. 19-20)قدم  ، كما  للتقييمات الحرجة القائمة على المنطق الضبابي

ا مبني ا على المنطق الضبابي لتحليل وضع الفشل و    .الأثرنهج 

 كيفية بناء النموذج ثالثا/ 
 هناك أربع خطوات لبناء نموذج للتقييم:  

 تم عرضه في تصنيفات ومكونات مخاطر البلد. ما تحديد المؤشرات التي يجب استخدامها بناء على  −

 .بشكل متوافق التنقيطعتبة لكل مؤشر يشير إلى مستويات المخاطر و تعيين   −

 .تعيين أوزان تعكس مستوى الأهمية المعطاة لكل مؤشر ومجموعات مؤشرات  −

ة التي تصنف البلدان وفق ا لمخاطر البلد. يمكن  جمالي الإدرجة المخاطر    لإعطاءضافة النقاط الترجيحية إ −
أو من حيث   البعض،حيث يتم تصنيف البلدان ببساطة بالنسبة لبعضها    ترتيبي،أن يكون هذا على أساس  

 (Toksöz, 2014, p. 157) . حيث تعكس درجات التصنيف مسافة الخطر المطلقة،القيمة 

تقييم و يتم  غالبا ما     من لتنتقل  النوعية،  و   الكمية  والتقنيات لمناهج  ا  جمع بين ال  البلد   إدارة المخاطرفي 
فيما  العموم   سيما  لا  التنبؤ،  والماليةإلى  التجارية  الأعمال  على  السلبية  بالآثار  دراسة    ،يتعلق  صنفت  وقد 

التي    مخاطر البلد مختلف أساليب تقييم  أن    1976التصدير والاستيراد الأمريكي في عام    نكباستقصائية أجراها  
ال   الطريقة   ة،ــالكاملالطريقة النوعية    ؛التالية  ربع أنواعالأ  ببن  من  ةواحد   لا تخرج عن أساسا    بنوكتستخدمها 

. (Nath, 2008, p. 6) النوعية المنظمة، طريقة القائمة المرجعية، الطرق الكمية الأخرى.
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بناء مؤشر تقييم  أساليب    هم أ   ناولت التي ت المرجعية  كاديمية  الأدراسات  النعرض في الجدول الموالي أبرز  

  : لبلد مخاطر ا
 أساليب تقييم مخاطر البلد (:  7.1جدول )

مقاييس   أسلوب التقييم 
 المدخلات 

مقاييس  
 المخرجات 

ات  إيجابي
 الأسلوب 

سلبيات  
 الأسلوب 

 أهم المراجع 
 الأكاديمية 

نموذج تسجيل  
 التنقيط

مؤشر الفاصل  
الزمني لكل سمة 

من سمات  
 المخاطر 

متوسط مؤشر  
المخاطر أو  

درجة  متوسط  
 مخاطر  عامل ال

سهولة تطبيق  
  الكمية؛التقنيات  

سهولة الفهم  
والحساب  

 والتفسير 

التعسف في  
تقدير أوزان  

السمات  
للمعلومات  

 النوعية 

Blank et al. 

(1982), 

Hake (1982), 

Miiller-

Berghoff 
(1984) 

Backhaus et 

al. (1985), 

Backhaus and 

Meyer (1986) 

 فريق الخبراء 

تصور حول  
 المخاطر 

مؤشر المخاطر  
الذي تم الإجماع  

 عليه

يجمع بين معرفة 
الخبراء  

قابل   وممارساتهم 
لعملية اتخاذ  
 قرار جماعي

،  الوقت استهلاك 
غير موضوعي،  

  تحيز الخبراء،
صعوبة تحديد  

 الخبراء المؤهلين 

Backhaus 

and 

Meyer 

(1984) 

Miller 

(1992) 

التسلسل  
 التحليلي  الهرمي 

التقييم الحكمي 
لكل سمة من  

 سمات المخاطر 

الأوزان النسبية  
 لسمات المخاطر 

 

يجمع بين الحكم  
الإداري  

والحدس. قابل  
لعملية اتخاذ  

 القرار الجماعي

عدم   احتمال
الاتساق أو  

التحيز في تحديد  
 فئات المعلومات 

Jensen 

(1986), 

Saaty and 

Vargas 

(1994) 

الاستقصاء  
 بالمحاكاة 

نية الدخول  
المبكر/ المتأخر  

لسيناريوهات  
المخاطر  

 المختلفة 

تقديرات  
ت لقرار  حتمالاالا

 الدخول 

مرنة لتصميم  
السيناريو؛ يجمع  

أو   الانحدار بين  
 التمييز 

تستغرق وقتا  
طويلا ومكلفة  

لتصميم المسح  
وجمع البيانات  

 وتحليلها وتقييمها

Karakaya and 

Stahl (1991), 

Punnett 

(1994) 

  نقيط نموذج ت
 منخفض ضبابي 

تقييم فئوي لكل 
 من متغير

تقدير نقطة  
 ظرف الضبابيال

يقوم بتحليل  
 لغوي. ينشر ل

فقدان المعلومات  
 الكاملة؛ ملخص 

Levy and 

Yoon 

(1993) 
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متغيرات  
 المخاطر 

رقما قياسيا سهل   البلد لمخاطر 
التفسير من  

 إلى أخرى مرحلة 

فئة واحدة يحتمل  
  مقيدا؛أن يكون 

التفسير الذاتي  
للمغلف الضبابي  

الذي قد يختلف  
 بين المستخدمين 

 

  نقيط نموذج ت
 ضبابي كامل 

تقييم فئوي لكل 
متغير من  

متغيرات  
 المخاطر 

ظرف ضبابي  
 لمخاطر البلد 

يقوم بتحليل  
لغوي. ينشر  

معلومات كاملة 
من مرحلة إلى  

 أخرى 

يفسر المستخدم  
الغامض    لظرفا

قد يختلف   ذاتي ا؛ 
التفسير بين  
 المستخدمين 

Levy and 

Yoon 

(1995) 

 

 )بتصرف( (Levy & Yoon, Repport N° 11-1996, p. 42) المصدر:

الدراسات إ الجدول  لى جانب  فيها الضوء ع  (Nath, 2008)  دراسة  ، نجد المعروضة في  لى  التي سلط 
  ؛ التقنيات الرئيسية التي ناقشها، ومن  وأدرج المؤشرات اللازمة لتحليل مخاطر البلد   ،الأساليب الكمية الشائعة

نموذج   الرئيسية،  المكونات  تحليل  التمييزي،  نموذج  لوجيت التحليل  تحليل    لوجيت ،  طريقة  توبت المعمم،   ،
  ، (HNN)، والشبكة العصبية الهجينة  (ANN)، الشبكة العصبية الاصطناعية  (CART)  الانحدارالتصنيف و 

باستخدام نموذج تجريبي      (Basu, Deepthi, & Reddy, 2011)  و  (Andrade & Teles, 2006)كل من    كما قام
كما   Beta  مخاطر البلد نموذج  ل  اامتداد عد  يالذي    ،على التواليالهند  كل من البرازيل و   في  بلد مخاطر ال  لتقييم

   (Erb, Harvey, & Viskanta, 1996) وصفه

 السيادي والتصنيف مخاطر البلد  قييمت ووكالات  : هيئات المبحث الثالث

تغطي المعلومات المتعلقة بمخاطر البلد العديد من مجالات المعرفة نظر ا لتعدد العوامل التي تكمن في  
مخاطر البلد التي تتحملها الوحدات الاقتصادية  يشير التنقيط أو التصنيف الائتماني إلى تقييم    إذ   ،قلب المخاطر

الدوليأالتي   المستوى  على  عقودا  عدد  و ،  برمت  إلى  الذين    ملينالمتعابالنظر  هذه الاقتصاديين    تخدمهم 
الكيانات التي تقترح تطوير تصنيفات عدد  إلى جانب    نظرهم،في    هاتحتل  تيومستوى الأهمية ال  التصنيفات،

فإن النتيجة هي تعدد المصادر   ،بلد اليم مخاطر  ي عدد الأساليب التي يمكن من خلالها تق  فضلا عن  ،الدول
 ،وتزويد الوكلاء بمجموعة متنوعة من تحليلات المخاطر  ،لدانالب  الجانبي لملامح وبيانات تقييم  بال المتعلقة  

(Guessoum, 2004, p. 5)   أنها عامة وخاصة  البلد   مخاطرمصادر معلومات    تصنفو تشمل ، حيث  على 
والمنظمات   الدولية،المالية  المؤسسات    المركزية،البنوك    ،حصائيةالإ الحكومات ووكالاتها  ؛  المصادر العامة

الإعلام   وسائل،  التأمينشركات    ،البنوك التجارية والاستثمارية  فتشمل؛  المصادر الخاصة  أما  ،متعددة الأطرافال
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  البحوث، فإن مختلف الجمعيات ومعاهد السياسات ومراكز    ذلك،علاوة على  ،  وخاصة الصحافة  عام،بشكل  
 .  بلد معلومات مفيدة لدراسة مخاطر ال أيضاتوفر  وخاصة،التي يمكن أن تكون عامة 

ا لمصادر    التالي  الشكل  تضمني مع عرض بعض    ،مخاطر البلد   تصنيفات الخاصة ب   المعلومات ملخص 
  .مصادرهذه الالأمثلة لكل نوع من أنواع 

 مصادر معلومات مخاطر البلد  (: 2.1الشكل )

 

 

 

 

 

 

 

 

 )بتصرف(  (Svidersko, 2014, p. 18) المصدر:

وهي  خاصةالجهات المن قبل  ،والمختصين للجمهورالموجهة مؤشرات مخاطر البلد المتاحة  إنشاءيتم 
دم  خستيحيث  ة،إجماليبعدد كبير، كما أن بعض المنظمات الدولية تستفيد من هذه المؤشرات لتوفير مؤشرات 

العوامل الاقتصادية في مؤشرات   السياسية والاجتماعية،  العوامل  البلد مجموعة واسعة ومختلفة من    مخاطر 
 أي غير أنه لا توجد منهجية متعارف عليها وموحدة عالميا لتقييم هذه المخاطر،    ،من العوامل  وغيرها،  والبيئية

تباين بين النتائج الصادرة عن المؤسسات المسؤولة عن التصنيف يرجع بشكل أساسي إلى ثلاثة عوامل:  ال أن
المخاطر   لترجمة  المستخدمة  المستخدمة في    المختلفة،المعايير  المخصصة    تقييمها،والمنهجية  والتصنيفات 

 معظم مؤشرات فعبا بسبب الغموض النسبي الذي يكتسيها،  صبين المنهجيات أمرا    عد المقارنةتكما    ،لتقديرها
 السهل الوصول   للمخاطر لا تجعل من    تقييمات غالبية الشركات التي تقوم ب و منتجات تجارية،  مخاطر البلد  

  ، منهجيات لتقييم المخاطر مصممة خصيصا لأعمال تجارية محددة أيضا، وهناك إلى منهجيتها ومصادرها

 مصادر المعلومـــات 

ة عامـــ

الحكومات،  
 ك المركزية و البن

المنظمات المتعددة  
 الأطراف 

، صناديق  بنوك 
الاستثمار،  

 السفارات 

البنك الدولي،  
صندوق النقد  

الدولي، منظمة  
التعاون والتنمية  

 الاقتصادية 
 

 ة خاصــــــــ
 

وكالات 

 التصنيف 

البنوك  

وشركات  

 التأمين 

المراكز  

الخاصة  

ومعاهد 

 السياسة

 

 علام لإا

Moody's, 

Standard 

&Poor's, 

Fitch 

 

Coface, 

Atradius, 

AON 

معهد المالية  
 (IIF)الدولية  

المجلات  
والجرائد  

ية  ن الوط
 والأجنبية 
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مخاطر    عن  معلومات لل  امصدر   كونهاضلا عن  ف   (Rao, 2012, p. 1)  أو فيما يتعلق بأنواع أنشطة تم القيام بها.
تخصص  ي ف  ،للمعلومات لمقيمين أخرين  امصدر   قت نفسههي في الو الشركات  الهيئات و   هذه  ن بعض منإف  ،البلد 

يقدم البعض   و  ، البيانات الوطنية والمخاطر الجيوسياسية  تقييمب  ، وذلكمخاطر البلد   تحليلات   منها فيبعض  ال
تتخصص هاتين    إذ   ،العاملة في مناطق الصراع  والعابرة للقارات   الدولية  للشركات   الآخر خدمات متخصصة

في التصنيف    متخصصةهناك فئة أخرى من المقيمين    ، غير أنإجمالي  إطارالفئتين في تقييم مخاطر البلد في  
 السيادي، يتمثل دورها في تقييم الجدارة الائتمانية للدول وقدرتها على الوفاء بالتزاماتها. 

، إجمالي  إطارالجهات الفاعلة في تقييم مخاطر البلد في    ؛في هذا السياق سنتناول في هذا المبحث 
 .المخاطر السيادية وتقييمالفاعلة في تنقيط  والجهات 

 عام إطارالجهات الفاعلة في تقييم مخاطر البلد في  :الأولالمطلب 

نه سيكون  أ  ويبدومخاطر البلد،    يفصنوتتنقيط  وكالات  من  ازدهرت منذ ستينيات القرن الماضي العديد  
 أبرز على    التركيزفي هذه الجزئية    لذلك نحاولنتيجة    ، اتهاي جلمنهوعرض    شامل لها  مسح  إجراءمن المستحيل  

  ، شكل مؤشرات أو تصنيفات   على  هاإصدار و   ،عام  إطارتقييم مخاطر البلد في    في  االذين اختصو  المقيمينأهم  و 
ومعاهد    مالية  جرائد   تأمين، مكاتب خبرة واستشارة،ينوك، وكالات  دولية،    منظمات   ؛يتتمثل هذه الجهات ف

 بحثية. 

   المنظمات الدوليةالهيئات و أولا/ 
 التصنيفات  تستخدمو  تستعين، بل نفسهاتصنيفات لمخاطر البلد بمؤشرات و المنظمات الدولية  لا تصدر 

الداخلية في تقييمات للمخاطر    إجراءالحكومية ب  هيئات ، حيث تقوم الالصادرة عن مقدمي الخدمات التجاريين
تشمل هذه   (Rao, 2012, p. 2)  ،تقييمات لمخاطر الاستثمار، أو على مستوى المؤسسة، وليس  الأولالمقام  

  ، (OECD)ي  الاقتصاد ومنظمة التعاون والتنمية في الميدان    (WEF)المنظمات المنتدى الاقتصادي العالمي  
 في شكل مؤشرات اقتصادية رئيسية كأداة للمقارنة.  الأجلإحصاءات وبيانات قصيرة  توفر حيث 

مختصة    مستقلة،يعد المنتدى الاقتصادي العالمي منظمة دولية  :  (WEF)  المنتدى الاقتصادي العالمي  .1
  ورجال الأعمال   أهم الساسة  يربط بين بالتعاون بين القطاعين العام والخاص، وملتزمة بتحسين حالة العالم.  

تعزيز التعاون في  و ،  غيرهم من قادة المجتمع من أجل تشكيل جداول الأعمال العالمية والإقليمية والصناعيةو 
الرئيسي في   ، يقع مقرهايةغير ربح كمؤسسة 1971عام تأسس المنتدى في   جال الاقتصادي والاجتماعي.الم

إظهار روح المبادرة تجاه المصلحة العامة العالمية مع    في سبيلالمنتدى جميع جهوده    كرسي  ،جنيف، سويسرا
العالمي   الاقتصاديالمنتدى    يلعب   (World Economic Forum, 2022)  .المحافظة على أعلى معايير الحوكمة

التنافسية  عن    اتقرير سنويا    1979  عام  منذ   نشريللمجلس الاقتصادي والاجتماعي للأمم المتحدة.    يااستشار   ادور 
دمــــــــــ ــــيق دولة، 75لعينة تتكون من لنقاط القوة والضعف في مختلف البلدان  امقارن االذي يوفر أساس ،العالمية
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معمقا   تقييما   الاقتصاديات   التقرير  التنمية  عن  لمساعدة  هيكلية  كأداة  به  وي عترف  الاستثمار    ،العالمية  تدعم 
 ا اعتماد  مختلف،مؤشرات محددة بشكل  3يتم ترجيح   الغرضلهذا  ،الأعمال والتقدم الاجتماعيالخاص وريادة 

 أم لا.  امبتكر  اعلى ما إذا كان بلد 

  عتبار المسمى مؤشر القدرة التنافسية للنمو، كمتوسط مرجح يأخذ في الا   المركب،يتم حساب المؤشر  
 :التالية وزن كل مؤشر من المؤشرات الثلاثة

 ا مؤشر التكنولوجي −

 مؤشر المؤسسات العمومية −

 مؤشر بيئة الاقتصاد الكلي −

إلى   1مقياس من  من البيانات الخام أو من الدراسات الاستقصائية. يتم تعيين الدرجات على  هذه  تأتي  و 
7. (Mouhoubi, 2007, p. 64)  

هي منظمة    :OECD (MEI)ة  المؤشرات الاقتصادية الرئيسية لمنظمة التعاون الاقتصادي والتنمي .2
دولية حكومية  )فرنسا(  ،اقتصادية  بباريس  عام   ،مقرها  الاقتصادي   ،1961تأسست  التقدم  لتحفيز 

يتم   رئيسية  ؤشرات ( م03ثلاثة )ل   ،ربع سنوية  إحصاءات مقارنةتقارير و   إعداد بتقوم المنظمة   ،العالمية التجارةو 
أداة تحليلية فريدة لا غنى عنها للمخططين    هذه البيانات   تشكل  ، حيث امعيار   67جمالا  إتتضمن    احتسابها شهريا،
 ,OECD)  . منظمةالعضاء في  الأ   38الـ  التطورات الاقتصادية في البلدان  عن  نظرة عامة    عطى توالاقتصاديين،  

2022) 

المستخدمة في تجميع   والتعاريف  المفاهيم  إلى هذه  تختلف  تؤدي  وقد  إلى آخر  بلد  الإحصاءات من 
لاستخدامها كوسيلة مقبولة للمقارنة بين البلدان،    كفيلةمتشابهة  الالبيانات    ذلك تعتبرومع  ،  اختلافات منهجية

 (Ardjoune, 2009, p. 42) عندما يتعلق الأمر بالتغيير أو معدل التغيير.خاصة  

على  تتوزع  مخاطر البلد  ها لتحليل  ها المنظمة فيالتي تعتمد لمؤشرات الاقتصادية الرئيسية  ا  نأيشار إلى  
   :تيةالعناصر الأ 

 ماليا ونقديا.، مؤشرا اقتصاديا  21من  يتضمن مجموعة تتألفتوزيع حسب الموضوع:  −

 .مؤشرات تتعلق بالحسابات القومية وميزان المدفوعات  10توزيع حسب البلد: يشمل  −

 .مؤشرا تتعلق بالهيكل الاقتصادي 36توزيع حسب المؤشرات الهيكلية: يحتوي على  −

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D8%B1%D8%A9
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  وكالات التأمينالبنوك و ثانيا/ 

الأطراف، تأسس   متعدد تنموي استثماري  هو بنك  : EBRD)(عمار والتنمية البنك الأوروبي لإعادة الإ .1
بلندن )بريطانيا(1991سنة   في شتى المجالات كالنقل، البنى التحتية،   ة، يدعم المشاريع الاستثماري ، مقره 

اقتصادا   40يقارب  ما  الزراعة، الصناعة، والعديد من القطاعات الأخرى، بالمساهمة مع شركات القطاع العام في
،  لأبيض المتوسط إلى أوروبا الوسطى والشرقية وآسيا الوسطىمن جنوب وشرق البحر اتمتد  ثلاث قارات،  ب

عادة هيكلة المؤسسات التابعة  إ دعما للخصخصة و   في تنفيذ الإصلاحات السياسية الكبرى،وذلك بالمشاركة  
دفع عجلة الانتقال إلى اقتصادات السوق المفتوح، مع تعزيز النمو المستدام  تحقيق    هدفلهذه الاقتصادات، ب

  (EBRD, 2022)ها. ب والشامل

عبر    الأعمال مناخ تعزيزدور مهما في  عمار والتنميةالأوروبي لإعادة الإيلعب البنك  1998منذ سنة 
تتمثل في تحليل مخاطر البلد من خلال نشره لتقارير سنوية    ،التي يقدمهاالتجارية  الخدمات    مجموعة واسعة من

  ، الإدارةتنافسي، حسن    التقدم في الانتقال، وذلك بتقييم تطورات صفات اقتصاد السوق الستة؛ )مستدام،لتتبع  
معيار، تعبر هذه    43جمالا  إ(، وهذا وفق ست مؤشرات كمية تضم  مرن ومتكامل  شامل،،  الاقتصاد الأخضر

، القطاع المالي،  الأسواققطاع التجارة و الأخيرة عن التغير الهيكلي والمؤسساتي؛ للمؤسسات، البنية التحتية،  
 (EBRD, 2022) :تتمثل هذه المؤشرات في

 الخصخصة على نطاق واسع −

 الخصخصة على نطاق صغير −

 الحوكمة وإعادة هيكلة المؤسسات  −

 نظام التجارة والصرف الأجنبي −

 تحرير الأسعار  −

   سياسة المنافسة −

من أجل تسهيل التجارة الدولية وتعزيز : (Coface)التأمين الشركة الفرنسية لتأمين التجارة الخارجية  .2
البلدان    صادراتها، تسمى عادة    الدولة،مؤسسات عامة أو متخصصة مدعومة من    إنشاء عززت العديد من 

المصدرين من    مساعدةو   ، التأمين ضد مخاطر البلد   ؛ توفيرذات شقين  امهمته  تأمين قروض التصدير،وكالات  
لا تهتم فقط بالتصنيف الائتماني والتخلف عن سداد الديون السيادية    هذه الوكالات   ، خلال الدعم المالي والتمويل

وربما    مع عدة أنواع أخرى من المخاطر الناشئة عن بيئة الأعمال المحلية  أيضامثل البنوك، ولكنها تتعامل  
  من أشهرها  (Bouchet, Clark, & Groslambert, 2003, p. 88) ،تؤثر على الالتزامات المالية للشركة الأجنبية

2002 في عامو  ،1994في ماي  اه صتخ ص، تم خ1946ة ن س تأسست  حيث  ،Cofaceشركة  هذه الشركات 
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  2004  ليصبح سنة،  النسبة الأكبر من أسهمها "Natixis" والذي يسمى حاليا    "Natexis" بنك    استحوذ  
الوحيد   أسهمهاها  لالمالك  كل  يسمCoface"شركة  عملت    إنشائهامنذ    ،بتملكه  فيما  عنها  بالنيابة  إما    ى ـــ" 

السوق، المالية،  بمعاملات  لمسؤوليتها  تحملها  الدولة  مع  عن  نيابة  دعم    إطارفي    وبضمانها،   أو  سياسة 
 Cour des)  ،والمخاطر السياسية  الأجللإدارة السياسات متوسطة    ت او د حدى الأإر  تعتبل  ،الفرنسية  ادرات  ـــالص

Comptes, 2001, p. 4)    ،  إلى غاية  هذا    دولة   200يقارب    ضمانات لماوأصدرت    ، دولة  100لها فروع في  كما
التأمين على مخاطر    خلال منتتمثل مهمتها في مساعدة الشركات على التطور    (Coface, 2022)،  2019سنة  

  الإعسار لعملائها، واتخاذ القرارات الائتمانية اللازمة لتعزيز قدرتها على البيع في أسواقها المحلية والتصديرية. 
تقييم   البلد    Cofaceيتيح  حوادث    معرفةلمخاطر    سياق   في  ما  بلد   في  الشركات   تقدمها  التي  لدفعامتوسط 

والسياسي، الاقتصاد الكلي والتحليل المالي    :ركائز  ثلاث   علىالتقييم    يقوم  ،الأجل  قصيرة  التجارية  معاملاتها
   .(Coface, 2022)  دولة 162 بلد لـيغطي تقييم مخاطر ال قييم بيئة الأعمال حول العالم،ت إلى  بالإضافة

  35قواعد البيانات المتعلقة بعينة من    تتبعيعتمد أحدهما على    ؛تصنيفين تكميليين  Cofaceشركة  تقدم  
من خلال البلد  دولة، من خلال مؤشرات الاقتصاد الجزئي والآخر يسمح بتقييم مخاطر    200مليون شركة في  

، A1 ،A2 ،A3 ،A4مستويات:  8على مقياس من   دولة، 162مؤشرات الاقتصاد الكلي المتعلقة بعينة من 

B  ،C  ،D  ،E،  يتم تحديث تقييمات    ،بترتيب تصاعدي للمخاطرCoface  ركل ثلاثة أشه  للبلدان,  (Coface, 

)طبيعة الاقتصاد الكلي( ، مما يجعل من   بلد )طبيعة الاقتصاد الجزئي( وتصنيف ال الشركات تصنيف  (2022
سلط الضوء على حقيقة أنه يمكن أن  فهي بذلك تة لعملية ما بشكل أفضل،  جماليالإالممكن تقييم المخاطر  

 ، جيدة  محاطة بظروف  وشركات سيئة في بلدان  محاطة بظروف سيئة،تكون هناك شركات جيدة في بلدان  
المخاطر    بالتالي دالةجماليالإفإن  ال  ة هي  الشركة وخصوصيات  في   بلد لكل من خصوصيات  تعمل    .ه التي 

(Mouhoubi, 2007, p. 61) 

، تجتمع هذه من المعايير  كل مؤشر ينقسم إلى جملة  ،مؤشرات في سبع  مؤشرات الاقتصاد الكلي    تتمثل 
 (Ardjoune, 2009, pp. 39-40) هي:و ثلاث مجالات، المؤشرات في 

تجعل من الممكن إبراز الأداء الاقتصادي للدولة تكون من ثلاث مجموعات من المعايير  ي   :الأولالمجال   −
السياسة بنتائج  تتعلق  معايير  خلال  التنمية  ية،الاقتصاد   من  النمو،  مستوى  الاقتصاد    ،إمكانات  وتعرض 

  للصدمات الخارجية:

 العوامل السياسية والمؤسسية التي قد تعطل المدفوعات أو تنفيذ العقود الجارية  •

 الناتج عن أزمة ميزان المدفوعات  مخاطر نقص النقد الأجنبي  •

.الخارجقدرة الدولة على الوفاء بالتزاماتها تجاه  •
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بيانات حول النزاعات الخارجية    لالبيئة السياسية للبلد من خلا  ثلاث مؤشرات لتقييم  يتألف من:  المجال الثاني −
   .والاضطرابات الاقتصادية والاجتماعية  ،الحروب الأهلية المحتملة،

 .السحب المفاجئ لرأس المالخطر التخفيض المفاجئ لقيمة العملة بعد  •

قطاع المصرفي من خلال الجمع بين تحليل خطر انفجار الفقاعات في التقييم مخاطر الأزمة النظامية   •
 .المالية وتقييم سلامة القطاع المصرفي

ال • أي أزمة مالية  عن    ةالتي تعكس خطر تباطؤ النمو على المدى القصير خارج   ظرفيةالمخاطر 
   .خارجية

وشركائها في تأمين    Coface  شركة  يقيس التجربة المسجلة على الضمانات الصادرة عن  المجال الثالث: −
 ، من خلال النظر في تاريخ عدم السداد المسجل وإدارة الديون في سياق إعادة الجدولة. نالائتما

 . وك الدفع على المعاملات المستحقة الدفع على المدى القصيرسل •

 والخبرةالاستشارة شركات  /ثالثا
يقومون بتقييم درجة المخاطر لكل  ،تشمل شركات التصنيف المتخصصة العديد من البلدان في تحليلها

طرف ثالث، الذي  إلى    للبيع   هذه الأبحاث  عرض تثم  مستويات المخاطر فيه،  أو تحديد  له  رتبة    إنشاءو   بلد،
ومن    ا،أو استثمارات في الخارج ترغب في قياس مخاطر أعماله  أعمالالتي لديها    الأساس الشركات يمثل في  

   نجد:الشركات التجارية التي تقدم هذه الخدمات برز أ

 

تأسست    ،The Economist Groupجزء من    هي مكتب خبرة   (EIU)وحدة الاستخبارات الاقتصادية   .1
نظام    يعد   ،دولة على أساس ربع سنوي   131لـ  اطر البلد  مختصنيفات  خدمة    تقدم  ،لندنب  مقرها،  1949عام  

تقارير عن تطور استراتيجيات  تقدم    ا،ه أكثر شمولية وتخصص عتبار لا   ،لصانعي القرار  قاموثو   رامصد معلوماته  
ا    (EIU)   وحدة الاستخبارات الاقتصاديةتبحث    كما    العالمية.  الأسواقواتجاهات الأعمال في   بشكل أكثر تحديد 

مخاطر الجزئية  للتصنيفات  ، تقدمجماليالإ رمؤشر المخاط إلى بالإضافة ل،في التهديدات التي تواجه الأعما
الديون    العملة،)مخاطر   تعالج   السيادية،مخاطر  التي  المصرفي(  القطاع  الاحتياجات والاهتمامات    مخاطر 

 (eiu, 2022)  معينة من المستثمرين. الخاصة لمجموعات 

  ة نوعي  أسئلةمن إجابات الخبراء على    (EIU)  الاقتصادية للتصنيفات طريقة وحدة الاستخبارات    تنبثق
والتي    ،(تدل على زيادة الخطورة  الدرجة،)كلما زادت  ،  نقطة  100مؤشر من    ا. ينتج عنهقامسب  ةمحدد   يةوكم

يع المخاطر في خمس  متج)أعلى درجة خطورة(. يتم    E)أقل خطورة( إلى    Aنطاقات من    خمستنقسم إلى  
واسعة فرعية    مجموعات  مكونات    الاقتصادي، الهيكل    الاقتصادية،  السياسةالمؤسساتية،    /السياسية)مع 
الكلي، و   الاقتصاد  دمجها في مؤشر مخاطر شامل  (،السيولةالتمويل    اقتصادية   توقعات   يتضمن، كما  ويتم 

(eiu, 2022) لبلد. المدى ومتوسطة قصيرة وسياسية
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نقطة مقسمة بين    11يعتمد تقييم المخاطر السياسية على مجموعة من  السياسية/ المؤسساتية:  مخاطر   −
السياسية  ستقرارالا  القضايا  والفعالية  في؛السياسي  تتمثل  الاضطرابات ،  خارجيالراع  الص  ،   /   الحوكمة 

الانتخابية،  الاجتماعية الحدث ،  منظمةالتحويلات  ال،  الدورة  الفعاليةمخاطر  ،  مخاطر  ،  ية اتالمؤسس  السيادة، 
 . الالتزام بالدفع، الفساد في القطاع المصرفي، فساد ال
عن طريق  تتناول مخاطر السياسة الاقتصادية جودة إدارة السياسة الاقتصادية  السياسة الاقتصادية:  مخاطر   −

،  استخدام الأدوات غير المباشرة،  الاستقرار النقدي،  صنع السياسات/ مزيج السياسات جودة    يتضمن؛معيارا    15
شفافية المالية  ،  مرونة السياسة المالية،  جماليالإالناتج المحلي  /العامة  الية، رصيد المأسعار الفائدة الحقيقية

الميزانية  ،  العامة المحلي/رصيد  الممولة،  يةالأولالدين  التقاعدية والرعاية الصحية غير  ، التزامات المعاشات 
 السوق السوداء / سعر الصرف المزدوج.، الصرفنظام سعر 

درجة اعتماد البلد على  وكذلك  تهتم مخاطر الهيكل الاقتصادي بإمكانات النمو،  الهيكل الاقتصادي:  مخاطر   −
الملاءة.    ات قدر هشاشة الاقتصاد في حالة حدوث صدمة خارجية. إنه نوع من مؤشر تكما    ،رأس المال الأجنبي

رصيد  ،  حسن توقيتها(  /)جودتهاالبيانات الرسمية  ،  الدخل  مستوى   التالية،المعايير  ويستند هذا التصنيف إلى  
  صدمة،  الاعتماد على تصدير بضاعة واحدة،  جماليالإ تقلب نمو الناتج المحلي  شهرا(،    48)  الحساب الجاري 

 . جماليالإالدين العام/الناتج المحلي ، عدوى  / خارجية

الكلي:  مخاطر   − بالاقتصاد  المخاطر  من  النوع  هذا  مؤشرات  الاقتصاديالأمستوى  تهتم  تقييمها  داء  يتم   ،
 الإجمالي كنسبة مئوية من الناتج المحلي    الحقيقي  جماليالإنمو الناتج المحلي  اعتمادا على المعايير التالية؛  

نمو الناتج  (، شهرا 48) الحقيقي  جماليالإالائتمان ، نمو الناتج المحلي ، لمنظمة التعاون الاقتصادي والتنمية
  المرجح   حقيقيسعر الصرف ال،  التضخم  تجاها  ا(،شهر   48(، التضخم )اشهر   12)   الحقيقي  جماليالإالمحلي  

رصيد الحساب  (،  شهرا  12)  الصادرات حصيلة    نمو  ،  تقلب سعر الصرف،  اختلال سعر الصرف،  تجاريا
 .فقاعة أسعار الأصولشهرا(،  12) الجاري 

ا على نقاط القوة والضعف هذا النوع من المخاطر  معايير    ركزت  التمويل والسيولة:مخاطر   − بشكل أكثر تحديد 
  ، يتم تقييم أي اختلال محتمل في التوازن بين الموارد والالتزامات   تقيس  إذ ،  المالية للدولة على المدى القصير

الدعم المالي ،  برنامج صندوق النقد الدوليالتحويل،  قابلية  مخاطر التحويل و ؛  وفق المعايير التاليةهذه المخاطر  
التمويلإل  وصو ال،  الدولي التمويل  إجمالي،  لى  الديون ،  متطلبات  هيكل   ة،الفائد رسوم  مؤشر  ،  مؤشر خدمة 
الاستثمار الأجنبي المباشر  ، مؤشر سيولة الديون ، احتياطيات النقد الأجنبي / هيكل عملة الدين العام، الديون 

أسعار الفائدة قصيرة  ،  غطاء الاستيراد / الودائع الحكومية كنسبة مئوية من رسوم الفائدة،  والتمويل الخارجي
وضع الأصول  ،  إدارة ائتمان البنوك،  القروض المتعثرة،  لمنظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقتصادي  الأجل

.  الأجنبية للبنوك
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الهيكل    (،٪28السياسة الاقتصادية )   (،٪22السياسية )؛  على النحو التاليربع  أ  ات يتم تحديد أوزان مؤشر 
وحدة الاستخبارات تقوم    مؤشر المخاطر الشامل،من أجل الحصول على  ، و ٪(23)لسيولة  ا  (،٪27الاقتصادي )

التقارير الصادرة لهذا الغرض بشكل موحد، مما يسهل عملية المقارنة بين المؤشرات    شرنب  (EIU)  الاقتصادية
 (Hoti & McAleer, 2002, p. 15) السياسية والاقتصادية والتجارية للدول المختلفة.

، والشركات ذات الأنشطة الدوليةهي شركة استشارية للبنوك    :(BERI)  استخبارات مخاطر بيئة الأعمال .2
المتحدة الأمريكية،  مقرها    1966تأسست سنة   بالولايات  المتعلقة  لل  مصدر خاص تعد  في واشطن  معلومات 

  (BERI)استخبارات مخاطر بيئة الأعمال  تنتج    ،ابلد   140لأكثر من    والتنبؤ بها  ،تحليلها  ،بتقييم المخاطر

الماضي    منذ منتصف سبعينيات ف  ،(BRS)خدمة مخاطر الأعمال  ثلاث مرات سنويا   مؤشر  يشكل  القرن 
BERI  خلال تقييم الظروف    من،  من أقدم السلاسل الزمنية المتسقة في مجال تصنيف مخاطر البلد   د واح

 إجراء ب BERI بـ الخاص  التصنيف نظام  يسمح كما(BERI, 2020) ،ابلد  50ـ ل  السياسية وآفاق بيئة الأعمال 
 .سنوات  خمس إلى سنة من الممتدة التنبؤ وفترات  والحاضر الماضي في البلدان بين مقارنات 

تصنيفات؛    (BERI)  تقدم   ، (ORI)  العمليات   مخاطر   مؤشر  ،(PRI)  السياسية  المخاطر  مؤشرأربع 
والمؤشر المركب الذي يمثل مزيجا من المؤشرات   ،(R-Factor)  وإعادة توطين رأس المال  المالية  التحويلات   عامل

دلفي، التي  مخاطر العمليات وفق طريقة  مؤشر  مؤشر المخاطر السياسية و على    يتم الحصول،  الثلاث الأخرى 
 . من المحللين المختصين فريق قبلمن  تهاجراؤها ومراقبإيتم 

تقييم    :(PRI)  السياسية   المخاطر  مؤشر  − للبلد يهدف  والسياسية  الاجتماعية  يحوي  البيئة  ( 10)   رةعش، 
تفكك الطيف السياسي وقوة ؛  تعبر عن،  طر البلد وخارجية لمخا  ةداخلي  ب أسبا  تخص   منها  (08، ثمانية )معايير

بما في ذلك الظروف الاجتماعية:    والمحسوبية،  القوميالفساد    الديني،التوتر اللغوي / العرقي /  ،  هذه الفصائل
الاعتماد على قوة عظمى  ،  القوة اليسارية الراديكالية،  النظامالتدابير القسرية للحفاظ على    ،وتوزيع الدخل  السكان

،  أعراض المخاطر السياسية   تخص المتبقيين    المعايرين   اأم  ،الإقليميةلقوى السياسية  لالتأثيرات السلبية  و   خارجية،
من  م الاستقرار  وعد ،  الصراع المجتمعي الذي يشمل المظاهرات والإضرابات والعنف في الشوارعتعبر عن؛  

   والاغتيالات(. حروب العصابات ) التغييرات غير الدستوريةمنظور 

ويلخصون النتيجة    (،نقاط )أقل خطورة  7)أعلى درجة خطورة( إلى    0يصنف الخبراء كل متغير من  
نقطة إضافية لمعايير الأسباب الداخلية   30يمكن إضافة ما يصل إلى    ذلكعلاوة على  ،  70و   0ة بين  جماليالإ

 ,Bouchet, Clark, & Groslambert)  .100و  0ة محتملة بين  إجماليمما أدى إلى درجة  ،  الثمانيةوالخارجية  

2003, p. 80)
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  ة يتعامل مع كل من البيئ ،  مناخ الأعمال وجذب الاستثمارات   يصنف :(ORI)التشغيلية    المخاطر  مؤشر −
عيار ا  مخمسة عشر    يأخذ قياس أي تمييز محتمل ضد الأعمال الأجنبية.    أيضاالاقتصادية والتنظيمية، ويحاول  

ا  له  (. يتم تعيين أوزان مختلفةممتازة ظروف) نقاط 4و)ظروف غير مقبولة(  0ويتم تقديمها بين  عتبارفي الا
يتدرج   المعايير في؛  100إلى    0من    المؤشردرجات    إجماليبحيث  تتمثل هذه  السياسة،  النمو  ،  استمرارية 

العملات ،  الاقتصادي تحويل  العمالة/الإ ،  قابلية  طويلة  الالقروض  ،  الأجل  ةقصير ال  القروض ،  يةنتاج تكاليف 
الاستثماري   ،الأجل المال  العقود نفااوجوب  ،  رأس  والأرباح،  ذ  الأجانب  المستثمرين  من  درجة  ،الموقف 

 التأخير ،  المحلية والشركاء  الإدارة،  والمواصلات الاتصالات  ،  ميزان المدفوعات ،  التضخم النقدي،  الخصخصة
      (Bouchet, Clark, & Groslambert, 2003, p. 81) ن.الخدمات المهنية والمقاولو ، روقراطييالب

ورغبته في تنفيذ   بلد ال  إمكانية   يقدر  :(R-Factor)  التحويلات المالية وإعادة توطين رأس المالمؤشر      −
  ، بحيث يمكن للشركات الأجنبية إعادة الأرباح ورأس المال بأي عملة بحرية   ،وصيانة نظام قابل للتحويل بالكامل

٪  20القانوني )  طارمن أربعة مؤشرات فرعية: الإ  (R-Factor)ي حسب    ،واستيراد أي سلع مدفوعة بعملة أجنبية
وتقييم الدين الخارجي    (،٪30والاحتياطيات الدولية المتراكمة )  (،٪30وتوليد العملات الأجنبية )  ،(Rمن عامل  

ه بشكل  إنتاجيتم    ،فقط على أحكام الخبراء  (R-Factor)لا يعتمد    السابقين،على عكس المؤشرين  ، ف٪(20)
مئات العمليات    إجراءالبيانات ويقوم بخلية من    14000أساسي بواسطة برنامج كمبيوتر يتعامل مع أكثر من  

 (Bouchet, Clark, & Groslambert, 2003, p. 81) .الحسابية

يتميز   ،الثمانينات   تم إنشاؤه في منتصف  استشاري مكتب    هو  :(NSE)التصدير شمال جنوب  مكتب   .3
عام ا في    لما يقارب الأربعين  متخصص كما أنه    ،المقصد بخصوصية تصنيف المؤسسات المحلية وفق ا لبلد  

زود يالناشئة )إفريقيا والشرق الأوسط وآسيا وأمريكا اللاتينية(.  الأسواق الفرص فيمخاطر البلد و توقع و تحليل 
اقتصادية أو اجتماعية أو مالية أو سياسية،    متعاملينال الاقتصاديين بوسائل معلومات متنوعة ذات طبيعة 

)برباش،  مقياسين:  ى  لإسنوي  ال  متقييهذا ال  يستند    (Terrier, 2007, p. 234)  ،بلد   100تغطي ما يقرب من  
 (111، صفحة 2016

التنمية  ؛، يتكون من: إمكانات السوق الأولالمقياس   − السوق  ،  الوزن الاقتصادي ومستوى  ،  الفعلي حجم 
 السوق.  ديناميكية

 الأسواق مخاطر    ،المخاطر المالية السيادية  بلد،مخاطر ال  تكون من؛والتي ت  مخاطر البلد،  المقياس الثاني:  −
 . عمالبيئة الأ   ،المخاطر السياسية، المالية

مجمعة    ،عاملا  12مقسم إلى    ،امعيار   60على أساس  في تقييم مخاطر البلد    (NSE)تعتمد منهجية  
:  معلمات  (04) أربعةفي 
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ية السياد مخاطر التخلف عن سداد الديون    ،معايير(  6أهمية الدين العام وخدمة الدين ):  المخاطر السيادية −
 .معايير( 3مخاطر عدم القدرة على التحويل ) ،معايير( 6)

الأساسيةالمالية:    الأسواقمخاطر   − الاقتصادية  التوازنات  على  الصرف، ،  معايير(  5)  السيطرة  مخاطر 
 .معايير( 6تصادية )المخاطر النظامية والتقلبات الاق ، معايير( 4) والانخفاض المفاجئ في قيمة العملة

النزاعات   ،معايير(  7استقرار الحكومة والنظام )  ،معايير(  4تجانس النسيج الاجتماعي )  المخاطر السياسية: −
 .(معايير 4الخارجية )

 . معايير(   5)  الحكم الرشيد ،  معايير(  4ظروف العمل )،  معايير(  6شروط الاستثمار الأجنبي )  ة الأعمال:  ـبيئ −

 ،ا لأهميته في كل عاملقلكل عنصر من العناصر الستين وف  (7سبعة )  أصل يتم تعيين تصنيف من  
  لكل معلمة. 70ثني عشر للوصول إلى درجة من ترجيح العوامل الإ أيضايتم  ،قامسب لشبكة محددة  ووفقا
سبع فئات للمخاطر مصنفة    بلد تحدد تصنيفات مخاطر ال،  700يتم الحصول على الدرجة النهائية من    ،اأخير 
هذه تقديم المشورة  بلد  تتيح شبكة قراءة مخاطر ال،  لمخاطر البلد درجة  أعلى    (1)يقابل التصنيف    ،7إلى    1من  

 .Terrier, 2007, p) بشأن استراتيجيات التحوط التي يجب اتباعها فيما يتعلق بعمليات التصدير أو الاستثمار.

234) 

السياسي خطر  مجموعة خدمات المؤسسة    بدأت   1980عام    في  : (ICRG)  الدليل الدولي لمخاطر البلد  .4
(PRS)  البلد  لمخاطر    الدليل الدولي  نشر ب(ICRG)  الناشئة   الأسواق، وهي نشرة إخبارية عن  دولية  كتقارير ،  

تصنيفات    بصفة دورية شهريةيقدم      ICRG  أصبح  1984ومنذ    اقتصاديين،ومحررين  معد من طرف خبراء  
فضلا عن  ،  لسابقةامن المؤشرات الثلاثة    ةالمستمد   ةالمخاطر المركبو   ،المالية،  الاقتصادية  ،ةللمخاطر السياسي

آفاق زمنية مدتها  توقعات على مدى    إجراءبيقوم  ، كماالتي تؤثر على تصنيفات المخاطر  حداث للأ  تحليلات 
تستخدم المؤسسات .  (prsgroup, 2022)  .  بلدا  141حوالي  حاليا    الدليل  يغطي،  سنة واحدة وخمس سنوات 

يتم تقديم المخاطر السياسية والمالية    ،في بلدان معينة أو إقراضها  الأعماللتحديد مخاطر    (ICRG)نموذج  
، من العوامل  امن خلال تقييم نقاط المخاطر لمجموعة محددة مسبق  ،والاقتصادية على أسس كمية قابلة للمقارنة

والاقتصادية  يطلق على والمالية  السياسية  البلد ، مكونات  المخاطر  بجمع    ICRGيقوم فريق عمل  ،  مخاطر 
ت المالية والاقتصادية، وتحويلها إلى نقاط مخاطر لكل عنصر من عناصر المخاطر  المعلومات السياسية والبيانا

تقييمات المخاطر السياسية على أساس التحليل الذاتي   إجراءيتم    ،الفردية على أساس نمط ثابت من التقييم
يتم   بينما  المتاحة  الموضوعية    إجراءللمعلومات  البيانات  أساس  والاقتصادية على  المالية  المخاطر  تقييمات 

رئيسية  الثلاث فئات  المجمعة في    نامكو   22يعتمد النظام على مجموعة من  .   (Ramady, 2014, p. 21) فقط.
المخاطر المالية والاقتصادية  (، أما  افرعي  نا مكو   15و)   ونامك  12المخاطر السياسية من    ، تتكون من المخاطر

حيث يشير    (،يتم تعيين أقصى قيمة عددية لكل مكون )نقاط المخاطرة،  مكونات.خمس   واحدة منتتكون كل  
يتم  ،  ر محتملة( يشير إلى أعلى مخاط0وأدنى رقم )  ،أكبر عدد من النقاط إلى أدنى خطر محتمل لهذا المكون 
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ويعتمد على    ،داخل النظام  قاتحديد الحد الأقصى من النقاط التي يمكن منحها لأي مكون خطر معين مسب
 (Ramady, 2014, p. 22) ةجمالي الإهذا المكون لمخاطر البلد أهمية )ترجيح( 

توفير وسيلة لتقييم الاستقرار السياسي   إلىتصنيف المخاطر السياسية  يهدف : مكونات المخاطر السياسية -
البلدان التي يشملها   نقاط الخطر لمجموعة  ،  على أساس قابل للمقارنة  ICRGفي  تقييم  يتم ذلك من خلال 
قياس  ل أوزان  وفق  مكونات  هذه اليتم استخدام  ،(prsgroup, 2022, p. 9))مكونات(،    محددة مسبق ا من العوامل

 كما في الجدول التالي: السياسية المخاطر  تصنيفو 

 مكونات المخاطر السياسية (: 8.1جدول رقم )
 الوزن  المكــــون  الرقم 

 12 الحكومة درجة استقرار 1
 12 والاقتصادية الاجتماعية   وضاعالا 2
 12 الاستثمار خريطة  3
 12 ةخارجي نزاعات وجود   4
 12 ة داخلي وجود نزاعات  5
 6 الفساد  6
 6 القانون والنظامسيادة   7
 6 الجيش في السياسة دور  8
 6 دور المنظمات الدينية في السياسة 9

 6 العرقيةالاضطرابات  10
 6 الديمقراطية  مصداقية الممارسات 11
 4 نوعية البيروقراطية 12

 100 وع جمـــــــالم
 (ICRG Methodology) على بالاعتمادمن إعداد الطالبة   المصدر:

 ، جدا % إلى وجود مخاطر عالية  49.9% إلى  0.0بشكل عام، يشير تصنيف المخاطر السياسية من  
% مخاطر  79.9% إلى  70.0% مخاطر معتدلة؛  69.9% إلى  60.0؛  مخاطر مرتفعة  %59.9% إلى  50.0

يمكن التعويض عن ضعف تقييم المخاطر السياسية   ،مخاطر منخفضة  ٪ أو أكثر جدا80.0  منو   ،منخفضة
 .تصنيف المخاطر المالية و/أو الاقتصادية من خلال تحسين

لبلد هو توفير وسيلة لتقييم قدرة ا  ،الهدف العام من "تصنيف المخاطر المالية  مالية:مكونات المخاطر ال −
نفقاتها يتطلب   ،على تحمل  ال   والذي  لقياس قدرة  تمويل    بلد في الأساس نظام ا  الرسمية   لتزامات اعلى    ديونه 

، والتجارية
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(prsgroup, 2022, p. 15)،  للدليل العوامل التي تنظم المخاطر المالية لكل بلد وفق ا    ةمجموع   تييحدد الجدول الآ
   .(ICRG)الدولي لمخاطر البلد 

 مالية (: مكونات المخاطر ال9.1جدول رقم )

 الوزن  ون ــــالمك الرقم 
 10 جمالي الإالناتج المحلي  إلىالدين الخارجي نسبة  1
 10 صادرات السلع والخدمات  إجماليإلى خدمة الدين الخارجي   نسبة 2
 15  صادرات السلع والخدمات  إجماليإلى الحساب الجاري  نسبة 3
 5 عدد الأشهر من الواردات التي تغطيها احتياطات الدولة 4
 10 استقرار سعر الصرف  5

 50 المجمـــــــوع 
 (ICRG Methodology) من إعداد الطالبة بالاعتماد على المصدر:

%  25.0  من  ،جدا  % إلى وجود مخاطر عالية 24.9% إلى  0.0تصنيف المخاطر المالية من  يشير  
% مخاطر  39.9% إلى  35.0  من  ،% مخاطر معتدلة34.9% إلى  30.0  من  ، % مخاطر عالية29.9إلى  

غير أنه يمكن التعويض عن ضعف تقدير المخاطر    ،٪ أو أكثر من مخاطر منخفضة جدا40.0و ،  منخفضة
 . ل تحسين تصنيف المخاطر السياسية و/أو الاقتصاديالمالية من خلا

توفير وسيلة لتقييم نقاط القوة والضعف لتصنيف المخاطر الاقتصادية  يهدف    :الاقتصاديةمكونات المخاطر   −
نقاط  ،  لد بللالاقتصادية الحالية   تشكل مخاطرة اقتصادية منخفضة، س ، فإنها  الضعفنقاط    ةالقو عندما تفوق 

،  (prsgroup, 2022, p. 20)  ،، فإنها ستشكل مخاطرة اقتصادية عاليةالقوةضعف على نقاط  الفوق نقاط  ت ت  نوحي
مثل ما هو موضح في    ،ICRGالمخاطر الاقتصادية لكل بلد وفق ا لنظام تصنيف  التي تشكل  تشمل العوامل  و 

  الجدول الآتي:
 قتصادية (: مكونات المخاطر الا10.1جدول رقم )

 الوزن  ون ــــالمك الرقم 
 05 للفرد  جماليالإالناتج المحلي  1
 10 الحقيقي  جماليالإ  نسبة نمو الناتج المحلي 2
 10 السنوي التضخم معدل  3
 10 الإجمالي  المحلي الناتج  إلى الحكومية الميزانية  رصيد  فائض( /عجز)  نسبة 4
 15 الإجمالي  المحلي الناتج إلى الجاري  الحساب  نسبة وضع 5

 50 المجمـــــــوع 
 (ICRG Methodology) من إعداد الطالبة بالاعتماد على المصدر:
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%  25.0 ،وجود مخاطر عالية للغاية% إلى 24.9% إلى 0.0يشير تصنيف المخاطر الاقتصادية من  
مرتفعة  %29.9إلى   إلى  30.0  ،مخاطر  معتدلة%34.9  مخاطر  إلى  35.0  ،%  مخاطر    %39.9% 

ولكن مرة أخرى، يمكن التعويض عن ضعف تصنيف    ،جدا  ٪ أو أكثر مخاطر منخفضة40.0و  ،منخفضة
 . تقييم المخاطر السياسية و/أو المالية المخاطر الاقتصادية من خلال تحسين

 

% من التصنيف المركب، في 50يساهم تصنيف المخاطر السياسية بنسبة  :  مركب تصنيف مخاطر البلد  -
المالية   المخاطر  بنسبة  حين تساهم كل من تصنيفات  ال،  %25والاقتصادية  التالية لحساب   صيغةت ستخدم 

   المخاطر السياسية والمالية والاقتصادية: إجمالي

CPFER (المعنيبلد لل)    =0.5 (PR + FR + ER ) 
 حيث:   

CPFER   = مخاطر البلد  تصنيف مركب 

PR  =مؤشرات المخاطر السياسية  إجمالي 

FR  =مؤشرات المخاطر المالية  إجمالي 

ER   =مؤشرات المخاطر الاقتصادية  إجمالي 

، نظريا( يشير إلى أعلى خطر  0( إلى أدنى خطر وأقل تصنيف )نظريا  100يشير أعلى تصنيف عام )
الفردية   للبلدان  الفردية  المخاطر  تقدير  للمقارنة، يمكن  قابلة  البلدان على أساس مخاطر  لتجميع  كدليل عام 

 . التالية من المخاطر المركبة نسبياالواسعة  باستخدام الفئات 

 مركب مخاطر البلد   ات يفن( تص11.1جدول رقم )
 تصيف مركب المخاطر المجال 

 مخاطر مرتفعة جدا  [ 49.9  -00.0]
 مخاطر مرتفعة  [ 59.9  -50.0]
 مخاطر معتدلة  [ 69.9  -60.0]
 مخاطر منخفضة  [ 79.9  -70.0]
 مخاطر منخفضة جدا  [ 100.0  -80.0]

 (ICRG Methodology) من إعداد الطالبة بالاعتماد على المصدر:

 والمعاهد البحثية المالية المجلات رابعا/ 
بنا للدول  منتظمة  تصنيفات  الدولية  المالية  المجلات  بعض  مختلفة  ءتنشر  معايير  بينها    ،على  من 

Euromoney،  بعض المعاهد  تركز، كما على قدرة الدولة واستعدادها للاضطلاع بالتزاماتها حيث تركز
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التركيز على المخاطر وتحديات السياسات  بفي دعم الصناعة المالية    (IIF)ي  كمعهد التمويل الدول   البحثية
 مؤشرات ومعايير تتبناها.  من خلالالمالية الدولية،  الأسواق يالمنتهجة ف

طرف  المجلةت  أطلق  :(Euromoney)مجلة   .1 المعلومات    (Euromoney)شركة    من  لخدمات 
  ، لتغطية ظهور أسواق رأس المال الدولية عبر الحدود   ،1969الشركة سنة    يةبحيث تحمل نفس تسم  ،الأعمال

الأوروبية السوق  التي سميت  (The euromarket)  إن  ه   باسمه،  المال    سوق سالف  والمجلة،  لأسواق رأس 
اليوم السائدة  المالي    حاليا  (Euromoney)  مجلة  تعد   ،العالمية  للعالم  الرئيسية  بمؤسساته    بأكمله؛المجلة 

،  1982لأول مرة عام    بلد تصنيفها لمخاطر ال  إصدارتم    ،هي مجلة شهرية مقرها المملكة المتحدةو   ،ومستخدميه
نصف  الويتم   أساس  على  مارس    سنوي،نشر  تصنيفات    (Euromoney, 2022)  ،وسبتمبرفي  تغطي 

(Euromoney)    البلد من    كلما ارتفع رصيد   ،100إلى    0من    رجيد ت  على مقياس  ابلد   186لمخاطر البلد
العوامل النوعية  من مزيج من    (Euromoney)تم بناء منهجية تصنيفات    النقاط كانت مخاطر البلد أقل حدة،

 .(% 10( ومعايير كمية )%  90)

 (،٪35)  المخاطر السياسية وزن   ؛آراء الخبراء الكيفية الأربعة هي  ،قوم بتعيين ترجيح لخمس فئات ت
، ٪(10والوصول إلى أسواق رأس المال الدولية )  ،٪(10المخاطر الهيكلية )  (،٪ 35المخاطر الاقتصادية )

 ٪(.10لقيمة الكمية من مؤشرات الديون السيادية )وتأتي ا

المتوسط النوعي من خلال الجمع بين تقييمات المخاطر السياسية والاقتصادية    إنتاج يتم  :  المؤشرات النوعية −
مقياس    والهيكلية للمتوسط    100على    يف  بلد ال  لمخاطر  الكاملة  الدرجة  من  بدلا  )  فقط  النوعي نقطة 

((Euromoney،  التالي:الترجيح  يكون وفقو   

عدم سداد الحكومة / عدم الفساد؛    في؛تتمثل    ،عوامل فرعية  6  مضت  :( %  45المخاطر السياسية ) •
البيئة التنظيمية  استقرار الحكومة الوصول إلى المعلومات/الشفافية؛ المخاطر المؤسسية؛    الوطن؛الإعادة إلى  

 .والسياسات 
البنك؛ توقعات الناتج    مخاطر/ استقرار  عوامل فرعية، وهي؛  5: تضم  (%  45المخاطر الاقتصادية ) •
 ؛ السياسة النقدية / استقرار العملة.التمويل الحكومي؛ معدل البطالة؛ جماليالإ لوطنيا
بنية  ال   السكانية؛كما يلي: التركيبة    ، المعبر عنهاعوامل فرعية  4  تشمل(:  %  10المخاطر الهيكلية )  •
 . التحتية الناعمة يةالبنسوق العمل / العلاقات الصناعية؛  ،صلبةالتحتية ال

مجموع أرصدة الديون إلى ، وهي؛  التقييم الكمي في مؤشرات الديون مؤشرات    تتلخص   المؤشرات الكمية: -
 . جماليالإالناتج القومي 

.خدمة الدين إلى الصادرات   •
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 . جماليالإ رصيد الحساب الجاري إلى الناتج القومي  •
   (Euromoney, 2022) تحصل البلدان النامية التي لا تبلغ عن بيانات كاملة عن ديونها على درجة صفر.

واشنطن بالولايات  يقع مقره الرئيسي في  ،  عالمية للصناعة المالية  رابطةهو  :  ( IIF)معهد التمويل الدولي   .2
 لأزمة الديون السيادية في أوائل  استجابة،  1983ن البلدان الرائدة عام  مبنكا    38، تم إنشاؤه من قبل  المتحدة
ذلك ليصبح  ات  يالثمانين  بعد  أكثر من    اعضو   400يضم حوالي  توسع  يشمل أعضاء معهد    ،دولة  60من 

مركزية، بنوك التنمية، صناديق الثروة السيادية، صناديق  البنوك  الستثمارية،  الاتجارية و ال   البنوكالتمويل الدولي؛  
  والمالية الاقتصادية      وث  ـالتأمين، يعد معهد التمويل الدولي مصدرا للبح  وشركات   مديري الأصول،التحوط،  

الرئيسية والتطورات    الاقتصاديات الناشئةتقديم تقييم شامل للتوقعات العالمية مع التركيز على  يسعى ل،  العالمية
من خبراء الاقتصاد    داخلية وبتقديرات   نماذجلنتاج  ك  السنوية   هذه التوقعات تأتي    ، المالية الدولية  الأسواقفي  

حول مجموعة من القضايا الكلية  عالية  ذوي خبرة    يستعين بهم المعهد،  الدوليين ومحللي أسواق رأس المال
ة  الحكيم  الإدارةو تقييم المخاطر    ؛فية معهد التمويل الدولي  كما تتمثل مهم   (IIF, 2022)  .والقطريةوالإقليمية  

اقتصادات   تمويل هذه    وفهمتحديد  الناشئة،    الأسواقفي  الرئيسية في  توقع إلى جانب    ،الأسواقالاتجاهات 
السلاسل الزمنية في    تتكون   (unescap, 2000, p. 187)والأسهم،  تأثيرات السياسة الاقتصادية على أسواق الدين  

بالمعهد من أكثر من البيانات الخاصة  :  ، وهي( فئات 07ضمن سبع )تندرج  رئيسيا  معيارا    250  مجموعة 
(IIF, 2022) 

 الحسابات القومية والتوظيف  −
   التجارة والحساب الجاري  −
 التمويل الخارجي   −
 الحسابات النقدية ومتغيرات السياسة   −
 حسابات المالية العامة والدين العام   −
   المالية الأسواقالبنوك و  −
 الاقتصادي العالمي  طارالإ −

 ، بكل من القطاعات الخارجية والمحلية  تتعلقينظر المعهد في عدد كبير من المؤشرات    البلدان،عند تقييم  
، مشاركة المقيمين في التدفقات الخارجية، الهيكل العام لتدفقات رأس المال مع  الأجل الديون قصيرة  ؛  تشمل

والإشراف    أهمية المشتقات، الائتمان ونمو الأموال، وجودة اللوائح التنظيمية    الانعكاس،  إمكانيةالتركيز على  
 لي وتعرضه لسياسات ربحية القطاع الماو ،  القروض المتعثرة  ،تقييم العقارات ،  على القطاع المصرفي والمالي

المالي والوضع  الصرف  بلد   ،أسعار  بكل  الخاصة  النوعية  بالتحليلات  الكمية  المؤشرات  تشمل ،  ت ستكمل 
الدولي  خالم التمويل  لمعهد  البحثية  الاقتصاديةرجات  تحليلا مفصلا    ،التقارير  الاقتصادية  للتتضمن  ظروف 

(  08إلى ثمان )   (06)ت  لس   إصدارفي كل  ليل خاص  حمع ت  ،سوقا ناشئا  25لـ    الاقتصادية  والآفاق  والسياسات 
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مرات    3يتم نشرها بصفة دورية    ا،قتصادية شهريالامراجعات  تتم هذه ال  اقتصادات مثير للاهتمام بشكل خاص،
   (unescap, 2000, p. 188) .وماليامؤشرا اقتصاديا  20كثر من ، تضم أفي السنة

،  عام  إطارفي    بلد ال المتخصصة في تقييم مخاطر    الرئيسية  شركات والالمنظمات    (1.7)  يلخص الجدول
  الولايات في    الأولمقيمي المخاطر عن صناعة متنوعة مقرها في المقام    وأهمالاستعراض أعلاه لكبار    يكشف

المنظمات والشركات  هذه  تركز    ،انتشار البعض منها في دول أوربية، إلى جانب  المتحدة أو المملكة المتحدة
عامل  لى  عا  منهم  ةواحد كل  مع تركيز    ،على فحص الأهمية النسبية للمخاطر الاقتصادية والمالية والسياسية

ا على مستوى خبرتهم ومصادر المعلومات والوصول العالمي. ،بدرجة أكبر أو آخر  اعتماد 

 عام  إطارأبرز المنظمات والشركات التجارية المتخصصة في تقييم مخاطر البلد في (: 12.1) جدول

مخاطر  المقر  التقييم هيئة 
 سياسية 

مخاطر 
 اقتصادية 

مخاطر 
 مالية 

طريقة التقييم  
 المستخدمة 

 التواتر 

المنتدى الاقتصادي  
 (WEF) العالمي 

 سنوي  متوسط مرجح  X ✓ X سويسرا 

منظمة التعاون  
 الاقتصادي والتنمية

(OECD) 
 شهري  مقارنة  إحصائيات  ✓ ✓ ✓ فرنسا 

البنك الأوروبي للتعمير  
 (EBRD) والتنمية 

 سنوي  تقارير عن انتقال  ✓ ✓ X بريطانيا 

 كوفــــاس 

(Coface) 

 
 ربع سنوي  متوسط مرجح  ✓ ✓ ✓ فرنسا 

وحدة الاستخبارات  
 (EIU) الاقتصادية 

 ربع سنوي  متوسط مرجح  ✓ ✓ ✓ بريطانيا 

استخبارات مخاطر بيئة  
 (BERI) الأعمال 

الولايات  
 المتحدة

 متوسط مرجح  ✓ ✓ ✓
كل أربعة 

 أشهر 
مكتب التصدير شمال  

 (NSE) جنوب
 سنوي  متوسط مرجح  ✓ ✓ ✓ فرنسا 

الدليل الدولي لمخاطر  
 (ICRG) البلد

الولايات  
 المتحدة

 شهري  متوسط مرجح  ✓ ✓ ✓
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 يورومونــي 

(Euromoney) 

 
 متوسط مرجح  ✓ ✓ ✓ بريطانيا 

نصف  
 سنوي 

 معهد التمويل الدولي

(IIF) 
الولايات  
 المتحدة

X ✓ ✓  شهري  متوسط مرجح 

 .دراسةبالاستعانة بالمراجع المستخدمة في ال الطالبة إعداد  منالمصدر: 


 )الائتماني( وكالات التصنيف السيادي  :ثانيالمطلب ال

تعالج وكالات التصنيف السيادية العوامل التي تعتقد أنها تؤثر على استعداد الحكومة السيادية وقدرتها 
الجيوسياسية   المخاطر  تقييم  عن  ما  حد  إلى  يختلف  وهذا  وبالكامل،  المحدد  الوقت  في  ديونها  خدمة  على 

هذا يمكن أن يؤثر على القدرة على  ة لممارسة الأعمال التجارية في بلد معين، على الرغم من أن  جماليالإ
الديون. بالتزامات  رئيسية  ،  (Ramady, 2014, p. 10)  الوفاء  تصنيف  وكالات  ثلاث   ، Moody’sتمتلك 

Standard & Poor’s ،  وFitch    تقيم  تصنيفات    إصدار٪ من سوق التصنيف. وتتمثل مهمتهم في  90وحدها
يختلف تقييم مخاطر التخلف عن السداد للدولة اختلاف ا جوهري ا عن تقييم مخاطر    ،السيادية للدول  المخاطر

بعض  وجود على الرغم من  و ،  (Hammache, 2019, p. 66)التخلف عن السداد لمقترض من القطاع الخاص.  
  فهي   عالمي،تتعامل مع الديون من منظور    المنتهجةها  أساليب، غير أن  الاختلاف بين الشركات حول تصنيفها

التقييمات كمية ونوعية  تضمين    على  تعمل التحليليةبلد  لمخاطر  إلى مستوى    في عمليتها  الديــــن  للوصول 
البلد   سقف بكما تعمل على معالجة التأثير العام لمخاطر البلد على ما يسمى  ،  (.Ramady, 2014, p. 10)  ،السيادي

 (Bouchet, Clark, & Groslambert, 2003, p. 93) .السيادي أو

تضطلع من خلالها    عواملتقييم  في  بشكل عام    ،المشار إليها  الرئيسية  السياديتصنيف  الوكالات  تركز  
،  معين ائتماني  سيادي  إلى توافق في الآراء بشأن تصنيف    التوصلتمكنها من    تقييمات لمخاطر البلد،  إجراءإلى  

 (Ramady, 2014, p. 10) هذه العوامل في: تتمثل

 الهيكل الاقتصادي وآفاق النمو في البلاد. −

 الدين. أعباء المالية العامة و أداء  −
 المرونة النقدية والجوانب التنظيمية.  −
 الفعالية المؤسسية / البيروقراطية والمخاطر السياسية.   −

 .السيولة الخارجية ووضع الاستثمار الدولي −

الاستثمار الأجنبي المباشر.  −
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التي     Moody’s Analytics  بتقييم مخاطر البلد عن طريق   Moody’sوكالة  تقوم      :Moody’s  وكالةأولا/   
صلة  فركز على الأنشطة غير المصنفة، من ت،  Moody’sتابعة للشركة الأم  وهي شركة  ،  2007سنة    تأسست 

وسيلة لتقييم    Moody’s Analyticsمن    (MACRI)  بلد يوفر مؤشر مخاطر ال  ،Moody’s Investorعن خدمة  
بتجميع التهديدات على طول ستة أبعاد للمخاطر في    (MACRI)يقوم    ،دولة  191عبر    البلد ومقارنة مخاطر  

مقياس اقتصادي واجتماعي وسياسي وديموغرافي جنب ا إلى    100بما في ذلك أكثر من    مخاطر،لل واحدة  درجة
عبر      تعديل الأوزان  بخياري المؤشر  يتمتع مستخدم  كما،  جنب مع التوقعات الاقتصادية وتقييمات الخبراء

 (moodysanalytics, 2022)  ،درجات تتطابق بدقة مع تفضيلات المخاطر الخاصة بهم  نتاجعوامل الخطر لإ 

في الست  المخاطر  أبعاد  الاقتصاد    ؛تتمثل  للاقتصاد    الكلي،مخاطر  الطبيعية  الاقتصادية  بالدورة  المتعلقة 
 . والماليةونوعية السياسة النقدية 

عدم اليقين التشغيلي من الظروف المحلية التي تواجهها    تعكس  :(مخاطر الاقتصاد الجزئي )أو الأعمال −
 . يوميالشركات على أساس 

العمومية − الميزانية  )أو  المالية  بتلك    :(المخاطر  الأصول    إمكانيةالمتعلقة  تقييمات  في  تحولات  حدوث 
 .الصرفوالخصوم بسبب صدمات أسعار الفائدة وأسعار 

ية حدوث اضطرابات اجتماعية واسعة النطاق أو مخاطر على  احتمالالمتعلقة ب  تلك:  الاجتماعيةالمخاطر   −
 .البشريةالمستوى الفردي مثل الجريمة والأمراض التي تؤثر على الموارد 

حدوث تحولات كبيرة في الظروف   احتمالالتي تعكس عدم اليقين في السياسة و / أو    :السياسيةالمخاطر   −
   .السياسية

تعكس الخطر الذي يهدد حياة البشر وممتلكاتهم من جراء الحرب والإرهاب وعدم الاستقرار    :المخاطر الأمنية −
 . الجيوسياسي والكوارث الطبيعية وتغير المناخ

  محددة ال فئات  ست لل المخصصة الرقمية للدرجات  المرجحمن المتوسط المؤشر الحصول على قيمة يتم 
  متجه   عبر  والتجميع  والوزن   التحويل  طريق عن  هذه  المخاطر  درجات   من  درجة  كل  حساب   ، يتمالمخاطر  من

المؤشر    والنوعية،  الكمية  المخاطر  لمقاييس هذا  تحديث  أشهر،يتم  المدى   كل ثلاث  المخاطر على  ويقدر 
 (moodysanalytics, 2022) .100إلى  0من  تدريجي مقياس على القصير والمتوسط.

هي شركة    ،2014في عام    "BMI Research"على شركة    "Fitch Group"  استحوذت   :Fitchوكالة  ثانيا/  
تقدم   الكلياعن    ت تحليلاأبحاث  تغطي    الأسواقو   ،الصناعة،  لاقتصاد  سوق   200و  ،صناعة  24المالية، 

  دمج شركة   تم  2018  سنة  في  ، Business Monitor Internationalباسم    1984  عامتأسست    واقليمي،  عالمي
"BMI Research  "في"Fitch Solutions"  ،  في مجال    سنة  35التي تفوق    تهاالاستفادة من خبر بسمح هذا الدمج

معلومات أعمال   حيث تقدم ،تقييم التطورات الاقتصادية والسياسية وبيئة الأعمالو البلد،خاطر مخدمة أبحاث 
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  على أساس ربع سنوي،  بشكل أفضل  جابهونهاعالية الجودة تساعد العملاء على فهم الفرص والمخاطر التي ي 
مخاطر حدوث صدمة، مثل أزمة اقتصادية أو تغيير  درجة    الذي يحدد   ،(CRI)د  مخاطر البل   مؤشر من خلال

    ، أو إقليم  ،مفاجئ في البيئة السياسية التي من شأنها أن تؤثر على أولئك الذين يمارسون الأعمال داخل بلد 
 100)منخفض( إلى 0درجة مركبة من  (CRI)يوفر مؤشر  (fitchsolutions, 2022) ،أو منطقة إدارية خاصة

المخاطر ، ) ٪16.7( الأمد المخاطر السياسية طويلة  ؛)مرتفع( ، بناء  على مؤشرات المخاطر الفردية الخمسة
على القصير  السياسية  الاقتصادية   ،  (٪16.7(المدى  الطويلالمخاطر  المدى  المخاطر    ،٪(  16.7(  على 

 فرعية،   مكونات   ىــإليتم تقسيم كل مؤشر  (.   %33.3)المخاطر التشغيلية  ،  ) ٪16.7(المدى  قصيرة    الاقتصادية
 (ftchsolutions, 2022)إلى:    يتم ترجيحها وفق ا لأهميتها من حيث التأثير على الاستقرار ومناخ الاستثمار العام

السياسية − الحكومة    :المخاطر  سياسة  في  حاد  تغيير  حدوث  مخاطر  السياسية  المخاطر  مؤشرات  تقيم 
أوسع سياسي  يواستقرار  وطويل  شمل  ،  قصير  الزمنية    الأجلمؤشران  الأطر  مؤشر  مختلفة،  التعكس  يقوم 

 ، زمني متعدد السنوات   إطارعلى مدى    بتقييم الخصائص السياسية الهيكلية للبلد   الأجلالمخاطر السياسية طويلة  
)  إلى  يتفرع فرعية؛  (  04أربع  السياسيمكونات  النظام  المجتمع  ،خصائص  الدولة،  خصائص   قدرة )  نطاق 

يقوم مؤشر المخاطر في حين    ،استمرارية السياسة،  (الحكومة على التصرف كسيادة على أساس محلي وخارجي
بتقييم المخاطر السياسية ذات الصلة لاستقرار مناخ الاستثمار على مدى فترة زمنية    الأجلالسياسية قصير  
الاستقرار    ،عملية صنع السياسات ؛  ( فرعية04على أساس أربع )هذا المؤشر    يقيم ،  اهر ش  24أقصر تصل إلى  

 .استمرارية السياسة ، الأمن / البيئة الخارجية، الاجتماعي

يقوم مؤشر المخاطر الاقتصادية بتقييم درجة موازنة الدولة بشكل فعال للنمو غير   : لمخاطر الاقتصاديةا −
يتم تقييم هذه    ،االتضخمي، واحتوائها على عجز مالي وخارجي، والحفاظ على نسب ديون يمكن التحكم فيه

نفس المؤشرات الفرعية مع اختلاف في    عتبارالافي    انوفق مؤشرين قصير وطويل المدى، يأخذ   المخاطر
   المالية ،  (يقيم التضخم وأسعار الفائدة الحقيقيةية )النقد   ،الاقتصادي  النشاط  والتي تشمل؛  ؛الأوزان الترجيحية

استدامة ميزان المدفوعات، وكذلك توقعات    (،الرصيد المالي، عبء الدين الحكومي، وحجم القاعدة الضريبية)
 . كمؤشر فرعي للمخاطر الاقتصادية طويلة المدى هيكل الاقتصاد تقييم عن   فضلا .الدين المالي والخارجي

دولة    205يقارن مؤشر المخاطر التشغيلية من الناحية الكمية تحديات التشغيل في    :المخاطر التشغيلية −
هي أقل درجة    100  تقييم  ، مع كون 100-0يسجل المؤشر درجات لكل دولة على مقياس من    ،حول العالم

ت سوق العمل، التجارة والاستثمار، الخدما  ؛مجالات رئيسية للمخاطر  أربع يركز المؤشر على    ،درجة خطورة
 اللوجستية، الجريمة والأمن.

  ن ئتمان لكيا أن مخاطر البلد بمكن أن تؤثر على جودة الا   "S&P"  عتبرت  :Standard and Poor's  وكالة    /ثالثا
  من المخاطر ة بهذه الأنواع  مصنفة بدرجات متفاوتمخاطر الائتمان لكل كيان ومعاملة  كما تتأثر    ،يغير سياد 
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في تصنيفات    هذه المخاطرمعيار ا لدمج    البلد لتحديد تقييم مخاطر  ث تشكل منهجيتها  حي،  الخاصة بكل بلد 
الصلة  ،الشركات  ذات  المعايير  في  التقييمات  هذه  مثل  تتضمن  التي  الأخرى  القطاعات  تصنيفات  ، وفي 

(spglobal, 2021)  ت بدأ  "S&Pقسم  عن طريق  البلد لعملائها  خاطرم خدمة تقييم  وفر  ت  ” في "  S&P Global 

Market Intelligence"   تقدم بيانات تاريخية وتوقعات   ،تحليل نوعيوفق   على أساس شهري،  2013سنة
مخاطر    حوكمة الشركات،  ،، الحوكمة البيئية والاجتماعيةبلد توفر للعملاء منظور ا شاملا  حول مخاطر ال  موسعة

  نظاما   طورت  ف،  السياسية    الإخبارية المتعلقة بالعنف السياسي وحوادث المخاطر  حداث القطاع المصرفي، الأ
  2022فيفري    28في  و   ،دولة حول العالم  211من مقارنة المخاطر في    هيمك ن مستخدم،  لبلد ا  مخاطرلتقييم  

"   S&P“ لـ خول ما“،  S&P Global" من التي أصبحت جزءا  " IHS Markit " شركةدمج  جرت عملية

صنف  ت،  (spglobal, 2022)،  لمواءمة منتجات الأعمال مع أقسامها الجديدةها  بتحديث التنقل في موقعالقيام  
ا(  " )مخاطر عالية  6" )مخاطر منخفضة للغاية( إلى "1على مقياس من "  بلد تقييمات مخاطر ال من   لكلجد 

 (spglobal, 2013):العوامل الفرعية الأربعة التالية

  السيادية، يعتمد العامل الفرعي للمخاطر الاقتصادية على معايير الدرجة الاقتصادية   :المخاطر الاقتصادية  -
تشمل الدرجة   ،لارتفاع المخاطر النقدية أو المخاطر الخارجية أو الاختلالات الاقتصادية  تعديلات،  إجراء   مع

 .والتنوع الاقتصادي ،آفاق النمو، مستويات الدخل ،الاقتصادية السيادية

ا من المخاطر المعروفة عموم ا باسم    الفرعي، يعتمد هذا العامل  :  المخاطر المؤسسية  - الذي يتضمن عدد 
  فعالية ؛  التاليةتغطي هذه الدرجة السيادية العوامل    ،على معايير التقييم المؤسسي السيادي  "،"المخاطر السياسية

الشفافية والمساءلة    ساسي(أالتنبؤ في صنع السياسات السيادية والمؤسسات السياسية )عامل    إمكانيةواستقرار و 
في حين تتمثل ،  )عامل ثانوي(  حصائيةوكذلك تغطية وموثوقية المعلومات الإ  ،للمؤسسات والبيانات والعمليات 

 خارجية.والمخاطر الأمنية ال ، ثقافة سداد الديون السيادية في؛ التعديل المحتملة عوامل 

والعمق النسبي لأسواق   ،تشكل القوة أو الضعف النسبيان للنظام المصرفي في بلد ما  :مخاطر النظام المالي  -
مخاطر  تقييم  درجة    ، تشكلبالنسبة للبلدان غير السيادية  مخاطر البلد عاملين هامين من عوامل    ،رأس المال فيه

تعديلات    إجراءيتم  كما    ،مخاطر النظام الماليلتقييم    المستخدمالعامل الرئيسي    (BICRA)المصرفية    صناعةال
 للوصول الواسع أو الضيق بشكل خاص إلى أسواق رأس المال المحلية أو الخارجية. 

يعتمد العامل الفرعي لثقافة الدفع / سيادة القانون على مؤشرات خارجية  :  ثقافة الدفع ومخاطر سيادة القانون   -
القانون ومكافحة   للحوكمة لسيادة  الدولي  البنك  الدولي "ممارسة الأعمال    الفساد،مثل مؤشرات  البنك  ترتيب 

 ذ العقود، الشفافية "مؤشر مدركات الفساد" الدولي.  نفاالتجارية" لإ 
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التقييم النهائي لمخاطر  للحصول على  التي قد تمسها،    تعديلات الفرعية و الربعة عوامل  الأالجمع بين    يتم
  ، البلد   لمخاطر  يالأول  التقييم   إلى  للوصول  الأربعة   للعوامل  بسيطالعوامل الفرعية كمتوسط  دمج  ث تيبلد، حال

  لمخاطر   يالأول  للتقييم  مساوي ا  بلد ال  لمخاطر  النهائي  التقييم   يكون   استثنائية  تعديل  عوامل  وجود   عدم  حالة  في
 أدناه: في الشكل عدد صحيح، كما هو موضح  إلى(  الاقتضاء عند ) مقرب ا ،بلد ال

 تقييم مخاطر البلد  إطار: ( 3.1)شكل 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
 
 

 بتصرف   (standard & poor's financial services llc, 2021) المصدر:

 مصادر 

العوامل الفرعية 
 لمخاطر البلدان 

 1-6 

 

 العواملمتوسط 
عية لمخاطر الفر 

الدولة: التقييم 
ي للمخاطر  الأول

على الصعيد  
 القطري. 

 

التقريب. التسويات.  
 عوامل استثنائية. 

التقييم النهائي  
للمخاطر القطرية:  

1-6 

 

 المعايير السيادية 

 

 التعديلات 

 

مصادر خارجية  
 S&P+ تحليلات 

 

 المعايير السيادية   BICRAر معايي

 

 اطر الاقتصادية المخ

 

مخاطر النظام 
 المالي 

 

 المخاطر المؤسسية

 

ثقافة الدفع /  
مخاطر سيادة 

 القانون 

 

 البلد  لمخاطربسيطة ومتوسطة  عوامل فرعية

 

يتم  ،  إلى تقييم أقوى   .( 25)  بـ  ةالمنتهيلبلد  ي للمخاطر االأوليتم تقريب التقييم  أ(  
)باستثناء    إلى تقييم أضعف.(  75بـ )المنتهي    لبلدي لمخاطر االأولتقريب التقييم  

 .الحالات المحدودة التي توجد فيها اتجاهات أو ظروف سلبية قوية للغاية

إلى تقييم أقوى أو  .(  50بـ )المنتهي    لبلد ي لمخاطر االأوليتم تقريب التقييم    ب(
أو نقاط القوة أو الضعف التي لم يتم التقاطها في    اتجاهات،أضعف بناء  على  

 الفرعية، والترجيح، ومقارنة الأقران. العوامل 
 ج( قد تؤدي العوامل الاستثنائية إلى تقييم أضعف لفئة أخرى 

 

تقييم  
مخاطر  

 البلد 
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 خلاصـة الفصل  

عبر  التجارية والمالية التي تتم  كل المعاملات    ترافق  مخاطر البلد أن    شارةتجدر الإ  ،في ختام هذا الفصل
معروف  ،الحدود  منها  يعالآ  والبعض   ،العديد  منه    اجزء  د خر  مفر  من هذه   ما  ،الأعمالهذه    في لا   يجعل 

الظروف   منبعها  ،أخرى زمنية إلى    فترةشكالا مختلفة من  أ  البلد   مخاطرخذت  أ، وقد  المخاطر تحدي ا متعدد الأوجه 
ياب في غالتسميات والتعريفات التي عرفتها    من خلالذلك جليا    ويظهر،  ات التي عرفتها تلك الفتر   حداث والأ

لسياسية  االاقتصادية و تعدد التعاريف التي حاولت تحليل وتفسير البيئة  إلى  ، ما أدى  نظرية شاملة لمخاطر البلد 
،  تحليل مخاطر البلد انطلاقا من أبعاد وطنيةو   تعريف  حيث تم فيها ،  الثمانيات ستينيات إلى  الفترة  ية، خلال  لالدو 

ديونها، غير أن    على سداد   قدرتهامدى  ، أو فيما يتعلق بالسياسية والاجتماعية للبلدان  ظروففيما يتعلق بال
ى المستوى  لعان  بين البلد     لتبادلا  عتمد على، التي تمتقادمة في البيئة الدولية الحالية  عتبرت  التعاريفهذه  

ها في تعريف وتحليل  إدراجو  الخارجي التأثيرجب مراعاة عوامل أو ، والثقافي، مما الاقتصادي، المالي السياسي 
ال الدولية على أن مخاطر  مالمهنيين في مجال الأعالباحثين والممارسين    يتفق جمهور  ذلك  ، ومعمخاطر البلد 

    ة كانت أم خارجية.، داخليثة أبعاد؛ سياسية، اقتصادية وماليةالبلد تتكون من ثلا 

والمالية في من الأزمة الاقتصادية    ء  شهدتها العديد من البلدان في العالم، بد ا للتغيرات العميقة التي  نظر و 
مخاطر  جعل من تقييم    ،انتقالا إلى عدم الاستقرار السياسي في دول الشرق الأوسط وشمال افريقيا ،  وأمريكاأوربا  

الدولية، بهدف التقليل من التعرض    الأسواقفي الولوج إلى  البلد ضرورة ملحة لأي شركة أو مستثمر يرغب  
مسألة فنية تعتمد على  ويعد تقييم المخاطر    ،والحماية منهاالتي تختلف من عون اقتصادي إلى أخر  للمخاطر  

وطنية أو دولية، كما    ا من قواعد بيانات والمؤشرات، التي يمكن الحصول عليهمجموعة متنوعة من البيانات  
بناء نموذج    الرئيسية تعتمد الطرق   البلد المعتمدة في      وفق حكم ذاتي،   إما على تقييم الخبراء  ،تقييم مخاطر 

 وفق تقييم وتصنيف مخاطر البلد، والتي تكون إما    يعتمد عليها المختصين في بناء نماذج،  أو أساليب كمية
  كما ،  الطرق الكمية الأخرى أو    الطريقة النوعية الكاملة، الطريقة النوعية المنظمة، طريقة القائمة المرجعية،

تقنيات   ترتكز هذه    جميع  اختيار  يتم  مسبقا،  المحددة  للمؤشرات  المراجعة  قوائم  على  البلد  مخاطر  تصنيف 
 . أو من تحليل البيانات التاريخية النموذج من تجربته الخاصة المعايير بعناية و ترجيحها من قبل مصمم 

، مخاطر البلد   تقييم  حولتحت ضغط المستثمرين وحاجتهم الملحة للوصول إلى معلومات أكثر شمولا  
  ، التي لا تسعى فقط إلى دراسة المخاطر إلى انتشار التحليلات    ت د ، أالتقييم والتصنيف أداة ضرورية  جعل من

موثوقة وفعالة، هنا يأتي دور الهيئات الدولية  تزويد السلطات بأداة    أيضا، بل  ، أو الحد منهاوتسييرهادارتها  إ
 بانتظام على نشر    ة، حيث تعمل هذه الأخير المخاطر  ، وتصنيفنمذجة، تقييم  والمؤسسات المتخصصة في

بتقارير   غالبا ما تكون مصحوبـــة،  التفسيرتقييما للمخاطر في شكل تصنيفات أبجدية، رقمية، أو تركيبية، سهلة  
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هذا المحتوى المعلوماتي    تيحللبلد المعني، حيث ي  مكملة لدراسة السوق والبيئة الاستثمارية  تحليلية وتفسيرية
 . بشكل أفضلالمخاطر  فهم  شرح و   تعرضون لمخاطر البلد الاقتصاديين الذين قد ي   والأعوانللمتعاملين    للتصنيف

أبعادها، تقنيات تقييمها، والجهات الفاعلة في  بعد تخصيص هذا الفصل لفهم مخاطر البلد، مصادرها،  
الأدبيات السابقة  علاقتها بمخاطر البلد، لنعرج إلى    ،أداء البورصةمؤشرات    تصنيفها، سيكون الفصل الثاني عن

  الموضوع.التي تناولت 
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 دــــتمهي

ارتباطا    من أبرز مكونات النظام المالي، ترتبط  المالية  الأوراقسوق  بيطلق عليها    أو مابورصة  ال  د عت
تساعد فهي  ،  العمل على تدعيمهضرورة ملحة لخلق اقتصاد متوازن و   وجودها  يعد و ،  وثيقا بأداء اقتصاد البلد 

كما أنها أصبحت  ، ومصدرا لتمويل الاستثمارات دخرات الأفراد والمؤسسات، مفي خلق أدوات مالية تتجه إليها 
محل اهتمام    ةالتي تعرف ديناميكية مستمر و   تحظى البورصات النشطة،  للرأس المال الأجنبي  ةجالب  ةرئيس   قناة

الاقتصادين كماالفاعلين  البورصة  ت د غ  ،  أداء  النشاط    مؤشرات  اتجاه  تحديد  في  الفعالة  المؤشرات  من 
و النامية على حد  أالمالية في البلدان المتقدمة    الأوراق  لبورصة  جماليالإداء  لأمقياسا  حقيقيا لو   ،الاقتصادي

ها  يستخدمون العديد من المستثمرين    على أن، فضلا  عكس شعور المستثمرين بشأن حالة الاقتصاد فهي ت  ،سواء
   .يتم دمج المؤشرات بعمق في أعمال إدارة الاستثمار، فلإدارة محافظهم الاستثمارية

  كونه في قطاعات اقتصادية مختلفة، فضلا  عن  تنشط  شركات    عينة منمن  نظرا  لكون المؤشر يتكون  و 
  الأوراق   بورصة يمثل مرجعا  واضحا للمستثمر في    أصبح كمية،    قيملى  إداء الاقتصاد  أسهلا لتحويل  ا  سلوبأ

لمقارناكمعي  هماخد ، لاستالمالية العائد على  ،الأداء  ةر  الرشيد    ،استثمارات محددةومقارنة  القرار  يقوم  حيث 
المتداولة في البورصة من عدمه، على الموازنة بين العائد المتوقع والمخاطر المحتملة    الأوراق للاستثمار في  

وبالحديث عن العوائد المتأتية    ،خرلهذا الاستثمار، وتختلف درجة الاستعداد لتحمل هذه المخاطر من مستثمر لآ
المتحقق من    العائد الجاري إلى؛  فإنها تتجزأ    )الأسهم(  المالية المتداولة في البورصة   الأوراقفي  من الاستثمار  

من في حين يمثل الجزء الثاني من العوائد  التي تدفعها الشركات لحملة أسهمها أو مساهميها،  المكتسبة    حالأربا
أي انخفاض سعر السهم،   ما في حالة تدنيهأقيمة السهم في البورصة،  زيادة    نالأرباح الرأسمالية الناتجة ع 

 . فإن المستثمر يتحمل خسارة رأسمالية

تشير  و   ،في عوائد الأسهم عن وجود عوامل مؤثرة، يعبر عنها بمخاطر محتملة  تعبر التقلبات الحاصلة
، تلك التي تشير إلى قطاع  مخاطر غير منتظمة  ؛تنقسم إلى  إلى أن هذه المخاطر  الحديثة،النظريات المالية  

، قد أو استثنائية  ، ناجمة عن ظروف معينةاو شركة معينة دون غيرها من القطاعات أو الشركات اقتصادي  
اعتيادية  غير  أرباح  أو  متوقعة  غير  خسائر  إلى  المخاطر  ،تؤدي  من  الثاني  النوع  المخاطر  أم  تلك  فهي   ،

بالاقتصاد   المرتبطة  والتالمنتظمة  للبلد،  بمختلف  الكلي  البورصة  في  المدرجة  الشركات  جميع  تؤثر على  ي 
( حسب التغيرات سوق رأس المالمؤشر البورصة )  ارتفاع، مما يؤدي إلى انخفاض أو  قطاعاتها دون استثناء

المخاطر    من  ألا يتجز   اجزءالاقتصادية والمالية منها،  مخاطر البلد بمكونات الرئيسية والفرعية    وتعتبر،  الحاصلة
الاقتصادية    تعكس السياسات التي    بعض الحسابات القوميةمؤشراتها على أساس  وتحسب    النظامية لكونها ترتبط
 الدول. والنقدية التي تنتهجها

 



 والأدبيات التطبيقية لمتغيرات الدراسةمؤشرات أداء البورصة،  الفصل الثاني                            

 

 
58 

علاقتها بمخاطر  و ،  التطرق لمؤشرات أداء البورصة، العوامل المؤثرة فيهاإلى  هذا الفصل    من خلالنسعى  
يتم التفصيل في هذه حيث    ،موضوعال  ت من خلال عرض الأدبيات السابقة التي تناول  تطبيقياو البلد نظريا،  

 ة: تيالنقاط من خلال المباحث الأ

 ها، وكيفية بنائها اتاستخدام ،هافتعريمؤشرات أداء البورصة،  :الأولالمبحث  −
 أداء البورصةمؤشرات العوامل المؤثرة في  المبحث الثاني:  −
 لدراسةالسابقة لالأدبيات التطبيقية المبحث الثالث:  −
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 ها. ئبناكيفية  ، و ، استخداماتها تعريفهاالبورصة، وتطور مؤشرات أداء   : الأولالمبحث 

من أكثر المفاهيم شهرة في مجال التمويل، فمن المعتاد رؤيتها في الأخبار    بورصة ربما تكون مؤشرات ال 
 وحتى عبر الأنترنت،   ،زيونية أو الإذاعيةالتلف  في المناقشات   ،اليومية أو العثور عليها دون صعوبة في الصحف

  وذلك بإنشائها، استخدامها وتتبعها من طرف   ،في المجال المالي المهني  امهم  ادور   لبورصةتلعب مؤشرات اف
  إلى حوالي سنة   البورصة  مؤشرات أصول    ترجعو صناديق أو البنوك الاستثمارية،  ال   ،ييناتالمؤسسالمستثمرين  

 أول مؤشرات سوق الأسهم ونشرها من قبل الصحف المالية كملخصات يومية لتقلبات   إنشاءتم  عندما  ،  1884
 ضخمة.  مالية انتشرت المؤشرات في جميع أنحاء العالم لتطوير صناعة منذ ذلك الحين ،أسعار الأسهم

 ا وأهميته أهدافها، بورصةال اتمؤشر   تعريف: الأولالمطلب 

  مؤشر البورصة تعريف  أولا/ 
التي سيقت    التعاريف  ،  الشمولية والوضوحمن حيث    واختلفت   البورصة،لتبيان مفهوم مؤشر  تعددت 

  : هذه التعاريف من البعض ذكر ن

تراجعا، صعودا   وتقدما أ  ،البورصةلقياس اتجاه وحركية  على أنه أداة    البورصةمؤشر    يعرف:  الأولالتعريف   −
 ( 260، صفحة  2022)عباس، . هبوطا وأ

، صفحة  2017)حمداوي،  .  البورصةفي    يعتبر مؤشر البورصة مقياسا لمستوى الأسعارالتعريف الثاني:   −
100 ) 

يمثل متوسط أسعار أسهم الشركات للبورصة،  حصائي يقيس الأداء الكلي  إهو مؤشر  التعريف الثالث:   −
 ( 135، صفحة  2015)الخيكاني و الموسوي، المدرجة في البورصة. 

عند فترة زمنية ما، حيث  يمثل مؤشر البورصة قيمة محفظة مكونة من عدد من الأسهم  التعريف الرابع:   −
 ( 75، صفحة  2017)بن الضب و شيخي، بتحديد العائد لهذه المحفظة بين تاريخين مختلفين. يسمح  

المالية الممثلة    الأوراق لقياس تطور أسعار محفظة    إحصائيةهو أداة  مؤشر البورصة  التعريف الخامس:   −
، ومقياسا لاقتصاد ، فهو يسمح لفهم أداء البورصةبالقيمة المرجعية )الأساس(مقارنة    بورصة محل التداوللل

 (FIHRI, 2022) البلد. 

 الكميات )  بين حجمين  عبر الزمن  تطورال  بتبيان  سمحيمؤشر البورصة يمثل قيمة عددية  التعريف السادس:   −
  مالية،   محفظة  أو   ،معين  اقتصادي   قطاع   ، أحد اقسامها،المالية  الأوراق   بورصة  أداء  لمعرفة تطور   ،(الأسعار  أو
(Topsacalian, 1996, p. 9). البورصات الأخرى  أو ةصبور ال  نفس في مثيلتها مع مقارنتها إمكانية مع
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تعمل    مرجعية،  رقمية  إحصائيةأداة  يمكن تعريف مؤشر البورصة على أنه    ذكره  سبق  ما  خلال  من 
في    المالية المتداولة في البورصة  الأوراقكميات وأسعار    وقياس تطور  على رصد بطريقة منتظمة ومستمرة  

سوق، محفظة الالكلي ل  لمعرفة الأداء  صعودا أو هبوطا،  لفترة الأساس  دفتريةزمنية معينة مقارنة بالقيم ال  ات فتر 
          مقارنتها بمثيلاتها في نفس البورصة   إمكانيةمع    ،محفظة عينة لشركات معينة و أقطاع معين،    محفظةأو  

بورصات   يقيسالبورصة    ات والمؤشر   ،الأخرى المالية    الأوراق أو  عام  مؤشر  ال  نوعان؛  الكلي،  بورصة  أداء 
 قيس أداء قطاع اقتصادي معين. يقطاعي   خاص ومؤشر 

 أهداف المؤشرات في البورصة  ثانيا/
المؤشرات  أسعار    تهدف  لحركة  العام  الاتجاه  معرفة  إلى  أساسي  بشكل  البورصة  المالية    الأوراقفي 

  اتخاذ قرارات الشراء والبيع من عدمه، ويتخذ بعض المستثمرين   ارتفاعا أو انخفاضا، كما تساعد فيالمتداولة فيها  
، حيث تقاس  مشتقات الماليةمثل ما هو الحال في عقود المن المؤشرات أداة استثمارية يتم التعاقد على أساسها  

المالية    الأوراق التي تمثل مقدار التغير بوحدة واحدة في المؤشر، أو سعر  حركة التغير في المؤشرات بالنقطة  
 ( 207، صفحة 2016آل شبيب، ) .ودا أو هبوطاعالمتداولة )السهم( ص

والتي    ،المالية  الأوراق  ، وكذا أسعارشراءو ،  بيعمن  عمليات التداول في البورصة    تؤثر عدة عوامل على
 ( 16، صفحة 2011لسويطي، )ا هذه العوامل في:  ، تتمثلمؤشرات البورصةحركة على تنعكس  بدورها 

 ؛التوقيت أو الزمن −

 ؛كات الكبرى على الصغرى(ر )تأثير الشطبيعة المنافسة والمضاربة في البورصة  −
  ها بياناتح أوراقها المالية للتداول عن  الشركات التي تطر   إفصاحمدى  و   ،المعلومات دقة وشفافية  مدى   −

 ؛ يدخل في تحديد مستوى كفاءة البورصة ، وبالتالي الأخبار في البورصة، وهو ماالمحاسبية والمالية

في التأثير على حركة أسعار وحجم   واستخدامهاسلوكيات المتعاملين وقدرتهم على التعامل مع الاشاعات   −
   .التداول

 البورصة أهمية مؤشرات ثالثا/ 
بشكل    الأخيرة،في السنوات    أهميتها،نمت    ،أدوارا متنوعة ومتطورة باستمرارالبورصة  تلعب مؤشرات  

، صفحة 2013)العبادلة،    في كونها:  برزت فإن أهميتها    هدافها،أ فضلا عن  ،  مطرد نتيجة لعولمة الاقتصادات 
35 ) 
مساعدة − يع  يف  أداة  ما  خلال  من  الاستثمارية  القرارات  صعودا اتخاذ  السوق  اتجاه  عن  المؤشر          كسه 

 ؛أو هبوطا

الذي  − العائد  البورصة، من خلال مقارنة  المتعاملين في  التي يتخذها  للقرارات الاستثمارية  تقييمية  أداة 
؛ يعكسه مؤشر البورصة بعائد المستثمر مهما كان شخصية طبيعية أو معنوية
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المالية المتداولة    الأوراقتقييم أداء البورصة و و   ،كمعيار للمقارنة  هع لو رجيتم ال،  للمقارنة المرجعيةأداة   −
، فهو يساعد على إعادة تنظيم  (91، صفحة  2018)الجميل،    معالجتها.فيه، ورصد مواطن الخلل والانحراف و 

باتجاه    وتصويبهاخلال عمليات المراجحة التي تحدد العناصر التي أدت إلى انحراف الأسعار،    من  بورصةال
    (11، صفحة 2011)السويطي،  ؛يعكس الأسعار بدقة

ل  أق، يعنى يشكل  ، فالمؤشر ذو التنويع الجيد من حيث كونه يعكس مستوى الخطر  أداة للتنويع الجيد  −
 .  خطر للمستثمر

 واستخداماتها مؤشرات البورصةالمطلب الثاني: 

 وتطورها أولا / مؤشرات أداء البورصة 
البورصة اتفق الاقتصاديون على معايير محددة لمعرفة درجة تقدمها ونضجها، تعبر    وتطور  لقياس أداء

 ت: ، ومن أهم هذه المؤشرابها  الأهداف المنوطةعنها مؤشرات تستخدم لقياس مدى قدرة تحقيق وبلوغ البورصة  

  لشركات   أسهميمثل متوسط أسعار  يطلق عليه معدل أو مؤشر البورصة،    :المؤشر العام لأسعار الأسهم .1
يستخدم    اذ   يمثل نشاطها الجزء الأكبر من النشاط الاقتصادي للدولة،،  مدرجة في البورصة  من قطاعات مختلفة

في إعطاء    تهترتكز مهم  (204، صفحة  2013)طالب، الموسوي، و حسن،    ،للبورصة  لحركة العامة  مقياس لك
ة، فإن المؤشر المصمم  وفي حال ما اتسمت هذه البورصة بالكفاء  ، صورة صحيحة عن الأداء الكلي للبورصة

البو  أداء  الأن  رصة من شأنه  لقياس  العاكسة  مرآ يكون  البورصةة  للبلد محل  العام  كما ،  للوضع الاقتصادي 
ل أداة  بأنه  تنبيهاالمستقبليةة  الاقتصادي  حالةاللتنبؤ بيوصف  انتعاش   ، بكونه يمكن أن يعطي        مسبقا لحدوث 

   (242، صفحة  1993)هندي،  .اقتصاديأو انكماش 

تي تدل على حجم الاستثمارات ة اليجابيالإ  ت هم المؤشراأ يعتبر من  :  )البورصة(  حجم السوق مؤشر   .2
، ومدى تطور وقدرة البورصة  ى انتشار ثقافة الاستثمار الماليعلى مد سوق، و اتساع حجم ال، يدل  في البورصة

 ، ويقاس حجم السوق بمؤشرين أساسين: والدوليينعلى جذب المستثمرين المحليين 

  ، وهو يمثل القيمة السوقية للأسهم البورصيةمعدل الرسملة    أيضاويطلق عليه  مؤشر القيمة السوقية:   .أ
ويعبر مؤشر القيمة السوقية اقتصاديا عن الميل نحو التمويل  المقيدة في البورصة إلى الناتج المحلي الخام،  

  الأوراق بزيادة الطلب على    ، وقدرة الاقتصاد على تعبئة رؤوس الأموال، يرتفع هذا الأخيرعبر السوق المالية
 المدرجة في البورصة.

