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وتـهـدف هـذه الـدراسة إلى الـتـعـرض بـالـتـحـلـيل الى تـأثـيـر
Ēوالأوروبية Ēـية (الأمريكيةĠجائحة كورونـا فى أداء البورصات العا
والآسيوية)Ē وتفسير الهبوط اĠفاجئ فى أسعار الأوراق اĠالية فى
ظل انتـشار هذا الوبـاءĒ مع تسلـيط الضوء عـلى مقارنة انـعكاسات
أزمــة وبــاء كــورونــا عــلى الأســواق اĠــالــيــة بــغــيــرهــا مـن الأزمـات
الاقتصادية واĠالية والصحية الـسابقة. كما تتناول الدراسة نظرية
السـوق اĠالى الـكفءĒ والفـروض التى تقـوم علـيهاĒ مع نقد وتـقييم
لـتـلك الــنـظـريــةĒ من خلال مـا يــفـرضه الـواقـع الـعـمــلى من سـلـوك
لـلـمسـتـثـمـرين عـكس مـا قامت عـلـيه الـنـظـريةĒ لإثـبـات أن الأسواق
اĠـاليـة من الـقطـاعـات الاقتـصـادية شـديـدة الحسـاسـية لـلـتغـيـيرات
والأحــداث Ėـخـتــلف أنـواعـهـاĒ ويـحــكـمـهـا مــبـدأ الـتــكـيف مع تـلك

الظروف بشكل كبير.
من هذا اĠنطلقĒ سوف يتعـرض هذا البحث إلى تحـليل النقاط

التالية:
- مفهوم ومتطلبات كفاءة الأسواق اĠالية.

- انعـكاسات وبـاء كورونا عـلى أداء أهم مؤشرات الـبورصات
العاĠية.

- مـقارنـة بـě تـأثـيـر وباء كـورونـا وغـيـره من الأوبـئـة على أداء
البورصات العاĠية.

- الأسباب الرئيسية لتقـلبات مؤشرات الأسواق اĠالية العاĠية
فى ظل وباء كورونا.

- نقد نظرية كفاءة السوق اĠالى فى ظل الأزمات الاقتصادية.
- خاتمة الدراسة.

أولا- مفهوم ومتطلبات كفاءة الأسواق اĠالية:
مفهوم الكفاءة لأسواق رأس اĠال:

تعد نظرية الكفاءة لأسواق رأس اĠال إحدى أهم النظريات فى
ĒاضيةĠخلال العقـود ا Ēمجـال الاقتصاد الـتمويلـى وأكثرها تـطورا
Ēحــيث بـدأت فى إطــار فـكـرة الــسـيـر الــعـشـوائى لأســعـار الأسـهم
Ėـعنى عدم اتـباع تغـيرات أسـعار الأوراق اĠالـية ĥطـا محدداĒ بل
تـتـغـيــر بـشـكل عـشـوائى مع اســتـقلال حـركـتـهـا عــمـا سـبـقـهـا من
تغييرات Ėا يـضمن عدم قدرة أحد مستـثمرى السوق على تحقيق

أرباح غير عادية تفوق أقرانه من اĠستثمرين(١).

خـلقت جـائحة وبـاء كورونـا (كوفيـد-١٩) أزمة صـحية
واقـتصاديـة غير مـسبوقـة. فقد أدت الإجـراءات الضرورية
لاحـــتــــواء الـــفـــيـــروس إلـى إحـــداث تـــراجع فـى الـــنـــمـــو
ěى. وهـنـاك درجـة كبـيـرة من عدم الـيـقĠالاقـتصـادى الـعا
Ēفى الـوقت الراهن حول مدى حـدتها وطول مـدتها. وعليه
فـإن انـتشـار فيـروس كـورونا اĠـستـجـد بشـكل سريعĒ وما
خلفه من حجم إصـابات وضحايا كبيرينĒ فضلا عما نتج
عــنه من إعلان الــطــوارđ فى مــعــظم دول الــعـالمĒ كل ذلك
تـسـبب فـى حـدوث تـقــلـبــات كـبـيــرة فى سلاسل الــتـوريـد
الــعـاĠـيـة (الحـركــة الـتـجـاريـة)Ē وعـطل مــعـظم الـقـطـاعـات
(صناعيةĒ وتجاريةĒ وسياحية)Ē وخلق صدمة فى معدلات

الطلب والاستهلاك. 
ولا شك فى أن سوق اĠال كان من أكثر القطاعات تضررا فى
أزمة الـكـوروناĒ فهـذا الـقـطاع مـعـروف بـسـرعة تـأثـره بـأى أحداث
Ēستوى الداخلى أو الخارجىĠسواء على ا Ēسياسية أو اقتصادية
فــهــو مـن أكــثـــر الــقـــطــاعـــات حــســـاســيــةĒ بــالإضــافـــة إلى كــونه
Ēمـؤشرارئـيـسـيا لأى تـغـيـرات اقتـصـاديـة فى أى دولة. بـكل تـأكـيد
كـان لـلـصـدمــة الاقـتـصـاديـةĒ وحــالـة عـدم الـيـقــě الـتى نـتـجت عن
انتشار الفيـروس -وعدم السيطرة علـيه حتى الآن- تأثير كبير فى
الأسـواق العـاĠـيةĒ خـاصة أسـواق اĠـال والـنفطĒ حـيث وصف هذا

التأثير بأنه أعمق من تأثير الأزمة اĠالية العاĠية ٢٠٠٨. 
فــقـــد واصـــلت أســـواق الأســـهم الـــعـــاĠــيـــة الـــتـــراجع فى ظل
الأجراءات الصارمة التى اتخذتها الحكومات للحد من تفشى وباء
كـورونـا والـسـيــطـرة عـلـيهĒ الأمـر الـذى أضـر كـثــيـرا بـالـبـورصـات
الـعــاĠـيـةĒ وهـو مـا أوضـحه تـقـريـر الاسـتـقـرار اĠـالى الـعـاĠى لـعـام
Ēالى وقع عـلـيه تأثـير حـاد بالـفعلĠحـيث أظـهر أن الـنظـام ا Ē٢٠٢٠
وėكن أن يـؤدى احـتـدام الأزمة إلى الـتـأثـير فى الاسـتـقـرار اĠالى

العاĠى بشكل عام.
تعيد تلك الأزمـات الاقتصادية النظـر مرة أخرى إلى النظريات
ěحيث انقسم الـباحثون ب ĒاليةĠعنـية بكفـاءة الأسواق اĠالمختلـفة ا
مؤيد لنظرية السوق اĠـالى الكفء الذى يسير وفقا Ġبادđ وفروض
محددةĒ وبě معارضě لتلك النـظريات عادّين إياها لا تمت للواقع
بصـلةĒ خاصة فى ضـوء انتشـار الصدمات الاقـتصاديـة التى تؤثر

بشكل كبير فى أداء السوق وتفقده توازنه وكفاءته.
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أشـارت بـعـض الـدراسـات إلى نـوع آخـر من الــكـفـاءة هـو الـكـفـاءة
الكاملة(٣).

فروض نظرية السوق الكفء:
إن اĠــبــدأ الــرئــيــسـى الــذى يــقــوم عــلــيـه الــســوق الــكفء هــو
الانـعـكـاس الـسـريع لـلمـعـلـومـات الـتى تـرد إلى الـسـوق عـلى سـعر
الـسهمĒ وهـو مـا يضـمن تـغـيـيـرا فـوريا فـى السـعـر Ėـا يـعـكس ما
تحمـله تلك اĠـعلـومات مـن أنبـاء. هذا اĠـفهـوم لكـفاءة الـسوق يـطلق
عـلـيه الـكــفـاءة الـكـامـلـة Perfectly Efficient Market التى
Efficient تـقوم علـى عدة فـروض تسمـى فروض السـوق الكفء

ĒMarket Hypotheses (EMH) والتى تتمثل فيما يلى:

١- يـفـتــرض مـفـهـوم كــفـاءة الـســوق أن تـكـون كل اĠــعـلـومـات
مـتاحـة لجمـيع اĠسـتثـمرينĒ ويـنعكـس تأثـيرها فـى الأسعار بـشكل
فــورى وســريع. وفى ظل هـــذا الــفــرضĒ تـــكــون تــوقــعـــات جــمــيع

اĠستثمرين متماثلةĒ نظرا لتماثل اĠعلومات اĠتاحة لكل منهم.
٢- عـدم وجـود تـكالـيف لـلـمـعاملاتĒ وتـشـمل كلا من تـكـاليف
اĠعـاملات والضرائب اĠـدفوعةĒ كمـا ėكن لـلمـستثـمر أن  يـشترى

أو يبيع أية كمية من الأسهم بسهولة ويسر.
٣- سـهـولـة الـدخـول والخـروج من الـسـوق فى ظل عـدم وجود

قيود على التعامل.
٤- وجـود عـدد كــبـيـر مـن اĠـسـتـثــمـرين يــتـصـفــون بـالـرشـادة
والـعــقلانـيـةĒ ويــسـعى كل مــسـتـثــمـر إلى تــعـظــيم الـربح من خلال
التـحـلـيل والـتوقـعـات الـعـلمـيـةĒ وبـالتـالى لا يـسـتـطيـع أى مسـتـثـمر
Ėفرده الـتأثير فى سـعر الورقةĒ فضلا عن أن تصـرفات أى منهم
لا يحتمل أن تؤثر تأثيرا ملموسا فى أسعار الأسهم. يعنى هذا أن
كل مسـتثـمر يـقبل الأسـعار اĠـعلـنة بـحسـبانـها من اĠـعطـيات. ومن

هناĒ يصبح السوق أقرب إلى مفهوم اĠنافسة الكاملة(٤).
٥- فى ظل الـسوق الـكفء لا بد من أن تـتغـير الأسـعار بـشكل
(Normal Dis- وتـتـبع فى تـغيـرهـا الـتوزيع الـطـبـيعى Ēمسـتـمر

tribution).