، وتشير الزيادة في عدد يشير هذ المؤشر إلى عدد الشركات المقيدة في البورصة:  عدد الشركاتمؤشر   . ب
ومن شأن ذلك   (41، صفحة  2016)بلحمري،    البورصة في البلد المعنى،تطور  اتساع حجم و الشركات إلى  

اتــــــــــــــــكفاءة تخصيص الاستثمارات من حيث الحجم ومن حيث الاتجاه نحو الشركأن ينعكس بالإيجاب على 
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ما إلى  المدرجة في البورصة إلى تقليل المخاطر الاستثمارية، نظرا    التنوع في الشركات  ويسهمالأكثر كفاءة،   
مالم    ، غير أن هذا المؤشر يفقد دلالتهلمفاضلة بين المشاريع الاستثمارية المتاحةل  من فرص يوفره هذا التنوع  

القيمة السوقية، فقد يكون عدد الشركات المسجلة    ايكن مقرون غير أن    كبير   في البورصة  والمدرجةبمؤشر 
    (45، صفحة  2017)سراي، . القيمة السوقية لأسهم تلك الشركات صغير

بسهولة دون أن يؤدي  ،  المالية في البورصة  الأوراقبيع وشراء    ىيقصد به القدرة علمؤشر السيولة:   .3
)مصيطفى و بن   بمؤشرين هما:  بورصةقياس سيولة ال  ويتم،  السوقيةتغير كبير في قيمتها    إحداث إلى  ذلك  

 (78، صفحة  2015بوزيان، 
كنسبة    التداول المنظم لمجموعة أسهم الشركات المدرجة في البورصة  معدل  يقصد بهمؤشر حجم التداول:   .أ

وهو مؤشر يعكس كذلك حجم السوق    ،السيولة بالنسبة للاقتصاد ، فهو بذلك يعكس  جماليالإمن الناتج المحلي  
 .القيمة السوقيةإلى جانب مؤشر 

الأسهم    إجمالييشير إلى النسبة المئوية لتداول الأسهم في البورصة، ويحسب بقسمة  :  مؤشر معدل الدوران .ب
وسرعة    المتداولة على القيمة السوقية، وهو مؤشر مكمل لمقباس رسملة البورصة لتبيان درجة نشاط البورصة 

 (100، صفحة 2012)الداوي،  نموها.

بحساب  الشركات على البورصة، ويقاس  من  يشير إلى مدى سيطرة عدد قليل  مؤشر تمركز السوق:   .4
ويدل معنى هذا المؤشر   ( شركات في رسملة البورصة أوفي قيمة الأسهم المتداولة،10حصة أكبر عشر )

اقتصاديا وماليا إلى مدى التقارب أو التباعد بين حصص الشركات المقيدة في البورصة من حيث مساهمتها  
ة التمركز المرتفعة أمر غير  جوتعد در     (151، صفحة  2011في،  )حلو في رسملة البورصة أو في سيولتها،  

 ( 79، صفحة  2015)مصيطفى و بن بوزيان،   لتأثيرها بشكل سلبي على البورصة،مرغوب فيه 

البورصة، أي عدم   في العوائد  في تقلبات  يشير إلى مدى وجود ، مؤشر عدم الاستقرار )درجة التقلبات( .5
  للأوراق المالية   للعوائد الشهرية  المعياري   الانحراف  خلال  استقرار في البورصة، وتقاس درجة التقلبات منوجود  

وتحسن    ارتفاع  التقلب على تطور وتنمية البورصة، وعلى  درجة  انخفاض   يدل  حيث   البورصة،  في  المتداولة
 ( 100، صفحة  2012)الداوي،  .المال رأس سوق  كفاءة

ر على سير ونشاط  ثلعوامل المؤسسية والتنظيمية أن تؤ ليمكن    مؤشر التنمية المؤسسية والتنظيمية: .6
التنظيمي البورصة فالهيكل  لت،  الموجهة  القانونية  والترسانة  المحاسبية    طيرأ،  المعايير  عن  فضلا  البورصة، 
)الداوي،   أن:  امن شأنه  (79، صفحة  2015)مصيطفى و بن بوزيان،  ،  جباريةالإفصاح الا   وقواعد المطبقة  

 ( 102، صفحة  2012
؛لومات الضرورية عن الشركات والوسطاءعتوفير الم −
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 ؛ توفير قوانين لحماية الاستثمار والمستثمرين −

 ؛رفع العوائق عن الاستثمار وتحويل رؤوس الأموال −

 .تؤدي إلى انخفاض في درجة المخاطر −

مؤشر من  يعتبر  إلى تعزيز مشاركة المستثمرين في البورصة، والذي    يؤدي  وجود هذه المؤشرات إن  
 طورها ونضجها.ت ،ة على اتساع حجم البورصةالد المؤشرات ال

كمؤشر تقييمي، نموذج تسعير  د علبها  معتيمن النماذج التي  :  مؤشر اندماج السوق وتسعير الأصول .7
مخاطره، وهو  لمستوى  أو المحفظة المالية وفقا    للورقة الماليةتوقع  مالأصول الرأسمالية لتقييم معدل العائد ال

للقيام بشراء   المستثمر  الذي يطلبه  الماليةالعائد  العائد والخطر علاقة  هذه الأصول  بين  العلاقة  ، حيث أن 
تتدفق رؤوس    اندماج البورصات   ففي ظل  ،هبانخفاض مخاطر   للأصل المالي  ينخفض العائد المتوقع  إذ عكسية،  

طر  اخم، وهي العلاوة التي بتحملها المستثمر جراء تحمل التسعير الخطرفيه  عبر الحدود بشكل يتساوى    الأموال
، وفي حالة انفصال البورصات عن بعضها تتباين علاوة المتوقع  المرتبطة بالأصل المالي للحصول على العائد 

حسب القيود المفروضة على تدفقات رأس المال، نتيجة هذه القيود تظهر مجموعتين من    الخطر بين البلدان
 : الأصول المالية

 .المستثمرين الوطنيين والأجانب على حد سواء أصول مالية غير مقيدة يمتلكها −

 ة تقتصر حيازتها على المستثمرين الوطنيين. أصول مقيد  −

 البورصة   اتاستخدامات مؤشر ثانيا/ 

إلى اختلاف اهتمامات    ذلك   ؤدي ي،  المؤشرات من بورصة إلى أخرى، ومن قطاع إلى أخر  اختلاف  إن
، عديدة  ات البورصيةالمؤشر   ستخدامات ا  إن  لهذه المؤشرات بالنظر إلى الدور الذي تؤديه،الأطراف المستخدمة  

 :  أهمها

نشاط  أو قطاع    بورصةالأداء العام لل   وقياس مستوى تطور  تحديد :  قياس مستوى الأداء في البورصة .1
ومقارنة مؤشراته مع أداء مؤشرات البورصات  ،جميع قيم البورصة تطور  يسمح بإعطاء فكرة عن حيث ، معين

 ( 101، صفحة  2017)حمداوي،  الأخرى.

القاعدة المرجعية لتحليل تطور   مؤشر البورصة يعتبر : الحالة الاقتصادية العامة والتنبؤ بهاالتعبير عن  .2
بالتغيرات السائدة في سوق السلع والخدمات ،  الأسعار في البورصة  ة وتقلبات حرك   ومعرفة العلاقة   ،وربطها 

    شف عيوب الاقتصاد من حيث الركود بككما يسمح  ،  التنبؤ بها  إمكانيةو السائدة بين المتغيرات الاقتصادية،  
ن ارتباط اقتصاد البلد ا في بي  هاستخدامفضلا عن    ،الانفراج والانتعاش   أو التحقق من اتجاهات   ،أو التضخم

( 246، صفحة  2009)كافي،  .دول أخرى ت اباقتصادي
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عنتقييم   .3 أدائها:  فكرة  وتقييم  السوق   امقياس   المؤشر  عتبارلا   المحفظة  كمرجع ي  إنهف،  لربحية  ستخدم 
  بتقييم اتجاه التغير في معدل   وذلك  ،الماليةولا سيما في نموذج توازن الأصول    المالية،   الأوراقلتحليل تقلب  

المقارنة بين السلوك النسبي لقطاع  يسهل    أي  ،مع اتجاه تغيير مؤشر البورصة  عائد محفظة أوراق مالية خاصة
 .أو فيما يتعلق بسلوك قطاع نشاط آخر ،بشكل عام بورصةوالسلوك الخاص بالنشاط معين 

  يمكن استخدام المؤشرات لقياس المخاطر النظامية المرتبطة بالعائد والحد منها، قياس المخاطر العامة:   .4
على    يسمح بتعديل المحفظة الاستثمارية وفق أفضل المؤشرات السائدة للأوراق المالية المتداولة، بالتالي يساعد 

 ( 103، صفحة  2017)حمداوي،  إدارة المحافظ الاستثمارية.

ؤديها المؤشر، قدرته على فصل سعر من أهم الوظائف التي ي  الخطر:  –يعمل على استقرار ثنائية العائد   .5
، أي لا ينبغي أن تؤثر التغيرات  عن القرارات الداخلية التي تتخذها الشركات داخليا  المالية )الأسهم(  الأوراق

 (91، صفحة 2018)الجميل، . في أسعار الأسهم على قيمتها

كمعيار لتقييم أداء مديري    مؤشر البورصة  اعتبار غالب ا ما يتم  :  محترفينالالاستثمار  تقييم أداء مديري   .6
البورصة، يمكن الحكم على أدائه  ، فالمدير الذي تحقق محفظته عائدا أعلى من متوسط عائد  المحافظ المختلفة

التباين    أيضايؤخذ في الحسبان  ن  ينبغي أ   إذ ،  سب فحالعائد    على  ترتكز المقارنة  ألاينبغي    وبالطبع  ،بالجودة
 ( 246، صفحة  2006)هندي،  بين مخاطر المحفظة.

ظهر جيل ثان من    المالية،بسبب التقدم في تقنيات سوق الأسهم والابتكارات   المالية،لعب دور الأصول  ي .7
    ة جلالآدعم الخيارات أو العقود  يبالتالي  فهو  عتبر وعاء لإبرام المنتجات المشتقة،  ، تالمؤشرات يمكن تداولها

 (75، صفحة  2017)بن الضب و شيخي، ت. يضااأو المق

 من  ،الشركات   لبعض   المشروعة  غير  النشاطات  لمتابعة  كأساس  المالية  الأسواق  مؤشرات  على  الاعتماد .8
 ( 246، صفحة 2009)كافي،  .المالية الأسواق في الربحية مؤشرات  خلال

 أساليب بناء مؤشرات البورصة أسس و المطلب الثالث:  

 المنهجية في بناء مؤشرات البورصة  ختياراتأولا/ الا

  مرور مع    تدريجي  بشكل  فهمها  تم  التي  المنهجية   المشكلات   من   اعدد   حصائية الإ   المؤشرات   بناء  يواجه
  الصناعة   على  تهيمن  التي  الممارسات   وعلى  المؤشر  من  الغرض   على  ختيارات الا  هذه  كل  تعتمد   إذ ،  الوقت 
  الصعب   من  يكون   قد   المثال،  سبيل  على)  ،المتاحة  البيانات   على  تعتمد   أنها  كما  ،حصائيةالإ  أو  و/  المالية
  يعتبر المختصون   إذ   ،(المطلوبين  والوقت   والتكلفة  المطلوبة  دقةالب  الرسمية  غير  الأسواق  في  الأسعار  على  العثور

  الأسهم   بين   خاص ل  بشك  مهم   السلوكيات   تنوع   وأن  منها،  الترجيح  خاصة  ،للغاية  مهمة  ات ختبار لاا   هذه  كل  بأن 
  مؤشر   استمرار  أو  إنشاء  عند   مختصون الها  جابهي  التي  ات ختبار الا  تتمثل،  (المستهلك  أسعار  مع  بالمقارنة)

(Hautcoeur, 2006, pp. 15-16) في: صةر البو 
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الوطني  .1 للاقتصاد  الكامل  المالي  السوق  يكون  أن  يمكن  المؤشر:  يلخصه  الذي  السوق                اختيار 

 أو لمؤسسة معينة )سوق الولايات المتحدة مقابل بورصة نيويورك(.
 .السائدة في البلد  ، حسب الظروفشهرية إلى يومية  من تنتقل أن يمكن :النشر وتيرة اختيار .2
  معين   سعر  أو(  شهر  أسبوع،  يوم،)  فترة  خلال  الأسعار  متوسط  إما:  المستخدمة  الأسعار  نوع  اختيار .3
  (.الشهر من جمعة آخر إغلاق سعر المثال، سبيل على)
  ، الممتازة  الأسهم  ؛مثل  المحددة  المالية  الأوراقو   ،السندات   ،الأسهم:  المالية  الأوراق  اختيار  تضمني .4

 المؤشرات   على  تؤثر  أن  القانونية   للتغييرات   يمكنكما    ، المتعدد   التصويت   ذات   والأسهم  ،للتحويل  القابلة  السندات 
 .الاختيارات  هذه خلال من
  السيولة  في  الاختلافات   ،القائمة  تغيير  ذلك  في  بما  الاختيار  وطريقة  المدرجة  المالية  الأوراق  عدد   اختيار .5

  قياسها  دائما يتم لم  السيولة لكن حاسم ا؛  الاختيار هذا  جعلت   مهمة، تكون  أن  يمكن والتي  المالية، الأوراق بين
 (. نشرها أو)
  القانونية   ات عتبار والا  الصناعة  بين)  بينها  فيما  المالية  الأوراق  توزيع  يجب   التي  الفرعية  المجموعات   اختيار .6

 (.ذلك إلى وما الضمان ونوع  دراجالإ وسوق  الجنسية مثل
 ومتغيرات الترجيح )الرسملة، السيولة، التعويم(.، متغيرة مثابتة أ كانت أسواء   اختيار طريقة الترجيح .7
توزيعات   الاستحواذ،  الاندماج،طريقة السماح بعمليات رأس المال التي تؤثر على الشركات )عمليات   .8

 الأرباح، تقسيم الأسهم، وما إلى ذلك(. 
حالة  )  مؤقتة  كانت   سواء  المؤشر،  في  عتبارالا  في  المالية  الأوراق  خروج  أو  دخول   بها  يؤخذ   التي  الطريقة .9

 . نهائية  أو (،الصغيرة للشركات  بالنسبة خاصة المختارة، الفترة خلال المتكررة  المفقودة القيم
 (. المستقبل  عن  معلومات   أي  بدون )  والأمام  ،(رجعي  بأثر)  للخلف  المبنية  المؤشرات   بين  الاتساق  مشكلة .10

 البورصة  اتمؤشر  يناء أسس /ثانيا
للبورصة عن   العام  المؤشر  السوق  أسعار  يعبر  المتداولة في  أو عن ككلالأسهم  عينة من    أسعار  ، 

الحالة التي عليها    أن يعكس  أنها تتيح للمؤشر، يفترض في هذه العينة  ةد الأسهم المختارة وفق معايير محد 
 الشكل التالي:  كما هي موضحة في بنائه، ، للمؤشر أسس معينة يستند عليها في السوق المستهدف قياسه
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 (: أسس بناء المؤشر 1.2شكل )

 

 
 

 

 
 بتصرف  (77، صفحة  2008)الشكرجي و تاج الدين، المصدر: 

 
، و لابد أن  الداخلة في حساب المؤشر  الأوراقتعرف العينة فيما يتعلق بالمؤشر بأنها مجموعة  :  العينة .1

   (77، صفحة 2017)بن الضب و شيخي، : ملائمة من ثلاث جوانب وهي ن تكو 

عينةكلما    الحجم: − حجم  االتي  المالية    الأوراقعدد    كبر  لواقع    ،لمؤشريشملها  أحسن  التمثيل  كان  كلما 
 ، و أكثر مصداقية. البورصة

أما اذا كانت العينة   بورصة،في ال  شاركةيجب أن تغظي العينة المختارة جميع القطاعات الم  الاتساع: −
 .أسهم فئات المؤسسات المكونة لذلك القطاعفلابد أن تتسع لجميع ن يمع تخص قطاع 

التي يقوم  المالية )الأسهم(    الأوراقسعار  أالمعلومات الخاصة ب  على  يقصد به مصدر الحصول  المصدر: −
 .المالية الأوراقالبورصة التي يتم تداول فيها  حيث يكون المصدر الأساسي، عليها المؤشر

أي تحديد مدى ثقل ، ل العينةخيقصد بها القيمة النسبية للسهم دا :)معاملات الترجيح( النسبية الأوزان .2
هناك    ( 571، صفحة  2019)بن ساسي، قريشي، و بن عبد الرحمان،    ،مقارنة بالأسهم الأخرى سهم معين  

 ( 95-96، الصفحات  2011)قبلان، ، هي: لتحديد الأوزان شائعة مداخلثلاث 

  التي  الأخرى  الفردية الأسهم أسعار مجموع إلى الواحد  السهم سعر نسبة :السعر أساس  على  الوزن  مدخل −
 لا   قد فقط، والذي    السهم  سعر  أساس  على  يقوم  النسبي   الوزن   أن  المدخل  هذا على ويؤخذ   المؤشر،  عليها  يقوم 

 داخل العينة.  حجمها أو المنشأة أهمية على  مؤشرا   يكون 

.المؤشر داخل سهم لكل متساوية نسبية قيمة بإعطاء وذلك :المتساوية الأوزان مدخل −

المؤشــر

وحدة القياس

متوسط 
الأسعار

أرقام
القياس

الأوزان

تساوي 
الأوزان السعر القيمة

العينة

المصدر الحجم الاتساع
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  العادية   الأسهم  لعدد   الكلية  السوقية  القيمة   أساس  على  للسهم  وزنا    إعطاء  أي  القيمة:  حسب   الأوزان  مدخل −
  هو   السهم  سعر   يعد   لم  إذ   السعر   مدخل  في  الأساسي   العيب   تجنب   يعني   وهذا  المؤشر،  في   ممثلة  منشأة  لكل

  النسبي   وزنها  يتساوى   العادية  لأسهمها  السوقية  القيمة  تتساوى   التي  فالمنشآت   النسبي؛  للوزن   الوحيد   المحدد 
  لن  الأسهم اشتقاق أن يعني بدوره هذا ،المصدرة الأسهم عدد  أو السهم سعر عن النظر بصرف المؤشر داخل

 . المؤشر في خلل أي يحدث 

  الحركة  طبيعة  عن  التعبير   ىل ع  وقادرة   سهلة الفهم  وحدات   وفق  المؤشر  قيمة  يتم قياس :  وحدة القياس .3
حيث يحسب   ،القياسية  الأرقام  أساس  ى لع  ها متيق  تحسب رات  المؤش  من  مجموعة  ناكهف  ،بورصةال  في  ةلالحاص

من المتوسط   قليل  عدد  يوجد  حين  في  الحسابي،  المتوسط  أساس  على  المجموعة  هذه  مؤشرات  معظم  في 
  ى لع  متهايق  تحسب   أخرى   مجموعة كما توجد  على أساس المتوسط الهندسي،    فيها المؤشر  المؤشرات يحسب 

 (258، صفحة 2006)هندي،  .المؤشر اهمن يتكون  التي م ه الأس أسعار متوسط أساس

 أساليب بناء مؤشرات البورصة ثالثا/ 
تحديد  مؤشرات    وبناء  ساب تحاأساليب    ت تعدد  بتعدد مداخل  الأسهمالبورصة  يقوم عليها    أوزان  التي 

  الأساليب   أهم  ومن  الأداء،  لقياس  استخدامه  قبل  المؤشر  ساب تحاأسلوب    فهم  ضرورةال  جعل منما    ،المؤشر
 :الآتي ،رات المؤش حساب  في الاستخدام لشائعةا

هو عبارة عن متوسط الأسهم في البورصة مقسومة عل عدد   الأسعار:  المؤشرات المبنية على أساس .1
أسهم هذه   والمختارة وفقا لمعايير ومؤشرات تتعلق بأداء وتأثيرالممثلة للأسهم المتداولة في البورصة  الشركات  

  مؤشر   في  السهم  سعري فهم هذا ببساطة على أنه متوسط  ،  (50، صفحة  2017)سراي،    البورصة،الشركات في  
 المؤشرات   أهم  من  (Dow Jones Industrial Average)  داو جونز لمتوسط الصناعة  مؤشريعد    معين،

  ا سهم   30  من  يضم عينة  ،  ركيو ، وأكثرها شيوعا في بورصة نيو أقدمه،  أساس السعر  على  المبنية  العالمية
تتسم هذه الأخيرة بالعراقة، ارتفاع قيمة أسهمها، وبضخامة حجمها    صناعية )بمعدل سهم لكل شركة( ات شركل

، صفحة  2016)بلحمري،  :  التالية  المعادلة  هي  المؤشر  هذا  حساب   لفهم  طريقة  أفضل، و وعدد المساهمين فيها
44 ) 

𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥 𝑡 =
∑ 𝑃𝑖𝑡

𝑛
𝑖=1

𝐷
 

 حيث: 
− tI لفترة: قيمة المؤشر عند ا  t 
− N عدد السهم المونة للعينة :
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− itP :  سعر إقفال السهمI فترةعند ال t 

− D :  المالية في المؤشر( الأوراق )عدد  للقيم المركبة للمؤشر جماليالإالعدد 

،  2016)آل شبيب،    ، تتمثل في:الخصائص لأسعار جملة من  لمؤشر البورصة المبنى على أساس ا
 ( 210صفحة  

عينة من شركات غالبا ما  أسهم  ، بل يمثل  سهم الشركات المدرجة في البورصةألا يمثل هذا المؤشر كافة   −
 تكون كبيرة وعريقة.

ككل، التي يجب    استخدامه لتمثيل البورصةيمثل هذا المؤشر قطاع معين في البورصة، حيث لا يمكن   −
 . تمثلها كافة القطاعات الاقتصادية

يؤدي  د استخ − المؤشر  قياس  في  الأسلوب  هذا  لأسعار ام  النسبية  الأهمية  تأثير  ارتفاع    ض بع   أسهم   إلى 
التي    هذا لا يعكس حركة أسعار جميع أو أغلب أسهم الشركات   إذ ،  على قيمة المؤشر  كبرأالشركات بشكل  

 يتم تداولها في البورصة. 

، التي  على قيمة المؤشرتجزئة لها، التي تؤثر    إجراءو  أ الحاجة إلى تعديل المؤشر مع أي توزيع للأسهم   −
  وليس نتاج عملية تداول. داري إ، على الرغم من أن قرار التجزئة ساسا في احتسابهاأيدخل سعر السهم 

المالية ذات التغيرات السعرية المرتفعة بين يومين متتاليين    الأوراقمن حقيقة أن    كذلكيعاني هذا المؤشر   −
على الرغم من أن هذا التغيير قد يكون ضئيلا  من حيث النسبة    ،سيكون لها تأثير لا داعي له على المؤشر

 & Parasuraman)  المالية ذات الأسعار المرتفعة.  الأوراقوبالتالي تم انتقادها بسبب ميلها أكثر نحو    ،المئوية

Ramudu, 2014, p. 177) 

حساب القيمة السوقية    يتم قياس هذا المؤشر من خلال  على أساس القيمة:  ةيالبورصة المبن   اتمؤشر ال .2
المؤسسة،    للأسهم سهم  قيمة  مع  يتناسب  وزن  سهم  لكل  يعطى  أكثر  تعد    القيمةأن    اعتباربحيث  معيارا 

، 2019عبد الرحمان،  )بن ساسي، قريشي، و بن  خر،  آهمية سهم على  موضوعية من السعر في تحديد أ 
 (Parasuraman & Ramudu, 2014, p. 178)وفق العلاقة التالية: يكون حساب المؤشر  (571صفحة  

 

Index (t)  =  
∑ PtQt

∑ PbQb
 x Beginning index value 

 :يث ح

− Index (t)  : قيمة المؤشر في الفترةt 

− tP  :  اقفال سعر السهم في الفترةt 

− tO :  الأسهم في الفترة   عدد وحداتt 

− bP :  اقفال سعر السهم في يوم الأساس 

− bQ :   عدد وحدات الأسهم في يوم الأساس
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من  لافتتاحية(  ا)  لأساستمثل القيمة السوقية سعر السهم مضروب في عدد الأسهم، ويتم اختيار قيمة ا 
من خصائص هذا المؤشر  و   ،1000أو    100القيمة  يتم الأخذ ب  أغلب الحالات   لكن في  (10)مضاعفات العدد  

فهو يتميز بأنه أكثر شمولية لكونه يضم مجموعة أكبر   ،المبنى على أساس الأسعارعيوب المؤشر    تجاوز  أنه
ولا يحتاج إلى تعديل  لن يتأثر المؤشر    ، بالتاليأسعارهاإلى جانب  ، يدخل في حسابه عدد الأسهم  من الشركات 

  ، (108، صفحة  2017)حمداوي،  .  لسياسة تجزئة الأسهمشركة  ال  نتهاجا  في حالةتغير في سعر السهم  ال  نتيجة
من حيث فهم    السعرالمرجح على أساس  القيمة أكثر أهمية من المؤشر    المرجح على أساسيعتبر المؤشر  و 

 .  مالية الأوراقبورصة ة لجماليالإالحركة 

لكل الأسهم    (Cowles Index)كولس  مؤشر  ،  أساس القيمة هما  تستخدم  المؤشرات التي  أشهر  من
نيويورك،   بورصة  في  من  ا  (S&P Index)  ومؤشرالمسجلة  يتكون  تت  500لذي  )ضسهم  من  425من   )

مؤشر كمؤشرات أخرى  ( شركة للخدمات العامة، إلى جانب  50، و)النقل( شركة  25)الشركات الصناعية،  
(NASDAQ) تايمز، مؤشر فايننشال (FT-SE 100)  طوكيو، مؤشر بورصة (TSE)  ،ومؤشر (Wilshire 

 (554-555الصفحات  ، 2018)رحيم و محمود، . (5000

 ، تحدد أو تعطي قيمة متساوية لجميع الأسهم في المؤشر  :المتساوية  الأوزان  أساس  لىع  المبني  المؤشر .3
ة للمؤشر بقيمة كل سهم كما لو كانت جميعها تحمل أهمية أو قيمة متساوية في  جماليالإيتم تحديد القيمة   لذلك

التحييز    إلغاءذا يؤدي إلى  ه  (571، صفحة  2019)بن ساسي، قريشي، و بن عبد الرحمان،    ،حساب المؤشر
الاتجاه الحقيقي للتغيرات في أسعار  س  كة في المؤشر سوف تعقن التغيرات اللاحأ  ا كمللأسعار من البداية،  

، غير أن ما يعاب على هذا الأسلوب إعطاء أوزان متساوية للأسهم  (14، صفحة 2011)السويطي، . الأسهم
يتم حساب المؤشر ، ومع تجاهل التباين في حجم المؤسسات التي أصدرت هذه الأسهم وأهميتها الاقتصادية

 : وفق العلاقة التاليةالمبنى على أساس الأوزان المتساوية 

 السهم(  عرس xتراة  عدد الأسهم المش مج )                             
     x 100                                                المؤشر =                 

 مبلغ الاستثمار  مجموع                                     
 

 هذا المؤشر أن:   خصائص من 

 على المدى الطويل أفضل من المؤشرات الأخرى.  هأداء −

 ا. عأكثر تنو  ووبالتالي فه، لا يتركز هذا المؤشر فقط على أكبر أسهم الشركات  −

 فإنه يحمل مخاطر أقل.  متنوع،نظر ا لأن المؤشر  −

هذا المؤشر لا يعطي أهمية كبيرة للأسهم ذات الأسعار المرتفعة. −
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تقوم فكرة هذا المؤشر على أساس تحديد سعر نسبي لكل  النسبية:    الأوزان  أساس  على  المبني  المؤشر  .4
سعر السهم للفترة الحالية    النسبي بقسمة، حيث يتم حساب السعر  سهم من الأسهم التي تدخل في تكوين المؤشر

، ثم يتم تحديد قيمة  لأسعار، يلي ذلك حساب الوسط الهندسي ل)مثلا( على سعر السهم للفترة التي سبقتها
، صفحة  2018)رحيم و محمود،  ،  في أساس المؤشر  المؤشر بضرب الوسط الهندسي المتحصل عليه للأسعار

     (brainkart, 2023) ، تتضمن ألية بناء المؤشر المبنى على أساس الأسعار النسبية الخطوات التالية:(555

   حساب السعر النسبي لكل سهم =  −
𝑃1

𝑃0
 

 )في حالة استخدام المتوسط الهندسي( بالعلاقة:ر حساب المؤش  −

 
∑ log(  

𝑃1

𝑃0
𝑥100)

𝑁
antilog =  )01( Index    

       )باستخدام المتوسط الحسابي( بالعلاقة:حساب المؤشر  −

    
∑  

𝑃1

𝑃0

𝑁
 𝑥 100 = )01( Index 

   : مثليحيث 

− )01(Index    الحالية : قيمة المؤشر في الفترة 

− 1P  الحالية : سعر السهم في الفترة 

− 0P : لسابقة سعر السهم في فترة ا 

− N  عدد الوحدات. 

 

 البورصة  أداء العوامل المؤثرة على مؤشرات  :ثاني المبحث ال

  وسياسات نقدية   مختلفةاقتصادية  بالاقتصاد الذي يتكون من متغيرات    امباشر   طاارتبا  البلد نمو  يرتبط  
  ، والعديد من المتغيرات الأخرى   ، جماليالإلناتج المحلي  ا  ،سعر الصرف  ،الفائدة  ، معدلالتضخمعرض النقود،  ك

لمدى نجاح    رئيسيةحد المقاييس الأعد استقرار البورصات  وي  ،هذه المتغيرات هي العمود الفقري لأي اقتصاد 
  ينعكس عن  تذبذبا، والذيا يعرف في الواقع نشاط البورصات وأدائه ه، غير أنلبلد السياسة الاقتصادية العامة ل 

منها،    الأوراقأسعار    التي تعرفها  تقلبات ال الأسهم  المتداولة خاصة  تفسيرالمالية  يعزى  أسعار    قد  تحركات 
والتوقعات حول الآفاقاد   ـالتغيرات في أساسيات الاقتصإلى    ،أداء البورصة من خلال مؤشراتها  وتذبذب   الأسهم
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المالية والسياسية(،  )مفسرة  خارجية    أخرى   عوامل  إلى جانب ،  المستقبلية لهذه الأساسيات  عوامل و كالأزمات 
 الأدب الدراسات الأكاديمية و   تصنفو ،  كأنشطة البورصة، طبيعة المعاملات، وسلوكيات المتعاملين()  داخلية
ء البورصة  المخاطر التي تؤثر على أداضمن    ،هذه العوامل  التحليل الفني للأسواق المالية  إطارفي    المالي

للبلد،  لارتباطها   الاقتصادية  و بالمتغيرات  ينتهجها،  التي  والمالية  النقدية  السيسياسته  التشريعية  النظم  اسية، 
   .والقانونية التي يتبانها

 المؤثرة على أداء البورصة  عوامل الخارجية: الالأولالمطلب 
من أهم هذه    البورصة،  أداء  على   مباشر والأسباب التي تؤثر بشكل  الخارجية  يوجد العديد من العوامل  

 :ما يلينذكر العوامل 

 البورصة  على أداءالسياسة النقدية  تأثير أولا/ 
تداول   النقدية وتنمية  السياسة  الترابط أساسا    المالية  الأوراقتربط  ينبع هذا  التداخل  علاقة وثيقة،  من 

بالنسبة إلى السيولة    البورصةة في  لاتساع حجم السيو ، حيث أن  أسواق النقد  البورصات و   العلاقة بين  واتساق
  أثر يتمثل  و   (68، صفحة  2020)سعودي و بن لحضر،    ،الكلية للاقتصاد يفسر طبيعة وزيادة هذا الترابط

النقدية على البورصات وأدائها قي مدى قدر ال الذي يؤثر و   ،وسيطرتها على المعروض من النقود   تهاسياسة 
 (27، صفحة 2011)شراطي، المالية  الأوراقبصورة مباشرة على أسعار 

تعتبر السياسة النقدية مكون رئيسي من مكونات السياسات الاقتصادية الكلية للدولة، تعرف على انها    إذ 
التي يتخذها البنك المركزي بعرض التأثير على المعروض النقدي بالتركيز على الكتلة  ات  جراءمجموعة الإ 

النقدية، سعر الفائدة، سعر الصرف، والتضخم، بهدف تحقيق الاستقرار السعري، والاستقرار المالي، إلى جانب  
لمتبعة، درجة تطور  رفع مستويات النمو الاقتصادي، فهي ترتبط بالهياكل الاقتصادية لدولة وانظمة الصرف ا

، (15- 13- 12، الصفحات  2021)ادريس،    .القطاع المالي والمصرفي بالدولة، وانفتاحها على العالم الخارجي
  تتمثل في:  تأثير على البورصات  وات وللسياسة النقدية قن

 أداء البورصة تأثير السياسة النقدية على لالقنوات المباشرة  .1

أداء البورصة وبالتالي التأثير على  المالية    الأوراقأسعار  على    ير السياسة النقديةأثلت  ةأهم القنوات المباشر 
 :يأتي
للأموال    جماليالإإلى المبلغ    والأوسعبمفاهيمه الثلاث الضيق، الواسع    يشير عرض النقود :  عرض النقد 1.1

مثل العملة المتداولة والودائع تحت   النقود،مختلفة من    الاأشك  تشمل، و محدد المتاحة في الاقتصاد في وقت  
 ،لعرض النقد هو العملة المتداولة خارج الجهاز المصرفي  الأولولما كان المكون    الطلب والودائع لأجل الأخرى.

اقي  ببالوحيدة والمتحكم بها و   صداري بصفحته جهة الإ فإن كميتها ومقدارها تقع ضمن مسؤوليات البنك المركز 
خلال أدواته النوعية والكمية،   منالنشاط الاقتصادي واستقراره، وذلك  تطور  يتلاءم مع  بما    أشكال عرض النقود 
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رض النقد سيكون له  عفإن أي تغيير في    الاقتصادي،لا يتجزأ من النشاط  أن نشاط البورصة جزءا    اعتباروب
لى  إهذا وتشير الأدبيات المالية المختصة  (65، صفحة  2007)آل طعمة ح.،    هذه البورصة.  على  تأثيراته
المالية المتداولة في البورصة    الأوراقأسعار    إلىلانتقال أثر التغير في عرض النقود    سبيل  منكثر  أوجود  

 ( 67، صفحة  2007)آل طعمة، على نحو مباشر و/أو غير مباشر كالتالي: 

بزيادة عرض النقد، وتزامنه مع  ل قيام البنك المركزي  يكون التأثير المباشر من خلاالمباشرة:    لطريقا .أ
، فينفقون  داء المعاملات الماليةما يحتاجونه لأيجد الأفراد أنفسهم أمام سيولة تفوق  ثبات الطلب على النقد،  

ي  عرض الأسهم ثابت ف ، وبما أن سهم منهاالمالية، خاصة الأ الأوراقفي شراء فائض هذه الأموال بعضا من 
 ينعكس في ارتفاع أسعارها.  ،كثيف حجم تداول إلى الزائد عليها، يؤدى الطلب القصير مد الأ
غير مباشر  تأثير    ، فينجم عنهالفائدةأسعار  زيادة عرص النقد إلى انخفاض    يؤديالطريق غير المباشر:   . ب

سعار السندات أ، بما أن العلاقة بين  ؛ إما عبر سوق السندات عبر قناتين  هذا التأثيرعلى أسعار الأسهم، ينتقل  
ى ارتفاع  ، وبما أن زيادة عرض النقد تؤدى إلى انخفاض الأسعار، يؤدى هذا إلالفائدة علاقة عكسية  وأسعار

أقل من العائد حالة كون العائد على السندات    وفيها،  الذي ينتج عنه مباشرة انخفاض عوائد   أسعار السندات 
 توجه والالسندات،  شراء  على    همإقبالأو انخفاض  من الأفراد    عزوف  يؤدى هذا إلى  يحتمل أنعلى الأسهم،  

 ، بالتالي ازدياد حجم تداولها وارتفاع أسعار. سهمينتج عنه توسع الطلب على الأ  نحو سوق الأسهم، ما

، حيث أن  جماليالإ أما القناة الثانية غير المباشرة لانتقال تأثير عرض النقد تكون عبر الناتج المحلي  
لاستهلاكي،  االانفاق  الاستثماري و   نفاقزيادة الا  ىانخفاض أسعار الفائدة الناجم عن زيادة عرص النقد، يؤدى إل

، بالتالي زيادة  على مستوى الطلب على منتجات الشركة، والذي ينعكس والمداخيل  نتاجل على زيادة الإيعم ما
الأ  أرباحها، وهو  المساهمين،  على  الموزعة  الأرباح  ارتفاع  إلى  الزيادة  هذه  للمستثمرين  تؤدي  المحفز  مر 

 الأسهم.، ما يؤدى بدور إلى زيادة حجم التداول وارتفاع أسعار سهمعلى شراء الأ قبالللإالمدخرين و 
على التوفيق والربط بين المقترضين والمقرضين في علاقة  سعر الفائدة كمتغير اقتصادي  يعمل  :  سعر الفائدة

باختلاف   مفهومه  ويتباين  التعامل،  تمويلية،  المقترضة،  إذ جهة  للجهة  تكلفة  تكلفة    يعتبر  بمصطلح  يعرف 
وعائد للجهة لفترة زمنية محددة،    استخدامه للأموال المقترضةهو السعر الذي يدفعه المقرض مقابل  و   الائتمان،

عائدا  المقرضة، للبنوك    ويعتبر  بالنسبة  أما  المقرضة،  المقرضين  للجهة  بين  الوساطة  بدور  تقوم  كونها 
عندما تحصل عليه لقاء    ايراد إالمصرفية، و عتبر تكلفة عندما يدفع  على الودائع  يفإن سعر الفائدة    والمقترضين

يعتبر    ، في حالتهم، غير أن الأفراد الذين يحتفظون بمدخراتهم على شكل أرصدة نقديةالقروض التي تمنحها
نتيجة احتفاظهم بثروتهم بشكل أرصدة نقدية  الفرصة البديلة جراء التضحية التي يتحملونها    سعر الفائدة تكلفة

(39، صفحة  2007)الحبابي،  المحتمل الحصول عليها من عملية الاقتراض. عن العوائد   وتنازلهم
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البورص تب  ةتتأثر  التي  النابعة عن جراءللإ  الفائدة وفقاأسعار    عرفهاالتغيرات  التي  ال  ات  النقدية  سياسة 
الانكماشية بالسلب على  النقدية  ، حيث تنعكس السياسة  توسعية  مسياسة انكماشية أ كانت  أسواء    تنتهجها الدولة

على خفض أسعار  سياسية النقدية التوسعية  في حين تعمل ال  ،أسعار الأسهم لأنها تعمل على رفع أسعار الفائدة
  أوجه العلاقة بين تجلى  تو   ،  ، وبالتالي نشاط البورصة وأدائهالأسهمأسعار  على  لفائدة مما ينعكس بالإيجاب  ا

   (30-32، الصفحات 2011)شراطي،  وأسعار الأسهم من خلال الآتي:الفائدة  أسعار

  ، المحققة منها المستثمرين إلى بيع جزء من أسهمهم   الأسعار على الودائع المصرفية والعوائد بحفز ارتفاع   −
من تحمل    فضلأ،  كاستثمارات بديلةجة عن التحويل في البنوك بأسعار فائدة عالية  يداع السيولة النقدية الناتإو 

ينتج عنه ينعكس على مستويات    مخاطر الاستثمار في الأسهم، ما  هروب الأموال من سوق الأسهم، مما 
 أسعارها فتنخفض.

ات إجراءمن    إجراءالقروض البنكية بأسعار فائدة منخفضة ك   تلجأ البنوك التجارية إلى التوسع في منح −
لى البنوك والمؤسسات إ  للجوء  بالأسهم  المتعاملينبعض    يعمل هذا على تشجيع،  النقدية التوسعية  السياسية

وذلك من أجل ،  مشترياتهم من الأسهملتمويل  ئتمانية  الا   ت في سبيل الحصول على القروض وتسهيلا  ،المالية
بي الاستفادة   الفرق  وتكلفة    نمن  الأسهم،  في  الاستثمار  من  تحقيقها  المتوقع  العوائد  )سعر  مقدار  الاقتراض 

لاتباع هذا الأسلوب يؤدي إلى زيادة  الجمهور    ن منخفضة، غير أن اندفاعتكو بحيث    الفائدة( التي يتحملونها
ويحصل العكس في حالة اتباع السلطة    ،عرضها، يدفع بأسعارها إلى الارتفاع  مع استقرار  الطلب على الأسهم

 النقدية لسياسة نقدية انكماشية.
على    ، ويعمل ارتفاع أسعار الفائدةمن عملياتها عن طريق الاقتراض تقوم معظم الشركات بتمويل جزء   −

وزيع الأرباح  ت ، مما يؤثر على سياسة  الفائدة()سعر  القروض    تلكلفة  كمن مواردها لتغطية ت  ءاستنزاف جز 
أسعارها.  نخفاض  ا انخفاض الطلب على الأسهم ومن تم    يؤدي إلى  ماالمقسومة،  تخفيض الأرباح  بالتالي  و 

 ( 632، صفحة 2012)عطية،  

 البورصةتأثير السياسة النقدية على أداء لالمباشرة  غير القنوات .2

، والتي  من المتغيرات الاقتصادية  بعض يأتي تأثير السياسة النقدية على البورصة من خلال تأثيرها على  
 . بصفة غير مباشرة أداء البورصةوعلى يمكن لها أن تؤثر على أسعار الأسهم 

المتغيرات التي    أهموهو من  يعد التضخم الاقتصادي من أكثر المفاهيم الاقتصادية شيوعا،  :  التضخم 1.2
الآراء حول    قسمت ان، وعلى الرغم من شيوع استخدامه  النقدية لتحقيق نوع من الاستقرار فيه  ت تسعى السلطا

ما بين  جوةفال خم بأنهضعبر عن التالذي ذلك  ،للتضخميدا وشمولا د كثر تحالأولعل التعريف تحديد مفهومه، 
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حيث  ،  خلال مدة زمنية معينة  الأسواق في    والخدماتكمية المنتجات من السلع  و الزيادة في كمية النقد المتداول  
للسلع   الكليالعرض  أن كل زيادة في التداول النقدي يترتب عنها زيادة في الطلب الكلي الفعال عن    اعتبر 

)الدوسكي، الوائلي، و إلى زيادة مستمرة في المستوى العام للأسعار.  تؤدي    ،في مدة زمنية معينة  والخدمات 
الزيادة في تلك    ، فهيفأما النقدية، فهو بذلك يعبر عن ظاهرتين نقدية وسعرية،  (100، صفحة  2011حسين،  

النقدي، التوسع في   صدارسواء ظهرت الزيادة في عرض النقود، الإ  ،النقود التي تؤدي إلى ارتفاع الأسعار
كدة ؤ وممن خلال وجود حركة مستمرة    ظهرت ، وأما السعرية  أو من خلال الطلب على النقود   ،خلق الائتمان

تضخم على أداء يؤثر ال، و (105، صفحة  2017)فودوا،  تعرف من خلال مستويات الأسعار ارتفاعا مهما.  
ترتفع أسعار الأسهم عندما يكون معدل التضخم عند  ا، حيث من خلالهمتنتقل أثاره  من خلال آليتين   البورصة

أي أن ،  العكس من ذلك تنخفض أسعار الأسهم عندما يرتفع معدل التضخم المتوقععلى  ،  معدل ثابت مرتفع
 ( 79-80، الصفحات  2013)علي،    :أو سلبي على الأسهم ونشاط البورصة  إيجابيالتضخم قد يكون له تأثير  

 ة للتضخم على البورصة يجابي آلية انتقال الأثار الإ .أ

ليدفع أصحاب رؤوس الأموال للمضاربة  ،  بالعملة النقديةمعدلات التضخم إلى انخفاض الثقة يؤدي ارتفاع   −
  يسعون من خلال ، حيث  الحقيقية  من احتفاظهم بالنقود وتحملهم خسارة انخفاض قيمتهافي البورصات بدلا  

بسبب أن أسعار الأسهم والسندات   ،رةتحقيق عوائد كبي الخسارة و التخلص من هذه  المالية    الأوراقاول في  التد 
 .الأوراقفي هذه  تعكس القيمة الحقيقية لرأس مال المستثمر

، ، والتي تؤدى بدورها إلى زيادة أرباح الشركات يؤدي ارتفاع معدلات التضخم إلى ارتفاع أسعار المنتجات   −
، علما أن ارتفاع معدلات هاعلى أسهم  يادة الطلب ز وهو ما يشجع المستثمرين وأصحاب رؤوس المال على  

العالي والمتسارع لأسعار المنتجات، هو ما يساعد لكن بالمستوى    ،ارتفاع في التكاليف  أيضا التضخم يعقبها  
 .وزيادة الطلب على أسهمها زيادة تداولها في البورصة على زيادة أرباح الشركات 

 آلية انتقال الأثار السلبية للتضخم على البورصة . ب

إلى مستويات  التضخم  ارتفاع معدلات  تأثير بشكل    يؤدي وصول  إلى  الارتفاع  واستمرارها في  معينة 
 معاكس على البورصة، ويعود هذا لأسباب منها:   

انخفاض بالتالي  و الجزء الأكبر من الدخل على الاستهلاك،    ق نفاإإلى    يؤدي  التضخم ارتفاع معدلات    ان −
لى الاستثمارات المالية وذلك ، مما يؤثر ع)الاستثمار في الأسهم(  الاستثماري   قفا نلإ حجم الأموال المتبقية  

 وأسعارها. بانخفاض الطلب على الأسهم

ات خاصة، منها فرض إجراءتتدخل الدولة بفرض  ل معدلات التضخم إلى مستويات مرتفعة  و في حالة وص −
الشركـــــــــــــــــات   كانت هذه وإنمن شأنها أن تؤدي إلى انخفاض أرباح الشركات، على الشركات   معينة ضرائب 
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،  أن يؤثر على أداء البورصة  المصدرة للأسهم، يؤدى هذا إلى انخفاض الطلب على أسهمها، والذي من شأنه
نخفاض ا  إلى  هذا، يؤدي  استمرارية ارتفاع معدلات التضخم قد تدفع بالبنوك المركزية باتباع سياسة انكماشية

ال الشركات  منتجات وخدمات  السلع،  النقديذ الطلب على  تدفقاتها  ينعكس سلبا على  و   ةي  بالتالي وعوائدها، 
    وقيمتها السوقية. أسهمهاحجم تداول أسعار و انخفاض 

يبين قيمة  السعر الذي  يمثل سعر الصرف علاقة نسبية بين عملتين، يعرف على أنه  :  سعر الصرف 2.2
تحويل العملة عملة    ويتم بموجبهعر الذي يسمح سال ي، أ ة مقارنة بالوحدة النقدية الأجنبيةوحدة النقدية المحليال

أهمية سعر الصرف من    ظهر، ت (39، صفحة  2019)الياور،  ،  محلية بعملة أجنبية خلال فترة زمنية معينة
تحدد من خلاله الدولة   تيال  ، تعد إدارته من أهم المسائل ادولي  م محليا أ  نكاأمشكلات التمويل سواء  خلال  

،  2020)مسجت،  في الخارج في ظل الظروف الطبيعية،  قيمة عملته  كأساس بتحديد  النظام الذي ستنتهجه  
 ( 164صفحة  

على أسعار الأسهم، في   تتغير معدلات سعر الصرف بسبب التغير في العوامل الاقتصادية والتي تؤثر
ن تدهور في الوضع الاقتصادي للبلد، يكون لها تأثير سلبي  غيرات في سعر الصرف ناتجة عحالة كون الت

البورصة أما    على  تأثير    إذاالمحلية،  لها  فيكون  العملة،  في  المضاربة  عن  ناتجة  التغيرات    ، إيجابيكانت 
 :  في عدة مواضع البورصة    وأداءر الصرف بأسعار الأسهم  هر علاقة سعظ، وت  (55، صفحة  1999)الرفاعي،  

  م ودائعه و   لة التخلص من مدخراتهمو قيمة العملة المحلية وسعر صرفها بالأفراد إلى محاقد يؤدي انخفاض   −
.  إلى زيادة الطلب على الأسهم وبالتالي ارتفاع أسعارها  هذا  بأصول مالية كالأسهم، يؤدي  واستبدالهامنها،  

 (55، صفحة 1999)الرفاعي، 

ال − البورصة    مباشرالتأثير غير  يظهر  السلعية  عن طريقلسعر الصرف على  تأثي  ،السوق  ر   من خلال 
يؤدي انخفاض سعر الصرف للعملة  حيث  ،  أو التصدير  لاستيراد التي تنشط في االتدفقات النقدية للشركات  

ري،  يالدولية، أو ذات توجه تصد   الأسواقالمحلية إلى تعزيز القدرة التنافسية للشركات المحلية التي تنشط في  
مستوى اراداتها، والذي سيؤثر إيجابا على  من ها إنتاجزيادة يرفع  إذ ، امما يدفع إلى زيادة الطلب على منتجاته 

  ، يرفع تكلفة أن انخفاض سعر العملة المحليةغير  ،( 367، صفحة  2013)آل طعمة ح.،  أسهمها،  أسعار  
عكس  ين  مما، وبالتالي انخفاض أرباحها  التدفق النقدي للشركات التي تستورد مواد من الخارج  الاستيراد ويقلل

 ( 38، صفحة 2011)شراطي، . على أسعار أسهمها

يقيس   ، جماليالإالمقياس الأساسي لأداء الاقتصاد هو مستوى الناتج المحلي : جماليالإاتج المحلي الن 3.2
بما في ذلك الدخل المكتسب من عوامل   محلي ا،الدخل في الاقتصاد المكتسب    إجمالي  جماليالإالناتج المحلي  

لسلع والخدمات ل ةجمالي الإيمة الق  على أنه (GDP) جماليالإالناتج المحلي  رف، يع  المملوكة للأجانب  نتاجالإ
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 نتاج التوسع المستدام لإمكانيات الإعلى أنه  النمو الاقتصادي  ف  ويعر    السنة،النهائية المنتجة في البلد خلال   
المحلي   الناتج  في  بالزيادة  تقاس  فترة    جماليالإالتي  نمو    حيث   معينة،الحقيقي خلال  الناتج  يوضح معدل 

  بورصة الكمستثمر عقلاني في  و   ،  (Reddy, 2012, p. 125)  مدى سرعة توسع الاقتصاد الكلي  جماليالإ  المحلي
الشركات بشكل      ( من فترة إلى أخرى إلى أنإيجابي)معدل نمو    جماليالإارتفاع مستوى الناتج المحلي   ريشي

والتي يجب أن تؤدي    ،يسمح هذا الأداء الكلي للشركات بمزيد من إعادة الاستثمار،  إيجابيعام تعمل بشكل  
إلى ارتفاع الأرباح   النهاية  النشط    أي أن  (Taulbee '00, 2000, p. 5)  المستقبلية، في  حا  اأربيولد  الاقتصاد 

  أسهمها، وهذا أسعار  بالتالي ارتفاع  هذه الشركات،    أسهم  على  قبالوالإتمام  ه إلى الا  بالأفراد ، ما يدفع  للشركات 
، 2021)البطرني،  .  وأسعار الأسهم  جماليالإالنمو في الناتج المحلي  ل  علاقة طردية بين معد ما يبرر وجود  

.( 52صفحة  


 المالية والسياسية  زماتالأ  /ثانيا
ل تهديدا  والسياسية  المالية  الازمات  والسياسيلاتشكل  الاقتصادي  ومؤسسات  ستقرار  المعنية  ،  ها للدول 

 وتطال  ،هذه الدول بين مايوانتشارها ف في نقل الأزمةدول  هذه اللوالاقتصادي المالي  والانفتاح ويساعد التحرر
، قد سعارهاأعلى سلوك الأسهم و   تظهر جلياحيث      ،المالية بما فيها البورصات   المؤسسات أداء  وطأة التأثير  

غير مباشر عن    أو  (،المالية  الأسواق  أزمة  ك)  مباشرهذه الأزمات على أداء البورصة ونشاطها    تأثير  يكون  
إما  و ،  (البورصات سوق الودائع، سوق الصرف،    القروض،  سوق )  الأسواقالأزمة بين    و انتقال  شارتطريق ان

السلبي    الأثرعدم الاستقرار السياسي بإلحاق    ، كما يساهمأزمة مالية عالمية  إحداث وذلك بعن طريق العدوى  
    .البورصة ونشاطها  على أداء

الأزم  المالية:زمات  الأ  3.1 أشكال  من  العديد  إلى  المالية  الأزمة  مصطلح  كيشير  البنكية    الأزمات ات، 
الديون   ةأزم  المالية )حالة الفقاعات(،  الأسواق،  )أزمة ميزان المدفوعات(  أسعار الصرفالعملة و )المصرفية(،  

  فهي   (5، صفحة  2006)غانم،  ،  أي الازمة المالية الدولية  الأزمة الشاملةبضل اصطلاحها  يف لكن  ،  سياديةال
 ،خلل في مسار النشاط الاقتصادي  إحداث يؤدى إلى    ،دولةلاضطراب حاد ومفاجئ في النظام المالي ل  تعبر عن

التي تتحرك   ،كأسعار الأسهم وأسعار صرف العملات   المالية  ت االمتغير   مجمل  على و   ،يعرقل نموه واستقراره
  انهيار   على حدوث   تدل  بذلك  فهي  ،التوقعات السابقة لها، وعادة ما تكون عكس  د صعودا أو نزولا حباتجاه وا

تمتد آثاره إلى القطاعات الأخرى،    ،يتبعه انهيار في عدد من المؤسسات المالية.،والنقديالماليالنظامفيشامل
الذين يكون لديهم أفضل   غير  لدرجة أن سوق المال يكون فيه قادر على توجيه الأموال بكفاءة إلى هؤلاء 

 ( 402، صفحة  2013)الزيادات و الخرابشة،  ، مما يؤدى إلى انهيار البورصةالفرص الاستثمارية

المالية    الأوراقأزمة سوق  سهم في البورصة من الأسباب التي تؤدي إلى حدوث  تعد المضاربة على الأ
  عليها،   لمضاربةوا  ةنمعي  (أسهم أصول مالية )على شراء    قبالاهرة الفقاعات، التي تتولد من الإظأو ما يسمى ب
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،  اله  الأساسيبشكل مبالغ فيه عن السعر    السوقية  سهمر الأاسعأرتفع  ت، ف بهدف تحقيق أرباح سريعة وكبيرة
ما يترتب عنه ذعر  ،  بشكل مفاجئ وسريع  في الانخفاض   سعار الأسهمتبدأ أ  ةونتيجة للممارسات اللاأخلاقي

م  ه أسهملبيع  جميع المستثمرين  ليهرع    (52، صفحة  2011)براق،    البورصة،وتشاؤم في أوساط المتعاملين في  
ثار لتطول الآوقد تمتد    ،للبورصة  اانهيار   ة بذلكمسبب  فأكثر   تتهاوى أكثر  الأسهم  سعارأتبدأ  ف  ،في وقت واحد 

أزمة مالية عالمية  محدثة بذلك  ،  للترابط القائم بينهماأسهم أخرى في نفس القطاع، أو إلى بورصات أخرى نتيجة  
المحافظ المالية بإعادة تقييم    يرومد   ، بحيث يقوم  بغريزة القطيع  في معظم البورصات العالمية، بسبب ما يسمى

 المالية في ضوء تقلب المتغيرات الاقتصادية والمالية في البورصات الأخرى. الأصول

مجموعة    التكامل الاقتصادي بين  الناتجة عن مسار، والروابط المالية  البورصات اندماج  و تكامل    يسهم   إذ 
فبمجرد البورصات،  تحدث في  رابات  طمن تقلبات واض  زمةالأ  عدوى   حركة انتقالوتسريع  في تسهيل    من الدول،

، في باقي بورصات الدول الأخرى سهم  انعكاسها على أسعار الأنشوب أزمة مالية في دولة ما، يتوقع المتعاملين  
النشاط الاقتصادي  تنعكس سلبا على  ارا  ث آ  ة هذه الاخيرة في أداء وظائفها، مخلفة بذلكؤدي إلى اضعاف قدر مما ي
 ( 86، صفحة  2007ح.، )آل طعمة  ككل.

 

بطبيعة نوعية يصعب ملاحظتها  ة  يالسياس  حداث لأتتسم ا عدم الاستقرار السياسي:  زمات السياسية و الأ  3.2
للتعبير    بالبحث في المحددات السياسية  في الاقتصاد السياسيالدراسات التطبيقية    مباشر، وتقوم وقياسها بشكل  

وتتضمن    ،اعيتممؤشرات درجة الاضطراب الاجمن خلال  قي البلاد  بشكل تقريبي عن عدم الاستقرار السياسي  
  عدد الاغتيالات عدد الاضطرابات السياسية، عدد الانقلابات في فترة معينة مهما كانت نتائجها،  هذه المؤشرات؛  

لتي تتورط فيها الدولة في حروب ت، متوسط الفترة اوراسياسية، عدد الث لدوافع  المنفذة    ات الإعداموعدد    ،الواقعة
،  الاجتماعي   راب طضالابخلاف    رخآ مدخل تعريفي  الاستقرار السياسي    معد أن لوما ينتج عنها من ضحايا، كما  

  إطار بشكل دستوري )في    للحكومة  ات تغيير   ث من خلال توقع حدو   أيضا  يقاس عدم الاستقرار السياسي  إذ 
 (11، صفحة  2022)عمارة،  .قانوني(، أو غير دستوري )حالة حدوت انقلاب(

رئيسي عامل  السياسي  الاستقرار  على  يعتبر  ثقةالاقتصاد   يسطر  من  يزيد  المحللين    ،  المستثمرين 
تقلبات الأسهم  والأجانب، كما يعمل على إضفاء نوع من الاستقرار في   التداول، ويقلل من  )أسعار أسواق 

تتأثر خياراتهم  وعوائد(، حيث يفترض أن   اليقين السياسي حيث  المتعاملين في البورصات لا يفضلون عدم 
السياسة المحتملة في  تكون  انخفاضا في فترة الانتخابات ، وعادة ما تعرف تدفقات الأسهم  بالتقلبات  ، حيث 

عدم تناسق  ن أقل موثوقية، كما أن  المخاطر السياسية أعلى بسبب نقص الشفافية، والبيانات الاقتصادية تكو 
    المعلومات وتكلفة جمع المعلومات حول سياسات الدول خاصة النامية منها تكون عالية، ما يدفع بالمستثمرين 

-Khositkulporn, 2013, pp. 32)  .ات بدلا من التحليل الاقتصادي والمالي السليمينتصديق الإشارات والاشاع

31) 
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 ,Iqbal, Tsubota ) :أسباب بأهمية خاصة نظرا لثلاثة    البورصة  أداءعلى    الاستقرار السياسييحظى فهم  

Shonchoy, & Hoque, 2018, p. 3)    

  أي أن   ،تصور المستثمرين العامين حول نمو الشركات وكذلك الاقتصاد   تجسد حالة ومؤشرات البورصة −
على معلومات حول كيفية إدراك الجمهور العام وكذلك   تحتوي   ،هااتوتقلب  سهممؤشرات البورصة، وعوائد الأ

 السوق لتأثير الإضراب السياسي على الشركات والاقتصاد. 

عم − يخمد  ما  بلد  في  السياسي  الاستقرار  الاقتصادية    وماعدم  بشأن  ايعتبر  و المستقبلية،  التوقعات  لتفاؤل 
البورصة،  الاستثمار في    يشجع على   مام  رتفاع،الاالمستقبل أحد العوامل الرئيسية التي تدفع أسعار الأسهم إلى  

الإضرابات السياسية التي تشير إلى عدم اليقين السياسي والاقتصادي الحالي والمستقبلي لديها القدرة    أن  أي
  .البورصة وأداء تأثير الإضراب السياسي على نتائج وبالتالي ،تأثير في تفاؤل المستثمرين إحداث على 
 في البورصة. مخاطر الاستثمار  عوائد الاسهم، ومنه يرفع منتقلب   عدم اليقين السياسي يزيد من إن −

 ا أكان تأثير مباشر ما لها تأثير على البورصة وأدائها سواء  المتغيرات السياسية التي غالبا    كما توجد بعض 
 ( 87، صفحة  2007)آل طعمة ح.،  همها:أ ، أو غير مباشر

على تعطيل حركة البلاد التجارية، مما   ،داخلية  مظاهرات صراعات من  السياسية    طرابات ضر الاطيعمل خ −
 ة. يؤثر سلبا على البورص

في جميع النواحي الاقتصادية،   وتامكامل    تؤدي الانقلابات العسكرية في البلدان وخاصة النامية إلى شلل −
خطر  يشكل  البلد   اكبير   امما  في  الاستثمارات  أنواع  كافة  فيسواء    ،يهدد  تكون  التي  المادية   تلك                الأصول 

 . أو المالية

العسكرية − البلدان في الصراعات  يثقل   مشاركة  المالية  كالحروب  من قيمة    ويخفض ،  ميزانيتها بالالتزامات 
 ،الاستثمارات المحليةيضطر أصحاب رؤوس الأموال تجنب    عملتها أمام العملات الأجنبية الأخرى، الأمر الذي

 . وتنميتهابحثا عن الاستقرار السياسي للحفاظ على ثروتهم  الخارجية الأسواقفي ما يدفعهم إلى الاستثمار 

 بورصة المؤثرة على أداء ال داخلية: العوامل الثانيالمطلب ال

الداخلية، التي من شأنها    من العوامليتأثر نشاط البورصة وأدائها بجملة  إلى جانب العوامل الخارجية  
يقصد بالعوامل الداخلية تلك العوامل  و   ،وصول البورصة إلى تحقيق الأهداف المتوخاة  أن تعيق وتحول دون 

، ومن  ممارسات، أساليب وسلوكيات المستثمرين بها، وكذا  ، أنشطتها وطبيعة معاملاتهاترتبط بالبورصةالتي  
 أهم هذه العوامل:



 والأدبيات التطبيقية لمتغيرات الدراسةمؤشرات أداء البورصة،  الفصل الثاني                            

 

 
79 

  ة مارسات اللاأخلاقيلماأولا/ 
إلى في تطبيق القوانين والتشريعات المنظمة للبورصة    خلالالناجمة عن الإ   ةاللاأخلاقيتؤدي الممارسات  

ضعاف  إ مما يؤدي إلى    من تم زعزعة ثقة المتعاملين، و ،  المالية  الأوراقأسعار وتداول  اضطراب في    إحداث 
  ويقصد   المضاربة غير المشروعة،في    هذه الممارسات تتمثل      (521، صفحة  2020)الدبوسي،  ،  أداء البورصة

قوى العرض وذلك بالتدخل في    ،بها التلاعب بالأسعار من قبل متداول أو بالتواطؤ مع مجموعة من المتداولين
والمطلوبة من إلى زيادة تقلب الأسعار، والكميات المعروضة  بطريقة غير قانونية، تؤدي هذه الممارسة    والطلب 
يستولى عليها المضاربون    التي،  صغار المستثمرين جانب من رؤوس أموالهم  يفقد من خلالهاالمالية،    الأوراق

 : ت هذه الممارسامن  و ، (5، صفحة 2017)بوردن،  نتيجة المناورات والتلاعب بالأسعار

القصد  ،  الورقة المالية )سهم(خلق تعامل مظهري نشط على  من خلال    يتجسد   المظهري:أو    الصوري   البيع .1
في   ،المقصودة  على الورقة الماليةوحدوث تغيرات سعرية    ،ايهام المتعاملين بوجود تعامل نشطالتمويه و منه  

نوعا من الخداع والاحتيال لغرض تحقيق  يعد    الوقت الذي قد لا يوجد فيه تعامل فعلي على ذلك السهم، وهو
 . (104، صفحة 2008)اللوزي، . الربح

عمليات الإحراج، يسعى من خلالها المضاربون في البورصة    أيضايصطلح عليها  الشراء لغرض الاحتكار:   .2
يعتبرونه  ، ثم بيعها بالسعر الذي  لورقة مالية من نوع واحد   المعروضةالكمية  معتبرة أو  كمية  شراء وحبس  ل

بصناعة القرار في الشركة   الانفراد في سبيل  أو  الأرباح،    وتحقيقلغرض السيطرة والتحكم بالبورصة  ملائم،  
 ( 208، صفحة  2023)مشعل، المصدرة لهذه الورقة المالية. 

تغيرات    افتعالبهدف الربح وذلك بتتم هذه الاتفاقيات بين طرفين أو أكثر  اتفاقيات التلاعب في الأسعار:   .3
بنشر أخبار    من الورقة المالية  للعملاء التخلص   بإيعازبالنظر لحالتها،    معينة  في أسعار ورقة مالية لشركة

الشركة وضعية  عن  ل،  كاذبة  يدفعهم  بأدنى  ما  منها  تصل  خسارة،لتخلص  السوقية  حتى  أدنى  إلى    قيمتها 
  عن   مغلوطة  أطراف الاتفاق بنشر معلومات   ، وبعد امتلاكها يبدأبشرائها  ن و المتآمر حينئذ يسعى  ،  المستويات 

 الورقة لى تلك  عنشط  تداول  بوجود  العملاء  لتوهيم  البيع الصوري    ات والقيام بعملي  الشركة،وجود تحسن في أداء  
،  2023)مشعل،  بيعها.    من   االمتلاعبون أرباح  ليجني، لترتفع قيمتها السوقية من جديد  زداد الطلب عليهافي

 ( 207صفحة  

العملاء .4 ثقة  والتلاعب :  استغلال  الممارسات  من  النوع  هذا  الوكلاء  من    يحدث  السمسرة   وشركات قبل 
  يحصل السمسار على عمولة   إذ   لآليات عمل البورصة،  اوفق  العملاءبيع وشراء الأسهم لصالح    مالمخول له

  الصلاحيات فيستغلون هذه    ،أو خسارة الصفقات   حبغض النظر عن رب  التي يبرمها  والشراءنظير صفقات البيع  
،  2010)بوهراوة،  .  ذاتية  بغرض تحقيق مكاسب   بإبرام المزيد من الصفقات دون علمهم وموافقتهم    وثقة العملاء

( 13صفحة 
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 ات ـــالشائعثانيا/ 
الاشاعات في    وتتعلق،  غير صحيحة وغير مؤكدةوجود معلومات  عن  في مضمونها    شائعات تعبر ال

لها،  ات الشركضعية  بو و   التداول  محل  المالية  الأوراقب  البورصة الكما    المصدرة  العوامل    شائعات تعتبر  من 
تتسبب    إذ ،  المالية وأحجام التداول  الأوراقأسعار    وعلىالتي تؤثر على سلوكيات المستثمرين    والمؤثرات النفسية

  الأوراق ر  تغيرات في أسعا  إحداث في    التي لا تقوم على أساس صحيح من المعلومات والبيانات   شائعات ال
ية  احتمالمع    ،سعارالأتقلبات كبيرة في    إحداث   إلى  ؤدى ت  ،قد تثير حالة من الذعر لدى المتعاملينو  المالية،
 ( 315- 316، الصفحات 2012)دربال و بوزيان،   .بعدها  بورصةللنهيار ا حدوث 

 بورصة ضعف تنظيم الثالثا/ 

حماية المستثمرين من السلوك الانتهازي المحتمل  و ضروري لتعزيز ثقة الجمهور    البورصة أمرتنظيم    يعد  
إلى  يؤدى عدم تنظيم البورصة بشكل جيد  و   ،العارضةالظروف    ومن،  والاقتصاد من سوء التصرفللمطلعين  

  (Gezahegn, 2021, p. 11 ) .إضعاف أدائها

وعدم تمكن وضعف التشريعات القانونية وضعفها  ،  الواضحة المعالمللبورصة  إن انعدام الأطر التنظيمية  
عدم قدرة    أو  رقابة الأجهزة المتخصصة،  غياب   كما أن،  البورصة في مختلف الظروف والأزمنةفي استيعاب  

  الأوراق سماسرة  وعلى    ،فيها من جانب   المقيدةعلى الشركات    ينبغيكما  البورصة على القيام بدورها الرقابي  
يضاف إلى ذلك عدم تحقيق بعض النصوص القانونية الخاصة بالرقابة الغرض الذي  ، خرآالمالية من جانب 
قد يؤدى فضلا عن عدم تقيد السماسرة، الوسطاء المالين، والمتعاملين باللوائح التشريعية    ،وضعت من أجله

  ا من شأنه   تيوال  ،إلى زيادة التلاعب والممارسات غير المشروعة في العمليات والصفقات التي تتم في البورصة
 (496، صفحة 2020)الدبوسي، . ضطرابات في البورصة تؤثر على أدائهااحدث تأن 

يشيع حالة من    لها  والامتثالاب قوانين الإفصاح والشفافية أو عدم احترامها  من ناحية أخرى فإن غي
القوانين تتم في البورصة، حيث يؤدى غياب هذه  للعبث إلى تهيئة الظروف    اللاعدالة في المعاملات التي 

تمكين    وأ،  (الوهمية  المضاربات   الاستغلال،  ،الاحتيال  النصب،  الغش،)  التلاعب عن طريق    البورصةبمقدرات  
  بعض الأطراف من فسح المجال لدون سواهم، أو    الداخليةالمعلومات    فئة محددة من المتعاملين للوصول إلى

صحيحة بغرض تحقيق أرباحا ضخمة على حساب باقي    معلومات أو تسريب    ،خاطئةإشاعة معلومات  و   نشر
 ( 243، صفحة  2020)عبد الرسول، . ليس لديهم حرية الوصول إلى هذه المعلومات  ، الذينالمتعاملين

 عدم كفاءة نظام المعلومات رابعا/ 

وبالنسبة للمشاركين في أسواق  اء البورصة على مدى كفاءة نظام المعلومات السائد،  د بتوقف نشاط وأ
تكنولوجيا    رـتعتب  شتى المجالات   واجتاحت التي يشهدها العالم،  ومع الثورات والتطورات التكنولوجيا  رأس المال،  

  ات ــــــــللاتصال السريع وتبادل المعلوموسيلة حيوية ; الركيزة الأساسية لنظام المعلومات  المعلومات والاتصالات 
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في الوقت الفعلي   والوصول إليها  تسمح بنشر المعلومات إلى قاعدة عريضة من المستثمرينفهي  ؛  في البورصة
الأتمتة  تساعد  حيث  ،والعوائد اليومية  داولم التاحجأعلى    إيجابيأثر    ولتكنولوجيا المعلومات منخفضة،  وبتكلفة  

تسهل تمديد  أنها إلى  بالإضافة ،وتقليل التكلفة المرتبطة بالأنظمة اليدوية تداولعلى تسريع عمليات وأنشطة ال
 ، الماليةالحاجة إلى الوساطة    أيضايلغي التداول الآلي  كما    ،اات الأقل تعقيد جراءأيام وساعات التداول بسبب الإ

 ,Mwalyar, 2010).  هائتطور أدا  لمراقبةو للتداول    البورصة  حيث يمكن للمستثمرين تسجيل الدخول إلى أنظمة

p. 28)  

  على أداء البورصة، إلا أن نظام المعلومات   إيجابيأثر  تكنولوجيا ونظام المعلومات من    خلفهتما  رغم  و  
، الصفحات 2012)دربال و بوزيان،    :تتمثل فيو   تعود لسوء التسييرسباب  لأفي البورصة قد يتسم بعدم الكفاءة  

318-317) 

اتخاذ القرارات الاستثمارية في البورصة    تساهم فيإغفال النظام المعلوماتي لبعض المتغيرات الرئيسية التي   −
مضاربات على يؤدي إلى    ماموتقديرات سليمة،    ت للقيام بتحليلا  ت والبياناكفاءة المعلومات  كفاية و عدم    إلى

 . لبورصةتوظيف أموالهم في ا نالأسعار، وعزوف العديد من المدخرين ع 

إلى مصادر    ءوالمعلومات من فوائد المتعاملين، ما يدفعهم إلى اللجو يقلل التأخر والتأخير في نشر البيانات   −
 . أخرى أسرع

وتزويد النظام المعلوماتي    علومات داخل البورصة نتيجة لعدم الافصاح التام والشامل،عدم تماثل الميؤدي   −
  وبالتالي ،  في البورصةعلى استثمار أموالهم  المدخرين    وتراجع  حجامإإلى    البيانات والمعلومات الضرورية،ب

ضعاف إي إلى  د ما يؤ م  ،للتوسع والنمو   بتكلفة مناسبة  متنوعة   يةمصادر تمويلعلى    المستثمرينحصول  صعوبة  
   (317- 318، الصفحات 2012)دربال و بوزيان،  . أدائهاوتردى ة كفاء

 لدراسةل السابقة  الأدبيات التطبيقية : ثالثالمبحث ال

الدراسات   العديد من  العربية  الأجنبية  تناولت  الدراسات  البلد  موضوع  مع شح في  الآونة مخاطر  في 
النتائج،  الأخيرة،   المستخدم، والمنهجية    نموذجالهذا إلى الاختلاف في العينة،    عيرجمع وجود اختلاف في 
قسمها  ن عينة من أهم الدراسات التي تطرقت للموضوع، والتي  ومناقشة  ، نحاول في هذا المبحث عرض  المحتملة

 .قدمإلى الأحدث دراسات أجنبية مع ترتيبها حسب التسلسل الزمني من الأإلى دراسات عربية و 
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 السابقة  الدراسات العربية: الأولالمطلب  

دراسة مخاطر الدولة وأثرها على العوائد المستقبلية والاستثمار الأجنبي غير  "    ،(2020)،  نصردراسة   .1
 .المباشر في مصر

على معدل    ،سعت هذه الدراسة إلى قياس تأثير مؤشرات مخاطر البلد؛ السياسية، الاقتصادية، والمالية
الأ في  الأجنبي  والاستثمار  الحقيقي  نموذج  العائد  الدراسة  استخدمت  المصرية،  البورصة  في  المتداولة  سهم 

الموزع    الانحدار للإبطاء  من    بالاعتماد ،  (ARDL)الذاتي  للفترة  السنوية  البيانات    2018إلى    1999على 
 لرسمي للبورصة المصرية.، والموقع ا(ICRG)المنشورة في الدليل الدولي لمخاطر البلد 

النتائج   الحقيقي  أ أثبتت  العائد  تأثير معنوي على كل من معدل  لها  الثلاث  البلد  ن مؤشرات مخاطر 
وصافي تدفقات الاستثمار الأجنبي في الأسهم المتداولة في البورصة المصرية على المدي الطويل والقصير،  

ومعنوي على معدل العائد الحقيقي    إيجابياسية له تأثير  كما توصلت الدراسة إلى أن تأثير مؤشر المخاطر السي
ين الطويل والقصير، بينما يتباين تأثير  الأجلوصافي تدفقات الاستثمار الأجنبي غير المباشر في مصر في  

 الطويل والقصير. الأجلالمخاطر الاقتصادية والمخاطر المالية في 

دراسة تحليلية للمخاطر القطرية المؤثرة في تدفق استثمارات شركات النفط "    ،(2019)دراسة قسورة،   .2
   ." السوري الأجنبية إلى القطاع 

تحليل المخاطر والعوامل المؤثرة في استثمارات شركات النفط الأجنبية العاملة  بهدف  أجريت هذه الدراسة  
بين كل من عوامل الخطر وحجم الاستثمارات الأجنبية    الأجلطويلة  توازنيةوجود علاقة  من والتحققبسوريا، 

السلاسل   ةراري قاستات القياسية بأسلوب  ختبار باستخدام التحليل الاقتصادي والا  ،السوري   المتدفقة في قطاع النفط
العلاقة   ختبارلا،   (DOLS)وفق طريقة المربعات الصغرى الديناميكية  على نموذج قياسيلاستناد  با   ،الزمنية

وفق الدليل الدولي    ،المخاطر السياسية  ة، مؤشرمؤشر الحرية الاقتصادي  ؛بين الاستثمار الأجنبي، وكل من
البلد،   للإلمخاطر  القابل  النفط  من  المتبقي  الفترة    بالاعتماد   ،نتاجوالاحتياطي  خلال  السنوية  البيانات  على 

2000-2016  . 
ومعنوية بين عوامل الخطر المدروسة وبين تراجع    الأجلعلاقة توازنية طويلة    ج وجود ئ النتاظهرت    

ر السياسي  طوكلا من عوامل الخى،  الأولتحكمها درجة المخاطر السياسية بالدرجة  حجم الاستثمارات النفطية،  
وجود علاقة  مع  التحليل أن المخاطر المركبة تقلل من تدفق الاستثمارات الأجنبية المباشرة،  هر  ظوأ  جي،والبيولو 

الأجنبية المباشرة والمخاطر السياسية، ووجود علاقة عكسية مع المخاطر الاقتصادية    طردية بين الاستثمارات 
  ق، فهي تساهم في الحد من فانمشتركا مع المتغير التابع حجم الإ   ل تكاملافهذه المخاطر تتكام  والجيولوجية

. بسوريا طجنبية المتدفقة إلى قطاع النفحجم الاستثمارات الأ
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والخفاف   .3 الصائغ  مؤش  "  ،(2019)دراسة  بعض  بين  الاستثمار    راتالعلاقة  وتدفقات  القطري  الخطر 
 تحليلية. ( دراسة 2006- 1996لعينة من الدول النفطية وغير النفطية للمدة ) الأجنبي المباشر دراسة

  لك ذ، و ، الاقتصادية، والمالية()السياسية  بلد العلاقة بين المخاطر ال  اختبارهدفت الدراسة إلى قياس و  
الاستقرار السياسي وغياب العنف، القانون والنظام، الرقابة على الفساد،  كل مكون)  عناصر من    ثلاث   بأخذ 

، الدين الأجنبي، نسبة  جماليالإ، نصيب الفرد من الناتج المحلي  جماليالإفي الناتج المحلي    خم، النمو ضالت
حيث شملت عينة الدراسة    ،، وبين تدفقات الاستثمار الأجنبيالدين إلى الدخل، نسبة الدين على الصادرات(

وهي ايران، نيجيريا، بوليفيا، انغولا، إكوادور )   ؛شملت   دول نفطية   الأول  ةمجموعتين من الدول تضمن المجموع
المغرب، ماليزيا،    ن،كل من؛ تركيا، الأرد دول غير نفطية تمثلت في  دول نفطية(، أما المجموعة الثانية ضمت  

 .فات الدليل الدولي لمخاطر البلد تصني   على  بالاعتماد باستخدام نماذج بانل، و (  2006- 1996)للفترة    ،سيايندونا
، قد يعود لمسببات عدة، منها  وجود تذبذب في الاستثمار الأجنبي الوافد لدول العينةتوصلت الدراسة إلى  

ا  يجير يون   إندونيسيا،  إيرانالاضطرابات السياسية، حيث شهدت  و المحلية،    الأسواققدرة    أسعار الصرف، انخفاض 
خفاضا في مستواه، كالأردن،  نبعض دول العينة ا شهدت    بالمقابلارتفاعا في مستوى الاستثمار الأجنبي المباشر،  

    وماليزيا

سهم العادية دراسة تحليلية القطرية في عائد ومخاطرة الأالمالية  أثر المخاطرة  "  ،  (2018)   حيدردراسة    .4
 .في عينة من المصارف المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية

المالي العراقي والقطاع المصرفي بشكل منفرد، ب الدراسة    اهتمت  تحليل المخاطر على مستوى السوق 
نموذج   باستخدام  الفعلي،  العائد  على  المالية  المخاطر  أثر  سبع  ،  البسيط   الانحداروقياس  من  تتكون  لعينة 

سهمالمصارفالاغلاقالشهريةلألى أسعار ع  بالاستناد   مصارف مدرجة في سوق العراق للأوراق المالية،

الفعليلحساب وتحليل    ،عينةالبحث تم،  المصارف  لهذه  العائد  المالية  المخاطر  على    لاعتماد ا   وفي جانب 
إلى أفريل   2012، للفترة الممتدة من جانفي  بصورة شهرية  (ICRG)(  القطرية)  البلد   الدليل للمخاطرتصنيفات  

2015.  
المالية للعراق على العوائد الفعلية لأسهم المصارف توصلت الدراسة إلى وجود تأثير ضعيف للمخاطر  

السوق المالي في العراق خاصة قطاع المصارف إلى التغيرات الحاصلة    استجابة، مما يشير إلى ضعف  العراقية
   .المخاطر المالية بوصفه أحد مكونات مخاطر البلد  في مؤشرات 

برباش .5 المغرب "    ،(2016)  ،دراسة  دول  إلى  المباشر  الأجنبي  الاستثمار  تدفق  على  البلد  خطر  أثر 
 "  (2012- 1990للفترة )دراسة تحليلية قياسية  -تونس   -المغرب  -العربي، حالة: الجزائر

  الشركات  تجسدهالذي    المباشر،  الأجنبي  الاستثمار  تدفق  على  البلد   خطر  أثر  تحليل  الدراسة  تناولت 
لدليل الدوليالسنوية ل بيانات الحسب  البلد  خطر مؤشرات  من كل تطور استعراض وذلك ب ،الجنسيات  متعددة



 والأدبيات التطبيقية لمتغيرات الدراسةمؤشرات أداء البورصة،  الفصل الثاني                            

 

 
84 

 دول   لعينة  المتحصل عليها من قواعد رسمية  المباشر  الأجنبي  الاستثمار  تدفقات صافي  كذا  و   ،لمخاطر البلد  
الدراسة، والتي    العربي  المغرب    2012- 1990الفترة    خلال  ،وتونس  المغرب   الجزائر،  كل من؛  ت شملمحل 

 . بانل  بيانات  استخدام نموذجب قياسية بدراسة مدعومة

  السياسي   الخطر  مؤشر  في   ممثلة  البلد   خطر  لمؤشرات   ومعنوي   موجب   تأثير  وجود   خلصت الدراسة إلى 
 ي. العرب المغرب  دول  عينة  إلى المباشر الأجنبي الاستثمار  تدفق على والمالي

  - تحليل أثر المخاطر القطرية على جاذبية الاستثمارات الأجنبية المباشرة"    ،(2015)دراسة سيساني،   .6
 . " 2012–1990دراسة قياسية: حالة الجزائر بين 

هذه السياسية  اختبار   بهدفالدراسة    جاءت  البلد  مخاطر  عل  ، تأثير  والمالية  تدفقات    ى الاقتصادية، 
المقيمة وفق الدليل الدولي لمخاطر البلد للفترة    البيانات السنوية  ىعل   بالاعتماد   ،الاستثمار الأجنبي المباشر

 . الخطي المتعدد  الانحداراستخدام نموذج ب، 2012- 1990

الاستثمارات   وجاذبية طر  اخ معلاقة سببية بين مستوى ال  وجود   ،أهم ما توصلت إليه الدراسة من نتائج
من خلال الدراسة القياسية يمكن الحكم على أن جاذبية الاستثمارات نحو الجزائر تتوقف المباشرة،  الأجنبية  

أي  ة  ـلم يكن للمخاطر السياسيحين    ، فيىالأولمخاطر العوامل الاقتصادية بالدرجة    على مدى التحكم في
الاست  علاقة جاذبية  وبين  بينه  الجزائر،  ثمعنوية  في  الأجنبية  ال  بالتاليو مارات  بيناخمفمحدد  من  أهم    طر 

 . المحددات المؤثرة على تدفقات الاستثمار الأجنبي في الجزائر

 ." والمخاطر القطريةالمعاملات المالية الدولية  " ، (2014)وذخيل، بدراسة  .7

، من خلال قياس مدى  مخاطر البلد في تقدير حجم المعاملات الدوليةهدفت الدراسة إلى تبيان أهمية  
الجزائر في  البلد  مخاطر  مركب  مؤشر  البلد    تأثير  لمخاطر  الدولي  الدليل  تقييم  هذه   (ICRG)حسب  على 

ام نموذجين؛  استخد من خلال  ،  2012إلى    1984على البيانات السنوية للفترة الممتدة من    بالاعتماد المعاملات،  
المبـــــــــاشر،    المعاملات الدولية )الصادرات، الاستثمار الأجنبي  رثلقياس مدي تأ  الخطي البسيط  الانحدارنموذج  

مركب  )درجة    يف المخاطرن تصب  ةوكل على حد مجتمعة    ،رجية، تدفقات الشتات )المهاجرين(المديونية الخا
إلى قياس تأثير تصنيف   الباحث من خلاله  سعىفالخطي المتعدد  الانحدار، أما نموذج للجزائر(مخاطر البلد 

المخاطر الخمس لدرجات      1أو   0وذلك بمنح قيمة    مخاطر البلد باستخدام المتغيرات التوعية الصماء   مركب 
، المعتدلة، عدا المعتدلة، المنخفضة، عدا المنخفضة،  المرتفعة جدا، المرتفعة، عدا المرتفعة) المرتفعة جدا، عدا  

 جدا،   المنخفضة  المخاطر وكذا  جدا،  المرتفعة  المخاطرفئة    ، مع استبعاد المنخفضة جدا، عدا المنخفضة جدا(
  المنخفضة   المخاطر  فئةمع الأخذ بفترة الزمنية للدراسة ضمن هاتين الفئتين  ال  طيلة  تصنف  لم  جزائرالكون أن

  .مرجعية كفئة
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  اختلاف ب  بمخاطر البلد تختلف  الدولية  المالية  المعاملات   تأثر  درجةأن    إلى   ،الدراسة  وخلصت نتائج
  المديونية   عدا  المالية،  المعاملات   انخفاض   إلى  تؤدي  المخاطرة  ازدياد   أنو ،  الدولة  طرف  من  المتبعة  السياسات 

حسب    غيرها  من  كثرأ  الحكومات  طرف  من  مضمونة  الأخيرة   هذه  أن  كون   بالمخاطر  اإيجاب  ترتبط  فهي  الخارجة
 رأي الباحث.

حالة الجزائر )دراسة    الأجنبية:  الاستثماراتأثر المخاطر القطرية في    "  ،(2010)،  والبشير  زايري دراسة   .8
 . "قياسية(

 (ICRG)المصنفة وفق الدليل الدولي لمخاطر البلد  مخاطر البلد  لقياس أثر    ما في دارسته  ان اعتمد الباحث
ذا   المتعدد   طيالخ  الانحدارعلى أسلوب نموذج  المباشرة  على جاذبية الاقتصاد الجزائري للاستثمارات الأجنبية  

الصماءالمتغيرات   القيمتين  المرجحة    النوعية  البلد ل  1و  0بين  مخاطر  تصنيف  باستخدام  وهذا  ،  درجات 
 . 2006إلى  1997المعطيات السنوية من الفترة 

القطرية،  أن مستوى الاستثمار إلى  الدراسة  توصلت    المخاطر  يتأثر بمستوى درجة  المباشر  الأجنبي 
إليها في التحليل إلى ضرورة تدعيم وإصلاح بيئة الأعمال في    شارةالتي تمت الإ  البلد   مؤشرات المخاطر  وبينت 

 ائر.الجز 
 

  - أثر مخاطر الدولة على الاستثمار الأجنبي والاستثمار الأجنبي الغير مباشر   "  ،(2007) عبد الله،  دراسة   .9
 . " 2006- 1996دراسة تحليلية للفترة من 

والاستثمارات  بيان عوامل مخاطر البلد المؤثرة على تدفق الاستثمارات الأجنبية المباشرة  سعت الدراسة إلى  
مقيمة وفق الدليل    ،تأثير المخاطر السياسية، المالية، والاقتصادية  اختباروذلك ببورصة عمان،    الأجنبية في

الخطي المتعدد،   الانحدارأسلوب  ام  د باستخ،  ات ثمار تمن الاس  ن يالنوع   ين على هذ   (ICRG)الدولي لمخاطر البلد  
تم قياس العلاقة بين متغيرات الدراسة    ،2006إلى   1996على البيانات السنوية للفترة الممتدة من   بالاعتماد و 

صافي التدفقات النقدية الداخلة من الاستثمارات قياس العلاقة بين    الأولن النموذج  تضم    ؛باستخدام نموذجين
المخاطر السياسية، المخاطر المالية، المخاطر الاقتصادية، مركب الأجنبية المباشرة كمتغير تابع، وكل من؛  

،  ، درجة الانفتاح الاقتصادي، والتضخم كمتغيرات مفسرة جماليالإمؤشر الفساد، الناتج المحلي  مخاطر البلد،  
الاستثمار الأجنبي غير المباشر كمتغير تابع،  لثاني فسعى من خلاله الباحث قياس العلاقة بين  أما النموذج ا

وكل من؛ المخاطر السياسية، المخاطر المالية، المخاطر الاقتصادية، مركب مخاطر البلد، العائد على مؤشر 
 . بورصة عمان، ومتوسط السعر إلى الايراد الربحي في  ، حجم التداولجماليالإبورصة عمان 
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أكثر مخاطر البلد تأثيرا على الاستثمار  أن المخاطر السياسية    ؛أهم ما توصلت إليه الدراسة من نتائج
تليه المخاطر الاقتصادية، ثم المخاطر المالية جاءت في المرتبة الثالثة من  المباشر وغير المباشر في الأردن،  

متغير الفساد المرتبة الرابعة في العوامل المؤثرة على تدفق الاستثماريين المباشر وغير  حيث التأثير، ويحتل  
أن المستثمر الأجنبي يأخذ بعين    ،الإحصائينتائج التحليل  خلال  الباحث من    كما توصل،  الأردن  يالمباشر ف

 الاستثماري في الأردن.الخاصة بمخاطر البلد عند اتخاذ القرار البيانات التاريخية  عتبارالا
 

   المطلب الثاني: الدراسات السابقة الأجنبية 

1. Masrizal & al  (2020)  "The Effect of Country Risk and Macroeconomic on Jakarta 

Islamic Index  " . 

الإسلامي" تأثير مخاطر البلد والاقتصاد الكلي على مؤشر جاكرتا  "  
لاقتصادية(،  او السياسية،  لإندونيسيا )المخاطر المالية،  البلد  مخاطر    فحص أثر  إلىهدفت هذه الدراسة  

  بالاعتماد     ،جاكرتا الإسلاميبورصة  الصناعي على مؤشر    نتاجسعار النفط، ومؤشر الإأسعر الصرف،  كذا  و 
لمتغيرات الدراسة، والتي تم الحصول عليها من قواعد   2016إلى مارس   2003بيانات شهرية من يناير  على

البلد BPS-Statistics Indonesia  ،Bursa Efek Indonesia  (BEI)  ؛بيانات مختلفة ، والدليل الدولي لمخاطر 
(ICRG)  الخطأتصحيح  متجه  ونموذج    جوهانس،  التكامل المشترك  اختبار، وقد تم تطبيق (VECM)   لمعرفة
  ،بعض المتغيرات لعلى المدى الطويل للصدمات  ستجابةتأثير الا

بين متغيرات الاقتصاد الكلي ومؤشر    الأجلوطويلة    الأجل  سببية قصيرةوجود علاقة  إلى  النتائج  خلصت  
المالية وأسعار النفط وأسعار الصرف  ول   ،على المدى الطويل  تحديدا  الإسلاميجاكرتا     أثر معنوي لمخاطر 
لها أثر  الصناعي    نتاجعلى مؤشر جاكرتا الإسلامي، في حين أن المخاطر الاقتصادية ومؤشر الإ  إيجابي
هذه    أظهرت  ،باستثناء المخاطر السياسية التي لم تظهر أي أثر  ،سلبي على مؤشر جاكرتا الإسلامي  معنوي 

المستثمر   ائجالنت في  أن  يأخذون  وأسعار  ل  عتبارالاالاستثمارات  ين  الاقتصادية،  والمخاطر  المالية،  لمخاطر 
 من طرف الحكومة. أن العديد من مؤشرات الاقتصاد الكلي الهامة بحاجة إلى النظر فيها، و الصرف 

2. Dissou, (2020), " Predictive Impact of Country Risk Effects on The Net Foreign 

Direct Investment Inflow to The Economic Community of West African States Region ". 

المخاطر القطرية على صافي تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر في منطقة الجماعة الاقتصادية لدول   التنبئي لآثار الأثر" 

 "غرب أفريقيا

التنبؤي لآثار مخاطر البلدان المحددة على صافي الاستثمار    الأثرمن هذه الدراسة هو التحقيق في    الهدف
في الدول الأعضاء في المجموعة الاقتصادية لدول  (LDC)نموا  أقل الأجنبي المباشر في اقتصادات البلدان 

 بيساو، غينيا    غينيا،  غانا،  غامبيا،  الأخضر،الرأس    فاسو،بوركينا    بنين،  ؛15الـ    (ECOWAS)غرب إفريقيا  
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- 2006عام ا )أي    11على مدى فترة  ،  سيراليون   السنغال،  نيجيريا،  النيجر،  مالي،   ليبيريا،  العاج،ساحل  
غير  (.2016 ارتباطي  بحث  تصميم  الكماستخدام  البحث  طريقة  بموجب  من   يتجريبي  البيانات  لمعالجة 

الثانوية البنك  ؛  المصادر  الأونكتاد،  بيانات  النقد    الدولي،قاعدة  تحليل  الدولي. وصندوق  الدراسة  استخدمت 
   المتعدد لتحليل فئتين متميزتين من عوامل الخطر الخاصة بالبلد: )أ( المخاطر المؤسسية المرتفعة   الانحدار

شملت    ،مخاطر  11تم فحص ما مجموعه  ،  و )ب( المخاطر المرتبطة بعدم الاستقرار في بيئة الاقتصاد الكلي
  الحكومة، فعالية    القانون،سيادة    الفساد،لسيطرة على  ا  السياسي،الاستقرار    والمساءلة،الصوت    ؛هذه المخاطر

مؤشر انفتاح التجارة    ،جماليالإمعدل نمو الناتج المحلي    البطالة،معدل    البضائع،تجارة    التنظيمية،الجودة  
 ومعدل التضخم. الدولية،

 : أسفرت الدراسة عن نتيجتين جوهريتين
عاملا  مستخدم دولي ا كان لهما أثر تنبؤي كبير على الاستثمار    11هو أن عاملين فقط من بين    الأول  −

مستويات التجارة والانفتاح  ، وهما  المجموعة الاقتصادية لدول غرب إفريقيا  الأجنبي المباشر الوافد إلى منطقة
 .التجاري مهمان لتدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر الوافد

رة بين الدول الأعضاء في المجموعة الاقتصادية لدول غرب إفريقيا ودولي ا يرتبط ارتباط ا مباشر ا  تشجيع التجا −
 بتشجيع الاستثمار الأجنبي المباشر الداخلي.

3. Mshelia &Anchor, (2018) " Political risk assessment by multinational corporations in African 

market: A Nigerian Perspective ".  

 " الأفريقية: منظور نيجيري  الأسواق تقييم المخاطر السياسية من قبل الشركات متعددة الجنسيات في"
المستخدمة من قبل الشركات   (PRA) تقييم المخاطر السياسية تقنيات  ،تبحث هذه الدراسة بشكل نقدي

، الخبراءرأي  ، تمثلت في؛  الأساليب   متعدد   نهجوذلك باستخدام    ،المتعددة الجنسيات في نيجيريا وقابليتها للتطبيق
  تم   التي  البيانات   تحليلل  حكم وحدس المسير، سيناريو التطور، القائمة الرجعية المعيارية، وتقنية دلفي، وهذا 

ومجموعة    .نيجيريا  في  الجنسيات   متعددة  الشركات   من  المحتوى   وتحليل  حصائيةالإ  الأساليب   خلال  من  جمعها
  2011لنيجيريا من  (  ICRG)للدليل الدولي للمخاطر القطرية    المخاطر السياسيةالبيانات الخاصة بتصنيف  

شركة مدرجة   247شركة منخرطة في الأعمال التجارية الدولية من أصل    91حيث شملت العينة    ،2015إلى  
النيجيرية، البورصة  بيانات  قاعدة  تقنيات   وكشفت   في  تستخدم  الشركات  معظم  أن  المخاطر    تقييم  النتائج 

نالنوعية السياسية الإقليمية في  الاختلافات  تسهم  أن  يمكن  الكمية،  التقنيات  بدلا من  المخاطر  تائج  ،  تقييم 
 تقليل   في  يسهم  أيضا   السياسية،السياسية داخل نيجيريا بسبب الاختلافات الكبيرة في مستوى مؤشرات المخاطر  

 استخدام التقنيات الكمية.
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المخاطر السياسية  أن الشركات مستعدة للاستثمار في نيجيريا، على الرغم من  إلى  توصلت الدراسة   
عوامل أخرى غير    عتبارأن الشركات يجب أن تأخذ في الا  أي  ،العالية، بسبب جاذبيتها الاقتصادية والمالية

 . المخاطر السياسية عند اتخاذ قرار التدويل في سوق معينة

4. Roggi & al, (2017), " Valuing Emerging Markets Companies. New Approaches to 

Determine the Effective Exposure to Risk". 