٦- عــدم وجــود قــيـود عــلى عــمــلــيـات الــبــيع عــلى اĠــكــشـوف
Ē(Short Selling) أو عـمــلــيــات اĠـراجــحــةĒ حــيث تــسـهـم تـلك
العمـليـات فى الحفـاظ على قـيمـة سوقيـة للأسهم مـساويـة لقـيمـتها

الحقيقية(٥).
ثانيا- انعكاسات وباء كورونا على أداء أهم مؤشرات

البورصات العاĠية:
انعـكس انتـشار وبـاء كـورونا بـشكل كـبيـر عـلى معـدلات النـمو
الاقـتـصـادى الـعـاĠىĒ حـيث أكـدالـبـنـك الـدولى أن انـتـشـار الأوبـئـة
Ēى نـحو ٥٧٠ مليـار دولار سنوياĠوالأمراض يـكلف الاقتصـاد العا
أو ما يوازى نحـو ٠٫٧% من حجم الناتج المحـلى الإجمالى العاĠى
سنويا. كمـا يبقى الأثـر الاقتصـادى لفيـروس كورونا الجـديد رهنا
بتـطورات جهـود منع انـتشارهĒ والتى تـتخـذها مـختـلف دول العالم
Ēـكسيك وأمريـكا الوسطىĠبشـكل متسارع. وفى دول مـثل كندا وا
ودول مـثـل شـرق وجـنـوب آسـيـا والاتحـاد الأوروبىĒ فـإنـهـا سـوف
تـشهد تـباطـؤا فى النـمو بě ٠٫٧% و٠٫٩% بـنهـاية عام ٢٠٢٠(٦).

من هناĒ تتضح طبيعة الـعلاقة بě درجة كفاءة الأسواق اĠالية
وطبـيـعـة اĠعـلـومـات اĠـتوافـرة بـتـلك الأسواقĒ حـيث يعـرف الـسوق
الـكفء بأنه الـسـوق الـذى تكـون فـيه جـميع اĠـعـلـومات الـتى تـتـعلق
بأصل مالى معě مـتاحة للجميعĒ وتنعكس أية مـعلومة جديدة ترد
إلى الـسـوق بــسـرعــةĒ وفى الـلــحـظـة ذاتــهـاĒ عــلى أسـعـار الأوراق
اĠـالـيـةĒ بـحـيث تـنـعـدم فرصـة اĠـسـتـثـمـرين فى تحـقـيق أربـاح غـير
عادية. كمـا أن كلا من التحـليل الفـنى والأساسى تنـعدم فائـدتهما
فى تـلك الحــالـة فى مـسـاعـدة اĠـتـعـامـلـě فى الـسـوق عـلى تحـقـيق

مكاسب إضافية.
متطلبات كفاءة سوق رأس اĠال:

تـعـد الـوظـيـفـة الـرئـيـســيـة لـسـوق رأس اĠـالĒ فى إطـار نـظـريـة
الـكــفـاءةĒ هى الـتــخـصــيص الـكفء لــلـمـوارد اĠــتـاحـة Ėــا يـضـمن
Ēتوجيهها للمجالات الأكثر ربحية. ولكى يقوم السوق بتلك الوظيفة
Ēهمـا: كـفاءة الـتـسعـير Ēيـنبـغى أن تـتوافـر فيه سـمـتان أسـاسـيتـان

وكفاءة التشغيل.
Informational Ef- \Pricing ١- كفاءة التسعير
ficiency: وتـعــرف بـأنـهـا الـكـفـاءة الخــارجـيـةĒ ويـقـصـد بـهـا أن
اĠـعلومـات الجديدة تـصل إلى اĠتـعاملـě فى السوق بـسرعة -دون
فـاصل زمنى كبـير- Ėـا يجعل أسـعار الأسهـم مرآة تعـكس جميع
اĠعـلومات اĠـتاحةĒ كمـا أنها تـصل إلى اĠتعـاملě دون أن يـتكبدوا
فى سبـيـلـهـا تـكـالـيف بـاهـظة. من هـنا يـكـون الـسـوق Ėـنـزلـة لـعـبة
عـادلة Fair Game تـعـطى لجمـيع اĠـتـعـامـلـě الفـرصـة لـتـحـليل
اĠعـلومات وتحـقيق الأرباح الـعاديةĒ واĠسـتثمـر الذى يخـسر يكون
ذلك بسـبب جـهلهĒ وعـدم تحلـيلـه للـمعـلومـات اĠتـوافرة فى الـسوق.
كذلكĒ يستطيع بعض الأفراد الحـصول على اĠعلومات قبل غيرهم
واستخدامها لتحقيق مكاسب إضافية. غير أن هذا يحدث من قِبل
قـلـة من اĠتـعـاملـě فى الـسوقĒ كـمـا أن أيـة وسيـلـة لـلكـسب اĠـمـيز

تدمر نفسها Ėجرد استخدامها(٢).
Operational Efficiency: ٢- كــفــاءة الــتــشــغــيل
وتـعرف بـالكـفاءة الـداخلـيةĒ أى قدرة الـسوق عـلى إحداث الـتوازن
Ēفى ظل وجود تـكاليف مـنخفـضة للـمعاملات Ēالعرض والطلب ěب
وبـالـتالى تحـدث عـمـلـية الـتـداول بـسـرعة وبـحـجم كـبـيرينĒ ومن ثم
تكون فرصة اĠتخصصĒě كالوسطاء والسماسرة وصناع السوق
فى تحقـيق هامش ربحĒ ضئـيلةĒ ويعـنى ذلك أنهم يعـملون فى بـيئة
تنافسيةĒ ويحققون عوائد عـادية. ويحدث هذا التوازن خلال زيادة
الطـلب على الأوراق اĠالـية للمـنشآت الواعـدةĒ بحيث تـرتفع أسعار
الأوراق اĠالية لـتلك اĠنشأةĒ فى حě ينخـفض الطلب على الأوراق
اĠـاليـة لـلـمـنـشـآت غـيـر الـواعدةĒ ومن ثم تـنـخـفض أسـعار الأوراق
اĠـاليـة لـها. ومن خلال تـغـيـر العـرض والـطلـبĒ يحـدث الـتوازن فى

السوق.
يلاحظ أن هـنـاك ارتـبــاطـا وثـيـقـا بـě نـوعى الـكـفـاءة. فـفى ظل
غياب كـفاءة التشـغيلĒ لا تستـطيع أسعار الأوراق اĠـالية أن تتواءم
Ēـعـلومـات الجـديـدة التى تـرد إلى الـسوقĠنـاسـبة مع اĠبالـسـرعـة ا
وبالتالى تعرقـل وصول السوق إلى الوضع التوازنى. كما أنه لكى
تعـكس قيمة الـورقة اĠاليـة اĠعلومـات الواردةĒ يجب أن تكـون تكلفة
Ēمن الكفاءة ěبادلات عند حدها الأدنى. وإلى جانب هذين النوعĠا
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احــتــوائه بــسـرعــة ومــنع انـتــشــاره إلى دول أخــرى أم لا. لـكن مع
Ēوتـزايـد حالات الإصـابة والـوفاة Ēتـفـشى وباء كـورونا حـول الـعالم
حدث الانهيار الـكبير فى أسعار الأوراق اĠـالية ومؤشرات الأسهم
فى الأسـبوع الأخـير من فـبرايـر ٢٠٢٠ على وجه الـتحـديدĒ عنـدما
واجــهت أســواق الأسـهم الــرائـدة فـى جـمــيع أنـحــاء الـعــالم أسـوأ

أسبوع لها منذ الأزمة اĠالية لعام ٢٠٠٨(٩).
وقــد عــانـت الــبــورصــات الـــعــاĠــيــة أســوأ
انـخفـاض لـها مـنذ أن بـدأ فـيروس كـورونا فى
الانـتـشار حـول الـعـالمĒ حـيث تـراجـعت مـعـظم
أسـواق الأسـهم الـرئـيـسـية فـى الـعالـم لـتحـقق
خـسـائر تـاريـخـيةĒ خـاصـة فى الأشهـر الـثلاثة
الأولى من عـام Ē٢٠٢٠ فـيـما يـسـمى بـ (مـوجة
الــبـيـعــيـة)Ē وهى عــمـلـيــة بـيع ســريـعـة للأوراق
اĠــالــيــةĒ مـثـل الأسـهـم والـســنــدات وصــنـاديق
الاسـتثـمـار اĠـتـداولـة والـسـلع والـعـملات. كـما
أثـر انـتـشـار هـذا الــوبـاء بـالـسـلب فى قـرارات
اĠـسـتـثـمـرينĒ وهـو مـا دفع الـكـثــيـر مـنـهم إلى
Ēالتوجه نحو الأصـول الآمنة على غرار الذهب
والــتى يــنـظــر إلـيــهـا كــملاذ آمن لــلـتــحـوط فى
أوقـات الأزمــاتĒ والــهــروب مـن سـوق الأوراق
اĠـــالــيـــةĒ خـــاصــة فـى ظل تـــردى أداء مــعـــظم
الشـركات اĠسـجلـة بالأسواق(١٠). فـفى بداية
فـبرايـر ٢٠٢٠ كان اĠـستثـمرون واثـقě من أن
ěمـدعــومـ Ēــرض ســـوف يــنــحــســرĠتـــفــشى ا
بـــالأرقـــام الـــتى تـــشـــيــر إلـى أن عـــدد حــالات
الإصابة كان مـستقرا. ومع ذلكĒ ازدادت عدد
الإصاباتĒ فـبـدأ هذا الـتـفاؤل يـنـحسـر بـشكل
كـبـيرĒ حـيث أعـلـنت مـنـظـمـة الـصـحـة الـعـاĠـيـة أن كـوفـيـد-١٩ تـعد
ĒـستثمرينĠا أدى إلى تخوف اĘ Ēجائحة يـصعب السيطـرة عليها
وإلى حالة من الرعب والهلع أدت الى عمليات بيع ضخمة للأسهم
والأوراق اĠــالــيــةĒ أســهــمت فى تــكــبــد الأســواق اĠــالــيــة خــســائـر

كبيرة(١١).
وقــد أوضح تــقــريـر الاســتــقـرار الــعــاĠى الــتــأثـيــر الــذى طـال
الأســواق اĠــالــيــةĒ حــيث حــدث هــبــوط حــاد فى أســعــار الأصــول
الخطرة منذ تفشى هذه الجائـحة. وفى أسوأ نقطة من موجة البيع
الأخيرةĒ عـانت الأصول الخـطرة انـخـفاضـات تعـادل أو تزيـد على
نـصف الانـخفـاضـات التى حـدثت فى عـامى ٢٠٠٨ و٢٠٠٩. فـعلى
سبـيل اĠثالĒ تحـمل الكـثيـر من أسواق الأسـهم -فى الاقتـصادات
الكبـيرة والصغيـرة على السواء- انـخفاضات بنـسبة ٣٠% أو أكثر
فى فــتـــرة الــقــاع ĒBottom Period وحــدثت قـــفــزة فى فــروق
Ēـراتب الأدنى. كـذلكĠخـاصـة بــالـنـسـبـة لـلــشـركـات ذات ا Ēالـعـائـد
Ēظهرت علامات الضـغط فى كبريات أسواق الـتمويل قصير الأجل

Ėا فى ذلك السوق العاĠية للدولار الأمريكى(١٢).
من اĠــتـوقعĒ بـحــسب مـؤســسـة (جـولــدمـان سـاكس)(١٣)Ē أن
يـكـون هـنـاك ضـرر اقـتـصـادى كـبـيـر عـلى الأسـواق اĠـالـيـة بـسـبب
الحالة النفسية التى تعـترى اĠستثمرين فى الأسواق. فمن الناحية
الـفـنـيةĒ كـانت الأسـواق عـمـومـا تـبـحث عن سـبب لإعـادة الانـطلاق

كمـا أكدت مـنظـمة الأę اĠـتـحدة لـلتـجارة والـتنـميـة (الأونكـتاد) أن
الصدمة التى يتسبب بها وباء كورونا ستؤدى إلى ركود فى بعض
الدولĒ وسـتخـفض النمـو السنـوى العـاĠى لعام ٢٠٢٠ إلى أقل من
٢٫٥%. وفى أسـوأ الــسـيـنـاريـوهـاتĒ قـد نــشـهـد عـجـزا فى الـدخل
الـعـاĠى بـقـيمـة تـريـلـيـونى دولار. ويـوضح الجـدول رقم (١) طـبـيـعة
المخـاطر ااĠرتـبطة بـالنمـو الاقتصـادى العاĠىĒ مـقسمـة بحسب كل

مجموعة من الدول(٧).

Ē%ــتـقــدمـة بـنــسـبـة ٧Ġـتــوقع أن تـنــكـمش الاقــتـصـادات اĠمن ا
وســـوف ėـــتــــد هـــذا الـــضــــعف إلى آفــــاق الأســـواق الـــنــــاشـــئـــة
والاقـتصـادات الـنامـيةĒ الـتى من اĠـتوقع أن تـتـراجع أيضـا بـنسـبة
٢٫٥% عـلى الأقل. كـمـا أن هـنـاك احـتـمـال حدوث نـتـائج أسـوأ من
هذه الـنـظرة الـقاتـمة تـخـضع لشـكوك ومـخاطـر هـبوط كـبيـرتě إذا
اسـتمـر انـتـشار الـوبـاء بـنهـايـة عـام ٢٠٢٠ وبدايـة عـام ٢٠٢١. أما
السـيـناريـو الأقل تـشاؤمـاĒ فـهو أن الـتـوقعـات تـفتـرض أن يـتراجع
الـوبـاء يـتـراجع بـطـريـقـة ėـكن مـن خلالـهـا رفع تـدابـيـر الـتـخـفـيف
المحلـية بـنهـاية عـام ٢٠٢٠ بشـكل كـامل. ويتـصور هـذا السـينـاريو
انـتـعـاش الـنـمـو الـعاĠىĒ وإن كـان مـتـواضـعـاĒ لـيـصـبح ٤٫٢% عام
٢٠٢١. مع ذلكĒ يــبـقى الــوضع رهـنـا بــاسـتــمـرار تـفــشى فـيـروس
كورونا من عدمهĒ أو فى حالة تمديد القيود اĠفروضة على الحركة
أو إعــادة فـرضــهـاĒ أو فى حــالـة إطــالـة فــتـرات انــقـطــاع الـنــشـاط
الاقتصادىĒ فقد يـكون الركود أعـمق. وقد تجد الشـركات صعوبة
فى سداد خدمة الديونĒ وقد يؤدى إلى تـزايد النـفور من المخاطرة

التى تسود عمليات الاستثمار سواء اĠباشر أو غير اĠباشر(٨).
عـلى الــرغم من بـدء تــفـشى فــيـروس كــورونـا اĠـســتـجــدĒ مـنـذ
ديــســمــبــر Ē٢٠١٩ فــإن الأسـواق اĠــالــيــة لم تــتــفــاعل عــلى الــفـور
كاستجابة لهذا الوباءĒ حيث كانت هناك معلـومات قليلة حول اĠدة
الـتى قد يـستـمر فـيهـا من عدمهĒ وما إذا كـانت الصـě قادرة على
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- مؤشـر ستـاندرد انـد بورز ٥٠٠: ويـعد مـؤشـرا رئيـسـيا
للأسـهم الأمـريـكـيـةĒ حـيث يـعـكس أداء كــبـرى الـشـركـات الـعـاĠـيـة
الخــاصـــة الــتى ģ اخــتــيــارهــا من قــبل الاقــتــصــاديــě. ومــؤشــر
ستـانـدرد آنـد بورز ٥٠٠ هـو مـؤشـر الـرسمـلـة اĠـرجح بأوزان أهم
٥٠٠ ســهـم لــهــذه الــشـــركــات. ويــهــدف اĠـــؤشــر إلى قــيــاس أداء
الاقـتصاد المحـلى الواسع من خلال التـغيـرات فى القيـمة السـوقية
الإجمـالية لـنحو ٥٠٠ سهم تـمثل جمـيع الصنـاعات الرئيـسية. وقد
ģ تطـوير اĠؤشـر مع مستـوى قاعدة من ١٠ لـفترة الأساس ١٩٤١
ěؤشـر تـراجـعـا نـزوليـا مـلـحـوظـا بĠإلى ١٩٤٣(١٨). وقـد سـجل ا
أبـريل ومارس Ē٢٠٢٠ لـيـفـقـد ما نـسـبـته ٢٠% من قـيـمتـه فى الربع
الأول من عـــام Ē٢٠٢٠ وهـــو الأســوأ لـه مــنـــذ عــامĒ واســـتـــمــر فى

التذبذب حتى ارتفع نسبيا فى أكتوبر ٢٠٢٠(١٩).

٢) مؤشر الناسداك ١٠٠: الذى يرمز له فى الأسواق اĠالية
بالرمز "Ē"NDX وهو مـؤشر مـالى يقـيس أداء أكبـر ١٠٠ شركة
مــتـداولـة فى بــورصـة نـاسـداك (NASDAQ) الأمـريــكـيـة. وهـو
مـؤشـر مرجـح بالـقـيـمة الـسـوقـية لـلـشـركـات اĠدرجـة فـيه. وقـد بدأ
العـمل Ėـؤشر NASDAQ 100 فى ٣١ ينـايـر١٩٨٥ من طرف
شـركـة "Ē"NASDAQ انـطلاقـا من مـســتـوى ٢٥٠ نـقـطـة(٢٠).
وقد شهـد انخفاضا تاريـخيا لم يشهـد له مثيل ليفـقد ما يزيد على
٧٠% من قيـمته خلال شهـرى مارس وأبريل Ē٢٠٢٠ وارتـفع بشكل
تدريجى بطئ ليعـود إلى مستويات مرتفعـة أكبر Ęا كان عليه قبل

جائحة كورونا. شكل رقم (١) أسعار مؤشر داو جونز الصناعى 
خلال عام ٢٠٢٠

Source: Trading Views, Dow Jones Industrial
Average Index, Accessed October 5, 2020, http://
bit.do/fKzQG.

شكل رقم (٢) أسعار مؤشر ستاندرد آند بورز 
خلال عام ٢٠٢٠

Source: Trading View, S&p 500 Index, Ac-
cessed October 6, 2020, http://bit.do/fKzQv

شكل رقم (٣) أسعار مؤشر ناسداك ١٠٠ خلال عام ٢٠٢٠

Source: Nasdac, NASDAQ Composite (IXIC),
Accessed  October 4, 2020, http://bit.do/fKzQq

Ėـعاييـر جديـدة للخـروج من حالة الـسوق الـصاعدةĒ أو مـا يسمى
بـ "ســـوق الــثــور Ē"Bull market الــتى دامـت لأطــول فـــتــرة فى
التاريخĒ وهى حالة يـكون فيهـا معدل ĥو تـكاليف الاستـثمار أعلى
من معدلهـا التاريخى. وėكن ظهـور حالة السـوق الصاعدة نـتيجة
لانـتـعـاش اقــتـصـادىĒ أو طــفـرة اقـتــصـاديـةĒ أو الـوضـع الـنـفـسى
للمستـثمرين. وظهرت فتـرة هذه السوق الأطول والأشهر فى أوائل
Ēالـتسـعـيـنيـات من الـقـرن العـشـرين فى أسـواق الأسهـم الأمريـكـية
حيث حققت ĥوا بأسرع وتيرة على الإطلاق. أما ما يظهر فى ظل
(Bears فــهـو مـا يــسـمى الـســوق الـهـابط Ēانـتـشـار وبــاء كـورونـا
(ĒMarkrt ويــعــنى انـخــفـاض أســعــار الأوراق اĠـالــيـة فى نــطـاق
واسعĒ كــمــا يــتـوقـع اĠـســتــثــمــرون خــسـائــر مع تــزايــد عــمــلــيـات