 هج جديدة لتحديد التعرض الفعلي للمخاطر"مناالناشئة.  الأسواق"تقييم شركات 
النشطة في   للشركات  الفعلي  للتعرض  مقاييس جديدة  اقتراح  إلى  الدراسة  هذه  الناشئة    الأسواقهدفت 

لمخاطر البلد، و ذلك باقتراح سبع مناهج جديدة ومنهج تسعير الأصول الرأسمالية المنقح للأسواق الناشئة،  
المستقبلية    (Lambda)  "لامد "تعتمد  على تقديرات النمو، وهي     تتضمن هذه المناهج ثلاثة مقاييس استشرافية

النسبية  تستند على قيمة الشركة   "لامد " حللين للنمو؛  تعكس تعرض الشركات الفعلي للمخاطر وفقا لتقديرات الم
الصناعية تعكس متوسط تعرض الشركات التي تنتمي إلى صناعة    "لامد "المقدرة من خلال التقييم النسبي؛ يبنما  

  " لامد " معية لمخاطر البلد، أما المقاييس التاريخية تستند على النمو التاريخي شملت أربعة مقاييس تمثلت في؛ 
تعبر    تعرض الشركات الفعلي السابق لمخاطر البلد؛ في حين علاوة المخاطر الفعلية للشركة رجعي تمثل بأثر

الحالية وعلاوة المخاطر   "لامد " و تمثل عن العلاوة التي يمنحها المستثمرون فعليا للاستثمار في شركة معينة، 
التوالي على  للشركة"  طلبها  ؛  الحالية  التي  الفعلية  الحالية  والعلاوة  البلد  لمخاطر  الحالي  الشركة  تعرض 

تم فيه    ،باستخدام نموذج التدفق النقدي الحر للأسهمالمستثمرون في وقت التقييم، تم حساب هذه المقاييس  
أشهر السابقة وبالتالي التدفقات النقدية   12بقيمة    (t+1)سهم للسنةللأ  استبدال التدفقات النقدية الحرة العادية

اعتمد الباحث في دراسته كنموذج لعلاوة حساب لا مدا بأثر رجعي، كما  تم  ومن    ،(t+1)الحرة للأسهم للسنة  
لعوائد   الافتراضيالفرق  كلا  من    عتباريأخذ هذا النموذج في الا  إذ ما يطلق عليه بالنهج المختلط،  مخاطر البلد  

التي تصدرها الدولة وتقلب أسواق الأسهم في بلد ما بالنسبة لتقلب عوائد سندات الدولة المقومة بالدولار السندات  
كل     فيالرئيسي المرجح للقيمة السوقية   شركة مدرجة في المؤشر  58بالتطبيق على  ن هذا  وكا   ،الأمريكي

ة متعددة الجنسيات كشر   26على  ، و 2014و   2013لسنتي    ،لبيروالبرازيل، شيلي، كولومبيا المكسيك وا  ؛من
 . 2014- 2010مدرجة في مؤشر داو جونز الصناعي للفترة 

المناهج الجديدة يمكن أن يطبقها المحللون الماليون بفعالية على شركات  خلصت نتائج الدراسة إلى أن   
الناشئة، مع توفير    الأسواقالناشئة والشركات المتعددة الجنسيات للأسواق الناضجة التي تعمل في    الأسواق

طبيقا للمناهج  ت ،  تقدير أكثر موثوقية لكل من العلاوة التي طلبها المستثمرون فعليا في الماضي والعلاوة الفعلية
سهم التعرض الفعلي للشركة لمخاطر البلد دون الإفراط في تقديرها أو الاستهانة بها،  الجديدة، تعكس تكلفة الأ 

لمخاطر القطرية.  اقل قيمةكما هو الحال مع المناهج القائمة الأخرى. كما بين النتائج وجود انتشار 
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5. Suleman & al, (2017), " Does Country Risks Predict Stock Returns and Volatility 

Evidence from A Nonparametric Approach ".  

 نهج لامعلمي" مبعوائد الأسهم وتقلباتها؟ دليل من بلد هل تتنبأ مخاطر ال"
والسياسية(   ،مخاطر البلد ومكوناتها )اقتصادية، المالية  إجماليهدفت هذه الدراسة إلى تحليل ما إذا كان  

  اختبار عوائد الأسهم لثلاثة وثمانين من الاقتصادات المتقدمة والنامية، باستخدام    وتقلبات يمكنها التنبؤ بتحركات  
  2015،  إلى ديسمبر  1984من جانفي    ةشهري خلال الفترة الممتد   تردد ب  (k)السببية اللامعلمية من المرتبة  

محل    الأسواقونفس الفترة لمؤشرات  ،  (ICRG)لمؤشرات مخاطر البلد المنشورة في الدليل الدولي لمخاطر البلد  
يتحكم النهج اللامعلمي في تحديد التوصيف    والمتحصل عليها من قاعدة بيانات طومسون روتيرز،  ،الدراسة

والتحقق  للسببيةالخطي    طارللإ  الخاطئ في  ،  الأسهم  إمكانيةإحصائي ا  عوائد  في  الخطية  أجل    ،عدم  ومن 
 .VARالسببية الخطي لجرانجر بتطبيق نموذج  اختبار إجراءالمقارنة تم 

أنه   الدراسة  إليها  توصلت  التي  النتائج  تم  أهم  الذي  للسببية  الضعيف  الدليل  الاعتماد على  لا يمكن 
  وجد الباحثون اللامعلمي،    ختبارق الايطب تعند  حيث    ،المعيارية  Grangerات  اختبار الحصول عليها بموجب  

، 83من   واحدةالتنبؤ بعوائد الأسهم التربيعية باستثناء حالة    إمكانيةأنه على الرغم من عدم وجود دليل على  
ومكوناتها إلى التنبؤ   فيها  ةجماليالإ٪ من البلدان حيث تميل المخاطر   50رب افي بعض الأحيان هناك ما يق

 . بعوائد الأسهم والتقلبات المحققة

6. Singh, (2017), " Three Essays on Fiscal Policy".  

 

 ثلاث مقالات حول السياسة المالية""
  الأسواق ، عوائد  الآثار المحلية والدولية لصدمات السياسة المالية على مخاطر البلد الدراسة  تبحث هذه     

، وذلك في ثلاث مقالات، حيث تناولت في شطرها المتعلق بمخاطر البلد والشركاء التجاريين  ،المالية  الأوراق
 لخمس  البلد النسبية للمتغيرات الاقتصادية الكلية والمالية والسياسية على مخاطر    لتأثيرات ا  الأولفي المقال  

الى ديسمبر    1984ترة من جانفي  للف  ،اقتصادات متقدمة؛ الولايات المتحدة والمملكة المتحدة وكندا وسنغافورة
في    ؛تقدير مرحلتين  إجراءم  تللقيام بذلك  و   ،2014إلى سبتمبر  1990  يوألمانيا للفترة الزمنية من جانف،  2014

بتطبيق  لمخاطر البلد    يلت، والتي تستخدم كوكيازمن  ةلتقدير بيتا البلد المتغير   CAPMتم استخدام    ىالأولالمرحلة  
على مجموعة من متغيرات الاقتصاد الكلي    لبيتا البلد المتغيرة زمنيا  انحدار  إجراءفي  و ،DCC-GARCHنموذج  

تم استخدام  خير  الأ  وفي  البلد، والمتغيرات المالية والسياسية لتمييز التأثيرات النسبية لكل متغير على مخاطر  
 المتانة. و ا للقوة اختبار ه اعتبار بيتا البلد المتغير زمنيا ب لإعادة تقدير Kalman Filterنهج 

النتائج التجريبية لهذه الدراسة أنه على الرغم من اختلاف أهمية واتجاه تأثيرات عوامل الخطر   أظهرت 
فإن فائض الميزانية وفائض الحساب الجاري لهما تأثيرات    الكلي،فمن بين متغيرات الاقتصاد    آخر،من بلد إلى  
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بيتا   معظم  على  تأث   بينما  البلد،كبيرة  السياسية  للمخاطر  ليس  عام  في بشكل  البلد  مخاطر  على  كبير  ير 
 . الاقتصادات المتقدمة

  

7. Kara & Karabiyik, (2015), "The effect of country risk on stock prices an application 

in Borsa Istanbul".  

 " على أسعار الأسهم تطبيق في بورصة إسطنبول بلدلتأثير مخاطر ا" 
لهذا الغرض، تم تحليل العلاقة بين    ،على أسعار الأسهم  لبلدعلاوات مخاطر ا  أثرهذه الدراسة    تناولت 

لمخاطر  الدليل الدولي   بواسطة  المحسوبة  ،متغيرات المخاطر الاقتصادية والمخاطر المالية والمخاطر السياسية
 ، (BIST100)ر بورصة اسطنبول  مؤشب  بيانات السلاسل الزمنية الشهرية المتعلقةوالاعتماد على    ،(ICRG)  البلد 

 اختبار و   ، (ADF) جذر وحدة ديكي فولر  اختبار، باستخدام  2013وديسمبر    1999جانفي    نالممتدة ما بي   للفترة
 .(VECM)الموجه  الخطأوهانسن للتكامل المشترك ونموذج تصحيح ج

تنتقل من علاوات المخاطر المعنية إلى    ،الأجلالدراسة وجود علاقة سببية قصيرة وطويلة    نتائج  أظهرت 
التي تم إجراؤها إلى أن علاوات مخاطر البلد الاقتصادية والمالية   الانحدار  وأشارت تقديرات   ،أسعار الأسهم

الطويل، وأن للمخاطر السياسية والاقتصادية تأثير    الأجلي  ف والسياسية لها تأثير سلبي على أسعار الأسهم
 القصير.  الأجلأكبر من المخاطر المالية في 

8. Almahmoud، (2014), "Country risk Ratings and Stock Market Movements: Evidence 

from Emerging Economy",  
وتحركات سوق الأوراق المالية: دليل من اقتصاد ناشئ" " تصنيفات مخاطر البلد "  

 ة  ــــــــــهدفت هذه الدراسة لفحص العلاقة بين مخاطر البلد السياسية، الاقتصادية والمالية في المملكة العربي
القصير    الأوراقالسعودية، وتحركات سوق   المنظورين  الممتدة من  الأجل  والطويلالمالية من  الفترة  ، خلال 

ديسمبر   2005ي  جانف  بيان  بالاعتماد ،  2012الى  بقاعدة  بالاستعانة  الشهرية،  البيانات    (ICRG)ات  ـــعلى 

صول على العائد المركب من حبال  الشهري، وذلكللمؤشر    الأولالفرق اللوغاريتمي    وأخذ بالنسبة لمخاطر البلد،  
من علاقة الترابط بين المتغيرات تم تطبيق منهجية    والتحقق  ولاكتشاف  ،(TASI)البورصة العربية السعودية  

 كل متغير كمتغير تابع.  عتبارالأخذ في الا مع (ARDL)الذاتي للإبطاء الموزع  الانحدار

المالية بالمملكة العربية السعودية،    الأوراقأظهرت النتائج أن مخاطر البلد لها علاقة وثيقة بتحركات سوق  
ويظهر عامل المخاطر المالية أعلى مستوى من الحساسية من بين جميع تصنيفات مخاطر البلد الأخرى، كما  
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أظهرت  السياسية  المخاطر  أن  غير  الاقتصادية،  للمخاطر  حساسية  المتغيرات   يظهر  تجاه  ضئيلة  حساسية 
 الأخرى، مما يدل على أن قضايا تصنيف المخاطر السياسية هي الأقل نسبيا في المملكة العربية السعودية. 

 

9. Liu & al (2013)، "A Momentum Threshold Model of Stock Prices and Country Risk 

Ratings Evidence from BRICS Countries". 

: دليل من دول  مخاطر البلدوتصنيفات ، MTAR م مع العتبةالذاتي للزخ الانحدار"نموذج 
 مجموعة البريكس" 

 ؛ من دول مجموعة البريك الخمسة  في كل دولةق الأسهم  و سمؤشر    هدفت الدراسة إلى فحص العلاقة بين
  والتغيرات في تصنيفات المخاطر الاقتصادية والمالية والسياسية   ،الصين وجنوب أفريقيا  ،الهند ،  روسيا،  البرازيل

التصنيف الشهري لمخاطر    على بيانات   بالاعتماد ،  ة والسلبية يجابيللصدمات الإ  ستجابةلهذه البلدان، في الا
لكل من دول   ،المالية والسياسية  ،لتصنيفات المخاطر الاقتصادية(  ICRG)   بلد مخاطر الفي الدليل الدولي ل  لبلد ا

مخاطر  فترة العينة هذه مقيدة ببدء تقييمات  ،  2011أبريل    شهر  إلى  1995سبتمبر  شهر  من    ،البريكس الخمس
للبورصات محل   ، وكذا بيانات مؤشرات السوق لنفس الفترة المتحصل عليها من المواقع الرسميةلروسياالبلد  

 .(MTAR)نموذج لفحص العلاقة استخدام الباحثون  و الدراسة، 

المالية ومتغيرات   الأوراقبين سوق    الأجلوالقصيرة    الأجلإلى أن العلاقات الطويلة    الدراسة  تشير نتائج 
تصنيفات المخاطر الثلاثة لكل بلد تستجيب بشكل غير متماثل للصدمات بالنسبة لجميع بلدان مجموعة البريك  
الخمسة، ولكن بسرعات مختلفة واعتمادا على اتجاه الصدمة، مما يدعم الاختلافات في فرص الربح بين هذه  

البريك،البلدان بالنسبة لمجموعة  بعد صدم  س التعديل أسرع  باستثناء    )من ةـــإيجابية  ــالفردية  صدمة سلبية(، 
المالية في بلدان مجموعة البريك الخمسة تختلف عن    الأوراقفإن أسواق      وعلى الرغم من تجمعه  ،روسيا

   مما قد يؤدي إلى مكاسب في تنويع المحافظ الاستثمارية.بعضها بعض 
 

10. Sari & al, (2013), “The Relationship Between Disaggregated Country Risk Ratings and 

Stock Market Movements: An ARDL Approach “. 

 " ARDLوتحركات سوق الأسهم: نهج  فصلةالم مخاطر البلد"العلاقة بين تصنيفات 
فحص   إلى  الدراسة  المدى    العلاقةهدفت  والقصيرة  السياسية،    بينالطويلة  البلد  مخاطر  مكونات 

الاقتصادية، والمالية لتصنيفات مخاطر البلد وتحركات سوق الأسهم بتركيا، وذلك باستخدام التصنيفات الشهرية 
، لنفس الفترة والتواتر تم استخدام  2010إلى أكتوبر    2002للفترة من جانفي    (ICRG)لمخاطر البلد الخاصة بـ  

الأسهم    إجمالي عوائد  مؤشرمؤشر  وفق  الأمريكي  بالدولار  مع   MSCI المقومة  متغير    إدراجلتركيا، 
 على أنه بداية الركود الكبير.  2007يشير إلى ديسمبر  D2007وهمي
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أظهرت نتائج الدراسة وجود علاقة طويلة المدى بين تصنيفات المخاطر وتحركات سوق الأسهم في  
يفات الثلاث لمخاطر البلد هي المتغيرات المؤثرة في تحركات سوق الأسهم، ومع ذلك  هذه التصن   وأن تركيا،  

على تحركات السوق  ومعنوي  إيجابيالمنخفضة هي وحدها لها تأثير  والمالية فإن تصنيف المخاطر السياسية 
 على المدى القصير.  

 
11. Montes & Tiberto, (2012), “Macroeconomic Environment, Country Risk and Stock 

Market Performance: Evidence for Brazil “. 

المالية: دليل البرازيل"  الأوراقوأداء سوق  لبلد"بيئة الاقتصاد الكلي والمخاطر ا  
إلى تقديم أدلة تجريبية حول تأثير متغيرات الاقتصاد الكلي والسياسات الاقتصادية على    هدفت الدراسة

ال البرازيلي الرئيسي لسوق    بلد وتأثير متغيرات الاقتصاد الكلي ومخاطر ال  ،بلد مخاطر    الأوراق على المؤشر 
كذلك الدور الذي تلعبه مصداقية    الكلي،تحلل الدراسة الدور الذي تلعبه أساسيات الاقتصاد  ،  (Ibovespa)المالية  

ال تقليل مخاطر  المركزي في  البنك  التضخم وسمعة  أداء سوق    بلد نظام استهداف   المالية.   الأوراقوتحسين 
  حيث تم تمثيل   ،على البيانات الشهرية  بالاعتماد   2010إلى سبتمبر    2001فترة التحليل من ديسمبر  امتدت  

الذي أنشأه جي بي    (EMBI)الناشئة    الأسواق)مؤشر سندات    Cمخاطر البلد من خلال فروق أسعار السندات  
 مورجان. 
طريقة   (OLS)المربعات الصغرى العادية    طريقة  تطبيق  تم الحصول على الأدلة التجريبية من خلال

المعممة   الدين  (GMM)العزوم  وإدارة  النقدية  السياسة  أن  إلى  النتائج  تشير  المصداقية    العام،.  عن  فضلا  
 جديدة  تشير النتائج إلى رؤى  علاوة على ذلك،  ،والسمعة تؤثر على مخاطر البلد وأداء سوق الأسهم البرازيلية

شير إلى أن انخفاض إدراك المستثمرين لمخاطر البلد ت  إذ   ،بشأن تأثير السياسات الاقتصادية على الاقتصاد 
 . المالية البرازيلية  الأوراقخول سوق  لد الاقتصاديين   العملاءالاقتصاد الكلي يشجع   على أساس تحسين أساسيات 

 
12. Beaulieu  & al, (2005), " The Impact of Political Risk on The Volatility of Stock Returns: 

The Case of Canada ". 

 "أثر المخاطر السياسية على تقلبات عوائد الأسهم: حالة كندا" 
لعينة من الشركات تتكون    المخاطر السياسية في كندا على تقلبات عوائد الأسهم  الدراسة أثرتناولت هذه  

مقرها الرئيسي بكبيك، حيث تم تقسيم العينة إلى    أو تورنتو  مونتريالشركة مدرجة إما في بورصة    71من  
المجموعة   للتعرض،  المختارة  للمقاييس  وفقا  المحافظ  من  الأالأولمجموعتين  مقابل  النمو  خيارات  صول  ى: 

الموجودة، المجموعة الثانية: العمليات المحلية مقابل العمليات المتعددة الجنسيات، تم الحصول على البيانات  
إلى   1990للفترة الممتدة من جانفي   Datastreamالسنوية لعوائد الأسهم لعينة الدراسة من قاعدة بيانات 
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الح1996ديسمبر   تم  فقد  السياسية  للمخاطر  بالنسبة  أما  جريدة ،  في  المنشورة  الأخبار  من  عليها          صول 
(The Well Street)  جريدة    ،لموثوقيتها في  المنشورة  تلك  بعد ، و(The Toronto Globe and Mail)أو  هذا 

من أجل تقييم الموثوقية بين المقي مين.     في كرونباخ  Aبعد حساب قيمة  تنقيحها وتصنيفها كنتيجة لآراء مراقبين،  
لأخبار    مما يدل على أن معظم المراقبين يتفقون على تأثير الأخبار في معظم الأوقات إما   ،84.9وجدت قيمة  

خبر    26على مخاطر(    ي خبر سيئ، وأخبار مواتية )لا تنطو   41بـ  غير مواتية )تنطوي على مخاطر( حدد  
ولإيجاد العلاقة بين متغيرات الدراسة تم استخدام    ،خبر غامض   12  عتبارجيد، مع عدم أخذ الباحثين بعين الا

 . الثنائي المعدل GARCH نموذج

أن الأخبار السياسية تؤثر على تقلب عائد الأسهم للشركات التي تتميز  أهم ما توصلت له نتائج الدراسة  
في حين أنها لا تؤثر على تقلب عائد الأسهم للشركات   البحتة،إما بشكل أساسي بالأصول الموجودة أو المحلية  

العمليات   أو  النمو  من خيارات  كبيرة  درجة  لديها  او   ،الدوليةالتي  غير  السياسية  المخاطر  أخبار    لمواتية أن 
 . (ةيجابيالإ المواتية ) لها تأثير أكبر على تقلب عوائد الأسهم من أخبار المخاطر السياسية )السلبية(

13. Demir, (2005)," Three Essays on Financial Liberalization, Country Risk and Low 

Growth Traps in Argentina, Mexico and Turkey". 

 " وتركيا المكسيك، الأرجنتين،النمو المنخفض في  مصائدو ،البلدومخاطر  المالي،ثلاث مقالات عن التحرير "

وتدفقات رأس المال    لد،بالالعلاقة الديناميكية بين مخاطر    من الدراسة استكشاف  الأولهدف المقال  
والاستثمار المحلي والنمو من خلال اقتراح أن العلاقة بين تدفقات رأس المال    ،الأجلالدولية قصيرة وطويلة  

،  RFDIو  RSCFI، تم اختيار المؤشر  الأنية  ت نهج المعادلا  بتطبيقليست علاقة خطية  الخارجي و مخاطر البلد  
  حسب حالة كل بلد؛تم الاعتماد على المؤشرات التالية    البلد   مخاطركمتغير لو ،  تدفقات رأس المالكمقياس ل 
USDSP،  BONSP،  SCDINT،  RINTSPE،  ICRGP،  +EMBISV،  EMBI،   البيانات السنوية    عتمادا علىا

 . 2002إلى   1979للقترة الممتدة من  والربع سنوية

من خلال الكشف عن   1التحقق نبوءة ذاتية    ةدعم ا لحج  المتحصل عليها، توفر  النتائج التجريبيةأهم  
ا على   الأجلعلاقة داخلية بين مخاطر البلد وتدفقات رأس المال قصيرة  بحيث تولد توازن ا ذاتي التعزيز اعتماد 

 المباشرللاستثمار الأجنبي    الاضطراري كما توفر النتائج بعض الدعم لحجة البيع    ،تغير في أي منهماالاتجاه  
 Firesale FDI)(  2. 

 
حول شيء أو شخص يمكن أن يؤثر على سلوك الشخص بطريقة تؤدي إلى أن تصبح تلك    -أو سلبي  إيجابي -النبوءة التي تحقق ذاتها هي توقع  1

ستبدأ الأسعار في  التوقعات حقيقة واقعة. على سبيل المثال، إذا اعتقد المستثمرون أن سوق الأسهم سوف تنهار، فسوف يشترون عددا أقل من الأسهم.
وسوف ينهار السوق بالفعل. الانخفاض،

كما   الجوهرية،المالية بأقل بكثير من قيمتها    الأوراقالحالة التي يتم فيها تداول  إلى  )الاضطراري  البيع  Firesale (المالية، يشير االأسواق في سياق  2
.الهابطة الطويلة  االأسواقهو الحال أثناء  
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آثر التحرير المالي المحلي والخارجي على السلوك الاستثماري الحقيقي  أما المقال الثاني  تناول تحليل  
 وتقلب الأسعار الكلية وتغير مستويات مخاطر البلد   المال،لشركات القطاع الخاص في ظل عيوب سوق رأس  

البيانات المقطعية الطولية، من خلال استخدام  لكل من الأرجنتين، المكسيك و تركيا على المستوى    نموذج 
مأخوذة من  الللتأثيرات الثابتة، اعتمادا على البيانات نصف السنوية    الانحدارنموذج    باستخدام  زئي للشركة،الج

المالية وقواعد بيانات أخرى؛    الأوراقأسواق  الحسابات المالية المدققة للشركات الصناعية المتداولة علن ا في  
Economatica  ،Worldscope International  ،وDatastream  لدول محل الدراسة المشار إليها أعلاه، والبالغ ،

  2001إلى  فيفري  1991شركة، شملت فترة الدراسة الفترة من جانفي  181و  80،  66عددها على التوالي؛ 
إلى    1992للمكسيك، أما تركيا امتدت الفترة من جانفي    2003إلى مارس    1990للأرجنتين، و من جانفي  

ومؤشر    ،(IICR)مخاطر البلد تم استخدام مؤشر مخاطر البلد المستثمر المؤسسي  يتعلق ب   ، فيما2003فيفري  
تضمين كل من اختلاف العينة وعدم اليقين    كما تم  ، (ICRG)   بلد مخاطر الالدولي للدليل  لالمخاطر المركبة  

 المتحصل:النتائج  أهم كمتغيرات تحكم لمعرفة تأثيرها على السلوك الاستثماري للشركات.

تشير النتائج بوضوح إلى أن قرارات الاستثمار الثابتة التي تتخذها شركات القطاع الحقيقي في البلدان  
وتظهر حساسية عالية لتوقعات المخاطر    ،المالية  الأسواقرى في  النامية ليست مستقلة عن فرص الاستثمار الأخ

 الربحية، ضغوط  - في ظل تزايد المخاطر وعدم اليقين المقترن بالاختناقات الائتمانية و/ أو أزمةوأنه    ،المتغيرة
 .فإن شركات القطاع الحقيقي تختار الاستثمار ليس في الأصول الثابتة ولكن في الأصول المالية

من خلال استكشاف العلاقة بين    الأجلالمقال الثالث آثار تدفقات رأس المال قصيرة  تناول    نفي حي 
المكسيك وتركيا،    تقلبها وعدم الاستقرار الاجتماعي والسياسي    نية الأ   ت المعادلا  هجنبتطبيق  في الأرجنتين، 

للتقلب    ، كمقياس  2003إلى    1992ربع سنوية للفترة الممتدة من    وباستخدام بيانات ،  Grangerات سببية  اختبار و 
(،  )من قبل غير المقيمين  الأجلتدفقات رأس المال قصير  لالانحراف المعياري للصافي الحقيقي  تم استخدام  

، وزارة الاقتصاد للأرجنتين، إضافة  وتركيامن المكسيك    لالحصول عليه من قواعد بيانات البنوك المركزية لك  تم
بيانات   قاعدة  أما بخصوص  (IFS)إلى  والسياسية،  الاجتماعية  المخاطر  أخذت بيانات  الدولي    دليلالمن    ، 

   ،(ICRGP)مؤشر المخاطر السياسية  البلد، مخاطرل

عنهاأه كشف  التي  النتائج  التجريبي  م  تقلب   للدراسة،   التحليل  بين  ومتزامنة  ديناميكية  علاقة   ات وجود 
. والمخاطر الاجتماعية والسياسية الأجلتدفقات رأس المال قصيرة 
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14. Kabir & al, (2003) ," Country risk and volatility predictability, and diversification in 

the Middle East and Africa ". 

 "والقدرة على التنبؤ بالتقلبات، والتنويع في الشرق الأوسط وأفريقيا بلدمخاطر ال " 

المالية والمخاطر  السياسية  )المخاطر  البلد  لفهم مخاطر  الدراسة  هذه  الاقتصادية(   ،هدفت  والمخاطر 
لتقييم الاستثمار المباشر    امهم   االقدرة على التنبؤ أمر   عتبارالمالية، لا  الأوراقوتأثيرها على تقلبات عوائد سوق  

هذه القضايا في سياق الشرق   ون الباحث  حيث تناول  ،تنويع المحافظ إقليميا وعالميا وقرارات اختيار البلدان في  
وللمقارنة والتباين بين البلدان ذات المراحل  أسواق للأوراق المالية في المنطقة    10حليل  الأوسط وأفريقيا، وذلك بت 

ى أسواق الأسهم  الأولتضم المجموعة    ؛العينة إلى مجموعتين  ون المماثلة من التنمية الاقتصادية، قسم الباحث
في الشرق الأوسط وشمال أفريقيا )مصر، الأردن، المغرب، تونس، وتركيا(، وتضم المجموعة الثانية أسواقا 

تمتد الملاحظات الشهرية على   )كوت ديفوار، كينيا، نيجيريا، جنوب أفريقيا وزيمبابوي(،  (OAF)أفريقية أخرى  
العائدات    إجماليتم جمع    ،نوعت مصادر بيانات الدراسةت ، كما  1999حتى ماي    1984هذه البلدان من جانفي  

بيانات   قاعدة  بالدولار من  لل  .1(EMDB)الناشئة    الأسواقالشهرية  المخاطر  بالنسبة  الخالية من  تم  معدلات 
صول عليه من  ح تم الالعائد العالمي    بخصوص   ،2( IFS)المالية الدولية    حصائيات الإ   الحصول عليها من قاعدة

الدليل الدولي لمخاطر الدول   ـ استخدمت تلك المنشورة فيد البل  مخاطرتصنيفات  أما    ،(MSCI)  بيانات قاعدة  
 (ICRG)  ، نموذج    اعتمد الدراسة على  التنبؤ،  لفحص   GARCHالباحثون في  تشرح    كما  تقلبات والقدرة على 

 .  تباينال  كيف يمكن تشكيل محافظ الأسهم من هذه البلدان من أجل تحقيق محافظ ذات كفاءة متوسط  الدراسة  

 تقلبات   كبير   بشكل  تحدد   للبلد   والاقتصادية   والمالية  السياسية  المخاطر   أن  بشكل عام  خلصت هذه الدراسة
وتظهر عملية التنويع أن المستثمر الدولي لا يزال بإمكانه الاستفادة من خلال    ، التنبؤ بها  إمكانيةالأسهم و 

 فريقية.المالية في بلدان الشرق الأوسط والبلدان الإ الأوراقالتنويع في أسواق 
 

 ، وما يميز الدراسة الحالية عنها. الدراسات السابقةالتعليق على المطلب الثالث:  

، وباختلاف  الزمانية والمكانية  أطرهاباختلاف    ليها،ع  التي تم الاطلاع  السابقة  الدراسات   بعض   خلال  نم
في  تباين  مع ال  والتنوع في استخدام البيانات بين كمية ونوعية،  ،المعتمدة  المنهجية البحثية والأساليب القياسية

واختلاف بيئة كل دراسة عن أخرى،    منطقي بسبب اختلافيكون ذلك  قد  ،  التي تم التوصل إليهاالنتائج البحثية  
عن بقية  التي تقوم بدراستها الأسواقتطور وأداء مستوى وكذا جريت عليها الدراسة، أالتي اقتصاديات البلدان 

 
التمويل الدولية قاعدة بيانات تابعة لمؤسسة  1

تابعة لصندوق النقد الدولي قاعدة بيانات  2
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مخاطر    موضوع  راسةفي د والتي لازالت مستمرة    ن و ها الباحثولاأالتي  لجهود  اجليا    اتضحت   ،الأخرى   الأسواق
ركائز الاقتصاد والعجلة المحركة   منهما  عتبار لا  ،المباشرغير  الاستثمار  و   المباشرعلى الاستثمار  وتأثيره  البلد  
  ن أ   إلاللموضوع    ت التي تطرق  من الدراسات العربيةجدا  والقليل    السابقةجنبية  الأ  الدراسات   تعدد   نم  مبالرغ و له،  
غلب الدراسات العربية على  أ يركز اهتمام    حيث   ،لى حد اطلاعناع  الحالية لم تتناول موضوع الدراسة    اهمن  أي

الدراسة  إجراءمما يؤكد على أهمية  ،بيان أثر مخاطر البلد إلى جانب متغيرات أخرى على الاستثمار الأجنبي
   .مارتيةالجزائرية والإ تين في البيئ  وطريقتها الحالية

 العلاقة   لدراسة  تعرضت   التي جدا    لقليلةا  العربية  اسات الدر   من   واحدةكونها  ،  هذه الدراسة  ميز يأهم ما  
هذه الدراسة  أن مؤشرات أداء البورصة، كما  وبين ،السياسية، الاقتصادية، والمالية ؛مخاطر البلد  مؤشرات  بين

  اللتان   ودبي  الجزائربورصتي    على  بالتطبيق  ،حديثة  قياسية   أساليب   باستخدام  إليها  المشار ية  قض التستهدف  
  حيث   ،نسبيا  حديثةال  زمنيةال  فترةمن الكذلك  تميزها  هذه الدراسة  تستمد  كما  ،  اقتصاديات ريعيةضمن    انتنشط

الفترة  عرفت   وماليةوتطورات   ث حداأهذه  اقتصادية،  سياسية،  في  والتي  ،  ؛  تساعد  تفسير  إقد  لعلاقة  ليجاد 
 ودلالتها.
 
 

ْ
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 خلاصـة الفصل  

 أداءقيس  يبارومتر    تعتبر مؤشرات البورصة،    إلى أن  شارة، تجدر الإفي هذا الفصل  ما تم عرضهلختاما  
تمكن   مدىومعرفة    قياس  من   والمهتمةمختصة، المعنية،  تمكن الأطراف ال  البورصة،    نشاط  ومستوى تطور

من    )البورصة(  أدوات السوق المالياستخدام  ببعضها البعض عن طريق  من الاتصال    ات الاقتصاديةد الوح
وشراء   لبيع  و ظائف  و   تتعدد كما  ،  المالية  الأوراق عمليات  البورصة  باختلاف    هااستخداماتتختلف  مؤشرات 

والقطاعات  بينها  البورصات  بها،  فيما  التداول  عمليات  اختلاف  ،وطبيعة  عن  الأطراف    فضلا  اهتمامات 
ستند في  ي  فإنه  ،  رقمية  إحصائية  أن المؤشر أداة قياس  اعتباروب  بالنظر إلى الدور الذي تؤديه،  لهاالمستخدمة  

 ، المصدر  ،الاتساع  تتمثل في؛ الحجم،  يهالابد من مراعاتها في العينة التي يبنى علعلى أسس معينة    هئينا 
  يطلق ،  جمهور المختصين  عند حسب ما هو متفق عليه    عن ثلاث مداخل  المؤشر  تخرج أساليب بناء  كما لا
 . المتساوية، على أساس السعر، حسب القيمة؛ خل الأوزانامد عليها 

إيجابا،   ،وغير مباشرة  ةبطريقة مباشر البورصة    مؤشرات تأثر  ت أو  تبادلية وغير  و   سلبا  تكون بصفة  قد 
  ، نشاطها البورصة  أداء  على  رثاتنعكس هذه الآ  وبنسب تأثير متفاوتة،  ،داخلية وخارجية  بعدة عوامل  ، تبادلية

والمالية،   النقدية  للدولة، سياستها  بالمتغيرات الاقتصاديةارتباط وثيقا  المؤثرة  هذه العوامل    ترتبطحيث    وتطورها،
بهاالسياسية    حداث لأا التشريعيةالواقعة  وأنظمتها  وكذا  ،  تتعرض ،  قد  التي  والسياسية  المالية             ها ل  الأزمات 

من إليها  تنتقل  في    أو  بها  ترتبط  التي  والأقاليم  حتى  و   ،التجارية  ت التبادلا  المالية،  المعاملات   إطارالدول 
الجوهرية    العوامل، و للبورصة  الخارجية  البيئةعن  في مجملها  هذه المتغيرات  وتعبر  تشكل    ،ةالدولي  ت التكاملا
المرتبطة بالبيئة الداخلية    عن العوامل الفنية  البورصة،المؤثرة في  العوامل الداخلية    تعبر   اكم  ها،  في أداء  المؤثرة

إلى  أنشطتها وطبيعة معاملاتها،  ، وكذا  نظيميةقوانين وتشريعات تمن هياكل قاعدية،    ،للبورصة بنيتها التحتية
أو كرد فعل    ،ةمتعمد وسلوكيات    ،مارسات، أساليب مالناجمة عن    ،سلوكيات المستثمرينالعوامل النفسية و   جانب 

 ما. حداث أناتج عن وقوع 

تمويلية  طارإن الإ قناة استثمارية  البورصة كونها  أداء  المؤثرة على  للعوامل  أكدته الأدبيات    ،النظري 
أثر مخاطر  ياسمن خلال تركيزها على ق ،باختلاف حدودها الزمانية والمكانيةالتي تناولتها الدراسة التطبيقية 

مكونات المخاطر التي تدخل في جزء لا يتجزأ من    ،وأدائهاالمذكورة والمؤثرة في البورصة  البلد كون العوامل  
 كامتداد تطبيقيا    ذلك  إلى بيان  الدراسة الحالية  سعىت  إذ ،  مؤشرات المخاطر السياسية، الاقتصادية، والمالية  بناء

مؤشرات مخاطر البلد والمؤشرات  من خلال تحليل    ،والرابع  الثالث   ينفي الفصله  تفصيل فيالو ،  للدراسات السابقة
أداء   علىر مخاطر البلد أث ة، إلى جانب قياس حد العربية المت الإمارات البورصية في كل من دولتي الجزائر و 

   .العربية الإمارات المالية في  الأوراقها أهم بورصات عتبار بورصة دبي لاو  ،الجزائر ةبورص
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 دـــتمهي

، واعتماد المؤسسات المالية والأطراف بوتيرة متسارعةمنها    إن تطور البورصات العالمية وخاصة العربية
المناهج  في عملهم على    ،ومدخرين  ،مالية، مستثمرين  محللين، مدراء محافظ   ؛فيها ذات الصلة من الفاعلة  
يحظى  أداء البورصات، جعل من موضوع مخاطر البلد  تحليل    في المتطورة التحليلية والفنية  الأساليب  و الحديثة  

ا من العوامل الخارجية المؤثرة على أداء البورصة، والتي  هعتبار لا والقياس والتحليل،    بأهمية كبيرة في الدراسة
  تعاملاتهم مالية في    من أجلهاالتي يسعون    مكاسب المن العوامل التي تحول دون تحقيق المستثمرين  قد تكون  

 غنى عنها. هم في في تكبدهم لخسائر  ا، بل قد تكون سببفي البورصة

  وأداء حول مخاطر البلد  من تأصيل نظري  بما تضمنته الفصول السابقة    بعد عرض الجانب النظري 
مخاطر    مؤشرات تحليل  و دراسة  لخصص    ،والتطبيقي  التحليلي الجانب    من الدراسة  فصل ، يعرض هذا الالبورصة

الجزائر  مؤشرات  و البلد   بورصة  حسب    ،(2022- 2008)لفترة  ل  ية الإماراتالمالية    الأوراق  بورصات و أداء 
 The) السياسيخطر خدمات الادر عن مجموعة الص (ICRG)للدليل الدولي لمخاطر البلد  تصنيف الخاص ال

PRS Group)   جزائر أداء بورصة ال  ، وتحليلالسياسية، الاقتصادية، والمالية  ؛تحليل مخاطر البلد ، حيث أن  
مقارنة    إجراء  إمكانيةملته وجود  أ  ،(وأبوظبي  دبي  الرئيستين  في الإمارات )البورصتينالمالية    الأوراق  بورصات و 

، فقياس قدرة بلد في مجال معين يتوقف على مقارنته ببلد محل الدراسة البورصتين فيهمان التي تقع بين البلدي
قد    ،أخر التي  والمشاكل  اقتصاداته  ميواجتتشابه  وهذا  و   ينطبق علىا  هها،  الجزائر  العربية    الإمارات دولتي 

ى، البورصتين المختارتين تم  الأولبالدرجة  )المحروقات(  دولتان يعتمد اقتصادهما على قطاع الطاقة  ،  المتحدة
، إلا أن تطور وأداء كل منهما شكل الفرق، مما يستدعى الوقوف على الأسباب، تأسيسها في فترات جد متقاربة

  الظروف، والعوامل الداعمة أو المثبطة.   

    في هذا السياق سيتم تناول هذا الفصل من خلال التعرض للمباحث الآتية: 

 2022- 2008  لفترةل تحليل مخاطر البلد وأداء بورصة الجزائر  :الأولالمبحث  −
في الإمارات  المالية  الأوراق بورصات وأداء  للإمارات العربية تحليل مخاطر البلد  المبحث الثاني:  −

2022-2008ة لفتر ل العربية



 تحليل مخاطر البلد للجزائر والإمارات العربية، وأداء بورصاتيهما للأوراق المالية  الفصل الثالث          

 

 
100 

 2022-2008وأداء بورصة الجزائر للفترة  البلدتحليل مخاطر : الأولالمبحث 

أضحى  ،  السنوات الأخيرةفي  خاصة  والمنطقة العربية  م التطورات والتحولات التي عرفها العالم  خضفي  
، وكذا السعي وتقوية تنافسيته  قدراته الاقتصاديةوتحسين  العمل على تطوير    ،كانمن الضروري على أي بلد  

تحقيق   السياسينحو  العامفي  المرجح  لرئيسي  ا  العامل  هاعتبار ب ،  هب  الاستقرار  المناخ  للاستثمارات   تحسين 
، فنجاح الدول وتطورها مرهون بتوفير بيئة  واستقطابها  الاستثمارات   لجذب   فرص   خلقو ،  لقطاع الأعمال والمالو 

 . اقتصاديا وسياسيا مع ضمان آليات الحرية الاقتصادية مستقرة

صلاح ما  إ مكتسباتها، والعمل على  تعزيز  الحفاظ والعمل على  ما تسعى الجزائر لتحقيقه وذلك ب   ذاوه
ملائم بالقرب  بموقع جغرافي    تتمتع الجزائر  إذ ر من سياسيات، استراتيجيات أو هياكل،  يو تغي أ  يتوجب إصلاحه

الدول الاقتصادية الكبرى  يمكنها من منافسة    والإمكانات والفرص مامن السوق الأوروبي، تمتلك من المقومات  
الغاز  إمكانات كبيرة لتطوير  احتياطات كبيرة من النفط والغاز،  تمتلك    كماتسييرها،  استغلالها و ن أحسنت  إ

زراعة )للتنوع المناخي وجودة التربة ومخزون المياه لالصخري، فرص لاستغلال جزء كبير من مساحاتها في ا
ة السياحة وكذا لتنمي   االطبيعة الجغرافية المتنوعة التي تتميز بيها فرصتتيح    إذ  (،الجوفية الكبيرة بصحرائها

المقاومات  و ة،  المتجدد   ات الطاق هذه  الهشاشةالجزائري    قتصاد الاأن    إلارغم  بشكل عتمد يحيث    يعاني من 
 إيرادات مثل  ت  إذ ،  فعالالالوزن الزائد للقطاع العمومي غير  و   (الهيدروكربونات )  القطاع الطاقوي   أساسي على 

المحروقات  المحلي  40  قطاع  الناتج  من  الصادرات و90  ،جماليالإ٪  من  مع  الميزانية  إيرادات   ٪  ٪60   ،
الفساد و   البيروقراطية  تفشي  ،البيئة التحتية، تعاني من ضعف  مساهمة ضعيفة لباقي القطاعات خارج المحروقات 

والممارسات التي تظهر هشاشة الاقتصاد الجزائري،  ،  ضعف القطاع المالي وبيئة الأعمال غير المؤكدةالإداري،  
كما    ،عن طريق السحب من الاحتياطيات وتسييل البنك المركزي في موازينها يتم  العجز العام    تمويل    كما أن
 .نظام المصرفيللالسوداء الموازية اتساع السوق  تعاني

التي   البارزة  النقاطتعد من    ، للأسفالاقتصادي  نقاط الضعف هذه في النظام  اهر الهشاشة أوظن مإ
،  المرتبطة بها مخاطر الاستثمار  كذا  و مال  عبيئة الأ   في تحليل   انب يرتكز عليها المستثمرين المحلين أو الأج

للفترة  أجل تحليل    منو  الجزائر  البلد في  يتم استعراض  2022-2008مخاطر  السياسية، ،  المخاطر  تطور 
مؤشرات  تتبع تطور  ذلك بو   ،أداء بورصة الجزائر  يتم استعراض ، كما  القترة  ذهخلال ه  والاقتصاديةالمالية،  

   .بورصةال

 2022- 2008للفترة المخاطر السياسية في الجزائر تحليل : الأولالمطلب 

، وعامل مهم يؤثر على الاستقرار  يعتبر الاستقرار الأمني والسياسي من مقومات التنمية الاقتصادية للدولة
ام ــــــــــــــــــــــــــــــــممضيفة للاستثمار تحظى باهتال الاقتصاديات ة في ، فالوضع السياسي والتطورات الأمنيالاقتصادي
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المخاطر   ثرؤ ت  إذ   ،في الدولة  المخاطر  لدلالتها على مستوى ،  المستثمرين الأجانب والمحلين على حد سواء
  كان مصدرأسواء    رين للخطرمستثمال، وذلك بتعريض  المباشر وغير المباشر  سلبا على الاستثمارالسياسية  

من خلال تتبع  و ،  بدل تمكينهم من مكاسب   ثقالهم بتكاليفإما يؤدي إلى  عوامل داخلية أو خارجية،  الخطر  
للفترة ،  (ICRG)وفق تقييم الدليل الدولي لمخاطر البلد    ومكوناته  تطور مؤشر المخاطر السياسية في الجزائر

  زها عتبة لتجاو  متوسطةال مخاطر  الوصف بوالتي ت،  ( 1.3هو مبين في الشكل رقم ) ما    حسب   2022- 2008

مخاطر   مؤشرات   مراحل تطور  ميتقستم    حيث ،  المدروسةفترة  ال  عنها خلالتنزل قيمة المؤشر    و لم  ،نقطة  50  الـ
رئاسية العهدات  العلى    ، تم الاستناد في هذا التقسيم،ثلاث مراحل بارزة   إلى  المخاطر السياسية  بما فيهاالبلد،  
سة سيال، وبطاقة تعريف  العهدة الرئاسية خارطة الحكم   عتبار، لاصادفت فترة الدراسةالجزائر و عرفتها  التي  
 ها تسيير شؤونعلى    ة الدولةمدى قدر ها في  تنعكس ملامحو ،  سياسات التبنى على أساسها باقي    التي  ،الدولة

التوازنات  وكذا  ،  الخارجية   هاالداخلية وعلاقات الجزئية  ضبط  للدولةالاقتصادية  وقدرتها على  والكلية  تجسيد ، 
 وإنجاز البرامج التنموية. 

 2022-2008فترة خلال التطور مؤشر المخاطر السياسية في الجزائر ( 1.3شكل رقم )

 
 (ICRG) الدليل الدولي لمخاطر البلد قاعدة بيانات  على بالاعتمادمن إعداد الطالبة  المصدر:

 

 2014-2008السياسية في الجزائر للفترة أولا/ تحليل المخاطر 

يتين، إلى الأولفي السنتين  من المخاطر المعتدلة  المخاطر السياسية خلال هذه المرحلة  انتقل تصنيف  
،  سياسية مخاطر الالهذه المرحلة تذبذب في مؤشر    ت شهد حيث    ،السنوات المتبقية  على مدارمخاطر مرتفعة  

  ، 2011نخفاض المسجل سنة  لابالتوالي ل  هذا الانخفاض   جاء،  2012قيمة للمؤشر سنة    أدنىفيها  سجلت  
  داث ـــــــــــــ ــــحالأ ت لتداعيا هذا الانخفاض كنتيجةيرجح  ، نقطة   100من   نقطة 55.63 فيه بـ قيمة المؤشر قدرت 

61,71
60,67 60,96

56,79
55,63 55,92

57,13
57,67

56,21
55,38 55,21

53,38 53,34
52,50

56,5
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(100/ النقطة )مؤشر المخاطر السياسية 
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من احتجاجات عارمة  ،  ة من نظيراتها د  قل حأبدرجة    من ضمنها الجزائر  بعض الدول العربية  شهدتها   التي
 كما عرفت   ،لسنة التي تلتهال  امتدت آثارها،  2011بدايتها كانت سنة  ،  عرفت بالربيع العربي  شعبية  وثورات 

سنة   الأفريقي  الساحل  الجهادية  منية أتطورات  و   حداث أ  2012منطقة  الحركات  بظهور  يسمى  ما  ،  نتيجة 
الشرعية    بالإضافة غير  الهجرة  المنطقة  للأفارقةإلى  في  الأمنية  التوترات  الليبية    عن  فضلا  ،بسبب  الأزمة 

الجزائرية،   الحدود  تهديداتها  التي طالت  والعسكرية  انعكست السياسية  ما سبقتها من   حداث لأاهذه    حيث    و 
المكونة  الفرعية  مؤشرات  بعض ال قيم  في   تراجعبالسلب على مؤشر المخاطر السياسية وذلك ب، 2011  حداث أ
تقييم قدرة الحكومة على تنفيذ برامجها المعلن  الذي يرتكز على    استقرار الحكومة  درجةتمثلت في    مؤشر؛لل

القوة  ،  وحدة الحكومة  ؛يتضمن هذا المؤشر في بنائه ثلاث معايير  إذ ،  اعنها، وقدرتها على البقاء في منصبه
المؤشر ، يعمل  داخلية  صراعات وجود  هو    حداث لأبهذه ا  اثاني مؤشر عرف تأثر أما  ،  الدعم الشعبي،  التشريعية
  التي تأخذ في   معاييرال،  البلاد وتأثيره الفعلي أو المحتمل على الحكمعنف السياسي في  التقييم    علىالفرعي  

، أما  مدنيالضطراب  ، والاف السياسي أو العن  لإرهاب ا،  د بالانقلاب أو التهدي  الأهليةالحرب    ؛بنائه  الحسبان في
ل كتقييم  ، يختص ب النزاع الخارجي  اسـخارجية، هو مقي  صراعات وجود    والتأثير ه   ثالث مؤشر فرعي طاله

  اللاعنفي الضغط الخارجي    ات الأجنبية، التي تتراوح بينجراءالإ   المخاطر التي تتعرض لها الحكومة الحالية من
حجب   الدبلوماسية،  وما  المساعدات )الضغوط  الإقليمية،  المنازعات  التجارية،  القيود  والضغوط ،  ذلك(  إلى 

 إلى حرب شاملة(. الصراعات عبر الحدود الخارجية العنيفة )

لمؤشر المخاطر   ةلأخرى المكون ية ا ع باقي المؤشرات الفر   غير أننخفاض في هذه المؤشرات  ا  تسجيل  رغم
بدأ مؤشر  (،  1.3رقم )التي سبقتها، وهذا ما يوضحه الجدول    على نفس القيم  هااستقرار   فيحافظت  السياسية  

سنتي   في  تحسن  يعرف  السياسية  المؤشرات   2014و   2013المخاطر  لتحسن  شهدت  التي  الفرعية    نتيجة 
عن    اباستثناء مؤشر وجود نزاعات خارجية الذي عرف انخفاض(  1.3الشكل )  في  ظالملاح  وهوالانخفاض  

دور الجيش في  كما لوحظ انخفاض في مؤشر    ،على التوالينقطة    9.50و   9.58قدر بـ    السنوات السابقة
ين  ذ اه  نخفاض اسبب  يرجح    ،2014  ة فيطنق  2.71، أصبح  2013نقاط في    3السياسة بعد أن كانت قيمته  

جانفي    شهر  جنوب الجزائرتيقنتورين  منطقة  الغاز ب  واستغلال  إنتاجوحدة  رهابي على  الإهجوم  اللواقعة    المؤشرين
بعد الدولة    التي انتهجتها  السياسية  ت للإصلاحاكنتيجة    ويعود التحسن في مؤشر المخاطر السياسية،  2013
ل  2011 للتحولات  و ،  الديمقراطي  لنهجتكريسا  والإمواكبة  الانتخابيإشملت  ،  قليميةالسياسية  النظام   ، صلاح 

إلى  ا.. ومم، ...قانون الاعلاو قانون الجمعيات،  السياسية،ترقية مشاركة المرأة في الحياة الأحزاب السياسية، 
   *ذلك

 

هـ الموافق   1433صفر عام    18  ( الصادرة بتاريخ 06-12، و ) 12)-(05، 12)-(04لمزيد من التفاصيل انظر القوانين العضوية رقم    * 
 2012جانفي  15الموافق   هـ 1433صفر عام  21بتاريخ  من الجريدة الرسمية الصادرة 02، عدد 2012جانفي  12
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 2012و 2011 ة لسن تطور المؤشرات الفرعية لمؤشر المخاطر السياسية (  1.3جدول رقم )
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2011 6.67 5.00 7.50 7.67 10.46 2.00 3.00 2.50 3.00 3.50 3.50 2.00 56.79 

2012 5.88 5.00 7.50 7.63 10.13 2.00 3.00 2.50 3.00 3.50 3.50 2.00 55.63 

 (ICRG) البلد الدليل الدولي لمخاطر قاعدة بيانات  على بالاعتمادمن إعداد الطالبة  المصدر:
 

 2019- 2015تحليل المخاطر السياسية في الجزائر للفترة  /ثانيا

سنوات، تميزت   5للرئيس المنتخب    التي تدوم فيها فترة الرئاسة   رئاسيةالعهدة  ال  تجديد صادفت هذه الفترة  
، وذلك بتسجيل ارتفاع المؤشرات الفرعية لسنة  تحسين طفيف في مؤشر المخاطر السياسيةبى فيها  الأولالسنة 
غير أن المؤشر عاود الانخفاض في السنة التي بعدها واستمر هذا الانخفاض  عن السنة التي سبقتها،    2015

،  نقطة   53.38، قدرت قيمة المؤشر بـ  لهذه الفترة  أدنى مستوياته فيها  بلغت قيمة المؤشر    ، أين2019حتى سنة  
الجدول   يوضح،  المرتفعةبالمخاطر    2019إلى    2015من    الفترة  تلك  ية للجزائر في  صنفت المخاطر السياس 

الم تطور  الفرعيؤ التالي  السياسية  لمؤشر    ةشرات  الدراسة  2019و  2016سنة  لالمخاطر  فترة  لبيان  من   ،
 . ذلكإلى والوقوف على أهم الظروف السياسية التي أدت  اخفاضالمؤشرات التي عرفت ان

 2019و 2016 ة لسن ( تطور المؤشرات الفرعية لمؤشر المخاطر السياسية 2.3جدول رقم )
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2016 6.92 5.50 7.29 7.54 9.50 2.00 3.00 2.50 3.00 3.50 3.96 2.00 56.21 

2019 6.38 6.13 6.63 6.88 9.08 2.00 3.00 2.50 3.00 3.50 3.29 2.00 53.38 

  (ICRG) الدليل الدولي لمخاطر البلد قاعدة بيانات  على بالاعتمادمن إعداد الطالبة  المصدر:
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، حكومةستقرار الادرجة  ؛  في   تراجعا تمثلت لفرعية التي عرفت  ا( فإن المؤشرات  2.3بالنظر إلى الجدول رقم )
، يرجح الانخفاض  المساءلة والديمقراطيةخارجية،    صراعات داخلية، وجود    صراعات وجود  الاستثمار،    خريطة

الصحية والمرضية    وضعيةنتيجة للعرفته الساحة السياسية    ذيستقرار الالا  مإلى حالة عد في هذه المؤشرات  
فاز بعهدة  فقد    كوعلى الرغم من ذل،  2013سنة    حرجةصحية  بعد تعرضه لأزمة    آنذاك،  لرئيس الجمهورية

 غياب أن  كما    وجود معارضة من الطبقة السياسية لهذا الترشح،    رغم  2015سنة    رئاسية رابعة لرئاسة البلاد 
، طرح  طويلة الأمد   طبية علاجية  من الأحيان لدواعيفي كثير  الرئيس عن الساحة السياسية والمحافل الدولية  

  الحكومية   قالات الإحملة  ولعل  ،  من يسير البلاد   العديد من التساؤلات في أوساط الشعب والساسة من المعارضة  
، 2016سنة    حكمفي فترة توليه الحتى    ت تي تكرر وال  2015الانتخابات الرئاسية لسنة  قبل    التي أجراها الرئيس

الذي وقع حينها بسبب توغل رجال  الارتباك السياسي    معو   القيادة العسكرية،  لأعلىامتدت    2018، و2017
  البالغ   الأثر  والتطورات   حداث لهذه الأكان  وظهور صراعات بين أجنحة النظام السياسي،    ،المال في السياسة

من   ، والالتفاف السياسي حولهامن أن تحظى بالدعم الشعبي الكافي  كومة وعدم تمكنهافي زعزعت استقرار الح
خاصة مع احتفاظ الائتلاف الداعم للرئيس من الحزبين الأقوى في الدولة بالأغلبية  ،  باقي الأطياف السياسية

أثر على  وهو ما  ،دولة الحزب الواحد بحكم الأمر الواقعفي فخ ما يسمى البلاد فوقعت  العظمى في البرلمان،
وقائع أحدثت غليان  كل هذه ال  ،  (البلد المعني  نوع الحوكمة التي يتمتع بها)  يةطمقرايتصنيف مؤشر المساءلة الد 

من  عينة  مالفئات ال  لبعض   السبب في ظهور بعض الاحتجاجات بين الفينة والأخرى   انت في الشارع الجزائري ك
  الأثر كان لها    اسة العامة، والتيالانسدادات في السي  بعض   سببهاالظروف المعيشية  آلت له    عما، تدمرا  الشعب 

   إلى ذلك(، ام.... و ، )من زيادة مستوى الفقر والبطالةعلى الظروف الاجتماعية والاقتصادية السلبي 

ال الدستور م رغم معلى  التعديل  به    عهدتين   حدود   في  الرئاسية   العهدة  تقليص ب ،  2016لسنة    ي ا جاء 
جاء به التعديل   ما  ، وهو ما يتنافى مععن رغيته للترشح لعهد خامسةمجددا  أعلن الرئيس  ،  *أكثر  لا  رئاسيتين
جراء ذلك عدة تطورات، بداياتها    شكل ذلك نقطة تحول في المسار السياسي الجزائري، حيث ظهرت ف،  الدستوري 

عرف النظام السياسي  لي،  2019فيفري    22انطلاقتها كانت حراك    كانت الاحتجاجات الرافضة للعهدة الخامسة
   .الانتخابات الرئاسية إجراءتم   2019/ 12/ 12 وفيمرحلة انتقالية، بعد هذا التاريخ 

 2022- 2020للفترة ثالثا/ تحليل المخاطر السياسية في الجزائر 

  2020خفاض في سنة  ان، سجل  المخاطر السياسية  في مؤشر  انخفاضات وارتفاععرفت هذه الفترة  
  بعدها سنة المؤشر  فع  ت، لير نقطة على التوالي  51.5و نقطة    53.34قدرت قيمة المؤشر بـ  حيث    2021و

( نقاط مشيرا بذلك إلى تحسن ترتيب الجزائر في تصنيف المخاطر السياسية للدليل الدولي لمخاطر7بـ )  2022

 
المتضمن التعديل    2016مارس    6الموافق    1437ى عام  الأولجمادى    26المؤرخ في    01-16القانون    88نظر المادة  ا  لمزيد من التفاصيل  *

 . 2016س مار  07الموافق  1437ى عام الأولجمادى  27 من الجريدة الرسمية الصادرة بتاريخ 14الدستوري الصادر في العدد 
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والتي   الأزمة الوبائية التي مرت بها الجزائر كباقي دول العالم  لعل من الأسباب المرجحة لهذا التذبذبو ،  البلد 
  2020تم تنصيبه شهر جانفي    الوزاري الذيللطاقم    ، حيث أن الجهود الحكومية2020عرفت أوجها سنة  

المضي في خطة    اوجهت لمواجهة الأزمة الوبائية وتداعياتها الاجتماعية والاقتصادية بعد أن كان معول عليه
الانشغال بالملفات    تم تأجيل وتأخيرف،  رئيس البلاد من طرف    نجاز التحولات المعلن عنهاإالتغيير السياسي، و 

بسبب النتائج المتواضعة التي    تعديل حكومي شهر جوان من نفس السنة  ومة المعينةوعرفت الحك  السياسية،
  والابداع  ات المتبعة،السياس  ف ـضعض الوزراء،  ــلبعلانعدام التجربة السياسية والادارية  نتيجة    في أدائها  أفرزتها

بشكل معلن وفادح من أبرز السنوات في تاريخ الجزائر التي تم الكشف فيها  كما سجلت هذه السنة  ،  لحكوميا
  يل سجأنه تم ت، غير  لين حكوميين وفي مختلف المستويات ؤو من طرف مسقضايا فساد ونهب للمال العام  ل

 .في تاريخ الجزائر  بلورة خامس دستوربمراجعة و  توجت  إذ  ،فيها بارزحدث سياسي 

بالأ  2021  جاءت   2020خلافا لسنة   الوطنية    السياسية  حداث حافلة  الساحة  ، وصفت  والدوليةعلى 
تنصيب و   ،نتخابات التشريعية والمحليةها الا تجديد المؤسسات الدستورية، تلا   ا، تم فيهبالسنة الانتخابية بامتياز

عرفت هذه الفترة   كمافي التعديل الدستوري الأخير،    ت ستحدثاالتي  الجزائر، و لأول مرة في    المحكمة الدستورية
وبعد الانتخابات التشريعية تم    ى التي نصبت بعد الانتخابات الرئاسية،الأول، للحكومة  تعديل حكومي ثالث 

 فيكما تم   ،  نصيبهاأشهر من ت  5في أقل من    حكومي جزئيتعديل    هامسأن  فتئ  تعيين حكومة جديدة ما  
تتعلق مهامه    ،1تشكيل المرصد الوطني للمجتمع المدني   على التوالي  2021سنة    أكتوبر منشهر  شهر أفريل و 

وتحديد    بالمساهمة في ترقية المواطنة، الممارسة الديمقراطية والقيم الوطنية على المستويين المحلي والوطني،
جات  اراء وتوصيات حول المسائل المتعلقة بحآديم  تضطلع مهامه في تق  ،2المجلس الأعلى للشباب مهام وتشكيلة  

، الحس المدني، والتضامن  مير الوطنيلضا  ،في شتى المجالات، والمساهمة في ترقية القيم الوطنية  الشباب 
 ات،جراءالإهذه  كل  الغرض من    ،الجمهوريةلدى رئيس    استشاريتان  هيئتان الاجتماعي في أوساط الشباب، وهما  

لالتزامات الجمهورية  رئيس  الجديدة  إرساء  ،هتنفيذ  الجزائر  التماسك  قواعد  وتعميق  الداخلية  الجبهة  تعزيز   ،
تلك التي تتعلق    ،لمؤامرة  هاتعرض  ،الجزائر في هذه المرحلة  هاالداخلية التي شهدت  حداث ومن الأ،  الاجتماعي

كان  و جهاضها،  إتم    ، غير أنه2021في صائفة    الوطنبسلسلة الحرائق الإجرامية التي طالت العديد من ولايات  
، اكبير  ايس ادبلوم اتحرك 2021الخارجية عرفت سنة  حداث ، أما عن الأ العصف باستقرار الجزائر الغرض منها

كما  المغربية تصعيدا في الأزمة، لتقطع العلاقات الدبلوماسية بين الجارتين،  -  ت الجزائريةعرفت العلاقاف

 

،  2021سنة    فريل  أ  12  لـ  الموافق  21443عام    شعبان  29المؤرخ في    139  -21المرسوم الرئاسي رقم    :لمزيد من التفصيل انظر 1
 . 2021أفريل  18هـ الموافق لـ   1442رمضان عام  06من الجريدة الرسمية الصادرة بتاريخ  29الصادر في العدد  


،  2021أكتوبر سنة    27  لـ  الموافق  1443عام    الأولربيع    20المؤرخ في    416  -21المرسوم الرئاسي رقم    :التفصيل انظرلمزيد من   2

 . 2021أكتوبر  31هـ الموافق لـ  1443ربيع الأول عام  24من الجريدة الرسمية الصادرة بتاريخ  38الصادر في العدد  
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  الدبلوماسية بين البلدين   عرفت العلاقات  حيث   ،الفرنسية  -بسنة تأزم العلاقات الجزائرية    2021سنة  عرفت  
 . الأجواء الجزائريةحضر عبور الطائرات الفرنسية و  ،خلالها سحب السفير الجزائري بباريس حادة، تمزمة أ

،  عن السنتين السابقتين لهامؤشر المخاطر السياسية    يعض التحسن فيالتي شهدت    2022أما سنة  
رية  ئالوطنية، وعرفت بأنها عام عودة الدبلوماسية الجزا  على الساحة السياسية  ا هامةحداثأعرفت هي كذلك  

   لم الشمل" بمشاركة   تحت شعار "  31الـ    القمة العربية، كان أبرزها احتضان  لسنوات للواجهة بعد أن غيبت  
،  الجزائر"  علانإ مصالحة بين الفصائل الفلسطينية انتهت بتوقيع "  إرساءبعد أن مهدت لها ب،  ثلثي قادة العرب 

، شهدت العلاقات بين البلدين إعادة بعض  2021سنة  وبخصوص فتور العلاقة بين الجزائر وفرنسا لفترة من  
حيث عرفت   إيجابيغير أن علاقات الجزائر الدبلوماسية لم تأخذ كلها منحى  ،  2022سنة    جديدةالديناميكية  ال

ثره تعليق معاهدة الصداقة وحسن الجوار  إ، قررت الجزائر  مرحلة من التوتر اللافت العلاقات الجزائرية الاسبانية  
ت  الداخلية فقد شهد  حداث أما عن الأ  ،2002نظيرتها الاسبانية المبرم بين الطرفين في أكتوبر  والتعاون مع  

 ختمت الحكومة ، وفي ما يتعلق بالسياسة العامة للدولة فقد  موجة من الحرائق أتت على الآلاف من الهكتارات 
من الغاز  ، نتيجة لتضاعف مداخيل الدولة  المتقاعدين  ومعاشات   ، منح البطالةالأجورفي    ات زياد ب  2022سنة  

   .من الأسباب المباشرة لهذا الارتفاع وكرانياألعل الحرب القائمة بين روسيا و و ، والنفط

السبب المباشر في تذبذب    تعد   سياسية داخلية وخارجية،التطورات  الو   حداث لأاهذه    من  ،عرضهتم    ام  إن
  قيمها   حافظت علىهمال المؤشرات الفرعية الأخرى التي  إ ، دون  2022- 2008السياسية للفترة  مؤشر مخاطر  

الفساد    خاصة مؤشر  تأرجحت بين متوسطة ومرتفعةعبرت عن وجود مخاطر    ، غير أنها طيلة فترة الدراسة
، والبيروقراطية، وجهان لعملة واحدةوالمؤسساتي  ، ويعتبر الفساد الإداري  الذي دل على وجود مخاطر مرتفعة
من قضايا  العديد      الجزائرية في هذه الفترة    المحاكم القضائية  حيث سجلت   فهما يعرقلان السياسة العامة للدولة،
ير  غ، الاختلاس، الرشاوي، أو منح امتيازات  بالتعدي على ممتلكات الدولةالفساد الثقيلة، سواء تلك التي تعلقت  

 .مبررة في الصفقات العمومية 

 2022- 2008للفترة  جزائرفي ال الاقتصاديةمخاطر الالمطلب الثاني: تحليل 

تطرأتغيرات  الإن   معين    في  التي  العمل    علىبلد  و بهظروف  مثل    ةالكلي  يةالاقتصاد   متغيراتهفي  ، 
تعرقل   ،والتأرجح الكبير في أسعار الصرف  ،أو انهيار الحكومة الحالية  ،الحكوميةالنقدية والمالية  السياسات  

عد ي، لهذا  للخسائرمخاطر اقتصادية تجعل الاستثمار في هذا البلد عرضة  ، فتنجم عنها  تطور الاقتصاد ونموه
 ، فمعرفة المستثمريات السياسة الحكوميةو جاذبية الاقتصادية ومناخ البيئية الاستثمارية للدولة من أولتحسين  
  الحقيقي   جمالي الإالمحلي  نمو الناتج   معدلات   من  ،للبلد محل الاستثمارالكلية    بالمتغيرات الاقتصادية  وإلمامه

 حول  وجهة نظر  يكسبه،  جماليالإتضخم، رصيد الحساب الجاري، نصيب الفرد من الناتج  ال  ت معدلا،  للبلد 
 .في اتخاذ القرار يساعده، و ي يرغب الاستثمار فيهذ اقتصاد البلد ال
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،  2022-2008ة  تر للف الاقتصادية للجزائر  مؤشر المخاطر  لتطور    ه منرصد تم    ماتتبع و   من خلالف
 المؤشر، يمكن تقسيم تطور  (2.3رقم )   حسب ما هو موضح في الشكل  وفق تقييم الدليل الدولي لمخاطر البلد 

  وما حملته وتضمنته من سياسات   ،الجزائر  عرفتهاالعهدات الرئاسية التي  بالموازاة مع    إلى ثلاث مراحل أساسية
  الاقتصاد العالمي.الظروف التي مر بها  عتبارالأخذ بالا ، مع برامج تنموية اقتصاديةو صلاحات إحكومية و 

 2022-2008فترة خلال الفي الجزائر  قتصادية( تطور مؤشر المخاطر الا2.3شكل رقم )

 
   (ICRG) الدليل الدولي لمخاطر البلد قاعدة بيانات  على بالاعتمادمن إعداد الطالبة  المصدر:

 2014- 2008أولا/ تحليل المخاطر الاقتصادية في الجزائر للفترة 

من    نقطة  35.25بلغت    2010أدنى قيمة له سنة    خلال هذه الفترةمؤشر المخاطر الاقتصادية  عرف  
  المالية   العالمية  الأزمة  تداعيات عن    وهو ناجم  ،2009سنة  الذي سجل    بعد   له  انخفاض اني  ث   يعد   ،نقطة  50

  وتأثرت بها مباشرة،  صفةب وروبية  أو دول أمريكية  مست  )أزمة الرهون العقارية( التي    2008لسنة والاقتصادية  
العالم بصفة غير   الدول،  نتيجة    مباشرة،باقي دول  التجارية بين   الأسواق بين    والتكامل  والاندماجللتبادلات 

انعكاسات ،  الدولية الأزمة  انتقلت  الظروف   هذه  في  كبير  تدهور  حدوث  عنه  نتج  الحقيقي،  الاقتصاد  على 
  التي شهدها العالم،  حداث والجزائر ليست في منأى عن هذه الأ من ركود اقتصادي ومالي،  ،الاقتصادية الكلية

التي تدخل في حساب   الكليةبعض المتغيرات الاقتصادية  قيم  تدهور في  ل  في المؤشر  هذا الانخفاض يعزى  
ملحوظا    تحسنا  عرفالمسجل    الانخفاض   بعد   غير أن المؤشر  ، الاقتصاديةمخاطر  الالمؤشرات الفرعية لمؤشر  

  أسعارالتي عرفتها    نهيارات الاتزامنا مع  ،  2014سنة  من جديد    عاود الانخفاض ليلثلاث سنوات متتالية،  استمر  
أسبابها،  ولمعرفة    آنذاك،  النفط لتفسير  المؤشر وفي محاولة  التي طرأت على  الجدول رقم ضيو التغيرات  ح 

  .2014- 2008للفترة   ( تطور المؤشرات الفرعية لمؤشر مخاطر البلد 3.3)

43,79
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(50/ النقطة)مؤشرالمخاطرالاقتصادية
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 2014-2008للفترة  للجزائر  قتصادية الفرعية لمؤشر المخاطر الا( تطور المؤشرات  3.3جدول رقم ) 

   (ICRG) الدليل الدولي لمخاطر البلد قاعدة بيانات  على بالاعتمادمن إعداد الطالبة  المصدر:

  يبنىالتي   ةأهم ما يمكن اسـتخلاصـه من الجدول وبيان التطورات التي طرأت على المتغيرات الاقتصـادي
 : ، أنالمؤشر عليها

التغيير السنوي في الناتج المحلي    ة من خلاليتم التعبير عنالحقيقي:    جماليالإ لي  حمؤشر نمو الناتج الم −
يتم بعد ذلك   ،لبلد معين كنسبة مئوية من الزيادة أو النقصان  1990المقدر بالأسعار الثابتة لعام    جماليالإ

عن مخاطر  على العموم  بالنسبة لدولة الجزائر  المؤشر    هذا  تشير قيم  إذ لمقياس معين،  نقاط الخطر وفق ا    قييم ت
منخفضة لهذا المكون الفرعي، رغم هذا فقد سجل المؤشر انخفاضين خلال الفترة المحددة، أولها كان سنة 

نقطة في السنة التي سبقتها، وثاني انخفاض كان    8.96نقاط، بعد أن سجل قيمة    8.00بقيمة قدرت بـ    2009
نقطة سنة    9.00بعد أن بلغ قيمة    2014نقطة بقي على هذا المستوي حتى سنة    8.50بقيمة    2012سنة  

2011.  

ميزانية  العن رصيد    يعبر  ،يعرف بمؤشر التوازن الداخلي:  جماليالإرصيد الميزانية إلى الناتج المحلي  مؤشر   −
المقدر   جماليالإالمقدر )بما في ذلك المنح( لسنة معينة بالعملة الوطنية كنسبة مئوية من الناتج المحلي    العامة

 اعرفت تذبذبمؤشر  هذا ال  قيم  عن  أما  ،معينلمقياس  نقاط الخطر وفق ا    قييمثم يتم ت   ،لتلك السنة بالعملة الوطنية
ما يفسر على أن المخاطر المرتبطة    ،نقاط كاملة  10بـ    2008أعلى قيمة للمؤشر سنة  خلال هذه الفترة، سجلت  

قيمة    لمؤشربا أدنى  أن  غير  جدا،  سنة  لمنخفضة  كانت  ال  إلى  إشارة،  2010لمؤشر  المرتبطة    مخاطرأن 
.، في حين اعتبرت معتدلة لباقي السنوات مرتفعة بالمؤشر

 السنـــوات                          
 

20
08

 20
09

 20
10

 20
11

 20
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 20
13

 20
14

 المكون الفرعـــي  

 8.96 10/جمالي الإالنمو الحقيقي للناتج المحلي  

 
8.00 8.79 9.00 8.50 8.50 8.50 

 6.71 7.13 6.50 5.75 4.58 7.25 10.00 10/جماليالإرصيد الميزانية إلى الناتج المحلي  

المحلي   الناتج  إلى  الجاري  الحساب  رصيد 
 15/جمالي الإ

15.00 13.67 11.88 13.50 14.29 13.67 11.96 

 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.42 1.33 5/جمالي الإالمحلي  الفرد من الناتج نصيب  

 9.08 8.42 8.29 8.50 8.50 8.50 8.50 10متوسط التضخم/
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المحلي   − الناتج  إلى  الجاري  الحساب  الفائض في الحساب   :جماليالإ مؤشر  أو  العجز  يعبر مؤشر نسبة 
الناتج المحلي   التوازن الخارجي، وهو أحد مؤشرات    جماليالإالجاري في ميزان المدفوعات إلى  عن سياسة 

 ، (2006)بوكساني،  الاقتصاد الكلي، تشير قيمه المنخفضة عن نجاح وتحقيق هدف الاستقرار الاقتصادي  
الصرف  متوسط سعر  )في  دولار  البمعينة،  الرصيد المقدر في الحساب الجاري لميزان المدفوعات لسنة  وهو  

متوسط  بالدولار ) في    المقدر للبلد المعني  جمالي الإ، معبرا عنه كنسبة مئوية من الناتج المحلي  (لتلك السنة
للفترة مؤشر  الفحسب قيم  محدد مسبقا،  مقياس  لثم يتم تعيين نقاط الخطر وفقا    (،سعر الصرف للفترة المشمولة

  ،مخاطر معتدلة في مجملها  (ICRG)حسب تقييم  تعتبر المخاطر المرتبطة به  بالنسبة للجزائر    2014- 2008
نقطة على    11.96ونقطة    11.88بلغت حينها قيمه؛    2014وسنة    2011ض للمؤشر سنة  امع تسجيل انخف

 .التوالي

القيم  ، تعبر  2014إلى    2008في الجزائر خلال الفترة المحددة من    جماليالإمؤشر نصيب الفرد من الدخل   −
يتم احتساب    (ICRG)عن مخاطر مرتفعة لهذا المكون، وفق منهجية الدليل الدولي لمخاطر البلد  المخفضة  

معدل سعر      المقدرة لسنة واحدة بالدولار الأمريكي )في  جماليالإالمؤشر من خلال نصيب الفرد من الدخل  
المحلي المقدر لجميع البلدان التي    جماليالإالصرف لتلك السنة( معبر عنه كنسبة مئوية من متوسط الناتج  

البنك الدولي فإن نصيب الفرد من الناتج    إحصائيات بلد(، وحسب    140يغطيها الدليل الدولي لمخاطر البلد )
على    2014و  2008دولار أمريكي سنتي    5687و  4959لمحلي في الجزائر بالأسعار الثابتة قدر بـ  ا  جماليالإ

، بلغ فيها نصيب الفرد من الناتج  2013و  2009مع تسجيل انخفاضين سنة    (albankaldawli, 2023)التوالي،  
دولار أمريكي، قدرت فيها على التوالي نسبة التغيير عن    5542و    3916على التوالي قيمة    إجماليالمحلي  

 (. %  1.66 -( و)%  21.03 -ا )مالسنة التي سبقته 

التضخم: − خلال    مؤشر  من  تقييمه  أسعار  يتم  لمؤشر  المرجح  )المتوسط  المقدر  السنوي  التضخم  معدل 
، في حالة الجزائر  لمقياس معيننقاط الخطر وفق ا    قييميتم ت   المئوية، ثميحسب كتغير في النسبة  المستهلك(  

، على أن المخاطر المرتبطة بالتضخم منخفضة،  2014 -2008تدل القيم المرتفعة لهذا المؤشر خلال الفترة 
مؤشر منخفضة فهي  إلى أنه في حالة كون قيم ال  شارةتجدر الإ  ،(ICRG)حسب تقييم    2014خاصة لسنة  

 بذلك تعبر عن مخاطر مرتفعة.

، ةمكوناته الفرعي  التي مست المخاطر الاقتصادية نتيجة للتغيرات التي عرفها مؤشر  طورات ت للكتفسير  
الاقتصاد الجزائري    أنتلك الفترة، كل ما يمكن قوله  التي شهدتها    لابد من تحليل العوامل والظروف الاقتصادية

داء ونمو القطاعات الاقتصادية خارج المحروقات، التي كانت مدفوعة ومدعومة  بأاتسم    2007لى  إ  2001من  
  ،ق العمومي لتحريك عجلة التنميةنفامبنية على زيادة الإ ة  تبنتها الجزائر في تلك الفتر بخطط وبرامج تنموية  

(، البرنامج التكميلي لدعم التنمية خلال  2001-2004برنامج الانتعاش الاقتصادي خلال الفترة ) تمثلت في  
شهدت الجزائر بفضله تسع سنوات من التحسن  حيث (، 2009  -2005الفترة )
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وتوطيد وضعها المالي الخارجي مستفيدة من إنجازات استقرار الاقتصاد الكلي، ما مكنها من الصمود أمام  
مالية العالمية وما تبعها من تأثيرات على اقتصاديات الدول، وحتى بعد وقوع الأزمة استمرت الجزائر الأزمة ال

(، تلاه برنامج توطيد النمو  2014  -2010في برامج دعم التنمية، البرنامج الخماسي للتنمية خلال الفترة )
ى أساس مسار متعدد السنوات  (، ليعزز بالنموذج الجديد للنمو عل2019  -2015الاقتصادي خلال الفترة ) 

غاية    2016من   أهداف،  2030إلى  الاقتصاد   تبلورت  وتحويل  تنويع  فكرة  حول  مجملها  في  البرامج  هذه 
خارج المحروقات، وذلك بدعم النشاطات المنتجة    جماليالإ الجزائري، نحو مسار مستدام لنمو الناتج المحلي  

إلى الاهتمام     بالإضافةللقيمة المضافة ومناصب الشغل، تنويع الصادرات لدعم تمويل تسارع النمو الاقتصادي،  
دعم  لات  جراءطاع الزراعي وتحديثه، إلى جانب الانتقال الطاقوي، وذلك من خلال جملة من التدابير والإبالق

 . وتحفيز الاستثمار

سنة   الاقتصادية،    2008خلال  أداءاتها  الجزائر  واصلت  المالية،  بالأزمة  أساسيات    إذ المتميزة  تشير 
، حيث  في حجم النمو  وانخفاضات حدوث ارتفاعات  مع    النمو بوتيرة متواضعة  الاقتصاد العام إلى استمرار

تم    مان  ع الحجم  في    %  2.4مليار دولار بزيادة    170.1بالأسعار الجارية    جماليالإ قدرت قيمة الناتج المحلي  
 ،وعدم الاستقرار  في حجم النمو  بالتذبذب   للفترة  جماليالإ الناتج المحلي    نمو  وتيرة   ت اتسم،  2007بلوغه سنة  

حينها الناتج المحلي  قدر    ، حيث %  1.6فيها حجم النمو    بلغ  2009للتغير في النمو سنة  سجلت أدنى قيمة  
سنة    سجلت   جماليالإ  مليار دولار، أما أعلى نسبة تغير لنمو الناتج المحلي  137.7  بالأسعار الجارية  جماليالإ

إلى العديد  النمو  ، يعزى هذا التغير في  مليار دولار  214.03  جماليالإفيها قيمة الناتج المحلي    بلغ  إذ ،  2014
الأسباب  العالمية    تزامن  ؛أهمهالعل    ،من  المالية  العالمي على  الأزمة  الطلب  الانكماش في  إلى  أدى  الذي 
في النمو    له تراجع القيمة المضافة  ، ما تسبب في  2006ركود منذ سنة  حالة  في    القطاع  دخولمع  المحروقات  
، غير أن هذا التدني قابله حدوث تحسن  والتي عرفت تدني بدرجات متفاوت طيلة الفترة المحددة  ،الاقتصادي

شهده سنة  بعد الانخفاض الذي  ،  دولار  99.97الذي قدر بـ    2010سنة    النفط البرميل من  سعر  متوسط  في  
لسنتين متتاليتين    اطفيف  اعرف انخفاض لا أنه مرة أخرى إ،  دولار للبرميل  62.25  النفط ، أين بلغ سعر  2009
بعد أن كان    ،دولار للبرميل على التوالي  100.2و    109.5  متوسط سعر البرميل    امبلغ فيه  ،2013و   2012

المحروقات و ،  2011سنة  دولار    112.9  هسعر  قطاع  عرفه  الذي  الاقتصادي  الركود  عن  النظر  بغض 
تم بفضل ديناميكية    جماليالإالناتج المحلي    إجماليفإن النمو في    ،والانخفاضات المتوالية في قيمته المضافة

،  2008ها السلبي المسجل سنة  ئأدا  مع استثناءبما فيها الفلاحة    ،القطاعات الأخرى خارج قطاع المحروقات 
الذي يعتبر    ،مقيدة بالأداءات المسجلة في قطاع المحروقات   بقيت غير أن وتيرة التوسع والنمو الاقتصادي  

.جماليالإالراجح في الناتج المحلي  المحدد الرئيسي في هذا المجال بسبب وزنه
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المحلي   الناتج  نمو  عرفه  الذي  التراجع  واصل  جماليالإرغم  الإ ،  الاستهلاك    ؛جماليالإ ق  فانعنصرا 
بشكل    نبطا يرتواللذان    ،بوتيرة متسارعة   نموهما  (ثابت )رأس المال ال  عامال  والاستثمار(  الأسرالنهائي )العمومي و 

 وبمعدلات معتبر      بشكل  ي لأسر ا  ستهلاكالا  ازداد حيث  البرامج التنموية التي سطرتها الحكومة،  بمن الأشكال  
إلى الزيادة الطبيعية للسكان    أحد الأسباب ، يعود فيها  العمومي )الإدارات العمومية(  ستهلاكأعلى من الانمو  

دعم  و   لمنح لفائدة الأسر،او الإعانات  استحداث وتوسيع برامج  ،  ب زيادة الروات  بسبب   أيضاو ،  من سنة إلى أخرى 
في سنة     %  24.7من    منتقلاانخفاضا في وتيرة النمو لسنتين متتاليتين    جماليالإق  نفاكما عرف الإ   الأسعار،

  إنشاء الانتهاء من عدة مشاريع بسبب  ،2012في سنة   %  3.22إلى و  2011في سنة   % 7.6إلى  2009
التباطؤ  ، وهو ما يفسر  جديدة خاصة بالسكنات على مستوى عال من إطلاق برامج  رغم الحفاظ    ،للبنية التحتية

 .مو الاستثمارات نفي نسبة  

، مليار دولار 36.99قدر بـ  اموجب  اإجمالي ارصيد  2008سنة  خلال هذه الفترة أظهر ميزان المدفوعات 
المحروقات   من  الصادرات  قيمة  فيه  غير  77.2بلغت  دولار،  سنة    مليار  ميزان      رصيد   تراجع  2009أنه 

  %42.5بنسبة    مليار دولار، يرجع ذلك إلى انخفاض قيمة الصادرات من المحروقات   3.86ليصل  المدفوعات  
لكن ذلك لم يستمر، بدأ    2011و  2010تحسن سنتي    ميزان المدفوعات   عرف  بعدها،  النفطوانخفاض أسعار  

التي سجلت    2014ة سنة  غاي   تحقيق الفائض بالانخفاض إلى  واستمر  2012في الانخفاض ابتداء من سنة  
بسبب التراجع الملحوظ في قيمة الصادرات من    مليار دولار  5.88عجزا في رصيد ميزان المدفوعات قدر بـ  

بلغ    حيث ،  جاري انعكس بالسلب على رصيد الحساب ال  ما  النفطالمحروقات، والانخفاض النسبي في أسعار  
 .(جماليالإمن الناتج المحلي  % 4.4 –)العجز 

من    %  8.2مليار دولار أي    19.6قدره    ا، فقد حقق فائض2008للدولة لسنة  رصيد الميزانية    بخصوص 
عن  جماليالإ المحلي  الناتج    إجمالي أساسا  الفائض  هذا  نتج  عائدات    إيرادات ارتفاع  ،  لاسيما  الميزانية 

  جاءت عكس   2009ن سنة  أ، وذلك رغم الارتفاع الملموس في النفقات الجارية والتجهيزات، غير  المحروقات 
  مليار دولار   9.76  ـب  قدر  امستمر   االتي سجلت عجز   ،السنة التي سبقتها، لتعرف نقطة تحول في الميزانية العامة

الناجم عن انخفاض   المحروقات   إيرادات ع  جلترانتيجة    وهذا  ،(جماليالإمن الناتج المحلي    %  7.2  -)  لما يعاد 
المالية  كميات المصدرةأسعار المحروقات وال تزامنا مع البرنامج    نفقات العامةال  تزايد في ظل    ،عقب الأزمة 

خلال هذه    لتحسنوا  التراجعوسياسة رفع الأجور، واستمر هذا العجز بين    التكميلي لدعم النمو الاقتصادي
من الناتج المحلي    %8  - ما يعادل ) مليار دولار  13.96متجاوزا    2014سنة  تفاقم  العجز    غير أن،  الفترة

 . للاقتصاد الجزائري  اتحدي  بذلك مشكلا (جماليالإ

غ  و بل فبعد لال هذه الفترة، خوعدم الاستقرار  اهي الأخيرة عرفت تذبذب، راتجاهات الأسعامؤشر أما عن 
ة  ــــــــــــسنـ %  3.8مقابل  2008سنة  %  4.9متوسط التضخم السنوي المقاس بواسطة مؤشر أسعار الاستهلاك 
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، يرجع هذا الارتفاع إلى التضخم  2006و   2005سنة    اتسارعت وتيرته بعد أن عرف استقرار   حيث ،  2007
المنتجات المستوردة خاصة أسعار المنتجات الفلاحية  المستورد أعقاب الأزمة العالمية، الذي سببه ارتفاع أسعار  

ارتفاع أسعار المنتجات الزراعية    ، بسبب والتي كان لها تأثير كبير على المستوى العام للأسعار خاصة الغذائية
حل التضخم المحلي  و ،  %  5.7  حيث بلغ  2009  سنة  ليواصل التضخم اتجاهه التصاعدي    ة،د الخام المستور 

الذي تضاءل تأثيره على أسعار التجزئة، على الرغم من استئناف ارتفاع الأسعار    المستورد،محل التضخم  
من السابق، ليعاود التضخم الارتفاع    حدةلكن بأقل    2010لتتواصل التوترات التضخمية سنة  ،  الزراعية العالمية

ترابطا بالتزايد المعتبر للطلب   رمنها؛ الزيادة المعتبرة للأجو جاء مرافقا لعدة عوامل    حيث ،  2011من جديد سنة  
د السوق الاحتكارية لإعادة بيع  مع وجو   الأسواقية العوامل، ضعف تنافسية  إنتاج مع ضعف    نتاجوتكاليف الإ 

الذي كان أهم محدد ساهم    الكتلة النقدية،  في    ي قو الالنمو    ، فضلا عنعلى حالها  المنتجات الفلاحية المستوردة
مقابل    %  8.9العشرية بمتوسط سنوي    مسجلا أعلى معدل في  %  84  بنسبة  2012في تفاقم التضخم سنة  

  2014  سنة  بشكل سريع  ويستمر في التراجع ،  2013سنة    إلى وتيرة أكثر اعتدالا، ليتراجع  2011سنة    %  4.5
 1  .بقوة في احتواء التضخم الكلي المواد الغذائيةراجع تضخم أسعار تساهم  إذ ، %  2.9حيث بلغ  

 2019-2015ثانيا/ تحليل المخاطر الاقتصادية في الجزائر للفترة 
، حيث شكل ية انخفاضا في أسعارهاالأول، شهدت المواد  ادي العالميبهشاشة الاقتص  المتميز  الظرففي  

أسعار   سنة    النفطانخفاض  منتصف  من  على    2014ابتداء  الجزائري صدمة  الحسابات    ،الاقتصاد  لاسيما 
ويتضح  اع المحروقات  قطظل تبعية موارد الاقتصاد الوطني المتأتية من نشاط  في  ،  الجارية والمالية العامة

الجدول المبينة في    2019- 2015 الاقتصادية للفترةتطور مؤشرات المخاطر  على  جليا الصدمة    هانعكاس هذ 
 التالي:

 2019-2015للفترة للجزائر قتصادية المؤشرات الفرعية لمؤشر المخاطر الا( تطور  4.3جدول رقم )

 
- 2010-2009- 2008ائر، التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر، للسنوات؛ التقارير السنوية لبنك الجز  للاستفاضة انظر 1

2011-2012 -2013-2014 . 

 السنـــوات                          
 

20
15

 20
16

 20
17

 20
18

 20
19

 المكون الفرعـــي  

 7.50 7.75 7.50 7.67 8.21 10/جمالي الإالنمو الحقيقي للناتج المحلي  

 3.63 3.63 2.67 1.79 4.21 10/جمالي الإرصيد الميزانية إلى الناتج المحلي  
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 (ICRG) الدليل الدولي لمخاطر البلد قاعدة بيانات  على بالاعتمادمن إعداد الطالبة  المصدر:

 

 

جاءت كلها    2019- 2015نلاحظ أن مؤشرات المخاطر الاقتصادية للفترة  (  4.3)الجدول    من خلال
النمو  ر)لمؤش  بالنسبة  توسطةمفقيم المؤشرات المتأرجحة بين ال،  2014- 2008منخفضة عن سابقاتها للفترة  

  ة دلال   (، متوسط التضخمجمالي الإ، رصيد الحساب الجاري إلى الناتج المحلي  جماليالإالحقيقي للناتج المحلي  
المؤشرات هي مخاطر معتدلة،   المرتبطة بهذه  بالنسبة    خفضةنمالخرى  الأقيم  ال  تدلو على أن مخاطر  جدا 

الناتج المحلي  لمؤشر ) الناتج المحلي  ، ونصيب الفرد  جماليالإرصيد الميزانية إلى  على أن    (جماليالإمن 
  غير أن المعتمد لكل مؤشر،  حسب سلم المقياس    مرتفعة جداالمخاطر المرتبطة بهذه المؤشرات هي مخاطر  

،  2019و  2018،  2015  ؛سنة  كل من  فيمعتدلة    على وجود مخاطر اقتصاديةتدل    في مجملها  المؤشرات   هذه
   2016سنة  لمؤشر  أدنى تصنيف لسجل    ،مرتفعةبالفيهما    المخاطر  وصفت   2017و   2016  تيبالنسبة لسنأما  

هذه   في امحسوس اللجدول نلاحظ أن كل المؤشرات الفرعية عرفت انخفاض وبالرجوعنقطة،  26.58بلغ  يث ح
 واستمر على ،  لبعض المؤشرات   ازئيج  اتحسن  2017عرفت سنة    بعدها،  بالمقارنة مع السنة التي سبقتهاالسنة  

تها  د روف الاقتصادية التي شهظالتصنيف جاء نتيجة لل  التأرجح في ، هذا  2019و  2018  سنتينفس المنوال  
 .دية الكليةعلى المتغيرات الاقتصا  ثارهاآ ت ظهر والتي  ،الفترة

الناتج المحلي  مستمر    تراجع اتج عن  تباطأ نالنشاط الاقتصادي  عرف   −   للفترة من   جماليالإ في نمو 
حيث   ،2016و   2015 تيالمتتالية في قطاع المحروقات باستثناء سنمتأثرا بالانخفاضات ، 2019  إلى 2015

له منذ   ى وهو أدنى مستو   2019سنة    %  1إلى    2015سنة    %  3.7من    جماليالإ انتقل نمو الناتج المحلي  
، التي تسببت  19سنة ويرجع هذا إلى الركود الاقتصادي الذي عرفه العالم بسبب جائحة كوفيد   20أكثر من  

  2016  لسنة  جماليالإالمحلي    الناتجمو  نانجر    ، 2019سنة    في تراجع جميع نشاطات القطاعات الاقتصادية
أعلى مستوى    و، وه 2015في سنة    %  2.3مقابل    %  7.7  ارتفعت قيمته المضافة  إذ ،  بتوسع قطاع المحروقات 

خارج المحروقات    جماليالإ وعلى الرغم من أن نمو الناتج المحلي  توسع عرفه القطاع خلال الفترة المحددة،  
في نفس الفترة  أنه تراجع    بالمقارنة مع قطاع المحروقات إلا  جل مستويات مرتفعة في أغلب الأحيانكان يس

  ا جع ترا  سجلبعد أن    2019سنة    %  2.4إلى    2015في    %5النمو من    ل، حيث انتق2018باستثناء سنة  
 .2018سنة   % 3ليرتفع قليلا إلى  %  2بلغ    2017سنة 

في ميزان المدفوعات  (  رصيد الحساب الجاري )نسبة العجز أو الفائض في الحساب الجاري  مؤشر    عبري −
قيمــــــــــــه  الكلي، تشير عن سياسة التوازن الخارجي، وهو أحد مؤشرات الاقتصاد   جماليالإإلى الناتج المحلي 

 8.88 8.50 7.67 7.42 9.33 15/جمالي الإرصيد الحساب الجاري إلى الناتج المحلي  

 1.00 1.00 1.00 1.21 1.50 5/جمالي الإالمحلي  الفرد من الناتج نصيب  

 8.75 8.50 8.25 8.50 8.92 10التضخم/متوسط 
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استمرار انخفاض سعر شكل  ،  (2006)بوكساني،  الاقتصادي    ستقرارتحقيق هدف الانجاح و   إلىالمنخفضة  
انخفاض كبير في قيمة الصادرات من   2014من منتصف سنة    النفط إلى  نفطية مستمرة، أدت  إلى أزمة 

  33.88إلى    2014مليار دولار في    58.46من المحروقات من  المحروقات، حيث تراجعت قيمة الصادرات  
عجز في رصيد    إحداث إلى    في قيمة الصادرات من المحروقات   ، أدى هذا الانخفاض 2015مليار دولار في  

المدفوعات، لميزان  الجاري  الصادرات من خارج قطاع    الحساب  تنوع  قلة  المتزايدة   مع  والوتيرة  المحروقات 
عيفة هيكليا عن  ضقد تعنى مستوياتها ال  ،التي تعد أهم نقاط الضعف في ميزان المدفوعات  للواردات والخدمات 

من الناتج المحلي   % 4.4عجز الحساب الجاري من تقل فان  القدرة الكامنة للاقتصاد الوطني في هذا المجال،
  2016سنة    النفطفي سعر    الحاد   الانخفاض   استمر،  2015في  إلى     16.5 %إلى    2014  سنة  جماليالإ

لذلك   ، نتيجة2015في    دولار   53و  2014دولار للبرميل في    100.2  بعد أن بلغ  ،دولار للبرميل  45حيث بلغ  
قيمة  استمر في  المحروقات    الانخفاض  في  دولار   5.16بمعدل  الصادرات  الزيادة    مليار  من  الرغم  على 

، وهو مليار دولار  26.203بقيمة  اري  جأدى إلى عجز في الحساب ال  امم  المحسوسة في الكمية المصدرة،
مليار    1.07عجز بمقدار  الفي    فمع تسجيل تقلص طفي  سنة من الفوائض المتتالية،  15العجز الثالث بعد  

  يرجع هذا التقلص إلى تراجع في الواردات وإلى  ،مليار دولار  27.294قيمة      2015  سنةبلغ  بعد أن  دولار  
  غير أنه وعلى ،  2018و  2017عجز سنتي  ، ليتقلص النتاجالإ عوامل    مداخيل  الكبير في عجز   الانخفاض 

من    النفطأسعار    تراجع  بسبب   ،2019سنة    بشكل طفيفمن جديد    اتسع العجزالواردات،    الرغم من انخفاض  
  بالإضافة   %  9.6، ما يعادل تراجعا قدره  2019دولار للبرميل سنة    64.4إلى    2018  دولار للبرميل سنة  71.3

بعد الارتفاع الذي ف،  قيمة الصادرات منهاتراجع    إلىما أدى  ،  الكميات المصدرة من المحروقات   انخفاض   إلى
مليار    38.9ثم    2017مليار دولار في    33.2إلى    2016مليار دولار في    27.9  منالقطاع    صادرات شهدته  

عن السنة  مليار دولار   5.65بقيمة    2019  سنة   قيمة الصادرات من المحروقات   انخفضت ،  2018  دولار في
التراكمي فيالتي قبلها غير المرتبطة بعوامل  خدمات  ال  ، ميزانالميزان التجاري   من؛  لك  ، وقد شكل العجز 

مليار    16.96، ليبلغ  عجزا في الحساب الجاري للسنة السادسة على التوالي  ،نتاجالإ   ، ودخل عواملنتاجالإ
    %15.9بمعدل    2016عن سنة    2018و    2017ض العجز في سنتي  اانخف، بعد  2019في سنة  دولار  

  على التوالي.   %36.3و

لكن بصفة    2019-2015خلال الفترة من   في رصيد الميزانية  استمر العجز  ،رصيد الميزانيةأما عن   −
ما    يتجاوز ضعف  كاد أن  2015حيث ارتفع عجز الميزانية في سنة  ،  2019و  2015تراجعية باستثناء سنة  

عجزا    مقابل  2015في    جماليالإالناتج المحلي    من  %  15.7  ةالميزاني عجز  بلغ  حيث  ،  2014تم تسجيله سنة  
 إيرادات فاض في  نخعن الا   للعجز  نتج الارتفاع الكبير  ،2014في    جماليالإمن الناتج المحلي    %  8بـ  قدره  

  أن   غير،  ، وعن الارتفاع في نفقات الميزانيةالجبائية للمحروقات   يرادات الميزانية، المرتبطة بالانخفاض في الإ
الايرادات  ارتفاعبفضل   ،جماليالإمن الناتج المحلي  %  13.4إلى   2016 ةعجز الميزانية عرف تراجعا سن
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المحروقات بحوالي    إيرادات رغم تواصل انخفاض    خارج المحروقات، والانخفاض الملموس في نفقات التجهيز، 
 يرادات يفضل الارتفاع المعتبر في الإ  2017الميزانية سنة    واصل تقلص عجز  عن السنة التي سبقتها،  %  25

، الجزائر لفائدة الخزينة العمومية  بنككذا ارتفاع الارباح المسددة من طرف  و المحروقات    إيرادات الناتجة عن  
الميزانية   عجز  تقلص  حيث  العمومية  للنفقات  استقرار  الشبه  مع  المحلي    %  8.6ليصل    ترافقا  الناتج  من 

الميزانية خارج    يرادات لإفي ظرف عرف شبه استقرار    ،2018العجز في التقلص سنة  و استمر  ،  جماليالإ
إل  ،النفطالمحروقات، واستمرار ارتفاع متوسط أسعار   ليرتفع  الميزانية،    إيرادات   إجمالي   ارتفاع  ىــمما ساهم 

 . جماليالإمن الناتج المحلي  % 9.6بمقدار يعادل  2019العجز من جديد سنة  

مؤشر اتجاهات الأسعار  التراجع الذي عرفه    نجد أن،  2019-2015خلال الفترة    خمضمعدل الت  نوع −
في  على الرغم من شبه انعدام  ،  2015نهاية    %  4.8إلى الارتفاع ليبلغ  عاد    فتئ أن، ما  2014و   2013ة  سن

عند    رحيث بلغ متوسط مؤشر الأسعا  2016  لتتواصل تسارع وتيرته سنة،  (M2)الكتلة النقدية المتداولة    توسع
المهيمنة في    للتضخم، والوضعيات المحددات الكلاسيكية    مؤشر إلىالرتفاع  ا، ويعود أساس  %  6.4الاستهلاك  

سنة  في    الأسعار  مؤشرمتوسط    في ضبطها، إلا أن وتيرة الارتفاع في    ص والنقائالاستهلاكية   الأسواق  معظم
  5.9للمؤشر إلى  السنويةالوتيرة   أاطبلت ،عرفت اتجاها معاكسا في السنوات المتبقية من الفترة 2015و  2014

و    2017سنتي    رالمؤش  حدث هذا التباطؤ في نمو ،  2019في    %  2و   ،2018في    %  4.3  ،2017في    %
حدث التباطؤ القوي    2019كس جاء سنة  الع، و   M2على الرغم من الارتفاع البسيط في الكتلة النقدية    2018

 على الرغم من التراجع الطفيف في حجم النقد المتداول.في نمو مؤشر أسعار الاستهلاك 

  ا تراجع عرف  ،  2019إلى    2015في الجزائر من سنة    جماليالإ   ناتجنصيب الفرد من الب   فيما يتعلق −
في  دولار    4246.20أعلى قيمة بلغت    ،2019إلى    2016من سنة    بداية،  المرحلة السابقةمقارنة ب   في النمو

  رجح أهمها؛ نأسباب اقتصادية اجتماعية    إلى   هذا الانخفاض   يعزى   .2019دولار في    4153، أدنى قيمة  2016
خلال المرحلة   البطالةمعدل  ارتفاع  ،  (2019في    %  1إلى    2015ي  ف  %  3.7من  )  تراجع نمو الناتج المحلي

مليون    43.424إلى    2015مليون نسمة سنة    39.963عدد السكان من    ، زيادة11.3 %بمتوسط  المدروسة  
 والأزمة الصحية )جائحة كورونا( التي ضربت ،  2014لسنة    أزمة النفط، فضلا عن تداعيات  2019سنة  نسمة  

  1 إلى الاغلاق التجاري وشلل في الحركة الاقتصادية. وأدت ، 2019العالم سنة  

 2022-2020الاقتصادية في الجزائر للفترة ثالثا/ تحليل المخاطر 

ثلاث    اشتملت على  لكونهاالجزائر،    بالخصوص   ،اقتصاديات الدولهذه المرحلة استثنائية في  تعتبر  
 الاقتصاديالركود    ؛تمثلت في  جائحة كورونا  بسبب   ستثنائيةها ومتغيراتها الاقتصادية بالااتسمت ظروف،  سنوات 

 
2019-2018-2017-2016-2015التقارير السنوية لبنك الجزائر، التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر، للسنوات؛  للاستفاضة انظر 1
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لأزمة أو الاقلاع الاقتصادي سنة  (، التعافي من ا2021)سنة    أو بداية الانفراج  بعد الأزمة  (، ما2020)سنة   
تراوح تصنيف المخاطر الاقتصادية للجزائر    (ICRG)حسب تصنيف الدليل الدولي لمخاطر البلد  ف،  (2022)

وهو أدنى تصنيف بلغته   2020سنة في نقطة  50من  نقطة  21.63 ت بلغ، عالية جداالبين خلال هذه الفترة 
الفترة     نف حينها تص ل   2022و  2021سنة  بعدها  تحسن المؤشر  ،  ككلالمدروسة  المخاطر الاقتصادية في 

تنقيط    كانحيث  ،  نقطة على التوالي  33و   30تصنيف  القيم    فيها  غت بل  ،معتدلةعلى أنها  المخاطر الاقتصادية  
من   المتغيرات؛  كل  الدخل  مخاطر  من  الفرد  المحلي،  جماليالإنصيب  الناتج  نمو  الميزانية    ةــنسب،  رصيد 

لحصول هذه المتغيرات على تنقيط أدنى    ،جدا  سيئ  2020  في  جمالي الإإلى الناتج المحلي    ائض(ف)عجز/
 جدا،عالية  المرتبطة بها ، مما يدل على مستوى المخاطر بكثير من نصف مجموع النقاط المحددة لكل متغير

نقاط،    10من    1.96نقاط،    5من    نقطة  1على التنقيط التالي وعلى التوالي؛    ةالمذكور حيث حصلت المتغيرات  
المخاطر المرتبطة بالتضخم اعتبرت مخاطر منخفضة جدا لحصول المكون نقاط، أما    10نقطة من    2.08
فقد حصل   جماليالإلحساب الجاري إلى الناتج المحلي رصيد ا نسبة  ، أما عننقاط  10نقطة من    9.29على  

 .معتدلة( كون )تميل أن تكون مخاطر الم قريب من الحسن تنقيط يعتبر طة،نق  15نقطة على   7.29  عن
أزمة الكساد   د تعد الأصعب بعأزمة اقتصادية    جراء جائحة كورونا  2020شهد الاقتصاد العالمي سنة  

النشاط الاقتصادي للدول،    ونمو  على مستويات   ةبليغر  اضر أكانت لها تداعيات و   ، حيث 1929لعام    الكبير
 تدابيرنتيجة للكو ،  ات الاحتواء المرتبطة بهاإجراءو ستوي تفشي الأزمة  تبعا لم  من دولة لأخرى   ت تباين  تيوال

فرض  ب  ، وذلكتدابير صارمة  إلى  زمة لجأت لاحتواء الأمن طرف الحكومة الجزائرية  والاستراتيجية المنتهجة  
أدت    إذ   ،ةيوي باستثناء القطاعات الحعلى التنقلات  في الداخل    والمقنن    ،الخارج(مع  )  للحدود الاغلاق الكلي  

إلى إجراء الاغلاق  الأموال    ات  ورؤوس  والخدمات  السلع  تدفق  من  مالأشخاص و الحد  سلاسل    على  أثر  ا، 
 .قطاع التجارة، الأعمال والسياحة ،نتاجالتوريد، التموين، والإ 

في    بالسلب   الاقتصاد الجزائري   نمو   معدلعلى  ات احتوائها  إجراءو   الوبائية  وضعية تداعيات ال  ت انعكس 
الناتج المحلي  غ حيث شهد تراجعا    ،2020سنة   بشكل    ، لينتعش%  6بنسبة    جماليالإير مسبوق في نمو 

يرجع هذا النمو  ،  2020في    (% 5.1-)   مقابل  %  3.4مسجلا معدل نمو في الحجم قدره    2021واضح سنة  
شهده   الذي  المحروقات   إنتاج للانتعاش  الركود   وتصدير  بعد  التعافي  في  الجزائري  الاقتصاد  ساعد   والذي 

بنسبة    من سنــةغير المسبوق لأكثر    بعد الانكماش القوي   %  10.3قويا بنسبة    اعرف القطاع نمو   إذ ،  المشهود 
الذي ارتفع من    النفطساس إلى الارتفاع الملموس لسعر البرميل الواحد من  (، والذي يعود في الأ%  10.2-)

بتصاعد  كان مدفوعا  ش وتوسع القطاع  ا انتع  ،2021دولار في سنة    72.75إلى    2020دولار في سنة    42.07
رى ــــــــــكما انتعشت القطاعات الأخ ،منظمة الأوبكفي   نتاجالإ  الطلب الأوروبي على الغاز وتخفيف حصص 
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( في  % 3.9- )  مقابل  2021في سنة    %  2.4إلى  المحلي لها    جماليالإحجم الناتج    ىنم،  خارج المحروقات 
الو   ،2020سنة   لتحسن  أنه  ات الحجر،إجراءع الصحي وتخفيف  ضنتيجة    حجم نمو لتراجع    كتملي  لم  إلا 

ظروف استيراد   د غير المواتية وتشدي، بسبب الظروف المناخية  (ةوالحيواني   ةالزراعيالمنتجات  )  الفلاحي  القطاع
إلى    جماليالإتباطأ في نمو الناتج المحلي    عرفت   2022سنة    أما  (albankaldawli, 2023)  ،المدخلات منها

بسبب    دولار للبرميل  100.08إلى    النفط قطاع المحروقات رغم ارتفاع أسعار    إنتاجبسبب انخفاض    %  2.9
اعات طقل نمو الناتج المحلي لتسارع    ، مع تسجيلالغزو الروسي لأوكرانياارتفاع الطلب الأوروبي في أعقاب  

 .القطاع الفلاحي إلى جانب باقي القطاعات  إنتاجمدعوما بتعافي  % 3.2خارج المحروقات إلى 

الوعن   الجاري رصيد  عرف،  حساب  يعادل  18.71  بلغ  عجزا  2020سنة  في    فقد  ما  دولار            مليار 
يرجع العجز في الحساب الجاري لميزان    إذ   ،، رغم انخفاض الواردات جماليالإمن الناتج المحلي    (%  12.8-)

المرتفع للواردات، قلة الصادرات خارج المحروقات، وإلى المستوى  لمستوى  لحد كبير  إلى    2014المدفوعات منذ  
لأسعار   نسبيا  سنة  لي،  النفطالمتدني  العجز  هذا  دولار  4.61إلى    2021تقلص  يعادل   أي   ،مليار                ما 

  2020في     مليار دولار  35.42من  على الرغم من زيادة الواردات  ،  جماليالإمن الناتج المحلي    (%  2.8-)
ارتفعت   ، حيث وزيادة الكميات المصدرة  النفطبفضل ارتفاع أسعار  وهذا  ،  2021مليار دولار في    37.41إلى  

بعد  بالاستثناء    أتت   2022  ، أما سنة2020بسنة    قارنةم   %70.16صادرات الجزائر من المحروقات بنسبة  
العج  08 من  متواصلة  حيث   زسنوات  الجاري،  الحساب  رصيد  لميزان    في  الجاري  الحساب  رصيد  سجل 

  نتيجة   ،جماليالإمن الناتج المحلي    %  7.2مليار دولار ما نسبته    13.99بلغ  المدفوعات الجزائري فائضا  
بعد أن بلغت    عملية تطهير الواردات،  إطارفي    2022مليار دولار سنة    36بمبلغ  فاتورة الاستيراد  لتقليص  

إلى    2019سنة  مليار دولار    1.7، كما تم رفع الصادرات خارج المحروقات من  2020مليار دولار    63  الفاتورة
الملحوظ    نفضلا عن التحس ،  %  30  ه بارتفاع قدر   2022مليار دولار سنة    7ثم    ،2021مليار دولار في    5

 (interieur.gov.dz, 2023) في أسعار النفط.