البيع(١٤).
ĒـالـيةĠوقـد أثار كـوفـيـد-١٩ الخـوف من خـسـائر الـبـورصـات ا
Ęـا أدى إلى بيع الأسـهم بأقل الأسـعارĒ وتـراجع معـظم مؤشرات

البورصات العاĠيةĒ منها على سبيل اĠثال ما يلى(١٥):
١) اĠؤشـرات الـعاĠـية فى بـورصـات الولايـات اĠتـحدة
الأمريـكية: حـيث فقـدت الأسهم الأمـريـكيـة ما يـقرب من ١٢% من
قيمتهاĒ لتخسر نحو ما لا يقل عن خمسة تريليونات دولار أمريكى
من قيـمـة أسـواق الأسهم فـى غضـون أسـبوع واحـد نـهـاية فـبـراير
٢٠٢٠. ومن أشـهـر اĠـؤشـرات فى الـبـورصـات الأمـريـكـيـة (مـؤشر
داو جـونـز الـصـناعىĒ ومـؤشـر سـتـانـدرد انـد بـورز Ē٥٠٠ ومـؤشر

الناسداك ١٠٠)Ē وفيما يلى تفصيل ذلك:
- مؤشـر داو جونـز الصـناعى: هـو مؤشـر صـناعى لأكـبر
٣٠ شــركـة صـنـاعـيــة أمـريـكـيـة فى بــورصـة نـيـويـوركĒ ويـعـد أقـدم
مـــؤشــر فى الــعــالمĒ حــيث أنــشئ فى ٢٦ مــايــو ١٨٩٦(١٦). وقــد
سجل مـؤشر داو جونـز الصـناعى بعض أكـبر الخسـائر فى الربع
الأول من عام Ę Ē٢٠٢٠ا يـعكس الطبـيعة شديـدة التقلب للأسواق
اĠالـيةĒ حيث تكـبد مؤشـر داو جونز الصـناعى أكبـر انخفاض ربع
سـنــوى له مـنــذ Ē١٩٨٧ لــيـحــدث انـحــراف سـعــرى نـزولى لحــركـة
اĠؤشـرĒ فـقـد فـيهـا أكـثـر من ٢٤% من قـيـمتـه فى مارس Ē٢٠٢٠ ثم
بـدأ يرتـفع تدريجـيا بـقدر ضئـيل ليـعود إلى مسـتوى مـرتفع نسـبيا

فى أكتوبر ٢٠٢٠(١٧).
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شكل رقم (٥) أسعار اĠؤشرات الآسيوية الرئيسية خلال
الفترة (فبراير - أغسطس ٢٠٢٠)

Source: Katharina Buchholz, Asian Stock Mar-
kets Gain Despite Coronavirus Concerns, Aug 26,
2020, http://bit.do/fKzQa

شكل رقم (٤) أسعار اĠؤشرات الأوروبية العاĠية مقسمة
حسب القطاعات الاقتصادية خلال عامى Ē٢٠١٩ و٢٠٢٠

Source: Asian Development Blog, COVID-19
contagion for the world's stock markets, Accessed
October 4, 2020, http://bit.do/fKzQg

حě اسـتـعاد مـؤشر  Nikkeiالـيـابـانى خـسائـره بـسـبب فـيروس
كـورونـا. وفى الـصĒě حـيث ظـلـت أرقـام حـالات الإصـابــة بـالـوبـاء
أكثر استقراراĒ وعادت الأسواق إلى ما يزيد عـلى مستويات يناير

.(٢٣)Chi Next منها مؤشر Ē٢٠٢٠

وكمـحصلـة لانعكـاسات وباء كورونـا على أداء أسواق
الأوراق اĠالية العاĠيةė Ēكن اختصارها فيما يلى:

- ارتفاع درجة التقلب (Volatilty Rate): فى أسعار
الأسهم بدرجة حادةĒ ويقصـد بالتقـلب ذلك اĠعدل الـذى يرتفع فيه
سعر الورقة اĠالـية أو ينقص لمجموعة معـينة من العوائدĒ حيث يتم
قـيـاس الـتـقـلـبـات عن طـريـق حـسـاب الانـحـراف اĠـعـيـارى لـلـعـوائد
السنوية خلال فتـرة زمنية معينة عن طريق عرض النطاق الذى قد
يرتفع أو ينقص فيه سعر الورقة اĠـالية. ويحظى اĠصطلح باهتمام
كبـير خلال فتـرات الاضطراب الاقـتصادىĒ التى تـزداد فيهـا حالة
Ēا يـؤدى إلى تقلـبات سوق الأسهمĘ ĒستثـمرينĠا ěبـ ěعدم الـيق
وتأرجح أسـعار الأسهم بـسرعة. فـإذا كانت أسعـار الأوراق اĠالية
تتقـلب بسرعة فى فتـرة زمنية قصـيرةĒ فيطلق عـليها تقـلبات عالية.
أمـا إذا كـانت أسـعـار الـورقـة اĠـالـيـة تـتـقـلب بـبطء فـى فـتـرة زمـنـية

أطولĒ فيطلق عليها تقلب منخفض(٢٤).
بـالـنـسـبــة إلى تـقـلـبــات أسـعـار الأوراق اĠـالــيـة خلال انـتـشـار
جـائحـة كـوروناĒ فـإن مـعظـم مؤشـرات الـبورصـات الـعاĠـيـة وصلت
إلـى مسـتـويـات كـبـيـرة من الـتـقـلب لم تـشـهـدهـا مـنـذ الأزمـة اĠـالـية
الــعــاĠــيــة Ē٢٠٠٨ وذلك فى ســيــاق عــدم الــيــقــě بــشــأن الــتــأثــيـر
الاقـتـصـادى لـلـجـائـحـة. ومع ارتـفـاع الـتقـلـب الحادĒ حـدث تراجع
كـبــيـر فى سـيـولـة الأسـواقĖ Ēـا فى ذلـك فى الأسـواق الـتى يـنـظـر
إليها تقليديا كأسـواق عميقة من الناحية اĠاليةĒ مثل سوق سندات
الخـزانـة الأمـريـكـيـةĘ Ēـا أسـهم فى حـدوث تحـركـات مـفـاجـئـة فى
أسعـار الأصول. وكمـا يحـدث كثيـرا فى أوقات العـسر اĠالىĒ فإن
الأسـواق الــصـاعـدة تــتـحـمـل الـعبء الأكـبــر. والـواقع أن الأسـواق

٢) اĠـؤشــرات الأوروبـيـة الــعـاĠـيـة: شــهــدت الـبــورصـات
الأوروبيـة تراجعـا ملحـوظا عقب انـتشار وبـاء كورونا. فعلى سبيل
(Financial Times ـزėعـانى مــؤشـر فـايــنـنـشــيـال تـا ĒــثـالĠا
 (Stock Exchange 100أكبر انخفاض له فى يوم واحد منذ
عــام Ē١٩٨٧ كـمــا انــخـفــضت مــؤشـرات الــبــورصـات فـى أمـريــكـا
اللاتـينـية بـشكل كـبيـرĒ حيث بـدأ فيـروس كورونـا فى الانتـشار فى
جـمـيع أنـحـاء اĠـنـطـقـة. كـمـا اسـتـجـابت الأسـواق اĠـالـيـة الأوروبـية
أيضا للتخوف من وباء كوروناĒ فى ĥط Ęاثل لتحركات الأسواق
الـعاĠـية الأمريـكيـةĒ حيث ظل قطـاعا الـصحة والـتكـنولوجـيا رائدين
فى الـسوقĒ مع تـراجع كـبيـر مـلحـوظ لـقـطاع الـطـاقـة نتـيـجـة تدنى
حــركـة الــطـلب عــلى مـصــادر الـطــاقـةĒ خــاصـة الــنـفـطĒ اسـتــجـابـة
لإجـــراءات الإغلاق والحـــظــرĒ وضـــعف حـــركــة الإنـــتـــاجĒ وتــوقف
الـتـجارة الـدولـيـة. وبـحـلـول أبـريل Ē٢٠٢٠ أظـهـرت أسـواق الأسهم
الأوروبية العاĠية بشـكل جماعى علامات الاستقرار النسبىĒ حيث
قــام اĠـســتــثــمـرون بــعــمــلــيـة شــراء مع تحــسن بــســيط للأنــشــطـة
الاقتصاديةĒ وتحسن وضع السيولة فى الـسوق. كان هذا مدفوعا
جـزئـيـا بـالـسـيـاسـات الــنـقـديـة واĠـالـيـة الـتى أدخـلـتـهـا الحـكـومـات

للتخفيف من هذه الآثار(٢١).

٣) مؤشـرات الأسـواق الآسيـوية: سـيطـرت المخـاوف على
الأسـواق الآسـيـويـة بـشـكل كـبـيـرĒ خـاصـة مع كـون الـصـě مـنـشأ
اĠـرض ومــركـز بـدايـة ظـهـورهĒ حــيث شـهـدت اĠـؤشـرات الآسـيـويـة
تـراجـعـا لم تـشـهـده الأسـواق مـنـذ الأزمـة اĠـالـيـة عـام ٢٠٠٨. فـقـد
هــبـــطت أســعـــار الأســهم أكـــثــر من ٥% فى طـــوكــيــوĒ و٧٫٣% فى
سـيـدنىĘ Ēـا أدى إلى فـقــدان مـئـات اĠـلــيـارات من الـدولارات من
قيمـة الشركاتĒ مع تضاعف الخـسائر عـلى مدى الأسابيع الأولى
مـن مــارس ٢٠٢٠(٢٢). وعــلـى الــرغم مـن ارتــفـــاع أعــداد حــالات
Ēوغيـرها من الدول الآسـيوية ěالإصابـة بفيـروس كورونا فى الـص
مثل اليابان وكوريا الجنوبيةĒ فقد استمرت أسواق الأسهم المحلية
فى الارتـفاع سـريـعا عـقب إعلان الـصـě السـيـطرة الـنـسبـيـة على
Kospi كـان مـؤشر ĒثـالĠرض. فـعـلى سـبـيل اĠـرض اĠانتـشـار ا
الكـورى بالـفعل أعـلى بنـسبة ٩% فى أغسـطس ٢٠٢٠ عن مسـتواه
فى يـنـايرمن الـعام ذاتـهĒ كمـا هو مـوضح فى الـشكل رقم (٥). فى
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فى ســلــوكـهم الاســتــثـمــارى فى الــدول الــتى قـدمـت الـتــســهـيلات
ĒـنـخـفـضةĠوأسـعـار الـفـائدة ا Ēالائتـمـانـيـة والـضمـانـات الحـكـومـية
وإجـراءات الإغـلاقĒ وهـو مــا أسـهـم فى الحـد مـن الانـخــفـاض فى

أسعار الأسهم(٢٦).
وللـحفاظ عـلى استقـرار النظـام اĠالى العاĠـىĒ ودعم الاقتصاد
العاĠىĒ كـانت الـبنـوك اĠركـزية فى مـخـتلف دول الـعالم هى اĠـنوط
بهـا اتـخـاذ إجـراءات الإنـقـاذ اĠالـى فى وقت الأزمـاتĒ حيـث قامت

هذه البنوك باتخاذ الآتى(٢٧):
- تيسـير الـسيـاسة الـنقـدية إلى حـد كبـير عن طـريق تخـفيض
أســعـار الــفـائــدة الأسـاســيـةĒ وهــو مـا وصل بــهـا إلى مــسـتــويـات
مـنـخفـضـة تـاريـخـيـة فـى حـالـة الاقتـصـادات اĠـتـقـدمـة. كـذلـكĒ قام
نصـف البنـوك اĠركـزية فى الأسـواق الصـاعدة والدول الأقل دخلا

بتخفيض أسعار الفائدة الأساسية.
- تقدĤ الـبنوك اĠركـزية سيولـة إضافية لـلنظام اĠالىĖ Ēا فى

ذلك عمليات السوق اĠفتوحة.
- اتـفاق عـدد من الـبـنوك اĠـركـزيـة على زيـادة تـقـدĤ السـيـولة

الدولارية عن طريق ترتيبات خطوط تبادل العملات.
- إعادة الـبنـوك اĠـركزيـة تفـعـيل البـرامج الـتى استـخدمت فى
أثـنـاء الأزمة اĠـالـيـة الـعاĠـيـةĒ كـما ģ إطـلاق مجـمـوعـة من الـبرامج
الجــديـدة واســعــة الــنــطـاقĖ Ēــا فى ذلـك شـراء الأصــول الأخــطـر
كـسـنـدات الـشـركـات. ومـن خلال تـدخل الـبـنـوك اĠـركـزيـة فى هـذه
الأسـواق بحسـبانـها "مشـتريا" ومـساعـدتها عـلى احتواء الـضغوط
الـرافـعـة لـتـكـلـفـة الائـتـمـانĒ تـضـمن هـذه الـبـنـوك اسـتـمـرار إتـاحـة

الائتمان بسعر معقول لقطاعى الأسر والشركات.
من أمثلة ذلك قيام بنك الاحتياطى الفيدرالى الأمريكى بخفض
سـعــر الــفـائــدة Ėــقـدار ٥٠ نــقـطــة أســاس إلى نــطـاق من ١% إلى
١٫٢٥%. كما تعهد بنك اليـابان وبنك انجلترا Ėراقبة الأسواق عن
كثب وحماية الاستـقرار اĠالى. أما بالنسبـة لصندوق النقد الدولى
والبـنك الدولىĒ فـقد سـارعا إلـى إصدار بـيان مـشتـرك يعـلنـان فيه
عـن اسـتـعــدادهـمــا لـلــمـســاعـدة فى "مــعـالجــة اĠـأســاة الإنـســانـيـة
والـتــحـدى الاقــتـصــادى" الـذى ėـثــله الـفــيـروس. كــمـا أكــد الـبـنك
اĠـركزى الأوروبى أنه عـلى استـعداد للاستـجابـة لعلامـات التـباطؤ
الاقـتصـادى. كما وافق الـبنك اĠـركزى الـصينى عـلى تمـويل بقـيمة
٥٠٠ مـلــيـار يــوان (٧١ مـلــيـار دولار) لــتـقــدĤ قـروض أقل تــكـلــفـة
لـلــشـركــات الأصـغـر الــتى تـكــافح من أجل اسـتــئـنــاف الـعـمــلـيـات
الإنتاجية مرة أخرى. لكن التحركات التى اتخذتها البنوك اĠركزية
والـهيئات الـتنظيـمية فى جـميع أنحاء الـعالم لطـمأنة اĠسـتثمرين لم
تفـعل سـوى القـليل لـتـهدئـة المخـاوف. فنـتيـجـة لكل هـذه الإجراءات
الرامـيـة إلى احـتـواء تـداعـيـات الجـائـحةĒ تـراجع الـذعـر الـذى كان
يعـترى اĠسـتثمـرينĒ وانحسـرت التوترات -إلى حـد ما- فى بعض
الأسواقĒ وتعافت أسعار الأصول الخطرة جزئيا من انخفاضاتها
الـسابقـة. غير أن الـوضع العام لـتلك الأسـواق اĠاليـة لا يزال محل
العـديد من التـقلباتĒ خـاصة فى ظل صعـوبة التـنبؤ بانـحسار وباء

كورونا من عدمه(٢٨).

الـصــاعـدة مــرت Ėـوجــة الخـروج الأكــبــر عـلى الإطلاق لــتـدفــقـات
الحــافـظـة -نـحـو مــئـة مـلـيـار دولار أو ٠٫٤% من إجــمـالى نـاتجـهـا
المحــــلى - Ęــــا يــــشــــكل تحــــديــــات جــــســـيــــمــــة أمــــام الأســـواق

الأضعف(٢٥).
- الـهشـاشة اĠـاليةĒ حـيث أظهـرت أزمة وبـاء كورونـا طبـيعة
الهشـاشة اĠـاليـة التى تعـانيـها بـعض الشركـات اĠقـيدة بـبورصات
الأوراق اĠالـيةĒ حـيث كـانت الشـركـات الأكثـر تـأثرا هـى الشـركات
الأكــثـر انــكــشـافــا عـلى الــعــالم الخـارجىĒ وخــاضــعـة لاضــطـراب
سلاسل القيمة الدوليةĒ أو ضعيفة مـن حيث اĠسئوليـة الاجتماعية
لـلـشـركـاتĒ أو أقل مـرونـة فى الـتـبـاعـد الاجـتـمـاعىĘ Ēـا أدى الى
Ēـرض فى فـروع بــعض الـشـركـات وتــعـرضـهـا للإغلاقĠانـتــشـار ا
وبالـتالى تخوف اĠـستثمـرين وتوجهـهم نحو بيع الأسـهم خوفا Ęا

هو قادم فيما يتعلق بأرباح تلك الشركات.
- التفـاوت فى مدى التأثيرĒ حيث لم تتأثر جميع الأسواق
Ēبل ظهر تباين من سوق لآخر Ēالية لدول العالم بـالطريقة نفسهاĠا
وفـقـا لـطـبــيـعـة الاخـتلاف فـى اسـتـجـابـة أســواق الأسـهمĒ بـحـسب
الـوضع فى كل دولـة قـبل الأزمـةĒ بــالإضـافـة إلى تـدابـيـر الاحـتـواء
Ē(ــنـزلĠوطــلــبــات الــبـقــاء فـى ا Ēالــتــبــاعــد الاجــتــمــاعى) اللاحــقــة
والـسياسـات الاقتصـادية (اĠالـية والنـقدية) الـتى ģ تنفـيذها خلال
الأزمةĒ والتى كـانت سببـا رئيسـيا فى إنقـاذ بعض الأسـواق اĠالية
من الانـهـيـار. فـفى بـعض الـدراسـات اĠـالـيـة الـتى أخـذت عـينـة من
الأسـواق اĠـاليـة لنـحـو ٧٤ دولةĒ خلال الـفتـرة من يـنايـر إلى أبريل
ģ Ē٢٠٢٠ تـقـسيم اĠـراحل الـتى مـرت بهـا تـلك الأسواق إلى أربع:
الحضـانةĒ والاندلاعĒ والخوفĒ والانـتعـاش. وبجـمع بيـانات يـومية
حـول أسـعـار مـؤشـر الأسـهم فى كـل دولةĒ وعـدد حـالات الإصـابة
بـوبـاء كــورونـا الـتـراكـمــيـة والـوفـيـاتĒ ومـدى الــتـقـلب فى الأسـواق
الـعـاĠـيةĒ وكـذلك الـتـدابـيـر الحـكـومـيـة اĠـتـخـذةĒ اسـتـجـابـة لـتفـشى
اĠرضĒ ومؤشـرات التـنـقل المخـتلـفة (أوعـدم وجـودها) تـظـهر ثلاث
نـتائج رئـيسيـة حول ردود فـعل سوق الأسـهم خلال جائـحة كـوفيد

-Ē١٩ هى:
Ē(حـتى ٢١ فـبـراير ٢٠٢٠) ١) بـعـد تجـاهل الـوبـاء فى الـبـدايـة
اسـتجـابت أسواق الأسـهم بقـوة للـزيادة فى عـدد اĠصـابě فى كل
بلـد خـلال الـفـتـرة بě (٢٣ فـبـرايـر إلـى ٢٠ مارس ٢٠٢٠)Ē بـيـنـمـا
تصـاعـد الـتقـلب مع تـزايـد المخـاوف بشـأن الـوبـاء. ومع ذلكĒ عقب
تـدخل الـبـنـوك اĠـركـزيـة (من ٢٣ مـارس إلى ٢٠ أبـريل ٢٠٢٠)Ē لم
Ēـسـتـثـمـرون يـشـعـرون بــالـقـلق من أخـبـار الأزمـة الـصـحـيـةĠيـعـد ا

وانتعشت الأسعار نسبيا فى جميع أنحاء العالم.
٢) يــبـدو أن الخـصـائـص الخـاصـة بـكـل دولـة كـان لـهــا تـأثـيـر
ضـئيل فى اسـتجـابـات سوق الأسـهم. فلم تـتفـاعل أسواق الأوراق
اĠـالــيــة بـقــوة أكـبــر فى الــدول الأكـثــر عـرضــة لـلــوبـاء إمـا بــسـبب
الهـشاشة الاقـتصاديـة الهيـكليـة (على سبـيل اĠثالĒ البلدان اĠـثقلة
بـالـديـون)Ē أو من خلال الـتــعـرض لـتـبـعـات انــتـقـال الـعـدوى (عـلى

سبيل اĠثالĒ البلدان ذات الكثافة السكانية "اĠعرضě للخطر").
٣) كان اĠستثمرون أكـثر حساسية واستجـابة إيجابية سريعة
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شكل رقم (٦) معدل التقلب فى أسعار الأسهم الأمريكية خلال
الفترة (١٩١٨ إلى ٢٠٢٠)

Source: Scott R. Baker, et.al, The Un-
precedented Stock Market Reaction to COVID-19,
The Review of Asset Pricing Studies 0 (2020),
(Oxford: Oxford University Press, 2020), p.2, Ac-
cessed  October 2, 2020, http://bit.do/fKzPX.