ما    اجاوز متفي تسجيل العجز متأثرا بالأزمة الصحية،    استمر،  2020وبخصوص رصيد الميزانية لسنة  
سبب ال(، يعود  جماليالإمن الناتج المحلي     %10.97  -بالغا بذلك )  ،نقطة  1.94بـ    2019تم تسجيله سنة  

نخفاض عن ا   الناتجالميزانية    إيرادات إلى انخفاض    2019رتفاع في عجز الميزانية مقارنة بسنة  لاالرئيسي ل
، %10.8، كما انخفضت نفقات الميزانية خلال نفس الفترة بنسبة  %  28الجبائية للمحروقات بنسبة    يرادات الإ

نقطة   4.42بلغ    ع ــرصيدها، لكن بتراجوللعام الثالث عشر تواصل الميزانية تسجيل عجزا في  2021في سنة 
، نتج هذا التحسن في رصيد الميزانية لسنة  جماليالإمن الناتج المحلي    (%  6.55  -حيث قدر هذا العجز )

، لترتفع  %  35.8الميزانية، لاسيما عائدات المحروقات بمعدل    إيرادات   إجماليعن الزيادة الهامة في    2021
فقد حققت الجزائر   2021، أما عن سنة % 7.6بالنفقات التي ارتفعت إلى  مقارنة % 16.8بنسبة  يرادات الإ
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ى إلى ارتفاع  الأولوالذي يعزى بالدرجة    ،جماليالإمن الناتج المحلي    %  3.3فائضا في رصيد الميزانية قدر بـ  
  .خارج قطاع المحروقات  يرادات الإ  وتعزيزالعام،   الإنفاقأسعار المحروقات، جهود الحكومة في الحد من 

اتجاهات الأسعار  عن السنوي تطورت   أنه  بين  مؤشر  التضخم  تباطؤ متوسط  بعد ثلاث سنوات من 
، وهذا نظرا لازدياد 2020سنة   % 2.4إلى    2019في    %  2الأسعار، ليتسارع متوسط معدل نمو المؤشر من  

إلى    %  2.6وأسعار المنتجات ذات محتوى مستورد من    %  0.20تضخم أسعار السلع الاستهلاكية بنسبة  
استمر  2020و  2019بين سنتي    3.03% بوتيرة جد متسارعة  مؤشر الأسعار  تطور  ،  الارتفاع    تي سنفي 

لنفس الظروف  تعزى هذه الزيادة، على التوالي % 9.3و  %  7.2متوسط التضخم  لغ خلالها  ب 2022و  2021
 .الغذائية ارتفاع أسعار جميع مجموعات المنتجات  بالخصوص  ،آنفا والأسباب المذكورة

المتغيرات   الفرد كباقي  نصيب  تراجع  المحلي    الكلية،  الناتج  دولار سنة    3953.40من    جماليالإمن 
 بالركود   المقرونةة الصحية  أداء الناتج المحلي بالأزمكنتيجة لتأثر    ،%16دولار بحوالي    3321.60إلى    2019

ارتفع نصيب الفرد   وبتحسن الظروف، الاقتصادي، التي أدت إلى نموه بمعدلات أقل من معدلات نمو السكان
 1.على التوالي  %16و  %10.18بنسبة  2022و  2021المحلي في  جماليالإمن الناتج 

 2022- 2008في الجزائر للفترة  ماليةمخاطر الال: تحليل لثالمطلب الثا

 (ICRG)من خلال تتبع تطور مؤشر المخاطر المالية في الجزائر حسب الدليل الدولي لمخاطر البلد  
للجزائر خلال   أن المخاطر المالية، فإننا نلاحظ على العموم  (3.3)في الشكل    الموضح  2022- 2008للفترة  

المجال المحدد في  وقوعها  قيطها و نرتفاع سقف ت لا  ،تصنف ضمن فئة المخاطر المنخفضة جدا  الفترة المدروسة
ثر في التصنيف، وهو  تؤ   لاتسجيل وجود بعض الانخفاضات في المؤشر إلا أنها  رغم    ،فوق(نقطة فما    40)

،  2022و   2008نقطة( سنتي    49المؤشر ذروته )، وقد بلغ  مستوى جيد يعكس الوضع المالي الجيد للجزائر
. 2017و  2015نقطة( سنتي  41.13) نى مستوى له د وأ

 
. 2021- 2020التقارير السنوية لبنك الجزائر، التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر، للسنوات؛  للاستفاضة انظر 1
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 2022-2008لفترة خلال افي الجزائر  مالية( تطور مؤشر المخاطر ال3.3شكل رقم )

 

 (ICRG) الدليل الدولي لمخاطر البلد قاعدة بيانات  على بالاعتمادمن إعداد الطالبة  المصدر:

ه الدليل الذي منح  ،يف المخاطر المالية تصن عليها في    المعتمد لمتغيرات  ل  مرتفع الجيد وال  تنقيطال  هريظ
البلد للجزائ الماليين ا،  2022-2008خلال الفترة    (ICRG)ر  الدولي لمخاطر  التوازن والاستقرار     ين للذ مدى 

،  2008- 2001للسنوات  لها    ماليوال  قتصاديالا  ن الأدائييمن    انالمكتسبالجزائر،    ما به  تمتعت ولازالت تتمتع 
إلى )احتياط النقد الأجنبي المرتفع(،    لا سيما تحسن الوضع المالي الخارجي وتراكم موارد المدخرات المالية

، والتخلص من المديونية  من الفترة المدروسة  الأولالنصف  لالخ جانب الانخفاض الحاد في الدين الخارجي
 التي أسهمت في تحقيق الاستقرار المالي، و   المنتهجة  النقدية  السياسة  إدارة  فعاليةعن  فضلا    ،ترةفيما تبقى من الف 

هذه  إذ  و   تؤكد  قدرته على    على مساعدة  تشهد مرونتهاكما    معاييرالالأسباب  إظهار  الوطني من  الاقتصاد 
المرتبطة باشتداد الأزمة المالية الدولية والأزمة  ،  2009الخارجية الكبيرة في عام    ات الصمود في وجه الصدم

الاقتصادي   والركود  العالمية  الأزمة الصحيةب  2022عام  و   لأزمة النفطيةبا  2014عام    ،الاقتصادية العالمية
ترجم استقرار هذه المتغيرات من خلال مؤشرات المخاطر المرتبطة بها،  ، وقد  الدولجميع  هما  ناللذان عانت م

 إجماليالدين الخارجي إلى    خدمةنسبة    ؛جماليالإإلى الناتج المحلي    الدين الخارجينسبة    ات مؤشر   بلغت حيث  
والخدمات  السلع  من  تغطية  ومؤشر    ؛الصادرات  من  كأشهر  الدولية  السيولة  الفترة    ؛الاستيراد صافي  خلال 

، فيما عرف  (4.3ل )و هو موضح في الجد   حسب ما  على التوالي  5، و10،  10  لها  أقصى تنقيطالمدروسة  
  8.54بين    بين الانخفاض والارتفاع   اخلال الفترة المدروسة تأرجحت طفيفة  مؤشر استقرار سعر الصرف تذبذبا

فيها قيمة   ت التي بلغ 2015نخفضة جدا، باستثناء سنة تصنيفها ضمن فئة المخاطر الم  لكن بقي ،نقاط 10و
.معتدلةالمخاطر ال بقيت في دائرةا ير أنهغ نقطة   6.13المؤشر 

49 47,29 47,58 48,75 48,63 48,54 47,17

41,13 40,75 41,13 42,46 43,88
41,17

43

49

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

(50/ النقطة)مؤشرالمخاطرالمالية
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المدفوع بالفوائض ،  2008-2001سنوات  خلال الفي الجزائر  الكلي    الاقتصاد استقرار  مكاسب  أداء و   مكن
الماليةالمتنامية لميزان المدفوعات   ، واحتياط  يرادات المجسدة في صندوق ضبط الإ)  وتراكم موارد المدخرات 

مساهمة  عن    الجدولة، فضلاعادة  إ من  المتأنية  التي عليها  للقروض    المسبقو   الكلي  هاتسديد   أدىكما    ،الصرف(
 2009  سنةالكبيرة  ، الصدمة  الخارجية  ات على الصمود في وجه الصدم 1الخارجية الأخرى   هاديونتخفيض  

، 2014أزمة انخفاض أسعار النفط سنة  ،  المرتبطة باشتداد الأزمة المالية الدولية والأزمة الاقتصادية العالمية
ة من  خلال الفترة الممتد   الاقتصاد الجزائري   عاني  إذ ،  2020زمة الصحية المتبوعة بالركود الاقتصادي سنة  والأ

)المرتبط    عجز الميزانية وعجز رصيد الحساب الجاري اتسم بتفاقم    لذي، وامن العجز المزدوج  2021إلى    2014
  ذ تم تسجيل عجوزات متتالية في رصيد الميزانية منوقبله  ،  بالعجز الحاصل في الميزان التجاري(ارتباطا مباشرا  

تغطية هذا العجز  لحيث لجأت الحكومة    ،دولار للبرميل  100فاقت    في الغالب   النفط أسعار    نرغم أ   2009
العجز بواسطة  اختلفت نسبة تغطية    وقد التمويل البنكي وغير البنكي،      إلى جانب   2يرادات الإ ى صندوق ضبط  إل

إلى اعتماد الحكومة لتمويل   شارةمع الإ،  2015و  2014ذروتها سنتي    ت ـ، بلغمن سنة إلى سنة الصندوق  
سنة   ننبالاستدا   2016العجز  جانب  إلى  السندي  بالقرض  يعرف  ما  طريق  عن  الداخلية  من  سة  تغطية  بة 

التي    رولية(ت)الجباية الب   من النفط ، وكنتيجة لفوائض الجباية  2017سنة  كليا  ه  ذ تم استنفا   إلا أنه،  الصندوق 
ما حتم على    لتغطية العجز  غير أنها لم تكن كافية،  جديد للصندوق عادت التدفقات من    2018سنة  عرفتها  

 .(243، صفحة 2020)مباني، ، اللجوء إلى سبل تمويل أخرى )التمويل التقليدي( السلطات 

بانخفاض أسعار  ميزان المدفوعات لعدة أزمات    تعرض   نإ على  ، استوجب  خلال الفترة  النفطمتصلة 
لقدرة الجزائر  التي تعتبر الدعامة الرئيسية    ،الصرف  ت احتياطا   باللجوء إلى  تاليهذا العجز المت  الحكومة تغطية

  الموجهة   عمليات على ال  وهو ما ينطبق  ،بما أن العملة الوطنية لا تعتبر دولية  على الوفاء بالتزاماتها المالية
في  حتياطي الصرف  لا  المهم  دورال، فضلا عن  نفقات العموميةلذات الطبيعة الدولية عن ا  بالالتزامات   لوفاءل

 ميزان المدفوعات   اليتوبال  ،رصيد الحساب التجاري التي تؤدي إلى اختلال    طيةفالنالصدمات  امتصاص أثار  
ميزان المدفوعات الضعيفة أو السلبية أحيانا التي يحققها    والأرصدة،  خارج المحروقات   ل ضعف الصادرات ظفي  

التنموية المسطرة وفق برامج   العمومية  المشاريع    في  كما ساهم احتياطي الصرف،  وكذا حساب رأس المال
.ت الاستثمارية التجهيزاردات من السلع و االو ، من خلال تمويل مختلف الانتعاش الاقتصادي

 
وض الشراء التي استفاد منها المتعاملين الاقتصاديين المقيمين لتمويل واردتهم  الذي تتمثل في قر   الأجليتضمن، الدين الخارجي القصير   1

والمتوسطة   الطويلة  الديون  يتضمن  والخدمات، كما  السلع  الرقابة    الأجلمن  توجد تحت  بشأنها من طرف مؤسسات خاصة،  التعاقد  يتم 
تمنحها الشركات الأجنبية لفروعها في الجزائر( تكون هذه القروض إما ثنائية  تسبيقات  )الأجنبية والتي قامت باستثمارات مباشرة في الجزائر،  

 أو متعددة الأطراف. 

يعد بمثابة  ،2000سنة الخاص(، أنشأ  حسابات التخصيص) ى الحسابات الخاصة للخزينةإلهو صندوق ينتمي  يراداتلإصندوق ضبط ا  2
فوائض القيم الجبائية الناتجة عن مستوى أعلى لأسعار المحروقات على تلك ضابط الحكومي للتوازن المالي، يتم ضخ الأموال فيه من  

   . تخفيض الدين العمومي في أيضا، و ضبط نفقات وتوازن الميزانيةيستخدم ل قانون المالية المتوقعة ضمن
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في تسيير    احترازية وحذريةعلى سياسة  الجزائر  اعتمدت    2014الأزمة النفطية سنة    أنه مع  إلى  يشار 
و ذلك   ،ترتكز على ضمان أمن الاحتياطي من الصرف على حساب العوائد المالية  ،ها من الصرفاتاحتياط 

ات لمنع  إجراء  سعت إلى اتخاذ ، كما  الفائدة  في مخاطر؛ السيولة، الصرف، الائتمان، وأسعاركم  جمن خلال الت
الأساسية لميزان  باقتصار احتياطي الصرف على تمويل البنود  ، وذلك  من العملة الصعبةحتياطي  الااستنزاف  

إحلال المنتوج الوطني  ،  الاستيراد بغرض تهريب العملة الصعبة  ، العمل على محاربة تضخيم فواتيرالمدفوعات 
ن تنافسيته للمساهمة والرفع ي، ترقية المنتوج الوطني وتحس للواردات من السلع والخدمات بغرض التقليل منها

وتحسين بيئة استثمارية في سبيل استقطاب الاستثمارات   العمل على توفيرمن الصادرات خارج المحروقات،  
المتغيرات  دناه تطورات  الجدول أ  ،  يوضح  ( 236- 238، الصفحات  2020)مباني،    ة إلى مختلف القطاعات الأجنبي

  .خلال فترة الدراسةجزائر ومؤشرات المخاطر المالية المرتبطة بها في ال  وضع الماليلالمحددة ل

 2020-2008للغترة  المالية للجزائرالمخاطر  الوضع المالي الخارجي ومؤشرات ( تطور مؤشرات  5.3جدول رقم )
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2008 99.9 36.99 5.58 148.10 34.99 9.92 15.00 10 10 5 
2009 62.2 3.86 5.69 155.11 36 8.54 13.75 10 10 5 
2010 80.2 15.33 5.54 170.46 38.33 10.00 12.58 10 10 5 
2011 112.9 20.14 4.41 191.37 36.77 10.00 13.75 10 10 5 
2012 111 20.06 3.70 200.59 36.67 9.54 14.08 10 10 5 
2013 109.5 0.13 3.96 201.44 35.40 9.88 13.67 10 10 5 
2014 100.2 -5.88 3.74 186.35 30.09 9.83 12.33 10 10 5 
2015 53.1 27.54 - 3.02 150.60 27.17 6.13 10.00 10 10 5 

2016 45 26.03 - 3.85 120.79 22.75 9.21 6.54 10 10 5 

2017 54.1 21.76 - 3.99 104.85 19.42 9.96 6.17 10 10 5 

2018 71.3 15.82 - 4.04 87.38 15.95 9.58 7.88 10 10 5 

2019 64.4 16.93 - 3.83 71.80 13.88 10.00 8.88 10 10 5 

2020 42.07 16.37 - 3.47 59.43 13.49 9.42 6.92 10 10 4.83 

(ICRG)  البلدالدليل الدولي لمخاطر قاعدة بيانات تقارير بنك الجزائر و  على بالاعتمادمن إعداد الطالبة  المصدر:
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 2020  ى سنةحت  2014منذ سنة    العجز المسجل في ميزان المدفوعات   (5.3)يبرز من خلال الجدول  
كما يبين  ،  في مستويات منخفضة  ارهاواستمر   2014ث سنة  الذي حد   النفطأسعار    الحاد في  خفاض نلانتيجة  

  التي شهدتها   ه الانخفاضات مواجهة هذ الذي وصلت إليه احتياطات الصرف وقدرة الاقتصاد على  المستوى  
، ولعل قيمة المؤشر المنخفضة  سببية وترابط المؤشرات فيما بينهاجليا  هذا  يوضح  و   ،مؤشرات الوضع المالي

  تمكن الجزائر ، و أكثر مما وصلت إليه  الصرف  ت كل مستوى احتياطاآدون ت  ت حالة الدين  وخدم  للدين الخارجي
التي تساهم في نمو    الواردات من السلع والخدمات احتياطات الصرف الأجنبي كأولوية لتمويل    تخصيص   من

ية، التي تعتبر الضمان لتنويع الاقتصاد الوطني  نتاجوالخدمات الإالصناعات التحويلية    في  ينتاجالاستثمار الإ
الضروري والمناسب من حيث عدد   المستوى على    ظإلى الحفا  بالإضافة،  وزيادة الصادرات خارج المحروقات 

الشهور من الواردات التي تغطيها الاحتياطات الرسمية وفقا للممارسات الدولية المطلوبة والجيدة، وان بلغت ما 
احتياطيات الصرف لا تزال مرتفعة وهو ما أكده مؤشر    يات ما يشير إلى مستو   2020شهرا سنة    14يقارب  

المرتبطة بها   المخاطر منخفضة جدا(،  نقطة )أ  4.83المخاطر  لباقي مؤشرات  و ي أن  بالنسبة  الحال  نفس 
 1منخفضة.   د التي في مجملها تبين أن مخاطر الوضع المالي للجزائر ج ،المخاطر
 

     2022- 2008تحليل نشاط ومؤشرات بورصة الجزائر للفترة المطلب الرابع: 

 لمحة عن نشأة بورصة الجزائرأولا/   

فكرة   عنه    إنشاءجاءت  المعلن  الهيكلي  والتعديل  الاقتصادية  الاصلاحات  سياق  في  الجزائر  بورصة 
والتحولات السياسية    حداث لألتبعا    استعداد للدخول في اقتصاد السوق   ،للانتقال من الاقتصاد الاشتراكي المركزي 

 وضع  وجب تولإعطاء نفس جديد للاقتصاد    ،ء من منتصف الثمانينات والاقتصادية التي شهدتها الجزائر ابتدا
نظام مالي فعال يعمل على توجيه وتوزيع الموارد المالية للمؤسسات العمومية الاقتصادية ذات المردودية والقابلة 

وكتعزيز لهذه ، ولتحسين هذا النظام  (93، صفحة  2003)ابن بوسحاقي،    للتنافسية وفق شروط معايير مضبوطة
- 88ان والتفرقة بين دور الدولة كمساهم ودورها كقوة عمومية، ومن هذه القوانين؛ قانون  الفكرة سنت قوانين لبي

الاقتصادية   10 العمومية  المؤسسات  بتوجه  قانون  2المتعلق  المساهمة    88-03،  صناديق  بـتشكيل  المتعلق 
الخاصة   د د القواعالمتعلق بالقانون التجاري، يحد   75-59المعدل والمتمم للأمر    04-88، القانون  3الثمانية 

.4المطبقة على المؤسسات العمومية الاقتصادية 
 

. 2021إلى  2008التقارير السنوية لبنك الجزائر، التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر، للسنوات من   للاستفاضة انظر 1
المتضمن القانون التوجيهي للمؤسسات العمومية    1988يناير سنة    12هـ الموافق لـ    1408عام    الأولجمادي    22المؤرخ في    01-88القانون رقم      2

 1988يناير   12الصادرة بتاريخ    2 الاقتصادية، الجريدة الرسمية العدد 
المتعلق بصناديق المساهمة، الجريدة الرسمية العدد   1988يناير سنة  12هـ الموافق لـ  1408عام  الأولجمادي   22المؤرخ في    03-88القانون رقم    3
 1988يناير   13الصادرة بتاريخ   2
والمتضمن القانون    1975سبتمبر    26المؤرخ في    59-75دل ويتمم الأمر رقم  بع  1408عام    الأول جمادي    22المؤرخ في    04-88القانون رقم     4

 .1988يناير   13الصادرة بتاريخ  2التجاري، ويحدد القواعد الخاصة المطبقة على المؤسسات العمومية الاقتصادية، الجريدة الرسمية العدد 
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إلى غاية الانطلاق الفعلي لها وما آلت إليه حتى    نشاءمراحل بارزة من الإ ب بورصة الجزائر    إنشاءمر  
 الآن، نوجز هذه المراحل فيما يلي: 

العمومية   (:1992-1990ى )الأولالمرحلة   .1 المؤسسات  التقريرية، فبعد حصول معظم  بالمرحلة  تعرف 
  نشاءلإ  صناديق المساهمة، وربحا للوقت عمدت الحكومة إلى تهيئة الشروط المادية  إنشاءعلى استقلاليتها، و 

رر  تق  1990بورصة للقيم المنقولة في انتظار توفير باقي الشروط القانونية والبيئية، بناء على ذلك في عام  
دج موزعة بحصص متساوية بين صناديق    320.000برأس المال قدره    (SVM)شركة القيم المقفولة    إنشاء

صناديق المساهمة، تؤدى    و يمثل أحد عض   أعضاء كل  08المساهمة الثمانية، يديرها مجلس إدارة يتكون من  
 ( مراسيم تنفيذية هي: 03)  إصداره المرحلة ذ نفس وظائف البورصة، كما شهدت ه

  شركات إلزام  المالية و   الأوراقضمن كيفية تنظيم المعاملات الخاصة ب يت  :91- 169المرسوم التنفيذي رقم   −
لبورصة الجزائر معتبرا    ، كما حدد الشكل القانونيوفق ما تنص على قوانينها الأساسية  هاإصدار المساهمة إلى  

 1م. شركة أسه  إياها
رقم   − التنفيذي  وشروط    الأوراقأنواع    بيان   :91-170المرسوم  وأشكالها  تداولها إصدار المالية  وطريقة  ها 

 .2وتحويلها 

أوكلت إليها مهام تنظيم السوق   أين ،ومراقبة البورصةتعلق بلجنة تنظيم ي: 91- 171ذي رقم يالمرسوم التنف  .2
 3.وكذا ممارسة الرقابة وغيرها من الوظائف ،وقبول المتعاملين والتدقيق في المعلومات المنشورة

خاذ قوانين وتشريعات وات  إصدارعرفت بالمرحلة التصحيحية، تم فيها  (:  1997-1992المرحلة الثانية ) .3
بسبب ما آلت إليه وضعيتها نتيجة لضعف ،  (SVM)ات جديدة لرفع العقبات عن شركة القيم المنقولة  إجراء

المالية،    الأوراقرأسمالها الاجتماعي، الغموض الذي اكتنف دورها، ونقص الخبرة في مجال المعاملات في  
التعامل داخل هذا    بشروطعدم ملائمة المحيط الاقتصادي، وضعية المؤسسات العمومية الاقتصادية لا تفي  

رفع رأسمال    1992ات المتخذة قي هذه المرحلة، تقرر سنة  جراءومن أهم الإ  (80، صفحة  1999)شمعون،  السوق،  
 (BVM)عديل نظامها وبالأخص تعديل تسميتها لتصبح بورصة القيم المنقولة  شركة القيم المنقولة، كما تقرر ت

أي عقد الصفقات على الأسهم والسندات المصدرة، بداية اتخذت قصر   ،لتؤدي نفس دور البورصات الأجنبية
وف المعارض بالجزائر العاصمة مقرا اجتماعيا لها، عملت مجموعتها الادارية في هذه المرحلة على تهيئة الظر 

ت بالهيئا المتعلقة بسير بورصة القيم بصفة عامة، الحصول على المساعدة والاستشارة بالاتصال
 

المتضمن تنظيم المعاملات الخاصة بالقيم    1991مايو سنة    28هـ الموافق لـ    1411ذو القعدة عام    14المؤرخ في    91-169المرسوم التنفيذي رقم      1
 .1991يونيو  1الصادرة بتاريخ    26المنقولة، الجريدة الرسمية العدد  

لة وأشكالها وشروط  يجدد أنواع القيم المنقو   1991مايو سنة    28هـ الموافق لـ    1411ذو القعدة عام    14المؤرخ في    91-170المرسوم التنفيذي رقم      2
 .1991يونيو   1الصادرة بتاريخ    26شركات رؤوس الأموال لها، الجريدة الرسمية العدد    إصدار

يتعلق بلجنة البورصة، الجريدة الرسمية العدد   1991مايو سنة    28هـ الموافق لـ   1411ذو القعدة عام    14المؤرخ في    91-171المرسوم التنفيذي رقم     3
 .1991يونيو   1خ الصادرة بتاري 26
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الأطر    إرساءتم    1993وأهميته، في سنة    البورصة  الأجنبية، تنظيم الحملات الدعائية للتعريف بدور  البورصية 
الذي تخضع بموجبه   1  08- 93المرسوم التشريعي رقم    إصدارالقانونية، التنظيمية والتشريعية للبورصة، وذلك ب

المؤسسات الاقتصادية العمومية لقواعد السجل التجاري بما في ذلك افلاسها والتسويات القضائية، كما كرس  
انطلاق عملية التأسيس الرسمي لبورصة القيم    1993ماي    25الصادر بتاريخ    10- 93المرسوم التشريعي رقم  

  .2مختلف الهيئات واللجان المشرفة عليها المنقولة، محددا 

     ، تعديل إتمامات تفصيلية أو تكميلية لتطبيق،  إجراءكما عرفت هذه الفترة صدور مراسيم تنفيذية وأوامر ك
، تدور في مجملها حول تعين أعضاء لجنة  10- 93رقم بعض المواد الصادرة في المرسوم التشريعي  إلغاءأو 

 175،3-94البورصة، وبتعلق الأمر بالمراسيم التنفيذية؛ رقم  عمليات  البورصة، والوسطاء  تنظيم ومراقبة عمل  
ماي   25القيم المنقولة في    تحقق إنجاز بورصةوقد     6، 10-96والأمر رقم   5، 102-96رقم   176،4-94رقم  

 .1997ديسمبر 17بتاريخ   المالية الأوراقلتداول   رسميا هاافتتاحتم ، و 1997

  هي مرحلة الانطلاق الفعلي لنشاط بورصة القيم في الجزائر، وما بعدها(:    1998-1999المرحلة الثالثة ) .3
مهيئة، شكلت هذه المرحلة البداية الفعلية في قبول    كانت كل الظروف القانونية والتقنية لبورصة قيم المنقولة

سوناطراك   الوطنية للمحروقات   شركةلي لسند القرض  ال  يعتبرها في البورصة،  إدراجالمؤسسات الاقتصادية و 
تم  عملية  طرف    منحها  أول  من  الجزائر  بورصة  في  التداول  عمل  رخصة  ومراقبة  تنظيم  البورصة  لجنة 

(COSOB)  يتعلق الأمر  في البورصة،    مؤسسات وطنية للتداول  منح رخص لثلاث تلاها  ،    1998  شهر جانفي
)الصناعة الصيدلانية( في    صيدالمجمع    ،1998جوان    27)الصناعات الغذائية( في    الرياض سطيفبمجمع  

الفندق1998رديسمب  24 التسيير  السياحي( في  ي  ، ومؤسسة  )القطاع   ,cosob) ،1999ماي    24الأوراسي 

 . 1999سبتمبر   13المالية في أول حصة لها بتاريخ   الأوراقافتتحت بورصة الجزائر لتداول (2023

أهمها:  ،البورصة في الجزائر في الصدور تلك المتعلقة بالاستثمارتوالت القوانين المنظمة لعمل 

 
  26المؤرخ في    59-75يعدل ويتمم الأمر  1993أفريل سنة  25هـ الموافق لـ  1413ذو القعدة عام  03المؤرخ في   08-93المرسوم التشريعي رقم    1

 .1993سبتمبر 28الصادرة بتاريخ  27الجريدة الرسمية العدد  والمتضمن القانون التجاري، 1975سبتمبر  
المتعلق ببورصة القيم المنقولة، الجريدة    1993مايو سنة    23هـ الموافق لـ    1413ذي الحجة عام    02المؤرخ في    10-93المرسوم التشريعي رقم      2

 1993مايو  23الصادرة بتاريخ   34الرسمية العدد  
من المرسوم    29و  22و  21يتضمن تطبيق المواد    1994نة  يونيو س   22هـ الموافق لـ    1415محرم عام    12المؤرخ في    175-94المرسوم التنفيذي رقم      3

 .1994يونيو   26الصادرة بتاريخ   41المتعلق ببورصة القيم المنقولة، الجريدة الرسمية العدد   10-93التشريعي رقم 
من المرسوم التشريعي    61المادة    يتضمن تطبيق   1994يونيو سنة    22هـ الموافق لـ    1415محرم عام    12المؤرخ في    176-94المرسوم التنفيذي رقم      4

 .1994يونيو  26الصادرة بتاريخ  41المتعلق ببورصة القيم المنقولة، الجريدة الرسمية العدد  10-93رقم 
من المرسوم التشريعي    32يتضمن تطبيق المادة    1996مارس سنة    11هـ الموافق لـ    1416شوال عام    11المؤرخ في    102-96المرسوم التنفيذي رقم      5

 .1996مارس.  20الصادرة بتاريخ  18المتعلق ببورصة القيم المنقولة، الجريدة الرسمية العدد  10-93رقم 
ببورصة القيم  المتعلق   10-93المرسوم التشريعي رقم  يعدل ويتمم   1996يناير سنة  10الموافق    1416شعبان عام   19مؤرخ في    10-96الأمر رقم      6

 .1996يناير  14الصادرة بتاريخ  3المنقولة، الجريدة الرسمية العدد  
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المتعلقة بحركة   2000ريل  أف  02في  المؤرخة    04- 2000رقم  التنظيمية الصادرة عن بنك الجزائر  اللائحة   -
 (bank-of-algeria, 2022).  غير المقيمينفي المحفظة ل رؤوس الأموال لاستثمارات 

المتعلق بالاستثمار، والذي يمنح الحرية   2022جويلية    24الصادر بتاريخ    18-22قانون الاستثمار رقم   -
من خلال اقتناء أصول مادية        ،كانوا مقيمين وغير مقيمين بالاستثمارأللمتعاملين الوطنيين والأجانب سواء  

 1سسة في شكل حصص عينية أو مالية، أو نقل أنشطة من الخارج. أو مالية، المساهمة في رأسمال مؤ 

 الهيئات المنظمة لبورصة الجزائرثانيا/ 
المالية عمد المشرع الجزائري    الأوراقمن أجل إضفاء مرونة في التعامل وضمان حسن سير بورصة  

 (sgbv, 2023) ي:شراف على بورصة القيم، تمثلت فإلى تشكيل لجان وتنظيمها وأسند لها مهام التسيير والإ

: هي شركة أسهم مملوكة للوسطاء في عملية البورصة، (SGBV)القيم المنقولة  شركة تسيير بورصة   −
ا منضما ومضبوطا  إطار السالف الذكر، تمثل الشركة    10-93وفقا للمرسوم    1997ماي    25نشئت بتاريخ  أ

 في  الشركات   دراجالإات  لعملي  لعمليالتنظيم الخدمة الوسطاء لتمكينهم من أدائهم، تتمثل مهامها أساسا في؛  

التنظيالقيم    بورصة والتسعيالمنقولة،  التداول  نظام  وإدارة  البورصة  في  التداول  لحصص  المادي  و م  نشر  ر، 
 دخال القيم المنقولة ببورصة الجزائر. إ، فهي تتولى عمليات المعلومات المتعلقة بالمعاملات في البورصة

ر سلفا، المذكو   10-93تأسست بموجب المرسوم رقم  :  (COSOB)البورصة  لجنة تنظيم ومراقبة عمل   −
تنفيذ  تمثل اللجنة سلطة ضبط في السوق المالي، تتمتع بالشخصية المعنوية والاستقلالية المالية، تشرف على 

سير الحسن وشفافية   تسهر على حماية المستثمرين في البورصة،  القيم المنقولة، كماشركة تسيير بورصة    مهام
  ومراقبة   المكلفة بتنظيم، ضمان سلامة وأمن،  الهيئة  السوق، والحرص على احترام الأنظمة، بالمختصر هي

 الجزائر.  ببورصة المنقولة القيم سوق 

"   Algérie Clearing يطلق عليه تسمية الجزائر للتسوية ":  (DCT)المؤتمن المركزي على السندات   -
المعدل والمتمم  2  2003فبراير    17المؤرخ في    04-03للقانون رقم    اسها طبقيهي شركة ذات أسهم تم تأس

المذكور سابقا، تتمثل مهامه في انجاز المعاملات لصالح الشركات المصدرة    10- 93للمرسوم التشريعي رقم  
 الخاصة  المعلومات   إصدارحفظ السندات المصدرة،    للسندات، ترميز السندات المقبولة وفق المعايير الدولية،

المنخرطين فيه.  الحسابات  ماسكي لصالح للسندات  الجارية الحسابات  دارةإو  فتحو  ،ق السو ب

 

الصادرةبتاريخ50،يتعلقبالاستثمار،الجريدةالرسميةالعدد2022جويلية24الوافقلـ1443ذيالحجةعام25مؤرخفي18-22القانونرقم 1

2022يوليوسنة28
المتعلق ببورصة القيم   1993 مايو 23 في المؤرخ10-93رقم  التشريعي المرسوم ويتمم ليعد ، 2003 سنة فبراير 17 فيلمؤرخ  04-03القانون رقم   2

 .2003فبراير سنة   19، الصادرة بتاريخ 11المنقولة المعدل والمتمم، الجريدة الرسمية العدد 
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 المتدخلون في بورصة الجزائر  -
المالية في البورصة    الأوراقإلى جانب الهيئات المنظمة والمشرفة على البورصة، تتطلب عملية تداول  

 تدخل هيئات وأطراف مهنية تساهم في سيرورة وديناميكية البورصة، تتمثل في: 

المالية والشركات التجارية، يتم  :  (IOB)  البورصةلوسطاء في عمليات  ا - يقصد بهم البنوك والمؤسسات 
تتمحور نشاطات الوسطاء في البورصة    ،(COSOB)لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها    اعتمادهم من طرف

حول القيم المنقولة )التداول لحساب الزبائن، تسيير حافظة السندات لموجب تفويض، البيع والشراء كطرف،  
 العمليات الدعائية والترويجية ذات الصلة(. 

الحسابات   - السندا-ماسكو  الحسابات :  (TCC)ت  حافظو  مسك  لممارسة  إلى   - يرخص  السندات  حفظ 
البورصة،   وسطاء  من  جانب  الإكل  مباشر  صدارشركات  بشكل  وتديرها  تصدرها  التي  المالية  ، للأوراق 

والتنظيمية  ول التشريعية  الأحكام  في  عليها  المنصوص  المصرفية  العمليات  بمزاولة  لها  المرخص  لمؤسسات 
فتح وتسيير الحسابات  بالمالية لصالح حاملها، وذلك    الأوراق ن حفظ وإدارة  تتمثل مهامهم في ضما   ،المنظمة لها

   .الجارية المخصصة للقيم المنقولة المكتتبة والمكتسبة في البورصة
  (SICAV) ذات رأس المال المتغير  هي شركات :  (OPCVM)هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة   -

لها دور جوهري في نشر القيم المنقولة في أوساط جمهور المستثمرين،    (FCP)المشتركة للتوظيف    صناديقالأو  
المالية الأخرى    الأوراق تكوين وإدارة محفظة من  وذلك من خلال   القابلة للتحويل والمنتجات  لحساب المالية 
 جد محددة.   وفقا لسياسة استثمارية  البورصةجمع المدخرات بهدف استثمارها في الغير، كما تقوم ب

البورصة   - مالية  :  (Le promoteur en bourse)مرقي  استشارة  أو شركة  مالي  وسيط  يكون  أن  يمكن 
شركة    هم يتمثل دوره في مرافقة أس (COSOB)لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها    طرف  مسجلة لدى لجنة

 . تقرر الدخول إلى سوق المؤسسات الصغيرة والمتوسطة

 ثالثا/ أسواق بورصة الجزائر 
يتم تسعير   2أو التسعيرة المتواصلة )المستمرة(  1نظام بورصة الجزائر على نمط التسعيرة الثابتة يعتمد  

لة في الجزائر سوقا فوريا، حيث يكون فيها الشراء والتسليم  تعتبر بورصة القيم المنقو ليا أو يدويا، كما  آالقيم  
 ، بشكل أوتوماتيكي من خلال نظام إلكتروني للتسعير بطريقة التسعير الثابت فيها  تتم عمليات التبادل    فوري،

وفقا  للسعر المحدد في   تتم  المعاملات  وهي الطريقة التي تعتمدها بورصة الجزائر منذ انطلاق نشاطها، أي أن
سندات الدين.   سوق سوقا للأسهم )سندات رأس المال( و تتضمن التسعيرة الرسمية لبورصة القيم المنقولة  ،  السوق 

(sgbv, 2023)

 
 .خلال حصة التداول ورقة ماليةالتي ت جرى بالنسبة لكل  تطبيق سعر واحد على جميع المعاملات  هافي  ، يتمنظام التسعير الثابت   1
، يتم من خلالها تحديث  التداول.   حصة المالية بشكل مستمر وت عد ل بناء  على العرض والطلب طوال    الأوراق ت حدث أسعار  نظام التسعيرة المستمر،      2

 وتنفيذها الأسعار في الوقت الحقيقي مع إدخال أوامر تداول جديدة 
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 ، وهما:المؤسسات  وحجم دراجالإتبعا لشروط  يتكون سوق الأسهم من سوقين سوق الأسهم: .أ

( شركات  04حاليا  م درجة في تسعيرة السوق الرئيسية، أربعة )  ،موجه للشركات الكبرى   الرئيسية:السوق   −
مؤسسة التسيير الفندقي الأوراسي  ،  في القطاع الصيدلانيتنشط   (GROUPE SAIDAL) مجمع صيدال وهي؛

(EGH EL-AURASSI)  أليانس للتأمينات   ،في قطاع السياحة  طتنش(ALLINACE ASSURANCES)    تنشط
 . في القطاع الصيدلاني تنشط (BIOPHARM)مؤسسة بيوفارم و  قطاع التأمينات، في

 2012سنة  ؤه  تم إنشا  ،: مخصص للشركات الصغيرة والمتوسطةسوق المؤسسات الصغيرة والمتوسطة −
يمكن لهذه  2012،1يناير    12المؤرخ في    01-12بموجب نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها رقم  

، فهو  للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة عند انطلاقتها مصدرا  بديلا  للحصول على رؤوس أموال السوق أن توفر
م، حاليا مدرج في  توظيف استثماراته   ن أجلسوق م حكمة التنظيم م  من خلال توفير  فرصة ممتازة للمستثمرين
متخصصة في دراسة وتطوير واستغلال المشاريع    (AOM Invest)وهي أوم نفست    هاته السوق شركة وحيدة

 .السياحية في محطات المياه المعدنية

 يتكون من سوقين، وهما:  وق سندات الدين:س .ب

أخر    ، حاليا لا توجد سندات شركة للتداول،  سوق سندات الدين التي تصدرها الشركات ذات الأسهم  −
بعد القرض و ، حيث قبلها  (Spa DAHLI)لشركة المساهمة دهلي    2016عمليات تداول سندات الدين كان سنة  

اتصالات الجزائر، سونلغاز،    11سونلغاز  ؛، طرحت كل من شركة1999ناطراك المطروح سنة  و السندي لس
الجزائرية الجوية  الفائدة    ،الخطوط  ومعدل  الاستحقاق،  فترة  القرض،  قيمة  في  اختلفت  للتداول  دين  سندات 

الحجم   بلغ  السندات(    جماليالإالمطبق، حيث  الثانوي )سوق  السوق  السندات في  سند   997 489المتداول 
 (sgbv, 2023) .2022إلى    2008فترة الممتدة من في ال مليار دينار 3.67بحجم تداول تجاوز  

الخزينة   − سندات  كتل  العمومية  :   (OAT) العموميةسوق  الخزينة  تصدرها  التي  للسندات  مخصص 
 الخزينةوتعتبر سندات  سنة،    15، و10،  7، وهي من ثلاث فئات ذات فترات استحقاق رئيسية؛  الجزائرية

، حاليا يبلغ عدد سندات الخزينة المدرجة  دين سيادية تصدرها الدولة بغرض تمويل العجز في ميزانيتها سندات 
(sgbv, 2023) كتلة سندية. 31في البورصة 

 
 01-12، يتضمن التصديق على نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها رقم 2012يناير سنة  24الموافق  1433صفر عام  30قرار مؤرخ في   1

، الجريدة الرسمية  1418رجب عام   17المؤرخ في  03-97الذي يعدل ويتمم النظام رقم  2012يناير سنة  12الموافق  1433صفر عام   18المؤرخ في 
 . 2012يوليو   15بتاريخ  41 عدد
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 2022-2008تحليل مؤشرات تطور بورصة الجزائر للفترة  /رابعا

السوقية،  مؤشرات البورصة )القيمة حركة تحليل خلال بورصة الجزائر من  تطور نشاط  تحليل  يمكن  

يلاحظ أن   المؤشرات فإنه هاته تطور تتبع خلال ومن المدرجة(،  الشركات  وعدد  الدوران،  معدل التداول، حجم
فيما تبقى من فترة    بعض التحسن، لتعرف  2015إلى    2008خلال الفترة من    امحتشم  ء سجلت أدا  بورصة قد ال

 دول العربية وباقي دول العالم.ال، غير أنه لا يعتبر نمو كبيرا مقارنة بما تحققه باقي البورصات في الدراسة

 يتم قياسه من خلال مؤشر القيمة السوقية وعدد الشركات المدرجة كما يلي:  مؤشر حجم السوق: .1
الرسملة  القيمة السوقية )  أن   على   البورصة   تحليلهم لأداء  في   الاقتصاديين  معظم  يركز  :مؤشر القيمةتطور   .أ

يعكس هذا المؤشر   إذ   المخاطر،  وتنويعوفي    )الادخار(  الأموال  رؤوس  بتعبئة  لارتباطها الوثيق  (،البورصية
عدد    حيث   من  سواء  السوق )البورصة(،  اتساع وعمق  على  تدل  المؤشر  قيمة  فارتفاع  مستوى نشاط البورصة،

 . النشاط الاقتصادي  ارتفاع  يعكس  ثم  ومن  معا،  كلاهما  أو  الأسعار،  ارتفاع  فيها، أو  المدرجة  والشركات   الأسهم

 بورصة الجزائر خلال فترة الدراسة. السوقية ل  ةالقيم تطور  يوضح الشكل الموالي

 (2022-2008ة )لبورصة الجزائر للفتر  القيمة السوقية ( تطور حجم 4.3شكل رقم )

 .بيانات بورصة الجزائر، النشرات الفصلية لصندوق النقد العربي، وبنك الجزائر علىبالاعتماد  إعداد الطالبةمن : لمصدرا

  2009بالدولار الأمريكي سنة    لبورصة الجزائر  قيمة للقيمة السوقيةأدنى  أن    (4.3)  يلاحظ من الشكل
سجلت أدنى قيمة    نمليار دينار، في حي   6.55مليون دولار قابلها بالعملة الوطنية مبلغ    90.16حيث بلغت  

مليون دولار   100.67مليار دولار قابلها بالدولار الأمريكي    6.50والتي قدرت    2008بالعملة الوطنية سنة  
)يرجع الفرق بين القيمتين إلى التغير الحاصل في سعر الصرف(، تعبر هذه القيم عن أسهم شركتي مجمع 

، % 17.17ارتفاعا في قيمة الرسملة بمعدل  2010صيدال ومؤسسة التسيير الفندقي الأوراسي، شهدت سنة  
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رتفاع الطفيف في القيمة السوقية لأسهم كل من صيدال والأوراسي، أما الارتفاع المعتبر  الاوالذي يعود إلى   
للتأمينات في شهر   أسهم شركة أليناس  دراجيعود في الأساس لإ  2011للقيمة السوقية لبورصة الجزائر سنة  

مليار دينار(، تراجعت بعدها القيمة السوقية    14.97مليون دولار )  205.45، حيث بلغت القيمة  2011مارس  
مليون دولار    174.1انتعشت القيمة السوقية لتبلغ    2013(، لكن في سنة  %  18.23-بفارق )   2012سنة  

 2014، بالنسبة لسنة  2013ة في شهر جوان  شركة أن سي أ رويب  دراجمليار دينار( ويعود ذلك لإ  13.82)
لبورصة الجزائر خلال فترة الدراسة، حيث عرفت القيمة لقيمة السوقية  فقد شكلتا الاستثناء بالنسية ل  2015و

(، غير أن %  4.3و+  % 7.04السوقية المقدرة بالعملة الوطنية خلال السنتين ارتفاعا قدر على التوالي بـ )+  
( على التوالي،  %16.36  -،    %  5.47القيمة السوقية المقيمة بالدولار عرفت ارتفاعا تلاه انخفاض بمعدل )+  

يرجع هذا الفرق في قيم الرسملة البورصية المقومة بالعملتين للتغير الحاصل في معدل الصرف، الذي شهد  
 دينار/ للدولار(. 100.46دينار/ للدولار إلى  80)من  % 24.70تغيرا ملحوظا بمعدل 

بـ    2016شهدت بورصة الجزائر سنة    14.8ديناميكية عالية، بعد ارتفاع القيمة السوقية التي قدرت 
، ترجع هذه المضاعفة في القيمة ثلاث %  196.7مليار دولار بواقع    45.78إلى    2015مليار دولار في سنة  

ريل فأحها في شهر  تم طر هم مجموعة بيوفارم، التي  عن السنة التي سبقتها إلى الاكتتاب العام لأس   أضعاف
  جمالي الإدينار، ليبلغ المبلغ    225 1هما بسعر  س  375 104 5بيع    حيث   ها،% من رأسمال20  فتحب  2016

أغلقت    2017سنة    في  ،، يعد هذا الأداء مميز للبورصة من حيث القيمة السوقيةدينار  ارملي  6.25للعملية  
مليون دولار،    52.39( ما يعادل  %  12.53  -قيمة السوقية بنسبة )النسبي في  على تسجيل انخفاض  البورصة  

وأليانس   رويبة،  أ  سي  أن  شركة  بيوفارم،  مجموعة  من  كل  أسهم  أسعار  انخفاض  إلى  رئيسي  بشكل  يرجع 
  ا تصاعدي   ااتجاه  ة للشركات الجزائرية المدرجةجماليالإسجلت القيمة    2018ا من شهر مارس  اعتبار للتأمينات، و 

ترجع هذه الزيادة بشكل أساسي مليون دولار،  10.95قدره  إضافيا لتكتسب في الجلسة الأخيرة من العام مبلغا 
واصلت بورصة الجزائر في التحسن من حيث   ،الأوراسي فنادقوسلسلة بيوفارم إلى ارتفاع أسعار أسهم شركة 

بتراجع طفيف    2019سنة    تختتمل  (%  3بنمو قدرة  )  2018مميز سنة  الداء  الأبعد  الأداء في القيمة السوقية  
من حيث الحجم بالعملة    ا في حين عرفت ارتفاع،  (  %0.37  -)بنسبة  البورصية بالدولار    القيمة السوقيةفي  

 (. %1.92الوطنية بنسبة )+

نشاط السوق بشكل كبير جراء الأزمة  تأثر ، وذلك لاتجاها تنازليا القيمة السوقية اتخذت  2020في عام 
حضور  انخفاض  عن  فضلا  الأسبوع،  في  واحدة  جلسة  إلى  التداول  وتيرة  تقليص  بسبب  خاصة    الصحية، 

بير الأزمة  اوذلك في ظل نظام تد   السلطة العمومية،المتداولين على أرضية بورصة الجزائر، تطبيقا لتعليمات  
%  50مترجم بتدابير الحجر الجزئي وكذا الإجازة الاستثنائية لنسبة  ال  ،الصحية المرتبطة بجائحة فيروس كورونا

بلغت ، حيث العام والخاص  ين الاقتصاديةعلى الأقل من موظفي المؤسسات والإدارات العمومية في القطاع 



 تحليل مخاطر البلد للجزائر والإمارات العربية، وأداء بورصاتيهما للأوراق المالية  الفصل الثالث          

 

 
130 

 

 2021عام    نتهي، لي)  %  9.85  –(مليون دولار، بمعدل انخفاض بلغ    338.18  في نهاية العامالقيمة السوقية   
كان لاستئناف النشاط الاقتصادي في نهاية الجائحة ، فبمؤشرات أفضل مما كانت عليه في السنوات السابقة

بأكثر من    ة القيمة السوقية بالعملة الوطنية لتي شهدت ارتفاع قيما  ،على نشاط بورصة الجزائر  إيجابيتأثير  
أن القيمة السوقية بالدولار    إلامليار دينار)  42.88مليار دينار بعد أن كانت    45.64لتستقر عند    ٪  6.43

يعود في الأساس لسعر الصرف السائد حينها(،   ذلك يرجع، و مليون دولار 338عرفت شبه استقرار عند قيمة 
بنسبة  لشركة أليانس للتأمينات ومجموعة بيوفارم    المالية  الأوراقأسعار    ارتفاعإلى    رئيسيهذا الأداء بشكل  

، رغم خروج شركة أن سي أ رويبة نهائيا من التداول في بورصة الجزائر شهر  توالي% على ال 6.29% و25
 .2020جويلية 

والتعافي التام من جائحة كورونا    2021عودة التعاملات اليومية خاصة الاقتصادية والمالية سنة    ت ساهم
بلغت قيمة  اء البورصة،  ، إلى استمرار تحسن أد 2020وآثارها، فضلا عن الإقلاع الاقتصادي بعد الركود سنة  

لبو  السوقية  الجزائر سنة  ر القيمة  تاريخيا قدره  2022صة  قياسيا  يعادلها    477.87  رقما  مليون دولار   )ما 
  41.38، أي بأداء نسبته  مليون دولار  159.3، مسجلة بذلك ارتفاعا قدره  دينار(  مليار  67.42بالعملة الوطنية  

 ،أليانس للتأمينات   ، شركة بيوفارم، شركةويعود هذا التطور بالأساس إلى الارتفاع الذي سجلته أسعار أسهم  ،%
 ومجمع صيدال. 

،  جماليالإ( المساهمة الضئيلة  للقيمة السوقية لبورصة الجزائر في تحقيق الناتج المحلي  6.3يبين الجدول )
هذا  ، عرف   %0.059بـ    2008خلال فترة الدراسة سنة    سجلت معدل مساهمة  القيمة السوقية أدنى قيمة له

المؤشر ارتفاعا    سجل  2016في سنة    ، %0.1لم تتجاوز نسبة    2015من الفترة إلى غاية    اطفيف  االمعدل ارتفاع
عالي تجاوز عدد الأسهم المدرجة أكثر   إدراجنتيجة دخول شركة بيوفارم الصيدلانية ب،  %  0.26ملحوظا بلغ  

الأخرى المقيدة في البورصة،  مقارنة بأسهم الشركات    دج(  1225)مليون سهم، وقيمة سوقية عالية للسهم    5  من
  )خلال الفترة المذكور عرفت   2120-2017للفترة    % 0.23 و  %  0.21  نما بي  عند معدل   المؤشر  استقرثم  

 ت التي عرف  2020، باستثناء سنة   جماليالإتقاربة بالموازاة مع الناتج المحلي  للرسملة البورصية ارتفاعا بقيم م 
شهدت مؤشرات مساهمة القيمة    2022فيها المتغيرات انخفاضا في القيمة مقارنة بالسنة التي سبقتها(، أما سنة  

 .%0.25ارتفاعا بلغ  جماليالإالسوقية في الناتج المحلي 

وعدم    ها،ضيق حجم،  المنخفض جدا على ضعف كبير لبورصة الجزائر  القيمة السوقيةمؤشر    يفسر 
، وهذا ما يجعلها غير قادرة على تعبئة مدخرات الاستثمار. الدراسةتطورها ونموها خلال فترة 
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  2022-2008لبورصة الجزائر للفترة  القيمة السوقية( تطور معدل 6.3جدول رقم )
 الوحدات: مليار دينار/ دولار 

 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 السنوات 

PIB 
 16712.7 17228.6 16648 16209.60 14588.53 11991.56 9968.03 11043.7 بالدينار

PIB 
 166 213.8 20.9.76 168 200.01 161.21 137.2 171 بالدولار 

 0.093 0.086 0.083 0.080 0.103 0.066 0.066 0.059 % المؤشر

  2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 السنوات 

PIB 
  27250.7 22079.28 18477 20500.20 20393.52 18876.9 17414.6 بالدينار

PIB 
  192 163.47 145.74 171.76 175 170.1 4160.03 بالدولار 

  0.25 0.21 0.232 0.22 0.215 0.215 0.261 % المؤشر

 بيانات موقع بورصة الجزائر، وبيانات البنك الدولي.  على بالاعتمادمن إعداد الطالبة : لمصدرا

إن مؤشر القيمة السوقية مالم يكن متبوعا بعدد الشركات المدرجة في البورصة، عدد الشركات المدرجة:   . ب
ها في بورصة  إدراجلن يكون كافيا للدلالة على حجم سوق رأس المال وعمقه، إن العدد القليل للشركات التي تم  

يل خروج شركة ، مع تسجشركات خلال فترة الدراسة   6و  ،شركات منذ بداية نشاطها  7الجزائر والذي لم يتجاوز  
 ، هذا يعكس النقص الشديد في العرض، بالتالي ضيق نطاق بورصة الجزائر. 2020سنة  أن سي أ رويبة 

أسهما لمقيد صة الجزائر وار في بو درجة  الشركات الم مدى النمو المتباطئ لعدد ( جليا 5.3يبين الشكل )
 . 2022- 2008للتداول في السوق الرئيسي للفترة  

( 2008-2022عدد الشركات المدرجة في بورصة الجزائر للفترة )( تطور  5.3شكل )

 
على بيانات بورصة الجزائر إعداد الطالبة بالاعتماد من المصدر: 

2 2 2

3 3

4 4 4

5 5

6 6 6
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           إلى الدرجة التي يمكن بها شراء أو بيع سهم   البورصةالسيولة في    مؤشر  شيري:  مؤشر السيولةتطور   .2

يقيس السهولة التي يمكن للمستثمر    ، فهودون التأثير بشكل كبير على سعرها  بورصةأو ورقة مالية معينة في ال
بالسيولة دل ذاك ، كلما كانت البورصة تتمتع  من خلالها الدخول أو الخروج من مركز في تلك الورقة المالية

 ضمن مؤشرين:ت اليتها وكفاءتها، وي على فع

يعتبر حجم التداول من مؤشرات قياس أداء البورصة، فهو يعكس حجم التداول  حجم التداول:  مؤشر   .أ
المستثمرين    إقبالالمالية(، كما يعبر عن قوة ومدى    الأوراقتسييل    إمكانيةالفعلي للأسهم المكتتبة في البورصة )

لدى    اأما الانخفاض يشكل قلق  ،حي بتفاؤل المستثمرينيو على البورصة، ف إذا كان حجم التداول مرتفع فإن ذلك  
ما يدفعهم إلى تصفية استثماراتهم، ولقياس حجم التداول في البورصة يتم الاعتماد مالمستثمرين تجاه السوق  

سهم المتداولة، يبرز الجدول والشكل الموالين تطورات حجم  على مؤشرين هما قيمة الأسهم المتداولة وعدد الأ
 .  2022- 2008التداول في بورصة الجزائر للفترة  

 (2022-2008( تطور حجم التداول في بورصة الجزائر للفترة )7.3جدول )

 دينار( القيمة المتداولة )مليون  القيمة المتداولة )ألف دولار(   عدد الأسهم المتداولة   السنوات 
2008 52 103 331.65 21.4 

2009 34 700 191.22 13.9 
2010 27 420 161.1 12 
2011 231 997 254.11 185 
2012 49 471 464.72 36 
2013 120 681 618.76 49 
2014 90 111 514.,03 41.4 

2015 2 213 143 1 2462.24 1 252 

2016 788 860 7 358.18 806 

2017 468 145 2 724.06 302.3 

2018 226 505 1 764.68 206.13 

2019 249 696 2 086.04 249 

2020 87 796 618.76 78.5 

2021 244 399 947.18 128 

2022 229 783 980.13 138.3 

. الفصلية لصندوق النقد العربي، وبنك الجزائربيانات بورصة الجزائر، النشرات  على بالاعتماد إعداد الطالبةمن : المصدر
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 ( 2022-2008( تطور حجم التداول في بورصة الجزائر للفترة )6.3شكل )

  
 بيانات بورصة الجزائر، النشرات الفصلية لصندوق النقد العربي، وبنك الجزائر. على بالاعتماد إعداد الطالبة من: المصدر

وجود تذبذب في قيمة    ،في بورصة الجزائر  التداول  حجم  تطور  ( 6.3( والشكل )7.3يوضح الجدول )
طيلة فترة الدراسة، بشكل يصعب فيه تحديد الاتجاه العام للمؤشر، سجل أكبر حجم تداول من   الأسهم المتداولة

  12.46يمة تداول قدرت بـ  ورقة مالية بق   143 213 2، حيث بلغ حجم التداول  2015حيث الكمية والعدد سنة  
 161ورقة مالية بقيمة تداول بلغت    420 27في حدود    2010مليون دولار، أما أدنى حجم تداول سجل سنة  

مليون دينار حسب سعر الصرف السائد آنذاك(، يشار إلى أن مؤشر    12ألف دولار )ما يعادله بالعملة الوطنية  
أن عدد الشركات المدرجة   اعتبار ، وهو أمر متوقع ب2010و  2009سنتي  التداول شهد مستويات منخفضة   حجم

  161ارتفاعا ملحوظا، حيث انتقلت قيمة التداول من    2011في البورصة لا يتجاوز اثنان، ليشهد في سنة  
ترجع هذه  ،  %  52.24مليون دينار( بمعدل زيادة بلغ    185ألف دولار )  245.11إلى    2010ألف دولار سنة  

ها حديثا، والتي  إدراجالكبير على تداول أسهم شركة أليناس التأمبنات التي تم    قبالى الإالزيادة في الأساس إل
أعلى من أسهم مجمع صيدال ومؤسسة التسيير الفندقي الأوراسي، حيث بلغت قيمة سهم    الاسميةكانت قيمتها  

دج للسهم على شركتي صيدال 500دج و   716دج للسهم مقابل     830ها  إدراجشركة أليناس للتأمينات بتاريخ  
المتداولة   التوالي، وبلغ عدد الأسهم  المتداولة  سهم    475 194والأوراسي على  الكلي للأسهم  المجموع  من 

 254.11  ة المتداولة  جماليالإ دولار من القيمة    ألف  222سهم، بحجم تداول بلغت قيمته    997 231المقدرة بـ
( عن  السنة  %16.93-،  %81.71-بفارق )  2014و  2012لتنخفض القيمة المتداولة سنتي    دولار،ألف  

  عام ارتفاع طفيف    سجلالتي سبقتهما بسبب انخفاض أسعار الأسهم المتداولة للشركات المدرجة في البورصة،  
 .رويبة للتداول سي أ أنأسهم شركة  إدراجفي عدد الأسهم المتداولة والحجم المتداول، الذي يعود إلى  2013
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ألف دولار من القيمة    516سهم متداول ما يمثل قيمة    681 120ألف سهم من مجموع    102بلغ عددها  حيث  
 مليون دينار جزائري(. 49 ألف دولار )أي 618.76ة للتداول المقدرة بـ جماليالإ

  من   منتقلة%،  356.02بنسبة    عدد الأسهم المتداولةارتفاعا في    2015في عام  عرفت بورصة الجزائر   
 12.46بقيمة تقارب    2015ورقة مالية في نهاية سنة  143 251 2  إلى    2014ورقة مالية سنة    111 90

  461 090 2  وحدها  للتأمينات   بلغ حجم التداول لشركة أليانس  دينار(، حيث   ارملي   1.25دولار )أي    مليون 
عملية    إطارمليار دينار تم تداولها في    1.19قدرت قيمتها    ،ورقة مالية  148 073 2حجم    منورقة مالية، تتض

فترة الدراسة، واستمر هذا   حتى خلالقبل و   بورصة الجزائرلم تسجلها  عملية كتلة  وهي أكبر   1تداول الكتل، 
  2016لكن بقيم أقل، ومع هذا فقد شهدت الفترة من    2017النوع من الصفقات )التداول بالكتل(، حتى سنة  

مع نهاية  سجل نشاط البورصة    يث ح   ،2019انخفاضات متتالية في حجم التداول باستثناء سنة    2020إلى  
ألف    596.22   الكتل، لتنتقل من  تداول  استثناءمع    %   63.02بنسبة    لتداولارتفاعا في قيمة ا  2016سنة  

نشاط  سجل    كما  ه البورصة،، وهو ما يعكس ديناميكية هذ 2016سنة ألف دولار    972إلى   2015سنة دولار  
أسهم شركة  كبيرة )ستة أضعاف حجم الكتلة العادية على الأقل(، لا سيما على  صفقات تداول الكتل البورصة

مليون    11.87  مقارنة بـ  دينار( مليون    699مليون دولار)   6.39  بقيمة   ،شركة بيوفارم  وأسهم   أليانس للتأمينات 
( عام    (دينار  مليار  1.192 دولار  القيمة   ومع    (،%  46.18-)  بانخفاض   2015في  ة  جمالي الإانخفاض 

  2015، فقد سجلت انخفاضا مقارنة بالتدفق الذي تم التفاوض عليه في  2016  البورصة سنة للمعاملات في  
مليون دينار(، وعلى نفس  الوتيرة سجل نشاط البورصة سنة    805.5مليون دولار )  7.36لتبلغ القيمة المتداولة  

شركتي    ، وباحتساب عمليات الكتل التي تمت على أسهم%  68.40زيادة قدرها    الكتلة  باستثناء عمليات   2017
للتأمينات وبيوفارم   ومع    ،2016% مقارنة بعمليات الكتل المسجلة في عام    81.55بانخفاض قدره  أليانس 

 أظهرت ،  2017ة للمعاملات في عام  جماليالإالقيمة    فإنالبورصة،  ة للمعاملات في  جماليالإانخفاض القيمة  
  ها تميز   رغم  2018، أما عن سنة  2016بعام  مقارنة  (  %  6.98 -)  بنسبة  مليون دولار  4.63بقيمة    انخفاضا

  15.74سجل ارتفاعا بنسبة    نشاط البورصة  إلا أنالمدرجة،  المالية    الأوراقلجميع    لصفقات الكتلبغياب تام  
أول مرة منذ أنشئت سوق    إدراج ، مع تسجيل  التعاملات خارج الكتلقيمة    من حيث   2017  سنة% مقارنة ب

من جهة أخرى، شهدت القيمة  أسهم شركة اوم انفست للتداول،    2012  المؤسسات الصغيرة والمتوسطة سنة
القيمة المتداولة    حيث انتقلت   ،(%35.22  - )  بنسبة  ملحوظا  انخفاضاة للمعاملات في السوق الرئيسية  جماليالإ
مليون دولار، مع تسجيل انخفاض القيمة السوقية لأسهم الشركات المدرجة   1.76مليون دولار إلى   2.72  من

للسنة الثانية على التوالي،   2019استمرار غياب تداول الكتل في بورصة الجزائر سنة  ، مع  2017مقارنة بسنة  

 
وذلك باستخدام أوامر خاصة تسمى    ، المالية في صفقة واحدة  الأوراق تداول الكتل في البورصة إلى عملية بيع أو شراء حجم كبير من الأسهم أو يشير 1

،  عندما يتجاوز حجم الصفقة عتبة معينة من الأسهم المتداولة عادة  ما يتم تصنيف التداول بالكتل  ،  أوامر الكتل التي تسمح بتنفيذ الصفقات بكميات كبيرة 
يمكن تأثير كبير    ( تداول الكتل، يمكن أن يكون لهذا النوع من الصفقات ) تلك الصفقات الكبيرة يم لصالح المستثمرين الكبار أو المؤسسات المالية قد تكزن 

.البورصة لبات حادة في على أسعار الأسهم أو الأصول المالية، حيث يمكن أن يؤدي إلى تق
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نشاطها   بأكثر من  سجل  و 18.18ارتفاعا  المعاملات  قيمة  الأسهم % من  10.24% من    بسنة مقارنة    عدد 
2018 . 

 إذ ات على نشاط البورصة،  إجراءوما تبعها من    2020أثرت الأزمة الصحية التي اجتاحت العالم سنة  
بنسبة ) من حيث حجم التداولات  (  %  64.8  -و)  ،التعاملات من حيث قيمة    %(  70.35- سجلت تراجعا 

، ومع العودة التدريجية للنشاطات الاقتصادية بعد جائحة  2019مقارنة بعام  ألف ورقة مالية(    162  -)بمقدار  
إلى    2020عام    ألف دولار  618.06%، من  53.08سجلت البورصة ارتفاعا في حجم التداول بنسبة  كورونا  

ى مع  الأولهذا بالرغم من تدنى نشاط البورصة خلال الأشهر  ،  2021  ألف دولار سنة  947.18أكثر من  
على التوالي، استمر تطور نشاط البورصة سنة    نالتداول على أسهم شركة اوم انفست لسنتيتسجيل غياب  

انخفاض عدد    2022 بنسبة )   الأوراقفرغم  المتداولة عرفت تطور %  6-المتداولة  القيمة  بالعملة    ا( إلا أن 
تليها صيدال   ، %60.89بحصة بلغت    بيوفارمشركة  فيها على قيم التداول    هيمنت ،     %3.48الوطنية بمعدل  

مع تسجيل    ،%(1.79 الأوراسي )فنادق  سلسلة  شركة تسيير  (، و   %9.79)أليناس للتأمينات  %(، و 27.54)
 ارتفاع أسعار أسهم الشركات المدرجة. 

، وللاقتصاد  يعتبر مؤشرا مكملا لمؤشر حجم التداول الذي يعكس درجة سيولة البورصة  معدل الدوران: . ب
يعتمد معدل دوران الأسهم على قيم حجم التداول والقيمة السوقية، فهو عبارة عن قيمة الأسهم المتداولة ككل، 

ظم قيمة المؤشر إذا ما  تتعاللأسهم المكتتب بها في نهاية الفترة،  خلال الفترة مقسومة على القيمة السوقية  
ارتفعت قيمة الأسهم المتداولة بمعدلات أكبر من ارتفاع القيمة السوقية، يوضح الشكل التالي تطور مؤشر  

 دوران الأسهم في بورصة الجزائر خلال فترة الدراسة.

 ( 2008-2022فترة )خلال ال( تطور معدل دوران السهم في بورصة الجزائر  7.3شكل )

 
.بيانات بورصة الجزائر والنشرات الفصلية لصندوق النقد العربي على عتمادابالا إعداد الطالبة من: المصدر
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0,33 0,21 0,15 1,24
0,28 0,35 0,28

8,31

1,76
0,74

0,47 0,56
0,18 0,28 0,21

200820092010201120122013201420152016201720182019202020212022

)%(معدلدورانالسهم 0,33 0,21 0,15 1,24 0,28 0,35 0,28 8,31 1,76 0,74 0,47 0,56 0,18 0,28 0,21



 تحليل مخاطر البلد للجزائر والإمارات العربية، وأداء بورصاتيهما للأوراق المالية  الفصل الثالث          

 

 
136 

( تطور معدل دوران الأسهم ببورصة الجزائر، يمكننا ملاحظة وجود تذبذب في  7.3يرصد لنا الشكل )
مع تطورات مؤشر القيمة السوقية ومؤشر حجم التداول وفقا    بالتوازي حركة المؤشر، والتي كانت على غرار و 

والظروف التي رصدت من خلالها التغيرات الحاصلة في المؤشرات المحددة، وهو ما يصعب تحديد   حداث للأ
لم تتجاوز نسبة    2022-2008شهد معدل دوران الأسهم معدلات ضعيفة جدا خلال الفترة  حيث  الاتجاه العام،  

ما يبين    ،2010سنة    %  0.15وأدناها بلغت    2015سنة    %  8.31أعلى قيمة سجلها المؤشر بلغت    %  10
لى  وهو دلالة عأن قيمة الأسهم المتداولة لم تصل حتى نصف القيمة السوقية للأسهم المدرجة في البورصة،  

إلى ضعف    إشارةبورصة الجزائر،  وهو  ومنه انخفاض سيولة    ،المالية فيها  الأوراقضعف مرونة بيع وشراء  
 نشاط بورصة الجزائر.

 لبورصة الجزائر الأسعار )الأداء العام(مؤشر تطور  .3

، وهو مؤشر مركب  المالية الأوراق بورصة مؤشريعتمد في قياس الأداء العام للبورصة على ما يعرف ب
ليعكس بذلك وضعية التداول في البورصة، ولبورصة الجزائر    ،وتداولها  رسملتها  يتم   التيالمالية    الأوراقمن  

أسهم    2022ضم المؤشر لسنة  ي  (Dzair Index)كغيرها من البورصات مؤشر يطلق عليه مؤشر دزاير اندكس  
حين يكون عدد الأسهم التي    اسابقا، يكون المؤشر موجبالأربع شركات مدرجة في السوق الرئيسي والمذكورة  

 . والعكس صحيح اليوم نفسخلال ارتفعت أسعارها أكثر من عدد الأسهم التي انخفضت أسعارها  

وصف بالبطيء، ونرصد ي اإيجابي  اخلال فترة الدراسة عرف المؤشر العام لبورصة الجزائر منحى وتطور 
 هذا التطور للمؤشر من خلال المنحنى البياني الموضح في الشكل الموالي. 

 2022-2008ترة خلال الف (Dzair Index)الجزائر  بورصة   ( تطور مؤشر8.3الشكل رقم )

 
.والنشرات الفصلية لصندوق النقد العربيبيانات بورصة الجزائر  على اعتمادا إعداد الطالبة: المصدر
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إلى    2008( أن تطور مؤشر بورصة الجزائر عرفا نموا متباطأ من سنة  8.3الملاحظ من الشكل رقم )
لتزداد وتيرته بعدها بشكل متسارع وكبير، سجلت أدنى وأعلى قيمة للمؤشر خلال الفترة المدروسة سنة  ،  2018
في المؤشر   اتراجع  2017، و2013،  2012هدت كل من السنوات؛على التوالي، كما ش  2022وسنة    2008
، ويرجع السبب في ذلك إلى التراجع  2013( أعلاها كان سنة  %  10.7-(،)%  16.72-(،)%  11.08-بنحو ) 

( وذلك بعد انخفاض  %  26-كل من؛ شركة أليانس للتأمينات بمعدل ) لفي أسعار أسهم الشركات المدرجة وقتها  
بمعدلات    عفترات تراج   4أسهمه    ت دج، ومجمع صيدال الذي عرف  610دج إلى    825أسعار أسهمها من  

دج   620(، حيث بلغ أعلى سعر للسهم بداية السنة  %10-(، و)%  10.7-(،)%  6.6-(،)%  3.2-بلغت؛ )
دج، مع تسجيل تراجع حاد لذات الشركة في حجم التداول وقيمة   450غلاق لأسهمه نهاية السنة  ليبلغ سعر الإ 

( على التوالي عن السنة السابقة لها، أما التغير في سعر أسهم   %  61.75-( و)%  61.75-ل بنحو ) التداو 
بالبورصة، أما شركة   دراجحيث كانت حينها حديثة الإ  %  5+(/-شركة رويبة فقد سجل تباينا بسيطا بلغ )

عت القيمة المتداولة بنسبة  فونتيجة لذلك ارت % 66فقد ارتفع حجم التداول على أسهمها بزيادة قدرها  الأوراسي
، بلغ أعلى سعر    %  8.3وأخرى    %  5.9لترتفع قيمة أسهم الشركة حينها على مستويين بزيادة قدرها    %  36.5

 دج.  390ة السنة دج، في حين بلغ سعر السهم عند الاغلاق نهاي 340دج و أدناه  400للسهم  

  نقطة، ليرتفع   3113.5سجل المؤشر أعلى أداء له خلال الفترة ككل بما يزيد على    2022مع نهاية سنة  
، وهذا بفضل الزيادة في أسعار أسهم شركة بيوفارم، وشركة أليانس للتأمينات  2021عن سنة   % 57.52بنسبة  

الطلب المتزايد عليها، أما باقي السنوات التي  المستثمرين و   إقبالجراء    %  34.33و  %  63.03على التوالي  
 ( %  20.61و  %  0.37، فكانت الزيادة في قيم المؤشر متفاوتة انحصرت بين )اإيجابيعرف فيها المؤشر أداء  

في   المتباطئة  للوتيرة  إضافة  نإن  العربية،  البورصات  أصغر  كونها  وجمودها،  الجزائر  بورصة  شاط 
ات يمكن  اعتبار ل الاقتصاد الوطني التي تكاد شبه معدومة، يعود لأسباب و لمساهمتها الضعيفة جدا في تموي

 حصرها في جوانب تشريعية، فنية، وتسويقية:

لدى السلطات العمومية بشكل كبير    الإرادة السياسية الحقيقيةساهم غياب  سباب تشريعية وتنظيمية:  أ −
تعاني الجزائر قصور في البيئة المؤسسية حسب تصنيفها في مؤشرات الأداء   إذ في ضعف نشاط البورصة،  

 The) دولة فيما يتعلق بتطور السوق المالي، 138من بين  132احتلت الترتيب   إذ لتقرير التنافسية العالمية، 

Africa Competitiveness Report, 2017, p. 88)    كما اتسمت البيئة التشريعية لبورصة الجزائر بالقصور في ،
شروط التملك  بخر، كتلك القوانين المتعلقة  بعض الجوانب، عدم وضوح بعض القوانين والتشدد في البعض الآ

القوانين   الجزائر(،  بورصة  في  المستثمرين  دخول   ( البورصة  الأجنبي  في  الأطراف  حقوق  بحماية  المتعلقة 
   .المؤسسات في البورصة إدراجالمتعاملين(، القوانين المقيدة لشروط  /ن)المستثمري
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كلية:   − اقتصادية  بمتغيرات  مرتبطة  سلباأسباب  اقتصادية  عوامل  عدة  عائق  ،تؤثر  تطور    ا وتقف  أمام 
، تشجع المعدلات المرتفعة والمستمرة للتضخم الناجم عن عدة عوامل، الاستثمار مباشرا كان أو غير مباشر

 الأسواق كانخفاض قيمة العملة، تدهور سعر الصرف، عجز ميزانية الدولة على هروب رؤوس الأموال نحو  
ثمرين، ما ينجم عنه نقص الطلب على الاستثمار  النشطة والمتقدمة، وإضعاف القدرة الشرائية لدى الأفراد المست

المالية، ومن العوامل المثبطة لنشاط وتطور البورصة وجود السوق الموازية في الجزائر، التي تجذب   الأوراقفي  
إليها المستثمرين بقوة، كونها تسمح لهم بتحقيق عوائد مرتفعة وتنمية الثروة بشكل أكبر وأسرع من توظيفها في 

ها سوق غير رسمية لا يتم فيها التصريح بالنشاط.  عتبار لمالية، كما أنها تخلو من الأعباء الجبائية لا الأدوات ا
كما أن لضعف الحوافز الجبائية وتميز النظام الجبائي بتعدد أنواع الضرائب وارتفاع معدلاتها وازدواجية تطبيقها  

الدخل   على  والضريبة  الشركات،  أرباح  على  تحويلها    (جماليالإ)الضريبة  قبل  التوزيعات  لها  تخضع  التي 
 المالية المستثمر فيها.   الأوراقلمستحقيها تنقص من مردودية 

جزء كبير    ،طبيعة المؤسسات الجزائريةب خاصة تلك المتعلقة  :  جزئية  أسباب مرتبطة بمتغيرات اقتصادية −
للقطاع العمومي مستهلكة للثروة، غير متوازنة ماليا، تفتقر    ةمن المؤسسات الاقتصادية الجزائرية الكبرى تابع

يتها ليست قوية، يتوجب لدخولها البورصة، الإفصاح والشفافية، وإتاحة قوائمها المالية إنتاج للتسيير العقلاني،  
  ئيا، المعيار كليا أو جز   اة المؤسسات الاقتصادية الجزائرية مع غياب هذ وضعي  حيث دوريا لجمهور المستثمرين،  

ظل تردى مردوديتها،    يف  إن تم طرحها للتداول في البورصة خاصة   على شراء أسهمها  قباللا تشجع الأفراد للإ
صفحة  2018)لعراب،   المردودية   (174،  ذات  للدولة  التابعة  الأخرى  العمومية  الاقتصادية  المؤسسات  أما 

أما    ،العالية، في جل الحالات يتم اللجوء لتوفير احتياجاتها للتمويل عن طريق البنوك أو الخزينة العمومية
الشخص    الطبيعة القانونية للمؤسسات الاقتصادية الخاصة معظمها إما ذات مسؤولية محدودة، تضامن، ذات 

 بالتالي عرقلة توسعها. في البورصة  دراجخر، وهو ما يتنافى وشروط الإآالوحيد، أو ذات اسم جماعي 
، نظرا لانعدام  اعترت الخوصصة العديد من العقبات حالت دون نجاحها وتوسعها:  معوقات الخوصصة −

الرؤية الواضحة والاستراتيجية الناجعة من طرف السلطات الجزائرية، وعدم وجود دراسة حقيقية نابعة من الواقع 
المهمة،   لها  أوكلت  التي  المتخصصة  القابلة   بالإضافةللمكاتب  العمومية  للمؤسسات  الهيكلية  للمشاكل 

سة العمومية الاقتصادية بفكرة الخوصصة في المادة  للخوصصة، فرغم أن المشرع الجزائري ربط مصير المؤس
قطاع العام إلى الخاص  ال، بتبنيه فكرة الخوصصة الكلية أو الجزئية، والتحول من  1 04-01من الأمر    21

من نفس الأمر لازالت تفتقر للنصوص التنظيمية التطبيقية المرافقة    26)وفق ضوابط وقيود(، غير أن المادة  
   لكيفيات الخوصصة،

 
، يتعلق بتنظيم المؤسسات العمومية الاقتصادية تنظيمها  2001غشت    20هـ الموافق   1422مؤرخ في أول جمادي الثانية عام    04  -01الأمر رقم   1

 م   2001 غشت سنة  22هـ الموافق   1422جمادي الثانية عام  03الصادرة بتاريخ   47وتسييرها وخوصصتها، الجريدة الرسمية العدد  



 تحليل مخاطر البلد للجزائر والإمارات العربية، وأداء بورصاتيهما للأوراق المالية  الفصل الثالث          

 

 
139 

جل الشركات الخاصة في الجزائر تأخذ النمط العائلي، تتحفظ على    :النمط العائلي لشركات المساهمة −
فتج رأسمالها، كما أنها لا تلتزم بقواعد الإفصاح والشفافية، التي تفرضها البورصة كشرط أساسي للانضمام  

 إليها.

المدرجة في بورصة الجزائر ما    ن العدد القليل للشركات إ ضيق نطاق البورصة وضعف فرص التنويع:   −
سهم أربع شركات،  وشركة درج حاليا في سوقها الرئيسي للأ وينهو إلا دلالة على صغر حجم البورصة ونطاقها،  

كما    ،  2015خر تداول بها سنة  آأما سوق السندات فكان   1وحيدة في سوق المؤسسات الصغيرة والمتوسطة،  
عدم التنوع في الأدوات المالية المتداولة في البورصة، بسيطرة وسائل التمويل التقليدية على المعاملات،   يعكس

لغياب الواضح للأدوات المالية الحديثة أدى إلى محدودية فوجود محافظ نمطية مع اومحدوديتها كما ونوعا،  
   (175، صفحة 2018)نعاس،  .تراجع الاستثمارات فيها وانخفاض كفاءتها، ربورصة الجزائ

يعاني المستثمر في بورصة الجزائر فصاح والشفافية، وقصور نظام المعلومات في البورصة: ضعف الإ −
حتى تصدر ينتظر    إذ   الفورية كما ونوعا وبصفة مستمرة،  من صعوبة الحصول على بعض البيانات المالية

ن تم عرضها لجمهور المستثمرين  إمتأخرة، و   غالبا   البورصة تقاريرها السنوية والتي تكون الشركات المقيدة في  
سطحية   متخصصين  و تكون  مالين  محللين  توفر  عدم  ظل  في  الأمثل،  الاستثمار  قرار  لاتخاذ  كافية  غير 

يتنافى ومبدأ الافصاح والشفا المالية، وهو ما  المعلومات  فية  ومؤسسات متخصصة في جمع وتحليل ونشر 
 اللذان ترتكز عليهما كفاءة البورصة.  

للتداول في الأسبوع بعد أن كانت حصتين    حصص   تنظم بورصة الجزائر ثلاث محدودية عمل البورصة:   −
( بالنسبة للأسهم وسندات الدين، 11:00لى الساعة الحادية عشر )إ(  9:30فقط، من الساعة التاسعة والنصف )

عملية تسوية القيم الملكية )نقل ملكية السندات المباعة وتسوية السندات المشتراة(  غير أنها تبقى قليلة، كما أن  
  حيث ، هذا ما يعرقل السير الحسن للمعاملات  (sgbv  ،2023) (،3تتم بعد ثلاثة أيام انتهاء كل جلسة )يوم+

 جال للقيام بعمليات أخرى.العملية ما يتيح له الم  إتماميرغب المستثمر التعجيل في 

يحول الوازع الديني لدى معظم العائلات الجزائرية من الاستثمار    المعوقات الدينية، الثقافية، والاجتماعية: −
الثقافة  ات شرعية، كما أن لغياب  عتبار وتوظيف مدخراتها في الأصول المالية ذات العوائد المتأتية من الفائدة، لا 

لدى الجمهور العريض من الجزائريين وما يصاحبه من نقص التوجيه الإعلامي من جهة،   مالية )البورصية(ال
البالغ في   الأثروانخفاض الادخار بسبب ضعف مستوى الدخل الحقيقي للفرد الجزائري من جهة أخرى، له  

ى الشركات المصدرة وعلى البورصة بشكل عام. المالية نظرا لقلة التداول، هذا ما يؤثر عل  الأوراقعرقلة سيولة  
 

من رأسمال الشركتين العموميتين صيدال والأوراسي، مع تسيطر الدولة على ما تبقى من رأس المال، أما   % 20للتداول في البورصة سوى  علا يخض  1
سسات  كأقصى حد، أما بخصوص سوق المؤ  % 31و  %20.1لا تتجاوز نسبة رأس المال المتداول وأليناس للتأمينات الشركات الخاصة بيوفارم 

 .  2018ها أواخر سنة . إدراجكـحد أقصى من رأس مال شركة اوم انفست التي تم    %10الصغيرة والمتوسطة. يتم فيها التداول على نسبة  
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في  المالية  بورصات الأوراقوأداء  ، تحليل مخاطر البلد للإمارات العربية: ثاني المبحث ال
 .2022-2008للفترة  الإمارات العربية 

منطقة  المن أقوى الاقتصادات في    داوأصبح واح  ،خلال العقود الأخيرة  ئلاها  وانم  الإمارات دولة  اقتصاد    شهد 
ات الأكثر تنافسية على المستوى  يبين الاقتصاد يعنبر من  كما    عربيا،  ىالأولالمرتبة    ، حيث يحتلوالعالم  عربيةال

،  على تعزيز هذه المكانة من خلال تنويع دخلها القومي الدولة  ت عملعالميا، و  25باحتلاله المرتبة الـ  العالمي 
بشكل كبير على النفط والغاز ، و سياسة حكومية منفتحة للتنوع الاقتصاديعلى    الإمارات يعتمد اقتصاد    إذ 

التحتية،    كماالطبيعي،   البنية  المالية،  الخدمات  السياحة،  مثل  أخرى  قطاعات  إلى  ملحوظ  بشكل  تنوع 
منها؛  ، مميزات من على عدد  الإمارات يستند الاستقرار الاقتصادي لدولة إلى جانب هذه العوامل  ،والتكنولوجيا

القوية ا،  المناطق الحرة متعددة التخصصات   موقعها، المالية  صناديق  تأسيسها    ،التي تتمتع بها  لاحتياطيات 
، ساهمت هذه الاستثمارات الأجنبية المباشرة، تدفق  العلاقات الدولية الراسخة والمتينة ،  الثروة السيادية الكبيرة
مالي، وسياسي   المتحدة على بسط استقرار اقتصادي،  الإمارات الرشيدة لحكومة    الإدارة المقومات إلى جانب  

 نوعي على الدولة.

   2022-2008العربية المتحدة للفترة  الإمارات: تحليل المخاطر السياسية في الأولالمطلب 

الاستقرار السياسي انطلاقا من دعامات رئيسية تتجسد في نظام سياسي قادر على حماية المجتمع  يتحقق  
ذ الدولة،  وغياب   يوسيادة  الشعبي،  الولاء  يؤكد  ما  العامة،  وسياساته  لقيادته  وقبول جماهيري  وشرعية  قوة 

زاد  وتفاعلاته من تحقيقه، لياته  آي بخصائصه، الإماراتمظاهر العنف ضد المواطنين، وهو ما استطاع النظام 
وفق تصنيف الدليل الدولي لمخاطر البلد، حيث صنفت مخاطر البلد فيها ضمن فئة    الإمارات ترتيب    تأكيد هذا

  80درجة )فئة المخاطر المعتدلة(، ولم تتعد    70نها لم تقل عن  أ  إذ المخاطر المنخفضة طيلة فترة الدراسة،  
  27، حيث احتلت المرتبة  اتبر من بين دول العالم الأكثر استقرار درجة )فئة المخاطر المنخفضة جدا(، وتع

دولة عربية    18ى عربيا من بين  الأولدولة في تصنيفات المخاطر السياسية والمرتبة    140عالميا من بين  
 شملها التصنيف. 

( تطور وتغيرات مؤشر المخاطر السياسية ومكوناته الفرعية خلال  8.3( والجدول )9.3بظهر الشكل )
، نلاحظ أن سبب التذبذب الطفيف في تصنيفات المؤشر خلال فترة الدراسة يعود إلى التغيرات 2022- 2008

الفترات؛   أغلب  في  شملت  والتي  للمؤشر،  الفرعية  المكونات  لبعض  التصنيفية  القيم  شهدتها  استقرار  التي 
خريطة الاستثمار، الصراعات الداخلية، وهي في الواقع متغيرات تتداخل فيما بينهــا )قد تؤثر وتتأثر    الحكومة،

تغيرات   ث ببعضها البعض(، حيث أن تغير الطواقم الحكومية كل فترة وعدم استقرار الحكومة يؤدي إلى حدو 
عنها عدم رضا جمهور المواطنين    أخرى، قد ينجم  إلغاءقوانين نصوص تشريعية و   إصدارفي البرامج الحكومية،  

ما قد ينجم عنه توترات داخلية من انقلاب، إرهاب، إضرابات مدنية، كردة فعل ضد الحكومة بالحكومة وأداتها،  

https://wam.ae/ar/details/1395302793289
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أو عنف سياسي كوسيلة ردع تتبعه الدولة ضد مواطنيها للتحكم في زمام الأمور تفاديا للانفلات    وسياساتها،
 وانعكاس الأوضاع ضدها. 

سجل مؤشر المخاطر السياسية أول تراجع له خلال الفترة المدروسة بفارق بسيط جدا   2009ة  في سن
نقطة، يعود هذا الانخفاض إلى   79.08التي قدرت فيها قيمة المؤشر  ،  2008نقطة عن سنة    0.37بلغ  

ي هذا تراجع مؤشر الأوضاع الاقتصادية والاجتماعية دون غيره من المؤشرات الأخرى، يفسر الانخفاض ف
عض  بعرف المؤشر    2010، وفي سنة  2008المؤشر الفرعي كأحد تداعيات الأزمة المالية العالمية لسنة  

والاجتماعية،   الاقتصادية  الأوضاع  مؤشر  انخفاض  استمرار  رغم  الجهود التحسن  نظير  التحسن  هذا  جاء 
تسعى من خلالها    ةرؤية وانتهاج استراتيجيداري، وذلك بتبني  ية للحد من الفساد الإالإماراتالمبذولة من الدولة  

من المواطنين عن طريق ما يسمى بالحكومة الذكية، أما الانخفاض في تصنيف المؤشر سنة    الإدارةتقريب  
ما سمي بالربيع العربي،   إطار التي شهدتها بعض دول الجوار من انتفاضات شعبية في    حداث تزامن والأ  2011

عنها، يرجع سبب تراجع المؤشر لانخفاض تصنيف كل من مؤشر؛    ى في منأ  العربية كانت   الإمارات رغم أن  
نرجح انخفاضها إلى تأثير الشائعات والأخبار    والتياستقرار الحكومة، خريطة الاستثمار، الصراعات الداخلية،  

من امتداد مع الذعر الذي أصاب حكام البلاد  الكاذبة، مما قد يؤثر على العلاقة بين حكومة الدولة ومواطنيها، 
عرف بعدها مؤشر المخاطر السياسية تحسن    2012التي طالت دول عربية آنذاك، في سنة    موجة التغيير

رغم انخفاض مؤشر    2012نقطة سنة    77.88إلى    2011نقطة سنة    77.75طفيف في التصنيف منتقلا من  
نقطة بعد    0.37ية بمعدل  استقرار الحكومة ومؤشر خريطة الاستثمار، إلا أن تحسن مؤشر الصراعات الداخل

 ساهم في تحسن المؤشر الكلي. 2011نقطة سنة    9.63أن كان  

ين ارتفع  أ،  2014باستثناء سنة   2017استمر مؤشر المخاطر السياسية في الانخفاض إلى غاية سنة  
نقطة، وهذا   77.74المؤشر  التي بلغ فيها    2013نقطة عن سنة    0.04تصنيف المؤشر بفارق صغير جدا  

، مع  2014نقطة سنة    11.13نقطة بعد أن كان    0.37بمعدل    ابعد ما سجل مؤشر خريطة الاستثمار ارتفاع
إلى مؤشر الصراعات الخارجية بعد أن كان ثابتا    بالإضافةملاحظة انخفاض المؤشرات المشار إليها سابقا  

التي سبقتها على تصنيف   الفترة  انخفاض  11طيلة  ليسجل  الفترة من سنة    0.63بـفارق    انقطة،  أما  نقطة، 
نقطة، حيث لم يسجل     75.5اتسم فيها المؤشر بالاستقرار والثبات على تصنيف    2019إلى سنة    2017

كان بالارتفاع أو الانخفاض، في حين سجل خلال فترة الكلية من  أر سواء  خلال هذه الفترة تغير في أي مؤش
نقاط(،    4نقاط(، التوترات الدينية )  5ثبات مؤشر؛ تدخل الجيش في السياسة )  2022لى سنة  إ  2008سنة  

القانون والنظام ) لى  نقاط( تشير إ  2.5نقاط(، المساءلة والديمقراطية )  5نقاط(، التوترات العرفية )  4سيادة 
نقاط(، مع تسجل تحسن مؤشر الفساد،   3)  ةوجود مخاطر مرتفعة لهذا المؤشـر الفرعي، نوعية البيروقراطي

واستمر في التحسن    2008نقاط سنة    6نقطة من مجموع    2.17حيث بلغت أدني قيمة لهذا المؤشر الفرعي  
وثبت عليها.  2020نقاط سنة   4تدريجيا إلى أن بلغ  
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طرأت على مؤشر المخاطر السياسية من خلال مؤشراته الفرعية أن الاستقرار لا تعنى التغيرات التي  
العربية المتحدة في تراجع أو ثابت بشكل نسبي، بل هو متقدم بشكل كبير على الكثير    الإمارات السياسي لدولة  

اعت أن  إلا أنها تمكنت من الثبات، واستط  2014من دول العالم، فبالرغم من تراجع قيمة المؤشر منذ عام  
الـ   التي عرفت بعام    2020وسنة    2019ى عربيا سنة  الأول ى عالميا و الأول  30تبقى ترتيبها ضمن مراتب 

الإ سلاسل  فيه  عرفت  وعالمية،  إقليمية  متغيرات  شهد  الآفات   نتاجالمعضلات  فيه  وانتشرت  تعطيل،  شبه 
بذلك    وبوءةم  2020و  2021سنتي  العربية المتحدة من تحسين هذا الترتيب    الإمارات والأزمات، كما تمكنت  

العربية تسعى دوما لتحسين    الإمارات تدل هذه المعطيات على أن  عالميا ومتصدرة الترتيب عربيا،    27الترتيب  
   .للاستثمارات  بةالمناخ السياسي، والبيئة التنظيمية والتشريعية المحفزة والجاذ 

العربية المتحدة استراتيجيات للتطوير السياسي، تبنت من خلالها خطوات عدة لتطوير    الإمارات انتهجت  
 (u.ae, 2023)وتعزيز نظامها السياسي، أبرزها: 

الاتحادية   - الحكومة  بي 2007استراتيجية  فيما  التنسيق  تعزيز  منها  الهدف  الاتحادية    ن:  الحكومة 
إلى تنشيط الأدوار التنظيمية لزيادة فعالية الخدمات   بالإضافةوالحكومات المحلية للإمارات السبع الأعضاء،  

 الحكومية، إلى جانب مراجعة وتطوير الأنظمة التشريعية القانونية. 