وبـاء الـســارس عـام Ē٢٠٠٣ ووبـاء إيـبــولا عـام Ē٢٠١٥ إلى طـفـرات
متـواضـعة وقـصـيرة الـعـمر فى تـلك الـتقـلـباتĒ بـينـمـا أدى انتـشار
جـائحة كـورونا إلى الارتفـاع الهائـل فى تقلـبات سوق الأسـهم منذ
أواخـر فــبـرايـر ٢٠٢٠. وبــالـتــالىĒ جـاء وبــاء كـورورنــا لـيـعــيـد إلى
الأذهـان تـلك الـتـوترات والـتـقـلـبـات الـتى شـهدتـهـا الأسـواق اĠـالـية
عـــقب الــكــســاد الــكــبــيــر عــام Ē١٩٢٩ ويــوم الإثــنــě الأســود عــام

.(٣٣)١٩٨٧

رابـعا- الأسباب الرئـيسية لتقـلبات مؤشرات الأسواق
اĠالية العاĠية فى ظل وباء كورونا:

تـتعـدد الأسبـاب التى تـؤدى إلى التـراجع الكـبيـر فى مؤشرات
البورصات اĠالية. فعادة ما يصفها الباحثون والاقتصاديون بأنها
مرآة الاقـتصادĒ نـظرا لارتـفاع درجـة حسـاسيـتهـا لأى تطورات أو
أزمات اقتـصادية. وفيـما يلى عـرض مخـتصر لأهم أسـباب تراجع

أداء البورصات العاĠية نتيجة وباء كورونا:
- عــدم الـيـقــě اĠـســتـمــر الـذى يــنـعــكس عـلى الــفـور فـى ثـقـة
اĠـستـثـمر بـالـسوقĘ Ēـا يـؤثر بـشـكل مـباشـر فى أسـواق الأسهم.
ĒـسـتـثـمرونĠويـبـدو ذلك واضـحـا فى سلـوك الـقـطـيع الـذى يـتبـعه ا
خـاصـة الـصـغـار مـنـهم فى أوقـات الأزمـات الاقـتـصـاديـةĒ وأهـمـها
الأزمـة اĠـالـية الـعـاĠـيـة Ē٢٠٠٨ وأزمـة جـائـحـة كـوروناĒ حـيث يـتجه
مـعـظـمـهم إلى بـيع مـا ėـتـلـكـون مـن أوراق مالـيـة Ėـجـرد مـلاحـظة
سـلـوك الآخـريـن دون الاسـتـعـانـة Ėـحـلـلـě مـالـيـě عـلى درجـة من

الوعى Ġساعدتهم بتحليل أداء السوق وتوقعاتهم Ġا هو قادم.
- تـرتـبط حـركـة سـوق الأسـهم ارتـبـاطـا مـبـاشـرا بـالـتـفـاؤل أو
التشاؤم فيما يتـعلق Ėا يحدث فى العالم. وفى وقت الأزماتĒ كما
وهو  Ēسـوف تـســود الـتـوقــعـات الـســلـبـيـة Ēفى حـالــة وبـاء كـورونــا
الـسـلـوك الـسـيئ الـذى يـثـبتـه اĠسـتـثـمـرون بـتـصـرفـاتهـم فى سوق
الأسـهمĒ حـيث يفـضل اĠـستـثـمرون سـحب تـلك الأموالĒ خـوفا من
اسـتــمـرار انــهـيـار الأســواق بـســبب الـعــواقب المخـتــلـفـة لــفـيـروس

ثـالــثـا- مـقــارنـة بــě تـأثـيــر وبـاء كـورونــا وغـيـره من
الأوبئة فى أداء البورصات العاĠية:

مــرت أســواق الأوراق اĠــالــيــة بــالــعــديــد من الأزمــات
الاقتصاديةĒ أبرزها ما يلى:

٣) أزمـة الـكسـاد الـكـبـيـر عام ١٩٢٩: فى يـوم ٢٩ أكـتـوبـر
عـام Ē١٩٢٩ بـاع اĠـسـتــثـمـرون نـحـو ١٦ مـلـيـون سـهم فى بـورصـة
نـيـويورك للأوراق اĠـاليـة فى يوم واحـد بسـبب الـتراجع الـكبـير فى
أسـعــار الأســهم والأوراق اĠــالــيـةĒ نــتج عــنـهــا خــسـارة مــلــيـارات
الدولارات فى البـورصات الأمريـكية بفعل مـعاناة الولايـات اĠتحدة
الأمريكـية وبقيـة العالم الصـناعى من أزمة الكـساد العظيم (١٩٢٩
إلى ١٩٣٩)Ē وهـو الـركــود الاقـتـصـادى الأعــمق والأطـول أمـدا فى

تاريخ العالم الصناعى الغربى(٢٩).
٤) أزمـة يـوم الإثــنـě الأســود ١٩ أكـتــوبـر عـام ١٩٨٧:
بدأت تـلك الأزمة فى بـورصة نيـويورك بالـولايات اĠتـحدة الأمريـكية
بـخـلل فى الـتـوازن بـě الـعـرض والـطـلبĒ نـتـيـجـة لـسـيل مـن أوامر
الـبــيع  لم يــسـبق له مــثــيلĘ Ēـا أدى إلى هــبــوط حـاد فى أســعـار
الأوراق اĠـالـيةĒ وسـرعان مـا انـتـقـلت الـعـدوى لـغـيـرهـا من أسواق
الـعـالم. ويــعـزو بـعـض المحـلـلــě سـبب ذلك إلى تــبـاطـؤ الاقــتـصـاد
الأمــريــكىĒ وتــصــاعــد الــتـوتــرات بــě إيــران والــولايــات اĠــتــحـدة

الأمريكية فى ذلك الوقت(٣٠).
٥) الأزمة اĠـالـية الـعاĠـيـة سبـتمـبر ٢٠٠٨: أثـارت الأزمة
اĠالية العاĠيةĒ الـتى اندلعت فى الربع الثالث من عام ٢٠٠٨ بسبب
الأسواق  Ēــتـحـدة الأمـريـكـيـةĠأزمـة الـرهـن الـعـقـارى فى الـولايـات ا
اĠـالية الـعاĠيـة. فهى الفـترة التى فـقدت فيـها تلك الأسـواق أكثرمن
٣٠% من قيمتها فى وقت قصير لـلغاية. وتصنف هذه الفترة أيضا
من بـě أكثـر الـفـترات اĠـؤثـرة فى تـاريخ الـسوق اĠـالـيـة الأمريـكـية

والأسواق العاĠية فى دول العالم أجمع(٣١).
- ظـهـور الـعـديـد من الأوبـئـة والأمـراض اĠـعـدية الـتى
Ēمثل: السارس والإيبولا Ēانتشرت فى الـعديد من دول العالم
وانـفـلـونـزا الطـيـوروالخـنـازيرĒ وآخـرهـا وبـاء كـورونـا (كـوفـيد-١٩)
الـتى تــعـد أزمــات صـحـيــة تـؤدى إلى صــدمـات اقـتــصـاديـة تــغـيـر

معنويات السوق بشكل مفاجئ(٣٢).
ويـعـد وبـاء كـورونـا من الأوبـئـة غـيـر اĠـسـبـوقـة فى الـتـأثـيـر فى
الأسواق اĠاليـة العاĠية مقـارنة بغيره من الأوبئـة العاĠية. ولإيضاح
ذلكĒ نأخذĒ على سـبيل اĠثالĒ أداء سوق الأسـهم الأمريكية  خلال
فترة من التقلبات تصل إلى أكثر من  ١١٠ أعوام (منذ عام ١٩٢٩
إلى عام ٢٠٢٠)Ē وهو ما يوضحه الشكل رقم (٦). ففى الفترة من
(١٩١٨ إلى ١٩٢٠)Ē وهى فترة انتشار الانفـلونزا اĠوسميةĒ والتى
راح ضـحيـتـهـا مـا يـقدر بـنـحـو ٢٫٠% من سـكـان الـعالمĒ لم تـتـأثر
الأسـواق اĠـالـيـة الـعـاĠـيـة بـشكـل كـبـيرĒ فى حـě أن أزمة الـكـساد
الـكبيـر فى عشريـنيـات القرن الـعشرين كـان لها الـتأثيـر الأكبر فى
تلك الأسواقĒ حيث ارتفعـت بشكل كبير درجة التـقلب التى عانتها
الـبـورصـات اĠالـيـة. ومـنذ عـام Ē١٩٨٥ لم يـكن لأى تـفش للأمراض
Ēعـدية أكثـر من تأثيـر ضئيل فى تـقلبـات سوق الأسهم الأمـريكيةĠا
إلى أن ظـهــرت الأزمـة اĠـالـيـة الـعـاĠــيـة عـام ٢٠٠٨ لـتـزيـد من حـدة
الـتقـلبـات الشديـدة التى تـعرضت لـها الـبورصات اĠـاليـة. كما أدى
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لـلحسـابات السلـوكية والـنفسـية التى تـسيطـر على اĠسـتثمرين فى
وقت الأزماتĒ والتى تـؤدى إلى فقـدان البورصـات جزءا كـبيرا من
قـيـمـتـها دون أن يـصـحب ذلك تـغـيـر فى الـبـيئـة الاقـتـصـاديـة لـعمل
السـوقĘ Ēا ėـثل تعـارضا مع نـظـرية الـكفـاءة(٣٦). كمـا أرجعـها
الـعـديـد من الـبـاحــثـě إلى تـفـسـيـرات تـتــنـاقض مع مـفـهـوم كـفـاءة
الأسواق. ومن بě تـلك الـتفـسـيـرات ما يـقـضى بأن مـا يـحدث فى
أوقـات الأزمــات لا يـخــرج عن كــونه رد فـعـل مـبــالـغــا فـيـه من قِـبل
اĠستثمرينĒ ويقصـد به أن أوامر البيع عـادة ما تصحـبها موجات
متتـالية من أوامـر البيع اĠمـاثلة. على ضـوء ذلكĒ فإن تلك الأزمة لا
ěتـخرج عن كونهـا سلسـلة من التصـرفات غيـر الرشيدة لـلمتـعامل
فى الـسوق(٣٧). ويـقضى الـتفـسيـر الآخر بـأن ما حـدث ما هو إلا
رد فعل مـتـأخر لـتـصحـيح أوضـاع سابـقـةĒ حيث كـانت مـستـويات
أسعـار الأسهم فى الـسوق أعـلى بـكثـير Ęـا كـان ينـبغى أن تـكون
تشـير عـليهĒ وأن مـا حـدث لا يخـرج عن كـونه تصـحـيحـا لـلمـسار. 
تـلك الـتـفـسـيــرات بـوضـوح إلى أن الـسـبب فى الأزمـة يـرجع لـعـدم

كفاءة السوقĒ أو على الأقل ضعف تلك الكفاءة(٣٨).
ب) منظور الاعـتراف بكفاءة السوق: اتخذ أنصار نظرية
الكـفاءة الأزمات الاقـتصاديـة دليلا على كـفاءة السوقĒ حيث كانت
الأزمة إشـارة لحث الاقـتـصـاديـě عـلى ضـرورة الـبـحث عن حـلول
Ġواجـهة اĠشـكلات اĠاليـة. فما حـدث يوم الإثنـě كان نتـيجة لورود
أنـباء عن حـالـة الاقتـصادĒ وأن حـدوث انخـفاض كـبيـر وسريع فى
الأسـعار كـان اسـتجـابـة لتـلك اĠـعلـومـات على نـحـو ما حـدث ويـعد
ظـاهـرة اقتـصـادية مـرغـوبةĒ أو بـعبـارة أخـرىĒ ما حـدث دلـيل على
كـفـاءة السـوق(٣٩). كذلك الحـال بالـنـسبـة إلى وباء كـورونا وغـيره
من الأوبـئـة التى أثـارت الخوف لـدى اĠسـتـثمـرين لتـشهـد الأسواق

اĠالية انخفاضا كبيرا حينذاك.
مـا بě اĠـنظـورينĒ ظهـر تفـسيـر محـايد يـفسـر الأزمة فى إطار
الاعتـراف Ėفـهـوم كفـاءة السـوق -لـكن بشـكل مـختـلف- ويرى أن
هنـاك أمرين لا بـد من أخذهـما فى الحسـبانĒ الأول هـو أن أسعار
الأسـهم ما هـى إلا مرآة لـلـظـروف الاقتـصـاديـة الـقائـمـة. أمـا الأمر
الآخـر فـهـو أن الـوقت والـتـكـاليـف والجـهد اĠـبـذول فى الـبـحث عن
أوراق مـالـيـة تــبـاع بـأسـعـار أعـلى Ęـا يـنـبـغى لا ėـكن أن تـنـتـهى
بتـحقيق عـائد Ęيز إلا لـفئة مـحدودة من اĠتعـاملĒě وفى مـقدمتهم
ěوأن الترادف ب Ēهـنية الـعاليةĠـهارات اĠصنـاع السوق من ذوى ا
الأمـرين غـيـر صـحيح. فـغـيـاب الـرشـد لـيس شـرطـا كـافـيـا لـنـجاح
اĠستثمر العادى فى استغلال الفرص اĠتاحةĒ وتحقيق أرباح غير

عادية(٤٠).
دفـعـت كـثـرة الـتـحـفـظـات عــلى فـروض نـظـريـة كـفـاءة الأسـواق
اĠـالـيـة الـعـديـد من الـبـاحـثـě إلى اقـتـراح مـحـاولـة لـتـطـويـر ĥوذج
لدراسـة الأداء الـفعـلى لتـلك الأسـواق يكـون أكـثر شـمـولا واتسـاقا
مع الـواقع. من هـنـاĒ ظـهر (ĥـوذج الـسوق الـتـكـيفى)Ē وهـو ĥوذج
جــديــد لـعــمل الــســوق يـأخــذ فى حــســبــانه -إلى جــانب الــعـوامل
النفسية التى أشارت إليها اĠدرسة السلوكية-  طبيعة اĠستثمرين
فى الــســوقĒ وظــروف بــيـــئــة عــمـل هــذا الــســوق مـن حــيث (عــدد

كورونـاĒ فقد أدت حـالة  انعـدام الثقـة إلى انخفـاض أكثر من ١٠%
من قــيـمـة اĠـؤشـرات الــعـاĠـيـة فى الأســبـوع الحـرج الأول فـقط من

شهر فبراير Ē٢٠٢٠ وهو أمر لم يحدث منذ عام ٢٠٠٨.
- الأداء الـضعـيف لبـعض الشـركات اĠـقيـدة بالأسـواق اĠالـية.
فـمع بـدء الـعـديـد من الـدول فـتـرات الحـجـر الـصـحى  والإجـراءات
الاحــتــرازيـةĒ بـدأت الــشــركـات فى تــســجـيـل خـســائـر كــبــيـرة فى
هذا الأربـاحĒ مع تـراجع حـجم إنـتـاجـهـا ومـحـدوديـة الـطـلب عـلـيه. 
الأداء الضعيف هو سبب لانخـفاض وتراجع أسهم تلك الشركات.
كما أن تفضيل بعض اĠستثمرين التخلى عنها عن طريق البيع هو
أيـضا أحد الأسـباب الـتى تجعل اĠـستثـمرين يـقررون الـرهان على

استثمارات أكثر أمانا من الأسواق اĠتقلبة(٣٤).
- وفــرة اĠـعــلـومـاتĒ عـلى الــرغم من مـعــانـاة المجـتــمع الـدولى
الـعـديـد من الأوبـئـة عـلى مـر الـتـاريخ. إلا أن تـأثـر الأسـواق اĠـالـيـة
بتـلك الأوبئـة لم يـكن بالـسرعـة والـتقـلب الكـبـير اĠـلحـوظ فى الوقت
الـراهن. فعلى سـبيل اĠـثالĒ ارتفـعت بشكـل كبيـر معدلات الـوفيات
التى حدثت فى أثناء الإنفلونزا الإسـبانية لتتفوق بذلك عن معدلات
الـوفـاة الـفعـلـيـة واĠـتـوقـعـة لـوبـاء كورونـا. مع ذلكĒ فـإن الانـفـلـونزا
الإسبانية لم تتسبب سوى فى عدد صغير من القفزات اليومية فى
ســوق الأســهم. والجـواب المحــتـمل لــذلك هــو أن اĠـعــلـومــات حـول
الأوبـئة أصـبحت أكثـر ثراءĒ وتـنتشـر بسـرعة أكبـر الآن. وفقـا لهذا
التفسيرĒ فإن تأثـير سوق الأسهم لوبـاء كورونا يكون أكـثر تركيزا
-مؤقتا- ومن اĠرجح أن يؤدى إلى قفزات يومية فى سوق الأسهم
وتقلبات عالية فيه أكثر Ęا فعلته تطورات الانفلونزا الإسبانية قبل
قرن مـضى. من ثمĒ فـإن الـتفـسـيراتĒ الـتى تـؤكد تـوافـر قدر أكـبر
من اĠــعـلــومــات ونـشــر أسـرع لــهـاĒ لا تــأخـذنــا بـعــيــدا فى تـبــريـر

الانخفاض الهائل فى سوق الأسهم منذ ٢٤ فبراير ٢٠٢٠(٣٥).
- ارتــبــاط الاقــتــصــاد الــعـــاĠى وانــتــقــال تــأثــيــر الــصــدمــات
الاقـتـصـاديـةĒ حـيث أصـبح الاقـتـصـاد الـعـاĠى أكـثـر ارتـبـاطـا Ęـا
مضىĒ وأدى الانفـتـاح الاقتـصـادى والعـوĠـة اĠـاليـة إلى أن الـعالم
أصبح بالفعل قرية صغيرة وسرعان ما تنتقل آثار الأزمة من دولة

إلى أخرى تحت مسمى خطر (انتقال العدوى).
خــامـســا- نـقــد نـظــريـة كــفـاءة الــسـوق اĠــالى فى ظل

الأزمات الاقتصادية:
تـبايـنت الآراء حـول الأطر الـنظـرية Ġـفهـوم كفـاءة السـوق اĠالى
وفروض تـلك الكـفاءةĒ والـواقع الفـعلى الـذى يـغيـر من ذلك اĠفـهوم
تـماماĒ خـاصة فى أوقـات الأزمات الاقتـصادية والـصحـية العـاĠية.
فقد أكـد البعض أن حدوث تـلك الأزمات ėثل أكبـر مغالطـة لنظرية
كفاءة السوقĒ وانتهاكا صريحا لهاĒ وفسر البعض الآخر الأزمات
عـلى ضـوء الاعـتـراف Ėـفـهـوم كـفـاءة الـسوقĒ وهـو مـا يـتـضح فى