   الوزراء، لا يمكن لرئيس    صلاح سياسي، حيث إ   إجراءالغرض منها  :  1القيام بتعديلات على الدستور -
    واحد،أو أحد نوابه، أو أي وزير اتحادي، أثناء توليه المنصب الجمع بين أكثر من منصب رسمي في آن  

أو القيام بأعمال تجارية، مالية، أو مهنية، أو الدخول في معاملات مع حكومة اتحادية أو حكومة محلية،  
 حكومة الاتحادية. الغرض من هذ الإصلاح الرقابة على أعمال ال

العالم  الإمارات بهدف جعل  :  2021  الإماراترؤية     - وذلك من خلال توحيد    ازدهارا،  من أفضل دول 
 على المستوى الاتحادي والمحلي، ترتكز على أربعة أهداف رئيسية:  الجهود 

اجتماعي،   تربية أجيال امارتية تتحلى بالطموح والمسؤولية، في ظل أسرة مستقرة، مجتمع مترابط، تلاحم •
 وقيم إسلامية معتدلة، تشارك بفعالية في بيئة اجتماعية اقتصادية دائمة التطور. 

قوي يجمعه مصير مشترك، لضمان تنمية    حاد ات التنسيق الفعال بين الجهات الاتحادية والمحلية لبناء   •
. الإمارات متوازية في كافة أرجاء 

 
القواعد     1 الذي يتضمن  الاماراتي  الاتحاد  الدستور  أحكام  إلى  العربية  المتحدة  العربية  في دولة الامارات  الحكم  يخضع نظام 

الأساسية للتنظيم السياسي والدستوري للدولة، للقيام بالاتحاد مقوماته، أهدافه على الصعيدين المحلي والدولي، كما يضمن الدستور  
 لامارات السبع( حقوقا وفرضا متساوية، وجنسية واحدة. لكافة مواطني الدولة )ا
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ات القيادية في القطاعين  طار بناء اقتصاد معرفي مرن متنوع، وكذا تشجيع الريادة، بناء وتطوير الإ •
 البعيد المدى. الإمارات الحكومي والخاص، جذب الكفاءات بما يضمن ازدهار 

ي، مع ضمان جودة النظام التعليمي والصحي وذلك  الإماراتالمواطن  الحرص على جودة الحياة ورفاهية   •
 بتعزيز خدمات حكومية متنوعة. 

 2022-2008فترة خلال الالعربية  الإمارات( تطور مؤشر المخاطر السياسية في  9.3شكل رقم )

 
 (ICRG) الدليل الدولي لمخاطر البلد قاعدة بيانات  على بالاعتمادمن إعداد الطالبة  المصدر:

 
 2020-2008للفترة  الإمارات في مخاطر السياسية لل( تطور المؤشرات الفرعية  8.3جدول رقم )
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2008 11.00 10.08 11.33 10.00 11.00 2.17 5.00 4.00 4.00 5.00 2.50 3.00 79.08 

2009 11.00 9.71 11.00 10.00 11.00 2.50 5.00 4.00 4.00 5.00 2.50 3.00 78.71 

2010 11.00 9.50 11.00 10.00 11.00 3.33 5.00 4.00 4.00 5.00 2.50 3.00 79.33 

2011 10.63 9.50 10.00 9.63 11.00 3.50 5.00 4.00 4.00 5.00 2.50 3.00 77.75 

2012 10.50 9.50 9.88 10.00 11.00 3.50 5.00 4.00 4.00 5.00 2.50 3.00 77.88 

2013 10.50 9.50 10.13 9.58 11.00 3.50 5.00 4.00 4.00 5.00 2.50 3.00 77.71 

2014 10.04 9.50 11.50 9.29 10.38 3.54 5.00 4.00 4.00 5.00 2.50 3.00 77.75 

2015 10.00 9.50 11.50 9.00 9.08 4.00 5.00 4.00 4.00 5.00 2.50 3.00 76.58 
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2016 10.00 9.50 10.92 9.00 9.00 4.00 5.00 4.00 4.00 5.00 2.50 3.00 75.92 

2017 10.00 9.50 10.50 9.00 9.00 4.00 5.00 4.00 4.00 5.00 2.50 3.00 75.5 

2018 10.00 9.50 10.50 9.00 9.00 4.00 5.00 4.00 4.00 5.00 2.50 3.00 75.5 

2019 10.00 9.50 10.50 9.00 9.00 4.00 5.00 4.00 4.00 5.00 2.50 3.00 75.5 

2020 9.63 9.25 10.17 9.42 9.00 4.00 5.00 4.00 4.00 5.00 2.50 3.00 74.96 

 (ICRG) الدليل الدولي لمخاطر البلد قاعدة بيانات  على بالاعتمادمن إعداد الطالبة  المصدر:

   2022- 2008العربية المتحدة للفترة  الإمارات المطلب الثاني: تحليل المخاطر الاقتصادية في 

العربية المتحدة استطاعت من تحقيق معدلات نمو    الإمارات بفضل السياسية التنموية التي انتهجتها   
والاحتياطي الهائل التي تتمتع به  عائدات النفط    ولعلالقطاعات الاقتصادية والاجتماعية،    كافةمرتفعة في  

تعد   الإمارات  المتحدة  عوامل    العربية  في  من  الاستقرار  المساهمة  الاستقرار  تحقيق  جانب  إلى  الاقتصادي، 
 الحكم وسياساتها العامة الناجعة. في  الحاكمةالسياسي الذي يضمن استمرارية النخب 

من الشكل    نلاحظ  الفترة    (310.) خلال  خلال  الاقتصادية  المخاطر  تعرف   2022-2008أن  لم 
العربية    الإمارات صنفت المخاطر الاقتصادية في دولة    (PRS)السياسي    الخطرتغيرات كبيرة، وأن مجموعة  

البلد  المتحدة   لمخاطر  الدولي  الدليل  تقييم  المنخفضة في سنة    (ICRG)وفق  المخاطر  فئات   2009ضمن 
، وفيما عدا مالتيهلكعن السنة السابقة    املحوظ  ا ، عرف فيهما مؤشر المخاطر انخفاض2020ومعتدلة في سنة  

  منخفضة جدا لتجاوز التصنيف فيها   العربية  الإمارات ذلك من فترة الدراسة اعتبرت المخاطر الاقتصادية في  
غير  ،  2014نقطة عن سنة    5.42بفارق    اانخفاض عرف    2015نقطة، وهذا رغم أن المؤشر في سنة    40الـ  

عالمية لم    حداث أأنه بقى ضمن فئة المخاطر المنخفضة جدا، وكما أشرنا له سابقا فإن هذه التواريخ تزامنت و 
ات تنظيمية(، حيث أن التطورات  إجراءكانت لها تداعيات اقتصادية، اجتماعية، سياسية )قرارات و و تكن منتظرة  

التي تطرأ على المؤشر بالارتفاع أو الانخفاض تنجم عن التغير في قيم كل أو بعض المؤشرات الفرعية، وقد 
، جماليالإ، رصيد الميزانية إلى الناتج المحلي  جماليالإ النمو الحقيقي للناتج المحلي  كل من مؤشر؛  عرف  

تراجعا   جماليالإقد عرف رصيد الحساب الجاري إلى الناتج المحلي  ، و 2020، و2015،  2009تراجع في سنة  
على    جمالي الإ، مع تسجيل ثبات قيم مؤشر نصيب الفرد من الدخل  2014لسنة    بالإضافةفي نفس السنوات  

نقاط.   5التصنيف 
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 2022-2008فترة خلال ال  العربية  الإمارات في  قتصادية ( تطور مؤشر المخاطر الا10.3شكل رقم )

 
   (ICRG) الدليل الدولي لمخاطر البلد قاعدة بيانات  على بالاعتمادمن إعداد الطالبة  المصدر:

، فإن التغيرات التي عرفتها مؤشرات تصنيف المخاطر الاقتصادية، ارتبطت  آنفاله    شارةكما تم الإ
في الجدول   ، والمبينة2020- 2008خلال الفترة    الإمارات بالتغيرات التي شهدتها بعض المتغيرات الكلية لدولة  

 أدناه.

 للامارات العربية  قتصاديةلمخاطر الال( تطور المؤشرات الفرعية  9.3جدول رقم )
 2020- 2008للفترة  

 

46,13

39,17
41,5

46,5 47,5 47,54 48,17

42,71 41 42,25 42,5
44,75

33,63

41

48,5

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

(50/ النقطة )مؤشر المخاطر الاقتصادية 

                         
 السنـــوات 

 20
08

 20
09

 20
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 20
12

 20
14

 20
15

 20
16

 20
19

 20
20

 

 المكون الفرعـــي 

النمو الحقيقي للناتج  
 10/جمالي الإالمحلي 

10.00 5.67 8.50 8.50 8.67 8.63 7.83 8.00 2.88 

رصيد الميزانية إلى  
الناتج المحلي  

 10/جمالي الإ
10.00 7.50 8.50 9.75 10.00 6.63 6.42 7.75 3.75 

رصيد الحساب  
الجاري إلى الناتج  

 15/جمالي الإالمحلي 
15.00 13.17 15.00 14.25 14.96 13.13 12.50 14.25 12.13 
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 (ICRG) الدليل الدولي لمخاطر البلد قاعدة بيانات  على بالاعتمادمن إعداد الطالبة  المصدر:

 فيما يخص:  
المتحدة مرونة في مواجهة تداعيات الأزمة    الإمارات أظهر اقتصاد دولة  :  جماليالإنمو الناتج المحلي    -

ها واحدة من  عتبار لارغم تقلباتها    النفطالمالية العالمية، وترجع هذه المرونة بشكل رئيسي إلى ارتفاع أسعار  
كبار موردي النفط الخام، كما أدت الصادرات خارج المحروقات دورا  داعما  خلال هذه الفترة نتيجة للأداء الجيد  

العربية المتحدة في البداية معزولة عن الركود العالمي   الإمارات بعد أن كانت دولة    ،لخدمات الأخرى للسياحة وا
مريكي في جويلية  أدولار    147، التي ارتفعت إلى مستوى قياسي بلغ سعر البرميل  نفطبسبب ارتفاع أسعار ال

مليار دولار بنمو    293.76نحو    2008فيها )بالأسعار الثابتة( عام    جماليالإحجم الناتج المحلي  ، بلغ  2008
غير أنها في نهاية المطاف تأثرت بسبب الانكماش العالمي المتزايد، وأدى ذلك إلى تراجع الطلب  ،  %  3.2

الأخيرة من عام   الأشهر  وانخفاض الأسعار، وفي  النفط  المتحدة هي    الإمارات شعرت    2008على  العربية 
دت إلى انخفاض  أ، والتي  (pub.iaea., 2012)  ت الدوليةياالأخرى بالهزات التي ترددت أصداؤها في الاقتصاد 

السابقة  2009النمو في عام   السنوات  المحلي    تحول  بشكل حاد عن  الناتج  بلغ  بحيث  إلى مستوى سلبي، 
%(، ويعود ذلك بشكل أساسي إلى انخفاض التجارة بنسبة  5.2  -مليار دولار بانخفاض )  278.36  جماليالإ
8( المحروقات  قطاع  بنسبة    النفط%،  الطبيعي(  بنسبة  8.5والغاز  العقارات  قطاع  وقطاع  %13.2،   ،%

بنسبة   التحويلية  و 14.1الصناعات  عام  %،  المح  2010في  الناتج  تجاوز  حيث  التعافي    جمالي الإلي  بدأ 
شمل بشكل كبير القطاعات خارج المحروقات )قطاع العقارات، البناء،  %،  1.6مليار دولار بنمو قدره    282.82

  ة لمساهمة جمالي الإالتجارة، التصنيع(، حيث عكفت الدولة على تنويع اقتصادها من خلال خفض النسبة المئوية  
المحلي   الناتج  في  الهيدروكربونية  قطاعات؛    ،جماليالإ المواد  في  الاستثمار  زيادة  خلال  من  وذلك 

 ،التجارة  ،النقل  ،الرعاية الصحية  ،السياحة  ،التكنولوجيا الحيوية  ،الأدوية،  الطيران  ،المعادن  ،البتروكيماويات 
تعزز التعافي بشكل أكبر حيث نما الناتج المحلي    2011وفي عام  ،  وخدمات الاتصالات   ،الإعلام  ،التعليم

  جمالي الإمليار دولار، بسبب نمو الناتج المحلي    302.41% ما قيمته    6.9بالأسعار الثابتة بنسبة    جماليالإ
واصل نمو    ،%  4.5خارج المحروقات بنسبة    جمالي الإونمو الناتج المحلي  ،  %  6.6لقطاع المحروقات بنسبة  

واستمر مليار دولار،    316.86% ليصل إلى    4.8بنسبة    2012للدولة خلال العام    جماليالإ الناتج المحلي  
%، يعزى  5.1بالأسعار الثابتة بنسبة كبيرة    جمالي الإمع نمو الناتج المحلي    2013التعافي الاقتصادي في عام  

%، وفي المقابل، أدى تباطؤ  5.4قات ليصل إلى خارج قطاع المحرو  جماليالإإلى تسارع نمو الناتج المحلي 

نصيب الفرد من  
  المحلي الناتج 

 5/جمالي الإ
5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 4.83 5.00 4.88 

 10.00 9.75 9.42 9.33 9.54 10.00 9.50 7.83 6.13 10متوسط التضخم/
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وكانت قوة   ،%4.0المحروقات بنسبة    جماليالإوانخفاض الصادرات إلى نمو الناتج المحلي    النفط  إنتاجنمو  
القطاع خارج المحروقات مدفوعة بانتعاش النشاط العقاري والقوة المستمرة في قطاعات التجارة والسياحة والنقل،  

  قدم تحسن الطلب الخارجي دفعة مهمة للانتعاش الاقتصادي في دولة ومساهمة الأنشطة الاستثمارية، كما  
المتحدة  الإمارات  بنسبة    الصادرات   إجماليليرتفع    ،العربية  السلع  من  التصدير  زيادة 8.3وإعادة  بسبب   %

بنسبة   المحروقات  بنسبة  2.5صادرات  المحروقات  خارج  الصادرات  وزيادة  دولة   ،%11.9%  اقتصاد  ظل 
عام    الإمارات  المتحدة على أرض صلبة في  دولة  2014العربية  الاقتصادي في  التوسع  استمر   الإمارات ، 

، يفسر هذا 2013وتيرة أبطأ من عام الوكانت هذه    ،% 4.2بنسبة   2014العربية المتحدة بوتيرة قوية في عام  
 %. 0.1قطاع المحروقات، وقد تجلى ذلك في توسعه بنسبة  إنتاجالتباطؤ لاستقرار 

، مما أدى إلى انخفاض  2014ام  % مقارنة بع 48بنحو    النفطأسعار  انخفض متوسط    2015في عام  
لدولة    ،المحروقات   إيرادات كبير في   الرئيسي  التجاري  الشريك  تباطؤ الاقتصاد الصيني،   الإمارات كما أدى 

، غير أن التنويع المرتفع نسبيا  لاقتصاد  النفطالعربية المتحدة، إلى تفاقم الصدمة السلبية الناجمة عن أسعار  
العربية المتحدة جعله أقل عرضة لمثل هذه التقلبات، وفي دليل على تنوع هيكل الصادرات، ساهم    الإمارات 

صافي الصادرات بشكل متزايد في النمو الاقتصادي مما خلق صورة نمو متوازنة، إلى جانب الطلب المحلي، 
تدريجيا مع مرور الوقت   جماليالإرات من السلع والخدمات في الناتج المحلي  وقد زادت مساهمة صافي الصاد 

إلى ذلك، تعمق النظام المالي   بالإضافة  ،2014% في عام  20، لتصل إلى حوالي  2010% في عام  6.5من  
وقد عززت هذه   ،بشكل كبير في السنوات الأخيرة زاد من المرونة وتعزيز النمو الاقتصادي خارج المحروقات 

التطورات المالية الاستقرار المالي لأنها سمحت بوجود قطاع مالي أعمق وأكثر سيولة بأدوات متنوعة تساعد  
ؤ ، مع تسجيل تباط 2015% في عام    6.8الناتج المحلي بنسبة    إجماليعلى تخفيف تأثير الصدمات، فقد نما  

كما  ،  2014% في عام  5.5مقابل    %3.7المحروقات ليصل إلى معدل نمو قدره    جمالي الإ نمو الناتج المحلي  
ن اتجاه الدولة نحو تبني سياسات مالية معاكسة للدورة الاقتصادية حفز النمو الاقتصادي، وساعد على ذلك  أ

من     متانة اقتصاد الدولة وتوافر الفوائض والاحتياطيات المالية المتراكمة لديها، والتي أتاحت رغم تراجع الموارد 
%، بلغ الناتج    5.6إلى    2016قليلا  في عام    جماليالإنمو الناتج المحلي    ؤوتباطقطاع المحروقات، تزايد  

حافظ اقتصاد   ،2015مليار دولار في عام    370.27مليار دولار بعد أن كان    380.86  جماليالإالمحلي  
نتيجة نمو الأداء   ،% 0.7بلغ   على معدلات موجبة بالأسعار الثابتة  مع نمو ضعيف  2017الدولة في عام  

الاقتصادي للدولة بوجه عام اعتمادا  على النمو في الموارد النفطية الناتجة عن ارتفاع أسعار النفط العالمية  
من ناحية والنمو في القطاعات غير النفطية من ناحية أخرى، بلغ نمو الناتج المحلي للقطاعات خارج المحروقات  

  2018بمعدلات موجبة سنة    جماليالإ، وواصل نمو الناتج المحلي  2016مقارنة بسنة    %  2.5بالأسعار الثابتة  
مليار دولار بمعدلات   403.93مليار دولار و    398.9بالأسعار الثابتة    جماليالإبلغ فيها الناتج المحلي    2019و

لال  ــــــــ ــــذلك من خ حيث تم تحقيقعلى التوالي، ووفقا للتوزيع القطاعي للناتج المحلي   % 1.1و   %  1.3نمو  
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إلى ضريبة    إيرادات زيادة   الانتقائية، إضافة  والضريبة  المضافة  القيمة  النفطية مثل ضريبة  القطاعات غير 
على    2019و سنة    2018، فقد استحوذت القطاعات المتنوعة خارج المحروقات سنة  2018بحلول   الشركات 

 . من الناتج المحلي % 70.2و   70%

،  19في ظل الاغلاق الاقتصادي لمواجهة الجائحة والحد من تفشي فيروس كوفيد   2020أما في سنة  
( وجاء هذا التراجع  %  5- العربية المتحدة ركودا بمعدل )  الإمارات لدولة    جماليالإفقد سجل الناتج المحلي  

 (، حيث %  6-(، وانكماش ناتج المحروقات بمعدل )%  6.2-نتيجة انكماش الناتج خارج المحروقات بمعدل )
المحلي  بلغ   الثابتة    جماليالإالناتج  المتنوعة  383.34بالأسعار  القطاعات  استحوذت  دولار،  خارج   مليار 

، وقد %  29.1بة مساهمة قطاع المحروقات على  من الناتج الحقيقي، بينما بلغت نس   %70.9المحروقات  
،  في نهاية سنة  جماليالإساهمت القطاعات خارج المحروقات بالنسبة الأكبر من الانكماش في الناتج المحلي  

قدرها   جماليالإ% بالأسعار الثابتة، بزيادة في الناتج المحلي 3.9بنسبة  جماليالإارتفع الناتج المحلي  2021
دولا  15.01 المحروقات( في  2020ر عن سنة  مليار  )قطاع  الاستخراجية  الصناعات  انخفضت مساهمة   ،

، استمر نمو الاقتصاد  %  27.4سنة إلى    2020في    %  28.7بالأسعار الثابتة من    جماليالإالناتج المحلي  
بعد التعافي التام من الأزمة الصحية العالمية بوتيرة متسارعة    2022العربية المتحدة سنة    الإمارات في دولة  

بلغ   ،  النفط دعم من ارتفاع أسعار  ، وهو أعلى معدل نمو محقق خلال فترة الدراسة،   %7.4وبمعدل أكبر 
 .الخدمات الأخرى خارج المحروقات خاصة قطاع قطاعات الواستمرار تعافي 

المتحدة في تقدير نفقاتها الضرورية    الإمارات تعتمد دولة  :  جماليالإرصيد الميزانية إلى الناتج المحلي   −
، وهي البرنامج  1اللازمة لتغطية هذه النفقات على الميزانية الاتحادية )العامة(  يرادات لتلبية الحاجات العامة والإ

المالي للحكومة الاتحادية المستخدمة لتحقيق التنمية الاقتصادية والاجتماعية للإمارات السبع على حد سواء، 
   ق نفا الإ الاتحادية بشأن    الاستراتيجية  إطار الفعال للموارد في    الاستخدامويتم ذلك من خلال التوزيع الأمثل و 

أن   شريطة  المقبلة،  المالية  للسنة  الاتحادية  الجهات  قبل  من  بين  كون يالتقديري  ،  ت والنفقا  يرادات الإ   توازن 
(mof.gov.ae, 2023)    ميزانيتها العامة،    إعداد العربية في    الإمارات ووفقا للنظام الفعال الذي تنتهجه دولة

جليا من خلال قيم    هذا  وذلك بتحقيق أداء مالي جيد، يظهر  الأهداف المسطرةفقد وفقت إلى حد بعيد في بلوغ  
لعموم استطاعت ى العف  خلال فترة الدراسة،  جماليالإمؤشر رصيد الميزانية )فائض/ عجز( إلى الناتج المحلي  

  2015، ومن سنة  2009امة باستثناء العجوزات المسجلة في سنة  من تحقيق فوائض في ميزانياتها الع  الإمارات 
المتحدة    الإمارات ، حيث يرجع العجز المسجل في الموازنة العامة لدولة  2020، وسنة  2018، وسنة  2017إلى  
حسب بيانات الصادرة عن صندوق النقد الدولي،   جماليالإ ( من الناتج المحلي  %  6.13- والبالغ )  2009سنة  

، ةــــــــــــــمع استمرارها في تنفيذ مشاريع ضخمة للبنية التحتي 2009بسبب تضرر دبي بأزمة ديون الشركات في 
 

اتحادية لدولة الإمارات   يزانيةالمحلية والمصروفات المحلية، وهناك م يراداتخاصة بها تتعلق بالإيزانية لكل إمارة في دولة الإمارات م  1
 .الاتحادية نفقاتالاتحادية وال يرادات)تتعلق بالإ



 تحليل مخاطر البلد للجزائر والإمارات العربية، وأداء بورصاتيهما للأوراق المالية  الفصل الثالث          

 

 
149 

ها الغنية بالنفط، والتي  اعتبار وتلقيها دفعات مالية كحزمة إنقاذ بعشرة مليارات دولار على الأقل من أبوظبي ب 
الطفرة  (alarabiya, 2023)،  الإمارات دولة    قإنفا  إجماليمن    %  78نحو    تشكل لسنة    النفطية، وبسبب 

   لتسجل عجزا في الميزانية العامة   ،عالميا  النفطتأثرت كغيرها من الدول المصدرة للنفط بتراجع أسعار    2014
الصادرات   إيرادات ق العام، ولهبوط  نفازيادة الإ  إلى  ، يرجع ذلكجماليالإ( من الناتج المحلي  % 6.56- بلغ )

  ق نفا بالإ( ملايين برميل، واستمرار حكومة الدولة في نهجها الخاص  3من المحروقات التي تبلغ نحو ثلاث ) 
لكن بمعدلات    2017و سنة    2016المنخفضة، استمر العجز في الميزانية العامة لسنة    النفطظل أسعار    في  

على التوالي، وهذا نتيجة الإصلاحات   اليجمالإ( من الناتج المحلي  %  0.16-( و)%  3.05-)  ت متناقصة بلغ
ن قطاع المحروقات في الاقتصاد خارج المحروقات، وعلى مالهيكلية التي تبنتها من خلال استثمار الفوائض  

في تنمية المركزين المالي والعقاري في دبي، ومركزي شركات الطيران الدولية    الإمارات وجه الخصوص، نجحت  
، وكذلك الصناعات الخفيفة، وخدمات الأخرى   الإمارات في دبي وأبو ظبي، والسياحة الرياضية في عدد من  

وانخفاض أسعار    2020وفي ظل تداعيات الأزمة الصحية سنة    (albankaldawli, 2023)النقل وتجارة التجزئة،  
، بعد الفوائض المحققة سنتي    جماليالإحلي  م( من الناتج ال%  2.47- سجلت ميزانية الاتحاد عجزا بلغ )  النفط

في تمويل العجز    الإمارات وتلجأ  من الناتج المحلي على التوالي،    %  2.59و   %  3.77  البالغ    2019و   2018
إلى العامة  ميزانيتها  السيادية،    في  الثروة  بالحكومة وصناديق  المرتبطة  الكيانات  المالية من  إلى  التحويلات 

ونتيجة لتمتع الدول وامتلاكها كافة الأدوات .ات ديون الحكومة الاتحادية ضمن محافظ ديون متنوعةإصدار  جانب 
واستمرت عليه    2021كانت من ضمن الدول الأسرع تعافيا في سنة  حيث  صلة الكفاءات المالية والتنفيذية،  المو 

 على التوالي.  جماليالإ من الناتج المحلي   %  9و  %  4.03، بتحقيقها فوائض بلغت 2022سنة 

سجل رصيد الحساب الجاري في موازين المدفوعات  :  جماليالإرصيد الحساب الجاري إلى الناتج المحلي   -
فوائض تباينت من سنة إلى أخرى تبعا للمتغيرات   2022إلى  2008العربية المتحدة للفترة من  الإمارات لدولة 

)وما  النفطية  الاقتصادية الإقليمية أو العالمية الواقعة وتداعياتها، سواء تلك المتعلقة؛ بالأزمة المالية، أو الطفرة  
الاقتصادي    (، أو الأزمة الصحية وأزمة الكساد نفطفته من أثار على خاصة على موازين الدول المصدرة للخل

الناتج المحلي في كل من   إجمالي المصاحبة لها، حيث سجلت أدنى معدلات لرصيد الحساب الجاري من  
،  %6،   %3.6،  %  4.7، %4.2،   %3.1على التوالي؛    2020، و 2016،  2015،  2010،  2009السنوات  

أن    اعتبارب  النفطعلى أسعار    ت ى للتغيرات التي طرأالأول مقارنة بالسنوات السابقة لها، ويرجع الأمر بالدرجة  
من    الإمارات ، وما ساهم في تمكين  الدولة متأتية من صادرات قطاع المحروقات   إيرادات النسبة الأكبر من  

سياستها المنتهجة بإقامة صناعات  لوإن قلت في بعض السنوات    ،المحافظة على ميزان تجاري يتمتع بفوائض 
وية بالدولة، وذلك من خلال استراتيجية واضحة بالاهتمام  الأولخاصة بالتصدير خاصة التي تتوفر لها المواد  

يرجع الانخفاض    ،ت في رفع حصة الصادرات بالصادرات خارج المحروقات والترويج للسلع المحلية، والتي ساهم
ى ــــــــــــــــــــــــإل 2008مليار دولار سنة  23.3 في رصيد الحساب الجاري لميزان المدفوعات للإمارات العربية من
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  229.37الثابتة من    إلى انخفاض قيمة الصادرات من السلع والخدمات بالأسعار،  2009مليار دولار سنة    8.2
، فضلا عن انخفاض حصيلة دخل الاستثمار المحول 2009دولار سنة    219.51إلى    2008مليار دولار سنة  

  %4.6إلى الخارج بنحو    من الخارج بواسطة مختلف المؤسسات الاستثمارية، كما انخفضت تحويلات العاملين
نتيجة    اطفيف  اري ارتفاععرف رصيد الحساب الجا  2010سنة    النفطنتيجة لارتفاع أسعار  ك، و 2009خلال سنة  

عن    % 6.28حيث ارتفعت قيمة الصادرات من السلع والخدمات بنسبة   ،لارتفاع الفائض قي الميزان التجاري 
مليار    231.35بلغت  ( بعد أن    %20.28- ، كما انخفضت الواردات من السلع والخدمات بنسبة )2009سنة  

  10إلى    2009مليار دولار سنة    9.3، كما انخفض دخل الاستثمار المحول من الخارج من  2009دولار سنة  
مليار دولار    11.4لات العاملين إلى الخارج من  يبينما ارتفعت تحو   (IMF, 2011, p. 26)،  2010مليار في  

ي رصيد الحساب الجاري  لميزان المدفوعات فمليار دولار في نفس الفترة، نتيجة لذلك ارتفع الفائض    10.2إلى  
 2014متزايدة إلى غاية سنة    ةمليار دولار، واصل رصيد الحساب الجاري في تسجيل فوائض بوتير   12.20إلى  

 (IMF, 2016, p. 28)مليار دولار.  20.5بنحو   2013فيها عن سنة  حيث انخفض الرصيد 

  %  67.95سجل فائض الحساب الجاري انخفاضا كبيرا بنحو    2015في سنة    النفطوبانخفاض أسعار   
مليار دولار سنة    54.48مقارنة بـ    )جماليالإمن الناتج المحلي    %  4.7  لمليار دولار )ما يعاد   17.46ليبلغ 

المحلي    %  13.2  ل)ما يعاد   2014 الناتج  الهيدروكربونية  )جماليالإ من  نتيجة اخفاض الصادرات  ، وذلك 
انخفاض  %  4839.) إلى  ذلك  ويعزى  تشكل    النفط(  الذي  الصادرات   إجماليمن    %  76.9الخام 

،  % 3.48بـ    الهيدروكربونية، وقد تم تعويض ذلك الانخفاض جزئيا بارتفاع حجم الصادرات خارج المحروقات 
(IMF, 2016, p. 28)    عائدات    بسبب انخفاض   2016الجاري بشكل أكبر في عام  وانكمش فائض الحساب

محروقات مستقرة، فقد أدى انخفاض صادرات ال  خارج المحروقات في حين ظلت الصادرات  محروقات،  تصدير ال
المحلي من    الناتج    إجمالي% من    3.6استمرار الواردات القوية إلى انخفاض فائض الحساب الجاري إلى  و 

النفط حسب الاتفاق المتوصل إليه بين أعضاء    إنتاج، كما أسهم العمل على خفض  2015% في عام  4.7
لاستعادة التوزان في سوق   نتاج، لخفض و تعديل كميات الإ2016في نهاية سنة    (OPEC)منظمة أوبك  

ن  بعد أ    %  28.6العالمية، بلغت الزيادة في الأسعار بنحو    النفطانتعاش أسعار    إحداث النفط العالمية، في  
النفطية    يرادات ، وقد أدى هذا إلى زيادة تطور حجم الإ2015دولار سنة    40.76كان سعر البرميل الواحد   

و   الإمارات لدولة   المتحدة،  ارتفاع  العربية  خارج    إيرادات مع  الصادرات  ارتفاع  جانب  إلى  المحروقات  قطاع 
ليصل    2016عن سنة  تضاعف فائض الحساب الجاري تقريبا    % وبقاء الواردات ثابتة،  3المحروقات بنسبة  

فائض الميزان التجاري المرتبط  في  رتفاع  كما صاحب الا  ،2017الناتج المحلي في    إجمالي% من    7إلى  
في دخل الاستثمار وانخفاض عجز    اارتفاع ،  ط وتحسن النشاط الاقتصاديبشكل أساسي بتطورات أسعار النف

ن ــــــمم ــعلى الرغ، هذا 2016مليار دولار( سنة   4.9- مليار دولار( بعد أن بلغ )  1.3- إلى )ميزان الخدمات 
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تحسن الفائض في الحساب    2018سنة    مليار دولار(، استمر  41.2-البالغ )  لكبير في التحويلات لعجز اا
سنة   المحلي    من %9.7ليبلغ    2018الجاري  الإجماليالإالناتج  لزيادة  وذلك  قطاع    يرادات ،  صادرات  من 

بعد أن   2018سنة   % 27.53المحروقات وخارج المحروقات، حيث بلغت الزيادة في رصيد الميزان التجاري 
 مليار دولار.  0.3، مع تسجيل ميزان الخدمات فواض قدرت بـ 2017مليار دولار سنة   67.2قدر 

زان الحساب الجاري  رصيد مي سجل حيث   %8.9انخفض فائض الحساب الجاري إلى  2019في سنة 
، نتيجة انخفاض صادرات قطاع المحروقات، رغم  2018مليار دولار( عن سنة    5.2تراجعا في الفوائض بـ )

، استمرار 2018عن سنة    %  1.07الزيادة في حجم الصادرات من القطاعات الأخرى خارج المحروقات بنسبة  
و في  مليار دولار(،  47.3- ويلات والمقدر بـ )ميزان الخدمات قي تسجيل الفائض، مع ارتفاع العجز في التح

  ، جماليالإالناتج المحلي    من  %  6نقاط مئوية إلى    2.9انخفض فائض الحساب الجاري بنحو    2020عام  
إعادة التصدير مع    قيمة  النفط بموجب اتفاق أوبك. وانخفضت   إنتاجوانخفاض    النفطلانخفاض أسعار    استجابة

  2022و    2021، بسبب الانغلاق والركود الاقتصادي، وفي سنتي  الواردات، مما يعكس ضعف الطلب العالمي
أسعار    استجابة والاقتصادية  النفطلارتفاع  المالية  الأزمة  من  التدريجي  التعافي  للأ  ،بعد  وضاع  ونتيجة 

الأوكرانية(، تحسنت وضعية الحساب الجاري وارتفعت الفوائض على التوالي -الجيوسياسية )الحرب الروسية
مليار دولار   48، ليرتفع رصيد الحساب الجاري من جماليالإمن الناتج المحلي  % 11.7و   %  11.6بنسبة 

ئض في الميزان التجاري لزيادة  ، حيث استمر ارتفاع الفا2022مليار دولار سنة    59.2إلى    2021في سنة  
حجم الصادرات من قطاع المحروقات، والصادرات خارج المحروقات، مع الزيادة في حجم الواردات ، كما  

الفائض في ميزان الخدمات، مع استمرار العجز في التحويلات و التي بلغت ) مليار   53.6- سجل ارتفاع 
 .  0222مليار دولار( في سنة   56- ، و )2021دولار( سنة 

: يدل التصنيف الجيد للمؤشر على أن نصيب الفرد من الدخل جماليالإمؤشر نصيب الفرد من الدخل    −
لبنك  أحدث بيانات صادرة عن  اووفق   1طيلة فترة الدراسة مرتفع رغم تذبذب القيم،   الإمارات في دولة    جماليالإ

العربية المتحدة مكانتها ضمن تصنيف الاقتصادات ذات الدخل   الإمارات ، رسخت دولة  2023لسنة    الدولي
،   (aletihad, 2023).2022في سنة    13، بعد أن كانت في المرتبة الـ  عالميا    7ـ  لت المرتبة التحا  إذ ،  المرتفع

  2022بالأسعار الثابتة خلال الفترة المدروسة كانت سنة    جمالي الإأعلى قيمة بلغها نصيب الفرد من الدخل  
دولار أمريكي.    33340.10بلغت    2010دولا ر أمريكي، وأدنى قيمة له سجلت سنة    45320.60قدرت بـ  

(albankaldawli, 2023)  

 
والنمو  ،أسعار الصرف ، التضخم، النمو الاقتصاديمحلي؛ الدخل ال إجماليمستوى نصيب الفرد من من العوامل التي تؤثر على   1

 ، أو بسبب المراجعة المتعلقة بتحسين الأساليب والبيانات الخاصة بنظام التقييم. السكاني
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العربية بعد   الإمارات : تشير قيم المؤشر على العموم إلى انخفاض معدلات التضخم في  التضخممؤشر   -
، والذي يعزى إلى ارتفاع أسعار السلع الغذائية، أسعار   %  12.3بلغ    2008أن سجل أعلى معدل له سنة  

، ومن  2009في سنة    (2011)صندوق النقد العربي،  الوقود، وزيادة حجم النشاط الاقتصادي والطلب المحلي،  
أثقالها    2009عرفت  هذه السنوات تضخم سالب، حيث رمت الأزمة المالية  في سنة    2020إلى    2019سنة  

الغرب في مسائل القروض والأصول  مع دول  سبب التشابك المالي  على ثاني أكبر اقتصاد في العالم العربي ب
الخاصة باستهلاك    لفئةفي ا    سعارنتيجة التراجع في الأ)العقارات( متسببة في انكماش مؤقت، وذلك    الهالكة

الطاقة ، أدى هبوط أسعار  تكلفة  إلى جانب  ت  تشمل الايجاراو   ،من سلة التضخم  %  39سر والتي تمثل  الأ
( كحركة تصحيحية لأسعار هذه الأخير بعد ارتفاعها سنة  %  4.7  –العقار والإيجارات إلى تصخم سالب بلغ )

، %3.1و    %  0.9في حدود    2018إلى    2010، ليعاود النمو بوتيرة متباطئة وبصفة معتدلة خلال الفترة  2008
في عام    % 2.3يرجع تضاعف حجم التضخم بعد أن كان ، % 4.1لتضخم إلى ارتفع ا 2015باستثناء سنة 

جارات إير عن أسعار  ب، وبصورة أكارتفاع أسعار معظم المجموعات السلعية داخل سلة المستهلكإلى  2014
النطاق السالب   الإمارات ل التضخم في دولة د معدخل من جديد    2021إلى غاية    2019وفي سنة  السكنات،  

، وسجل انخفاض معدل التضخم انكماشا في الأسعار مدفوعا  تراجع النشاط الاقتصادي وتراجع الائتمانبسبب  
ليرتفع من    بالانخفاض النسبي في أسعار مجموعة السلع والخدمات ذات الأهمية النسبية في سلة المستهلك،

بعد أن كان    %  4.8ليصل إلى    2022كغيرها من اقتصاديات العالم سنة    الإمارات جديد معدل التضخم في  
توقف بسبب المخاوف المتزايدة من    ا تضخم  أسعار المواد الغذائية، حيث عرفت  2021( في سنة  %  1.2  –)

من تجارة القمح    %  30وكرانيا  أتمثل الصادرات من روسيا و   إذ وكراني،  مدادات بسبب الصراع الروسي الأالإ
 العالمية.

 2022- 2008للفترة  العربية المتحدة الإماراتتحليل المخاطر المالية في : لثالمطلب الثا

لدولة   المالية  المخاطر  الفترة    الإمارات عرف مؤشر  المتحدة خلال  تذبذبا   2022إلى    2008العربية 
(، سجلت  11.3ملحوظاـ، غير أن قيم المؤشر انحصرت ضمن فئة المخاطر المنخفضة، وهو ما يظهره الشكل )

،  2021نقطة سنة    38.5نقطة، وأدنى تصنيف بلغ    41.21بلغت    2008أعلى نقاط تصنيفية للمؤشر سنة  
تداعيات الهزات أو الأزمات   جراءالانخفاضات الكبيرة التي عرفها المؤشر  ثت  حد   من خلال تتبع سلوك المؤشر

بعد أزمة الرهون العقارية،    2010و    2009ظا سنتي  حو الاقليمية أو العالمية، حيث شهد المؤشر انخفاضا مل
جائحة بعد    2021بعد انهيار أسعار النفط، وسنة    2015ما سمي بالربيع العربي، سنة    حداث أبعد    2012سنة  

كورونا، ويرجع الانخفاض في مؤشر المخاطر المالية إلى تراجع في متغيرات اقتصادية ومالية رئيسية يعتمد  
على وجودها    الإمارات التي  تحرص    عليها في بناء أو تفسير تطور المؤشر؛ كالاحتياطات الرسمية للدولة،

ها كافية،  حيث تسعى في ميزانيتها وتركز على نقطتين رئيسيتين؛ تحقيق الأهداف المسطرة  ووضع  ئوابقا
ر الصرف،  ــــــسعبقاء على استقرار إلى الإ  بالإضافةالاحتياطي الكافي بما يحقق استدامة الدولة في المستقبل، 
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تسيير الدين الخارجي وخدمة الدين الخارجي، فضلا عن وضعية ميزان المدفوعات وكذا رصيد الميزان التجاري،  
حيث تظهر هذه المتغيرات الوضعية المالية العامة للدولة، ومدى صلابة وقدرة الدولة على مواجهة الأزمات 

 التي قد تتعرض لها خاصة المالية والاقتصادية منها. 

 2022-2008فترة خلال ال العربية  الإماراتفي   مالية ( تطور مؤشر المخاطر ال11.3رقم )  شكل

 

   (ICRG) دالبلالدليل الدولي لمخاطر قاعدة بيانات  على بالاعتمادمن إعداد الطالبة  المصدر:

 ، خاصة مؤشر استقرار سعر الصرف( أن المؤشرات الفرعية للمخاطر المالية  10.3الجدول )  يتبين من
الصادرات من السلع والخدمات عرفت استقرارا نوعيا لبلوغها النقطة    إجمالي ومؤشر نسبة خدمة الدين إلى  

العربية قادرة على تحمل ديونها الخارجية ولا تواجه صعوبة في   الإمارات دلالة على أن    التصنيفية الكاملة،
، حيث ااستقرار   تكاليف هذه الديون، كما عرفت عملتها في سلة العملات   سدادها، وأن صادراتها كافية لسداد 

الدرهم   قيمة  )الإمارات بلغت  الدراسة  فترة  طيلة  الأمريكي  الدولار  مقابل  أمريكي(،   6.725ي  دولار   / درهم 
(albankaldawli, 2023)  الإمارات مخاطر هذه المتغيرات منخفضة جدا في دولة    تبين قيم هذه المؤشرات أن  ،

دولة ل  صادرات السلع والخدمات   إجماليمؤشر نسبة رصيد الحساب الجاري إلى  عرف    وعلى نفس المنوال
عن صحة اقتصاد الدولة واستدامته في  لمحة    هذا المؤشر  اذ يقدم  ،مخاطر منخفضة مستقرة نسبيا  الإمارات 

 الحساب الجاري للدولة وأرباحه الكلية من الصادرات،العلاقة التوازنية بين    حديد السوق العالمية من خلال ت
يدل على أن أرباح الصادرات لدولة   مما كأدنى وأعلى نقطة،    14.25و  12.50تأرجحت قيم المؤشر بين  

  تشكل الجزء الأكبر من فائض الحساب الجاري في ميزان المدفوعات، يمكن أن يكون ذلك مؤشرا   الإمارات 
ما يعزز هذا التصور رصيد ميزان مدفوعات الدولة، الذي   باختصار   ،بوضع خارجي قوي   الإمارات على تمتع  

  ت ، حيث بلغ2020، وسنة  2016، سنة  2009و  2008حقق فوائض خلال الفترة المدروسة باستثناء سنة 
ي ــــــــــ( مليار دولار على التوالي، ويرجع العجز ف3.58- ( و )7.08-(، ) 6.13- (، )46.37- العجز ) قيم
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39,42
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39,75
39,96

38,5
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(50/ النقطة)مؤشرالمخاطرالمالية
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مقارنة بالفوائض المحققة في   1ل هذه السنوات إلى ارتفاع العجز في الحساب المالي ميزان المدفوعات خلا

 (centralbank.ae, 2009,2017,2021)الحساب الجاري، 

الذي يعمل ، 2022-2008نسبة الدين الخارجي إلى الناتج المحلي خلال الفترة  أما فيما يتعلق بمؤشر
هذا الأخير  عرف  ،  المالية  ومخاطرها  اقتصادها  استقرار  مدى  وتحديد   للبلدان،  الخارجية  الاستدانة  تقييم  على
وجود مخاطر    نع   نمالعموم ت  فيقيم متوسطة    وهينقاط،    6و  نقاط    4.38في حدود    تأرجحت   في القيم  اتذبذب

ف  معتدلة للإمارات،  الخارجية  الاستدانة  الأخيرةبخصوص  هذه  أن    حيث   من  رصيد   أكبر  صاحبةتعد    رغم 
ما يغنيها عن الاقتراض من الخارج كون هذه الصناديق يفترض أن  ،بين دول العربية السيادية الثروة صناديق

 الخارجية،  الديون   ما بخص في  عربيةال  دولال  بين  من  ىالأول   اتب المر   تحتل  الإمارات إلا أن    تكون مصدرا للأرباح،
  الاتحاد  ذلك من تجعلامارات، إلا أن كل امارة لها خصوصية مالية    7العربية المتحدة  الإمارات بحيث تضم 

صندوق   في  مليار دولار  700رصيد هائل يفوق    أبوظبي  فيه  تمتلك  الذي  الوقت   ففي   ا،واحد   اكيان  ليس  وكأنه
  الخارجية   المديونية  ارتفاع  أسباب   أحد   ما يجعلها  ،الخارجية  ديونها  تفاقم  من  تعاني  ، فإن دبيالسيادية  لثروةا

 (gulfhouse, 2017) .للإمارات 

التي تغطيها الاحتياطات الرسمية للمخاطر المالية عدد الأشهر من الواردات   لمؤشر الفرعياوبخصوص  
على الأغلب تأرجحت بين قيم فئة المخاطر    ،خلال الفترة المدروسة  اللدولة تظهر قيمه خلال فترة الدراسة تذبذب
العربية المتحدة عرفت   الإمارات حتياطات الرسمية لدولة  لا ( أن ا10.3المتوسطة، اذ يتضح من خلال الجدول )

س في زيادة عدد أشهر تغطية الاحتياطات للواردات وهو أحد معايير كفاية احتياطيات  وزيادات معتبرة انعك  اتطور 
حوالي   من  الواردات  تغطية  أشهر  عدد  ارتفعت  حيث  الأجنبي،  سنة    2.2الصرف  واستمرت    2008شهر 

أشهر( مما يشير إلى    03، وهو يفوق المستوى الأمثل )2020شهرا سنة   6.1بالارتفاع إلى أن بلغت حوالي  
ستقرار سعر الصرف والحد من التعرض للتقلبات والقدرة على امتصاص الازمات ا درة الاقتصاد على تحقيق  ق

على الوفاء بالالتزامات  الدولة ومدى قدرته  قتصاد  اازدياد الثقة في   ،(49، صفحة  2009) بلقاسم،    الخارجية
. والديون الخارجية

 

القطاع العام( تدفقات الاستثمارات الطويلة الأجل،   ومؤسساتيتتبع الحساب المالي في ميزان المدفوعات بشقيه )حساب رأس المال  1
 .كالاستثمارات المباشرة والأوراق المالية
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 ( تطور مؤشرات الوضع المالي الخارجي ومؤشرات المخاطر المالية في الامارات  10.3جدول رقم )
 2020-2000للفترة 

 
 

 السنوات 
 
 
 

 

 مؤشرات المخاطر المالية )نقطة( متغيرات اقتصادية كلية 
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2008 -46.37 51.32 31.73 2.2 10.00 14.25 5.67 10 1.29 

2009 -6.13 59.72 36.12 2.9 10.00 13.00 5.67 10 1.17 

2010 3.32 52.78 42.81 3.1 10.00 12.50 4.83 10 1.50 

2011 4.53 49.20 47.30 3.2 10.00 14.00 5.00 10 1.50 

2012 9.9 48.25 57.08 3.2 10.00 13.00 5.50 9.50 1.75 

2013 5.77 48.29 68.56 3.4 10.00 13.25 6.00 9.00 2.00 

2014 9.09 51.37 70.19 3.6 10.00 13.50 6.00 9.00 1.54 

2015 15.31 65.27 76.80 4.1 10.00 12.75 5.63 9.00 1.50 

2016 -7.08 68.81 85.12 4.3 10.00 12.50 4.58 9.92 1.96 

2017 9.93 72.54 95.06 4.6 10.00 12.50 4.92 10 2.00 

2018 3.53 70.14 99.19 5.1 10.00 12.50 4.75 10 1.75 

2019 9.64 81.10 113.93 5.9 10.00 12.50 4.75 10 2.50 

2020 -3.58 110.40 106.70 6.1 10.00 12.50 4.38 10 3.00 

 الدليل الدولي لمخاطر البلد من اعداد الطالبة بالاعتماد على تقارير صندوق التقد العربي وقاعدة بيانات  المصدر:
 

 2022- 2008مارات للفترة لإ في االمالية  الأوراق  بورصاتتحليل نشاط ومؤشرات المطلب الرابع: 

بها في مجال  يحتذىالمالية الحديثة    الأسواقالعربية المتحدة نهضة وتجربة متميزة مع    الإمارات عرفت  
إلى المالية غير الرسمية    الأسواقفكانت أول نقلة نوعية للدولة في مسيرة القطاع والتحول من   المال والأعمال،

وهي سلطة اتحادية،   1  (CSA)المالية والسلع    الأوراقسيس هيئة  أ، أين تم ت2000المالية الرسمية سنة    الأسواق

 
ية والاستقلال المالي  عتبار الامارة أبوظبي، تتمتع بالشخصية  امقرها    2000المالية والسلع بالإمارات العربية سنة    الأوراقتأسست هيئة   1

منح   والإداري، لها كافة الصلاحيات التنفيذية، الإشراقية والرقابية اللازمة وفقا لأحكام القانون في الامارات ولأنظمة الصادرة، تعمل على
   .التراخيص وتطوير المنظومة التشريعية المتكاملة للأسواق المالية وأسواق عقود السلع بالدولة
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وكذا التنظيمات والمؤسسات الاستثمارية    )البورصات(  شراف على سوق رأس المالتنظيم والإالمهمتها تعنى ب 
فصاح والشفافية، والحوكمة الأخرى بالدولة، وهذا وفق أفضل الممارسات العالمية والمعايير الدولية من مبادئ الإ

  .أبوظبي وبورصةدبي  بورصة؛  المالية للأوراق رئيسيان سوقان هيئةال نطاق  تحت  يعملالمؤسسية، 

 أبوظبي(  ودبي   تيمارات )بورصلإ في االمالية  الأوراق تبورصالمحة عن نشأة أولا/   
عد أول ت،  2000سنة  الصادر  (  14المرسوم )  بموجب   ت أنشأ  المالي  دبي  بسوق رف  تع  :  بورصة دبي .1

المالية والسلع    الأوراقتخضع بورصة دبي تنظيما إلى هيئة  العربية المتحدة،    الإمارات سوق مالي تأسس في  
أهم    يعتبر العربية،    الإمارات في   دولة    الأسواقأحدا  البورصات في  وأهم  دبي،  العربية   الإمارات المالية في 

يتم    بورصةول  أ  إلى  2007في عام    بورصة دبي  تحولت المتحدة إلى جانب بورصة أبوظبي للأوراق المالية،  
كما    مساهمة عامة،  ةمن الأسهم( لتصبح بذلك شرك  % 20)  للاكتتاب العام في الشرق الأوسط  اطرح أسهمه

   .امع الشريعة الإسلامية وأحكامه ةمتوافقال عالميا  ىالأول البورصة عتبرتا أنه

، تتكامل بورصة دبي مع  1تقوم بورصة دبي على مجموعة كبيرة من الأدوات المالية وفئات الأصول 
تقديم مجموعة واسعة من فئات   ناسداك بهدف  إلى الأسهم بورصة  للمستثمرين الوصول  الأصول، وتسهيل 

المدرجة في البورصتين عن طريق رقم تعريفي واحد للمستثمر، وبهدف الوصول إلى المستثمرين حول العالم 
أصبحت تضم    2022قاعدة المستثمرين، في نهاية سنة    وتوسيع  في سبيل توفير السيولة وتنشيط حركة التداول

جميع فئات الشركات من مختلف القطاعات    إدراجدولة، تقبل ب  212لي ودولي من  أكثر من مليون مستثمر مح
ومن مختلف أرجاء العالم، تتبنى أفضل الممارسات الدولية، تتوفر على الأنظمة اللازمة لتلبية الاحتياجات  

المقصورة   خارج  للتداول  فرص  توفر  كما  وأفراد،  شركات  للمستثمرين  متعد    (OTC)المتنامية    دة، بعملات 
وفئات الأصول،    الأوراقعبر مجموعة من    دراجالمنصات لزيادة رأس المال والإ  ةمتعدد   بورصةباختصار هي  

المزدوج، ضمن بيئة سلسة معززة  بتقنيات وتكنولوجيا متطورة    دراجتتيح للشركات المحلية والدولية فرصة الإ
وتيرة نمو ثروتهم بصورة مستدامة، ومن تم  تمكن الأفراد والشركات من تنمية الاستثمارات وتسريع    ،ومبتكرة

 (dfm.ae, 2023) العربية المتحدة. الإمارات المساهمة الفعالة في تمكين التنمية الاقتصادية بدولة 

ولتزويد شركاء السوق   ،تمتلك بورصة دبي مؤشرات تم تصميمها لتمثيل أداء الشركات المدرجة فيها
   (dfm.ae, 2023)بمجموعة متكاملة من المؤشرات على الأداء العام للبورصة، وهي كالتالي: 

المؤشر الحقيقي لقياس أسهم بورصة دبي، يهدف لقياس    وه  : (DFMGI)  لبورصة دبي المؤشر العام   .أ
خ ــــــــــا بتاريـــــــــــطلاقه رسميإ، و 2003ديسمبر   31بتاريخ   ؤهنشاإتم ، أداء الشركات المدرجة في البورصة

 
العقود المستقبلية )تشمل العقود المستقبلية للمؤشرات، العقود المستقبلية تضم الأدوات المالية: الأسهم، السندات، الصكوك الاسلامية،     1

  الفردية، العقود المستقبلية للنفط(، أما فئات الأصول المالية تضم: صناديق الاستثمار العقاري، صناديق الاستثمار وصناديق المؤشرات   للأسهم
 المتداولة، الأصول الرقمية. 
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يتم احتسابه وفق القيمة السوقية المرجحة، تخضع فيه الأسهم الكبرى المدرجة في ،  2006ديسمبر    04
عادة التوزيع بالتساوي الوزن الفائض إ مع    ،جماليالإن مقيدة بنسبة مئوية من وزن الأسهم  ا وز البورصة لأ 

 .القيد على كافة الأسهم المدرجة تحت هذا 
  مالي   سوق   بورصة دبي أول  اعتبار ب  : (DFMSI) ي(المال  دبي  سوق بورصة دبي )ل  الإسلامي  المؤشر . ب

عالميا ، وفي سياق تعزيز الجهود الرامية إلى ترسيخ مكانة دبي الرائدة عالميا    الإسلامية  الشريعة   مع  متوافق
،  2019  أكتوبر   02  بتاريخطلاق المؤشر الاسلامي لبورصة دبي رسميا  إكعاصمة للاقتصاد الاسلامي، تم  

سهل  الشريعة الاسلامية مما يوفر وي  مع  المتوافقة  الشركات   أسهم  أداء  ترصد   معيارية   يعتبر المؤشر أداة 
فيها،   التداول  قرارات  اتخاذ    إلى   الإسلامية  المالية  الاستثمارات   جذب   جهود   ويعزز   سهمي  إذ للمتعاملين 

 . البورصة
  على   ها بناءإعداد يتم    لبورصة دبي،  العامر  للمؤش  فرعية  مؤشرات   هي:  بورصة دبي  قطاعات  مؤشرات .ج

مؤشرات القطاعات من قبل شركات مؤهلة    إنشاءيتم   Global (GICS)1  القطاعات   لتصنيف  العالمي   المعيار
 بورصة دبي. دراج في المؤشر العام لإل

والبيئية .د الاجتماعية  والمسؤولية  الحوكمة  والمسؤولية   :(UAEESGI)  مؤشر  الحوكمة  مؤشر  يعتبر 
 الإمارات في    ء  أفضل الشركات المدرجة المستدامة أدا  إنشاؤه لتتبع، تم  2جديدا  (ESG)والبيئيةالاجتماعية  

يتم ترجيح مكونات    (،البيئية، الاجتماعية، الحوكمة)الأهلية  العربية المتحدة التي تلبي متطلبات معايير  
 داو  بي  آند   المعايير الثلاث، يتم احتسابه من قبل الموزد العالمي للمؤشرات سالمؤشر من خلال درجة  

  (UAEESGI) مؤشر  يقيس إذ .دبي  ةبورص  مؤشرات   من  مختارة  لمجموعة  حساب   كوكيل  (S&P DJI)  جونز
  معايير  في المحدد  السيولة أهلية عامل من الأدنى الحد  مدرجة بالسوق، والتي تلبي شركة 20 أفضل أداء

 . الأهلية

المالية:    بورصة .2 للأوراق  بورصةتأسسأبوظبي  المالية  ت  للأوراق    2000نوفمبر    16في    أبوظبي 
 ،والإداري ية والاستقلال المالي  عتبار متع بالشخصية الاتت،  2000( الصادر سنة  3بموجب القانون المحلي رقم ) 

  ا تم تحويله   2020مارس    17خ  ي، بتار الصلاحيات الرقابية والتنفيذية اللازمة لممارسة مهامها  كافة   عن  فضلا
  أبوظبي  ةبورص صبح  ت( ل8مؤسسة عامة استنادا  للقانون )  ت إلى شركة مساهمة عامة بعد أن كان 2020سنة  

 
يعتمد المعيار على   ،MSCIو  PS&المالية الشركتين العالمتين المتخصصتين في مجال المعلومات  من قبل GICS))تم تطوير معيار   1

ستثمارية. الايساهم في رفع مستوى شفافية وكفاءة العمليات  مما ،المالية الأسواقنظام قياسي متكامل لتصنيف قطاعات 

أهمية   كمنت ،  الرئيسية لقياس الاستدامة والتأثير للاستثمار في الشركات  الثلاث  وهي المعايير،  مصطلح )الاستثمار المستدام(  ايطلق عليه 2
   خاصة  في أوقات الأزمات، ساسي في تعزيز استدامة الأعمال في الشركات والمنشآت التجاريةأمعيار بشكل ال
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تخضع بورصة أبوظبي    ، 1 (ADQ)حدى الشركات القابضة الكبرى في المنطقة القابضة  لإ  ةللأوراق المالية تابع
ية، يتم  الإمارات المالية والسلع    الأوراقللأوراق المالية مثلها مثل بورصة دبي تنظيميا إلى ترخيص ورقابة هيئة  

  ، والسندات الصادرة عن الحكومات أو الشركات   ،الأسهم الصادرة عن الشركات المساهمة العامة  فيها تداول
أدوات مالية أخرى معتمدة    إلى  بالإضافة الصكوك الاسلامية،    ،بورصةالمتداولة في الثمارية  تالاس والصناديق  

 .الإمارات بالمالية والسلع  الأوراقمن هيئة 

  المدخرات إلى خلق فرص من خلال  بيئة استثمارية مثالية للأموال و   تهدف بورصة أبوظبي للأوراق المالية
لدى    الاستثماري   الوعي  تطويروالسعي ل  المالي  الاستقرار و الوطني   الاقتصاد   دعم   أجل   من   ،المالية  الأوراق  في

منها، مع    يةنتاج الإخاصة    القطاعات   مختلف  في  المدخرات   استثماراستمرارية    ضمان  أجل  من  ،الجمهور
، كما  بورصةال  في  المدرجة  المالية  الأوراق  جميع  أسعار  واستقرار  السيولة  تعزيز  أجل  من  التداول  أساليب   تطوير

 الخدمات   بأحدث   تعامليهيهدف بشكل رئيسي إلى ضمان شفافية السوق، العدالة وجودة الخدمة، وذلك بتزويد  
  النظم   ،التقنيات   أفضل  وضعمع    ،المتبعة  الدولية  الممارسات   حدثوفق أ  تقدما  الأكثر و ،  المبتكرة  والمنتجات 

  المالية   الأوراق  إصدار  خلال  من  والنمو،  تمويلالحصول على ال  على  المدرجة  الشركات  لمساعدة  ،واللوائح
 (adx.ae, 2023) تتضمن بورصة أبو ظبي للأوراق المالية سوقين:، بورصةال في هاإدراجو 

وراق المالية التي تم طرحها من طرف الشركات في السوق يتم فيه البيع والشراء الفعلي للأ  سوق رئيسي: -
 ية. الأول

الرئيسي،    اليةأبوظبي للأوراق الم  بورصةمن البنية التحتية ل   اهو سوق موازي يعد جزء  سوق ثانوي: -
المالية للشركات الخاصة، بناء على أساسيات كالعرض والطلب والبيانات المالية،    الأوراقمخصص لتداول  

 معلومات و البيانات. وغيرها من ال

قد  عرام  إب أبوظبي للأوراق المالية إلى    بورصة  ت ن الدوليين لجأي لتلبية احتياجات المؤسساتي  اسعيا منه 
حيز العقد  دخل  ،  مشتركة  تجاريةعلامة    معيارية ذات   مؤشرات   تطويرل 2 (FTSE Russell)  ع شركةتعاون م 
  القطاعية   والمؤشرات   العام  المؤشر  عن  ةمسؤول  هذه الأخيرة  صبح، لت2022جانفي    10ا من  اعتبار التنفيذ  

بورصة أبو ظبي للأوراق   فوتسي  مؤشرات   سلسلة  حاليا  تحتوي في بورصة أبوظبي للأوراق المالية،    المشتركة
(adx.ae, 2023) :على( بورصةالمالية )مجموعة مؤشرات الأسهم للشركات المدرجة في ال

 
شركة استثمارية تمتلك محفظة واسعة من الشركات الكبرى العاملة في قطاعات رئيسية تهدف إلى تسريع عملية تحول الإمارة إلى اقتصاد   1

قائم على المعرفة

  مؤشرات ستندوتسويق مؤشرات البورصة. ،نح تراخيصم ، إدارة،إنتاجهي شركة تابعة لمجموعة بورصة لندن للأوراق المالية تقوم ب   2
(FTSE Russell) وإدارته صيانته، بنائه، ،ر المؤش تصميم في الدولية الممارسات أفضل وتتبع المؤشرات لإدارة الأساسية القواعد إلى . 
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 ؛  (FTSE ADX) عام مؤشر -
يضم  (FTSE ADX Sector)شر  مؤ  - لتصنيف  المعيار   على  مبنية  قطاعية  مؤشرات   10:    المرجعي 

   .1  (ICB) العمل مجالات 
     المالية   للأوراق   أبوظبي  بورصة   في  المدرجة  الشركات   كبرى   أداء  لتتبع   ممص  :((FTSE ADX 15  مؤشر -
 . المتداولة المؤشرات  وصناديق لمشتقات كا المؤشرات  منتجات  نشاءلإ، وهو مؤهل سيولة الأكثر و
يتيح عملية  صمم لتتبع أداء أسعار الأسهم المدرجة في سوق نمو،    :(FADGMI)  النمو  سوق   مؤشر -

 . المقارنة القطاعية، بالتالي دعم اتخاذ القرارات المناسبة من قبل المستثمرين
خطوة  :  (FTSE ADX ESG)مؤشر   - المنطقة،    هامةفي  في  المستدام  الاستثمار  ممارسات  لتعزيز 

مة البيئية  والممارسات التجارية المستدامة بين الشركات المدرجة التي تتبنى ممارسات قوية في مجالات الاستدا
ا أطلقلاوالمسؤولية  بها،  المستثمرين  المؤسسية، وربط  والحوكمة  المالية    بورصة  ت جتماعية  أبوظبي للأوراق 

 (adx.ae, 2023) .2023نوفمبر  28والحوكمة في  ماعيةجت والامؤشر للمعايير البيئية 

 2022- 2008للفترة لإمارات في االمالية  الأوراق بورصاتتحليل مؤشرات تطور ثانيا/  

المالية للإمارات العربية المتحدة من خلال مؤشر   الأوراق  بورصةيتم قياس حجم    مؤشر حجم السوق: .1
 عدد الشركات المدرجة فيهما. القيمة السوقية لبورصة دبي وبورصة أبوظبي للأوراق المالية، وكذا

( أن القيمة  12.3الصندوق النقد العربي يظهر الشكل )  حصائيات وفقا لإ:  السوقيةتطور مؤشر القيمة   .أ
، عرفت تطورا  2022- 2008خلال الفترة    الإمارات المالية في    الأوراق بورصات  السوقية )الرسملة البورصية( ل

بات سياسية أو أزمات ار ملحوظا مع وجود بعض التذبذبات في فترات معينة، وهو أمر متوقع نتيجة لاضط
   سلبا   كان لها تأثير على بعض المتغيرات المالية والاقتصادية الكلية، قد تنعكس  اقتصادية، شهدتها تلك الفترات 

ال  انتهاج    السوقية أو مؤشرات بورصيةقيمة  على  إلى  البورصية  المؤشرات  التحسن في هذه  أخرى، ويرجح 
المالية وتعميقها، بعد التعافي    الأسواقاقتصادية، وتحسين البيئة المؤسسية والتنظيمية بهدف تنشيط    صلاحات إ

ة تأثرا بالأزم  2008النسبي من الانهيار الكبير الذي عرفته مؤشرات البورصة بما فيها الرسملة البورصية سنة  
  259.61يقارب    ما   2007بعد أن بلغت سنة    (%  40.13-دا بمعدل ) االتي عرفت تراجعا ح  ، المالية العالمية

مارات سنة  المالية للإ  الأوراق  بورصات   مليار دولار، سجلت أدني قيمة سوقية لأسهم الشركات المدرجة في
مليار دولار، بلغت حينها الرسملة البورصية في بورصة دبي وبورصة أبوظبي    120.362قدرت بـ    2011

، وهي  (74و  71، صفحة  2011)صندوق النقد العربي،  مليار دولار على التوالي    71.329و    49.033
أدنى قيم مسجلة في البورصتين للفترة المدروسة نظرا لتراجع القيمة السوقية لأسهم بعض الشركات المدرجة في  

 
على قواعد تعتمد على الأبحاث واتجاهات السوق   قائموشفافة، عبارة عن منهجية تصنيف شاملة ( ICB)معيار تصنيف الصناعة  1

المصممة لدعم حلول الاستثمار.
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في احتساب القيمة السوقية للشركات المدرجة    تعتمد البورصات حيث    ،مارات في الإ  المالية  الأوراقبورصات  
السهم ضر  للتداول )سعر  المتاحة  الحرة  الأسهم  منهجية  للتداول في  على  المتاحة  الحرة  الأسهم  به في عدد 

 حداث ، تزامن هذا التدني في القيمة السوقية والأ (dfm.ae, 2023) بورصةالبورصة( فهي بذلك تعكس نشاط ال
بالربيع العربي، خاصة وأن    يالسياسية التي شهدتها المنطقة وبعض البلدان العربية والمرتبطة بتظاهرات ما سم 

التي أدت إلى  ،  2008البورصات في مختلف العالم لم تتعاف بصورة كافية من الأزمة المالية العالمية لسنة  
عادة إاستمرار تدنى الثقة في هذه البورصات بما فيها بورصتي دبي وأبوظبي، ودفع العديد من المستثمرين ب

حدث هذا موجات من البيع أدت بالانخفاض  أادية ومالية أكثر أمانا،  هيكلة محافظهم الاستثمارية نحو أصول م
 .مؤشراتها العامة يمةي قفكات المدرجة بها، إلى جانب انخفاض ر الملموس للقيمة السوقية للش 

قيمة    أعلى  سنة  تسجل  سوقيةأما  كانت  البورصتين  بلغت 2022ها  منها   884.367،  دولار،  مليار 
)صندوق  مليار دولار ببورصة أبوظبي للأوراق المالية    725.676دبي، و  مليار دولار في بورصة  158.6

 لسوقيةا القيمةملحوظا في  اتطور  2022-2019، كما عرفت الفترة (33و  31، صفحة 2022النقد العربي، 
والركود الاقتصادي، مما شكل    العربية تزامنت من بداية جائحة كورنا   الإمارات لبورصات الأوراق المالية في  

بجهود وانجازات كللت بقرارات من طرف الهيئات المختصة، أسهمت   مرفقا  البورصات تحديا استثنائيا في قطاع  
ي  يجابا وبشكل متميز على أداء بورصتي دبي وأبوظبي سنتإفي دعم البنية التشريعية للسوق المالي، انعكست  

الاقتصاد  2022و  2021 شهده  الذي  المستمر  والتحسن  المدرجة  للشركات  القوي  الأداء  بفضل  ي  الإمارات ، 
 . كالخدمات والسياحة المحقق من القطاعات الاقتصادية الرئيسية

 2022-2008فترة خلال ال  الإمارات المالية في  الأوراق  بورصات ل القيمة السوقية( تطور  12.3شكل )

النشرات الفصلية لصندوق النقد العربي.  بيانات على  اعتمادا إعداد الطالبة : المصدر
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ة لبورصتي دبي وأبوظبي في الناتج  جماليالإ( مؤشر أهمية ومدى مساهمة القيمة السوقية  11.3)الجدول    يبين
  الأوراق وبالتالي الاقتصاد الوطني، كما يتضح أن القيم التي بلغها معدل القيمة السوقية لسوق    للإمارات المحلي  
ب بمؤشر    الإمارات المالية  يصطلح عليه  ما  أو  المحلي  الناتج    2014إلى سنة    2008من سنة   1  بافيتإلى 

ية مقومة أقل  الإماراتالمالية    الأوراق، أي أن الأسهم المتداولة في سوق   %50أقل من    2009باستثناء سنة  
إلى    2015بكثير من قيمتها الحقيقية )مقارنة بمتوسط تسعيرها التاريخي(، في حين أن قيم المؤشر من سنة  

بقليل من متوسط تسعيرها    ، أي أن أسعار %75لم تتجاوز    2019سنة   المتداولة في السوق أقل  الأسهم 
  2020، بداية من سنة   (KIS Vietnam, 2022) ط السعر التاريخي(سالمرجعي )سعرها يكاد بصل  حدود متو 

في الارتفاع، ليصبح بذلك السوق مقوم بشكل بسيط أكثر من قيمته الحقيقية،   ما لبث أن بدأ مؤشر بافيت 
في ذلك إلى مبالغة     إشارة،  %  100متجاوزا بذلك نسبة    2022وسنة    2021ليستمر المؤشر في الارتفاع سنة  

يعبر    (، مبدئيا في هذه الحالةالثمن  باهظة  الأسهم  تكاد تصبحفي تقييم السوق )في أغلب مثل هذه الحالات  
سرع من الاقتصاد  أ  من حيث حجم الاقتصاد ينمو بشكل  الإمارات في    المالية  الأوراقالمؤشر على أن حجم سوق  

وراق  الأبورصات  أهم التطورات التي شهدها    إلى، غير أنه بالرجوع  فقاعة  الى  إشارة  الأمر  يكون   فقد   ،الفعلي
مساهمةس به من الشركات تنوعت بين شركات  أعدد لاب  إدراجفي هاته الفترة تبين أنه تم    الإمارات المالية ب

قيام عدد    إلى  بالإضافة(  2022شركات سنة   8، و 2021شركة  سنة    13)  حكوميةومساهمةخاصةعامة
ياطي  دة، تحويل من الاحتي إما عن طريق؛ طرح أسهم جد   شركات المساهمة العامة بزيادة رؤوس أموالهامن  

حالات الاستحواذ  ضافة إبسندات إلزامية التحويل إلي أسهم،   إصدارالعام، تحويل سندات أو ديون إلى أسهم، 
 دماج.والإ

  2022-2008للفترة  الإمارات المالية في   الأوراقسوق ل( تطور معدل الرسملة البورصية 11.3جدول رقم )
 : مليار دولار ةالوحد

 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 السنوات 
PIB  370.28 414.11 400.22 384.61 360.83 300.19 253.55 315.47 بالدولار 

 52.87 48.68 45.06 33.06 33.36 43.89 54.54 41.81 % المؤشر
  2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 السنوات 

PIB  507.06 415.18 349.47 418 427.05 390.52 369.26 بالدولار  
  174.51 133.66 84.44 58.99 54.11 59.36 57.65 % المؤشر

بيانات البنك الدولي وصندوق النقد العربي  على بالاعتمادمن إعداد الطالبة : لمصدرا

 
 توقعه   يمكن   وما  السوق   السوق إلى جانب مؤشرات أخرى، المرتبطة بظروف  الشائعة نسبيا لقياس معنويات  مؤشرات  أحد  بافيت  مؤشر  يعد 1

  كانت  إذا  بما  للتنبؤ  الطويل  المدى  طة بفرص ببيع وشراء الأصل المالي، إنما يمكن استخدامه علىب المستقبل، ليس بالضرورة كأداة مرت   في
 . لا أم فيها مبالغ الأسهم
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المدرجة:   . ب الشركات  في  عدد  المدرجة  للشركات  والمتنامي  المعتبر  العدد  المالية    الأوراق  بورصات إن 
لدلالة واضحة عن حجم هذه السوق وعمقها ومدى امتثالها    القيمة السوقية  كمؤشر مرافق لمؤشر    الإمارات ب

في السوق، ويتضح هذا جليا    دراجلقانون العرض والطلب، وكذا الأطر التنظيمية والقوانين المتعلقة بشروط الإ
(، 13.3حسب الشكل )   2022- 2008من خلال التذبذب في عدد الشركات المدرجة في السوق خلال الفترة  

تشكل فيها شركات المساهمة المملوكة بالكامل للحكومة  إذ  شركة،    157ت والبالغ عددها  تتوزع هذه الشركا
المساهمة غير الحكومية، بواقع   الهيكلة    بعد شركة مدرجة في بورصة دبي    75ضعفي عدد شركات  إعادة 

قبلها ، و 2011قطاعات رئيسية بداية من    9قطاعات رئيسية بعد أن كانت    8على    2022نهاية سنة    القطاعية
  ات ، تتمثل القطاعبنسب تمثيل متفاوتة(  )التأمين، البنوك، الخدمات، والصناعة 2008أربع قطاعات في سنة  

الثمانية في؛ قطاع الصناعة تم دمج فيه قطاع النقل، القطاع المالي دمج فيه كل من قطاع البنوك، التأمين،  
الاستهلاكية، مع استحداث ثلاث قطاعات جديدة،  الاستثمار، والخدمات المالية، العقارات، الاتصالات، السلع

شركة مدرجة في بورصة أبوظبي    82وهي؛ المرافق العامة، المواد الأساسية، والخدمات الاستهلاكية، وعدد  
قطاعات تتمثل في؛ القطاع المالي، الاتصالات، الطاقة، العقار، الصناعة، السلع الاستهلاكية،   10موزعة على  

)صندوق النقد لرعاية الصحية، المواد الاستهلاكية، الخدمات الاستهلاكية، وقطاع المرافق  مع استحداث قطاع ا
أن عدد الشركات المدرجة في بورصة أبوظبي فاق عدد الشركات المدرجة في   شارة، مع الإ(2022العربي،  

،  دراجأين تعادلا في عدد الإ  2009و    2008سنوات الفترة المدروسة، باستثناء سنتي    لال أغلب  خبورصة دبي  
  2016، سنة  2010سهمها في كل من سنة  أوتفوق بورصة دبي عن بورصة دبي في عدد الشركات المتداول  

 . 2018سنة  و 

 2022-2008لفترة خلال ا الإمارات المالية في   الأوراق بورصات( تطور عدد الشركات المدرجة في  13.3شكل ) 

 
 بيانات صندوق النقد العربي  على بالاعتمادمن إعداد الطالبة : لمصدرا
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وراق المالية في قطاع  لأل  الإمارات   بورصات لشركات المدرجة في  س الأموال لو لرؤ   تتمركز أكبر نسبة 
  11(، قطاع البنوك )% 18(، قطاع الطاقة )%  24(، قطاع الاستثمار والخدمات المالية ) % 30الخدمات )

%( النقل  وقطاع  العقار  قطاع   ،)5  %( الصناعة  قطاع  منهما،  لكل  والسلع  %  03(  التأمين  وقطاع   ،)
(  14.3، يلخص الشكل )( 40، صفحة  2022)هيئة الأوراق المالية والسلع، ، كل منهما( ل%  1الاستهلاكية )

القطاع الطاقوي في الناتج المحلي    إيرادات في تنويع اقتصادها بالانتقال من الاعتماد على    الإمارات جهود دولة  
سهام مختلف القطاعات الأخرى، ويتضح هذا جليا من خلال تطور عدد الشركات المدرجة في  إ، إلى  جماليالإ

( قطاعات 4وراق المالية بعد أن كانت أربع ) لأا  بورصات المالية وتنوع مؤشرات القطاعات في    الأوراق  بورصات 
 .  2022( قطاعات سنة 10لتصبح عشر )  2008سنة 

 
 2022و 2008 تيسن لالعربي  مارات الإ بورصات شركات المدرجة في  للنسبة رؤوس الأموال   :( 14.3شكل )

 
 
 

 
 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
المالية والسلع الأوراقبيانات هيئة  على بالاعتمادمن إعداد الطالبة : لمصدرا
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المالية ل  بورصات   في  شهد مؤشر السيولة :مؤشر السيولةتطور   .2 جملة من التطورات    لإمارات الأوراق 

( 12.3) لحسب ما تم عرضه في الجدو  :وفيما يلي ملخص لأهم هذه التطورات   2022- 2008خلال الفترة  
 .(15.3والشكل )

التداول:   .أ لسنة  حجم  العالمة  المالية  الأزمة  خلفية  ي  الإمارات المالية    الأوراقسوق    شهد   ،2008على 
القيمة السوقية    إجماليإلى خسارة في    ت الناشئة تقلبات حادة أد البورصات  كباقي    ،أبوظبي ودبيببورصتيه  

(، كما بلغت الأسهم  %  3.2- كنتيجة لهبوط وانخفاض في حجم التداول، حيث تراجع السوق بنسبة بلغت نحو )
، 2007ن سنة  ( ع%  19.65- مليار سهم مسجلة انخفاض بنحو )  126.42نحو    2008المتداولة خلال عام  

خروج الاستثمارات بسوق بالأخص بورصة دبي بشكل مباشر  اليرجع هذا التدني المسجل في حجم التداول لتأثر  
المستثمرين جمهور  لدى  ساد  الذي  اليقين  عدم  وتوقعاتهم   الأوراق   بورصات لى  إونظرتهم    ، بسبب  المالية 

  3.127- بلغ ) اسلبي ا( مسجلا رصيد %152.63-المستقبلية، حيث تراجع صافي الاستثمار الأجنبي بنحو )
تجاوزت بذلك أحجام مبيعات الأجانب مشترياتهم، بلغت نسبة تداول الأجانب في البورصتين    ،مليار دولار(

المالية والسلع،    ، سجلت أعلى نسبة في بورصة دبي %32.18مجتمعتين   ، صفحة  2008)هيئة الأوراق 
الشركات (23 وربحية  أداء  أثر على  مما  والاستثماري،  الاقتصادي  النشاط  بتباطؤ  البورصتين  تأثرت  كما   ،

الأمر الذي ،  2011المالية يعاني من شح السيولة إلى غاية سنة    الأوراق  ت بورصات ظلو المدرجة في السوق،  
في عدد الأسهم المتداولة وأسعار الأسهم على حد سواء، والتي  انعكس سلبا على أدائها من حيث حجم التداول

ه  تأثرا بحالة عدم الثقة لدى جمهور المستثمرين التي واصلت هيمنتها على السوق ببورصتي   ،عرفت تراجعا مستمرا
  2011ونتيجة لهذه الظروف، سجل أدنى حجم تداول سنة    ،على مستوى العالم  البورصات كباقي    دبي وأبوظبي

وهو    ،مليار سهم  41.56أسهم تداول بلغ    إجمالي( مع  %  40- )بمعدل تراجع    مليار دولار  15.706بلغ  
رغم هذه المستويات المتدنية ابتداء    ،  (2022  سنة  إلى  2008أدنى عدد أسهم تم تداوله طيلة الفترة )من سنة  

حجم التداول لأقل من  بدأت تلوح بوادر استعادة السوق لنشاطه وديناميكيته، وذلك بعد تراجع   2011من سنة 
،  2009( سنة  %  54.86-ا بمعدل ) ، وقبله2010( سنة  %  62.02- كان تراجعه بنحو )  بعد أن     50%

الاستثمار  إيجابيتداولات    الإمارات في  بورصات  الكما شهدت   بلغ صافي  الأجانب  المستثمرين  ة من طرف 
 .  %41.37 إجماليمليون دولار بمعدل تداول  61.11الأجنبي المباشر فيها  

، الإمارات المالية في    الأوراق  بورصات عالية ل  وديناميكيةنشاط    2014إلى    2012شهدت الفترة من سنة  
يجابا على أسعار الأسهم المتداولة لأكثر من  إبدأت مستويات السيولة تعرف تحسنا، انعكست    2012في سنة  

، لتبلغ  العام  خلال  بورصةال  منشركات مساهمة عامة    5  إدراجسحب  مع تسجيل    نصف الشركات المدرجة،
عن السنة التي سبقتها.    %  22.67مليار دولار بارتفاع نسبته    19.267ة المتداولة للأسهم  جماليالإالقيمة  

)هيئة الأوراق المالية والسلع،   سهم في نفس المدة،مليار    56.79  ب ما يقار كما ارتفع عدد الأسهم المتداولة إلى  
د ـــــــــــالناشئة بع لبورصات اإلى مصف  تها عرف تميزا بعد قرار ترقي   2013، أما عام  (7-6، الصفحات  2012
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يعد مرضيا ويعكس ثقة المستثمرين الأجانب في السوق   ، وهذا %41.45أن ارتفع سقف الملكية الأجنبية إلى   
التداول    إجماليبلغ    2013خلال سنة  ي،  الإمارات  السوق ككل  حجم  بقيمة    مليار سهم  178.8حوالي  في 

  ة تداولمقيمة الال وفيما يتعلق ب  ،%  214.84الارتفاع في حجم التداول    بلغت نسبة  ، تقريبا  دولارمليار    245.93
الارتفاع    بلغت  واصل%  245.93نسبة  في    الأوراق  بورصات ال  ت ،  عام    الإمارات المالية  في  التحسن  في 

، ساهم  2013تحقيقه في سنة    ما تم زا ضعف  و ، حقق الاستثمار الأجنبي فيها تحسنا للسنة الثانية متجا 2014
في ذلك تعديل القوانين والأنظمة خاصة المتعلقة منها بالتداول، التسوية والمقاص، وذلك تعزيزا لمكانة السوق 

العربي،  العالمية    الأسواقفي   النقد  الأجنبي (156، صفحة  2015)صندوق  الاستثمار  بلغ صافي  ، حيث 
ة للأسهم المتداولة خلال عام  جماليالإبلغت القيمة  مليار دولار،    1.008مليار دولار، بعد أن قدر بـ    2.312
  219.03إلى    في الارتفاع   ، في حين وصل عدد الأسهم المتداولةمليار دولار  143.443ما يقارب    2014

تقريب سهم  لوحدها    160.03ا،  مليار  دبي  بورصة  في  تداوله  تم  منها  من  سهم  أكثر  بلغت  تداول  بقيمة 
 مليار دولار.  103.870

  الأوراق بورصات  في  لمؤشر حجم التداول    اعرفت تراجع  2018إلى سنة    2015أما الفترة من سنة  
سنة    للإمارات المالية   ملحوظ  )2015بشكل  بنحو   ،-59.83% (  ،) -15.61% (  ،) -8.93%  ،)          

في    ت البورصتينوذلك من حيث القيمة المتداولة، ومن حيث عدد الأسهم شهد   ، ( على التوالي39.32%-)
(  %42.45-عدل تراجع )بممليار سهم    126.05نفس الفترة انخفاضات بلغ عدد الأسهم المتداولة في السوق  

من حيث عدد الأسهم    اطفيف   امن هذه الفترة، حيث عرفت تحسن  2016، مع استثناء سنة  2014عن سنة  
، أما فيما تبقى من الفترة تواصل حجم التداول من حيث الأسهم  )  %  5.57بمعدل )  2015المتداولة عن سنة  

( على التوالي، يعود سبب هذا التراجع في مؤشر حجم   %40.72-( و)  %18.09-المتداول بالتراجع بنحو )
لسيولة المحلية في ظل انخفاض العائدات النفطية بسبب  للانخفاض المسجل في معدل نمو ا  نعكاسكاالتداول  
العالمية خاصة    الأسواقضافة إلى أزمة الديون السيادية اليونانية وتأثيرها على  إسعار النفط العالمية،  أتراجع  

الصيني  بقرار البنك الشعبي    العربية  البورصات كباقي    للإمارات المالية    الأوراق  ت بورصات تأثر   الناشئة، كما
مؤشرات  فبتخ  في  الحاد  التراجع  جانب  إلى  الصيني"،  "الليوان  صرف  سعر  المالية    الأوراق  بورصات يض 

قيمة صافي  إلى  أدى  مما  الصينية،   انعكس سلبا على  الأجانب،  المستثمرين  أوساط  وارتباك في  هلع  خلق 
الأجنبي   ال  الاستثمار  بلغ  في  بانخفاض  بسنة    698سوق،  مقارنة  دولار  بنحو 2014مليون        ، حيث تراجع 

مليون دولار   33.8في صافي الاستثمار الأجنبي بلغ    ا(، يشار أن بورصة دبي سجلت انخفاض%  30.19-)
، أما بورصة أبوظبي شهدت ارتفاعا كبيرا في قيمة  2014مليان دولار سنة    1.335في حين بلغ    2015سنة  

يتيح للمستثمرين من الشركات الأجنبية  ،  2015  ه سنةإصدار صافي الاستثمار الأجنبي كنتيجة للقرار الذي تم 
ير المقيمين في الدولة تملك أسهم الشركات الكبرى المدرجة في البورصة، كما أن للتوترات الجيوسياسية  غو 

وعدم الاستقرار في بعض البلدان العربية والمجاورة كان لها تأثير على تراجع أحجام التداول وهذا رغم التحسن  
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، 2017واستمراره خلال سنة    2016سبي في أسعار النفط العالمي وتحسن معدل النمو الاقتصادي سنة  الن
جم السيولة خاصة في بورصة دبي، واستمر هذا الشح في السيولة حوس في  لمالتراجع الموالذي يعزى إلــى  

 .2018إلى غاية عام  

  لتعكس   ،ارتفاعا في أحجام التداول  يةالإمارات المالية    الأوراقسوق  عرفت    2022إلى    2019الفترة  خلال  
بشكل أساسي إلى تحسن    2019  الشح الذي عانت منه في السنوات السابقة، يعزى الارتفاع في عام  بذلك

، مع تسجيل   %8.76بمعدل   ة  جماليالإمستوى السيولة في بورصة أبوظبي حيث ارتفعت القيمة المتداولة  
(، كما شهد صافي الاستثمار الأجنبي  %17.13-تراجع في عدد الأسهم المتداول في كلتا البورصتين بنحو )

، ارتفعت قيم التداولات  2019مليار بدولار في عام    3.415إلى    2018مليون دولار في عام    141ارتفاع من  
حيث سجلت بورصة دبي    %30.56ا بمعدل  إجماليانية على التوالي، سجلت نموا ثللسنة ال 2020في عام  

مليار و دولار، و بورصة أبوظبي ارتفعت القيمة المتداولة عن سنة    4.504ارتفاعا قي القيمة المتداولة قدره  
مليار دولار، فيما يتعلق بتعاملات الأجانب فقد كان للتداعيات الاقتصادية الناتجة عن    4.427بمقدار    2019

ثر سلبا على صافى الاستثمار الأجنبي  أمما    ،المستثمرين الأجانب   في تراجع قيمة تداول  اجائحة كورونا دور 
استطاع سوق    2021مليون دولار، ابتداء من سنة    365.1لتجاوز أحجام المبيعات أحجام المشتريات بفارق  

يف  ف ية في ظل انحسار المخاوف المرتبطة بالتداعيات الاقتصادية للجائحة نتيجة التخالإمارات المالية    الأوراق
ارتفاع متوسط أسعار النفط العالمية،  إلى    بالإضافةن القيود المفروضة للتخفيف والحد من انشار الجائحة،  م

ثر ايجابا على تدفق الاستثمار الأجنبي وارتفاع حجم التداول حيث أمن استعادة ثقة المستثمرين، الأمر الذي  
مليار دولار    7.788و    4.672قداره  ما م  2022و سنة    2021بلغ في بورصة دبي وأبوظبي مجتمعتين سنة  

  ا ارتفاع  فل استمرار تحسن السيولة في السوق المالي فقد عر ظفي  القيمة المتداولة    إجماليعلى التوالي، أما  
وبدء التداول على أسهم   إدراج على التوالي، وقد ساهم في ارتفاعها     %51.18و     %216.51بمعدل   ساملمو 

 القيمة المتداول فيها   ت حيث ارتفع  ،ها في بورصة أبوظبيإدراجعدد من الشركات الضخمة و الكبرى التي تم  
مليار دولار    157.565و    100.541 هما يقابل   %56.71و   %  407.40بمعدل    2022و  2021سنتي  

مليار    20.225في نفس السياق شهدت بورصة دبي تحسنا في القيمة المتداولة حيث بلغت  على التوالي،  
مليار دولار، غير أن    25.013بلغت    2022، و في سنة  2019عن سنة    %  10.28دولار بمعدل ارتفاع  

سنتين  ل  اللقيمة المتداولة، فقد سجلت بورصة دبي تراجع  الحجم المتداول من حيث عدد الأسهم فقد جاء معاكسا
، في حين استمر التحسن في عدد الأسهم المتداولة في 2020على التوالي بعد التحسن الذي سجلته سنة  

للأوراق    الإمارات   بورصات لسبب الذي ذكرناه، وللأسباب التي ذكرت سابقا، ساهمت في جعل  لبورصة أبوظبي   
. 2022- 2019ا في مؤشر حجم التداول خلال الفترة  إيجابي المالية يسجل تطورا 
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 (2008-2022فترة ) خلال ال الإماراتالمالية في    الأوراق  بورصات( تطور حجم التداول في 15.3شكل )

 
 النشرات الفصلية لصندوق النقد العربي بيانات على  اعتمادا إعداد الطالبة : المصدر

 (2022-2008للفترة ) الإمارات المالية في    الأوراقبورصات  ( تطور حجم التداول في 12.3جدول )
 الوحدات: مليار دولار/ مليار سهم

 
للأوراق   الإمارات في سوق  عدد الأسهم المتداولة 

 المالية 
للأوراق   الإمارات في سوق   القيمة المتداولة

 المالية 
 جمالي الإ بورصة أبوظبي  بورصة دبي  جمالي الإ بورصة أبوظبي  بورصة دبي  السنوات 
2008 76.51 49.91 126.42 83.096 63.114 146.21 

2009 110.68 36.57 147.25 47.239 18.766 66.005 

2010 33.56 19.20 52.57 16.075 8.996 25.071 

2011 25.16 16.40 41.56 8.736 6.970 15.706 

2012 40.46 16.33 56.79 13.229 6.038 19.267 

2013 127.18 51.62 178.8 43.528 23.123 66.651 

2014 160.53 58.50 219.03 103.870 39.573 143.443 

2015 98.23 27.82 126.05 41.218 16.400 57.618 

2016 103.59 29.48 133.07 35.290 13.333 48.623 

2017 82.15 26.84 109 31.235 13.048 44.283 

2018 44.61 20.00 64.61 16.098 10.772 26.870 

2019 37.93 15.51 53.34 13.836 15.388 29.224 

2020 63.68 21.83 85.51 18.340 19.815 38.155 

2021 51.48 60.71 112.19 20.225 100.541 120.766 

2022 38.53 100.464 63.54 25.013 157.565 182.578 

للإمارات  المالية الأوراقبيانات صندوق النقد العربي، وهيئة  على اعتمادا إعداد الطالبة: المصدر
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ذو أهمية بالغة كغيره من المؤشرات البورصية،    ايعتبر معدل دوران الأسهم معيار معدل دوران السهم:   .ج

ه أحد عتبار يأخذه المستثمر المحلي وحتى الأجنبي في الحسبان قبل اتخاذ قرار الاستثمار وتداول الأسهم، لا
يدل تطور معدلات    إذ معايير المفاضلة بين الأسهم المدرجة في بورصة ما، وفيما بين البورصات الأخرى،  

    ( على مدى توافر 17.3( و) 16.3حسب الشكلين )   الإمارات المالية في    الأوراق   بورصات دوران السهم في  
تشير قيم معدل دوران السهم على    إذ من عدمه،    )البورصة(  ، وبالتالي عمق السوق بورصةأو شح السيولة في ال

دبي وبورصة أبوظبي والتفاوت فيما بينهما مع ملاحظة أخذ نفس الاتجاهات  مدى تذبذب السيولة في بورصتي  
عانت    بورصات فترة المدروسة، فعلى العموم تشير قيم مؤشر معدل دوران الأسهم على أن ال للوالمسار في أغلب  

حددة من شح السيولة نجم عن عدة عوامل وأزمات أثرت على المؤشر كباقي المؤشرات البورصية  في فترات م
ات  جراءو تحليلها، كما عرف المؤشر تحسنات ساهم فيها تحسن أسعار النفط، فضلا عن الإ  التي تم التطرق لها 

التي اتخذتها السلطات لتحسين وتطوير قطاع المال والأعمال    ،ة، والتنظيميةيالتصحيحية، الرقابية، الاحتراز 
ككل خلال الفترة    الإمارات المالية في    الأوراقشهد سوق    إذ المالية بصفة خاصة،    الأوراقبصفة عامة وسوق  

  2015، والثانية من سنة  2011إلى    2008زدهار، أولها من سنة  اها فترتي  تفترتي فتور تل  2022- 2008
، مع تفوق معدل دوران الأسهم في بورصة دبي عن بورصة أبوظبي  2022لسنة  بالإضافة، 2019إلى سنة 

 .ها بسيطة كانت أم حادةت رغم الانخفاضات التي سجل  2020و سنة   2021في معظم الفترات باستثناء سنة 

 (2008-2022مارات للفترة )المالية للإ  الأوراق  بورصاتعدل دوران السهم في  ( تطور م16.3الشكل )

 
النشرات الفصلية لصندوق النقد العربي  بيانات على  اعتمادا إعداد الطالبة :المصدر
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 (2008-2022)( تطور معدل دوران السهم في بورصة دبي وبورصة أبوظبي للفترة 17.3الشكل )

 

 النشرات الفصلية لصندوق النقد العربي بيانات على  اعتمادا إعداد الطالبة : المصدر

  2008سجل أعلى معدل دوران الأسهم سنة    ككل،  الإمارات المالية في    الأوراق   بورصات بخصوص  
بمعدل تغير بلغ    2013، غير أن أعلى معدل ارتفاع عرفه معدل دوران الأسهم كان سنة   %223بمعدل  

، أما أدنى معدل دوران  % 91.15إلى معدل    2012سنة     %34.15منتقلا من معدل دوران     166.91%
أعلى تراجع عرفه معدل    في حين،  %  21.85بلغ    2019نشاط السوق سجل سنة    ؤالأسهم دل على تبط

، حيث تراجع معدل  %  61.76بمعدل    2015سجل سنة    للإمارات المالية    الأوراقدوران الأسهم في سوق  
، أما بخصوص البورصات فرادى فقد سجل أعلى  %58.38إلى    2014سنة    %  152.68دوران الأسهم من  

، مع تسجيل أعلى نسبة ارتفاع في المعدل  %  131.7بمعدل    2008ببورصة دبي سنة    معدل دوران الأسهم
، أما   %67.6إلى معدل دوران    2012سنة     %26.3منتقلا من     %157.03بلغت    2013سجلت سنة  

، في حين أعلى معدل تراجع دوران الأسهم في   %11.07بلغ    2019أدنى معدل دوران للأسهم سجل سنة  
، وعن  2008سنة     %131.7بعد أن سجل    %  81.3ليبلغ     %63.59بنحو    2009كان سنة  بورصة دبي  

، أما أعلى نسبة ارتفاع  2008سنة     %91.75بورصة أبوظبي أعلى معدل دوران للأسهم سجلته البورصة بلغ  
)وهو أدنى معدل دوران    2012سنة     %7.85ع معدل دوران الأسهم من  ف، حيث ارت2013للمعدل سدلت سنة  

إلى  ل الفترة ككل(  فقد سجلت سنة  أ، وعن  %  23.45لأسهم خلال  للمعدل  تراجع  نسبة  بنحو    2009كبر 
.    2008عن سنة    %  74.49
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 الإماراتالمالية في   الأوراقبورصات ر الأسعار )الأداء العام( لتطور مؤش .3
)بورصتي دبي وأبوظبي(، أو كما يعرف   الإمارات المالية في    الأوراق  بورصات ر الأداء العام لمؤششهد  

تطورات تأرجحت بين    ،، ومؤشر السيولةحجم السوق   بمؤشر الأسعار كغيره من المؤشرات البورصية الأخرى؛
 ، يلخصها الجدول التالي:2022- 2008الارتفاع والتراجع اختلفت قيمها من سنة إلى أخرى خلال الفترة  

 (2022-2008للفترة ) دبي وبورصة أبوظبي ةفي بورص سعارمؤشر الأ( تطور 13.3جدول )

 بورصة أبوظبي  بورصة دبي  سنوات ال
  %التغير مؤشر البورصة )نقطة(   %التغير مؤشر البورصة )نقطة( 

2008 1636,3 - 2390 - 

2009 1803,6 10,22 2743,6 14,80 

2010 1630,5 -9,60 2711,1 -1,18 

2011 1353,4 -17 2402,3 -11,40 

2012 1622,5 20 2630,9 9,52 

2013 3369.8 107.69 4290,3 63,07 

2014 3774 12 4528,9 5,56 

2015 3151 -16,51 4307,3 -4,89 

2016 3510,9 11,42 4546,4 5,55 

2017 3370,1 -4,01 4398,4 -3,26 

2018 2529,8 -24,93 4915,1 11,75 

2019 2764,9 9,29 5075,8 3,27 

2020 2492 -9,87 5045,3 -0,60 

2021 3195,9 28,25 8488,4 68,24 

2022 3336,1 4,39 10211,1 20,30 

 النشرات الفصلية لصندوق النقد العربي بيانات على  اعتمادا الطالبة إعداد : المصدر

 (2022-2008لفترة )خلال ا دبي وبورصة أبوظبي   ةفي بورص مؤشر الاسعار( تطور 18.3) شكل

 
النشرات الفصلية لصندوق النقد العربي بيانات على  اعتمادا إعداد الطالبة : المصدر
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( يظهر الأداء الجيد لبورصة أبوظبي  18.3والشكل )  (13.3من الجدول )  بالنظر لمؤشر البورصتين
مقارنة ببورصة دبي من جهة، ومن جهة أخرى التذبذب الكبير لمؤشر بورصة دبي مقارنة بمؤشر بورصة  

ضافة إلى  إشهدتها المنطقة العربية خلال فترة الدراسة،     قليمية التيبمختلف الأزمات العالمية والإ  تأثرا  أبوظبي
وذلك بعد الهبوط    خاصة بورصة دبي،  العالمية  الأسواقب   العربية  الإمارات في    المالية  الأوراقمدى ارتباط سوق  

تأثرا    2008سنة    ( على التوالي%  47-( و) %  72- الحاد لمؤشرات الأداء العام لبورصتي دبي وأبوظبي )
العالمية  بتداعيات الأزمة العربي،    ،المالية  النقد    الأوراق   ليعرف سوق   (58و   54، صفحة  2008)صندوق 

    بنسبة   2010مؤشر بورصة سنة    المسجل في  تراجعالن  أ غير    ،2009سنة  تعافيا  بعدها    يالإماراتالمالية  
لأسباب تنظيمية اعتمدت من خلالها البورصة على قواعد    نقطة، يعود   1630,5عند مستوى    (%  9.60  -)

للأسهم النشطة لتعكس بصورة أفضل تضمن البورصة من خلالها تحقيق أعلى تمثيل ممكن ل 1ر، جديدة للمؤش
البورصة، التحسن في مؤشر سوق  ،  (dfm.ae, 2010, p. 24)  حركة نشاط  لم يستمر    الأوراقإلا أن  المالية 

اضطر  البورصات  هاته  لتشهد  بالأاطويلا،  متأثرة  جديدة  الدول   حداث بات  شهدتها  التي  وتداعياتها  السياسية 
  العربية )ثورات الربيع العربي(، وكذا تداعيات أزمة المديونية الأوروبية التي خلفتها الأزمة المالية العالمية وما 

( عند  %  9.60- المالية، فقد تراجع مؤشر كل من بورصة دبي بنسبة )  الأسواقتبعها من شح السيولة في  
نقطة بالنسبة لبورصة    2402.3( عند مستوى  %  11.40-، وتراجع المؤشر بنسبة ) نقطة  1630.5مستوى  
ليتحسن بعد ذلك أداء مؤشر البورصتين    أعلى نسبة تراجع شهدها المؤشر خلال فترة الدراسة،التي تعد    أبوظبي

بنسبة   2013، وقد حقق مؤشر بورصة دبي أعلى مستوياته سنة  2012لثلاث سنوات متتالية ابتداء من سنة 
بلغت   الإ،  %107.69ارتفاع  مستوى  ليتم  عند  السنة  نهاية  الأداء   3369.8غلاق  هذا  تراجع  مع  نقطة، 

إلى أن سجل أداء    2015سنة    ث ، والذي لم يلبءلى حد سوافي البورصتين ع  2014للمؤشر سنة    يجابيالإ
( %4.89- ( و)%  16.51- ) سلبيا له، بحيث تراجع مؤشر بورصة دبي بشكل أكبر عن بورصة أبوظبي بنسبة  

دولار    50إلى ما دون    2014، ويرجع هذا بشكل أساسي إلى انهيار أسعار النفط العالمية سنة  على التوالي
المالية    بورصات الأوراقالتراجع الحاد في مؤشرات أسعار  و ،  اليونانية  زمةإلى تداعيات الأ  بالإضافة للبرميل،
لدى المتعاملين    الثقة  مستويات   إلى حدوث ارتباك وتقليل  حداثلأالأسعار، أدت هذه ا  تقلبات   في زيادة  الصينية

ونسبة الارتفاع الأعلى التي حققتها بورصة    2016للبورصتين سنة    يجابيبعد الأداء الإو   ،العربية  البورصات   في
  2017على التوالي، تراجع أداء البورصتين بمعدلات سنة  (  %5.55( و) %11.42)دبي عن بورصة أبوظبي  

.( على التوالي% 4.01- ( و)% 3.26-) بنسبة أقل في بورصة أبوظبي عن بورصة دبي 

 
في الحد من انعكاسات تحركات يسهم    مما% للشركات الأقل تداولا،    20  عدد الأسهم الحرة المتاحة للتداول والمدرجة في المؤشر عند  حدد 1

بعد أن كان  %    20  الحد الأقصى لوزن الشركة الواحدة في المؤشر بحيث لا يتجاوزوتخفيض    ،صعودا وهبوطا  تلك الأسهم على المؤشر
. التوازن مع أسهم الشركات الأخرى  من تأثير أسهم الشركات مرتفعة القيمة السوقية على المؤشر ولتحقيق للحدوهذا ، %25  25
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بين بورصة    الإمارات المالية ب  الأوراق  بورصات فيما تبقى من فترة الدراسة ظهر جليا تباين الأداء في    أما 
  2018سنة  خلال فترة الدراسة ككل    لهأعلى نسبة تراجع  سجل مؤشر بورصة دبي    إذ أبوظبي وبورصة دبي،  

ليتم الإ%24.93- بنحو ) السنة على  (  نهاية  انقطة  2529.8غلاق في  للمؤشر الأد ، وكان هذا  السلبي  ء 
مدفوعا بالتراجع في القيمة السوقية والمؤشرات الفرعية لقطاعات )العقار، الصناعة، والخدمات المالية(، أما  

الإ بورصة    يجابيالأداء  سنة  أبوظبي  لمؤشر  و 2018خلال  تزايد ،  شهد  ليبلغ    (%  11.73)بمعدل    االذي 
  بالإضافة   ،المالية العامة  صلاحات لإواالعالمية    طأسعار النفمدفوعا بالانتعاش النسبي في  نقطة، جاء    4915.1

، 2019)الامارات العربية المتحدة, وزارة الاقتصاد،  .  ات التنظيمية والتدابير الاقتصادية التحفيزيةجراءإلى الإ
، حيث 2020تراجع هذا الأداء سنة    2019سنة  لبورصتين  ل، وبعد التحسن في أداء المؤشر العام  (49صفحة  

نقطة، بينما تراجع أداء مؤشر بورصة دبي   5045.3( ليبلغ   %0.60- انخفض مؤشر بورصة أبوظبي بنحو )
 الأوراق السلبي لجائحة كورنا على سوق    الأثرنقطة، ليعكس بذلك    2492( حيث بلغ  %9.87- بنسبة أكبر)
ارتفع مؤشر البورصتين بشكل ملحوظ حيث    2021، وبعد التعافي من الأزمة الصحية سنة  الإمارات المالية في  

اعتبرت هذه السنة سنة التميز في أداء بورصة أبوظبي لبلوغها أعلى ارتفاع يشهده المؤشر طيلة فترة الدراسة  
 ،2022ير أن أعلى قيمة سجلها مؤشر كانت نهاية سنة  غ نقطة،    8488,4لغ  ليب   (%68.24)وذلك بنسبة  
الجديدة التي عرفتها بورصة    ات دراجويرجع ذلك بشكل رئيسي للإ  نقطة،  10211,1غلاق على  حيث تم الإ

بنسبة   2022، وفي سنة  %  28.25بمعدل    2021أبوظبي، وفي المقابل ارتفع مؤشر بورصة دبي في سنة  
 فقط. 4.39%



.
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 خلاصـة الفصل  

  بين   تتباين   الماليةالسياسية، الاقتصادية، و   البلد   مخاطرتصنيفات    استخلصنا من خلال هذا الفصل أن
  السياسية   والتوجهات   ،الاقتصادية  هياكلتباين والاختلاف بين البلدين في الال العربية ب  الإمارات و   الجزائردولتي  

المعتمد عليها كمعايير في عملية تقييم هذه المخاطر، وتختلف هذه التقييمات   ،العواملو ،  حداث الأ،  والاقتصادية
 حداث ة، وبتطور الظروف والأجمن سنة إلى أخرى في البلد الواحد باختلاف السياسات والاستراتيجيات المنته

 : التباين هذا إلى أدت  قد  التيومن أهم الأسباب  ،الفترة التي تم تقييمهافي في البلد  السائدة

بالظروف الأمنية والسياسية    الإمارات الأمن والاستقرار السياسي: تتأثر مخاطر السياسية في الجزائر و  -
الداخلية والإقليمية، وتختلف بناء على الظروف والتحديات التي تواجه كل دولة، إلى جانب طبيعة الحكم في كل 

ساهم في جعلها واحدة من أكثر  م ملكي فدرالي دستوري،  العربية المتحدة هو نظا   الإمارات الحكم في    دولة، فنظام
استقرا المنطقة،    راالدول  الجهود  فهي  في  إلى  النسبي  الاستقرار  هذا  يعزى  نسبيا،  جيدة  أمنية  بظروف  تتمتع 

النزاعات   مثل  الإقليمية  التوترات  فإن  ذلك  ومع  الوطني،  الأمن  وتعزيز  التطرف  مكافحة  في  القوية  الحكومية 
د تثير مخاوف أمنية وتؤثر على الاستقرار في المنطقة، بينما نظام  ق لمنطقة العربية )الخليج العربي(باالمحيطة 

واتخاذ   السياسات  تشكيل  في  مهم  بدور  والحكومة  البرلمان  يتمتع  حيث  برلماني  جمهوري  الجزائر  في  الحكم 
رات الداخلية والاضطرابات السياسية  الجزائر تواجه تحديات أمنية وسياسية، مثل تأثير التوت كما أن  القرارات،  

، إلا أن الوضع الأمني رهاب لإ على الرغم من جهود الحكومة لتحسين الأمن ومكافحة ا ،على استقرارها الداخلي
 .قد يستمر في التأثير على الاستقرار السياسي والاقتصادي في الجزائر

  على   رئيسي  بشكل  الإمارات تعتمد كل من الجزائر و :  والهيكل الاقتصادي  ،التنوع الاقتصادي،  الاقتصاد   -
أساسي بين قطاع؛   بشكل  في الجزائر  الاقتصادات   تتنوع  الوطني،  للدخل  رئيسي   كمورد   الطبيعي   والغاز  النفط

الزراعي، والخدمات الزراعية(، بالمقابل    نتاج الطاقة، الصناعة )بما فيها الصناعة البتروكيمياوية(، الزراعة )الإ
الصناعات   قطاع  تشمل  حيث   أوسع،  اقتصادي  بتنوع  الإمارات تتميز    الخدمات   السياحة،  التحويلية،  الطاقة، 

  إذ   الاقتصاد الجزائري،  في  ياحيو ا  دور   والغاز  النفط  قطاع  جانب الخدمات المالية، بينما يلعب   إلى  اللوجستية،
  جزء    فإن القطاع النفطي يشكلوالصادرات،    يرادات للإ  يا رئيس  امصدر   الصادرات ويعتبر يشكل الجزء الأكبر من  

  الاستقرار   وتحقيق  الاقتصاد   تنويع  في  كبير  بشكل  ويساهم  ،العربية  الإمارات   في  جماليالإ  المحلي  الناتج  منا  كبير 
 لي.الما
قد يكون هناك اختلاف في    :الاقتصادي  والتطوير  الاستراتيجية  والمالية، التوجهات الاقتصادية    السياسات  -

  يتعلق   فيما  الإمارات و   توجهات السياسات الاقتصادية والمالية والتنموية، والجهود الحكومية بين دولتي الجزائر
تعزيز  بالتطوير رؤيتهما  فرص   وخلق  الاستثمار،  الاقتصادي،  تختلف  قد  كما    الاقتصادية   ميةللتن  العمل، 

 لتعزيز المبذولة والجهود  الاقتصادي، التنوع في اختلاف إلى يؤدي  وهو ما لتحقيقها، المتبعة والاستراتيجيات 
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  على   كبير  بشكل  تعتمد مفتوحة،    استثمارية  نهجا اقتصاديا وسياسات   تعرف بتبنيها  الإمارات ت، فياالاقتصاد 
  ريادة الوطنية والأجنبية،    الاستثمارات   على   تشجع  ي، كماالإمارات  للاقتصاد   أساسي  محركك  الخاص   القطاع

 ، مما قد وتدخلا  تحكما  أكثر  الجزائر  في  السياسات   الأعمال، بينما  بيئة سعيا منها لتحسين  والابتكار،  الأعمال
 هذا   يتمثل  الاقتصاد،    في  هاما    دورا  العام  القطاع  يلعب   إذ الأجانب،    المستثمرين  لدى  المخاوف  بعض   يثير
  بنفس   الجزائر في الخاص  لقطاعالا يتمتع  إذ مختلفة خاصة الحيوية منها،  قطاعات  على الحكومة سيطرة في

  بعض   في  الخاصة  الشركات   تواجهها  التي  والقيود  التحديات   بسبب   وذلك  العام،  بالقطاع   مقارنة  والتأثير  القوة
 . ةالبيروقراطيوالعقبات  القوانين بسبب بعض  الأحيان

  تكنولوجيا ومتطورة    متكاملة  تحتية  العربية بنية  الإمارات تمتلك دولة  :  التكنولوجي  تحتية والتطورلالبنية ا -
لاللوجستية    التحتية  البنية  ذلك  في  بما لديها مخاطر مختلفة مثل   امم  كبير،  بشكل  لاقتصاد الداعمة    يشكل 

  تطورا،  أقل الجزائر في التحتية البنية العالمية، بينما السوق  وتحديات  التكنولوجيا على   الكبير الاعتماد  مخاطر
 فيها. لتجارة الاستثمار وا مخاطر من يزيد  مما

و  الجزائر  بورصة  أداء  في    الأوراق  بورصات وبخصوص  دبي    الإمارات المالية  بورصتي  في  الممثلة 
استخلصنا أن مؤشراتها البورصية    2022- 2008وأداءها خلال الفترة    هافمن خلال تتبع تطور نشاط  ،وأبوظبي

هذه  بين  ومن  الأخر،  البعض  واختلف  التأثير،  ومنحى  قوة  في  منها  البعض  تشابها  رئيسية  بعوامل  تأثرت 
 العوامل:  

وبورصة الجزائر بالتطورات   الإمارات المالية في  الأوراق بورصات في كل من المؤشرات البورصية تأثر  -
  2008بما في ذلك الأزمة المالية العالمية في عام    2020-2008الاقتصادية العالمية وتداعياتها خلال الفترة  

  وأداء   الاقتصاد   في  الثقة   على   يؤثر  رئيسيا   ها عاملا عتبار لا   النفط  أسعار  تقلبات ها السلبية، كما تأثرت باتوتأثير 
 الشركات. 

نتيجة  المستثمرين    بسبب مخاوف   الإمارات المالية في    الأوراق   بورصات تأثرت المؤشرات البورصية في   -
   السوق. في الثقة لدى المستثمرين المنطقة، مما أدى إلى تراجع في والتوترات  الجيوسياسية الأحداث 

  المالية   الأوراق  بورصات ومؤشرات    الجزائر  بورصة  مؤشرات   على  19-كوفيد   جائحة  تأثير  في  التفاوت  -
يكون لعدة أسباب نذكر منها تباين في؛ هيكل الاقتصاد،   أن  ، يرجح2020و   2019بين سنة    الإمارات   في

 التدابير الاحترازية، السياسات والتدخلات الحكومية المختلفة.  
الجزائر    الإمارات   في  المالية  الأوراق   بورصات   أداء  تأثر  - التشريعات الحكومية  بالسياسات وبورصة   ،

 يجابا(.إ )سلبا أو  الاستثمارية والسياسات  الضريبية السياسات  ذلك في بما المالية، والتشريعات  التنظيمية،
البورصة،    الاقتصاديةالاصلاحات  و ات  السياسيمساهمة تطور   - تحسين مؤشرات  الفترة في  هذه  خلال 

الرئيسية   القطاعات خاصة في    الحكومية  والاستثمارات   الاقتصادية   والإصلاحات   الحكومية  السياسات   في  تغيركال
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 مشروعات   مثل  كبرى   تنموية  ومشاريع  مبادرات   إطلاقالعربية    الإمارات بالنسبة للجزائر، أما بالنسبة لدولة   
 المتجددة.   الطاقة ومشروعات  الحر للاستثمار دبي مدينة مثل  والسياحية الاقتصادية المدن

  خلال الفترة تطورات   الإمارات   في  المالية  الأوراق  بورصات   ت شهد :  والابتكارية  التكنولوجية  التطورات  -
ونشاط  أداء    على  كبير  بشكل  الرقمية، أثر  المصرفية  والخدمات   المالية  التكنولوجيا  مجال  في  وابتكارية  تقنية

  مباشر   بشكلفي بورصة الجزائر    الإلكتروني  للتداول  التحتية  البنية  تحسين، في حين أثر  أبوظبيو تي دبي  بورص
 .التداول سرعة على

 الإمارات الكبيرة لدولة    جاذبيةال  بمدىفي هذه الفترة    الإمارات في    المالية  الأوراق  بورصات   مؤشرات   تأثرت  -
ات الأجنبية المباشرة، وهو ما افتقرت إليه بورصة الجزائر بسبب قيود أو تحديات على  للاستثمار   كوجهة  العربية

 الاستثمارات الأجنبية )تنظيمية كانت أو تحفيزية( مما يؤثر على تدفق رؤوس الأموال إلى البورصة.

)بورصتي    الإمارات المالية في    الأوراق  بورصات كما نستخلص أن التراجع الحاصل في أداء مؤشرات   
بقدر ما    ،جرائيةإلم تكن لأسباب داخلية متعلقة بسياسات وتدابير    2022-2008دبي وأبوظبي( خلال الفترة  

بط الأداء الضعيف لبورصة  ليمية، بعكس الجزائر فقد ارت إقكانت لأسباب خارجية تسببت فيها أزمات عالمية و 
التشريعي والتنظيمي،   الوعاء  التحتية،  البنية  داخلية متعلقة بضعف  بعوامل  التطورات   بالإضافةالجزائر  إلى 

 قليمية.  العالمية والإ حداث السياسية والأمنية الداخلية بدرجة أكبر من تأثير الأزمات والأ
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 تمهيد: 

نمذجة قياسية لأثر مخاطر البلد على أداء بورصة الجزائر وبورصة دبي    جراء خصص هذا الفصل لإ
ال الممتدة )من  الفترة   الانحدارنموذج  بتطبيق    ، (2022الرابع    ثلاثيالإلى    2008  الأولثلاثي  وذلك خلال 

ومتغيرات الدراسة ه من النماذج الأكثر ملائمة  عتبار لا  ، (NARDL)خطية  الللفجوات الزمنية المبطئة غير  الذاتي  
الا  مع  الحديثة،  الاقتصادي  القياس  أبحاث  من  وكذا  انطلاقا  المحددة  الاقتصادية  المعايير  ومراعاة  عتماد 

القياس الاقتصادي، بهدف   الثقة الإ  اختبارالنظريات الاقتصادية ومعايير  تقدير معلمات   حصائيةمدى  في 
 النموذج وجودته.

داة المعتمدة في  والثاني على عرض الأ  الأوليشتمل المبحثين    ربع مباحث ألى  إتم تقسيم هذا الفصل  
ما المبحث الثاني يضم دراسة  أ  ،خطيةالالذاتي للفجوات الزمنية المبطئة غير    الانحداروهي نماذج    ،الدراسة

)فيما   العربية المتحدة    الإمارات ة الجزائر وبورصتها، ودولة  دوللووصفية للبيانات المعتمدة بالنسبة    إحصائية
، في يانات المؤشر العام لأداء البورصة(ب )فيما يتعلق ب  مع اختيار بورصة دبييتعلق ببيانات مخاطر البلد(،  

والتي تمثل المرحلة    ،ات التشخيصية لنموذجي الدراسةختبار شتملا على الاان المبحثين الثالث والرابع  أ حين  
من خلال تحديد استقرار السلاسل الزمنية لمتغيرات كل نموذج من النموذجين  ى في عملية النمذجة القياسية  الأول

الطويل بين    الأجلالعلاقة التوازنية في    اختبارلى  إ  بالإضافة   والبورصتين محل الدراسة، الخاصين بالدولتين  
ما المرحلة أالمخاطر الاقتصادية، السياسية، المالية ومؤشر البورصة في كل دولة من الدولتين سالفتي الذكر،  

البورصة   ،خيرةالأ ومؤشرات  الذكر  سالفة  المخاطر  بين  الديناميكية  العلاقة  تحليل  على  فيها  التركيز  فسيتم 
ين القصير  الأجلنواع المخاطر على مؤشر البورصة في  أمن خلال دراسة تأثير كل نوع من    جزائر ودبي،لل

تحليل  إ  بالإضافة  ،والطويل التنب  استجابةلى  البورصة للصدمات  المخاطر  ؤ مؤشر  المحتملة في مؤشرات  ية 
 الثلاث.

 NARDLنموذج  –أدوات الدراسة  :الأولالمبحث 
 وصفية للبيانات المعتمدة في الدراسة إحصائيةدراسة  المبحث الثاني:
 ات التكامل المشترك(.اختبار ات الاستقرارية، اختبار ات التشخيصية )ختبار الا المبحث الثالث:

المالية( على مؤشر و الاقتصادية،  ،السياسيةقياس تأثير المخاطر )محاولة بناء نماذج ل :الرابعالمبحث 
 دبي.بورصة الجزائر و  ةبورص
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 : أدوات الدراسة الأولالمبحث 

نماذج   نماذ   الانحدارتعتبر  الخطية  غير  الزمنية  للفجوات   لـ  اختصار  هو  (NARDL)ج  الذاتي 
(Nonlinear Autoregressive Distributed Lag)   أدوات التحليل الاقتصادي والإحصائي الحديثة التي    حدأ

يعتمد    ،ا متزايد الأهمية في فهم وتحليل العلاقات الديناميكية بين المتغيرات الاقتصادية عبر الزمنر تلعب دو 
يتماشى مع البيانات  ، ل (ARDL) التحليلي لنماذج الانتقال الخطي  طارهذا النوع من النماذج على توسيع الإ

للمتغيرا الزمني  السلوك  في  متفاوتة  تغيرات  تظهر  التي  المتناظرة  نماذج ت،غير  للباحثين   (NARDL) تتيح 
والمحللين تحليل الظواهر الاقتصادية والاجتماعية التي تعكس تغيرات غير منتظمة ومفاجئة في البيانات، مما  

،  غير متوقعة )صدمات( أو سياسات جديدة على المتغيرات الرئيسية   حداث أ  يجعلها مفيدة لفهم وتفسير تأثيرات 
نماذج استخدام  الهيكلية   (NARDL) يمكن  التغيرات  تأثير  وتحليل  متعددة  متغيرات  بين  العلاقات  لتحليل 

أداة تحليلية  منهاالعديد من المزايا التي تجعل    (NARDL)لنماذج  ،  والاقتصادية على هذه العلاقات عبر الزمن
وتحليل التغيرات   ،مفيدة، بما في ذلك القدرة على تحليل التأثيرات الثنائية أو التناظرية والعكسية بين المتغيرات 

ات ضافة إلى ذلك يمكن استخدام هذه النماذج للتنبؤ بالاتجاهات المستقبلية للمتغير إ  ،المفاجئة في السلوك الزمني
 . باستخدام البيانات التاريخية

 ،وكيفية تطبيقها بشكل فعال (NARDL) في هذا المبحث عرض أهم المفاهيم والأسس لنماذج نحاول
 .الى تسليط الضوء على إمكانيات هذه النماذج في تحليل البيانات الاقتصادية بالإضافة

 الوحدة ات جذر  اختبار : مدخل للسلاسل الزمنية و الأولالمطلب 
  ، ا من تحليل البيانات، حيث تحمل معلومات حول التغيرات عبر الزمنيتمثل السلاسل الزمنية جزءا أساس

 المطلب هذا  سيتم في    ،ا بالغ الأهميةر أم يعتبر  جذر الوحدة    اختبارو   ،توفير مدخل فعال لفهم هذه السلاسلف
ات اختبار الاستقرار في هذه البيانات من خلال    ختباروالأساليب المستخدمة لا   ،مفاهيم السلاسل الزمنية  عرض 

 .ات جذر الوحدة الهيكليةاختبار جذر الوحدة أو 

 تحليل السلاسل الزمنية  /أولا
ت ستخدم    ،ي عتبر تحليل السلاسل الزمنية من أهم الأدوات التحليلية في مجال الإحصاء وعلم الاقتصاد 

سواء   الوقت،  مرور  مع  المتسلسلة  البيانات  سلوك  لفحص  الأدوات  تطورات  أهذه  تمثل  البيانات  هذه  كانت 
يساعد تحليل السلاسل الزمنية في فهم الاتجاهات والأنماط والتقلبات    ،اقتصادية، مالية، اجتماعية، أو غيرها

.في البيانات، مما يسهم في اتخاذ القرارات الأكثر دقة
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ظاهرة ما في أوقات    ن ع   المشاهدات تعرف السلاسل الزمنية بأنها " مجموعة من    تعريف السلاسل الزمنية: .1
أو بمعنى آخر عبارة عن قيم أو مقادير هذه الظاهرة في سلسلة   ،وفي المعتاد على فترات متساوية  محددة،

)العتوم    .المتتالية متساوية  واريخوفي العادة تكون الفترات بين الت  سنوات،تواريخ متتابعة مثل أشهر أو أيام أو  
العاروري،   صفحة  1995و  الزمنية هو،  (295،  السلاسل  ودراسة  التحليل  من  فتحي،  :  الغرض  و  )فليفل 

   (201، صفحة  2016
 للظاهرة المشاهدة.فهم ونمذجة  −
 مأخوذة من الماضي.   إحصائيةبؤ بمستقبل ظاهرة ما اعتمادا على البيانات نالت −
 اكتشاف الدورات أو الفترات التي تتكرر فيها حالة معينة. −
تضخم.....( وتوقع    تمكننا دراسة السلاسل الزمنية من اكتشاف الحالات الاقتصادية الاستثنائية )كساد، −

    من تحليل الماضي. انطلاقاحدوثها 
   التحكم بالظاهرة إن أمكن. −

ثم    هرة( في المستوى البياني،اقيمة الظ  ية بيانيا بتعيين أزواج مرتبة )الزمن،نيمكن تمثيل السلسلة الزم
    ويسمى المنحنى الناتج بالمنحنى التاريخي للسلسلة الزمنية. توصيل تلك النقاط،

الظواهر الاقتصادية بشكل عام تكون خاضعة لعدة عوامل في آن واحد وهي  :  ةنيت السلاسل الزم مركبا .2
  تسمية  على هذه العوامل  يصطلح   وتحدث في هذه الظواهر تغيرات متعددة،  ،تؤثر بشكل مباشر أو غير مباشر

وهي تفيد في تحديد سلوكها في الماضي والمستقبل وقد ذكر   لها،مركبات السلسلة الزمنية أو العناصر المكونة  
 :(127، صفحة 2000)شرابي، الإحصائيين أربع مركبات أساسية هي 

 ،الزمن )المديين المتوسط والطويل(تعبر عن تطور متغير ما عبر    :(Trend)مركبة الاتجاه العام   −
كان هذا التطور ذو ميل موجب أو سالب، ويكون تغيرها إما ذو نمط تحديدي )في شكل خط يميل إلى  أسواء 

 . 'T"، ويرمز لها بالحرف ومتذبذب(أو ذو نمط عشوائي )في شكل خط متموج  ،الاستقامة(
الفصول ربع  قد تكون  هي المتغيرات التي تظهر في الفصول،  :  (Seasonality)ة الفصلية  بالمرك −

وهي تتكرر على مجال زمني متساوي وعلى شكل ثابت   "،S"ويرمز لها بالحرف    أسبوعية،شهرية أو    سنوية،
 .  نوعا ما، وهي ناتجة عن تأثير عوامل خارجية منتظمة على متغيرات السلاسل الزمنية

تنعكس هذه الظاهرة في السلاسل الزمنية طويلة الأمد التي    :( Cyclic Patterns)الدورية  ة  بالمرك −
لى حالة الانتعاش أو الرواج ثم الركود وهكذا إمثلا من حالة الكساد    ،تبرز أثر الانتقال في الأحوال الاقتصادية

دواليك، عموما تمثل تأثير عوامل خارجية على السلسلة الزمنية بشكل منتظم نوعا ما، وهذه الظاهرة تختلف  
. "C"عن الفصيلة في أنها تحدث في مجال سنين فأكثر ويرمز لها بالحرف 



 قياس أثر مخاطر البلد على أداء بورصتي الجزائر ودبي الفصل الرابع                                  

 

 
180 

في مركبة الاتجاه العام    عتباريؤخذ بعين الاوهي تجمع كل مالم    :(Residualالمركبة العشوائية ) −
والمركبتين الفصلية والدورية، فهي ناتجة عن تغيرات غير منتظمة وغير متوقعة )في المدى القصير(، هذه  

 ."Rتفترض تباين ضعيف وأمل رياضي معدوم ويرمز لها بالرمز " التقلبات 

ق الأمر بظواهر عشوائية بأتم معنى الكلمة، تعلي يمكن أن نجد قانونا لتكرر هذه الظاهرة، كما يمكن أن 
 . أي لا يوجد قانون يفسرها

 ات جذر الوحدةاختبار استقرارية السلاسل الزمنية و  /ثانيا

لسلاسل الزمنية، وبالتحديد البحث عن  اعلى تحليل خصائص  ستقرارية السلاسل الزمنية  تعتمد فكرة ا
ات جذر الوحدة لتحديد ما إذا  اختبار ت ستخدم    ،عبر الزمن(  ةمبطأ)التغيرات المستمرة والحادية  الأجذور  الوجود  

نحو قيمة معينة، وهذا    الأجلكانت السلسلة الزمنية تعاني من عدم الاستقرار، حيث يكون لديها توجه طويل  
 ,Box-Steffensmeier, Freeman, Hitt, & Pevehouse)  .يمكن أن يؤثر بشكل كبير على تحليلاتنا وتوقعاتنا

2014, p. 23) 
سل الزمنية، لاالزمنية في الدراسات القياسية التي تعتمد على بيانات الس  السلاسل  استقراريه  اختباريعتبر  

التي تكشف عن    ات ختبار الا المضللة والمزيفة، وهناك العديد من    والتحليلات   الاستنتاجات مهما جدا لتفادي  
انتشار   ،الزمنية  السلاسلخواص   وأوسعها  أهمها  فولا  اختبار  العل  المطور ديكي   Fuller Dickey ADF  ر 

Augmented بيرون   -فيليبس  اختبار، و Perron-Phillips    اختبارو  Kpss  ،   ات ختبار الاتكشف لنا هذه    حيث 
توضيحها    ويمكن،  (Phillips & Perron, 1988, p. 338)  الزمنية وتحديد رتبة تكاملها  السلاسل  استقراريهعن  

 :كما يلي

  ، رلديكي فولا  الأحاديةالجذور    ات اختبار السلسلة الزمنية نستعمل    استقراريةلدراسة   ر:ديكي فولا   اتاختبار  .1
تجاه العام فقط، بل تعمل على تحديد الطرق المناسبة لجعل السلسلة  لامركبة ا تعمل على الكشف عن  لا  والتي  
 .مستقرة
 Dickey (DF)رفولاجذر الوحدة من قبل ديكي    اختبارلقد عرف    (:DF)  البسيط  رديكي فولا   اتاختبار  1.1

and Fuller)     بتوضيح استقرار السلسلة الزمنية من عدمها، و ذلك بتحديد   ختبارالايسمح هذا    ،)1979سنة
يقترح ديكي  و ،   (Dickey & Fuller., 1979, p. 429)  ،كانت تحديدية أو عشوائيةأتجاه العام سواء  لامركبة ا

 (Phillips & Xiao, 1998, pp. 426-429) :التالية ات يالفرض اختبارفولار 

   .(ϕ=1) مستقرة: السلسلة الزمنية تحتوي على جذر وحدة وهي غير عدمالرضية ف −
(. ϕ<1) .مستقرةالفرضية البديلة: السلسلة الزمنية لا تحتوي على جذر وحدة وهي  −
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 : الصغرى  طريقة المربعات  باستعمالالفرضية نقوم بتقدير النماذج الثالثة التالية   هذه ختبارولا

𝑋t         (AR 1) جنموذ   :الأولالنموذج  − = 𝜙𝑋𝑡−1 + 𝜀𝑡     
𝑋𝑡         ثابت مع   (AR 1) نموذج النموذج الثاني: − = 𝜙𝑋𝑡−1 + 𝑐 + 𝜀𝑡   
𝑋𝑡       تجاه العاممع مركبة الا  (AR 1) نموذج النموذج الثالث: − = 𝜙𝑋𝑡−1 + 𝑏𝑡 + 𝑐 + 𝜀 

 ، مسلك عشوائي  له  tXر  حيث تعني فرضية العدم أن كثير الحدود يحتوي على جذر أحادي والمتغي
 . البديلة فتعني أنه مستقرمستقر، بينما الفرضية  نموذج   ليس (AR 1) وبالتالي

 Fuller-Dickey Augmented (ADF) 1981,الموسع رديكي فولا  اتاختبار  2.1

AR (p): 𝐴(𝐵)𝑋𝑡: لالشك ليكن لدينا النموذج من  = 𝜀𝑡 

𝐴𝑚(𝐵)𝑈𝑡 :حيث  = 𝜀𝑡 ; 𝜀𝑡 → 𝑁(0, 𝛿𝜀
2) 

 :التاليفأنه يكتب على الشكل  A (B) يمثل أكبر جذر لكثير الحدود ( Ø) فإذا كان

𝐴(𝐵) = (1 − 𝜙𝐵)(1 − 𝛼1𝐵 − 𝛼2𝐵2 − ⋯ − 𝛼𝜙−1𝑏𝜙−1) 

Δ𝑋𝑡 = 𝑝𝑋𝑡−1 + ∑𝑗=2
𝜑

 𝜙𝑗Δ𝑋𝑡−𝑗+1 + 𝜀𝑡 /(𝑝 = 𝜙 − 1) 

وهذا بعد تقديرها بواسطة    ،قة السابقة نتحصل على النماذج الثالثةلاالعام في الع  تجاهالاوبإدخال ثابت ومركبة  
  (OLS): طريقة المربعات الصغرى 

Δ𝑋𝑡 = 𝑝𝑋𝑡−1 + ∑𝑗=2
𝜑

 𝜙𝑗Δ𝑋𝑇−𝐽+1 + 𝜀𝑡 … … … … … … … .   النموذج(4)
Δ𝑋𝑡 = 𝑏𝑡 + 𝑝𝑋𝑡−1 + ∑𝑗=2

𝜑
 𝜙𝑗Δ𝑋𝑇−𝐽+1 + 𝜀𝑡  … … … . النموذج(5)

Δ𝑋𝑡 = 𝐶 + 𝑏𝑡 + 𝑝𝑋𝑡−1 + ∑𝑗=2
𝜑

 𝜙𝑗Δ𝑋𝑇−𝐽+1 + 𝜀𝑡  … … … . النموذج(6)
 

قوانين   بنماذج(ADF)  جنماذ توزيعات  الخاصة  نفسها  الجدول   ،(DF)هي  نفس  إلى  الرجوع  يمكننا  وبالتالي 
 (Arltová & Fedorová, 2016, pp. 48-49 ) .المحسوبة حصائيات لإللحصول على القيم النظرية ل

 : Perron et Phillips( 1988)فيليبس وبيرون  اختبار 3.1

وذلك من أجل تجاوز مشكل    ،Dickey-Fuller  حصائيةلإ  معلمياللاعلى التصحيح    ختبارالايقوم هذا  
التحيزات الناجمة عن المميزات الخاصة    إلغاءفي الحسبان    الأخذ العشوائية، مع    الأخطاء الذاتي بين    الارتباط 

: عبر أربع مراحل هي  ختبارالاهذا  إجراءويتم  (Wang & Tomek, 2007, p. 877) بالتذبذبات العشوائية،
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 (ADF) ختبارلاتقدير معلمات النماذج الثالثة  −
Δ𝑋𝑡 = 𝑝𝑋𝑡−1 + ∑𝑗=2

𝜑
 𝜙𝑗Δ𝑋𝑇−𝐽+1 + 𝜀𝑡  

Δ𝑋𝑡 = 𝑏𝑡 + 𝑝𝑋𝑡−1 + ∑𝑗=2
𝜑

 𝜙𝑗Δ𝑋𝑇−𝐽+1 + 𝜀𝑡

Δ𝑋𝑡 = 𝐶 + 𝑏𝑡 + 𝑝𝑋𝑡−1 + ∑𝑗=2
𝜑

 𝜙𝑗Δ𝑋𝑇−𝐽+1 + 𝜀𝑡 

 

 :العشوائية للأخطاء، وهو عبارة عن المتوسط الحسابي الأجلتقدير التباين قصير  −

   �̂�2 =
1

𝑇
∑𝑡=1

𝑇  𝜀𝑡
𝜀𝑡 حيث  2

 تمثل البواقي  2

𝒔𝟏 حساب المعامل المصحح −
 :قة التاليةلابالع الأجل، والذي يسمى بالتباين طويل 𝟐

𝑠1
2 =

1

𝑇
∑𝑡=1

𝑇  𝜀𝑡
2 + 2∑𝑖=1

𝑙  (1 −
𝑖

𝑙 + 1
)

1

𝑇
∑𝑡=𝑖+1

𝑇  𝜀𝑡𝜀𝑡−𝑖 
 :قة التاليةلاوالذي يعطى بالع، I من تحديد التأخيرات  لابد لكن قبل ذلك 

𝑙 ≈ 4 (
𝑇

100
)

2/9

 

 :للعالقة التالية استناداوذلك  Phillips-Perron إحصائيةحساب  −

𝑡
�̂�
∗ = √𝑘 ×

(�̂� − 1)

�̂��̂�

+
𝑇(𝑘 − 1)�̂��̂�

√𝑘
 

  تتم  PP إحصائيةحساب    وبعد تمثل تشويشا أبيض،    الأخطاءوالتي تصبح مساوية للواحد ما إذا كانت  
 Mackinnon  (Phillips & Perron, 1988, pp. 341-343) مقارنتها مع القيمة المستخرجة من جدول ماك كينون 

 ات جذر الوحدة الهيكلية اختبار  /ثالثا

جذر الوحدة الكلاسيكي، ظهر مفهوم جذر الوحدة الهيكلي أو الهيكلي الزمني، والذي يأخذ   اختباربجانب  
إلى اكتشاف جذور الوحدة التي قد    ختباريهدف هذا الا  ،الهياكل المختلفة للبيانات المتسلسلة  عتباربعين الا

 .ه العامرات في الاتجاتكون موجودة في الهياكل الزمنية المختلفة، مثل الانقطاعات الهيكلية أو التغيي 

 ة الهيكليجذر الوحدة  تااختبار تعريف  .1

ات جذر الوحدة التي تأخذ اختبار هو نوع من   (Structural Unit Root Test) جذر الوحدة الهيكلي  اختبار
ات  ختبار يهدف هذا النوع من الا  ،الهيكلية أو التغيرات الهيكلية في السلاسل الزمنية  الاختلافات   عتبارفي الا

إلى اكتشاف جذر الوحدة في السلاسل الزمنية التي تمر بتغيرات هيكلية معينة في فترات معينة مما يمكن أن  
.يؤثر على استقرارية السلسلة 
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 جذر الوحدة الهيكلية  اختبارطرق  .2

الطرق    وفيما بلي بعض   ،جذر الوحدة الهيكلية بحسب السياق والبيانات المحددة  اختبارتتباين طرق   
 : ةالشائع

ات يهدف ختبار هذا النوع من الا   :(Structural Break Test)ات جذر الوحدة بوجود تغير هيكلي  اختبار  −
ير داخلي أو خارجي،  تغود تغير هيكلي واحد فقط، قد يكون هذا الجاف استقرارية السلسلة الزمنية مع و شكتاإلى  

 . (Perron & Vogelsang)ات اختبار و   (Zivot & Andrews) اختبارك
الاستقرارية  ستخدم لاكتشاف ي (Multiple Breaks Test): بوجود عدة انكسارات هيكلية  الانحدار اختبار −

 ,Glynn, Perera, & Reetu, 2007)  .اختبار  بوجود عدة انكسارات هيكلية في السلسلة الزمنية لفترات مختلفة

p. 8) 

 جذر الوحدة في حالة وجود الانكسار الهيكلي ات اختبار  .3

 جذر الوحدة في حالة وجود الانكسار الهيكلي:  اختبارمن أهم  

 فئة  Perron (1997و)   Perron and Vogelsang (1992)كل من   اقترح  :(Perron)جذر الوحدة لـــ    اختبار −
الإختبار الامن   تسمح  حصائيةات  الهيكلية،    التي  الانكسارات  من  نوعين  بوجود    الأولبوجود    (AO)يسمح 

Additive Outliers  ة في الميل والذي يتحولات سريعة في الميل، أما الثاني فيسمح بوجود تحولات تدريج  أي
ويفترض في هذا الأخير بالانكسار في كل من الثابت والميل،  يسمح    ،Innovation Outliers  (IO)بـ  يعرف  

 (Perron, 1997, p. 462) ة.كال النموذجين عدم وجود انكسار تحت الفرضية الصفرية لجذر الوحد 

 على النحو التالي: Perron (1997)يمكن كتابة النموذج العام للانحدار التلقائي الموسع المقترح من طرف  

Δ𝑦𝑡 = 𝛼 + 𝛽𝑡 + 𝛾𝑦𝑡−1 + ∑ 𝜙𝑖Δ𝑦𝑡−1 + ∑ 𝛿𝑖Δ𝑦𝑡−1 + 𝜀𝑡

𝑞

𝑖=1

𝑝−1

𝑖=1

 

 حيث:
• Δ𝑦 :  (.الأولالفارق الزمني )التغيير في القيمة في الزمن 
• α  : الثابت. 
• β  : على الزمن الانحدارمعامل. 
• γ :  على القيمة السابقة الانحدارمعامل. 
• 𝛿𝑖  و 𝜙𝑖:  في الفروقات  الزمنية للتأخيرات  الانحدارمعاملات.
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، يتم توسيع  Perron 1997 اختباروجود جذر الوحدة مع وجود انكسار هيكلي باستخدام    اختبارعند  
 :يمكن تعبير النموذج كالتالي ،النموذج ليشمل معامل إضافي يمثل الانكسار الهيكلي

Δ𝑦𝑡 = 𝛼 + 𝛽𝑡 + 𝛾𝑦𝑡−1 + ∑ 𝜙𝑖Δ𝑦𝑡−1 + ∑ 𝛿𝑖Δ𝑦𝑡−1 + 𝜎𝐷𝑖 + 𝜀𝑡

𝑞

𝑖=1

𝑝−1

𝑖=1

 

• 𝜎 : معامل الانكسار الهيكلي. 
• 𝐷𝑖 :    الوقت إذا كان هناك انكسار في    1متغير انكسار هيكلي، وهو يأخذ قيمة  (t)   إذا    0قيمة    ويأخذ

 . لم يكن هناك انكسار

  حصائيات التقليدية، وت حسَب الإ  الانحداريتم تقدير المعاملات باستخدام تقنيات   ختبارعند تطبيق هذا الا
مع    ختبارللا ADF اختبارالعادي وقيمة    ختبارللا ADF اختباريتم مقارنة قيمة    ،الفرضيات   ختبارالمعنية لا 

الجدولية الحدود  قيم  أكبر من    المحسوبةإذا كانت القيمة  ،  عتبارالانكسار الهيكلي بأخذ الانكسار الهيكلي في الا
، يمكن رفض فرضية عدم وجود جذر وحدة، وبالتالي وجود جذر وحدة في السلسلة الزمنية.  )بالقيم المطلقة(

جذر وإذا كان هناك انكسار هيكلي وتم قبول الفرضية، يمكن الاستنتاج بأن الانكسار لم يؤثر على وجود  
 (Glynn, Perera, & Reetu, 2007, pp. 68-69)  .ةالوحد 

 ؛ إلى تقسيم السلسلة الزمنية إلى فترتين  ختبارتهدف خطوات الا  :Andrews and Zivot (1992)  اختبار −
على تقدير نموذج تسلسل ذاتي    ختباريعتمد نجاح الا  ،فترة قبل وجود التغيير الهيكلي وفترة بعد وجود التغيير

 :ى لكل جزء من الفترات الأولمن الدرجة 
 tε+1−ty1ϕ=ty :الشكليأخذ النموذج   :التغييرللفترة قبل  •

  tε+2-ty2ϕ=2Y :يأخذ النموذج الشكل  :للفترة بعد التغيير •

 :حيث 
− yt :  القيمة في الزمنt . 
−  1ϕ 2 وϕ : معاملات التأخير. 
−  tε :  الخطأ في الزمن.t 

 ، فولر على كل جزء من الفترات باستخدام النموذج المقدر-ديكي   اختبارباستخدام هذه المعادلات، ي طبق  
بشكل    1تختلف عن القيمة المرجحة   2ϕ و   1ϕ الهدف من ذلك هو فحص ما إذا كانت معاملات التأخير

تجاوز الحد لتحديد  اختبارفي حال تم رفض فرضية جذر الوحدة في أحد الجزئين، ي ستخدم  ،إحصائي معنوي 
.وقت وجود التغيير الهيكلي
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الذي   (AO) بدل نموذج التلقائي الموسع الانحدارلنموذج  (OI) نموذج Andrews and Zivot يستخدم
 :ويكتب على الشكل، Perron استخدمه

Δ𝑦𝑡 = 𝛼 + 𝛽𝑡 + 𝛾𝑦𝑡−1 + ∑ 𝛿𝑖Δ𝑦𝑡−1 + 𝜎𝐷𝑖 + 𝜃𝐷𝑈𝑡 + 𝜀𝑡

𝑞

𝑖=1

 

 .متغير وهمي يمثل تغيرا في القاطع  𝐷𝑈𝑡حيث: 

تجاوز الحد لتحديد   اختبارإذا تم رفض فرضية جذر الوحدة )عدم الاستقرار( في أحد الجزئين، ي ستخدم  
إذا    ،محددة ت قارن مع قيمة حرجة محددة  إحصائيةحساب    ختباريتضمن هذا الا  ، وقت وجود التغيير الهيكلي

 (Zivot & Andrews, 1992, pp. 259-260)  .الحد المحدد، يتم استنتاج وجود تغيير هيكلي  حصائية تجاوزت الإ 

 
 (ARDL)الموزعة الذاتي للفجوات الزمنية  الانحدارنموذج المطلب الثاني: 

هو نموذج إحصائي ي ستخدم لتحليل العلاقة   (ARDL) الذاتي للفجوات الزمنية الموزعة  الانحدارنموذج  
المصطلح "الفجوات الزمنية الموزعة" يشير إلى تضمين  ،  ومجموعة من المتغيرات المستقلة  استجابةبين متغير  

هذا    ،متفاوتة بين القيم المختلفةالبيانات المتسلسلة بشكل غير متساوي في الزمن، أي أن هناك فجوات زمنية  
 (Kuma, 2018, p. 6) ..يمكن أن ينطبق على البيانات التي تتضمن توجهات غير منتظمة أو غير دورية

على المدى الطويل   ستجابةبتحليل العلاقات بين المتغيرات المستقلة ومتغير الا   ARDLنموذج  يسمح   
النموذج يمكن أن يتضمن متغيرات ذات تغير زمني )فجوة زمنية( ومتغيرات ثابتة، مما يسمح بتحليل    ،والقصير

 (Pesaran & Shin, 1995, p. 8) .تأثيرات الفجوات الزمنية الموزعة والعوامل الثابتة في النموذج

  ARDLالصيغة العامة لنموذج أولا/ 
ديناميكية الزمن في التأثيرات المتبادلة بين المتغيرات   عتبارخذ بعين الاعند بناء النماذج القياسية يجب الأ

وفي    ،(النماذج الساكنة)الزمنية    الفترةأخرى في نفس    ترتبط بمتغيرات   بعض المتغيرات حيث أن  الاقتصادية،  
كثر كفاءة من  أوتعتبر هذه الأخير    ،المتغيرات )النماذج الديناميكية(بقيم ماضية لبعض    ترتبط  الحالات   أغلب 

ثار من المتغيرات المفسرة  بناء على ما يقتضيه الواقع في ما يخص انتقال الآ   ،الناحيتين الاقتصادية والقياسية
- 127، الصفحات  2011)شيخي،   عادة بعد فجوة زمنية محددة. ستجابةلى التابع والعكس، حيث تحدث الاإ

129 ) 

 شكل المبسط الصيغة التالية: الفي  (ARDL(p,q)ويأخذ نموذج ) 

∆LYt  =  β0 + β1𝑌𝑇−1 + β2𝑌𝑇−2 + ⋯ βp𝑌𝑡−𝑝 +  α1𝑋𝑇−1 + α2𝑋𝑇−2

+ ⋯ αq𝑌𝑡−𝑞 … 𝜀𝑇 
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 يمثل: حيث 
• (𝜀𝑇) :الخطأ العشوائيمثل حد ي. 
• β0 :تمثل ثابت التقدير . 
• (p,q)   تمثل التأخيرات في كل من المتغير التابع والمستقل. 

التابع مفسر بقيمه السابقةأ  اعتبارالنموذج السابق هو نموذج انحدار ذاتي على    والقيم    ،ن المتغير 
من المتغيرات، المتغير التابع نفسه    (k+1)يضم    ARDLالسابقة في المتغير المستقل، وبشكل عام فنموذج  

المختلفة  اءابط اب الاإ  بالإضافةته  لنموذج    kفي    ات بطاءلى  العامة  الصيغة  وتكون  المفسرة،  المتغيرات  من 
(ARDL(p,q1, 𝑞2 … . . 𝑞𝑘))  التالي: في شكله الأساسي على النحو 

∆Yt  =  𝑐 + 𝛽0 + 𝛽1𝑌𝑇−1 + 𝛽2𝑋𝑇−1 + ⋯ 𝛽𝐾𝑋𝑡−1

+ ∑ 𝛼0∆Yt−1 + ∑ 𝛼1∆X1t−1 +

𝑞1

𝑖=0

𝑚

𝑖=1

 ∑ 𝛼2∆X2t−1 +

𝑞2

𝑖=0

∑ 𝛼𝐾∆XKt−1 +

𝑞𝑘

𝑖=0

𝜀𝑇 

− Δ𝑦 :( الأولالفارق الزمني). 
− c  : الثابت. 
− P : فترة الابطاء للمتغير التابع يمثل. 
− q1, 𝑞2 … . . 𝑞𝑘 : الابطاء للمتغيرات المفسرة فترات. 
− 𝛼  و  𝛽:  ين القصير والطويلالأجلفي  الانحدارمعاملات.  
− (𝜀𝑇) :يمثل حد الخطأ العشوائي.  

 ARDL مزايا استخدام منهجيةثانيا/ 

نموذج    الموزع   الانحداريتميز  الزمنية  للفجوات  التكامل   ،ARDLة  الذاتي  أساليب  من  بغيره  مقارنة 
ويقدم جملة من المزايا والمنافع للباحثين، ويمكن اختصار أهمها فيما    ،المشترك التقليدية بالعديد من الخصائص 

 :يلي

التقليدية   - المقيد بأن    الافتراض  ARDL تتطلب طريقة  لا،  الأخرى على عكس تقنيات التكامل المشترك 
إذا كانت    الزمنية لجميع المتغيرات قيد الدراسة تتكامل في نفس الدرجة، إذ يمكن بغض النظر عما  السلاسل

 كما أسلفنا الذكر؛   الاثنينأو مزيج من  ىالأولأو من الدرجة  المستوى المتغيرات متكاملة عند 
أكثر    يكون   ARDL  ار طريقةيالعينة، فإن اخت حساسة لحجم    الأخرى في حين أن تقنيات التكامل المشترك   -

  80إلى   30 من ويعطي نتائج أفضل في الدراسات التي تستخدم ،في العينات الصغيرة أو المحدودة اقوة نسبي
                                                              ؛مشاهدة
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في سياق نظام    الأجلقصيرة وطويلة    العلاقات في حين أن طرق التكامل المشترك التقليدية يمكن أن تقدر   -
بطريقة  في وقت واحد، و   الأجل تقدير المدى القصير والطويل   ARDL ، يمكن لطريقةالمعادلات أو مجموعة من  

 ؛ واحدةالالقائم على المعادلة  طارالإفي  تفسيرالو سهلة التطبيق 
  الإبطاء أخذ عدد كافي من فترات    خلالنمذجة من العام إلى الخاص من    إطار ARDL يستخدم نموذج -

  طول فترة بغرض الحصول على    ات الانحدار من  (  L+1)  للحصول على عملية توليد البيانات، وهو يقدر عدد 
عدد المتغيرات الداخلة   هو  kو ،هي أقصى فترة إبطاء يمكن أن تستخدم L المثلى لكل متغير، حيث  الإبطاء

   ؛H-Qو AIC، SC ،مثلفي النموذج، يتم تحديد نموذج على أساس معايير مختلفة 
نموذج   لأساليب   خلافا - في  التقليدية،  المشترك  تقدير ARDL التكامل  المشترك   علاقة  يمكن  التكامل 

من تمثيل نموذج  أيضاباستخدام طريقة المربعات الصغرى العادية بمجرد تحديد ترتيب تأخر النموذج، ويمكن 
في نفس    قة على المدى الطويل، ويضملاالخطأ يمكن من تقدير الع  حالخطأ، وهذا النموذج لتصحي  حتصحي 

 ,Afzal)  .الطويل ن فقدان المعلومات على المدىالطويل دو   الأجل القصير إلى    الأجل من    التعديلات الوقت  

Malik, Butt, & Fatima, 2013, p. 25) 

 التكامل المشترك وفق منهج الحدود: ثالثا/ 

هي نماذج   الموزعالزمني    للتأخرالحدود للارتباط اللاخطي    اختبار   إطارذج الأساسي في  و النميمكن كتابة  
 :التاليةمن خلال العبارة   تصحيح الخطأ غير المقيدة

∆LYt  =  a0 + a1t + ∑ 𝛼2𝑖∆LYt−1 + ∑ 𝛼3𝑖∆LXt−1 + 𝛼4∆LYt−1 +

𝑛

𝑖=0

𝑚

𝑖=1

 𝛼5∆LXt−1

+ µ1𝑡 … 01 

ا    مركب إلى   µ يرمز  حين  في  ى،الأول  الفرق   عامل  هي(  ∆)حيث:   الخطأ، والذي يجب أن يكون ضجيج 
ا، أو بعبارة أخرى، يمثل   المفترض أن يكون )مستقلا  تسلسلي ا، ذو انحراف متجانس وموزع    بواقي التقديرأبيض 

و قوة الجذب نحو  أ  سالب )ما يمثل سرعة التعديل 4a غير صفرية، وكذلك  α جميع معاملات   ،بشكل طبيعي(
 معاملات  5α و   4αل  ، بينما تمثالأجلالقصيرة    ت كيايالدينامتمثل معاملات   i3α و i2α المعاملات  ،(التوازن 
بين    الأجل يات الطويلة  يك الدينام العلاقة  النموذج؛في  تمثل  التقدير  ثابت مثل  ت 0a متغيرات   1tµ في حين 

ا أبيض   ا. ضجيج 

 ARDL  ات جودة النموذج المقدر وفق منهجيةاختبار رابعا/ 

منهجية  الاعتماد قبل   وفق  المقدر  النموذج  مصداقية  تحديد   ARDL على  أجل  الطويلة    الآثارمن 
النموذج  الأجلوالقصيرة   التحقق من جودة هذا  يجب  التابع،  المتغير  المستقلة على  وكفاءته من    للمتغيرات 

:التالية ات ختبار للاوفقا  الناحية القياسية
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فرضية العدم التي تفترض أن سلسلة البواقي ذات توزيع    اختبارمن أجل    :التوزيع الطبيعي للبواقي  اختبار .1
ℵ1−𝛼  التي تتبع توزيع( J-B) جاك بيرا إحصائيةطبيعي نقوم بحساب 

2 . 
  ات للكشف عن اختبار يوجد عدة    :(ARCH Test Heteroskedasticity)  تجانس تباين البواقي  اختبار .2

 : الذي يقوم على الفرضيات التاليةARCH اختبارتجانس تباين البواقي لعل أهمها 
θ0 :التي مفادها لأخطاءرضية ثبات التباين الشرطي ف - = θ1 = ⋯ θ𝑞 = 0 
θ0 :التي مفادها  للأخطاءثبات التباين الشرطي عدم  فرضية  - ≠ θ1 ≠ ⋯ θ𝑞 ≠ 0 

  خطاء لألالتي تحتوي على تباين شرطي غير ثابت    الاقتصادية  بنمذجة المتغيرات  ARCH نماذج  حتسم
  ختبار الاهذا    إجراءويتم    ،حيث أن التطاير الشرطي الذي يعبر في الغالب عن المخاطرة غير ثابت   ،العشوائية

 : وفقا للخطوات التالية

𝑌م  تقدير النموذج العا - = 𝑎𝑋 +  𝜀   البواقي.بطريقة المربعات الصغرى العادية ثم حساب مربعات𝜀𝑡
2 

 : ةالتالي تقدير المعادلة  -

 
𝜀𝑡  مع حساب معامل التحديد الخاص بهذه المعاملة

2 . 

𝐿𝑀هذا المضاعف   إحصائية غرنج، حيث إذا كانت  لاعلى مضاعف    ختبارالاويعتمد هذا   = (𝑛 − 𝑞) ∗

𝑅2 ،توزيع   عتب يℵ بدرجة حرية  q.  ،( 116، صفحة  2011)شيخي 

البواقي  الارتباط  اختبار .3 بين    الارتباط باكتشاف    ختبار الاهذا    حيسم  :(Godfrey Breush)  التسلسلي 
  ، في حالة وجود متغيرات متأخرة زمنيا   الأنسب   ختبارالاأكبر من الواحد، وهو    (p)  الذاتي في البواقي من الدرجة

 :للنموذج التالي (MCO)الصغرى على تقدير طريقة المربعات   ختبارالايعتمد هذا 

ε𝑡 = 𝛼1𝑋1𝑡 + 𝛼2𝑋2𝑡 … … . 𝛼𝑞𝑋𝑘𝑡 + 𝑝1𝜀𝑡−1 + 𝑝2𝜀𝑡−2 + ⋯ . . +𝑝𝑝𝜀𝑡−𝑝 + 𝜇𝑡 

𝑝2 = :التالية  𝐻0ونختبر فرضية العدم   = ⋯ … = 𝑝𝑝 = 0   𝑝1 

 أكبر من الواحد في حالة رفض فرضية p التسلسلي بين بواقي النموذج من الدرجة  الارتباطتوجد مشكلة  
من  فيشر  اختبارعلى    الاعتماد يستوجب   𝐻0  يةضالفر   اختبار  وعليه  ،العدم           ،𝑝𝑖  مات لالمع  مانعدا  لتحقق 

تتبع توزيع  و   LM  إحصائيةأو استخدام   فpبدرجة حرية   ℵ2التي  𝐿𝑀  إحصائية ا كانت  إذ ،  = (𝑛) ∗ 𝑅2 
ℵ𝑝من   أكبر

  (168، صفحة  2017)طالب س.،  نقبل فرضية استقلالية الأخطاء. 2
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 (NARDL)ة الخطية غير الذاتي للفجوات الزمنية الموزع الانحدارنموذج : مميزات لثالمطلب الثا

الذاتي ذو الفجوات المبطأة  الانحدارتوسيعا أو تعميما للتقدير الخطي لأسلوب  NARDLيعتبر أسلوب 
سواء في    اللاخطية في تأثر المتغير التابع،  يةاحتمال  عتبارالا، بحيث يأخذ بعين  ARDLللتكامل المشترك  

والطويلة قصيرة  اليقوم بالكشف عن التأثيرات    ARDL، كما في  NARDLأسلوب  ،  القصير أو الطويل  الأجل
بأسلوب التكامل المشترك مقارنة  في معادلة واحدة، وكذلك لا يحتاج بالضرورة إلى سلاسل زمنية طويلة    الأجل
،  I(1)  أو  I(0)المتغيرات المتكاملة من الرتبة    استخداملى مرونته في  إ  بالإضافة  (MTAR or TAR)خطي  غير  

، صفحة  2018)المصبح،    أو المزيج بينهما.  الأولبمعنى سواء كانت المتغيرات مستقرة في المستوى أو الفرق  
8)  

 الطويل وفق العلاقة التالية:   الأجلعلى تقدير علاقة عدم تماثل المعلمات في    NARDLتعتمد منهجية  

𝑌𝑡 = 𝛽+𝑋𝑡
+ + 𝛽−𝑋𝑡

− + 𝜇𝑡 

المجموع الجزئي للقيم الموجبة والقيم    عمليات   وهي عبارة عن   −𝑋و     +𝑋متغير تم تقسيمها إلى  𝑋حيث 
  يلي:السالبة كما 

𝑿𝒕
+ = ∑ ∆𝑿𝒋

+

𝒕

𝒋=𝒊

= ∑ 𝐦𝐚𝐱(∆𝑿𝒋, 𝟎)        ;    𝑿𝒕
− = ∑ ∆

𝒕

𝒋=𝟏

𝑿𝒋
− = ∑ 𝒎𝒊𝒏

𝒕

𝒋=𝟏

(∆𝑿𝒋, 𝟎)                

𝒕

𝒋=𝟏

 

 
  مجموع جزئي من قبل   باستخدام تم تطبيق هذه المنهجية في دراسة التكامل المشترك غير المتماثل  

(2001)  Schorderet  منهجيةوفق    نتاجدراسته لعلاقة البطالة بالإ   في NARDL    (Shin, Yu, & Greenwood-

Nimmo, p. 7)   ،  (2014)قام  Shin et Yu and Greenwood    ى في نموذج  الأولبدمج العلاقةARDL    (  1999)لـ

Pesaran et Shin  وPesaran et Al (2001)    نحصل على نموذج    عليهوNARDL :  (Taner & Mesut, 2018, 

p. 588)  
∆𝑌𝑡 = 𝑎0 + ⍴𝑌𝑡−1 + 𝜃+𝑋𝑡−1

+ + 𝜃−𝑋𝑡−1
−

+ ∑ 𝜑𝑖∆𝑌𝑡−1 + ∑(𝜋𝑗
+∆𝑋𝑡−1

+ + 𝜋𝐽
−∆𝑋𝑡−1

− )

𝑞

𝑖=0

𝑝−1

𝑖=1

+ 𝑒𝑡  … . . () 

𝜋𝑗الطويل ، و  الأجلتمثل المعلمات في  𝜃+ , 𝜃−, ⍴ حيث:
+ , 𝜋𝑗

− ,  𝜑𝑖   القصير الأجلالمعلمات في.   

-Fفيشر    اختبار  باستخداموجود التكامل المشترك بين المتغيرات    اختباريتم    NARDLبعد تقدير نموذج  

test :تحت فرضية ،   
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𝐻0: ⍴ = 𝜃− = 𝜃+ =  (  فرضية العدم ) :( عدم  وجود تكامل  )                0
𝐻1: ⍴ ≠ 𝜃− ≠ 𝜃+ ≠ ( وجود التكامل)              0 :  ( الفرضية  البديلة)

ا  إذ و  ،Pesaran et Al (2001)الحدود التي وضعها  ختبارلابالقيمتين الحرجتين    حصائيةلإ ا Fيتم مقارنة 
أعلى من القيمة الحرجة العليا نرفض فرضية العدم، ونقبل الفرضية البديلة أي وجود تكامل    F  إحصائيةكانت  

 (Kisswani & Elian , 2017, p. 7) المتغيرات.بين 

حيث تختبر الفرضية  الطويل    الأجلالتماثل في    اختبارإضافي هو    اختبار ب  NARDLويتميز أسلوب  
   (11- 10، الصفحات 2018)المصبح، : أيضا Wald test  اختبار الصفرية باستخدام

(𝛽+ = −
𝜃+

⍴
) = (𝛽− = −

𝜃−

⍴
) 

 مقابل الفرضية البديلة التي تنص على عدم تماثل العلاقة بين المتغيرين محل الدراسة كما يلي:  

(𝛽+ = −
𝜃+

⍴
) ≠ (𝛽− = −

𝜃−

⍴
) 

:  القصير وفق الفرضية العدمية  الأجلالتماثل للمعلمات في  اختبارإيجاد  Wald-test اختبار باستعمالويمكن  
(Taner & Mesut, 2018, p. 588)  

𝐻0: ∑ 𝜏2𝑗 = ∑ 𝜏3𝑗

𝑟

𝑗=1

𝑟

𝑗=1

 

 للبيانات المعتمدة في الدراسة يوصفوالحصائي الإ  التحليلالمبحث الثاني: 

 : منهجية الدراسة الأولالمطلب 

، والتي توفر  (NARDL)خطية  اللفجوات الزمنية المبطئة غير  لالذاتي    الانحدارتم الاعتماد على نماذج  
 نتقالها او الموجبة أو السالبة  ءسوا المفسرة لأي نموذج قياسي تتبع وتحليل أثر الصدمات في المتغيرات  إمكانية 

وهو الأمر الذي يشكل أكبر قصور في النماذج الخطية التي تفترض تناظرية  لى المتغير أو المتغيرات التابعة،  إ
الاقتصادية المتغيرات  بين  الخطية  فنماذج    ،العلاقة  وبالتالي  الأحيان،  أغلب  في  الواقع  عن  بعيد  أمر  وهو 

(NARDL  )  قياس الماليةأتتيح  الاقتصادية،  المخاطر  الجزائر    بورصة  على مؤشر  ،لسياسيةوا  ،ثر كل من 
يتيح قياس زيادة قيمة      ن هذا النموذجإخرى فأفي الاتجاهين الموجب والسالب، وبعبارة    هذاو وبورصة دبي،  

الى قياس تأثير تراجع قيمة   بالإضافةمؤشرات المخاطر الثلاث على مؤشر البورصة في كل دولة من جهة 
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ثانية، الأمؤشرات   البورصة من جهة  الثلاث على مؤشر  يمكنالمخاطر  الذي  نتائج    نامر  الى  من الوصول 
وسع لتحليل نتائج الدراسة أمكانيات  إلى  إ  بالإضافة  ،كثر دقة مقارنة باستخدام النماذج الخطيةأموضوعية و 

 القياسية وفق هذه المنهجية. 

  ، (بورصة الجزائر وبورصة دبيونظرا لحجم موضوع الدراسة والذي يشتمل على حالتين مستقلتين وهما )
  من   مر الذي يتطلب تطبيق نموذجين منفصلين لقياس تأثير المخاطر المختلفة على مؤشر البورصة لكلالأ

   .الذكر أسلفنا، وبالتالي سيتم تقدير نموذجين قياسيين مستقلين كما ةعلى حد   ودبيالجزائر 

 متغيرات الدراسة ومصدر البياناتأولا/ 

على الأدبيات التطبيقية التي تناولت موضوع   ءالمتغيرات المعتمدة في الدراسة تم تحديدها بناأساسا  
ن اختيار مؤشرات مخاطر  أفضلا على  ،  خلال فترة الدراسةلى معيار مدى توفر البيانات  إ  بالإضافة،  دراسةال

لمؤشرات  خلافا لعن مجموعة الخطر السياسي    ةلمخاطر البلد المنشور   ييف الدليل الدولنالخاصة بتص البلد  
  ) الهيئات والمنضمات الدولية، مكاتب الخبرة(   خرى الأ   ات التصنيفو   ةالتقييمي المعتمدة من الجهات  ة  يالتصنيف 

على طريقة المتوسط    بالاعتماد   يعتمد في تقييم مخاطر البلد على نظام التصنيف  أن الدليل  ؛ات أهمهاعتبار لا
يشمل الدليل العديد من دول   إذ   نة،نيات المقار ق يندرج هذا الأسلوب ضمن تو ،  المرجح )أكثر شمولية و توازنا(

قابلية المقارنة بين الدول التي  من يمكن مستخدميه دولة(، مما 141العالم من اقتصاديات مختلفة )في حدود 
لسياسية، الاقتصادية،  المخاطر ا  تقيم  عام )أي  إطاركما يسمح الدليل بتقييم مخاطر البلد في  ها الدليل،  يشمل

   .المؤشر المركب لهذه المخاطر الثلاث(المالية، وكذا 

  مؤشر العام للبورصتين المدروستين ال؛  لكل منربع سنوية  النات الدراسة من السلاسل الزمنية  ا تتألف بي
بـ   له  يرمز  ودبي  السياسية(IND)الجزائر  المخاطر  البلد؛  لمخاطر  الثلاث  المؤشرات   ،  (PR)  ، المخاطر

 يمتد ، و العربية المتحدة الإمارات لكل من دولة الجزائر ودولة  ، وهذا (FR)، والمخاطر المالية (ER)الاقتصادية
   ، 2022إلى الربع الرابع لسنة   2008لسنة  الأولات من الربع ختبار النطاق الزمني للبيانات المستخدمة في الا

،  (https://www.sgbv.dz)ية لمؤشر بورصة الجزائر من الموقع الرسمي للبورصة  خوقد تم استيفاء البيانات التاري 
  (https://www.amf.org.ae)صندوق النقد العربي    هيئة  موقع  ى بيناتها منأما بورصة دبي تم الحصول عل

على بيانات  في حين تم الحصول   ،الرسمي للبورصةى من الدراسة في الموقع الأولبيانات السنوات لعدم توفر 
عنها وهي مجموعة    ةمن الجهة الرسمية الصادر   (ICRG)عن الدليل الدولي لمخاطر البلد    مؤشرات مخاطر البلد 

للفجوات الزمنية  الذاتي    الانحدارنموذج  تم الاعتماد على    أهداف الدراسةولتحقيق    ،  1  (PRS) الخطر السياسي
  Eviews.12  ج الاحصائي القياسيبرنامالات باستخدام  اختبار ما يتضمنه من  و    (NARDL)خطية  الالمبطئة غير  

.              

 
( https://www.prsgroup.com)أكثر على المنهجية المستخدمة لحساب مؤشر مخاطر البلد، أنظر الموقع للاطلاع 1
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 توصيف نماذج الدراسة ثانيا/ 
تم الاعتماد في توصيف النموذج محل البحث على مجموعة من الدراسات السابقة التي تناولت موضوع 

  أو تلك التي بشكل كلي أو جزئي،    مؤشرات البورصةوانتقالها الى    ،والسياسية  ،المخاطر الاقتصادية، المالية
أهم الدراسات التي تم  من  و أسعار الأسهم )بطريقة مباشرة أو غير مباشرة(،  بير التابع علاقة  غ للمت  يكون فيها

 الاعتماد عليها في تحديد المتغيرات المدرجة في الدراسة موضحة في الجدول التالي:

 قة المعتمدة في تحديد متغيرات الدراسة ب(: الدراسات السا1.4جدول رقم )

 المتغيرات  العنوان  الدراسة 

 ( 2020) دراسة نصر 
دراسة مخاطر الدولة وأثرها على  "

العوائد المستقبلية والاستثمار الأجنبي  
 " غير المباشر في مصر

العائد الحقيقي  التابع: ر المتغي -
للأسهم المتداولة في بورصة  

 مصر. 

مخاطر   ةالمستقل  اتالمتغير  -
البلد )السياسية، الاقتصادية،  

 والمالية. 

Masrizal et al  

(2020) 
 "The Effect of Country Risk 

and Macroeconomic on Jakarta 

Islamic Index  " 

مؤشر بورصة   المتغير التابع:  -
 جاكرتا الاسلامي  

مخاطر   المتغيرات المستقلة:  -
البلد )السياسية، الاقتصادية،  

سعر الصرف، أسعار   والمالية(.
 الصناعي نتاجالنفط، ومؤشر الإ

 ( 2018)دراسة حيدر 

أثر المخاطرة المالية القطرية في عائد  "
ومخاطرة الاسهم العادية دراسة تحليلية  
في عينة من المصارف المدرجة في 

 " سوق العراق للأوراق المالية

فعلي  العائد ال  التابع: ر المتغي -
عينة  المصارف العرقية للأسهم
 الدراسة

 مخاطر ال ة: المستقل  اتالمتغير  -
 المالية 

Kara & Karabiyik, 

(2015) 
"The effect of country risk on 

stock prices an application in 

Borsa Istanbul" 

ر بورصة  مؤش ر التابع: المتغي -
 اسطنبول  

مخاطر   المتغيرات المستقلة:  -
  ،المالية   ،الاقتصاديةالبلد ) 

 ( السياسية
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 ( 2007)دراسة عبد الله 

أثر مخاطر الدولة على الاستثمار "
الأجنبي والاستثمار الأجنبي الغير 

دراسة تحليلية للفترة من  -مباشر
1996-2006 " 

 الثاني من الدراسة النموذج  •
الاستثمار  ر التابع: المتغي -

 الأجنبي غير المباشر 

المخاطر  المتغيرات المستقلة: 
السياسية، المخاطر المالية،  

المخاطر الاقتصادية، مركب  
مخاطر البلد، العائد على مؤشر 

، حجم جمالي الإبورصة عم ان 
يراد  التداول، متوسط السعر إلى الإ 

 الربحي في بورصة عم ان. 

Liu et al, (2013)  

"A Momentum Threshold 

Model of Stock Prices and 

Country Risk Ratings Evidence 

from BRICS Countries" 

تقلبات عوائد   ر التابع: المتغي -
 MENA )دول المالية  الأوراقسوق 

 (OAFو

مخاطر   المتغيرات المستقلة:  -
  ،المالية  ،البلد )السياسية

 الاقتصادية( 

 على الدراسات السابقة  بالاعتماد ةالباحث إعداد من المصدر: 

سواء   التطبيقية  الأدبيات  على  الاطلاع  الدراسة،    بعد  موضوع  تناولت  التي  الأجنبية  أو    قمنا العربية 
 ؛ يات محل الدراسةبمحاولة توصيف مجموعة من النماذج القياسية التي تتلاءم وخصوصيات الاقتصاد 

𝐿𝑁𝐼𝑁𝐷 = 𝑓(𝐿𝑁𝐹𝑅 ;  𝐿𝑁𝐸𝑅 ; 𝐿𝑁𝑃𝑅)𝑑(𝐿𝑁𝐼𝑁𝐷 
𝑡
)  𝛼 + 𝛽

0
𝐿𝑁𝐼𝑁𝐷 𝑡−1 +

(𝛽
1

+𝐿𝑁𝐹𝑅 +
𝑡−1

+  𝛽−
2
𝐿𝑁𝐹𝑅 −

𝑡−1
) + (𝛽

3
+𝐿𝑁𝐸𝑅 +

𝑡−1
+  𝛽−

4
𝐿𝑁𝐸𝑅 −

𝑡−1
) +

(𝛽
5

+𝐿𝑁𝑃𝑅+

𝑡−1
+  𝛽−

6
𝐿𝑁𝑃𝑅−

𝑡−1
) +   ∑ (𝛾

𝑛

𝑝
𝑡=1 ∗ ∆𝐿𝑁𝐼𝑁𝐷 𝑡−𝐽) +  ∑ (𝜋+

𝑛
𝑞1
𝑡=0 ∗ ∆𝐿𝑁𝐹𝑅 +𝑡−𝐽) +

 ∑ (𝜋−
𝑛

𝑞1
𝑡=0 ∗ ∆𝐿𝑁𝐹𝑅 −𝑡−𝐽) +  ∑ (𝜋+

𝑛
𝑞1
𝑡=0 ∗ ∆𝐿𝑁𝐸𝑅 +𝑡−𝐽)  ∑ (𝜋−

𝑛
𝑞1
𝑡=0 ∗ ∆𝐿𝑁𝐸𝑅 −𝑡−𝐽) +

 ∑ (𝜋+
𝑛

𝑞1
𝑡=0 ∗ ∆𝐿𝑁𝑃𝑅+

𝑡−𝐽) +  ∑ (𝜋−
𝑛

𝑞1
𝑡=0 ∗ ∆𝐿𝑁𝑃𝑅−

𝑡−𝐽) +  𝜇
𝑡
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 حيث: 
− (𝛼 ) و ثابت التقدير، أ يمثل القاطع 

− (𝜌 ) الخطأمعامل تصحيح يمثل.  

منتمثل  و  − 𝛽1)  ؛كل 
+𝐿𝑁𝐹𝑅 +

𝑡−1
+  𝛽−

2
𝐿𝑁𝐹𝑅 −

𝑡−1
) ; (𝛽3

+𝐿𝑁𝐸𝑅 +
𝑡−1

+  𝛽−
4

𝐿𝑁𝐸𝑅 −
𝑡−1

) +

(𝛽5
+𝐿𝑁𝑃𝑅+

𝑡−1
+  𝛽−

6
𝐿𝑁𝑃𝑅−

𝑡−1
في       ( والسالبة  الموجبة  الالطويل    الأجلالصدمات  متغيرات في 

 . المستقلة

 : في حين يمثل كل من 

∑(𝜋+
𝑛

𝑞1

𝑡=0

∗ ∆𝐿𝑁𝐹𝑅 +𝑡−𝐽) + ∑(𝜋−
𝑛

𝑞1

𝑡=0

∗ ∆𝐿𝑁𝐹𝑅 −𝑡−𝐽) +  ∑(𝜋+
𝑛

𝑞1

𝑡=0

∗ ∆𝐿𝑁𝐸𝑅 +𝑡−𝐽)

+ ∑(𝜋−
𝑛

𝑞1

𝑡=0

∗ ∆𝐿𝑁𝐸𝑅 −𝑡−𝐽) + ∑(𝜋+
𝑛

𝑞1

𝑡=0

∗ ∆𝐿𝑁𝑃𝑅+
𝑡−𝐽) + ∑(𝜋−

𝑛

𝑞1

𝑡=0

∗ ∆𝐿𝑁𝑃𝑅−
𝑡−𝐽)) 

 . في المتغيرات المفسرة قصيرال الأجلالصدمات الموجبة والسالبة في  

−  (j ;1……. nدرجة تأخير النموذج ). 
−  (t : 1…T) يمثل الزمن. 
− 𝜇𝑡  أيضاوالذي يعتبر تشويشا  تمثل حد الخطأ العشوائي . 

 التحليل الوصفي لبيانات متغيرات الدراسة( ) ية والتمهيدية للبياناتالأولالدراسة : ثانيالمطلب ال

المتعلق بمخاطر البلد سواء    ةوصفية تحليلية لبيانات متغيرات الدراسدراسة    إجراءبنقوم في هذا المطلب  
وهذا ،  دبيبورصة  و الجزائر    ها، بورصةتيتخص بورص  تلك التي، أو  العربية المتحدة  الإمارات و لدولتي الجزائر  

   وفهم التغيرات الحاصلة فيها. السلاسلهذه لفهم سلوك 

 بورصة الجزائر حالة أولا/  
لمتغيرات التي  لدراسة وصفية تحليلية للبيانات، للتعرف على قيم الاحصاءات الوصفية    إجراءنعمل على  

تستخدم في النموذج القياسي والمتمثلة في مقاييس النزعة المركزية ومقاييس التشتت، لفهم السلوك ووصف 
التقلبات الحاصلة في هذه السلاسل الزمنية.
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 )حالة بورصة الجزائر( الوصفية لمتغيرات الدراسة   حصائيةالخصائص الإ . (2.4)جدول 

 المؤشر  
IND 

 المخاطر السياسية 
PR 

 المخاطر الاقتصادية 
ER 

 المخاطر المالية 
FR 

Mean 1404.923 56.64263 33.75210 45.26212 

Median 1293.219 56.01985 35.54505 46.43895 

Mximum 3113.500 62.30896 44.86931 49.14924 

Minimum 992.2240 51.50000 21.63000 40.35190 

Std. Dev 35.56395  2.923502 6.149989 3.250915 

Skewness 2802.217  0.388639 -0.081067 -0.205503 

Kurtosis 8.999958 2.310580 1.985860 1.664126 

Jarque-Bera 139.1620 2.698655 2.636921 7.360153 

Probability 0.000000 0.259415 0.267547 0.025221 

Observation 60 60 60 60 

 Eviews 12برنامج مخرجات   على بالاعتمادمن إعداد الطالبة   المصدر:

( وبالاستعانة بالأشكال البيانية المرفقة  3-1على قيم الإحصاءات الوصفية المبينة في الجدول )  بالاعتماد 
 لتطور قيم المتغيرات، نخلص إلى ما يلي:  

أن مؤشر البورصة كان محصورا بين    “Index“يتبين من قيم المتغير   :(IND) بالنسبة لمؤشر البورصة -
، والربع الأخير  2008والثاني لسنة    الأولسجلت خلال الربعين    نقطة  3113.5و   نقطة  992.224القيمتين  

بـ    2022لسنة   قدر  بمتوسط  التوالي،  وبقيمة  نقطة  1404.923على  للا،   بلغت معياري  النحراف  مرتفعة 
مما يدل على وجود تذبذب ملحوظ في مؤشر البورصة خلال فترة الدراسة، تشير القيم الموجبة  ،  395.561

لى  ع  دلالةنحو اليمين    ى(ن)المنحتوزيع  التواء  الالمتعلقة بمؤشر البورصة إلى    (Skewness)لمعامل الالتواء  
قد تعرف أسعار الأسهم فزائر،  ج)أي تحسن وتيرة نشاط بورصة ال  زيادة تحسن أداء مؤشر البورصة  احتمال

أخذ شكلا    كما يلاحظ أن توزيع قيم مؤشر البورصة ،  (أو زيادة حجم التداولفاعا،  ارتفي المستقبل  المتداولة  
  التي تقابل التوزيع   يمة الثلاثةق  (Kurtosis)  معامل التفلطح، حيث فاق  وليذ متطاولا، مما يفسر مشكلة سماكة ال

ية  احتمال، وهو ما تؤكد  التوزيع الطبيعيلا تتبع    خلال فترة الدراسة  مؤشر بورصة الجزائر  أن قيم  أي  ،الطبيعي
)  قلالأ  (Jarque-Bera)  اختبار الذي عرفه مؤشر 0.05من  الملحوظ  التذبذب  أدناه  البياني  الشكل  ويمثل   ،)

البورصة خلال فترة الدراسة. 
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 2022-2008خلال الفترة الجزائر (: التمثيل البياني لتطور مؤشر بورصة 4-1شكل رقم )

 
 Eviews 12برنامج   على بالاعتمادمن إعداد الطالبة   :المصدر

أن مؤشر تصنيف مخاطر السياسية  “PR“ : تبين قيم المتغير   (PR)بالنسبة لمؤشر المخاطر السياسية -
، وأعلى قيمة 2021سجلت في الربع الرابع من سنة    نقطة  51.50بين أقل قيمة     اكان محصور   الجزائرفي  

وبانحراف معياري قدره  ،  نقطة 56.643، بمتوسط بلغ  2008من سنة    الأولسجلت في الربع    نقطة   62.309
مع اتخاذها تفرطح بسيط في الشكل واتباعها التوزيع    ،( وهو ما يعطينا تشتت ضعيف في قيم السلسلة 2.924)

قيمة   أكدته  ما  وهذا  )   (Jarque-Bera)اختبار  يةاحتمالو    (Kurtosis)الطبيعي،  من  أكبر  كانت  (  0.05التي 
الموجبة والمنخفضة فدلت على التواء   (Skewness)ا قيمة  (  أم2.310( و )2.698)  والمقدرتان على التوالي

  بالجزائر ية بداية تحسن الظروف السياسية  احتمالإلى اليمين مشيرا إلى    (PR)شكل توزيع المخاطر السياسية  
 تي التغيرات التي عرفها المؤشر خلال فترة الدراسة.  ويبين الشكل البياني الآ

 

   2022-2008خلال الفترة  الجزائرالمخاطر السياسية في  (: التمثيل البياني لتطور مؤشر 3-2شكل رقم )

 
 Eviews 12برنامج   على بالاعتمادمن إعداد الطالبة   :المصدر
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مؤشر المخاطر الاقتصادية في  أن    (ER): يتضح من قيم المتغير (ER) المخاطر الاقتصادية بالنسبة لمؤشر  
، في حين عرف 2020خلال فترة الدراسة في الربع الرابع من سنة    نقطة 21.63سجل أدنى قيمة له  الجزائر  

، نقطة  33.752، وبمتوسط قدر بـ  نقطة  44.869بقيمة بلغت    2008من سنة    الأولأعلاه مستوياته في الربع  
وهوما يبين لنا تشتت متوسط في قيم السلسلة، واتخاذها شكل متفرطح حسب    ،(6.149وبانحراف معياري بلغ )

وبالنظر    ،(0.05من )  رالأكب  (Jarque-Bera)ية  احتمال، وتوزيعها توزيعا طبيعيا حسب    (Kurtosis)معامل  
يتضح لنا أن شكل توزيع المخاطر الاقتصادية    ،(0.081-)الممثلة في    (Skewness)للقيمة السالبة لمعامل  

إلى انخفاض قيمة المؤشر في الفترة الأخيرة وهذا ما تم تأكيده من خلال أدنى قيمة    إشارةملتوي نحو اليسار  
، غير أن قيمة المعامل التي اقتربت من الصفر تشير  2020للمؤشر التي سجلت في الربع الأخير من سنة  

ل المنخفضة، بالنظر لقيمة المعام  ،مستقبلاية الاستمرار على نفس الوتيرة  احتمالو تحسن المؤشر  بداية    إلى
 يوضح لنا الشكل أدناه التغيرات الحاصلة في المؤشر خلال فترة الدراسة.

 2022-2008خلال الفترة الجزائر المخاطر الاقتصادية في  مؤشر  (: التمثيل البياني لتطور 4-3شكل رقم )

 
 Eviews 12برنامج   على بالاعتمادمن إعداد الطالبة   :المصدر

 

  الجزائر أن مؤشر المخاطر المالية في    (FR): تبين لنا قيم المتغير (FR) بالنسبة لمؤشر المخاطر المالية -
الثاني من سنة   بـ     2016سجل أقل قيمة له خلال الربع  ، وأعلى قيمة عرفها  نقطة  40.352بقيمة قدرت 

  45.262، قدر متوسط قيم المؤشر بـ  نقطة  49.149وقد بلغت    2008المؤشر سجلت في الربع الثالث من سنة  
أي أن مؤشر    ،مما يدل على تشتت ضعيف في قيم السلسلة  ،(3.251، مع تسجيل انحراف معياري بـ )نقطة

خلال الفترة المدروسة، حيث اتخذت القيم بذلك شكل متفرطح    الجزائرالمخاطر الاقتصادية أقل تذبذبا في  
-Jarque)اختبار، غير أنها لم تتوزع توزيعا طبيعيا حسب قيمة    (1.334المقدر بـ )  (Kurtosis)حسب معامل  

Bera)  ( تأكيده    ،(7.360الصغيرة  زادت  الااحتمال وما  )   ختبارية  من  معامل  0.05الأقل  لقيمة  وبالنظر   ،)
(Skewness)    يتبين لنا أن شكل توزيع المخاطر المالية ملتوي نحو اليسار مشيرا    (0.205-)المقدرة بـ      السالبة



 قياس أثر مخاطر البلد على أداء بورصتي الجزائر ودبي الفصل الرابع                                  

 

 
198 

بعد جائحة كورونا    الجزائربها    نرجحها للظروف التي مرت   ه،إلى أن مؤشر المخاطر عرف انخفاضا في قيم
   المؤشر قد رت على الموارد المالية، غير أن  أثالعالم في تعاملاته التجارية التي    هبعد شبه الانغلاق الذي عرف

يساعد الشكل التالي في فهم التغيرات الحاصلة في  و يعرف تحسنا مستقبلا بالنظر لقيمة المعامل المنخفضة،  
 المؤشر خلال فترة الدراسة.

 2021-2008خلال الفترة  الجزائرالمخاطر المالية في  (: التمثيل البياني لتطور مؤشر 4.4شكل رقم )

 
 Eviews 12برنامج   على بالاعتمادمن إعداد الطالبة   :المصدر

ديناميكية   وجود  المدروسة  الفترة  خلال  الدراسة  متغيرات  لبيانات  البيانية  التمثيلات  خلال  من  يتبين 
واتجاه عام متناقص لمؤشرات ،  (IND) الجزائرمتشابهة، أي وجو اتجاه عام متزايد لمستويات مؤشر بورصة  

 .(FR)، المخاطر المالية (ER)، المخاطر الاقتصادية (PR)المخاطر السياسية 

 بورصة دبي حالة ثانيا/ 

 صة دبي ر بو حالة  التي تخص ( الإحصاءات الوصفية لمتغيرات الدراسة 2.4يستعرض الجدول )

 )حالة بورصة دبي( الوصفية لمتغيرات الدراسة   حصائيةالخصائص الإ : (3.4)جدول 

 المؤشر  
IND 

 المخاطر السياسية 
PR 

 المخاطر الاقتصادية 
ER 

 المخاطر المالية 
FR 

Mean 2786.882 77.14208 43.46806 39.73209 

Median 2795.850 77.51993 43.52057 39.70060 

Mximum 5443.800 79.33834 0648.511  42.29097 

Minimum 1353.400 74.80497 33.63000 38.50000 

Std. Dev 1017.392 75121.39  3.796890 0.820719 

Skewness 0.512283 .0112500  -0.662861 48680.91  

Kurtosis 2.840306 1.697436 056312.9  3.810094 

Jarque-Bera 2.688091 4.242949 4.416110 10.01047 

Probability 0.260789 0.119855 0.109914 0.006703 

Observation 60 60 60 60 

Eviews 12برنامج مخرجات   على بالاعتمادمن إعداد الطالبة   المصدر:
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( وبالاستعانة بالأشكال البيانية المرفقة 2.4قيم الإحصاءات الوصفية المبينة في الجدول )  نستخلص من
 ، ما يلي:  بورصة دبيالتي تخص  بيانات اللتطور 

انحصرت قيم مؤشر بورصة دبي خلال فترة الدراسة بين أدني قيمة له    :(IND)ة  صبالنسبة لمؤشر البور  -
أن عرفت بعض الدول العربية  و صادف  نقطة،    1353.4بلغت    إذ   2011من سنة  رابع  الربع ال  لخلاسجلت  

العربية  الإمارات دولة ، غير أن احتجاجات عارمةداخلية و توترات  من، بالربيع العربي سمىي في هذه الفترة ما
ضطرابات  الاحتجاجات أو  هذه الاات لمنع وقوع  إجراء  الدولةذ حكومة  اتخلا  حداث هذه الأ  المتحدة لم تشهد 

  ، نرجح أنه نتيجة البورصة لانخفاض حجم التداول في هذه الفترة  يعود انخفاض مؤشرو ،  كبيرة داخل حدودها
لانهيار  ل تخوفا  دبي  ببورصة  المستثمرون  اتخذها  احترازية  الأسهم  خطوة  خسائر  أسعار  لتكبدهم  في  وتجنبا 

  توبلغ  ،  ت للإمارا  انتقالها  إمكانيةالواقعة في دول الجوار و   حداث نتيجة للأاستثماراتهم في الأصول المالية  
الأزمة   ت ، بالرغم من أن هذه السنة عرف2008الربع الثاني من سنة  خلال    نقطة  5443.8  للمؤشر  أعلى قيمة

قدر متوسط قيم    االتي انتقلت عدواها للعديد من الدول، كمالمالية العالمية وما يعرف بأزمة الرهون العقارية  
على وجود   دلالة  ،، وهي قيمة مرتفعة جدا1017.392  ت بلغوبقيمة انحراف معياري  ،2786.882  بـ  المؤشر
إلى   الموجبة    (Skewness)تشير قيم معامل الالتواء  و ،  المدروسة  فترةالبورصة خلال  الفي مؤشر    واضحتذبذب  

وأن   ،استمراره مستقبلا  إمكانيةمع  تحسن أداء مؤشر البورصة )  بداية  نحو اليمين دلالة على    المنحنى  التواء
شير إلى تمركز القيم حول المتوسط،  ي  ،تقابل التوزيع الطبيعيالتي    ثلاثة  من القيمة  (Kurtosis)راب قيمة  تاق

مؤشر   تقلبات التالي الشكل البياني  يوضح(، 0.05)من الأكبر   (Jarque-Bera) اختبار ية احتمالوهو ما تؤكد 
 البورصة خلال فترة الدراسة. 