:ěنظورين التاليĠا
أ) مـنـظور إنـكار فـكرة كـفاءة الـسوق: ويدخل ضـمن هذا
اĠنـظور آراء اĠـدرسة السـلوكيـةĒ التى فسـرت تلك الأزمة بـالرجوع



- ٣٤ -

أثر "كورونا"على البورصات العاĠية.. نقد نظرية كفاءة الأسواق                                                                                                         د. جيهان عبدالسلام عباس

السياسة الدولية  - العدد  ٢٢٣ -  يناير ٢٠٢١  - المجلد ٥٦

الهوامش :

1) Eugene Fama, "Efficient Capital Markets: A review of Theory & Empirical Work",

الأسـعــارĒ وتـأثـيــرا حـادا فى كــفـاءتهĒ وهـو مــا لم تـهــتم به نــظـريـة
السـوق الكفء. من هذا اĠـنطلقĒ تـعد دراسة الـعوامل النـفسية فى
إطار بيئة عمل السوق أكثر تعقيداĒ لكنها تسهم بشكل واضح فى
فـهم أعمق للكـفاءةĒ مقـارنة بالـنظرية الـتقلـيدية لـكفاءة أسواق رأس

اĠال(٤٢).
سادسا- خاتمة الدراسة:

Ēسواء كـانت أزمات صـحية Ēإن الـتعـرض للأحداث الـتاريـخيـة
أو اقـتصـاديـةĒ أو سيـاسيـة مـرت على الأسـواق اĠالـيةĒ يتضح من
خلاله مدى الحـسـاسيـة اĠـفرطـة لـتلك الأسـواق تجـاه أى تغـيـيرات
فى هذا الشأنĒ حتى لو كانت طفيفةĒ نظرا لأن تلك الأسواق قائمة
بـالأساس عـلى سـلـوك اĠسـتـثـمرينĒ خـاصـة الـصغـار مـنـهم الذين
يحـكمهم فى الـنهايـة ما يسـمعونهĒ سـواء كانت شائـعات أو حقائق
قد تـغير من سـلوكهم الاسـتثمارىĒ وتدفعـهم نحو الـبيع أو الشراء
دون الـرجــوع الى المخــتــصــě فى الــشـأن اĠــالى لاتــخــاذ الــقـرار
اĠنـاسب. وعلى الـرغم من الانعكـاسات السـلبيـة لوباء كـورونا على
أداء الأسـواق اĠاليـةĒ فإن الـبعض رآه حركـة تصحـيح طبـيعيـة تمر
بها الأسواق. فإذا كان فيروس كـورونا مسئولا جـزئيا عن خسائر
الـســوق بـسـبب الـغـمـوض المحـيط بـالـعـواقب الاقـتـصـاديـة لـتـفـشى
اĠرضĒ فإنه وفقا لبعض المحللĒě وتعد عملية تصحيح مطلوبة فى
Ēنـظـرا لأن بعض الأسـهم كـان مبـالـغا فـيـها Ēالـسوق عـلى أيـة حال

وكانت هناك حاجة إلى إعادة التعديل لإعادة التوازن.
كمـا أن تـوقف مـوجات هـبـوط الأسواق الـعـاĠيـة مـرتبط بـأربـعة
عوامل رئـيسيةĒ هـى: استجابـة حاسمة ومـنسقة عـاĠيا للـسياسات
اĠـاليـة والـنقـديةĒ والاهتـمام بـالـرعايـة الـصحـيـة وتبـاطـؤ فى حالات
الإصابـة بكـوروناĒ وتخـفيف شـروط الائتـمانĒ وأخيـرا تزايـد درجة
الأربـاح اĠتـوقعـة للأوراق اĠالـية كـالأسهم والـسنـدات العـاĠيـة. كما
أوضحت أزمـة وباء كـورونا أنه سيـظل للبـنوك اĠركـزية دور حاسم
فى حـمـاية اسـتقـرار الأسواق اĠـالـية الـعاĠـيةĒ والحفـاظ عـلى تدفق
Ēالائتمان إلى الاقتصاد. لكن هـذه الأزمة ليست مجرد أزمة سيولة
إĥـا تـتـعـلق فى الأسـاس بــاĠلاءة فى وقت أصـبـحت فـيه قـطـاعـات
كبـيرة من الاقتـصاد العـاĠى فى حالة تـوقف تام. نتـيجة لذلكĒ فإن
للسياسة اĠالـية العامة دورا حيويا أيضـا يجب أن يظهر بالتنسيق
Ēمع الـســيـاسـات الـنـقــديـة. ويـنـبـغى أن تــعـمل الـسـيــاسـة الـنـقـديـة
والسيـاسة اĠالية الـعامةĒ وسياسة الـقطاع اĠالى معـا على تخفيف
أثر صـدمة كوفـيد-Ē١٩ وضمـان تعاف مـطرد ومسـتدام Ėجرد أن
تصبح الجائحة تحت السيطرة. وسيكون التنسيق الدولى اĠستمر
Ēواسـتـعادة ثـقـة الـسوق Ēـعرضـة لـلـخـطرĠضـروريـا لـدعم  الـدول ا

واحتواء المخاطر التى تهدد الاستقرار اĠالى.

اĠتنـافسĒě وحجم فـرص الربح اĠـتاحةĒ والقـدرة على الـتكيف مع
اĠــشــاركــě بــالـســوق ... إلخ). ويــتــسم هــذا الــنــمــوذج بـعــدد من
الخـصائص تـمثل الافـتراضـات الرئـيسـية الـتى انطـلق منـهاĒ وذلك

على النحو التالى:
١) إن أداء الـســوق مـا هـو إلا انــعـكــاس لـطــبـيــعـة الـتــفـاعلات
القـائمـة بě اĠـستـثمرينĒ حـيث إن اĠسـتـثمـر يتـخذ قـراره اعتـمادا
علـى طبـيعـة البـيـئة الاسـتثـمـارية المحـيطـة به والـظروف الـقائـمةĒ ثم
يــطــابــقــهــا مع هــدفه الــشــخــصى من أجـل الـوصــول إلـى الــقـرار

اĠناسبĒ وهو اĠقصود Ėفهوم التكيف فى تعريف هذا النموذج.
٢) الأزمــات اĠــالـــيــة لــيــست ولــيـــدة اĠــصــادفــةĒ إĥــا هى فى
الأســاس نـتــاج لـتـقــلـبـات الــسـوق اĠـســتـمـرةĒ وأن تــلك الـتـقــلـبـات
الـضــخـمــة الـتى يــشـهــدهـا الـســوق فى بـعـض الأحـيـان هـى نـتـاج

لتراكم تقلبات بسيطة Ęاثلة.
٣) نظام التغذية العكسيةĒ  أى أن مخرج فترة ما قد يستخدم
كمـدخل فى اتـخـاذ قـرار فى فـتـرة زمـنـيـة أخرى. ولـعل خـيـر دليل
عـلى ذلك فـتـرة الـزخم الـتى يـتم اسـتـغلالـهـا نتـيـجـة سـلـوك اتـبـعته

أسعار الأسهم فى فترة زمنية سابقة.
٤) اسـتنـد هذا الـنموذج إلى مـفهـوم التـوقعات غـير اĠـتجـانسة
لسـلوك مـستـثمـرى السوق. فلـيس بـالضـرورة أن تؤدى انـحرافات
قيـمـة الأسـهم فى السـوق عن قـيمـتـهـا الحقـيـقيـة إلى تـوقع تجانس
آراء رشـداء الـسـوق من اĠسـتـثـمرين فى الـتـدخل من أجل الحـفاظ

على التوازن بě القيمتě للأسهم(٤١).
من مـنــطــلق فـروض الــســوق الـتــكــيـفــيـةĒ أجــريت الــعــديـد من
حيث  Ēالدراسـات الـبـحثـيـة التـى خلـصت إلى تـأكـيد تـلك الـفروض
أشـار بعضـها إلى طـبيعـة اĠشـاركě فى السـوقĒ مع إلقـاء الضوء
على كل من مسـتثمـرى الضوضاء (Noise Traders) ورشداء
الـسوق.  فالمجـموعة الأولى بـسبب خصـائصهـا النفـسية وتـخوفها
من المخاطر عادة ما تكون مصدر ربح Ġصلحة رشداء اĠستثمرين
الـذين يـتـتـبـعـون بـيـئـة عمـل الـسوقĒ ويـركـزون عـلى دراسـة سـلوك
مـستـثـمـرى الضـوضـاء كى  يـستـغـلوا فـرصـة خـسارتـهم. كـما أن
هـنـاك احـتمـالا آخـر ėـكن حـدوثهĒ وهـو أن رشـداء الـسـوق عـنـدما
يـشعـرون بـوجود مـسـتثـمـرى الضـوضـاء عن طريق حـركـة تقـلـبات
أكبـر فى الـسـوقĒ يزداد تـقـييـمـهم لـلمـخـاطرĒ وتـتـجه رغبـتـهم نـحو
حجم مـعاملات أقل. ومع تقـلص دور الـرشداءĒ قـد يؤدى ذلك إلى
زيادة درجة الـتقلبـات السعريـة بالسوقĒ وقد تسـتمر تلك الـتقلبات
لـفـتـرة زمـنيـة طـويـلـة. من هـناė Ēـكن الـقـول إن تـغـير عـدد وطـبـيـعة
اĠـشـاركـě فى الـسـوقĒ وعـدم تجـانس ردود الأفــعـال والـتــوقـعـات
يــجـعلان الـســوق بـيـئـة أكــثـر ديـنـامــيـةĘ Ēـا قــد يـسـبب تــقـلـبـا فى
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