 2022-2008خلال الفترة  دبي (: التمثيل البياني لتطور مؤشر بورصة 4-5شكل رقم )

 
 Eviews 12برنامج   على بالاعتمادمن إعداد الطالبة   :المصدر
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  الإمارات لدولة  قيم مؤشر تصنيف مخاطر السياسية    يتبين من:     (PR)بالنسبة لمؤشر المخاطر السياسية -
الربع الرابع من    خلالسجلت  والتي    ،نقطة  79.520و  نقطة    74.805ن  بي   خلال فترة الدراسة  ها انحصرت أن

المخاطر السياسية لدولة  يرجع الانخفاض في مؤشر  ،  على التوالي  2010والربع الثالث من سنة    2020سنة  
تراجع    الإمارات  الحكومة،طفيف  إلى  استقرار  الفرعية؛  المؤشرات  بعض  الاجتماعية،  في  ملف   الظروف 

الأزمة الصحية  بسبب    الدولةحكومة  اتخذتها  التي  لقرارات  ا  ات وجراءبالإ  التأثر  متوقعةعوامل  وهي  ،  الاستثمار
انحراف مع    نقطة،  77.142 المؤشركما بلغ متوسط قيم    ،2020سنة    وكانت في أوجها  اجتاحت العالم  التي  

بسيط، موزعة توزيعا  متخذة شكل متفرطح  ضعيف في قيم السلسلة    يشير إلى وجود تشتت صغير    معياري 
  كما تبين ،  (0.05التي كانت أكبر من )   (Jarque-Bera)اختبار  يةاحتمالو    (Kurtosis)قيمة  بالنظر ل     طبيعيا 
العوامل دلالة على  إلى اليمين    (PR)الموجبة على التواء شكل توزيع المخاطر السياسية    (Skewness)قيمة  

كانت ضمن مجال المخاطر  طيلة فترة الدراسة    قيم المؤشر  أن  بدلالة  الإمارات المستقرة بدولة  السياسية    والظروف
 .  التاليالشكل البياني  هيبينهذا ، و المنخفضة

     العربية  الإماراتفي   المخاطر السياسية(: التمثيل البياني لتطور 4-6شكل رقم )
 2022-2008خلال الفترة  

 
 Eviews 12برنامج   على بالاعتمادمن إعداد الطالبة   :المصدر

  الإمارات دولة  المخاطر الاقتصادية في  تصنيف    سجلت قيم :   (ER) بالنسبة لمؤشر المخاطر الاقتصادية -
أعلى    سجلت ، في حين  2020الربع الرابع من سنة    نقطة خلال   33.63  اأدنى قيمة لهخلال فترة المدروسة  

،  نقطة   33.752، وبمتوسط بلغ  نقطة  44.869بقيمة بلغت    2014من سنة    ثالث في الربع اليف  ن قيمة تص
ما يبين وجود تشتت متوسط في قيم السلسلة، كما أنه من خلال تفحص     وهو  ،3.796وبانحراف معياري قدر بـ  

فإن قيم المؤشر تتوزع توزيعا طبيعيا، حيث قدرت هذه المعاملات   (Jarque-Bera)ية  احتمالو   (Kurtosis)معامل  
إلى    ، تشيرالسالبة  (Skewness)  أما قيمة معامل  ،(0.05المعنوية  من    )أكبر  0.109و  2.905على التوالي  

بشكل كبير  ، نرجح هذا  إلى انخفاض قيمة المؤشر   إشارةشكل توزيع المخاطر الاقتصادية نحو اليسار    التواء
 . 2020لسنة  الأزمة الصحية المترتبة عن تبعات التداعيات و ل
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               العربية    الإماراتفي   المخاطر الاقتصادية (: التمثيل البياني لتطور  7.4شكل رقم )
 2022-2008للغترة 

 
 Eviews 12برنامج   على بالاعتمادمن إعداد الطالبة   :المصدر

ت  سجل  الإمارات دولة  مؤشر المخاطر المالية في  : تبين لنا قيم   (FR) بالنسبة لمؤشر المخاطر المالية -
أعلى  ، أما  (2008)مزامنة مع الأزمة المالية سنة   2008من سنة   الأول خلال الربع  نقطة    38.50 أدنى قيمة 

قدر متوسط   إذ ،  نقطة  42.29  بقيمة قدرت بـ    2021من سنة    رابعالربع ال  خلالالمؤشر سجلت    بلغها قيمة  
،  من الصفر  ترب يق  جدا  صغير، مع تسجيل انحراف معياري  نقطة  39.73بـ    تصنيف المخاطر المالية  قيم  

 وحسب ،  2022إلى    2008من    خلال الفترة    الإمارات ة أقل تذبذبا في  ماليمؤشر المخاطر ال  أن  لىمما يشير إ
   طبيعي ال  التوزيع  عتتبلم    كما أنها    ،شكلا متطاولا  اتخذت   قيم المؤشرفإن    (Kurtosis)  معاملل  3.81القيمة  

قيمة  ل، وبالنظر ل0.006والمقدرة بـ    0.05المعنوية    الأقل من    (Jarque-Bera)    اختبارية  احتمال وهو ما أكدته  
، أي اليمينيتبين أن شكل توزيع المخاطر المالية ملتوي نحو    0.915والمقدرة بـ      (Skewness)معامل  الموجبة ل

استمرار    إمكانيةو   2021الذي سجله سنة  نخفاض  بعد الاتحسنا  عرف    الإمارات المالية في  المخاطر  أن تصنيف  
تتميز بها الدولة والبنى التحتية التي    لم تطرأ عوامل وأسباب تعيق هذا التحس بالنظر للمؤهلات   إن  التحسن،

الشكل التالي في يساعد  ،  الإمارات في  الاستقرار المالي    إرساءالمواصلة في تحسين و ساهمت وتسهم في    يوالت
 خلال فترة الدراسة. للإمارات  تطورات مؤشر المخاطر المالية بيان

 2022-2008لفترة العربية ل  الإماراتفي  لمخاطر الماليةا  (: التمثيل البياني لتطور 4-8شكل رقم )

 
 Eviews 12برنامج   على بالاعتمادمن إعداد الطالبة   :المصدر
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 التشخيصية ات ختبار : الالثالمبحث الثا

بعد إدخال اللوغاريتم    سيتم محاولة تشخيص البيانات الخاصة بالنموذجين المقترحين من خلال هذه الدراسة 
تقليل الاختلافات بين المتغيرات  لالكبيرة إلى متغيرات بقيم أصغر وهذا    وذلك لتحويل المتغيرات ذات القيم  ،عليها

كانت تتطابق والشروط   اإذ   تحديد ماحتى يتسنى لنا  و ،  لبيانات ذات القيم الكبيرة، ولتقليل حدة التغيرات في ا
والنماذج غير الخطية    ،الذاتي للفجوات الزمنية المبطئة بشكل عام  الانحداروالافتراضات المطلوبة في نماذج  

النموذجين  متغيرات كل نموذج من    و الشروط في درجة استقرارية  أمنها بشكل خاص، وتتمثل هذه الافتراضات  
ن تكون سلاسل زمنية لمتغيرات النماذج المعتمدة وفق هذه  أتفترض    (NARDL)ج  ن نماذ أحيث    ،المقترحين

( NARDLن نماذج )ألى  إ   بالإضافةن تكون مزيجا بينهما،  أو  أ   (1)ة  و الدرجأ(  0المنهجية متكاملة عند الدرجة)
الطويل من المتغيرات المفسرة نحو المتغير التابع في النموذج المقدر    الأجلتشترط وجود علاقة توازنية في  

هم مرحلة في عملية النمذجة القياسية  أ ات التشخيصية تعتبر  ختبار ن الاإ وفق هذه المنهجية، وتأسيسا عليه ف
كل    ستقرارادرجة    اختبار حيث سيتم من خلال هذا المبحث محاولة    ،وفق المنهجية المعتمدة في هذه الدراسة

الطويل    الأجلتوازنية العلاقة في    اختبارلى  إ  بالإضافة،  ةمتغير من متغيرات الدراسة في كل نموذج على حد 
على منهج الحدود   بالاعتماد وذلك    العربية المتحدة )بورصة دبي(،  الإمارات الجزائر )بورصة الجزائر(،  لحالتي  

، ليستوجب بعد ذلك تحديد من النموذجين  لى تطابق شروط معامل تصحيح الخطأ في كل نموذجإ  بالإضافة
المالية،   السياسية،  المخاطر،  )مؤشرات  المستقلة  والمتغيرات  البورصة(  )مؤشر  التابع  المتغير  بين  العلاقة 
الاقتصادية( لكل حالة من حالات الدراسة )بورصة الجزائر، وبورصة دبي( انطلاقا مما تمليه النظرية الاقتصادية  

بعد  الدراسات السابقة، حيث تساعد التوقعات القبلية لإشارات معلمات النموذج في مرحلة ماتوصلت إليه    وما
من حيث طبيعة    المسبقةالمدلول الاقتصادي لهذه المعلمات، وذلك بمقارنتها مع التوقعات    اختبارالتقدير في  
 : فرضيات التالية اختباربعد الإشارات، 

 للجزائر على مؤشر بورصة الجزائر.   ر السياسيةطلمخاالموجب ل يوجد تأثير معنوي للتغير .1
 للجزائر على مؤشر بورصة الجزائر.   ر السياسيةلمخاطالسالب ل للتغيريوجد تأثير معنوي  .2
 قتصادية للجزائر على مؤشر بورصة الجزائر. ر الالمخاطالموجب ل للتغيريوجد تأثير معنوي  .3
 قتصادية للجزائر على مؤشر بورصة الجزائر.ر الالمخاطالسالب ل للتغيريوجد تأثير معنوي  .4
 مالية للجزائر على على مؤشر بورصة الجزائر.ر اللمخاطالموجب ل للتغيريوجد تأثير معنوي  .5
 مالية للجزائر على على مؤشر بورصة الجزائر.ر اللمخاطالسالب ل للتغيريوجد تأثير معنوي  .6
  على مؤشر بورصة دبي.للإمارات العربية   السياسيةر الموجب للمخاط يوجد تأثير معنوي للتغير .7
  مؤشر بورصة دبي.للإمارات العربية على  السياسية رالسالب للمخاط للتغير يوجد تأثير معنوي  .8
 مؤشر بورصة دبي.قتصادية للإمارات العربية على ر الاالموجب للمخاط يوجد تأثير معنوي للتغير .9

. مؤشر بورصة دبيقتصادية للإمارات العربية على ر الاالسالب للمخاط ر معنوي للتغيريوجد تأثي .10
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 . مؤشر بورصة دبيللإمارات العربية مالية ر الالموجب للمخاط يوجد تأثير معنوي للتغير .11
 .  مؤشر بورصة دبيللإمارات العربية على مالية ر اللمخاطالسالب ل يوجد تأثير معنوي للتغير .12

 دراسة استقرارية المتغيرات  :الأولالمطلب 

  ، تحديد الدرجة التي تستقر بها السلاسل الزمنية لمتغيرات الدراسة  ةفي هذه المرحلة سيتم محاول 
  ، السلاسل الزمنية في تحديد المنهجية بها استقرارية ىمسبقا حول الأهمية البالغة التي تعن  شارةوكما تم الإ

ودراسة العلاقات المتشابكة بين متغيرات الاقتصاد    الأثرالنموذج القياسي الذي يمكن من خلاله قياس    أو
فترض أن السلاسل الزمنية لمتغيرات أي نموذج تكون مستقرة عند  ت(  NARDLنماذج )ف،  الكلي بشكل عام

  من ، ووجود أي متغير متكامل  الأولتكون مزيجا بين المستوى والفرق   نأأو    ،الأولالمستوى أو الفرق  
 استخدام هذا النموذج في التقدير وفق منهجيته.  إمكانية إلغاءالدرجة الثانية يعني 

ات الاستقرارية من أبرز الأدوات المستخدمة في تشخيص المنهجية القياسية التي  اختبار تعتبر  وبالتالي  
وتمتاز أي سلسلة زمنية بخاصية الاستقرار في حالة عدم    ،تتوافق وخصائص بيانات كل نموذج بشكل عام

دبيات التطبيقية  في الأ  الاستخدامات الشائعة  ختبار ومن أبرز الا  ،(UNIT ROOT)ها على جذر أحادي  ئاحتوا
   وهما: الاستخدامين شائعي اختبار في الكشف عن استقرارية السلاسل الزمنية 

- (ADF :)المطور. ديكي فولر اختبار 
- (PP :)فيليس وبيرون. اختبار 

 ين عن نفس الفرضيات:ختبار ويعتمد الا

0H  )عدم استقرارية السلسلة الزمنية )وجود جذر أحادي : 
1H )السلسلة الزمنية المستقرة )عدم وجود جذر أحادي : 
 

)ختبار الاهذان  يتبع   توزيع  الا،  (Mackinnon 1996ين  نتائج  على  الحكم  القيم  ختبار ويتم  بمقارنة  ين 
في النماذج    أيضاويمكن الاستدلال على النتيجة  ،  (%5مستوى الدلالة )   عند المحسوبة لهما مع القيم الجدولية  

حيث تكون السلسلة الزمنية لأي متغير مستقرة إذا   ،ية حتمالعلى القيم الا  بالاعتماد ين  ختبار الثلاث على الا
 (.0.05أقل من القيمة الحرجة )  ختبارية للاحتمالكانت القيم الا

بهذه الا  (; ADF PPات )ختبار نتائج الا الخاصة  الثلاث  النماذج  وفي ع  ات )في وجود قاطختبار في 
موضحة في الجداول    الأولق  ر واتجاه عام(، وذلك عند المستوى الف  عواتجاه عام، عدم وجود قاط  عوجود قاط

الموالية:
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 :  الدراسة عند المستوى استقرارية متغيرات  اختبارأولا/ 
شر البورصة ومؤشرات ( لمؤ 0I(المستوى  عند  والثاني    الأولالنموذجين  ات الاستقرارية  اختبار فيما يلي   
 تية: والثاني موضحة من خلال الجداول الأ  الأولبالنسبة للنموذجين    ،والمالية  ،السياسية، الاقتصادية  ؛المخاطر

 بورصة الجزائر: حالة  .1
عند    (ADF – PP)ي  ختبار وفقا لا  لبورصة الجزائرات الاستقرارية بالنسبة  اختبار نتائج  يبين الجدول الموالي  

 المستوى: 
 ( بورصة الجزائر)  عند المستوى   ات الاستقراريةاختبار (: 4.4جدول رقم )

 (PP) اختبار 
 النتيجة  حتمال الا القيمة المحسوبة  ختبار الانموذج  المتغيرات 

 البورصة      مؤشر
(LNIND ) 

  0.9998 2.0043 ثابت   حد
 0.9998 0.3808 يتضمن حد ثابت واتجاها عاما غير مستقرة 

 0.9914 2.1256 عام ثابت واتجاه حد بدون 

 المخاطر السياسية  
(LNPR ) 

  0.3147 1.9344- ثابت   حد

 0.8096 1.5252- يتضمن حد ثابت واتجاها عاما غير مستقرة 

 0.3498 0.8354- عام ثابت واتجاه حد بدون 

   الاقتصاديةالمخاطر 
(LNER) 

  0.3550 1.8463- حد ثابت 
 0.7034 1.7768- يتضمن حد ثابت واتجاها عاما غير مستقرة 

 0.4202 0.6756- بدون حد ثابت واتجاه عام

 المالية المخاطر 
(LNFR ) 

 غير مستقرة  0.5118 1.5297- حد ثابت 

 0.9689 0.6916- يتضمن حد ثابت واتجاها عاما

 0.6701 0.0258- بدون حد ثابت واتجاه عام

 

 (ADF) اختبار 
 النتيجة  حتمال الا القيمة المحسوبة  ختبار الانموذج  المتغيرات 

 البورصة      مؤشر
(LNIND ) 

  0.9999 2.0743 ثابت   حد
 0.9995 0.6539 يتضمن حد ثابت واتجاها عاما غير مستقرة 

 0.9963 2.4579 عام ثابت واتجاه حد بدون 

 المخاطر السياسية  
(LNPR ) 

  0.1112 2.5448-- ثابت   حد

 0.8597 1.3638- يتضمن حد ثابت واتجاها عاما غير مستقرة 

 0.6311 0.1383- عام ثابت واتجاه حد بدون 
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   الاقتصاديةالمخاطر 
(LNER) 

  0.4525 1.6563- ثابت   حد
 *0.0738 3.3181- يتضمن حد ثابت واتجاها عاما غير مستقرة 

 0.1838 1.2752- عام ثابت واتجاه حد بدون 

 المالية المخاطر 
(LNFR ) 

 0.5975 1.3537- ثابت   حد

مستقرة غير   0.9943 0.0581- يتضمن حد ثابت واتجاها عاما 

 0.7628 0.2783 عام ثابت واتجاه حد بدون 

  %10عند  إحصائية )*( لها معنوية  ملاحظة: -

 ( 1الملحق )أنظر   EVIEWS.12 مخرجات على بالاعتمادمن إعداد الطالبة المصدر: 

في النماذج الثلاث     (LNINDلمتغير )  PP  اختبار ( الخاصة بt-Statistic)  ـل  حصائيةبلغت القيم الإ
عام واتجاه  قاطع  وجود  في  قاطع،  وجود  التوالي    ،)في  على  عام(  واتجاه  قاطع  وجود  𝑇𝑆𝑇𝑎𝑡وعدم  =

  اعتبار ى  عل،  %  5وهي كلها أقل من القيمة الجدولية عند مستوى المعنوية  ،   (2.0043 ،2.1256،0.3808 )
𝑃𝑟𝑜𝑏 𝑆𝑇𝐴𝑇ية الخاصة بها على التوالي بلغت  حتمالأن القيم الا = وهي كلها أكبر  (0.99، 0.99، 0.99)

هذا المتغير عند المستوى، ونفس النتيجة    بالتالي يمكن الحكم جزما بعدم استقرارية ،  0.05من القيمة الحرجة  
بالنسبة للمتغير سالف    ختبارلهذا الا   حصائيةحيث بلغت القيم الإ،  (ADF)اختبارليها بناء على  إتم التوصل  

    الترتيب     ىـــعام( عل  )في وجود قاطع، وجود قاطع واتجاه عام، عدم وجود قاطع واتجاه  الذكر في نماذجه الثلاث 
𝑇𝑆𝑇𝐴𝑇 = 2.07; 0.65; كبر  أ( وهي  0.99حصاءات على حد سواء )ية لهذه الإحتمال قد بلغت القيمة الا، و 2.45

ن  أ ( والتي تنص على  ADF)  ختباروبالتالي يمكن قبول الفرضية البديلة لا،  (0.05)  تماما من القيمة الحرجة
 . المستوى و غير مستقرة عند أ( غير متكاملة LNIND) السلسلة الزمنية للمتغير

( ومؤشر المخاطر LNPRمؤشر المخاطر السياسية )  ؛ليها بالنسبة لمتغيرإنفس النتيجة تم التوصل  
لستودنت بالنسبة للنماذج الثلاث    حصائيةن القيم الإأحيث    (،LNER( والمخاطر الاقتصادية )LNFRالمالية )

قل تماما بالقيمة المطلقة من القيمة الجدولية المقابلة لها عند مستوي الدلالة تساوي  أ  (ADF – PP)  ي ختبار لا
وفي مختلف    ينختبار للاالمحسوبة    حصائيةية المرتبطة بالقيم الإحتمال ن القيم الا أحيث    ،(%5)  و تقل عنأ

للمتغير  بالنسبة  بهما  الخاصة  الحرجة)أالذكر    ةسالفال  ات النماذج  القيمة  من  تماما  وبالتالي   ،(0.05كبر 
(  0Iعند المستوى )  أيضا  ةغير مستقر   مالية المخاطر الو   ، المخاطر الاقتصادية، سياسيةالمخاطر ال  المتغيرات؛

 (. DS)ع ستقرارية من النو الان عدم أ ويظهر

 : بورصة دبيحالة  .2
  وى:ستعند الم (ADF – PP)ي ختبار وفقا لا لبورصة دبيات الاستقرارية بالنسبة اختبار نتائج   أتيفيما ي
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 ( بورصة دبي )  عند المستوى   ات الاستقراريةاختبار (: 5.4جدول رقم )
 (PP) اختبار 

 النتيجة  حتمال الا القيمة المحسوبة  ختبار الانموذج  المتغيرات 

 البورصة      مؤشر
(LNIND ) 

  0.1208 2.4993- ثابت   حد
 0.1343 3.0254- يتضمن حد ثابت واتجاها عاما غير مستقرة 

 0.5280 0.4318- عام ثابت واتجاه حد بدون 

 المخاطر السياسية  
(LNPR ) 

  0.5172 1.5189- ثابت   حد

 0.6348 1.9139- يتضمن حد ثابت واتجاها عاما غير مستقرة 

 0.2755 1.0148- عام ثابت واتجاه حد بدون 

   الاقتصاديةالمخاطر 
(LNER) 

  0.1546 2.3697- ثابت   حد

 0.4803 2.2006- يتضمن حد ثابت واتجاها عاما غير مستقرة 

 0.6750 0.0111- عام ثابت واتجاه حد بدون 

 المالية المخاطر 
(LNFR ) 

  **0.0293 3.1349- ثابت   حد

 0.3012 2.5565- يتضمن حد ثابت واتجاها عاما غير مستقرة 

 0.5626 0.3290- عام ثابت واتجاه حد بدون 

 

 (ADF) اختبار 
 النتيجة  حتمال الا القيمة المحسوبة  ختبار الانموذج  المتغيرات 

 البورصة      مؤشر
(LNIND ) 

  0.1559 2.3649- ثابت   حد
 0.1343 3.0254- ثابت واتجاها عامايتضمن حد  غير مستقرة 

 0.5166 0.4478- عام ثابت واتجاه حد بدون 

 المخاطر السياسية  
(LNPR ) 

  0.4434 1.6635- ثابت   حد

 0.1758 2.8844- يتضمن حد ثابت واتجاها عاما غير مستقرة 

 *0.0706 1.7861- عام ثابت واتجاه حد بدون 

   الاقتصاديةالمخاطر 
(LNER) 

  0.5095 1.5322- ثابت   حد
 **0.0198 3.8716- يتضمن حد ثابت واتجاها عاما غير مستقرة 

 0.6723 0.0174-- عام ثابت واتجاه حد بدون 

 المالية المخاطر 
(LNFR ) 

 0.6571 1.2246- ثابت   حد

 0.9999 1.0644 يتضمن حد ثابت واتجاها عاما غير مستقرة 

 0.9286 1.1092 عام ثابت واتجاه حد بدون 

 %5عند  إحصائية( لها معنوية **) ،%10عند  إحصائية )*( لها معنوية  ملاحظة: -

 ( 2)أنظر الملاحق  EVIEWS.12 مخرجات على بالاعتمادمن إعداد الطالبة المصدر: 
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  يمكن الحكم بعدم استقرارية جميع المتغيرات الخاصة  (ADF - PP)  اختبارمن خلال نتائج  و بشكل عام  
، وجود  وجود قاطع  في)ين  ختبار اذج الثلاث للاوذلك في النم  ،عند المستوى   بالنموذج الثاني من هذه الدراسة

فيلبس بيرون    ي ختبار ية لاحتمال(، حيث تجاوزت القيم الااتجاه عامفي عدم وجود قاطع و و قاطع واتجاه عام  
وبالتالي تم قبول فرضية    ،( 0.05)  ية الحرجةحتمال القيمة الا  النموذج الثانيالخاصة بكل متغيرات  فيلر  وديكي  

والتي تنص على احتواء هذه الأخيرة على جذر أحادي،   ،ينختبار العدم بالنسبة لكل المتغيرات في كل نماذج الا
باستثناء   ،(DS)النوع  غير مستقرة وتظهر عدم استقرارية من  أيضا لبورصة دبيأي أن كل المؤشرات بالنسبة 

مستقر عند المستوى وفي    لمتغير مؤشر المخاطر الاقتصادية  أظهر أن السلسلة الزمنية  (ADF)  اختبارأن  
للاالالث  النموذج على  ختبارث  القيمة  أ   اعتبار،  )  ختبارللا  حصائيةلإا ن  بلغت  الثالث  النموذج  𝑇𝑠𝑡𝑎𝑡في  =

المقابلة لها عند مستوى الدلالة ) أ( وهي  3.87− القيمة الجدولية  بالقيم المطلقة من  أن القيم  و   ،(0.01كبر 
هذا المؤشر الأخير غير    اعتبار؛ بشكل عام يمكن  ( 0.05القيمة الحرجة )ية لهذا الأخير أقل من  حتمال الا

بناء على   لى عدم استقراره في نموذجين من نماذج  إ  بالإضافة  ،من جهة  PP  اختبارمتكامل عند المستوى 
 . (ADF) اختبار

   الأولعند الفرق ات الاستقرارية  اختبار ثانيا/ 
والثاني غير مستقرة عند المستوى في النماذج    الأولن كل متغيرات الدراسة في حالتي النموذجين  نظرا لأ 

عشوا  بالتالي  فهي  ،(ADF - PP)  ت اختبار لاالثلاث   سيرورة  ذات  استقرارية  عدم  النوع    ئيةتظهر    ، DSمن 
 مرة ثانية.   ختبارالفروق على كل متغيرات الدراسة وإعادة الا   إجراءوللحصول على سلاسل زمنية مستقرة وجب  

لمتغيرات  الأولالفروقات    إجراءبعد   الا  الدراسةى  نفس  بالاعتماد   ختباروإعادة        ات ختبار الا  على 
(ADF- PP  :تم التوصل إلى النتائج التالية ) 

 : بورصة الجزائرحالة  .1

 ( بورصة الجزائر )  الأول عند الفرق   استقرارية ات اختبار : (6.4جدول رقم )

 (PP) اختبار 
 النتيجة  حتمال الا القيمة المحسوبة  ختبار الانموذج  المتغيرات 

 البورصة      مؤشر
(LNIND)d 

  ***0.0000 6.7559- ثابت   حد
 ***0.0000 7.0969- يتضمن حد ثابت واتجاها عاما مستقرة

 ***0.0000 6.2591- عام ثابت واتجاه حد بدون 

 المخاطر السياسية  
(LNPR)d 

  0.5438 1.4656- ثابت   حد

 0.0929 1.7246- يتضمن حد ثابت واتجاها عاما غير مستقرة 

 0.0929 1.6507- عام ثابت واتجاه حد بدون 
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   الاقتصاديةالمخاطر 
(LNER)d 

  *0.0640 2.8031- ثابت   حد

 0.1755 2.8830- يتضمن حد ثابت واتجاها عاما مستقرة غير 

 ***0.0060 2.7919- عام ثابت واتجاه حد بدون 

 المالية المخاطر 
(LNFR)d 

  0.3887 1.7757- ثابت   حد

 0.5509 2.0704- يتضمن حد ثابت واتجاها عاما غير مستقرة 

 *0.0663 1.8162- عام ثابت واتجاه حد بدون 

 
 (ADF) اختبار 

 النتيجة  حتمال الا القيمة المحسوبة  ختبار الانموذج  المتغيرات 

 البورصة      مؤشر
(LNIND)d 

  ***0.0000 6.6093- ثابت   حد
 ***0.0000 6.9896- يتضمن حد ثابت واتجاها عاما مستقرة

 ***0.0000 6.0411- عام ثابت واتجاه حد بدون 

 المخاطر السياسية  
(LNPR)d 

  0.9675 0.1663 حد ثابت 

 0.9875 0.3274- يتضمن حد ثابت واتجاها عاما غير مستقرة 

 0.3471 0.8395- بدون حد ثابت واتجاه عام

   الاقتصاديةالمخاطر 
(LNER)d 

  **0.0324 3.1057- حد ثابت 

 0.1094 3.1353- يتضمن حد ثابت واتجاها عاما غير مستقرة 

 ***0.0025 3.1019- بدون حد ثابت واتجاه عام

 المالية المخاطر 
(LNFR)d 

  0.9468 0.0686- حد ثابت 

 0.9691 0.6766- يتضمن حد ثابت واتجاها عاما غير مستقرة 

 0.5744 0.2947- بدون حد ثابت واتجاه عام

 %  1عند  إحصائية( لها معنوية **)، %  5عند  إحصائية( لها معنوية **) ،%10عند  إحصائية )*( لها معنوية  ملاحظة: -

 ( 1أنظر الملاحق )  EVIEWS.12 مخرجات على بالاعتمادمن إعداد الطالبة المصدر: 

للسلسلة    بالنسبة  PP)-(ADF  ي ختبار ى يمكن رفض فرضية العدم لاالأولالفروقات من الدرجة    إجراءبعد  
)في وجود قاطع   ينختبار للا  في النماذج الثلاث   d(LNIND)  مؤشر البورصةلى  الأولالزمنية الخاصة بالفروقات  

  ي ختبار أن القيم الجدولية بالنسبة لا  اعتبار واتجاه عام، في وجود قاطع، عدم وجود قاطع واتجاه عام(، على  
PP)-(ADF    ويمكن الاستدلال على ذلك من  ينختبار نماذج الاكل  لنماذج أقل من القيم المحسوبة  الفي كل ،

بالنسبة للمتغير محل المناقشة في النماذج الثلاث   (0.05ية التي لم تتجاوز القيمة الحرجة )حتمالخلال القيم الا
الخاص    الأول فيما يخص النموذج   ) 1I(ى  الأولين، أي أن متغير مؤشر البورصة متكامل من الدرجة  ختبار للا

. ببورصة الجزائر
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والمخاطر    لمتغيري   ىالأوللفروقات  ل  بالنسبة السياسية  فقد    d(LNFR)d - (LNPR)  ماليةالالمخاطر 
ن  أحيث    ،أيضا  الأول( عدم استقرارية المؤشرين سالفي الذكر عند الفرق  ADF-PP)ي  اختبار ظهرت نتائج  أ

قل تماما بالقيم المطلقة من القيمة الجدولية المقابلة لها عند  أين في نماذجهما الثلاث  ختبار للا  حصائيةالقيم الإ 
كلها    حصائيةية المرتبطة بهذه القيم الإحتمالن القيم الاأ  اعتبارعلى  ، (%5و يقل عن ) أمستوى دلالة يساوي  

  مالية المخاطر السياسية والمخاطر الن مؤشري  أوعليه يمكن الحكم ب  ،(0.05)  تماما من القيمة الحرجة  أكبر
 (. ADF-PP) ي اختبار ى غير مستقرين بناء على الأولالفروقات  إجراءبعد 

(  PP)ختبارلا   حصائيةفقد بلغت القيم الإ  ،المخاطر الاقتصادية  متغيرلى  الأولفيما يخص الفروقات  
عام  واتجاه  قاطع  وجود  )قاطع،  وجود  النماذج  الترتيب   ،في  على  عام(  واتجاه  قاطع  وجود                     عدم 

((𝑇𝑆𝑇𝐴𝑇 = −2.80; −2.88; ;0.06)أيضاية بلغت على الترتيب  احتمالبقيم   2.79− 0.17; ن إ بناء عليه ف(  0.00
لمتغير)PP)  اختبارنتائج   بالنسبة   )LNER)d  والثالث   استقراريتهظهرت عدم  أ الثاني  النموذجين  )وجود    في 

بحتمال القيمة الا  أن  اعتبارعلى    ،قاطع، وجود قاطع واتجاه عام( المرتبطة  للنموذجين    إحصائيةية   ستودنت 
والذي لا يحتوي على    الأولن النموذج  إ في المقابل ف  ،(0.05)  كبر تماما من القيمة الحرجة أسالفي الذكر  

  ( 0.00ستودنت بالنسبة لهذا النموذج بلغت )  إحصائيةن قيمة  أظهر نتيجة مخالفة حيث  أقاطع واتجاه عام  
لى نفس إ( فقد تم التوصل  ADF)اختبارخرى وبناء على نتائج  أمن جهة  ،  قل تماما من القيمة الحرجةأوهي  

لهذا    أيضامستقر في النموذج الثاني    d(LNERن متغير)أظهر  أ(  ADF)اختبارن  أالنتائج تقريبا باستثناء وحيد  
𝑇𝑆𝑇𝐴𝑇)لستودنت بالنسبة لهذا النموذج حصائيةحيث بلغت القيمة الإ ،)وجود قاطع(ختبارالا = قيمة  ب (3.10−

غير   أيضاهذا المتغير  اعتباروبشكل عام يمكن  ،(0.05الحرجة) قل تماما من القيمة أ( وهي 0.03ية) احتمال
( وفي  PP)اختبارصل ثلاث نماذج بناء على  ألأنه غير مستقر في نموذجين من   ،ىالأولمتكامل من الدرجة  

 (. ADF)اختبارنموذج وحيد بناء على 

 : بورصة دبيحالة  .2

 ( بورصة دبي)حالة   الأولاستقرارية عند الفرق    اختبار(: 7.4جدول رقم )

 (PP) اختبار 
 النتيجة  حتمال الا القيمة المحسوبة  ختبار الانموذج  المتغيرات 

 البورصة      مؤشر
(LNIND)d 

 ***0.0000 6.5293- ثابت   حد
 

 مستقرة
 ***0.0000 6.6522- يتضمن حد ثابت واتجاها عاما

 ***0.0000 6.5737- عام ثابت واتجاه حد بدون 
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 المخاطر السياسية  
(LNPR)d 

 *0.0561 2.8625- ثابت   حد
 

 غير مستقرة 
 0.2111 2.7781- يتضمن حد ثابت واتجاها عاما

 ***0.0065 2.7655- عام ثابت واتجاه حد بدون 

   الاقتصاديةالمخاطر 
(LNER)d 

 *0.0658 2.7911- ثابت   حد
 

 غير مستقرة 
 0.1808 2.8663-- يتضمن حد ثابت واتجاها عاما

 ***0.0058 2.8051- عام ثابت واتجاه حد بدون 

 المالية المخاطر 
(LNFR)d 

 0.1761 2.2979- ثابت   حد
 

 غير مستقرة 
 0.2897 2.5823- يتضمن حد ثابت واتجاها عاما

 **0.0172 2.3969- عام ثابت واتجاه حد بدون 

 
 (ADF) اختبار 

 النتيجة  حتمال الا القيمة المحسوبة  ختبار الانموذج  المتغيرات 

 البورصة      مؤشر
(LNIND)d 

  ***0.0000 6.5538- ثابت   حد
 ***0.0000 6.6669- يتضمن حد ثابت واتجاها عاما مستقرة

 ***0.0000 6.5992- عام ثابت واتجاه حد بدون 

 المخاطر السياسية  
(LNPR)d 

  0.6651 1.2045- حد ثابت 

 0.8380 1.4338- يتضمن حد ثابت واتجاها عاما غير مستقرة 

 0.2681 1.0315- بدون حد ثابت واتجاه عام

   الاقتصاديةالمخاطر 
(LNER)d 

  **0.0395 3.0220- حد ثابت 

 0.1764 2.8830- يتضمن حد ثابت واتجاها عاما غير مستقرة 

 ***0.0024 3.1190- بدون حد ثابت واتجاه عام

 المالية المخاطر 
(LNFR)d 

  0.9466 0.0712- ثابت   حد

 0.9670 0.7034- يتضمن حد ثابت واتجاها عاما غير مستقرة 

 0.5918 0.2476- عام ثابت واتجاه حد بدون 

 %  1عند  إحصائية( لها معنوية **)، %  5عند  إحصائية( لها معنوية **) ،%10عند  إحصائية )*( لها معنوية  ملاحظة: -

 ( 2)أنظر الملاحق  EVIEWS.12 مخرجات على بالاعتمادمن إعداد الطالبة المصدر: 

للسلسلة    بالنسبة  PP)-(ADF  ي ختبار ى يمكن رفض فرضية العدم لاالأولالفروقات من الدرجة    إجراءبعد  
)في وجود قاطع   ينختبار للا  في النماذج الثلاث   d(LNIND)  مؤشر البورصةلى  الأولالزمنية الخاصة بالفروقات  

  ي ختبار أن القيم الجدولية بالنسبة لا  اعتبار واتجاه عام، في وجود قاطع، عدم وجود قاطع واتجاه عام(، على  
PP)-(ADF    ويمكن الاستدلال على ذلك من  ينختبار نماذج الا كل  لنماذج أقل من القيم المحسوبة  الفي كل ،

النماذج الثلاث   بالنسبة للمتغير محل المناقشة في  (0.05ية التي لم تتجاوز القيمة الحرجة )حتمالخلال القيم الا
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الخاص   الأولما يخص النموذج    في  (1I)ى  الأولين، أي أن متغير مؤشر البورصة متكامل من الدرجة  ختبار للا
 . دبيببورصة 

لستودنت    حصائية فقد بلغت القيم الإ  d(LNER)   المخاطر الاقتصادية  لمتغيرى  الأوللفروقات  لبالنسبة  
𝑇𝑆𝑇𝐴𝑇)  ختبار ( لهذا المؤشر في النماذج الثلاث للاPP)اختبارالخاصة ب = −2.79; −2.86; تقابلها   (2.80−

;0.06))يةاحتمالقيم   0.18; فمؤشر المخاطر الاقتصادية غير مستقر    ختبار وبالتالي بناء على هذا الا  ،0.00
للا والثالث  الثاني  النموذجين  النموذج    ختبارفي  في  الاأ   اعتبارعلى    ،منه  الأولومستقر  القيمة  ية  حتمال ن 

نفس النتائج تقريبا تم    ،(0.05)  قل تماما من القيمة الحرجةأخير  ستودنت بالنسبة لهذا النموذج الأ  حصائيةلإ
المخاطر  متغير  ى في  الأولن الفروقات  أظهر  أ  ختبارن هذا الاأباستثناء    ،( ADF)اختبارليها بناء على  إالتوصل  

 ستودنت بالنسبة لهذا النموذج   إحصائيةحيث بلغت قيمة    ،(ADF)ختبارالاقتصادية مستقر في النموذج الثاني لا
((𝑇𝑆𝑇𝐴𝑇 = وبالتالي قبول الفرضية    ،(0.05قل تماما من القيمة الحرجة)أوهي    (0.04)يةاحتمال بقيمة   3.02−

غير متكامل من    أيضاهذا المتغير    اعتبارستودنت بالنسبة لهذا النموذج، بشكل عام يمكن    ختبارالبديلة لا
الى النموذج    بالإضافة(  PP)ختباروالثاني لا  الأولى في النموذج الثاني لعدم استقراره في النموذجين  الأولالدرجة  

 (. ADF)ختبارالثالث لا

في   d(LNFR)  ىالأولالفروقات  المخاطر المالية في  لمتغير  لستودنت بالنسبة    حصائيةبلغت القيم الإ
الخاص   للا  دبي،بورصة  بالنموذج  الثلاث  النماذج  الجدول    ختباروفي  هي موضحة في         أعلاهكما 

(𝑇𝑆𝑇𝐴𝑇 = −2.29; −2.58; التوالياحتمال بقيم   (2.39− على  ;0.17)ية  0.28; قبول   ،(0.01 يمكن  وبالتالي 
ى وذلك في النموذج  الأولالفروقات    إجراءمؤشر المخاطر المالية بعد  لوخاصة    ،(PP)ختبارالفرضية البديلة لا 

في حين تم قبول الفرضية الصفرية بالنسبة لنموذجين   ،والذي لا يحتوي على قاطع واتجاه عام ختبارللا الأول
ى غير مستقر  الأولالفروقات    المخاطر المالية في  ن متغيرأظهرت  أ( فقد  ADF)اختبارما نتائج  أ ،الثاني والثالث 

ستودنت في النماذج الثلاث كما هي    حصائيةية لإحتمالن القيم الاأحيث    ،ختبارفي النماذج الثلاث لهذا الا 
;0.94)علاه بلغت على الترتيب أ موضحة في الجدول   0.96;   ، (0.05)   قل تماما من القيمة الحرجةأوهي    ،(0.59

المالية  متغير  يعتبر بالتالي   بناء على    أيضاى  الأولغير متكامل من الدرجة    ىالأول الفروقات  في    المخاطر 
 (. ADF-PPي)اختبار 

فتظهر نتائج    ،بورصة دبيى لحالة  الأولالفروقات    إجراءيخص متغير المخاطر السياسية بعد    فيما
الاADF-PP)  اختبار في  الثلاث  للنماذج  المتغير  هذا  استقرارية  عدم  الاأحيث    ،ينختبار (  القيم  ية  حتمالن 

  ، (0.05)الحرجة  تماما من القيمة    أكبرين  ختبار ستودنت بالنسبة لهذا المؤشر وفي النماذج الثلاث للا  حصائية لإ
والتي تنص على عدم استقرار هذا المتغير عند الفرق    ،ينختبار وبالتالي يمكن قبول جزما الفرضة الصفرية للا

.الأول
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 :   مع وجود فاصل هيكليستقرارية الا اتاختبار ثالثا/ 
، والتي أكدت أن مؤشرات المخاطر السياسية، الاقتصادية  الكلاسيكية  ات الاستقرارية  اختبار ج  ئ تبقى نتا 

ى، غير كافية وغير دقيقة فيما يتعلق بتحليل سيرورة السلاسل الزمنية  الأولغير متكاملة عند الدرجة    والمالية،
الثلاث، على   بالالكلاسيكية  ات  اختبار ن  أ  اعتبارللمخاطر  الصفرية وعدم  تتسم  الفرضية  لقبول  الكبير  تحيز 

، الزمنيةالتغيرات الهيكلية والانكسارات المشاهدة في السلاسل    عتبارفهي لا تأخذ بعين الا   ،استقرارية المتغيرات 
 ، وجود نقاط انكسار في السلاسل الزمنية  عتبارات الاستقرارية تأخذ بعيد الااختبار وقدم تم تطوير مجموعة من  

 Lee Strazicich LM unit root test  - Perron Unit Root Test   –  Bai-Perron  -  Zivot-Andrewsمن بينها )

Unit Root Test)،  وبالتالي تتجنب التحيز    ،نقاط الانكسار   عتبارات التي تأخذ بعين الا ختبار وغيرها من  الا
الن انكسار في    (4و   3الملحقين )لى  إوبالنظر    ،قاطالناجم عن وجود هذه  نقاط  فيظهر بشكل واضح وجود 

بالتالي من المحتمل أن تكون عدم استقرارية هذه المتغيرات عند الفرق  السلاسل الزمنية لمتغيرات الدراسة، 
لى وجود نقاط انكسار بها، وهو ما سيتم اعتماده في المرحلة الموالية من خلال إ  ىالأول  تعود بالدرجة  الأول

الفروقات  Zivot-Andrews Unit Root Test)  اختبارتطبيق   سلاسل  على  المخاطر  الأول(  مؤشرات  في  ى 
  دبيات التطبيقية ات استخداما في الأختبار من بين أكثر الا ختبارهذا الاالاقتصادية، المالية والسياسية، ويعتبر 

والثاني المعتمدين في    الأولبالنسبة للنموذج    ختبارونتائج الا  ،في حالة وجود نقاط انكسار بالسلاسل الزمنية
 الدراسة موضحة من خلال الجداول الموالية.

 : بورصة الجزائر .1

 ( بورصة الجزائرالاستقرارية في وجود نقاط الانكسار )  ت ااختبار (: 8.4جدول رقم )
)Zivot-Andrews( جدرالوحدة  اختبار لــ   

Null Hypothesis: DLNER has a unit root with a 

structural 

Null Hypothesis: DLNFR has a unit root with a 

structural 

Break in the intercept Break in the intercept 

Chosen break point : 2014Q4 Chosen break point : 2014Q2 
 

Zivot-Andrews test statistic t-Statistic Prob. * Zivot-Andrews test 

statistic 

t-Statistic Prob. * 

-4.901271  003761 -4.441490  0.000422 

 Break in both the intercept and trend   Break in both the intercept and trend 

Chosen break point : 2015Q1 Chosen break point : 2014Q2 

Zivot-Andrews test statistic t-Statistic Prob. * Zivot-Andrews test 

statistic 

t-Statistic Prob. * 

-4.541546  023095 -5.015791  0.003526 

Zivot-Andrews Unit Root Test Zivot-Andrews Unit Root Test 
 

Null Hypothesis: DLNPR has a unit root with a 

structural 

Null Hypothesis: DLNPR has a unit root with a 

structural 

  Break in the intercept   Break in both the intercept and trend 

Chosen break point : 2018Q2 Chosen break point : 2020Q2 

Zivot-Andrews test statistic t-Statistic Prob. * Zivot-Andrews test 

statistic 

t-Statistic Prob. * 

-2.778867 0.03379 -3.467573  0.002279 

EVIEWS.12مخرجات  على بالاعتمادمن إعداد الطالبة  المصدر:
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 علاه يمكن تسجيل النتائج التالية:أ بناء على النتائج الموضحة في الجدول 

 ، (DLNER)  ى في المخاطر الاقتصاديةالأولالفروقات  المخاطر الاقتصادية في  في ما يخص متغير   
  ختبار نموذجي هذا الا( في  Zivot-Andrews)  اختباربناء على    الأولن هذا المتغير مستقر عند الفرق  أيظهر  

في النموذجين سالفي الذكر   ختبارللا  حصائية) في وجود قاطع، وجود قاطع واتجاه عام(، حيث بلغت القيم الإ
الترتيب  𝑇𝑆𝑇𝐴𝑇)  على  = −4.90; قيم  ت (4.54− باحتمالقابلها  قدرت  ;0.00)ـ  ية  القيمة  أ وهي    (0.02 من  قل 

قبول  0.05)  الحرجة يمكن  عليه  وبناء  للا(،  البديلة  على    ،ختبارالفرضية  تنص  متغير  أ والتي  المخاطر  ن 
الدرجة  الأولالفروقات  في  الاقتصادية   التوصل    ،ىالأولى في متكامل من  بناء على  إوهو عكس ما تم  ليه 

 (.ADF-PP) الأولي الجيل اختبار 

ى في مؤشر المخاطر الأول( الخاص بمتغير الفروقات  Zivot-Andrews)  ختبارلا  حصائيةبلغت القيم الإ 
𝑇𝑆𝑇𝐴𝑇)  )وجود قاطع، وجود قاطع واتجاه عام( على الترتيب   المالية في نموذجيه = 4.44;  أكبر وهي    (5.01

 ية المرتبطة بهذه  حتمال ن القيم الاأ اعتبار(، على %5) تماما من القيم الجدولية المقابلة لها عند مستوى دلالة

والتي تنص    ختبارللا  وبالتالي يمكن قبول الفرضية البديلة  ،(0.05)  قل تماما من القيمة الحرجةأحصاءات  الإ
 .الأولعند الفرق  بورصة الجزائر ى للمخاطر المالية بالنسبة لحالة الأولعلى استقرار متغير الفروقات 

بلغت   الإكما  في  Zivot-Andrews)  ختبارلا  حصائية القيم  السياسية  المخاطر  لمتغير  بالنسبة   )
𝑇𝑆𝑇𝐴𝑇)  على الترتيب   ختباروالثاني لهذا الا  الأولالنموذجين   = 2.77; وهي أكبر تماما من القيم الجدولية   ،(3.46

قل تماما من  أ  ةخير ية المرتبطة بهذه الأحتمالن القيم الاأ  اعتبارعلى    ،(%5)  المقابلة لها عند مستوى دلالة
والتي تنص على استقرار متغير المخاطر    ،ختباروبالتالي يمكن قبول الفرضية البديلة للا  ، (0.05القيمة الحرجة )

 ى في وجود انكسارات هيكلية.الأول الفروقات في السياسية 

 بي بورصة د .2

 ات الاستقرارية في وجود نقاط الانكسار )بورصة دبي( اختبار (: 9.4رقم ) جدول

Zivot-Andrews Unit Root Test Zivot-Andrews Unit Root Test 

Null Hypothesis: DLNER has a unit root with a 

structural 

Null Hypothesis: DLNFR has a unit root with a 

structural 

  Break in the intercept   Break in the intercept 

Chosen break point : 2014Q4 Chosen break point : 2014Q2 

Zivot-Andrews test statistic t-Statistic Prob. * Zivot-Andrews test 

statistic 

t-Statistic Prob. * 

-3.926350  0.023758 -3.423786  0.025362 

Break in both the intercept and trend Break in both the intercept and trend 

Chosen break point : 2019Q4 Chosen break point : 2020Q3 

Zivot-Andrews test statistic t-Statistic Prob. * Zivot-Andrews test 

statistic 

t-Statistic Prob. * 

-3.903580 0 .014226 -3.319865  0.031364 
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Zivot-Andrews Unit Root Test Zivot-Andrews Unit Root Test 

Null Hypothesis: DLNPR has a unit root with a 

structural 

Null Hypothesis: DLNPR has a unit root with a 

structural 

Break in the intercept Break in both the intercept and trend 

Chosen break point : 2020Q2 Chosen break point : 2020Q2 

Zivot-Andrews test statistic t-Statistic Prob. * Zivot-Andrews test 

statistic 

t-Statistic Prob. * 

-5.310601 0.000495 -4.247907 1.66E-07 

 EVIEWS.12على مخرجات  بالاعتماد ةالباحث إعداد من المصدر: 

فيما يتعلق بدراسة    أيضا  ،ائر في بورصة دبيز ورصة الجالخاصة بلى نفس النتائج  إوقد تم التوصل  
  المخاطر الاقتصادية   ن متغيرات أحيث    ،الاستقرارية في وجود تغيرات هيكلية في السلاسل الزمنية محل الدراسة

(DLNERوالمخاطر السياسية )  (DLNPRوالمخاطر المالية )  (DLNFR)  متكاملة من    ىالأولروقات  ففي ال
ات اختبار ليها بناء على  إوهو ما يناقض النتائج المتوصل    ،(Zivot-Andrews)  اختبارى بناء على  الأولالدرجة  
 . بورصة دبيلحالة  أيضا الأولالجيل 

( عند الفرق الجزائر وبورصة دبي  )بورصة  ستقرار متغيرات الدراسة لحالتياوبالتالي يمكن الحكم نهائيا ب 
وبالتالي    ،( Zivot-Andrews)  اختبار  كدهأوهو ما    ،وذلك لوجود انكسارات هيكلية في هذه السلاسل الزمنية  الأول

لى قبول الفرضية  إمتحيزة    الأولالاستقرارية من الجيل    ات اختبار ليها بناء على  إن النتائج التي تم التوصل  إف
وكنتيجة عامة فكل  ،  السياسية، الاقتصادية والمالية  ؛التي نصت على عدم استقرار مؤشرات المخاطر  ،الصفرية

  .ى الأولفي الدراسة متكاملة من الدرجة  المدرجة المتغيرات 

متغيرات الدراسة متكاملة من الدرجة   كل من خلال نتائج استقرارية السلاسل الزمنية التي أظهرت أن  
وجود علاقة تكامل مشتركة بين    إمكانية  )Pessiran and Shin 2001 ;(مر الذي يتيح حسب  الأ  ،(1Iى )الأول

؛ مؤشر البورصة، مؤشر المخاطر السياسية، مؤشر المخاطر الاقتصادية، ومؤشر المخاطر متغيرات الدراسة
كل نموذج     الطويل بين المتغيرات المدرجة في  الأجلوجود علاقة توازنية في    احتمالوبعبارة أخرى    ،المالية

تطبيق    إمكانيةولي  أات الاستقرارية بشكل  ختبار من خلال الا  أيضامن نماذج الدراسة، كما يمكن أن نستخلص  
المبطئة غير    الانحدارنماذج   الزمنية  للفجوات  الزمنية  ال الذاتي  السلسلة  تكون  خطية، فمن أهم فرضياته أن 

  الانحدارماذج  نأو مزيج بينهما، وبالتالي سيتم تطبيق    الأول الفرق    وألمتغيرات أي نموذج مستقرة عند المستوى  
الذاتي للفجوات الزمنية المبطئة غير الخطية بعد التأكد من وجود علاقات التكامل المشترك في كل نموذج  

 الحدود. اختبارعلى   بالاعتماد  ةعلى حد 

 التكامل المشترك  اختبار المطلب الثاني:

الطويل بين المتغير التابع    الأجلجود علاقة توازنية في  و   NARDLمن أهم الافتراضات تطبيق نماذج  
والتحقق من شروط معلمة تصحيح    ،الحدود   اختبارسيتم التحقق منه من خلال    وهو ما   ،والمتغيرات المستقلة

ن ـــــــــــولا تحديد درجة التأخير المثلى لكل مأات التكامل المشترك وجب اختبار الخطأ، وقبل الخوض في تطبيق 
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يتم تحديد درجة   ث حي  ،الثلاث(  البلد الرئيسية  طرمخا)  )مؤشر البورصة( والمتغيرات المفسرة له  المتغير التابع 
يتم تقدير مجموعة من    أين  ،( AIKقل قيمة لمعيار )أالتأخير المثلى لكل متغيرات نموذجي الدراسة بناء على  

 ي توازنية العلاقة ف  اختباريلي سيتم    وفيمالة بينها بناء على المعيار سالف الذكر،  ضالنماذج القياسية والمفا
المثل  ،الطويل  الأجل التأخير  درجة  بكل  وتحديد  والخاصين  الدراسة  لنموذجي  ما    ،ةعلى حد   بورصةى  وهو 

 شكال والجداول الموالية:توضحه الأ

 )حالة بورصة الجزائر( الأولالتكامل المشترك للنموذج  اختبارأولا/ 

 بطاء المثلى فترة الإ اختبار .1
 : الاتي الجدول في كما النتائج كانت المثلى لاختيار فترة الابطاء  (AIK) اختبار إجراءبعد 

 ( بورصة الجزائر)حالة نموذج مقدر  20 لأفضل (AIK): قيمة معيار ( 9.4شكل رقم )
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Akaike Information Criteria (top 20 models)

 

 EVIEWS.12 مخرجات على بالاعتمادمن إعداد الطالبة المصدر: 

  ، بالنسبة لنموذج الدراسة يتم بطريقة أوتوماتيكيةإن تحديد درجة تأخير كل متغير من متغيرات الدراسة  
وفي حالة    ،على تصغير قيم معايير المفاضلة  بالاعتماد ات الحديثة من البرامج القياسية صدار والتي توفرها الإ

ما المتغيرات المفسرة والمتمثلة في كل أ  ،النموذج الذي بين أيدينا فقد تم تأخير المتغير التابع بفترة زمنية واحدة
والسالبة   الموجبة  القيم  المخاطرلمن  الاقتصادية  ؛مؤشرات  تم    ،والمالية   ،السياسية،  وفق  تأخيرها  فقد 

كما هي مرتبة من خلال الجدول الموالي: (2,1,2;2,1,1)
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    )حالة بورصة الجزائر(للنموذج الأول  ARDL باستعمال سنهجيةاختبار التكامل المشترك (: 10.4جدول رقم )

ARDL Cointegrating And Long Run Form 

Dependent Variable: D(LNIND) 

Selected Model: ARDL (1, 2, 1, 1, 2, 1, 2) 

Included observations : 57 

Cointegrating Form 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

D(LNPR_POS) -15.38031 5.470512 -2.811494 0.0076 

D(LNPR_POS (-1)) 12.82983 8.054672 1.592843 0.1191 

D(LNPR_NEG) -10.45898 2.695008 -3.880872 0.0004 

D(LNFR_POS) 5.143368 3.185724 1.614505 0.1143 

D(LNFR_NEG) 8.596866 2.589846 3.319451 0.0019 

D(LNFR_NEG (-1)) -10.44150 2.585575 -4.038365 0.0002 

D(LNER_POS) -3.596827 0.998869 -3.600901 0.0009 

D(LNER_NEG) -3.739277 1.088120 -3.436458 0.0014 

D(LNER_NEG (-1)) 4.060753 1.268285 3.201767 0.0027 

Coint Eq (-1) -0.746546 0.108667 -5.870037 0.0000 

 

 الطويل  الأجلمعادلة 

 

EC = LNIND - (3.7316*LNPR_POS + 0.6786*LNPR_NEG -3.3113    *LNFR_POS + 

4.4676*LNFR_NEG + 1.6087*LNER_POS -2.0377    *LNER_NEG) 

  
 الطويل  الأجلمعاملات 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

LNPR_POS 3.731643 3.691337 1.010919 0.3181 

LNPR_NEG 0.678599 0.812746 0.834945 0.4087 

LNFR_POS -3.311260 1.802904 -1.836626 0.0737 

LNFR_NEG 4.467583 1.167043 3.828121 0.0004 

LNER_POS 1.608688 0.709609 2.267007 0.0289 

LNER_NEG -2.037742 0.450603 -4.522259 0.0001 

C 5.106178 0.883990 5.776287 0.0000 

 ( 7 الملحق)أنظر   EVIEWS.12على مخرجات  بالاعتمادلطالبة ا إعداد من المصدر: 

الطويل من المخاطر المختلفة باتجاه    الأجلالعلاقة التوازنية في    اختبارفان    ،سلفنا الذكر سابقاأكما  
الخاصة  ولهما تتوفر شروط  أ  ؛ساسينأمؤشر البورصة للنموذجين محل الدراسة بشكل عام يعتمد على معيارين  

سالب   بمعامل في  المتمثلة  الخطأ  الإ إ  بالإضافة   ،يتهتصحيح  الناحية  من  دلالته  جهة  حصائيةلى  من    ، هذا 
  ختبار لهذا الا  حصائيةن تكون القيمة الإأحيث يجب    ، الحدود   اختبارل في  لى الشرط الثاني والمتمثإ  بالإضافة

مــــــــــــا  الطويل وهو الأجلحتى نقبل افتراض وجود العلاقة التوازنية في  ختبار،على للاكبر تماما من الحد الأأ
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 يلي:  فيماوما يتم مناقشته  ،علاهأ يوضحه الجدول 

 معامل تصحيح الخطأ  .2
( أي أنه يحقق الشرط الكافي )سالبية معامل تصحيح  -0.746546معامل تصحيح الخطأ )بلغت قيمة  

نموذج محل الالطويل بين متغيرات    الأجل  لى إالقصير    الأجلمن  و التوازن  حالخطأ( والتي تمثل قوة الجذب ن
ستودنت    ختبار ية لاحتمال لأن القيمة الا  حصائيةه دال من الناحية الإاعتبار الدراسة، كما أنه يحقق الشرط الكافي ب 

𝑃𝑟𝑜𝑝 الخاصة بمعلمة تصحيح الخطأ  − 𝑇𝑆𝑡𝑎𝑡 =  حدةاوو (،  0.05أقل من القيمة الحرجة )وهي   0.000
 الأجلالقصير وبالتالي بلوغ التوازن في    الأجلالزمن التي يحتاجها معامل تصحيح الخطأ لتصحيح انحرافات  

  = 1.35الطويل هي  
1

0.74
 . يوم 31و فصل وبالتقريب 

 (Bonds Testing approach)الحدود  اختبارمنهج  .3

 ( حالة بورصة الجزائر)  للنموذج الأول الحدود اختبار  :( 11.4رقم )جدول 

F-Bounds Test 

Null Hypothesis: No levels relationship 

Test Statistic Value Signif. I(0) I(1) 

Actual Sample Size 57 
 

Finite Sample: n=60 

F-statistic 5.863032 10% 2.253 3.436 

k 6 5% 2.643 3.939 
 

1% 3.531 5.081 

t-Bounds Test 

Test Statistic Value Signif. I(0) I(1) 

t-statistic -5.766219 10% -2.57 -4.04 
 

5% -2.86 -4.38 

2.5% -3.13 -4.66 

1% -3.43 -4.99 

 EVIEWS.12 مخرجات على بالاعتمادمن إعداد الطالبة المصدر: 

قيمة   من  (𝐹𝑠𝑡𝑎𝑡= 5.86)  إحصائيةبلغت  المعدل  والعليا  الدنيا  الجدوليتين  القيمتين  من  أكبر  وهي 
جزم  الوبالتالي يمكن  ،  %5( عند مستوى الدلالة  2.64 ; 3.39التوالي )  على(  Pessiran And Shinطرف )

في  ب توازنية  علاقة  المتغيرات  الطويل    الأجلوجود  السياسية)المفسرة  من  الاقتصادية،    ،المخاطر  المخاطر 
 Bond)  الحدود   اختباروهذا بناء على نتائج    ،للجزائرالبورصة(  باتجاه المتغير التابع )مؤشر    (المخاطر المالية

test) 

  ختبار لا   حصائية حيث بلغت القيمة الإ  ،ستودنت   حصائية لى نفس النتائج تقريبا بالنسبة لإ إوقد تم التوصل  
5.76STATT)الإحصاءات الحدود وفقا لهذه  =   كبر تماما من القيم العليا والدنيا المجدولة المقابلة لهاأوهي  ،(−
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وبالتالي يمكن الجزم   ،(2.86- ; 4.38-) ( التي بلغت على الترتيب %5) عند مستوى الدلالة بالقيم المطلقة
   (.لجزائراالطويل بين مؤشرات المخاطر الثلاث ومؤشر البورصة في ) الأجلقطعا بوجود علاقة توازنية في 

 التكامل المشترك للنموذج الثاني )حالة بورصة دبي(  اختبارثانيا/ 

 فترة الإبطاء المثلى  اختبار .1
العلاقة من مؤشرات المخاطر السياسية والاقتصادية    توازنية  اختباربنفس المنهجية المتبعة سابقا سيتم  

حيث سيتم التحقق من شروط معامل تصحيح الخطأ   ببورصة دبي،والمالية بالنسبة للنموذج الثاني والخاص  
الخاص بتحديد   اختبار  إجراءوقبل ذلك تم   ،الحدود   اختبارلى التأكد من نتائج  إ  بالإضافةبالنسبة لهذا النموذج  

وفق   ،بورصة دبيبحالة  ( للنموذج الخاص  AIKبناء على قيمة معيار )  ،درجة التأخير والمفاضلة بين النماذج
 لأدنى قيمة لهذه المعايير وهو ما يوضحه الشكل الموالي:

 )بورصة دبي( نموذج مقدر  20 لأفضل  (AIK)(: قيمة معيار 10.4شكل رقم )
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Akaike Information Criteria (top 20 models)



 EVIEWS.12 على مخرجات بالاعتماد طالبةا إعداد من المصدر: 

في حين تم تأخير المتغيرات المفسرة كما هي مرتبة في    ،التابع بفترة زمنية واحدة  المتغير  يوافق تأخير
الطويل والقصير    الأجلبعد تحديد درجة التأخير المثلى تم تقدير معادلة  ،  (0,2,1,2,1,2دناه كما يلي )أالجدول  

دناه: ألنموذج الدراسة وكذا معامل تصحيح الخطأ من خلال النتائج الموضحة 
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   بورصة دبي()حالة  ثانيللنموذج ال ARDL باستعمال سنهجيةاختبار التكامل المشترك (: 12.4جدول رقم )
ARDL Cointegrating And Long Run Form 

Dependent Variable: D(LNIND) 

Selected Model: ARDL (1, 2, 1, 1, 2, 1, 2) 

Included observations : 57 

Cointegrating Form 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

D(LNFR_NEG) -35.21881 12.73173 -2.766225 0.0085 

D(LNFR_NEG(-1)) 54.26893 14.07853 3.854730 0.0004 

D(LNER_POS) -4.294422 2.556033 -1.680112 0.1005 

D(LNER_NEG) 6.464292 2.195276 2.944637 0.0053 

D(LNER_NEG(-1)) -13.63421 3.035757 -4.491205 0.0001 

D(LNPR_POS) 59.60044 25.52959 2.334563 0.0245 

D(LNPR_NEG) 52.33839 21.29122 2.458215 0.0183 

D(LNPR_NEG(-1)) -27.70760 19.78776 -1.400239 0.1690 

Coint Eq(-1) -0.648816 0.071777 -9.039264 0.0000 

 

 الطويل  الأجلمعادلة 

 

EC = LNIND - (32.7364*LNFR_POS -22.9909*LNFR_NEG -15.2539 *LNER_POS + 

9.3032*LNER_NEG + 147.4724*LNPR_POS -5.7493 *LNPR_NEG) 

  
 الطويل  الأجلمعاملات 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

LNFR_POS 32.73645 7.657418 4.275128 0.0001 

LNFR_NEG -22.99087 3.491919 -6.584021 0.0000 

LNER_POS -15.25386 2.028830 -7.518551 0.0000 

LNER_NEG 9.303221 1.263157 7.365053 0.0000 

LNPR_POS 147.4724 18.10959 8.143332 0.0000 

LNPR_NEG -5.749297 10.65093 -0.539793 0.5923 

C 4.671445 0.680885 6.860845 0.0000 

 ( 8)انظر الملحق   EVIEWS.12 مخرجات على بالاعتمادمن إعداد الطالبة المصدر: 

المخاطر الثلاث ومؤشر   ت الطويل بين مؤشرا  الأجل العلاقة التوازنية في    اختبارسيتم    ،كما أسلفنا الذكر
 .الحدود  اختبارعلى كل من شروط معامل تصحيح الخطأ و  بالاعتماد  ،البورصة

 معامل تصحيح الخطأ:  .2
( أي أنه يحقق الشرط الكافي )سالبية معامل تصحيح  -0.648816بلغت قيمة معامل تصحيح الخطأ )

نموذج محل ال الطويل بين متغيرات  الأجل لىإالقصير  الأجلمن و التوازن حالخطأ( والتي تمثل قوة الجذب ن
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ب  الكافي  الشرط  يحقق  أنه  الإاعتبار الدراسة، كما  الناحية  دال من  الا  حصائيةه  القيمة    ختبار ية لاحتماللأن 
الخطأ   تصحيح  بمعلمة  الخاصة  𝑃𝑟𝑜𝑝 ستودنت  − 𝑇𝑆𝑡𝑎𝑡 = و  0.000 الحرجة  هي  ،  القيمة  من  أقل 

القصير وبالتالي بلوغ    الأجلالزمن التي يحتاجها معامل تصحيح الخطأ لتصحيح انحرافات    وواحدة(،  0.05)
  = 1.56الطويل هي  الأجلالتوازن في 

1

0.64
 . يوم 50و  فصلوبالتقريب 

 (Bonds Testing approach)الحدود  اختبارمنهج  .3

 ( حالة بورصة دبي ) الحدود  اختبار : (13.4) رقم جدول

F-Bounds Test 

Null Hypothesis: No levels relationship 

Test Statistic Value Signif. I(0) I(1) 

Actual Sample Size 57 
 

Finite Sample: n=60 

F-statistic 10.18249 10% 2.253 3.436 

k 6 5% 2.643 3.939 
 

1% 3.531 5.081 

1% 3.15 4.43 

t-Bounds Test 

Test Statistic Value Signif. I(0) I(1) 

t-statistic -7.210553 10% -2.57 -4.04 
 

5% -2.86 -4.38 

2.5% -3.13 -4.66 

1% -3.43 -4.99 

 EVIEWS.12 مخرجات على بالاعتمادمن إعداد الطالبة المصدر: 

قيمة   القيمتين  ،   (𝐹𝑠𝑡𝑎𝑡=  10.18249)  إحصائيةبلغت  من  أكبر  والعليا    ليتينو الجد وهي  الدنيا 
وبالتالي  ،  %5( عند مستوى الدلالة  2.64 ; 3.93التوالي )  على (  Pessiran And Shinالمعدل من طرف )

خلال   دبيمؤشرات المخاطر المختلفة ومؤشر بورصة  الطويل بين    الأجلجزم وجود علاقة توازنية في  اليمكن  
 .(Bond test)الحدود  اختبارفترة الدراسة وهذا بناء  على نتائج 

حيث   ،الحدود   اختبار)ستودنت( الخاصة ب   إحصائيةعلى    بالاعتماد   اليهإتم التوصل    أيضانفس النتائج  
7.21STATT)  حصائيةالإبلغت القيمة   = على    ،(%5)  عن مستوى دلالة  حصائيةوهي دالة من الناحية الإ  ، (−

    ت ـــــــــــــــبلغبالقيم المطلقة من القيمة الجدولية العليا المقابلة لها عند نفس مستوى الدلالة والتي    أكبرنها  أ  اعتبار
الطويل بين مؤشرات المخاطر المختلفة    الأجلمر الذي يؤكد توازنية العلاقة في  وهو الأ  ،(2.86- ; 4.38-)

. دبيومؤشر البورصة في 
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 الجزائر ودبي   تيمخاطر البلد على أداء بورص أثر قياسبناء نماذج ل محاولةالرابع: المبحث 

  الذاتي للفجوات الزمنية المبطئة   الانحداروفق منهجية  نموذجين مستقلين  سيتم تقدير    بحث في هذا الم
 الأول  نموذجالسيتم التركيز من خلال هذا الجزء من الدراسة على محاولة تقدير    ،(NARDL)  وغير خطية

  الجزائر، على مؤشر البورصة في  للجزائر    (الماليةو ،  ةالاقتصادي   ،السياسيةالبلد )مخاطر  مؤشرات  قياس تأثير  ل
للإمارات    (، والماليةةالاقتصادي  ،السياسيةالبلد )مخاطر  ثير مؤشرات  أالثاني لقياس ت ومحاولة تقدير النموذج  

في  العربية   البورصة  مؤشر  ثم  على  المتوصل  دبي،  النتائج  الإإتحليل  النواحي  من  والقياسية    حصائيةليها 
   .والاقتصادية

 على مؤشر بورصة الجزائر  البلد خطي لأثر مخاطرال: تقدير النموذج الديناميكي غير الأولالمطلب 

(، والتحقق من  OLS)العادية  باستخدام طريقة المربعات الصغرى    الأولسيتم تقدير النموذج الديناميكي  
القياس والاستقرار الهيكلي  ات مشاكل  اختبار )  والناحية القياسية  حصائيةكفاءة هذا النموذج المقدر من الناحية الإ

للاعتماد عليها في عملية التحليل    ،ليهاإوذلك بهدف التأكد من دقة ومدى موثوقية النتائج المتوصل    ،للنموذج(
 الاقتصادي.

 )حالة بورصة الجزائر( الأولالاقتصادي للنموذج  و حصائي، القياسي التحليل الإأولا/ 

   (الجزائربورصة حالة )  NARDL  نموذج لتقدير  حصائية الإ المؤشرات (: 14.4جدول رقم )
R-squared 0.976055 

Adjusted R-squared 0.966477 

S.E. of regression 0.042421 

Sum squared resid 0.071983 

Log likelihood 109.3403 

F-statistic 101.9046 

Prob(F-statistic) 0.000000 

Durbin-Watson stat 2.210154 

 ( 5)انظر الملحق  EVIEWS.12  مخرجات على بالاعتمادمن إعداد الطالبة المصدر: 

 حصائي للنموذج: التحليل الإ .1

لى  إ بالإضافة، الأولالمعنوية الجزئية للمعلمات المقدرة الخاصة بالنموذج  اختبار في هذه المرحلة سيتم 
، وكذا قدرته التفسيرية.إجماليالتحقق من المعنوية الكلية لهذا النموذج بشكل 
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 المعنوية الكلية للنموذج:  1.1
النموذج   التي تنص على أن  البديلة  الفرضية  القيمة الا  اعتبارعنوي بشكل كلي على  منقبل  ية حتمالأن 

𝑃𝑟𝑜𝑝فيشر    حصائية لإ −𝑆𝑡𝑎𝑡= ن القيمة المحسوبة لهذا  أي  أ  ،(0.05)  وهي أقل من القيمة الحرجة   0.00
وبالتالي تم قبول    ،(%5و يساوي )أقل  أكبر تماما من القيمة الجدولية المقابلة لها عند مستوى دلالة  أ  ختبارالا

 والتي تنص على المعنوية الكلية لهذا النموذج المقدر.  ،الفرضية البديلة لها

 المعنوية الجزئية للنموذج:  2.1
جل المعلمات المرتبطة بالمتغيرات  ية لأ حتمالن القيم الاإف  ،(10.4الجدول )بناء على النتائج الموضحة في  

( عند 0.05)  قل تماما من القيمة الحرجةأمن هذه الدراسة وبتأخيراتها المختلفة    الأولالمفسرة في النموذج  
معنوية) ف  ،(%5مستوى  الأإوبالتالي  تعلق  سواء  الدراسة  نموذج  في  المدرجة  المفسرة  المتغيرات  جل  مر  ن 

تؤثر    ،الاقتصادية والمالية بتأخيرات حسب كل متغير دال  و السالبة في كل من المخاطرأ الموجبة  بالتغيرات  
مر بالمعلمة المرتبطة  مع وجود استثناءات بسيطة ويتعلق الأ  للجزائر، فعليا على المتغير التابع ومؤشر البورصة  

ستودنت المرتبطة بالمعلمة الخاصة    ئيةإحصاين بلغت قيمة  أ  ،بمتغير المخاطر السياسية بإبطاء فترتين زمنيتين
المتغير )  بهذا 

1.59STATT = −
تساوي  احتمالبقيمة    ( الحرجة أوهي    ،(0.11)  لىإية  القيمة  من  تماما   كبر 

ف  ،(0.05) التابعإ وبالتالي  المتغير  على  تؤثر  لا  المعلمة  هذه  الموضحة    ،ن  النتائج  خلال  من  في  ويظهر 
من    أيضابطاء غير دالة  إن المعلمة المرتبطة بالقيم الموجبة في متغير المخاطر المالية دون  أ  (5)الملحق  

           المرتبطة بالمعلمة سالفة الذكر   ستودنت   إحصائيةين بلغت قيمة  أ  ،(%5)  عند مستوى دلالة   حصائيةالناحية الإ
(1.61STATT ن  أ  اعتبار على    ،(%5)   قل تماما من القيمة الجدولية المقابلة لها عند مستوى دلالةأوهي    ،(=

ن غالبية  إ (، وبشكل عام ف0.05كبر من القيمة الحرجة)أوهي    ،(0.11المرتبطة بها تساوي)     يةحتمال القيمة الا 
في التأثير على المتغير    حصائية و السالبة منها دالة من الناحية الإأالمتغيرات المفسرة سواء القيم الموجبة  

 .الأولالتابع في النموذج 

 جودة التوفيق:  3.1
  السياسية   المخاطر  من  كل  قدرة  تؤكد   مرتفعة  قيمة  وهي(  0.972R=)  التحديد   معامل  قيمة  بلغت 

  حيث   مقبولة،  جد   بصورة(  البورصة  مؤشر)التابع    المتغير  في  التغيرات   تفسير  على  المالية  وكذا  والاقتصادية
  الباقية  والنسبة  الجزائر،  في  البورصة  مؤشر  في  التغيرات   من(  %97)   نسبته  ما  تفسر  الثلاث   المخاطر  نأ
 .الخطأ بهامش مدرجة ولكنها النموذج في مدرجة غير خرى أ عوامل  لىإ تعود  فهي%( 3)

 التحليل القياسي .2

ات هو التأكد من خلو نماذج الدراسة من مختلف مشاكل القياس، والتي تتسبب  ختبار الهدف من هذه الا       
لى  إ  بالإضافةفي الحصول على مقدرات زائفة ومتحيزة لمعلمات النماذج، وبالتالي الوصول الى نتائج مضللة،  
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(، ونتائج  CUSUMQو  CUSUM )  اختبار  باستخدامالمقدرة    (NARDL)التحقق من الاستقرار الهيكلي لنماذج  
 ات ملخصة في الجداول والأشكال التالية:ختبار هذه الا

 )حالة بورصة الجزائر(  الأوللخاصة بالنموذج ا ات مشاكل القياس الكلاسيكية ختبار (: ملخص لا15.4جدول رقم )
القيمة  

 ية حتمالالا
القيمة  

 حصائية الإ
 النموذج   ختبارنوع الا ختبار الا

0.1396 2.182379 Breusch-Godfrey Serial 

Correlation LM Test: 
  الذاتي بين الأخطاء  الارتباط

الفرعي  
 الأول 

0.9489 0.004437 Heteroskedasticity Test: ARCH  التباين عدم ثبات 
0.0071 9.8874 Jarque-Berra التوزيع الطبيعي للبواقي 
0.6400 0.222205 Ramsey Reset Test  ملائمة الشكل الدالي 

 EVIEWS.12 مخرجات على بالاعتمادمن إعداد الطالبة المصدر: 

حيث أن فرضية العدم   ،لى حد ماإات المبينة في الجدول أعلاه على فرضيات متشابهة  ختبار ترتكز الا
الذاتي بين الأخطاء أو عدم ثبات تباينات الأخطاء خلال   الارتباطتنص على عدم وجود المشكلة سواء مشكلة  

الجدول السابق أن  أو أن بواقي تقدير كل نموذج تتبع التوزيع الطبيعي، ومن الملاحظ من خلال  ،فترة الدراسة
   الذاتي بين   الارتباط   اختبار ( و Heteroskedasticity Test: ARCHي عدم ثبات التباين )ختبار ية لاحتمالالقيم الا

أكبر  وهي  (0.94، 0.48بلغت على التوالي ) (Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Testالأخطاء )
أي يمكن القول بأن    ،ين سالفي الذكرختبار فرضية العدم بالنسبة للا(، وبالتالي قبول  0.05من القيمة الحرجة )

 الذاتي بين الأخطاء وعدم ثبات التباين. الارتباطالنماذج المقدرة محل الدراسة لا تعاني من مشكلتي 

(  Ramsey Reset Test)  ختبارلا  حصائيةملائمة الشكل الدالي فقد بلغت القيمة الإ  ختباربالنسبة لا -
الإ0.22)قيمة   الناحية  من  دالة  غير  وهي  الدلالة  حصائية(  مستوى  القيمة أ   اعتبارعلى    ،(%5)  عند     ن 

وبالتالي قبول الفرضية الصفرية لهذا   ،(0.05)  كبر تماما من القيمة الحرجةأ  ختبار ية المرتبطة بهذا الا حتمال الا
ملائم قياسيا لهذا النموذج من    الأولن الشكل الدالي المعتمد في نموذج الدراسة  أوالتي تنص على    ختبارالا

( وهي دالة من stat erraB-J = 9.8874)  حصائيةبلغت القيمة الإناحية الشكل لنموذج الدراسة، من جهة أخرى  
الإ يمكن    ،حصائيةالناحية  الطبيعي  رفض وبالتالي  التوزيع  تتبع  البواقي  أن  تنص على  التي  العدم  ،  فرضية 
التطبيقية فوجود ثلاث    وحسب ما نتائج  تات  اختبار هو معروف في الأدبيات  ربعة  أصل  أة من  إيجابيظهر 

 ه صالحا في عملية التحليل الاقتصادي بشكل عام. اعتبار ات تمكن الباحث من اعتماد النموذج و اختبار 

بين المتغيرات المستقلة نستعين    (Multicollinearity)ي  عن وجود مشكلة التعدد الخط  أما للكشف -
مع مربع معامل    R)2(على مقارنة قيمة معامل التحديد    ختبار، حيث يعتمد هذا الا(Kline)أو قاعدة    اختبارب

  ـــــــــرأكب R)2(البسيط بين أي متغيرين مستقلين في الدالة المقدرة، في حالة كانت قيمة معامل التحديد  الارتباط
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البسيط بين أي متغيرين مستقلين، يعني هذا عدم وجود مشكلة التعدد الخطي بين    الارتباطمربع معامل  من  
أو معامل تضخم التباين    اختبار ب  أيضاكما نستعين  المتغيرات المستقلة في الدالة المقدرة، والعكس صحيح،  

(VIF)  ا كانت قيمة  إذ على أنه    ختباربين المتغيرات المستقلة، تشير القاعدة العامة لهذا الا(VIF>10 )   فإن
 , Michael H, Christopher J, John , & William)الخطي بين المتغيرات،    الارتباطذلك يعني وجود مشكلة  

2005, p. 409)  اختبار السابق، لوجود حالات  يكشف فيها     ختبارالاأنه يعزز وقد يكمل    ختبارما يميز هذا الا  
(VIF)    عن وجود مشكلة التعدد الخطي في حين قاعدة(Kline)  لا تكشف عنها.  (Victor & Bolívar, 2023, 

p. 56)    الارتباط   كبر قيمة لمعاملأ ن مربع  أ   (15.4)يتضح من خلال المصفوفة الواردة في الجدول  ، وعليه  
 R)2(معامل التحديد   صغر من قيمةأوهي    ،0.89)4(ي متغيرين مستقلين في الدالة المقدرة بلغت  أالبسيط بين  

يرات المستقلة  غ الخطي بين المتيعنى هذا عدم وجود مشكلة التعدد  ،  xixj 2> r 2R(أن )ي  أ  (،0.976والبالغة )
 .)مخاطر البلد؛ السياسية، الاقتصادية، والمالية( في الدالة المقدرة

 البسيط بين المتغيرات المستقلة )حالة بورصة الجزائر(   الارتباطمصفوفة معاملات   : (16.4جدول رقم )

LNFR LNER LNPR  
0.531658 0.689042 1 LNFR 
0.894306 1 0.689042 LNFR 

1 0.894306 0.531658 LNFR 

 EVIEWS.12 برنامج مخرجات على بالاعتمادمن إعداد الطالبة المصدر: 

كما تؤكد نتائج معاملات تباين التضخم للمتغيرات المستقلة للنموذج الخاص بحالة )بورصة الجزائر(  
 .10من    كلها أقلالمحسوبة    (VIF)( عدم وجود مشكلة التعدد الخطي، حيث كانت قيم  17.4الظاهرة في الجدول )

 للمتغيرات المستقلة )حالة بورصة الجزائر(   (VIF)التباين (: قيم معامل تضخم  17.4جدول رقم )

 (VIF)قيمة  المتغيرات المستقلة 
 2.043  (LNPR)المخاطر السياسية 

 7.319 (LNER)قتصادية المخاطر الا
 5.359 (LNFR)مالية  المخاطر ال

 EVIEWS.12 برنامج مخرجات على بالاعتمادمن إعداد الطالبة المصدر: 

المجموع   ت مربعا  اختبارالاستقرار الهيكلي لنموذج الدراسة فقد تم الاعتماد على    ختباربالنسبة لا -
دناه:أالتراكمي وهو الموضح من خلال الشكل 
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 )حالة بورصة الجزائر(  الأولخاصة بالنموذج ال CUSUMQو CUSUMات  اختبار نتائج  (: 11.4شكل رقم )
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CUSUM of Squares 5% Significance  

 EVIEWS.12 مخرجات على بالاعتمادمن إعداد الطالبة المصدر: 

لقيم التجميعية )بالخط  ، أي ا CUSUMالمجموع التراكمي للبواقي المعاودةأن    ،ظهر من الشكل أعلاهي
وبالتالي مقدرات نموذج الدراسة تمتاز بالاستقرار خلال فترة   ،الأزرق( تقع داخل مجالات الثقة )الخط الأحمر(

بالخط ) CUSUMSQ للمجموع التراكمي لمربعات البواقي المعاودة، أما بالنسبة  %5عند حدود معنوية    الدراسة
مجالات يقطع أحد خطي مجالات الثقة )الخط الأحمر(، لكن سرعان ما يعود ويستقر داخل  الأزرق(، فهو  

لنموذج اسجام في  انان نقول أن هنالك استقرار و ختبار من خلال هذان الاو % ، منه  5عند مستوى معنوية    الثقة
الطويل، وبالتالي لا يوجد مظهر لأي تغيير هيكلي في بيانات النموذج    الأجل القصير ونتائج    الأجل بين نتائج  

 وبعبارة أخرى توجد معادلة واحدة لهذا النموذج خلال فترة الدراسة.خلال فترة الدراسة، 

 لتحليل الاقتصاديا .3
ســـــــيتم التركيز في عملية التحليل الاقتصـــــــادي على معادلة التكامل المشـــــــترك والموضـــــــح في الجدول 

لكل  الموجبة والسـالبةالمتغير التابع )مؤشـر البورصـة( للتغيرات    اسـتجابةوذلك بهدف تحديد وتحليل    (،10.4)
 ين الطويل والقصير.الأجلفي  ،والمالية ،قتصادية، الاةالمخاطر السياسي ؛مؤشر من

 القصير الأجلفي  1..3

لى إ  ، (LNPR_POS)الموجبة في المخاطر السياسية  بالتغيرات السالبة للمعلمة المرتبطة    شارةتشير الإ −
 ئ بفترة واحدة طالمب  ن زيادة قيمة المؤشرإوبالتالي ف  بورصة الجزائر،خير على مؤشر  السلبي لهذا الأ   الأثر

ن  أ وذلك بمرونة جد مرتفعة حيث    ،للجزائرلى تراجع قيمة مؤشر البورصة  إوتراجع المخاطر السياسية يؤدي  
 ( بنسبة  بها  الخاص  المؤشر  قيمة  لزيادة  نتيجة  السياسية  المخاطر  مؤشر  %100تراجع  تراجع  الى  يؤدي   )

قد تبدو    هذا التأثير للمؤشر المبطئ بفترتين، بعدها  ، ليتلاشى(%15,38لى )إالبورصة بمرونة مرتفعة تصل  
يمكنفي   أنه  إلا  المتناقضة،  المفاهيم  من  الظاهرة  هذه  من    البداية  ذلك  العوامل  تفسير  من  العديد  خلال 

رار ـــــــــــــففي العديد من الحالات التي يتمتع فيها البلد بمخاطر سياسية منخفضة واستق  الاقتصادية وحتى المالية،
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وحتى عقارات، السلع،  ستثمار في السياسي يلجأ فيه المستثمرين إلى استكشاف قنوات استثمارية أخرى، كالا 
الناشئة، وهو الشركات  الجزائر  ما  الاستثمار في  بالضبط في  السوق في الآ  يحدث  ونة الأخيرة، ومع وجود 

يحول بينهم    ذيلا  يني الجزائر دى معظم  ل  (الوازع الدينيفضلا عن الجانب الديني )  الموازية للصرف )السكوار(، 
إلى  ذا  هيقودهم    إذ ،  (سلامية )الفائدة الربويةالشريعة الإو يتعارض    كل مال  اتجنب  وبين الاستثمار في البورصة،

 الاستثمار في قنوات أخرى غير البورصة.  

الإ − بال   شارةتشير  المرتبطة  للمعلمة  المتغيرلالسالبة    يرات غتالسالبة   الأثرلى  إ،  (LNPR_NEG)نفس 
ن تراجع قيمة  أ، حيث  للجزائرمؤشر البورصة    علىة  ي السلبي لتراجع قيمة المؤشر نتيجة لزيادة المخاطر السياس

(  %10.45يؤدي الى تراجع قيمة مؤشر البورصة لها بنسبة لا تتجاوز )  ،(%100بنسبة )  الجزائرفي    مؤشرال
على أن انخفاض قيمة مؤشر المخاطر السياسية نتيجة لانخفاض أحد أو مجموعة من    ؛ويمكن تفسير ذلك

  ، مؤشراته الفرعية له/ لها دلالتها وتأثيره /ها من الناحية الاقتصادية، وهو ما كان عليه الحال بالنسبة للجزائر
تراجع كل من مؤشرحيث   السياسية هو  المخاطر  استقرار الحكومة، خريطة    ؛أن من أسباب تراجع مؤشر 

وه الداخلية،  التوترات  لي  الاستثمار،  و   هاعوامل  التشريعية،  اللوائح  على    المتعلقة التنظيمية  القوانين  تأثير 
رية لا  يتنظ   ات باتت تنظيميالهذه القوانين و الكثير من  حيث    ،هالعدم ثبات،  الاستثمار المباشر وغير المباشرب

رؤى  من خطط و  تحمله الحقائب الوزاريةقم الحكومية وما افي الطو والمستمرة نتيجة للتغيرات المتكررة   ،تطبيقية
ال  إلى جانب هذا  استراتيجية، التي من شأنها أن تبث  الداخلية  المستثمرين    وسوالهلع في نفخوف  التوترات 

عرقلة    قد يؤدي إلىتحسبا لأي طارئ سياسي    ،تهمبورصة تجعل منهم أشد حذرا في تداولاالمتعاملين في الو 
   مصالحهم )خاصة المتعلقة بالسيولة(. 

،  (LNFR_NEG)في مؤشر المخاطر المالية    التغيرات السالبةالموجبة للمعلمة المرتبطة ب  شارةتشير الإ −

تراجع    الجزائر،لتراجع قيمة المؤشر الخاص بالمخاطر المالية على مؤشر البورصة في    يجابيالإ  الأثرلى  إ
ويمكن    ،(%8.59بنسبة تتجاوز)  بورصة الجزائر لى زيادة قيمة مؤشر  إ( يؤدي  %100)   قيمة المؤشر بنسبة
مؤشر    ، ألا وهوزائرلواحد من الأسباب التي أدت إلي تراجع مؤشر المخاطر المالية في الج  تفسير هذه النتيجة

البلاد )مثالها   خارج  من  كبيرة  إيرادات   لديها  أو  الصادرات   على  تعتمد التي    لشركات لسبة  بالن، فسعر الصرف
  انخفاض   فإن  في حالة بورصة الجزائر شركة صيدال و شركة بيوفارم( اللتان تنشطان في القطاع الصيدلاني،

يجعل    الوطنية، ما  العملات   إلى  الأرباح  تحويل  عند   الشركات   هذه  قيمة  تحسين  إلى  يؤدي  أن  يمكن  العملة  قيمة
للتداول على أسهمها بالتالي رفع قيمتها، فينعكس هذا ايجاب على مؤشر البورصة، كذلك بالنسبة    إقبالهناك  

التس )كشركة  السياحي  القطاع  في  تنشط  التي  فإن  يللشركات  البورصة(،  في  المدرجة  الأوراسي  الفندقي  ير 
  في   يسهم  مما  الأجانب،  للسياح  جاذبية  أكثر  البلاد   في  السياحية  الوجهات   يجعل  أن  يمكن  العملة  قيمة  انخفاض 

ر  ــــــــــــــلمؤشر المخاط الأثريتحول هذا ،  البورصة مؤشر  على  اإيجابي ويؤثر المالي لهذه الشركات  الأداء تحسين
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 ،لى السلب بالإبطاء بفترة زمنية واحدةإيجاب  من الإ   على مؤشر البورصة للجزائر  السالبة  تغيرات ال بالمالية  
على من المرونة أ شارتها سالبة وبمرونة  إ  ،المبطئ بفترتين زمنيتينالمعلمة المرتبطة بنفس المتغير      نأحيث  

يمكن    ،(%10,44)  حيث تجاوزت هذه المرونة  ،بطاء فترة زمنية واحدةإمع  المسجلة بالنسبة لنفس المتغير  
على    بشكل مباشر  هذا  يؤثر  ،استمرار تدني قيمة العملة الوطنية مقابل العملات الأجنبية  إلى أنتفسير هذا  

  إلى  العملة  قيمة   انخفاض   بها، حيث يؤدي   الخاصة  المكونات   أو  الخام   المواد   استيراد   علىالشركات التي تعتمد  
  قيمة   كان هذا الانخفاض في  اإذ و ثر على تقييم أسهمها،  ؤ الأرباح، مما ي  تقليل  وبالتالي  المواد   هذه  تكلفة  زيادة

والشركات   للمستهلكين  الشرائية  قدرةال  تقليل  إلى  يؤدي  قد   ذلك  فإن  التضخم،  معدلات   في  بارتفاع  ابمصحو   العملة
التأثير    هذه الشركات وبالتالي  تقييم أسهم ومنه  الأرباح  على  يؤثر  مما  )المستثمرين والمتعاملين في البورصة(،

  في   الثقة  فقدان  إلى  العملة  قيمة  يؤدي انخفاض   نأيمكن  البورصة، وعلى المستوى الكلي    مؤشر  أداء  على
  .أداء البورصة على سلبا ينعكس هذا إذ ، الاقتصاد 

(،  LNER_NEGو     LNER_POSة )الموجبة والسالب  تغيرات الفيما يخص مؤشر المخاطر الاقتصادية ب −
وذلك في حالة زيادة قيمة    الجزائر،نه يؤثر بشكل سلبي على مؤشر البورصة بأظهرت نتائج التقدير له  أفقد  

ن تراجع حجم المخاطر الاقتصادية نتيجة لارتفاع قيمة المؤشر تؤثر بشكل إوبالتالي ف  ، و تراجع قيمتهأمؤشر  
  إلى   تؤدي  قد   عوامل  عدة  ، فهناك(%3.59)ـ  وذلك بمرونة تقدر ب  ،الجزائرسلبي على مؤشر البورصة في  

  المستثمرين   الاقتصادية، وهذا لأسباب ترتبط بتوقعات   البلد   مخاطر  انخفاض   رغم  البورصة  مؤشر  انخفاض 
  الاقتصادية منخفضة   المخاطر  كانت   لو  حتىو   خاص،  بشكل  البورصة  أداء  حول  أو   عام  بشكل  الاقتصاد   حول
، وقد يعود أخرى   سلبية  تطورات   يتوقعون   بشأن الظروف الاقتصادية السائدة، أو  متأكدين  غير  المستثمرون   يظل

البورصة مؤشر  انخفاض  اقتصادية  الاقتصادية،المخاطر    انخفاض   مع  حتى  سبب    بشأن   عامة  لمخاوف 
 لدى المستثمرين.  الثقة تراجع إلى معينة تؤدي قطاعات  أو العالمي الاقتصاد 

بشكل سلبي على    أيضا ن زيادة المخاطر الاقتصادية نتيجة لتراجع قيمة المؤشر تؤثر  إفي المقابل ف
بمرونة    إيجابي وتؤثر بشكل    ،دةحفترة زمنية وا  بإبطاء  (-%3.73)وبمرونة تتراوح    للجزائرالمؤشر البورصة  

،  لتضخما  ؛لتغيرات الحاصلة فيبـا  مخاطر مرتبطةالحيث أن  ،  المؤشر بفترتين زمنيتين  بطاءإ  بعد  %)4.06 (
تؤثر   ، فهيالحصرعلى سبيل الذكر لا    العجز في الميزانية العامة للدولةو   ،جماليالإنصيب الفرد من الدخل  

الأصول   في  روالاستثمايجعل انخفاض قيمة النقود    فالتضخمبشكل سلبي ومباشر على مؤشرات أداء البورصة،  
  الصافية   الأرباح  يؤثر هذا على  والخدمات،  نتاجالإ  تكاليف  زيادة  إلى  يؤدي   قد كما  المالية كالأسهم تفقد قيمتها،  

  انخفاض   ليتسبب هذا في  ،الأسعار  في  زيادة  إلى  التكاليف  هذه  تحويل  منهذه الأخيرة    تتمكن  لم  إذا   ،للشركات 
 للتضخم  للتصديأن للتضخم تأثير على سعر الفائدة في حالة لجوء البنك المركزي    ا، كملها  السوقية  القيمة

اب  ــــــــــــالعائد الثابت على حسجاذبية السندات والأصول ذات تزيد هذه السياسة ف ،من خلال رفع أسعار الفائدة 
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ؤثر  ياطر الاقتصادية التي قد  خرعية للمف ومن أحد المخاطر الالتي تقل جاذبيتها كخيار استثماري،    الأسهــــم
ي فزيادة    إما  سبب في فرضيتالذي    ، سلبا على مؤشر البورصة ألا وهو العجز في الميزانية العامة للدولة

 أداء   في   تراجع  إلى  يؤديف   والمستثمرين  الشركات   على  يؤثر  قد   ما   وهوسياسات تقشفية،    فرض   و أ  الضرائب 
تأثير سلبي على مؤشر البورصة، نتيجة تقليل له    جماليالإ، أما لانخفاض نصيب الفرد من الدخل  البورصة

البورصة )  إمكانية  يمكن توجيهها    فائض من الأموال، أو مدخرات   لعدم امتلاكهمالمستثمرين للاستثمار في 
  منتجات   على  الطلب   انخفاض   إلى  جماليالإفي نصيب الفرد من الدخل    الانخفاض للاستثمار(، كما يتسبب  

، وبخصوص ورصةالب  في  الأسهم  أسعار  في  تراجع  إلى  يؤديمما    المالي  أداءهم  يتراجع  فقد   وخدماتهم،الشركات  
، يرجح أنه يعود إلى توقعات  بفترتين  والمبطئالسالبة    ةبالقيم   ةلمؤشر المخاطر الاقتصادي  يجابيالتأثير الإ

ة حول الأداء المالي للشركات و تحسنه، حيث يتعامل المستثمرين بفعالية مع تلك المخاطر، يجابيالمستثمرين الإ
 . واستعدادهم لتحملها بهدف تحقيق عوائد أعلى

 الطويل:  الأجلفي  2.3
ثر لكل من أي  أالطويل عدم وجود    الأجلظهرت نتائج التقدير في  أفقد    ،بالنسبة للمخاطر السياسية −

السياسية    التغيرات  المخاطر  في  والسالبة  البورصة  (  LNPR_NEGو     LNPR_POS)الموجبة  مؤشر  على 
المخاطر السياسية  مؤشر  الموجبة والسالبة في    بالتغيرات ن المعلمات المرتبطة  أحيث    طويل،ال  الأجلفي    لجزائرل

الإ الناحية  من  تؤثر  ل  حصائيةلا  البورصة  مؤشر  خارج  ب  لجزائر،على  هي  للأسف  الجزائر  بورصة  أن  ما 
المستثمرين   على  منفتحة  غير  لازالت  بحيث  الحدودية،  البورصات  تكون حتى ضمن  أن  ترق  لم  التصنيف 

تسم  التي  القوانين  صدور  رغم  ليقتصرالأجانب،  بذلك،  على    ح  الجزائر  بورصة  في  الأسهم  على  التداول 
والمستثمرين    المحليين  المستثمرين  بين  التأثير  درجة تتفاوت   في الغالب وعلى العموم  ف  المستثمرين المحلين،  

  أكثر   ن السياسي، فيكونو   المشهد  في  ن في أغلب الحالات بالتقلبات و ن المحليو يتأثر المستثمر   بحيث ،  الأجانب 
السياسية، فتتراجع مستويات الثقة   والقضايا المحلية الأخبار مع الأكبر التفاعل بسبب   النفسية للتأثيرات  تعرضا

  شارة )مع الإ  الرؤية أو زوال العارض   باتضاح سرعان ما يزول هذا التأثيرو السياسي،    اليقين  لديهم بسبب عدم
الدراسة صنفت مخاطره بالمتوسطة، قيم التصنيف كانت جد إلى أن المشهد السياسي في الجزائر خلال فترة  

المستثمرين  أن  ، في حين  التي كانت فيها المخاطر منخفضة(  2010إلى     2008متقاربة، باستثناء الفترة من  
للتطورات العالمية والتداولات العالمية التي قد    استجابةهم أكثر  فالأجانب لديهم حس تجاه السياسة العالمية،  

خاصة في البورصات الناشئة محل اهتماماتهم كونها مصدرا للربح وللمخاطرة   لى قراراتهم الاستثماريةتؤثر ع
    الموجبة   تغيرات اطر السياسية بالخ لملعدم وجود تأثير  ل  ةالأسباب الجوهرية المرجحهذه  ولعل  في آن واحد،  

 الطويل.  الأجلأو السالبة على مؤشر بورصة الجزائر في 
وجود تأثير  عدم  تقدير  الظهرت نتائج  أ  ،(LNFR_POS)ة  بالتغيرات الموجب  بالنسبة لمؤشر المخاطر المالية −
 السالبةبالتغيرات   المتغيرنفس  ل بالنسبة  ، أما  الطويل  الأجل في    الجزائرخير على مؤشر البورصة في  ا الأذ له

(LNFR_POS)،  وبالتالي قيمة المؤشر ت ، حيث تراجع بورصة الجزائرعلى مؤشر   إيجابيفقد كان لها تأثير  
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لعل تمتع  ف،  (%4,46)ـوذلك بمرونة تقدر ب  ،بورصة الجزائرلى ارتفاع مؤشر  إزيادة المخاطر المالية يؤدي  
مالي   بمركز  هالتمتع  ، وذلكالمخاطر المالية ضمن فئة المخاطر المنخفضةالجزائر بتصنيف متقدم لمؤشر  

عزز لدى المستثمرين الردود السريعة على التطورات المالية    قوي )خاصة مع مديونية جد منخفضة(  خارجي
،  الأجلتوقعات السوق، نمو الشركات، وفرص الاستثمار الطويلة  على  التي قد تحدث، وجعلهم يركزون أكثر  

هذا ما أدى إلى عدم وجود تأثير سلبي لانخفاض قيمة مؤشر المخاطر المالية ) ارتفاع المخاطر المالية( على  
 الطويل. الأجلورصة في مؤشر الب

تراجع    )ر  ي زيادة قيمة المؤشأ  ،(LNER_POS)  بالتغيرات الموجبة  بالنسبة لمؤشر المخاطر الاقتصادية
بنسبة أحيث    بورصة الجزائر،على مؤشر    إيجابييؤثر بشكل    (المخاطر الاقتصادية   ن زيادة قيمة المؤشر 

ن نفس المتغير  إفي المقابل ف،  (%1.60)تتجاوز  بنسبة    بورصة الجزائرلى زيادة مؤشر  إ( تؤدي  100%)
ن تراجع قيمة  أحيث    الجزائر،يؤثر بشكل سلبي على مؤشر البورصة في    ،(LNER_NEG)السالبة   بالتغيرات 

، إن استمرار (%2,03)تتجاوز  بنسبة    الجزائرلى تراجع مؤشر البورصة في  إتؤدي    ،(%100)   المؤشر بنسبة
المستثمرين حسب  نفسية  أو سلبا على  ايجابا  يؤثر  لفترات طويلة  الاقتصادية  المخاطر  ارتفاع  أو  انخفاض 

ة  بشأن المستقبل الاقتصادي،  إيجابيتكون لدى المستثمرين توقعات    الاقتصادية  المخاطر  تنخفض   عندماالحالة،  
  الأسهم   في  الاستثمار  زيادةالاستمرار و   على   يشجعهم   ،باتقل  وأقل  رااستقرا  أكثر   الاقتصادية  البيئة  بأن   شعوروال

إلى    الاقتصادية   المخاطر  ارتفاعيؤدى  ، والعكس  البورصة  مؤشرسهم في الرفع من  ي  هذاالطويل،    الأجلفي  
  في  هذا  يتسبب   أن   يمكن   وبالتالي،   أسهمها  وقيمة  الشركات   أرباح   على   يؤثر  مما  الاقتصادي،   النمو  في  تباطؤ

  بين   والتوتر  القلق  من   الاقتصادية  المخاطر   ارتفاع  يزيد   قد ، كما  الطويل  الأجل  في  البورصة  مؤشر  انخفاض 
  يؤثر   وهذا  مخاطرة،  أقل  استثمارات   عن  والبحث   المخاطر  من  تخلص ال  تفضيلهم  إلى  يدفعهم هذا  المستثمرين،

 . البورصة مؤشر على

 )حالة بورصة الجزائر( الأولفي النموذج   وتحليل أثر الصدمات العلاقة التناظرية اختبار ثانيا/ 

خطية في نموذج  الالذاتي للفجوات الزمنية المبطئة غير    الانحداربعد التأكد من تحقق فرضيات نماذج       
لى استقرار المعلمات المقدرة لهذا النموذج،  إ  ضافة بالإ، وخلوها من مختلف مشاكل القياس،  الجزائرالدراسة لحالة  

سيتم في  ،للمتغيرات المستقلة على المتغير التابع والسالبة وجبةمال لتأثيرات ل ومتقدم شامل فهم على للحصولو 
الصدمات تحليل أثر  ين القصير والطويل، و الأجل)أو عدم التماثل( في    العلاقة التناظرية  اختبار  هذه المرحلة

وذلك في   الجزائر،لى مؤشر بورصة  إوانتقالها    ،السياسية، الاقتصادية والمالية  ؛المحتملة في كل من المخاطر
 Multiplier) للصدمات الرجوع للتمثيل البياني و  Wald اختبار استخدامب (.فترة زمنية 15الفترات المستقبلية )

Graph) ،  خصائصها )نقاط قوة وضعف(لها  كل أداة لأن  الأخذ في الحسبانمع.
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 التناظرية )عدم التماثل( اختبار 1.1
في    اختباريتم   والسالبة  الموجبة  للصدمات  التماثل  المقدرة الأجلعدم  للمعلمات  والطويل  القصير  ين 

بين معاملات الصدمات الموجبة   حصائيةعلى الفروقات الإ  ختباريركز الاحيث ، (wald) اختباربالاستعانة ب
 . ختباروالسالبة، معتمدا على فرضيات على أساسها تفسر نتائج الا

 القصير  الأجلعدم التماثل في  اختبار 1.1
 :كالتالي قصيرال الأجلعدم التماثل في  اختبارتكون صياغة فرضيات 

: الصدمات الموجبة والسالبة للمخاطر )السياسية، او الاقتصادية، أو المالية(  صفرية )العدم(فرضية الال -
 ؛قصير ال الأجللها تأثير متماثل على مؤشر البورصة في 

𝐻0: ∑ 𝜏2𝑗 = ∑ 𝜏3𝑗

𝑟

𝑗=1

𝑟

𝑗=1

 

الفرضية البديلة: الصدمات الموجبة والسالبة للمخاطر )السياسية، او الاقتصادية، أو المالية( لها تأثير   -
 ؛ قصيرال الأجلغير متماثل على مؤشر البورصة في 

𝐻0: ∑ 𝜏2𝑗 ≠ ∑ 𝜏3𝑗

𝑟

𝑗=1

𝑟

𝑗=1

 

 .ختباريوضح الجدول الموالي نتائج هذا الا

 )حالة بورصة الجزائر(  الأولللنموذج  قصيرال الأجلعدم التماثل في  اختبار نتائج  :( 18.4جدول )

ا
غيرا 

لمت
 ت 

Value DF Prob 
2χ F_stat t_stat 2χ F_stat t_stat 2χ Fstat t_stat 

LNPR 14.2675 14.2675 -3.8042 

40 (1.40) 1 

0.0001 0.0005 0.0005 

LNFR 14.2676 14.2676 -3.7772 0.0002 0.0005 0.0005 

LNER 2.9978 2.9978 1.7314 0.0834 0.0911 0.0911 

 .EVIEWS مخرجات على بالاعتمادمن إعداد الطالبة المصدر: 

بالنسبة     (χ2)و (F) إحصائية،   (t)إحصائيةية لكل من  حتمالنلاحظ من خلال الجدول أعلاه أن القيم الا
للمعلمات المقدرة لكل    )statF)ية  احتمالبلغت  حيث    ،  %1المعنوية    ى من مستو   السياسية والمالية، أقلللمخاطر  

  ومنه نرفض الفرضية الصفرية التي تنص على وجود تماثل،  0.01>   0.005من المخاطر السياسية، والمالية  
غير  تأثير    ،السياسية، والمالية  ؛للمخاطرة أخرى فإن للصدمات الموجبة والسالبة  بار ونقبل الفرضية البديلة، بع 

 إحصائية،   (t)إحصائيةلكل من  ية  حتمالفي حين نلاحظ أن القيم الا،  مؤشر البورصة في الجزائرمتماثل على  
(F) و(χ2)     الفرضية الصفرية التي  ومنه نقبل    ،  %5المعنوية    ى من مستو   أكبر  الاقتصاديةبالنسبة للمخاطر

، وبالتالي فإن للصدمات الموجبة والسالبة للمخاطر الاقتصادية تأثير متماثل على مؤشر  تنص على وجود تماثل
. رالقصي الأجلبورصة الجزائر في 
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 طويلال الأجلعدم التماثل في  اختبار 3.1
 كالتالي: طويلال الأجلة فرضية عدم التماثل في غيمكن صيا 

لها تأثير متماثل  لمؤشرات مخاطر البلد الثلاث : الصدمات الموجبة والسالبة (العدمالصفرية )فرضية ال -
 الطويل؛ جلفي الأمؤشر البورصة في الجزائر على 

                                               4𝛼3=𝛼: 0𝐻 

متماثل على   غير لها تأثير لمؤشرات مخاطر البلد الثلاث الفرضية البديلة: الصدمات الموجبة والسالبة  -
 الطويل؛ جلفي الأمؤشر البورصة في الجزائر  

                                          4𝛼≠3𝛼 :1𝐻         
 : ختبارالجدول التالي يوضح نتائج هذا الا

 )حالة بورصة الجزائر(  الأولللنموذج  طويلال الأجلعدم التماثل في  اختبار نتائج  :( 19.4جدول )

 Value DF Prob المتغيرات 
F stat 2χ F stat 2χ F stat 2χ 

  5.0253 10.0506 (LNPRالسياسية )المخاطر 

(2.40) 

 

2 

0.0113 0.0066 

 8.0138 16.0277 0.0012 0.0003 (LNFR)مالية  الالمخاطر 

 5.7059 11.4119 0.0066 0.0033 (LNER) قتصاديةالمخاطر الا

 EVIEWS.12 مخرجات على بالاعتمادمن إعداد الطالبة المصدر: 

  بالنسبة    (χ2)و (F) إحصائية  ،(t) إحصائيةية لكل من  حتمالنلاحظ من خلال الجدول أعلاه أن القيم الا
للمعلمات المقدرة للمخاطر    )statF)ية  احتمال بلغت  حيث    ،%5المعنوية    ى من مستو   للمخاطر الثلاث كلها أقل

   ، 0.05وهي أقل من المعنوية  ،  0.0113 , 0012 , 0.006على التوالي    ،والاقتصادية  ،السياسية، المالية
للصدمات     ة أخرى فإن بار الفرضية البديلة، بع ونقبل    ومنه نرفض الفرضية الصفرية التي تنص على وجود تماثل

ورصة الجزائر في  بمؤشر  غير متماثل على  تأثير    الاقتصاديةو   ،للمخاطر السياسية، والماليةالموجبة والسالبة  
 .الطويل الأجل

 

 وانتقالها إلى مؤشر بورصة الجزائر (Multiplier graph)التمثيل البياني للصدمات  .2

 الموجبة   للصدمات   الزمنية   والتغيرات   الديناميكي  التأثير   تصور وفهمالعلى    (Multiplier graph)  يعتمد 
  تطور   كيفية  عن  صورة  يعطي ، أي  مؤشر البورصة  على ، الاقتصادية والمالية  ةفي المخاطر السياسي  والسالبة

 زمنيا. الصدمات 
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 الجزائر لى مؤشر البورصة إالصدمات في المخاطر السياسية وانتقالها  1.2

لى مدة زمنية معينة لتسجيل أثرها على المتغير  إتحتاج    السياسية  الصدمات من الجدير بالذكر أن  
  الأولالفصل  مع منتصف    الأثر حيث يظهر    التابع،بشكل آني في المتغير    الأثروبالتالي لا نلاحظ    ، التابع

 الصدمة.  لحدوث 

 بورصة الجزائر في المخاطر السياسية وانتقالها الى مؤشر   ت (: الصدما12.4شكل رقم )
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        EVIEWS.12 مخرجاتعلى  بالاعتماد طالبة لا إعداد من المصدر: 

  الجزائر موجبة لمؤشر بورصة    استجابةصدمة سالبة على مؤشر المخاطر السياسية نلاحظ وجود    إحداث ب
  ت جعاين تر أالثالث    الفصللينتهي تأثير هذه الصدمة خلال    ،الثاني  الفصلي خلال  أالقصير    الأجلوذلك في  

ويستمر هذا   ،الصدمة  إحداث لى الاستقرار عند القيمة التي كانت عليها وقت  إ  بورصة الجزائر قيمة مؤشر  
 ين المتوسط والطويل )حتى نهاية فترة دراسة الصدمة(.الأجل الاستقرار في 

  الجزائر، ن الصدمات الموجبة في نفس المتغير لها تأثير متباين على مؤشر بورصة  إفي المقابل ف
  وحتى  الأول  الفصلالقصير من منتصف    الأجلعكسية في مؤشر البورصة خلال    استجابةحيث تم تسجيل  

( خلال الفترة سالفة الذكر، ليتحول  %15)  ين تراجعت قيمة المؤشر بنسبة تتجاوزأ  ،الثاني  الفصلمنتصف  
 بشكل حاد   بورصة الجزائرين ارتفعت قيمة مؤشر  أ  ،الثالث   الفصللى الايجاب خلال  إهذا التأثير من السلب  
مؤشر البورصة نتيجة للصدمة الموجبة    ستجابةبلغت القيمة العليا لا  حيث   ،قيما موجبة  ت خلال هذه الفترة وسجل

  الجزائر ين المتوسط والطويل يتجه مؤشر بورصة  الأجل(، في  %12في مؤشر المخاطر السياسية ما يقارب )
 .الصدمةي فترة نهاية دراسة أالطويل  الأجلحتى  هذا( و %5) للاستقرار في نفس القيمة تقريبا والتي تقارب 

يظهر بشكل واضح عدم تناظرية التأثير المفروض من المخاطر السياسية  ،  لى الشكل السابقإبالرجوع  
كــــــــــانت المتغير التابع لكل من الصدمات الموجبة والسالبة  استجابةن أحيث ب بورصة الجزائر، على مؤشر 
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  ، المتوسط والطويلين  الأجلسالبة في  الالثالث(، لينعدم تأثير الصدمة    الفصل)قبل    القصير  الأجلعكسية في  
 ين المتوسط والطويل.الأجلعلى مؤشر البورصة في    إيجابيبشكل    الصدمة الموجبة متواصلاتأثير    بقيالمقابل  ب

 بورصة الجزائرالصدمات في مؤشر المخاطر المالية وانتقالها الى مؤشر  3.2

أثر لبورصة  ال  الصدمات   ينتقل  العام  التابع )المؤشر  المتغير  إلى  الفصل  مع منتصف    (الجزائرمالية 
 ، وهو ما يظهره الشكل التالي:الصدمة لحدوث  الأول

 بورصة الجزائر  مؤشر  الى  وانتقالها المالية المخاطر مؤشر  في ت (: الصدما13.4شكل رقم )
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        EVIEWS.12 مخرجات على بالاعتمادمن إعداد الطالبة المصدر: 

طردية لمؤشر بورصة    استجابةوجود    نلاحظ  الجزائرصدمة موجبة على المخاطر المالية في    إحداث ب
   ، والثاني الأول الفصلي منتصف أالقصير  الأجل وذلك بشكل حاد ومتسارع في  ، نتيجة لهذه الصدمة  الجزائر

(، في المقابل  %4)  والتي تجاوزت   سالفة الذكرالخلال الفترة    الجزائرعلى قيمة لمؤشر بورصة  أ حيث سجلت  
  ى وذلك خلالالأولكثر حدة من الذي سجله في الفترة  أن مؤشر البورصة عرف تراجعا  أوبعد هذه الفترة نلاحظ  

( ويستقر عند نفس القيمة  %4ليسجل بذلك قيما سالبة تقل عن النسبة )  ،الرابع  الفصلالثالث وحتى    الفصل
  .والطويلين المتوسط الأجلفي 

المالية  إحداث ب المخاطر  متغير  حادة وعكسية في مؤشر    استجابةنلاحظ وجود    ،صدمة سالبة على 
ين تراجعت قيمة المؤشر  أ الثاني،    الفصلى وحتى منتصف  الأول  فصلوذلك خلال منتصف ال  الجزائر،بورصة  

  الفصل عرفت قيمة المؤشر زيادة دراماتيكية وحادة خلال   بعدها( خلال هذه الفترة، %8- بصورة حادة لتبلغ )
ر  ــــــــــــــ( تقريبا، ثم يتجه مؤش%4) تفوق ين ارتفعت لتسجل قيمة موجبة قصوى خلال نفس الفترة والتي أ ،الثالث 
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(، ويستمر عند نفس  %4.2- )ـقدرت بللانخفاض مرة ثانية وبشكل مباشر بعد ذلك ليسجل قيما سالبة  البورصة  
 ين المتوسط والطويل من فترة دراسة الصدمة.الأجل هذا المستوى وذلك في 

بورصة    يخص التناظرية في تأثير كل من الصدمات الموجبة والسالبة للمخاطر المالية على مؤشرفيما   
هذا    أيضايظهر    الجزائر، في  واضحة  تناظرية  وجود  المتغير    الأثرعدم  ففي  على            القصير   الأجلالتابع، 

كثر حدة من  أن تأثير الصدمات السالبة على مؤشر البورصة كان  أوالثاني نلاحظ    الأولو خلال الفصلين  أ
والسالبة   الموجبة  الصدمات  من  كل  تأثير  ليتحول  الموجبة،  الصدمات  مؤشر  إتأثير  تأثير عكسي على  لى 

 الطويل. و  المتوسط ينالأجلوذلك في  بورصة الجزائر

   بورصة الجزائرلى مؤشر إالصدمات في مؤشر المخاطر الاقتصادية وانتقالها  3.2

  الأول هر الشكل أدناه أن الصدمات في مؤشر المخاطر الاقتصادية تنتقل بداية من منتصف الفصل  ظي
 إلى مؤشر بورصة الجزائر مثلها مثل الصدمات في مؤشر السياسية ومؤشر المخاطر المالية.

   بورصة الجزائرفي مؤشر المخاطر الاقتصادية وانتقالها الى مؤشر  ت (: الصدما14.4شكل رقم )
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  EVIEWS.12 مخرجات على بالاعتمادمن إعداد الطالبة المصدر: 

يظهر  إبالرجوع   السابق  الشكل  بورصة    استجابة ن  أ لى  لمؤشر    الجزائرمؤشر  الموجبة  الصدمة  في 
ن مؤشر البورصة عرف تراجعا حادا وسريعا كنتيجة لهذه أ حيث نلاحظ    ،المخاطر الاقتصادية كانت عكسية

  والتي اقتربت من   ،دنى قيمة لهأين سجل  أ الثاني    والفصل  الأول  الفصلالصدمة خلال الفترة بين منتصف  
 ،كثر حدة وسرعة نتيجة لهذه الصدمةأبشكل    رتفاعالاليعاود بعد ذلك المؤشر    ،( خلال نفس الفترة%  4- )  نسبة

ليسجل بذلك قيما موجبة  ،  ين المتوسط والطويلالأجلالثالث وحتى في    الفصلحيث سجل قيما موجبة خلال  
ين  الأجلثر هذه الصدمة في  أ (، لينتهي  %1.9)ة  الخامس والتي اقتربت من القيم  الفصل بلغت ذروتها في  

والطويل مع استقرار عند نفس القيمة خلال الفترة المتبقية من دراسة الصدمة. متوسطال
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  ،القصير  الأجلوسريع في    إيجابيبالنسبة للصدمات السالبة لنفس المتغير فقد كان لها تأثير حاد و 

وحتى    الأول( خلال الفترة من منتصف الفصل  %4)  من  تقترب لى نسبة  إ  بورصة الجزائرحيث ارتفع مؤشر  
دنى  أ  ين بلغت أالثالث    الفصلليعاود بعد ذلك الانخفاض بعد تسجيل قيم سالبة خلال    ،منتصف الفصل الثاني

قل حدة من التذبذبات المسجلة أبشكل    أيضا  رتفاعالا( تقريبا، ثم يعاود المؤشر  %1.8- قيمة لهذا التراجع )
ين المتوسط والطويل لفترة  الأجل( وذلك ب%2ويستقر عند نفس القيمة الموجبة والتي تجاوزت النسبة )   ،سابقا

 دراسة الصدمة.

كل من الصدمات السالبة والموجبة في مؤشر المخاطر الاقتصادية فهي  لبالنسبة للتناظرية في التأثير  
ي  أجبة والسالبة في البداية كان عكسي  مؤشر البورصة لكل من الصدمات المو   استجابةن  أحيث    ،غير محققة

لى زيادة هذا إدت  أن الصدمات السالبة  أفي حين    ،لى تراجع مؤشر البورصة إدت  أن الصدمات الموجبة  أ
الثالث من فترة دراسة الصدمة، ليتحول بعد ذلك تأثير الصدمات الموجبة والسالبة    الفصلالمؤشر وذلك قبل  

 لى الجانب الموجب.إفي المخاطر الاقتصادية 

)نتائج  ،  Multiplier Graph  واستخدام  Wald  اختبار   بينو هناك اختلاف في بعض النتائج د قد يب
 وتعقيد   النموذج  بطبيعة  تتعلق سباب لأ  الاختلاف تفسير يعود لا أن لهذا  الصدمات في المخاطر الاقتصادية( إ

 :المحتملة الأسباب  ومن ،الديناميكية العلاقات 

كون  واللاخطية  الديناميكية  التعقيدات  - عن  فضلا    حول   الفرضيات   اختبار  على  يركز  Wald  اختبار: 
،  يانسب   خطي  إطار  في  والسالبة  الموجبة  الصدمات   بين  الفرق   يختبرفإنه    ،إجمالي  بشكل  النموذج  في  المعاملات 

)حالة    خطية  غير  المتغيرات   بين  العلاقات   كانت   اإذ بشكل كامل    التأثيرات   لتقاطا من    ختبارفقد لا يتمكن الا 
الدراسة   بينما  NARDLنماذج   ،)Multiplier Graph    بشكل   والزمنية  الديناميكية  التأثيرات   يعرض كونه 

  ختبار لا  حصائيةالإ  النتائج  في  بوضوح  تظهر  لا  قد   التي  الخطية  غير  الأنماط  عن  الكشف  من  يمكنفهو    مرئي،
Wald . 

  المعاملات   في  التغيرات   تحليل  على   Wald  اختبار   يعتمد القصير:    الأجل  مقابل  الطويل  الأجلفي    تأثيرات ال -
  ، بينما يكشفرالقصي  الأجلفي    والسالبة  الموجبة  لصدمات ا  ، فهو أكثر حساسية لتأثيرات محددة  زمنية  فترة  في

Multiplier Graph  التأثيرات   ههذ   تظهر  قد زمن، فال  بمرور  تحدث   التي  الطويل  الأجلالصدمات في    تأثيرات   عن 
   .زمنية كدالة هعرض يتم عما  مختلف بشكل

.والسالبة  الموجبة  الصدمات   لتأثيرات   شامل  فهم  على  للحصول  معا  الأداتين  كلا  استخدام  المهم  منلهذا  



 قياس أثر مخاطر البلد على أداء بورصتي الجزائر ودبي الفصل الرابع                                  

 

 
236 

  دبي.بورصة البلد على مؤشر  تقدير النموذج الديناميكي غير الخطي لأثر مخاطر: الثاني المطلب

قياس    سيتم  السابق  المبحث  في  المتبعة  المنهجية  نفس  المخاطرأباعتماد  من  كل  السياسية،    ؛ثر 
- 2008) ما بين  خلال نفس فترة الدراسة المعتمدة سابقا والممتدة    دبي على مؤشر بورصة    ،والمالية  ،الاقتصادية

باستخدام منهجية    ،(2022 المبطئة غير    الانحداروذلك  الزمنية  للفجوات  تقدير    ،خطيةالالذاتي  من خلال 
المعتمدة سلفا في مرحلة المفاضلة    المنهجيةنموذج التقدير الديناميكي وفق درجات التأخير المعتمدة من خلال  

 خيرة. أوذلك تمهيدا لقياس جودة النموذج من الناحية القياسية وتحليل النتائج كمرحلة  ،حسب النماذج

 ( دبي)حالة بورصة  ثانيوذج الحصائي، القياسي والاقتصادي للنمالتحليل الإأولا/ 

 الجدول الموالي:    النتائج الموضحة في حصائيا من خلالإدر قالم الثاني  على سلامة النموذجيستدل 

  ( دبي)حالة بورصة   NARDL  نموذج لتقدير  حصائية الإ المؤشرات (: 20.4جدول رقم )

R-squared 0.920679 

Adjusted R-squared 0.891659 

S.E. of regression 0.116100 

Sum squared resid 0.552644 

Log likelihood 51.24914 

F-statistic 31.72567 

Prob(F-statistic) 0.000000 

Durbin-Watson stat 2.210585 

 ( 6انظر الملحق ) EVIEWS.12 مخرجات على بالاعتمادمن إعداد الطالبة المصدر: 

 التحليل الإحصائي  .1
والتحقق من    ،كفاءة النموذج من الناحيتين الجزئية والكلية  اختبارسيتم    ،بنفس الطريقة المنتهجة سلفا 
 جودة تقديره بناء على هذه النقطة. 

 المعنوية الكلية للنموذج:  1.1
الإ  القيمة  31.71STATF) فيشر    ختبارلا   حصائيةبلغت  القيمة  أوهي    ،(= من  المطلقة  بالقيم  تماما  كبر 

  ات ية المرتبطة بهذه الاحصاءحتمالن القيمة الاأ  اعتبار(، على  %5)  الجدولية المقابلة لها عند مستوى دلالة
  ،ختبارلهذا الاي يمكن قبول الفرضية البديلة  أ(،  0.05)  قل تماما من القيمة الحرجةأوهي    ،(0.00) تساوي 

. حصائيةن النموذج كليا معنوي من الناحية الإ أوالتي تنص على 
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 المعنوية الجزئية  2.1
ن غالبية المعلمات المقدرة في النموذج الثاني من هذه الدراسة دالة  ألى الجدول السابق فيظهر  إبالرجوع  

  ة ية المرتبطة بكل معلمحتمالن القيم الاأ(، حيث  %5)   قل عنأعند مستوي الدلالة    حصائيةمن الناحية الإ
 ، الاقتصادية،  والتي تمثل الخيارات المختلفة لكل من المخاطر السياسية  ،رجة بهذا النموذجد بغالبية المعلمات الم

بالنسبة    ستودنت   ختباروبالتالي يمكن قبول الفرضية البديلة لا  ،(0.05)  تقل تماما عن القيمة الحرجة  ،والمالية
باستثناء وجود  ،حصائيةنها دالة من الناحية الإأوالتي تنص على    ،لغالبية المعلمات المدرجة في هذا النموذج

مر بمؤشر القيم  ويتعلق الأ  ،بناء على نتائج التقدير  حصائيةبعض المعلمات التي لم تظهر دالة من الناحية الإ
ستودنت   حصائيةية لإحتمالن القيم الا أحيث    ،بطاء فترة زمنية واحدةإالموجبة في المخاطر الاقتصادية دون  

التوالي على  بلغت  الذكر  سالفتي  للمعلمتين  0.053STATF;0.10)   بالنسبة  القيمة أوهي    ،( = من  تماما  كبر 
ن المعلمتين المرتبطتين  ألى  إ  بالإضافة،  حصائيةدالة من الناحية الإن هذه المعلمات غير  أأي    ،(0.05الحرجة)

    ر بإبطاء شالسالبة في نفس المؤ بالقيم  بالقيم الموجبة في مؤشر المخاطر السياسية بإبطاء فترة زمنية واحدة وكذا  
كبر تماما من  أية المرتبطة بها  حتمالن القيم الالأ  ،حصائيةفترتين زمنيتين ظهرت غير دالة من الناحية الإ

 .(0.05) القيمة الحرجة

 جودة التوفيق  3..1
( وهي قيمة جد مرتفعة تؤكد على قدرة كل من المخاطر السياسية  2R=  .920بلغت قيمة معامل التحديد )

بصورة جيدة ومقبولة من الناحية    دبيعلى مؤشر بورصة    الحاصلة  الاقتصادية والمالية على تفسير التغيرات و 
، والنسبة  دبي( من التغيرات في مؤشر بورصة  %92)  نسبته  فيما  تساهمن المخاطر الثلاث  أحيث    ،حصائيةالإ

 مدرجة بهامش الخطأ. اخرى غير مدرجة في النموذج ولكنهألى عوامل إ( تعود %8الباقية ) 

 التحليل القياسي .2
التأكد من فرضية عدم وجود مشاكل القياس الكلاسيكية الثلاث  لى  إ  ات ختبار الانهدف من خلال هذه  

ثم التحقق  ،  (NARDL)الذاتي للبواقي، عدم ثبات التباين، التوزيع الطبيعي لبواقي التقدير( في سيرورة    الارتباط)
  (CUSUMQو  CUSUM)ات اختبار  باستخدام( NARDLمن الاستقرار الهيكلي لنموذج )

 )حالة بورصة دبي(  لخاصة بالنموذج الثاني ا ات مشاكل القياس الكلاسيكية ختبار ملخص لا(: 21.4جدول رقم )

القيمة  
 ية حتمالالا

 النموذج  ختبارنوع الا ختبار الا حصائية القيمة الإ

0.2622 1.257116 
Breusch-Godfrey Serial 

Correlation LM Test: 

الذاتي بين    الارتباط
الفرعي   الأخطاء

 الأول
0.7251 0.123627 Heteroskedasticity Test: ARCH  عدم ثبات التباين 
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0.5795 1.0303 Jarque-Bera  التوزيع الطبيعي للبواقي  
0.1355 2.321480 Ramsey RESET Test  ملائمة الشكل الدالي 

  EVIEWS.12 على مخرجات بالاعتماد الطالبة إعداد  المصدر: 

الإ القيمة            (Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test)  ختبارلا  حصائية بلغت 
𝑉𝑆𝑡𝑎𝑡 =  ، (0.2622ية لها )حتمالحيث أن القيمة الا  حصائيةوهي غير دالة من الناحية الإ،     1.257116

أظهر   وقد  التقدير،  بواقي  بين  ذاتي  ارتباط  وجود  تنص على عدم  التي  العدم  نقبل فرضية  أننا    اختبارأي 
(Heteroskedasticity Test: ARCHأن تباين الأخطاء ثابت خلال كل فترة الدراسة لأن القيمة الا )ية  حتمال

 (.0.05( أكبر من القيمة الحرجة ) 0.7251)  ختبارلهذا الا

يخص   - )فقد    (Jarque-Bera)  صائيةإحفيما  قيمتها  و 1.0303بلغت  الناحية  (  من  دالة  كانت 
  تتبع   بعبارة أخرى   ،(0.05من القيمة الحرجة )  كبرأ  أيضاوهي  (  0.5795ية ) حتماللأن قيمتها الا   ،حصائيةالإ

 . التوزيع الطبيعي أيضابواقي التقدير 

ننا نختار الفرضية  أ فهو ملائم أي    ،ملائمة الشكل الدالي للنموذج المعتمد في هذا الدراسة  أما عن -
(  0.1355بلغت )   ختبار ية لهذا الا حتمالن القيمة الاأ  اعتبار ( على  Ramsey RESET Test)  ختبار الصفرية لا

  القيمة الجدولية قل بالقيمة المطلقة من  أ  هن القيمة المحسوبة لأ( أي  0.05)  كبر تماما من القيمة الحرجةأوهي  
 .( %5و يقل عن ) أمستوى الدلالة يساوي  لها عند المقابلة 

  بين المتغيرات المستقلة  (Multicollinearity)ي  عن وجود مشكلة التعدد الخط  كشفال  فيما يخص   -
كبر قيمة  أن مربع  أ  (15.4) يتضح من خلال المصفوفة الواردة في الجدول    للدالة المقدرة )حالة بورصة دبي(،

 R)2(معامل التحديد   صغر من قيمةأوهي    ،.0)459(ي متغيرين مستقلين بلغت  أالبسيط بين    الارتباط  لمعامل
 اختبارحسب    يرات في الدالة المقدرةغيعنى هذا عدم وجود مشكلة التعدد الخطي بين المت  (،0921والبالغة )
 . Klineأو قاعدة 

 ( دبي البسيط بين المتغيرات المستقلة )حالة بورصة   الارتباطمصفوفة معاملات   : (22.4جدول رقم )

LNFR LNER LNPR  
0.383380 0.375779 1 LNFR 
0.459003 1 0.375779 LNFR 

1 0.459003 0.383380 LNFR 

    EVIEWS.12 برنامج مخرجات على بالاعتمادمن إعداد الطالبة المصدر: 
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(  دبي للمتغيرات المستقلة للنموذج الخاص بحالة )بورصة    (VIF)كما تؤكد نتائج معاملات تباين التضخم  
( وهي أقل  1.356للمتغيرات المستقلة )  (VIF)إذا بلغت أعلى قيمة لمعامل  عدم وجود مشكلة التعدد الخطي،  

 أدناه. في الجدول سب ما هو مبين ، ح10من 

 ( دبي للمتغيرات المستقلة )حالة بورصة    (VIF)التباين (: قيم معامل تضخم  23.4جدول رقم )

 (VIF)قيمة  المتغيرات المستقلة 
 1.246  (LNPR)المخاطر السياسية 

 1.347 (LNER)قتصادية المخاطر الا
 1.356 (LNFR)مالية  المخاطر ال

     EVIEWS.12ج برنام مخرجات على بالاعتمادمن إعداد الطالبة المصدر: 

 )حالة بورصة دبي   المجموع التراكمي الخاصة بالنموذج الثاني  اختبارنتائج  (: 15.4شكل رقم )
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CUSUM 5% Significance 
        EVIEWS.12على مخرجات بالاعتمادطالبة ال إعداد من المصدر: 

 CUSUMالمجموع التراكمي للبواقي المعاودةأي  يظهر القيم التجميعية    ذيال  ، الشكل أعلاهلى  إبالرجوع  

عند حدود    مقدرات النموذج مستقرة تماما خلال فترة الدراسة  اعتباريمكن  بالتالي  الثقة،    لات امجتقع داخل  
بالنسبة    ،%5وية  معن المعاودةأما  البواقي  لمربعات  التراكمي  خطي  فهو    ،CUSUMSQللمجموع  أحد  يقطع 

 مجالات الثقة.مجالات الثقة، لكن سرعان ما يعود ويستقر داخل 

 ، تقدم فالنموذج محل الدراسة لا يعاني من أي مشكل من مشاكل القياس الكلاسيكية  وبناء  على ما 
الاعتماد عليه في عملية التحليل الاقتصادي. ويمكن وبالتالي فنتائج التقدير ذات جودة وكفاءة عاليتين 
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 التحليل الاقتصادي للنموذج: .3
 ،ية التحليل الاقتصاديل نه سيتم اعتماد معادلة التقدير التكامل المشترك في عمإالذكر سابقا ف  أسلفناكما  

 ين الطويل والقصير. الأجل  يتحليل تأثير المتغيرات المفسر للمتغير التابع ف  إمكانيةنها تعطي  أ  اعتبارعلى  

 القصير:  الأجلفي  1..3
المالية  ا  التغيرات الموجبة لمؤشرن  أيظهر  ،  (12.4) م  بالرجوع الى الجدول رق عن    )المعبرلمخاطر 
، القصير  الأجلعلى مؤشر بورصة دبي في    جابيإييؤثر بشكل    العربية(  الإمارات انخفاض المخاطر المالية في  

  ، وذلك بمرونة مؤشر البورصة  اع فارت لى  إ( تؤدي  100 %) حيث أن ارتفاع قيمة مؤشر المخاطر المالية بنسبة  
موقع دبي الاستراتيجي )تقاطع الطرق التجارية    حيث أن  ،وهو ما يوافق النظرية الاقتصادية  (%21اوز ) جتت

 والنقل   للتجارة  افق بحرية وبرية متطورة، جعل منها مركز راالرئيسية بين الشرق والغرب(، وامتلاكها بنية تحتية وم
  تبنى ت اذ    ،يجابيالأعمال الإ   حلتعزيز منا   م سعيها الدائ  ضف إلى   والتوزيع،  التصدير  لإعادة  ، ومركزاالعالمي

  على   تشجع  ومرنة،  استثمارية، مفتوحة  سياسات   مارة دبي بشكل خاص إالعربية بشكل عام و   الإمارات دولة  
المباشر  المباشر   الأجنبي  الاستثمار القطاعات والمجالات   وغير  العقارات،   ؛في مختلف  التجارة،  كالسياحة، 

المالية، التكنولوجيا والابتكار   ، للاستثمار  جذبا  مركزاجعل منها    فالتنوع القطاعي الاستثماري هذا،  الخدمات 
ها مصدرا للموارد المالية إلى جانب قطاع  اعتبار و   مارةحيث تساهم هذه المقومات في تحسين الأداء المالي للإ

ضفاء استقرار إ، و الخارجي  المالي  مركزهاتقوية ودعم  للاتحاد ككل، وهو ما يقوي  ويزيد من  و ،  النفط والغاز
الشركات  مالي   أداء  تحسين  وبالتالي  وبالتاليو جاذب للاستثمار،  السوقية،  قيمتها  أداء    الرفع من  الرفع من 

 . البورصة

ن أحيث    ،السالفة الذكربورصة  الؤثر بشكل سلبي على مؤشر  ت  المؤشرلنفس    ةالتغيرات السالبفي حين  
تراجع   يؤدىالبورصة،    هذه  لى تراجع مؤشرإرورة  ضتراجع قيمة المؤشر أي زيادة المخاطر المالية سيؤدي بال

بعد فترة   (%35لى تراجع مؤشر البورصة بنسبة تتحاوز )إ(  100 %)  بنسبة  المخاطر المالية  قيمة مؤشر
حالة تسجيل  تعكس    تتوافق مع النظرية الاقتصادية، حيث   وهي مرونة جد مرتفعة   ،بطاء فترة زمنية واحدةإ

خروج الاستثمارات من البورصة بسبب عدم اليقين لدى جمهور المستثمرين وتوقعاتهم المستقبلية حول البورصة،  
المالية عقب الأزمات   الأوراقلمشترياتهم من  ثمرين خاصة الأجانب  ولعل حالة تجاوز أحجام مبيعات المست 

 ، من الزمن  تينجاب بالإبطاء فتر يلى الإإتحول هذا التأثير من السلب  يل  ،المختلفة التي شهدتها فترة الدراسة
، في حين  حصائيةن المعلمة المرتبطة بمؤشر المخاطر المالية ظهرت موجبة وهي دالة من الناحية الإأ    حيث 

غير  ،  بر متطابقة مع النظرية الاقتصاديةغنتيجة تظهر أنها    ( %54.26)ـ  قدرت ب  ةخير تأثير هذه الأمرونة    نأ
لتحقيق الاستقرار المالي وتعزيزه من خلال    الإمارات ساعي دولة  أن هذه النتيجة يمكن تفسيرها من خلال م

يد نقاط الضعف التي يواجهها النظام المالي في الدولة، وذلك  د الرقابية للمخاطر المحتملة وتح  ت التحليلا  إجراء
دى  ـــــــــثقة لالي، التي من شأنها استعادة الإمارات على مستوى المصرف المركزي دارة المخاطر إعن طريق دائرة 
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ات وسياسات نقدية فعالة  إجراءالمالية، عن طريق    الأوراقوتحسين أداء مؤشرات سوق    جمهور المستثمرين
   .)ضبط معدلات الفائدة، سياسات السيولة، سياسات الصرف(

  دبي على مؤشر بورصة    تأثير  أي  ظهرتلم    ،مؤشر المخاطر الاقتصاديةلتغيرات الموجبة لبالنسبة ل −
 . حصائيةالمرتبطة به غير دالة من الناحية الإ ن المعلمة أحيث  ،القصير الأجلفي 

فب  الإالمقابل  السالبة  ن  المتغير  تغيرات  نفس  تأثير  أ في  لها  كان  المؤشر  مؤشر  إيجابيو    هذه   على 
إلا أنه يمكن    ،الاقتصادية  التوافق مع النظريةتظهر هذه النتيجة عدم    (%6,46وذلك بمرونة بلغت )،  البورصة

صلابة    تفسير على  دلالة  الاقتصادية  المخاطر  ارتفاع  البورصة رغم  مؤشر  على  سلبي  تأثير  تسجيل  عدم 
، مع  عند وقوع الأزمات الاقتصاديةومدى صموده  تأثر  الي وتنوعه، ما يجعل منه غير سريع  الإماراتالاقتصاد  

  ، جدا   بية يتأرجح ضمن فئة المخاطر المنخفضةالعر   الإمارات العلم أن مؤشر المخاطر الاقتصادية في دولة  
ف المخاطر يتراجع من الفئة المنخفضة  نيفإن تص   في قيمة المؤشر أي زيادة المخاطر  احتى وإن سجل انخفاض

ليتحول هذا التأثير  ،  وجود تأثير سلبي على مؤشر البورصةعدم  ، وهو سبب رئيسي في  جدا إلى المنخفضة(
  بعد الابطاء بفترتين من   بعد أن كان بالموجب   لى السلب إسالبة  الاقتصادية بقيمه اللمؤشر المخاطر    أيضا
مؤشر  انخفاض  حيث بلغت مرونة تأثير    ،بطاء فترة زمنية واحدةإبكبر مقارنة بنفس المتغير  أوبمرونة    الزمن

وهو ما   (%13)  تفوق سالبة  قيمة  ي زيادة المخاطر الاقتصادية( على مؤشر البورصةأ) قتصادية الا المخاطر
إلى تحول الانخفاض في قيمة  ارتفاع المخاطر الاقتصادية،    يشير استمرار  إذ يتوافق مع النظرية الاقتصادية،  

مرت اقتصادية  مخاطر  وجود  إلى  التصنيف   فعليا  ةع فالمؤشر  الفئة  في  للمخاطر(ي)تراجع  تكون ة  قد  نتيجة    ، 
على توجهات المستثمرين في البورصات وعلى   يؤثر  مما ،  الاقتصاد الكليانخفاض بعض مؤشرات المتغيرات  

 ارتفاع  يؤدي   ه من خلال محاولة قياس تأثير هذه الأخيرة على أداء بورصة دبي، فقد نتجنااست  أدائها، وهو ما
ى  إل أو في حالة انخفاض في مؤشر رصيد الميزانية    الاقتصادية نتيجة انخفاض النمو الاقتصادي  البلد   مخاطر

المحلي   بعض   سلبي  تأثير  إلى  جماليالإالناتج  في  الشركات  أداء    ؛ الحيوية   الاقتصادية  القطاعات   على 
ينعكس    أن  فيها، مما يقلل من جاذبية أسهما في البورصة، يمكن  حوتوقعات الأربا  والتجارة  السياحة  كالعقارات،

البورصة هذا من جهة، ومن    من  كبيرا  اجزء  تشكل  القطاعات   هذه  كانت   اإذ   بورصة  أداء  على  مباشر  بشكل  هذا
لب المستثمرين في حالة غيميل أ   إذ هة أخرى غالبا ما تكون الاستثمارات حساسة للتغيرات النمو الاقتصادي،  ج

انخفاض النمو الاقتصادي إلى تقليل المخاطر بالتخلص من الأصول المالية العالية المخاطر كالأسهم ببيعها،  
   ، 2014سعار النفط العالمية سنة  أ، وبعد انهيار  2008د الأزمة المالية العالمية سنة  بالفعل بع  وهو ما حدث 

قيمة البيع للاستثمار    إجماليحيث شهدت البورصة تغيرا سلبيا في صافي الاستثمار الأجنبي، لتفوق بذلك  
في القيمة المتداولة لمختلف القطاعات خاصة قطاعي    انخفاضاالشراء، كما سجل    إجمالي الأجنبي عن قيمة  
البنوك والخدمات.  
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وتراجع    المؤشر  ةن زيادة قيمأي  أ  )المتغيرلهذا    يرات الموجبةغالتن  إف  ،بالنسبة لمخاطر السياسية -
ن ارتفاع قيمة  أحيث  ،  القصير  الأجل في    دبي  على مؤشر بورصة  إيجابيسيؤثر بشكل    (المخاطر السياسية

، تتطابق  (%59.6)  بنسبة تفوق   هذه البورصةو تحسن قيمة مؤشر  ألى زيادة  إ( يؤدي  %100)  المؤشر بنسبة
النظرية الاقتصادية، حيث  النتيجة مع  تتمأ   هذه  التي  السياسية  البيئة  العربية  ت ن استقرار  به دولة الامرات  ع 

بالتالي تنمو الشركات   ا أكبر مما ينعكس على أسعار  حوتحقق أربايساهم في زيادة النشاط الاقتصادي، و 
العربية   الإمارات ة عن  إيجابي انخفاض مستوى المخاطر السياسية يعكس صورة    أن  الأسهم في البورصة، كما 

رؤوس الأموال إلى    الأجانب، هذا يزيد من تدفق  نعلى الساحة الدولية، مما يجعلها وجهة استثمارية للمستثمري
 .(صة أبوظبيبورصة دبي وبور )ها تيبورص

المقابلة - الجهة  السالبةل  ،في  المؤشر  ل  لتغيرات  من أوبمرونة    ،عليه  إيجابيتأثير    أيضانفس  قل 
بالنسبة المسجلة  المؤشر   المرونة  هذا  في  الموجبة  )  ،للقيم  المرونة  هذه  بلغت    الأجل في    (%52.33حيث 

يئة  بتتمتع ب   الإمارات لكون دولة  م أن هذه النتيجة تتنافى مع النظرية الاقتصادية، إلا أنها منطقية  غر ،  القصير
يف المخاطر السياسية فيها طيلة فترة الدراسة بقي ضمن الفئة  نيزيد تأكيد هذا تص   سياسية مستقرة نسبيا، وما 

ما    المنخفضة رغم الفترات، وهو  بين  المؤشر  قيم  )تأثير   منحىيفسر    تفاوت  والموجبة  السالبة  القيم  تأثير 
 ( مع اختلاف في قيم المرونة.إيجابي

   الطويل الأجلفي 
فإن النتائج المسجلة   للنموذج المقدر حالة بورصة دبي،  الطويل  الأجلبالنسبة للأثار المفروضة في  

النموذج في    جاءت  تقدير  نتائج  الغالب مع  للنظرية    ،القصير  الأجلمختلفة في  أغلبها جاء مطابق  أن  إلا 
 الاقتصادية. 

في   بورصة دبيعلى مؤشر    إيجابيتأثير    اكان له  ،المخاطر الماليةالموجبة في    ات تغير لبالنسبة ل -
المالية  إ حيث  ب   ،الطويل  الأجل المخاطر  مؤشر  قيمة  زادت  )أن  بنسبة  المالية  المخاطر  تراجع  (  %100ي 

تتوافق هذه النتيجة مع النظرية    إذ   (%32.7)  الطويل بنسبة تفوق   الأجلفي    بورصة دبيلى مؤشر  إسيؤدي  
  الإمارات دولة  مساعدة ومساهمة في تحسين الوضعية المالية لمن عوامل    هتم ذكر   إلى ما  بالإضافةالاقتصادية ف

  إيجابيأثر    لها من  ، وماات مستقطبة للاستثمار المشجعة و ال،  بصفة خاصة مارة دبيولإ  العربية المتحدة ككل
الطويل يزيد من ثقة المستثمرين للتداول في البورصة ويرفع   الأجلاستمرارها في    على مؤشر البورصة، فإن

 القصير.   الأجلالطويل عن    الأجلمن توقعاتهم المستقبلية، ويتضح هذا جليا من خلال زيادة مرونة المؤشر في  

  دبي، حيث ر بورصة  فقد كان لها تأثير سلبي على مؤش  في نفس المؤشر  يرات السالبة غ لمقابل فإن للتبا
لى تراجع مؤشر البورصة بنسبة إسيؤدي    (%100)  ي زيادة المخاطر المالية بنسبة أن تراجع قيمة المؤشر  أ

هذا على استمرار ارتفاع المخاطر    يفسر  إذ مع النظرية الاقتصادية،    أيضاتتوافق هذه النتيجة    (%  22.99تبلغ ) 
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استمرار قلق المستثمرين حول وضعيات وأداء الشركات المستثمر في أصولها    المالية لمدة أطول، يزيد من 
  ، في حالة بقاء المخاطر المالية مرتفعة أو تزايدها وانخفاض الأرباح المتأتية من الاستثمار في أصولها المالية

 .مما ينعكس على أسعار الأسهم وأحجام التداول

بالنسبة لمؤشر    استجابةفيما يخص المخاطر الاقتصادية فقد تم تسجيل   - في    بورصة دبيعكسية 
  ( تراجع المخاطر الاقتصادية المخاطر)ارتفاع مؤشر    نإ  ،زيادة قيمة المؤشرأدت إلى  حيث  الطويل،    الأجل

ن تراجع قيمة  إ في المقابل    ،(%15.25) قدرها  الطويل وذلك بمرونة    الأجلسيؤثر سلبا على قيمة المؤشر في  
 ، (%9.30)بـ  و مرونة تقدر  أبنسبة    دبيلى تحسن مؤشر بورصة  إسيؤدي    (زيادة المخاطر الاقتصادية)المؤشر  

المخاطر الاقتصادية المرتفعة  ب   تأثر مؤشر بورصة دبي مع النظرية الاقتصادية، إلا أن    تتوافق  لا  وهي نتائج 
بشأن المتغيرات والعوامل   ، ةبليبتوقعات المستثمرين المستق  يرتبط  غلب أو المنخفضة على المدى الطويل على الأ 

، كما  مخاطر حاليةوجود   أو عدم الاقتصادية ومدى تأثيرها على العوائد الاستثمارية المستقبلية حتى في وجود 
  السلع   أسعار  ارتفاع  مثل  عام،   بشكل  العالمية  الاقتصادية  الشروط  في  العالمية العامة كالتحسن  توجهات لأن ل
المحلية،   البورصات   على أداء  الأحيان تأثير  بعض   في   الرئيسية،  للدول  الاقتصادي  الأداء  تحسن  أو  يةالأول
 فقد   الاقتصادية،  المخاطر زيادة  رغم  الطويل  المدى  على  تحسنا  العالمية  الأسواق  شهدت  إذ   المثال،  سبيل  على
بعدة عوامل    يتأثرأن أداء البورصة  إلى    شارة، كما تجدر الإدبي  بورصة  مؤشر  على  إيجابي  تأثير  لذلك  يكون 

  في   المصدرة  الشركات   علىإيجابي    تأثير  هناك  يكون   قد بعضها بطرق معقدة، على سبيل المثال  تتفاعل مع  
 الاقتصادية.  المخاطر زيادة من الرغم على المحلية العملة قيمة ارتفاع حالة

 ،الطويل  الأجلفي  دبي  كبر تأثير على مؤشر البورصة في  أفقد كان لها    ،بالنسبة للمخاطر السياسية -
و سيرفع من قيمة  أيحسن  س(  %100)   ن تراجع المخاطر السياسية بنسبةأي  أن زيادة قيمة المؤشر  أحيث  

بالنسبة لقيم المؤشر أما    مع النظرية الاقتصادية،  ةتتوافق هذه النتيج  إذ ،  (%147المؤشر بمرونة تتجاوز )
ن  أحيث    ،الطويل  الأجلفي    بورصة دبيعلى مؤشر    حصائيةي تأثير دال من الناحية الإأفلم يكن لها  السالبة  

 يرجع إلى ما ، وهذا  (%5)   عند مستوى دلالة  حصائيةالمعلمة المرتبطة بهذا المتغير غير دالة من الناحية الإ 
منة للاستثمار خاصة الاستثمارات  آالعربية تتمتع باستقرار سياسي، وبيئة سياسية    الإمارات أن دولة    آنفاتم ذكره  

الأجنبية، ولما تتمتع به من بيئة تشريعية تنظيمية محفزة، فضلا عن البيئة التحتية المتطورة والمتكاملة، سمح  
دولة شملها تصنيف الدليل الدولي لمخاطر البلد فيما يخص تصنيفات    140ترتيبات متقدمة من بين    ؤبتبو لها  

الأسباب    أحد     وهو    ،مخاطر السياسية فيها منخفضةالذلك من بين الدول التي  لتصبح ب  ،المخاطر السياسية
ولا تتأثر بقيمة    ،يجابا بقيم المؤشر الموجبةإ الطويل تتأثر    الأجلمؤشرات البورصة في    من  التي تجعلالرئيسية  

مؤشر المخاطر السياسية السالبة.  
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 )حالة بورصة دبي( في النموذج الثانيأثر الصدمات  وتحليلالتناظرية العلاقة  اختبارثانيا/ 

 التناظرية )عدم التماثل( اختبار .1

ين  الأجلعدم التماثل للصدمات الموجبة والسالبة في    اختباريتم  ،  الأولالنموذج  في  منوال  العلى نفس  
المقدرة   للمعلمات  والطويل  وذلك  القصير  الثاني،  النموذج  بفي  صياغة  وب  (Wald)  اختبار بالاستعانة  نفس 

 .ات فرضيال

 القصير  الأجلعدم التماثل في  اختبار 1.1

 . ختبارنتائج هذا الا لآتييوضح الجدول ا

 ( دبي )حالة بورصة  ثاني للنموذج ال قصيرال الأجلعدم التماثل في  اختبار نتائج  :( 24.4جدول )

رات 
تغي

الم
 

Value DF Prob 
2χ F_stat t_stat 2χ F_stat t_stat 2χ Fstat t_stat 

LNPR 4.4318 4.4318 -2.1052 

1 (1.41) 41 

0.0353 0.0414 0.0414 

LNFR 7.7962 7.7962 2.7926 0.0052 0.0079 0.0079 

LNER 0.2413 0.2413 -0.4912 0.6232 0.6259 0.6259 

      EVIEWS.12 مخرجات على بالاعتمادمن إعداد الطالبة المصدر: 

 إحصائيةو  (F) إحصائية،   (t)إحصائيةية لكل من  حتمال الجدول أعلاه أن القيم الا لاحظ من خلال  ن
 χ2)(  ية  احتمالبلغت  حيث    ،%1المعنوية    من مستوي   بالنسبة للمخاطر السياسية والمالية، أقل(statF(   للمعلمات

مستوى المعنوية  وهي أقل من    على التوالي،  0.0079و    0.0414المقدرة لكل من المخاطر السياسية، والمالية  
صدمات  للأي أن  ونقبل الفرضية البديلة،    ومنه نرفض الفرضية الصفرية التي تنص على وجود تماثل،  0.05

والسالبة   والمالية  الموجبة  السياسية،  متماثل على  تأثير  لها  للمخاطر  بالنسبة  مؤشر  غير  أما  دبي،  بورصة 
 أكبر   (χ2)و (F) إحصائية،   (t)إحصائيةلكل من  ية  حتمال القيم الا   لمخاطر الاقتصادية فكانت لصدمات في ا ل

إن للصدمات    ومنه ،  تماثلالفرضية الصفرية التي تنص على وجود  نقبل  تالي  لبا،  0.05المعنوية    من مستوي 
 . رالقصي الأجلفي  دبيالموجبة والسالبة للمخاطر الاقتصادية تأثير متماثل على مؤشر بورصة 

 الطويل الأجلعدم التماثل في  اختبار 2.1

: ختباريوضح نتائج هذا الا الآتيالجدول 
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 ( دبي )حالة بورصة  ثاني للنموذج ال طويلال الأجلعدم التماثل في  اختبار نتائج  :( 25.4جدول )

 Value DF Prob المتغيرات 
F stat 2χ F stat 2χ F stat 2χ 

  4.4471 8.8942 (LNPR)المخاطر السياسية   

(2.41) 

 

2 

0.0179 0.0117 

 5.0448 10.0896 0.0110 0.0064 (LNFR)  مالية المخاطر ال

 7.8871 15.7743 0.0013 0.0004 (LNER) قتصاديةالمخاطر الا

 EVIEWS.12 مخرجات على بالاعتمادمن إعداد الطالبة المصدر: 

بالنسبة     (χ2)و (F) إحصائية  ،(t)إحصائيةية لكل من  حتمال نلاحظ من خلال الجدول أعلاه أن القيم الا 
للمعلمات المقدرة للمخاطر    )statF)ية  احتمالبلغت  حيث    ،%5المعنوية    من مستوي   للمخاطر الثلاث كلها أقل

 ،0.05وهي أقل من مستوى المعنوية    0.0113, 0012, 0.006السياسية، المالية والاقتصادية على التوالي؛  
ة أخرى فإن للصدمات بار ونقبل الفرضية البديلة، بع   ومنه نرفض الفرضية الصفرية التي تنص على وجود تماثل

  الأجلفي    بورصة دبيمؤشر  غير متماثل على  تأثير    والاقتصادية للمخاطر السياسية، والمالية  الموجبة والسالبة  
 الطويل.

 وانتقالها إلى مؤشر بورصة الجزائر (Multiplier graph)التمثيل البياني للصدمات  .2

مخاطر البلد؛ تحليل أثر الصدمات الموجبة والسالبة المحتملة في  ، ولالأولفي النموذج    بنفس الطريقة  
فترة    15على مدى  في الفترات المستقبلية )  بورصة دبيمؤشر  لى  إوانتقالها    السياسية، الاقتصادية والمالية،

)مؤشر    التابعوالمتغير    )مخاطر البلد(  لتحقق من تناظرية العلاقة بين كل متغير من متغيرات النموذج، ول(زمنية
 . Multiplier graphبـ ، ستعين  Wald اختبارالبورصة(، إلى جانب 

 دبي: لى مؤشر بورصة إوانتقالها  سياسيةالصدمات في المخاطر ال 1.2

 دبي لى مؤشر بورصة إوانتقالها   سياسية الصدمات في المخاطر ال (: 16.4شكل رقم )

 
 EVIEWS.12 على مخرجات بالاعتماد ةالباحث إعداد من المصدر: 
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لمؤشر بورصة    طردية قوية  استجابةعلى مؤشر المخاطر السياسية نلاحظ وجود    موجبةصدمة    إحداث ب    
  الأجل في    بشكل كبير  الأثريتضاعف هذا    الأول،بداية من منتصف الفصل  القصير    الأجلوذلك في  دبي  

الطويل )حتى نهاية فترة دراسة    الأجلفي    يستقر عند هذه القيمةل،  الفترة( خلال هذه  %147)ليقارب    المتوسط
 الصدمة(. 

حيث    ،دبيفي نفس المتغير لها تأثير متباين على مؤشر بورصة    سالبةن الصدمات الإفي المقابل ف
منتصف    وحتى  الأول  الفصلالقصير من منتصف    الأجلفي مؤشر البورصة خلال    طردية  استجابةتم تسجيل  

( خلال الفترة سالفة الذكر، ليتحول هذا التأثير  %52)  ين تراجعت قيمة المؤشر بنسبة تتجاوز أ ،الثاني الفصل
بشكل حاد خلال هذه الفترة    دبيبورصة  ين ارتفعت قيمة مؤشر  أ  ،الثالث   الفصللى الايجاب خلال  إمن السلب  

العليا لا  حيث   ،قيما موجبة  ت وسجل القيمة  ا  ستجابةبلغت  نتيجة للصدمة  البورصة  في مؤشر   سالبةلمؤشر 
أين سجل قيمة ثابتة بداية من منتصف الفصل    ،المتوسط  الأجل( في  %27المخاطر السياسية ما يقارب )

  الأجل حتى    هذاللاستقرار في نفس القيمة تقريبا و   دبيمؤشر بورصة    ليتجه  ،(%5.7)الرابع بنسبة تقارب  
 .الصدمةي فترة نهاية دراسة  أالطويل 

 دبي: لى مؤشر بورصة إالصدمات في المخاطر الاقتصادية وانتقالها  2.2

 دبي لى مؤشر بورصة إالصدمات في المخاطر الاقتصادية وانتقالها   (: 17.4شكل رقم )
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  EVIEWS.12 على مخرجات بالاعتماد ةالباحث إعداد من المصدر: 

 دبيعكسية لمؤشر بورصة    استجابةصدمة موجبة على مؤشر المخاطر الاقتصادية نلاحظ وجود    إحداث ب
  الأجل ن مؤشر البورصة سجل تراجعا مطردا من  أنتيجة للصدمة في مؤشر المخاطر الاقتصادية، حيث  ك

ليتضاعف    ى،الأولالثلاث    فترات كثر حدة خلال الأكان    الأثرن  أمع ملاحظة    ،المتوسط  الأجلالقصير وحتى  
  ( خلال هذه الفترة، ثم يستقر عند نفس القيمة حتى نهاية فترة الدراسة %15)  المتوسط ويبلغ قيمة  الأجلهذا في  

المتوسط.  الأجلعلى نهاية تأثير هذه الصدمة والذي كان فقط في  مؤشروهو  ،الطويل( الأجل)في 
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نه تسبب في تراجع مؤشر البورصة بشكل  إف  ،بالنسبة للصدمات السالبة في مؤشر المخاطر الاقتصادية
مع تسجيل    الارتفاع  بورصة دبيليعاود مؤشر    ،(%5)  تجاوزت   دنى قيمةأين بلغ  أ  ، طفيف خلال الفصل الثاني

بالتقريب، ثم عاود نفس المؤشر التراجع    (%5)  مع نهاية الفصل الثالث بنسبة  هالي سجتم ت عظمها  أ   ،قيم موجبة
ين سجل قيمة ثابتة بعد الفصل الخامس من فترة دراسة  أ  ،ين المتوسط والطويلالأجلنحو القيم السالبة وذلك في  

عند   دبية نهاية تأثير هذه الصدمة ويستقر مؤشر بورصة  لتمثل هذه القيمة فتر   ،(%10)  الصدمة والتي تقارب 
 الطويل. الأجلهذه القيمة خلال 

للصدمات الموجبة والسالبة   بورصة دبيمؤشر    استجابة  تناظرية فيغياب ال ظهر، يومن خلال الشكل أعلاه
شكل عكسي على مؤشر  بثرت كل من الصدمات الموجبة والسالبة  أفي البداية    ،الاقتصاديةمؤشر المخاطر  في  

ليتحول في   متفاوتة،  وبدرجات  السالبة    الأجلالبورصة  الصدمات  تأثير  الإإالمتوسط  استمرار لى  يجاب مع 
  طويل باستقراره في الجانب السالب.لا الأجلنتهي تأثير الصدمتين في ليالتأثير العكسي للصدمات الموجبة، 

 بورصة دبي مؤشر وانتقالها الى  مؤشر المخاطر الماليةي الصدمات ف 3.2

 بورصة دبي مؤشر وانتقالها الى  مؤشر المخاطر الماليةالصدمات في  (: 18.4شكل رقم )
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  EVIEWS.12 على مخرجات بالاعتماد ةالباحث إعداد من المصدر: 

لمؤشر وقوية بالنسبة    طردية  استجابةنلاحظ وجود    ،مؤشر المخاطر المالية صدمة موجبة في    إحداث ب      
ى وحتى بداية  الأولخلال الفصول الثلاثة  مستوياته )  على أ لى  إليرتفع هذا الأخير    القصير،   الأجلالبورصة في  

نحو الاستقرار خلال بعد ذلك  مؤشر البورصة    جهويت،  (30حيث بلغت قيمة الزيادة ما يفوق )  (الفصل الخامس
 .الصدمة أين ينتهي أثرل يين المتوسط والطو الأجل

  دبي مؤشر بورصة  لى ارتفاع  إالمالية    مؤشر المخاطرالصدمات السالبة في    أدت أخرى،  ومن جهة  
  (، اتقريب %38ين بلغت الزيادة ذروتها خلال نفس الفصل بقيمة )أ ،خلال الفصل الثانيملحوظ وسريع  بشكل

كرد فعل للصدمة في   ،ة من الزيادةد كثر حأيتجه بعد ذلك مؤشر البورصة نحو التناقص بصورة دراماتيكية و ل
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ين المتوسط والطويل  الأجلخلال  كما عرف المؤشر  ،  (%30قيما سالبة تقارب )  ت ين سجلأى،  الأولالمرحلة  
 .ثر الصدمةأ مر الذي يدل على نهاية الأ ،(%20استقرارا عند نفس القيمة ) 

عدم وجود أي تناظرية في تأثير الصدمات الموجبة والسالبة بمؤشر المخاطر  الشكل أعلاه    منيتضح جليا  
الموجبة والسالبة أدت  د حيث أن كل من الص  بورصة دبي،المالية على مؤشر     لى زيادة قيمة مؤشر إمات 

  ، السالبةلسلب بالنسبة للصدمات  إلى ااب  جيالبورصة في البداية وبدرجات متفاوتة، ليتحول هذا التأثير من الإ 
  ، أما الثانية والثالثة من فترة دراسة الصدمة  فترتينويبقى التأثير موجبا بالنسبة للصدمات الموجبة وذلك خلال ال

لكل من الصدمات الموجبة والسالبة في    إيجابي ين المتوسط والطويل استجاب مؤشر البورصة بشكل  الأجلفي  
 . المخاطر المالية

 وبالدراسات السابقة ،مقارنتها ببعضها ،مناقشة نتائج النموذجين المطلب الثالث:

لقياس    (NARDL)غير الخطي    ذج الديناميكي و الدراسة القياسية للمتغيرات باستخدام النم  إجراءبعد  
والمالية( على  مؤشرات مخاطر البلد )السياسية، الاقتصادية،  ل  الأجلوالطويلة    قصيرة  الوتحليل العلاقات    الأثر

من خلال تقدير نموذج قياسي خاص بكل    ،المؤشر العام لبورصة الجزائر، وعلى المؤشر العام لبورصة دبي
حالة، وبعد تحليلنا للنتائج احصائيا واقتصاديا، سنقوم في هذا المطلب بمقارنة تلك النتائج فيما بينها ومع نتائج  

 صحة فرضيات الدراسة.ات أو نفي  بث إالدراسات السابقة، كما سنقوم ب

)بورصة   الدراسة  حالتيبين   تهاومقارن  ،الطويلين القصير و الأجلنتائج تقدير النموذجين في  مناقشة  أولا/  
 الجزائر وبورصة دبي(  

 القصير  الأجلنتائج في  مناقشة ومقارنة .1

تؤثر الصدمة الموجبة في المخاطر السياسية )انخفاض المخاطر( على مؤشر  لمخاطر السياسية:  لبالنسبة    -
تؤثر   الجزائر سلبا، في حين  أما  (%59.60وبمرونة جد عالية )  يجابا على مؤشر بورصة دبيإبورصة   ،

ر سلبا على مؤشر بورصة الجزائر بمرونة  ثالصدمة السالبة في المخاطر السياسية )ارتفاع المخاطر( فإنها تؤ 
مؤشر بورصة دبي    استجابة، في حين  (%15.38مقابل    %10.45)أقل من تأثير السلبي للصدمة الموجبة  

   إلى سلبي. يجابيإمن  لبة غير سريعة ويتضح ذلك من خلال تباين في التأثيراللصدمة الس

)انخفاض المخاطر( على    قتصاديةتؤثر الصدمة الموجبة في المخاطر الا  :قتصاديةبالنسبة للمخاطر الا  -
الصدمة    وعنبورصة دبي فلا يوجد لها تأثير،  مؤشر  أما على    (،%3.59  -)سلبا  مؤشر بورصة الجزائر  

تأثير متباين وعكسي بين البورصتين على مؤشر    يوجد لها)ارتفاع المخاطر(    الاقتصادية السالبة للمخاطر  
  بلغـــــــــــــــــــــــــــــــــتبمرونة  يجاباإ على مؤشر بورصة الجزائر سلبا ثم ر تؤث  غير سريعة، حيث   استجابةالبورصة وب
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يتبعه  ثم   جاء ايجابا  ، أما تأثير الصدمة السالبة للمخاطر على مؤشر بورصة دبي(%4.06)( ثم 3.73%-)
  .(%13.69- ) ( ثم%6.46)أي بمرونة أعلى ي  سلبتأثير 

)انخفاض المخاطر( على    ماليةلصدمة الموجبة في المخاطر اللا يوجد تأثير ل  بالنسبة للمخاطر المالية:  -
الجزائر تأثير ين، بمؤشر بورصة  تؤثر هذه الأخيرة  كبيرة بلغت   ةوبمرون   على مؤشر بورصة دبي  اإيجابي   اما 

تؤثر مخاطر المالية    إذ ، أما الصدمة السالبة فكان تأثيرها متباين وعكسي على مؤشر البورصتين،  (21.23%)
، في حين كان تأثير  (%10.44-( ثم ) %8.59)يجابا ثم سلبا بمرونة أعلى أي على التوالي  إبالقيم السالبة 

المؤشر السريعة   استجابةدلالة على  ،بمرونات كبيرة جدا المخاطر على مؤشر بورصة دبي متباين وعكسي و
 .(%10.44- ( ثم )%8.59)بلغت قدرة التأثير على التوالي   إذ والقدرة على التعديل، 

 الطويل الأجلفي النتائج مناقشة ومقارنة  .2

لا يوجد تأثير للمخاطر السياسية بالصدمة الموجبة ولا بالصدمة السالبة  بالنسبة للمخاطر السياسية:   -
ا بالصدمة  إيجابيالطويل، أما على مؤشر بورصة دبي فكان التأثير    الأجلعلى مؤشر بورصة الجزائر في  

السالبة على  لا يوجد تأثير للمخاطر السياسية بالصدمة  حين  ، في  (%  147جد عالية بلغت )  وبمرونةالموجبة  
 مؤشر بورصة دبي 

على  الطويل    الأجلفي    ةالاقتصادي مخاطر  في ال  تؤثر الصدمة الموجبة  بالنسبة للمخاطر الاقتصادية: -
على  عكسيا    ثر تؤ   في حين (،  %1.60وبمرونة صغيرة بلغت )   (اإيجابي)  طرديا  مؤشر بورصة الجزائر تأثيرا 

فتؤثر على  السالبة    أما الصدمة،  (%15.23وبمرونة كبيرة بلغت )  اسلبي التأثير    جاء   إذ ،  مؤشر بورصة دبي
غير أنه على مؤشر بورصة دبي تؤثر الصدمة  ،  (%2.37) مؤشر الجزائر بالسلب وبمرونة صغيرة كذلك بلغت  

 . (%9.30)قل من تأثير الصدمة الموجبة حيث بلغت أيجاب وبمرونة السالبة للمخاطر الاقتصادية بالإ 

المالية:   - للمخاطر  تأثيرلا  بالنسبة  ال  يوجد  بورصة   ماليةللمخاطر  مؤشر  على  الموجبة  بالصدمة 
تأثير  الجزائر السالبة  للصدمة  بينما  بلغت    يجابيإ ،  دبي  (%4.46)بمرونة  بورصة  عن  أما  من  ،  كل  فإن 

كبيرة    وبمرونةعلى مؤشر البورصة    اطردي  االطويل تأثير   الأجلالصدمة الموجبة والصدمة السالبة تؤثران في  
 .(%22.89)و  (%32.73)بلغت على التوالي 

مخاطر السياسية، والمخاطر الاقتصادية، والمخاطر المالية على مؤشر  من اليختلف تأثير كل  ومنه  
سواء  كل مؤشر منها للصدمات    استجابةبورصة الجزائر عنه على مؤشر بورصة دبي، كما تختلف سرعة  

مع تسجيل عدم وجود التماثل في    والطويل.  القصير  ين الأجل في    ةو السالبة في المخاطر المذكور أ  الموجية
والطويل للصدمات الموجبة والسالبة على مؤشر البورصة في كلا النموذجين )حالة    رين القصيالأجلالتأثير في  

بورصة الجزائر وحالة بورصة دبي(.
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 مقارنة نتائج تقدير نموذجي الدراسة مع نتائج الدراسات السابقة يا/ ثان

 مع نتائج الدراسات السابقة رزائجمقارنة نتائج تقدير نموذج حالة بورصة ال .1

أن الدراسات التي تم الاعتماد عليها في توصيف متغيرات الدراسة في كل من نموذجي الدراسة  اعتبارب
اعتمدت في نتائجها على نماذج قياسية لا تؤخذ في الحسبان الصدمة  زائر وحالة بورصة دبي(  ج )حالة بورصة ال

في شطرها    ةائج الدراسات السابقفإننا سنحاول مقارنة نتائج الدراسة الحالية مع نت   ،السالبة لمتغيرات الدراسة
 ه:المتعلق بمتغيرات الدراسة بالصدمة الموجبة فقط، وبهذا نجد أن

ينتقل من المخاطر السياسية إلى مؤشر بورصة    ومعنوي   الحالية بوجود تأثير سلبي   نتائج الدراسة  ت اتفق -
   Masrizal,& al, (2020))دراسة    ،(Kara & Karabiyik, 2015 )دراسة    القصير مع نتائج  الأجلي  فالجزائر  

وجود تأثير للمخاطر    ظهرت النتائج عدمأبحيث  الطويل،    الأجلكما اختلفت مع نتائج الدراسات السابقة في  
 ظهرته نتائج الدراسات السابقة. أخلافا لما   الطويل الأجلالجزائر في  صة السياسية على مؤشر بور 

المتغير التابع  إلى    قتصاديةينتقل من المخاطر الاومعنوي  اتفقت نتائج الدراسة الحالية بوجود تأثير سلبي   -
 ,Kara & Karabiyik )،  (2020)نصر،  كل من    القصير مع نتائج دراسة  الأجلفي    ( مؤشر بورصة الجزائر)

  إيجابي بوجود تأثير    (Almahmoud, 2014)مع نتائج دراسة    كما اتفقت ،   Masrizal,& al, (2020))و  (2015
 .الطويل الأجلومعنوي للمخاطر الاقتصادية على مؤشر بورصة الجزائر في 

)المتغير التابع(  مؤشر بورصة الجزائر    على  ماليةلمخاطر البعدم وجود تأثير لنتائج الدراسة الحالية    لم تتفق -
جود و على    الدراسات السابقة   كل نتائج  والتي دلت   ،الدراسات السابقةمع نتائج    والطويل  القصير  ينالأجلفي  

 من دراسة لأخرى.   ة التأثيرمع تباين طبيع للمخاطر المالية على المتغير التابع حسب كل دراسة تأثير 

 مع نتائج الدراسات السابقة مقارنة نتائج تقدير نموذج حالة بورصة دبي .2

تأثير   - الحالية بوجود  الدراسة  نتائج  إلى مؤشر    ومعنوي   كبير  يجابيإاتفقت  السياسية  المخاطر  ينتقل من 
الله،  ،  (2020)نصر،    دراسة  نتائجمع  والطويل  القصير    ينالأجلفي    دبيبورصة    ودراسة،  (2007)عبد 

(Almahmoud, 2014)  في قوة التأثير.  تباينمع وجود 

على مؤشر بورصة دبي في    قتصاديةلمخاطر الال   ومعنوي   سلبي  اتفقت نتائج الدراسة الحالية بوجود تأثير -
  وجود مع Masrizal,& al, (2020))سة اودر  (Kara & Karabiyik, 2015 ) الطويل مع نتائج دراسة الأجل

وذلك بعدم وجود تأثير للمخاطر    ،لدراسة مع نتائج الدراسات السابقةما اخنلفت نتائج اك  اختلاف في قوة التأثير،
.القصير  الأجلالاقتصادية على مؤشر بورصة دبي في 



 قياس أثر مخاطر البلد على أداء بورصتي الجزائر ودبي الفصل الرابع                                  

 

 
251 

لى مؤشر بورصة  إ  ماليةمخاطر الينتقل من ال  ،ومعنوي   إيجابياتفقت نتائج الدراسة الحالية بوجود تأثير   -
)عبد الله، ،  (2018)كاظم،  ،  (2020)نصر،    كل من    مع نتائج دراسة  والطويل  قصيرال  ينالأجلدبي في  

2007) ،(Masrizal,& al, (2020) ،ودراسة (Almahmoud, 2014)  .مع وجود تباين في قوة التأثير 

  الفرضيات: اختبارنتائج ثالثا/ 

الذاتي غير الخطي   دارحنللاللفجوات الزمنية الموزعة  نموذج الديناميكيال على نتائج تقدير معالم   بناء  

NARDL   الآتيةالعدم فرضيات صحة  اختباريمكن: 

 بورصة الجزائر.  مؤشر  على  للجزائر    ر السياسيةالموجب للمخاط   يوجد تأثير معنوي للتغير  (:1الفرضية ) −

لمؤشر المخاطر السياسية   ةالموجب ات وجود أثر معنوي للتغير عدم  (10.4)تبي ن من خلال الجدول رقم 
وهي أكبر    (0.3181)للمعلمة    المقابلة   ية حتمالعلى أداء المؤشر العام لبورصة الجزائر، حيث بلغت القيمة الا

تأثير للتغيرات الموجبة لمؤشر المخاطر السياسية   يوجد لا  ،  عدم، بالتالي نقبل فرضية ال0.05من المعنوية  
 على مؤشر بورصة الجزائر. 

 ورصة الجزائر. مؤشر بعلى    للجزائر  ر السياسيةالسالب للمخاط  يوجد تأثير معنوي للتغير  (:2الفرضية )  -

لمؤشر المخاطر السياسية    سالبةال  ات وجود أثر معنوي للتغير عدم    (10.4)تبي ن من خلال الجدول رقم  
وهي أكبر من المعنوية    (0.4087)  ةية المقابلة للمعلمحتمالالجزائر، حيث بلغت القيمة الا  مؤشر بورصةعلى  

ال،  0.05 نقبل فرضية  ي،  عدمبالتالي  تأثير  لا  مؤشر  وجد  على  السياسية  المخاطر  لمؤشر  السالبة  للتغيرات 
 بورصة الجزائر.

 بورصة الجزائر. مؤشر  لى  عقتصادية للجزائر  ر الاالموجب للمخاط  يوجد تأثير معنوي للتغير  (:3الفرضية ) −

رقم   الجدول  خلال  من  المخاطر   موجبة ال  ات للتغير   إيجابيمعنوي    تأثير وجود    (10.4)تبي ن  لمؤشر 
 قل وهي أ(  0.0289)ية المقابلة للمعلمة  حتمال بورصة الجزائر، حيث بلغت القيمة الا مؤشر  على    قتصاديةالا

لمؤشر    موجبةوجود تأثير للتغيرات الالعدم ونقبل بالفرضية البديلة ب  فرضية  نرفض ، بالتالي  0.05من المعنوية  
 على مؤشر بورصة الجزائر. قتصاديةالمخاطر الا

 . بورصة الجزائرمؤشر  قتصادية للجزائر على  ر الاالسالب للمخاط  يوجد تأثير معنوي للتغير   (:4الفرضية ) −

رقم   الجدول  خلال  من  المخاطر    سالبة ال  ات للتغير سلبي  معنوي    تأثيروجود    (10.4)تبي ن  لمؤشر 
ــــــــــــــــــــــــــنوهي أقل م  0.0001ية المقابلة للمعلمة  حتمال، حيث بلغت القيمة الا بورصة الجزائرمؤشر  الاقتصادية  
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تأثير للتغيرات السالبة لمؤشر 0.05المعنوية   ، بالتالي نرفض فرضية العدم ونقبل بالفرضية البديلة، بوجود 
 الاقتصادية على مؤشر بورصة الجزائر.المخاطر 

 بورصة الجزائر. مؤشر مالية للجزائر على ر الالموجب للمخاط يوجد تأثير معنوي للتغير (:5الفرضية ) −

  مالية لمؤشر المخاطر ال  موجبةال  ات معنوي للتغير   أثر وجود  عدم    (10.4)تبي ن من خلال الجدول رقم  
من المعنوية    كبروهي أ  (0.0737)ية المقابلة للمعلمة  حتمالعلى مؤشر بورصة الجزائر، حيث بلغت القيمة الا

على مؤشر  مالية وجود تأثير للتغيرات السالبة لمؤشر المخاطر الصفرية، بعدم فرضية الال نقبل، بالتالي 0.05
 بورصة الجزائر.

 بورصة الجزائر. أداء مؤشر  مالية للجزائر على  ر الالسالب للمخاط  يوجد تأثير معنوي للتغير (:  6الفرضية ) −

مالية  لمؤشر المخاطر ال  سالبةال  ات للتغير   إيجابيمعنوي    تأثيروجود    (10.4) تبي ن من خلال الجدول رقم  
المعنوية  وهي أقل من ( 0.0004) ية المقابلة للمعلمة حتمال، حيث بلغت القيمة الابورصة الجزائرمؤشر على 

بوجود تأثير للتغيرات السالبة لمؤشر المخاطر    ونقبل بالفرضية البديلة  ،، بالتالي نرفض فرضية العدم0.05
 على مؤشر بورصة الجزائر.  ماليةال

بورصة  مؤشر  للإمارات العربية على    ر السياسية الموجب للمخاط  يوجد تأثير معنوي للتغير   (:7الفرضية ) -
 . دبي

رقم   الجدول  خلال  من  المخاطر   موجبة ال  ات للتغير   إيجابيمعنوي    تأثير وجود    (12.4)تبي ن  لمؤشر 
وهي أقل من    (0.0000)ية المقابلة للمعلمة  حتمال ، حيث بلغت القيمة الادبيبورصة  مؤشر  على  السياسية  
لمؤشر    موجبةونقبل بالفرضية البديلة بوجود تأثير للتغيرات ال  ،، بالتالي نرفض فرضية العدم0.05المعنوية  

 دبي. على مؤشر بورصة  سياسيةالمخاطر ال

بورصة  مؤشر للإمارات العربية على  السياسية رالسالب للمخاط يوجد تأثير معنوي للتغير (:8الفرضية ) -
 . دبي

السياسية  لمؤشر المخاطر    سالبةال  ات معنوي للتغير   أثروجود    عدم  (12.4)تبي ن من خلال الجدول رقم  
المعنوية    من  كبروهي أ(  0.5923)ية المقابلة للمعلمة  حتمالحيث بلغت القيمة الا  ،دبيبورصة  مؤشر  على  

على مؤشر    سياسيةلمؤشر المخاطر ال  موجبةوجود تأثير للتغيرات ال، بعدم  العدم  فرضية   نقبل، بالتالي  0.05
دبي.بورصة 



 قياس أثر مخاطر البلد على أداء بورصتي الجزائر ودبي الفصل الرابع                                  

 

 
253 

مؤشر أداء قتصادية للإمارات العربية على ر الاالموجب للمخاط يوجد تأثير معنوي للتغير (:9الفرضية ) -
 . دبيبورصة 

رقم   الجدول  خلال  من  المخاطر   موجبةال  ات للتغير سلبي  معنوي    تأثيروجود    (12.4)تبي ن  لمؤشر 
وهي أقل من    (0.0000)ية المقابلة للمعلمة  حتمالحيث بلغت القيمة الا ،دبيبورصة  مؤشر على  الاقتصادية  

لمؤشر    موجبةونقبل بالفرضية البديلة بوجود تأثير للتغيرات ال  ،، بالتالي نرفض فرضية العدم0.05المعنوية  
 دبي على مؤشر بورصة  قتصاديةالمخاطر الا

للتغير(:  10الفرضية ) - تأثير معنوي  للمخاط  يوجد  العربية على  ر الاالسالب  مؤشر قتصادية للإمارات 
 . دبيبورصة 

رقم   الجدول  خلال  من  المخاطر   سالبة ال  ات للتغير   إيجابيمعنوي    تأثيروجود    (12.4)تبي ن  لمؤشر 
وهي أقل من    (0.0000)ية المقابلة للمعلمة  حتمالالقيمة الا، حيث بلغت  دبيبورصة  مؤشر الاقتصادية على  

تأثير للتغيرات ال0.05المعنوية   بالفرضية البديلة بوجود  لمؤشر   سالبة ، بالتالي نرفض فرضية العدم، ونقبل 
 . المخاطر الاقتصادية على مؤشر بورصة دبي

بورصة  مؤشر  مالية للإمارات العربية على  ر الالموجب للمخاط  يوجد تأثير معنوي للتغير(:  11الفرضية ) -
 . دبي

  مالية لمؤشر المخاطر ال  موجبة ال  ات للتغير   إيجابي   معنوي   تأثيروجود    (12.4) تبي ن من خلال الجدول رقم  
وهي أقل من المعنوية    (0.0001) ية المقابلة للمعلمة  حتمال، حيث بلغت القيمة الادبيبورصة  مؤشر  على  
لمؤشر المخاطر   موجبة، بالتالي نرفض فرضية العدم، ونقبل بالفرضية البديلة بوجود تأثير للتغيرات ال0.05

 . على مؤشر بورصة دبيمالية ال

بورصة مؤشر  مالية للإمارات العربية على  ر الالسالب للمخاط  يوجد تأثير معنوي للتغير(:  12الفرضية ) -
 . دبي

  المالية لمؤشر المخاطر    سالبةال  ات للتغير سلبي  معنوي   تأثيروجود    (12.4)تبي ن من خلال الجدول رقم  
وهي أقل من المعنوية    (0.0000) ية المقابلة للمعلمة  حتمال، حيث بلغت القيمة الادبيبورصة  مؤشر  على  
، بالتالي نرفض فرضية العدم، ونقبل بالفرضية البديلة بوجود تأثير للتغيرات السالبة لمؤشر المخاطر  0.05
 على مؤشر بورصة دبي.  المالية
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  خلاصة الفصل

تأثر مؤشر   قمنا القياسية، التطبيقية  للدراسة  تخصيصه تم والذي الفصل هذا خلال من بإبراز مدى 
الفترة   خلال  والمالية(  الاقتصادية،  السياسية،  البلد  بمخاطر  دبي  وبورصة  الجزائر    2022- 2008بورصة 

 الدراسات  على بالاعتماد و   (NARDL)خطية  الللفجوات الزمنية المبطئة غير  الذاتي    الانحدارنموذج  بتطبيق  
واختلاف   إلى حد ما  الاقتصادية النظرية توافق البعض منها معلقياسية ا الدراسة نتائج  أظهرت  السابقة، حيث 

 البعض الأخر.

الدراسة    هيكلية انكسارات  وجود  ستقراريةالا  اختبار نتائج أوضحت  نموذجي  كلا  صة  ر بو حالة  )في 
              مستقرة  جاءت  اللوغاريتمية  بالصيغة  أخذها  تم التي المتغيرات  جميع أن  ، كما(بورصة دبي   ، وحالة الجزائر
من حالتي الدراسة  لكل حالة    قياسي ذج  نمو  تقدير تمائج  النت هذه من انطلاقا، و ىالأول الدرجة من ملةأو متكا
البورصة(،  التابع المتغير بين الموجودة العلاقة طبيعة تعكس )المخاطر    المستقلة المتغيرات  وباقي )مؤشر 

المالية( والمخاطر  الاقتصادية،  المخاطر  مرفقةNARDLة  منهجي وفق وذلك ،السياسية،   ات اختبار  عدةب ، 
 :كالتالي كانت  والتي القياسية الدراسة نتائج من التأكد  بغية إحصائيةو  تشخيصية

 متغيرات  بين متزامن تكامل علاقة وجود ت نتائج النموذج القياسي في حالة بورصة الجزائر،أظهر  -
السياسية   لصدمات  بالنسبة  الدراسة،  لهذه متماثل غير تأثير هناك كان فقد  والسالبة الموجبة المخاطر 

البورصة على الصدمات  معنوية   علاقة  ظهرت  حيث  ،مؤشر  والمخاطر   بين عكسية  السياسية  المخاطر 
في   الموجبة  بالصدمة  للمخاطر   الأجلالاقتصادية  معنوي  تأثير  وجود  عدم  مع  البورصة،  ومؤشر    القصير 

خاطر الاقتصادية والمخاطر مالقصير أظهرت النتائج وجود تأثير متباين لل  الأجلالمالية، وبالصدمة السالبة وفي  
في  و   ،المالية على مؤشر بورصة الجزائر، مع وجود علاقة طردية مؤشر المخاطر السياسية ومؤشر البورصة

الطويل أظهرت النتائج عدم وجود تأثير للمخاطر السياسية والمخاطر المالية بالصدمة الموجبة على    الأجل
مؤشر البورصة، وظهور علاقة طردية للمخاطر الاقتصادية ومؤشر بورصة الجزائر، وبالنسبة للصدمة السالبة  

عكسية مع  علاقة  ظهرت  أالمالية  ، المخاطر  ةطردي  ت جاء فتباينت طبيعة العلاقة بالنسبة للمخاطر الاقتصادية  
   ل الطويل.جعدم وجود تأثير للمخاطر السياسية على مؤشر بورصة الجزائر في الأ

القياسي  أظهر   في حالة بورصة دبي، - النموذج  نتائج   متغيرات  بين متزامن  تكامل علاقة وجود ت 
 على الصدمات  لهذه تأثير، مع عدم تماثل في الوالسالبة الموجبةالمخاطر السياسية   لصدمات  بالنسبة  الدراسة،

جاءت أغلب النتائج متوافقة مع النظرية الاقتصادية، حيث ظهرت علاقة طردية قوية بين    ،مؤشر البورصة
الموجبة في   بالصدمة  السياسية والمالية  تأثير  الأجلالمخاطر  القصير والطويل، مع عدم وجود  للمخاطر ين 

الطويل،   الأجلتأثير سلبي لها على مؤشر البورصة في  و   ،القصير  الأجلالاقتصادية بالصدمة الموجبة في  
بالمقابل القصير،    الأجلكانت تأثيراتها متباينة على مؤشر البورصة في    صدمة السالبةبالالثلاث    المخاطرأما  
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الطويل بحيث أظهرت النتائج عدم وجود تأثير للمخاطر السياسية على مؤشر البورصة، مع ظهور    الأجلفي   
 . علاقة عكسية للمخاطر الاقتصادية، وعلاقة طردية للمخاطر المالية

الاقتصادية، والسياسات النقدية والمالية تؤثر على    السياسية، العوامل  حداث الأ  أن  ،مما سبق يمكننا القول
يقل حسب درجة   البيئة الاستثمارية بدرجات ومستويات مختلفة، يزيد تأثيرها أووعلى    البورصة  أداء ونشاط

الاستثماري لدى    الوعي، ودرجة  لكل دولةإلى التطور التكنولوجي    بالإضافة  ،الانفتاح الدولي، المالي، والتجاري 
    سلوكياتهم.نفسية المستثمرين و فضلا عن ذلك أفراد المجتمع، 
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 الخاتمة ❖

  أرباب باحتدام المنافسة على المستوى الدولي، مما دفع    فيتسببت عولمة الاقتصاد، والانفتاح المالي  
وهو  ،  المالية خارج الحدود   الأسواقوالتنوع في    فرص الاستثمار   ن الأعمال والمستثمرين إلى العمل والبحث عل

للاستثمار نابعة من بيئة البلد المضيف  ، واليعرضهم لمخاطر أكبر نسبيا من تلك الموجودة في السوق الوطنية  ما
تتابع الأزمات بسبب  مع  و   ،عولمة الاقتصاد لفي مواجهة  و   ، الظروف الواقعة والعوامل المحيطة بهب   والمرتبطة

، يحتاج الوكلاء الاقتصاديون والماليون، لاختيارهم الاستثمار دولي واسع  توسع تحركات رأس المال على نطاق
المخاطر في البلدان  ملامح    و  والنمو الخارجي بشكل خاص، إلى معلومات دقيقة عن تقييم الوضع الاقتصادي

 المستهدفة.

تمثل الهدف من القيام بهذه الدراسة في معرفة مدى تأثير مخاطر البلد الثلاث؛ السياسية، الاقتصادية  
أي تحليل  ،  2022-2008دراسة حالتي بورصة الجزائر ودبي خلال الفترة    مع  لى أداء البورصةعوالمالية  
مؤشر بورصة    استجابةوكذلك    للتغير في مؤشرات مخاطر البلد للجزائر،  مؤشر بورصة الجزائر  استجابة وقياس  

، مع التركيز على تماثل   NARDL باستخدام نموذج  دبي للتغير في مؤشرات مخاطر البلد للإمارات العربية
نتائج الدراسة القياسية    ظهرت وقد أ  ،  و عدم تماثل تأثير الصدمات الموجبة والسالبة لمؤشرات مخاطر البلد أ

الموجبة والسالبة التي تحدث    تغيرات الطويل بين مؤشر بورصة الجزائر وال  الأجلعلاقة تكامل مشترك في    وجود 
وجود  أيضا النتائج  ظهرت وأوهو ما تم التوصل إليه كذلك مع مؤشر بورصة دبي، في مؤشرات مخاطر البلد، 
مؤشرات  ت الموجبة والسالبة في  لصدمااو   بورصتين محل الدراسةالمؤشر  بين  أي    ،علاقة غير متماثلة بينهما

 العربية،   الإمارات للجزائر و مخاطر البلد؛ السياسية، المالية، والاقتصادية، 

 : بالنسبة لحالة بورصة الجزائر فمن خلال نتائج التقدير يمكن الخروج بالنتائج التالية

،  القصير   الأجلالجزائر في    مؤشر بورصةعلى    ي ومعنو   عكسيأثر    المخاطر السياسيةالموجب في    تغيرلل −
  ،(- 15.38%)السياسية المخاطربالنسبة للصدمات الموجبة في  لمؤشر البورصةالمرونة الجزئية  حيث بلغت 

 الطويل.  الأجلللصدمات الموجبة في المخاطر السياسية على مؤشر البورصة في  هناك أثر في حين لم يكن
القصير،   الأجلومعنوي على مؤشر بورصة الجزائر في    طرديفي المخاطر السياسية أثر  سالب  ال  تغيرلل −

،  (- 10.45%)ة في المخاطر السياسي  سالبةحيث بلغت المرونة الجزئية لمؤشر البورصة بالنسبة للصدمات ال
الطويل. الأجلفي المخاطر السياسية على مؤشر البورصة في   سالبةللصدمات ال مع عدم وجود أثر
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  اختبار فمن خلال    الجزائر، مؤشر بورصة  على    المخاطر السياسية وجود تأثير غير متماثل للصدمات في   •
بالنسبة    مؤشر البورصةقارنة مرونات  وم  (Multiplier graph)من خلال ملاحظة    وكذلك  (Wald)لـ  عدم التماثل  

وحساسية    استجابة  الجزائر أكثر  ورصةب مؤشر  ، نجد أن  المخاطر السياسيةللصدمات الموجبة والسالبة في  
 .موجبةلصدمات المن استجابته ل  السالبة في المخاطر السياسيةللصدمات 

على مؤشر بورصة  ين القصير والطويل  الأجلالموجب في المخاطر المالية في    يرغ تلا يوجد أثر معنوي لل  −
 الجزائر.

 قصير، ال  الأجلومعنوي على مؤشر بورصة الجزائر في    متباينأثر    ماليةفي المخاطر السالب  ال  تغيرلل −
في المخاطر    سالبةحيث بلغت المرونة الجزئية لمؤشر البورصة بالنسبة للصدمات الالطويل    الأجلفي    اكسيوع
 الطويل الأجلفي  (4.46%)مالية ال
فمن خلال    الجزائر،مؤشر بورصة  على    المخاطر الماليةغير متماثل للصدمات في    عكسيوجود تأثير   •

  مؤشر البورصة قارنة مرونات  وم  (Multiplier graph)من خلال ملاحظة    وكذلك  (Wald)لـ  عدم التماثل    اختبار
وحساسية    استجابة  الجزائر أكثر  مؤشر بورصة، نجد أن  المخاطر الماليةبالنسبة للصدمات الموجبة والسالبة في  

لمؤشر البورصة للصدمات الموجبة لنفس    استجابةتوجد    في حين لا  ،السالبة في المخاطر الماليةللصدمات  
 ير. غالمت
الا  تغيرلل − المخاطر  في  في    عكسيأثر    قتصاديةالموجب  الجزائر  بورصة  مؤشر  على    الأجل ومعنوي 
حيث بلغت قيمة المرونة الجزئية    ،الطويل  الأجلفي    على مؤشر بورصة الجزائر  ومعنوي طردي    أثرو ،  قصيرال

 (1.60%)ر والقصي  الأجلفي    (-3.59 %)  على مؤشر البورصة  قتصاديةلافي المخاطر ا  موجبةللصدمات ال
 الطويل. الأجلفي 
،  قصير ال  الأجلومعنوي على مؤشر بورصة الجزائر في    متباين أثر    لاقتصاديةا في المخاطر  سالب  ال  تغيرلل −

 .(-2.03 %)جزئية بلغت  بمرونةالطويل  الأجل فيومعنوي  طرديوأثر 
فمن   الجزائر،مؤشر بورصة على قتصادية المخاطر الاغير متماثل للصدمات في  طرديوجود تأثير  •

مؤشر  قارنة مرونات  وم  (Multiplier graph)  ةمن خلال ملاحظ  وكذلك  (Wald)لـ  عدم التماثل    اختبارخلال  
  جزائر أكثر ال  ورصةبمؤشر  ، نجد أن  قتصاديةالمخاطر الابالنسبة للصدمات الموجبة والسالبة في    البورصة
 الموجبة. مقارنة بالصدمات  قتصاديةالسالبة في المخاطر الاوحساسية للصدمات  استجابة

 بالنسبة لحالة بورصة دبي، نستنتج أن:  نتائج التقديرما عن  أ

طويل  ال  ينالأجل  فيدبي  ومعنوي على مؤشر بورصة    طرديالموجب في المخاطر السياسية أثر    تغيرلل −
ة  السياسيبالنسبة للصدمات الموجبة في المخاطر    دبي  ، حيث بلغت المرونة الجزئية لمؤشر بورصةوالقصير

. الطويل الأجلفي  (147.47%)والقصير،  الأجلفي  (%59.60)
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القصير،   الأجلفي    دبي ومعنوي على مؤشر بورصة    طرديفي المخاطر السياسية أثر  سالب  ال  تغيرلل −
، (52.33%)ة  في المخاطر السياسي   سالبةحيث بلغت المرونة الجزئية لمؤشر البورصة بالنسبة للصدمات ال

 الطويل.  الأجلفي  بورصة دبيفي المخاطر السياسية على مؤشر   سالبةللصدمات ال أثر لا بوجد في حين  
 اختبار فمن خلال    ،دبيمؤشر بورصة  على    المخاطر السياسيةوجود تأثير غير متماثل للصدمات في   •

بالنسبة   مؤشر البورصة قارنة مرونات  وم  (Multiplier graph)وكذلك من خلال ملاحظة    (Wald)لـ  عدم التماثل  
في   والسالبة  الموجبة  السياسيةللصدمات  أن  المخاطر  نجد  وحساسية    استجابة  أكثر  دبي  ورصةبمؤشر  ، 

 . في المخاطر السياسية موجبةالللصدمات 
دبي،  على مؤشر بورصة  القصير    الأجلللصدمات الموجبة في المخاطر المالية في    امعنوي  الا يوجد أثر  −

في   المتغير  لنفس  الموجبة  للصدمات  عكسي  معنوي  أثر  وجود  بلغت   الأجل مع  جزئية  وبمرونة  الطويل 
(%32.73). 

أثر  القصير، و  الأجلفي  دبيومعنوي على مؤشر بورصة  متباينأثر  ماليةفي المخاطر السالب ال تغيرلل −
في   سالبةحيث بلغت المرونة الجزئية لمؤشر البورصة بالنسبة للصدمات ال ،الطويل الأجلفي  ومعنوي  طردي

 .الطويل الأجلفي  (-22.99%)مالية المخاطر ال
تأثير   • الماليةغير متماثل للصدمات في  عكسي  وجود  فمن خلال    دبي،مؤشر بورصة  على    المخاطر 

،  المخاطر المالية بالنسبة للصدمات الموجبة والسالبة في    مؤشر البورصةقارنة مرونات  مبو   التناظرية،  ات اختبار 
من استجابته للصدمات السالبة في    لموجبةاوحساسية للصدمات    استجابة  أكثر  بورصة دبي مؤشر  نجد أن  

 المخاطر المالية. 
  قصير ال  ينالأجل في    دبيومعنوي على مؤشر بورصة    عكسيأثر    قتصاديةالموجب في المخاطر الا  تغيرلل −

   .الطويل الأجلفي  (-15.25 %)و،  (-4.29 %)القصير  الأجلوبمرونة جزئية بلغت في ، والطويل
،  قصيرال  الأجلفي    دبيعلى مؤشر بورصة    اومعنوي  امتباين   اأثر   لاقتصاديةفي المخاطر اسالبة  لصدمات الل −

 . (9.30 %)بمرونة جزئية بلغت و  ،الطويل الأجلومعنوي في  يوأثر عكس
وهو ما    ،دبيمؤشر بورصة  على  المخاطر الاقتصادية  غير متماثل للصدمات في  طردي  وجود تأثير   •

بالنسبة    مؤشر البورصةقارنة مرونات  مب  إذ   ،(Multiplier graph)كذلك  و   (Wald)لـ  عدم التماثل    اختبار  بينه
والسالبة في   الموجبة  الاقتصاديةللصدمات  أن  المخاطر  نجد  دبيمؤشر  ،  وحساسية    استجابة  أكثر  بورصة 

 .سالبةمقارنة بالصدمات ال في المخاطر الاقتصاديةموجبة الللصدمات 

 الاقتراحـــــــــــات ❖

العوامل،  وكذا  لبيئة الاقتصادية،  اتأثير    لقياس  توصلت إليها هذه الدراسة في محاولةإن النتائج التي  
طلق عليه المختصين الماليين بمؤشرات مخاطر البلد )السياسية، الاقتصادية  يأو ما    والظروف المحيطة بالبلد،

بورصة دبي،  ؤشر مو   ،بورصة الجزائرمؤشر  ؛على أداءوتحديد أي من هذه العوامل أكثر تأثيرا ، والمالية(
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مع   اتوافقجاء م اختلافا وتفاوتا من حيث طبيعة العلاقة وقوة التأثير، فمن النتائج ماهذه النتائج  ت أظهر حيث 
إن عدم توافق بعض نتائج الدراسة مع النظرية الاقتصادية سواء   ،الاقتصادية ومنها ما كان معاكسا  ةــــالنظري

في حالة بورصة الجزائر أو بورصة دبي لا يعنى أنها خاطئة أو مضللة، بقدر ما يشير هذا إلى أنه قد يكون 
،  آنفا  الأحد المؤشرات قوة تأثير أكثر من المؤشرات الأخرى تختلف من بورصة لأخرى للأسباب التي تم ذكره

قد يكون لتداخل عوامل أخرى لها قوة تأثير مباشرة، أو أكبر من مؤشرات مخاطر البلد؛ كالتقلبات في    كما
العربية(، سلوكيات المستثمرين    الإمارات أسعار النفط )لقطاع المحروقات وزن كبير في اقتصاد البلدين، الجزائر و 

من    نايمكن   ،لأسباب   يعود   ين حالتي الدراسةاختلاف النتائج ب   كما أنما يسمى بالسلوكيات المالية،    إطارفي  
النظر للأداء المميز لبورصة دبي، ب عيل وتحسين أداء بورصة الجزائر  فلت  مقترحات خلالها الخروج بجملة من ال

 يلي:   نوجزها فيما والتي
في   - أساسا  يكمن  دبي،  وبورصة  الجزائر  بورصة  أداء  بين  الجوهري  الاختلاف  والتأثر  مدى  إن  التأثير 

بير الذي أولته  كالدور ال  نتيجة   تؤثر بورصة دبي تأثير شاملا على الاقتصاد تتأثر و بالاقتصاد الوطني، حيث  
ن عمدت  ياللذ لتنوع الاقتصادي  والاصلاحات الهيكلية  ا   الدولة للقطاع المالي والمؤسسات المالية، إلى جانب 

المالية )سنة   بعد الأزمة  النفط )سنة  2008إليهما خاصة  تؤثر  تتأثر و (، في حين  2014( وانهيار أسعار 
جزئيا على الاقتصاد لمحدوديتها من حيث عدد الشركات المدرجة، حجم التداول، و   ضعيفا بورصة الجزائر تأثيرا  

أن   حيث  المالية،  الأدوات  تنوع  وليس  وقلة  المحروقات،  قطاع  على  كبير  بشكل  يعتمد  الجزائري  الاقتصاد 
للبورصة تأثير كبير على هذا القطاع، كما أن هذا التوجه في الاقتصاد جعل من الاستثمارات الأجنبية تركز 

في مجال المحروقات والمشاريع الحكومية الكبرى بدلا من الاستثمار في   المباشر  بشكل كبير على الاستثمار
 صلاحات الهيكلية لتعزيز وتنمية القطاعات خارج المحروقات المزيد من الإ  بإجراء  لجزائر ملزمةابورصة، لهذا  ال

، مع تحرير بعض القطاعات من القيود الحكومية، في سبيل تنوع اقتصادي جاذب للاستثمارات والمستثمرين
 لولوج إلى السوق.اأي خوصصة بعض القطاعات والسماح بمزيد من الاستثمارات الأجنبية والخاصة، وتسهيل  

ب  - الإقانونيةإصلاحات  القيام  تبسيط  الادارية، جراء،  من    ات  المزيد   كالإعفاءات )  التحفيزية   المزايامع 
  وذلك بمراجعة وتحديث قانون الاستثمار   إضافة إلى تعزيز حماية حقوق المستثمرين،  ،والتخفيضات الضريبية(

ن أصلاحات والإجراءات  الإلهذه    يمكنأكثر مرونة وجاذبية،    هالجعل  وقوانين السوق تماشيا مع المعايير الدولية
خطوة مهمة لتشجيع الاستثمار الأجنبي  أن تشكل الجزائر، و  في الاستثمار مناخ تحسين  في محوريا تلعب دورا

  أساسي   عنصر  هي  والواضحة  المستقرة  القانونية  غير المباشر إلى جانب الاستثمار المباشر، كون أن البيئة
  الحكومة. وبين همبين الثقة بناءو ، الأجانب  المستثمرين لجذب 

عن    الكامل  بالإفصاحخاصة المدرجة في البورصة    الشركات   وذلك بإلزام،  الحوكمةقواعد  و الشفافية    تعزيز -
 لحماية   صارم،  بشكل   تطبيقها  وضمان   الفساد   مكافحة  قوانين  ، إلى جانب تعزيز ل دوري كبش  المالية   البيانات 
.الفاسدة الممارسات  من فالأطرامصالح 
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التحتية  و تطوير   - البيئة  الأنظمةتحسين  بتحديث  وذلك    أكثر   لتكون   التداول  أنظمةك   التقنية  التكنولوجية، 
  المعلومات   إلى  بسهولة  الوصول  للمستثمرين  حيث تتيح،  الإلكترونية  التداول  منصات   ذلك  في   بما  وكفاءة،  سرعة 
 الأدوات   بتنويعالمالية، وذلك    والخدمات   المنتجات   إلى جانب تطوير  ، هذاوآمن  سلس   بشكل  الصفقات   وتنفيذ 

  تلبي   جديدة  مالية  أدوات   وتطوير  ،المالية  الخدمات   في  الابتكار   الإسلامية، وتشجيع   المالية خاصة الصكوك
أن أغلب الجمهور    عتبارالمستثمرين )لا   من  أوسع  مجموعة  جذب وتعمل على    المختلفة،    المستثمرين  احتياجات 

التقليدية )الأسهم   المالية  البورصة، خاصة في الأدوات  الديني من الاستثمار في  الوازع  يمنعهم  الجزائر  في 
 . والسندات(

، المالية  والمؤسسات   الحكوميةالوصية؛    الجهات   بينالفعلي    تنسيقالتحتاج هذه الاجراءات المقترحة،   
، مع الاستفادة من التجارب ات جراءوالإ  السياسات   لهذه  الفعال  لتنفيذ ل  ضمان ك  ذات الصلة،  مصالح أخرى و 

  وتطبيق   العربية ممثلة في بورصة دبي،  الإمارات المالية، كتجربة    الأوراق الدولية الناجحة في مجال بورصات  
 . العالمية المالية الأسواق في المتبعة الممارسات  أفضل

 اق البحثـــــآف ❖

 :المواضيع كآفاق للبحث فيها كالتالييمكن ذكر مجموعة من 

الهدف من  :  البلد مخاطر البلد على أداء المؤشر العام والمؤشر الاسلامي في البورصةأثر  قياس   -
أداء تأثير على    له  من مؤشرات مخاطر البلد؛ السياسية، أو المالية، أو الاقتصاديةواحد  تحديد أي  البحث  

بغية تحديد طبيعة العلاقة بين المتغير التابع  مؤشر البورصة الإسلامي،    أداء  مؤشر البورصة العام، وعلى
أو   العام  المؤشر  البورصة:  والمتالمؤشر  )مؤشر  في غالاسلامي(،  الرئيسية(  البلد  )مخاطر  المستقلة  يرات 

 نموذجين مستقلين، والمقارنة بين النتائج.  

ر قدرة في التأثير على  ثهما أكتحديد أيمن البحث  الهدفالأسهم: عوائد  تقلباتمخاطر البلد على  أثر -
الأسهم،   منفصلةعوائد  البلد  مخاطر  البلد   مؤشرات  مخاطر  مؤشرات  أم  الاقتصادية(،  المالية،  )السياسية، 

 مجتمعة )المؤشر المركب(. 

أي واحد من  الهدف من البحث تحديد  قياس أثر مكونات مخاطر البلد على تقلبات عوائد الأسهم:   -
المالية   تأثيرا على عوائد ـأكثر  المكونات الفرعية للمخاطر السياسية، أو المخاطر الاقتصادية، أو المخاطر 

مة( لتحديد إن كان تأثير  من نفس التصنيف، ناشئة أو متقد   )بورصتينالأسهم، مع دراسة حالتين منفصلتين  
أم هناك اختلاف. القوة،في الحالتين المدروستين وبنفس  هنفس ةمكونات أحد المخاطر الثلاث 
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الهدف من البحث قياس تأثير مخاطر    البورصة:قياس أثر مخاطر البلد على مؤشرات القطاعات في   -
مؤشرات   على  والاقتصادية(  المالية،  )السياسية،  الثلاث  البورصةالبلد  في  تحديد    ،القطاعات  من   أيبغية 

التالي تحديد أي من القطاعات أكثر جاذبية  وببمخاطر البلد،    المكونة له  أسهم الشركات   أو تتأثر  تأثر  ات قطاعال
 خرى. الأقطاعات ال عوائد مقارنة بوالللاستثمار 
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المتعلق   1993مايو   23المؤرخ في  10- 93مرسوم التشريعي رقم ، يعدل ويتمم ال2003فبراير سنة   17
.ببورصة القيم المنقولة المعدل والمتمم
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  .2012 يجانف   15الموافق  هـ 1433صفر عام   21الصادرة بتاريخ   .02عدد ال .الجريدة الرسمية .143
 . هـ 1433صفر عام   18( الصادرة بتاريخ 06-12)و(، 12-05) ،(04-12) القوانين العضوية رقم

  1433صفر عام    30. قرار مؤرخ في  2012يوليو    15تاريخ  الصادرة ب  .  41العدد    .الجريدة الرسمية .144
، يتضمن التصديق على نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها رقم  2012يناير سنة    24الموافق  

- 97يعدل ويتمم النظام رقم  الذي    2012يناير سنة    12الموافق    1433صفر عام    18المؤرخ في    01- 12
 . 1418رجب عام  17المؤرخ في   03

مارس  07الموافق   1437ى عام الأولجمادى  27الصادرة بتاريخ   14عدد .الالجريدة الرسمية.  .145
  2016مارس  6الموافق  1437ى عام  الأولجمادى  26المؤرخ في  (01- 16)القانون  88. المادة 2016

 المتضمن التعديل الدستوري. 
.  2021أفريل    18ـ الموافق لـ  .ه1442رمضان عام    06. الصادرة بتاريخ  29عدد  الدة الرسمية.  الجري .146

 . 2021سنة  فريلأ 12  لـ الموافق ه.1432عام  شعبان 29المؤرخ في  (139-21)المرسوم الرئاسي رقم 
أكتوبر  31هـ الموافق لـ  1443عام  الأولربيع  24. الصادرة بتاريخ 38عدد  . الالجريدة الرسمية .147

أكتوبر   27 لـ الموافق 1443عام   الأولربيع  20المؤرخ في  (146-21)المرسوم الرئاسي رقم . 2021
 . 2021سنة 
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