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قــرار  بموجــب  الماليــن  المحللــن  جمعيــة  تأسســت 

 /628/ رقــم  والعمــل  الاجتماعيــة  الشــؤون   وزارة 

حتــى  العمــل  عــن  وتوقفــت   ،2011-04-06  تاريــخ 

ــس  ــه انتخــاب أول مجل ــم في ــث ت ــخ 16-09-2017 حي تاري

ــدف  ــاني وته ــان الكي ــد إحس ــور محم ــة الدكت الإدارة برئاس

ــي إلى:  ــام الداخ ــب النظ ــة بحس الجمعي

لمحة عن الجمعية والتأسيس:

جمعية المحليين الماليين - سورية
رفــع مســتوى مهنــة التحليــل المــالي  	-1

ــع  ــا ووض ــف بدوره ــتثمار والتعري وإدارة الاس

الأســس اللازمــة لضــان حســن الأداء فيهــا 

ــق  ــا يتف ــة بم ــر المهن ــات لتطوي ــراح تحديث واق

التطــورات الحديثــة. مــع 

نــر الوعــي حــول مهنــة التحليــل  	-2

المــالي وإدارة الاســتثمار وذلــك عــن طريــق 

البرامــج  وتنفيــذ  وتشــجيع  وترويــج  إعــداد 

الأمــور. بهــذه  المتعلقــة 

الالتــزام  عــى  والتشــجيع  الالتــزام  	-3

وإدارة  المــالي  التحليــل  مهنــة  بأخلاقيــات 

. ر لاســتثما ا

التعــاون والتنســيق مــع الجمعيــات  	-4

والمؤسســات المحليــة والدوليــة التــي تقــوم 

بنشــاطات مماثلــة للجمعيــة، مــن أجــل تطويــر 

ســوق رأس المــال.

الفنيــة  للكفــاءات  الدائــم  التطويــر  	-5

لأعضــاء الجمعيــة وتســهيل الحصــول عــى 

ــاً  ــاً ومحلي ــا دولي ــرف به ــة مع ــهادات مهني ش

ــق  ــن طري ــك ع ــالي وذل ــل الم ــال التحلي في مج

المــالي. للتحليــل  معهــد  تأســيس 

أهداف الجمعية:



كلمة رئيس الجمعية

يعــد النظــام المــالي لأي دولــة حجــر الأســاس لعمليــة التنميــة 

الاقتصاديــة، إذ لا يمكــن لأي دولــة أن تكــون رائــدة في مجــال التنميــة 

ــتدعي  ــذي يس ــر ال ــالي، الأم ــام الم ــدث أدوات النظ ــك أح ــا لم تمتل م

بالــرورة تأهيــل وتنظيــم كادر قــادر عــى اســتخدام هــذه الأدوات 

الكــوادر وجــود محللــن ماليــن مؤهلــن  ، ومــن أهــم هــذه 

ــاعدة في  ــة والمس ــة المالي ــد الأنظم ــع أعق ــل م ــى التعام ــن ع قادري

ــد مــن  ــة إلى العدي اتخــاذ القــرارات الاســتثمارية الصحيحــة بالإضاف

الخدمــات التــي يســتطيع المحلــل المــالي تقديمهــا كدراســات الجــدوى 

الاقتصاديــة ودراســات التقييــم عنــد تحويــل الــركات العائليــة 

ــل  ــل المــالي لا يقتــر فقــط عــى تحلي لــركات مســاهمة، فالتحلي

ــن  ــر المختص ــن غ ــد م ــف العدي ــد للأس ــا يعتق ــة ك ــم المالي القوائ

ــا  ــا فيه ــة بم ــواق المالي ــل الأس ــمل تحلي ــث يش ــال حي ــذا المج في ه

ــاً  ــب فه ــذي يتطل ــر ال مــن أســهم وســندات وســلع وعمــات الأم

للاقتصــاد وللصناعــات ودورة حيــاة كل صناعــة والعديــد مــن الأمــور 

ــل أي  ــد تحلي ــا عن ــا وربطه ــاع عليه ــب الاط ــي يتوج ــرى الت الأخ

أداة ماليــة، لذلــك فقــد عملــت جمعيــة المحللــن الماليــن في هــذه 

ــذ الآتي: ــى تنفي ــة ع المرحل

1- عقــد اتفاقيــات تعــاون كاتفاقيــات تعــاون مــع معاهــد كمعهــد أســس ومعهــد إنســايت ومعهــد التحليــل المــالي 

 JIA للامتحانــات Schweser اللبنــاني وكلاء شركــة

2- تأسيس لشهادتي مساعد محلل مالي سوري وشهادة محلل مالي سوري معتمد.

3- إقامة دورات لشهادتي مساعد المحلل المالي السوري ومحلل مالي سوري معتمد.

4- تأســيس لشــهادة أساســيات التحليــل المــالي وإدارة الاســتثمار والعمــل عــى تأســيس شــهادة خبــر إعــداد دراســات 

الجــدوى الاقتصاديــة.

5- إقامة عدة محاضرات مجانية بمجال التحليل المالي.

6- التحــول إلى جمعيــة رقميــة مــن خــال اطــاق موقــع للجمعيــة الــذي تــم مــن خلالــه أتمتــه عمــل الجمعيــة بشــكل 

مل. كا

7- العمل على تأسيس لمجلة مهنية للجمعية على أن تصدر بشكل ربعي.

8- وضع ميثاق ومعايير للسلوك المهني لأعضاء جمعية المحللين الماليين.

9- العمل على وضع قواعد إرشادية لإعداد دراسات الجدوى الاقتصادية.

10- العمل على تنظيم مهنة التحليل المالي في سورية من خلال طرح مسودة لقانون تنظيم المهنة.

ــن  ــال ب ــة الانتق ــاب وكيفي ــل شروط الانتس ــزاول وتعدي ــو الم ــه العض ــتحداث في ــي واس ــام الداخ ــل النظ 11- تعدي

ــاء: ــن الأعض ــواع م ــة أن ــة إلى خمس ــات في الجمعي ــف العضوي ــدل تتأل ــي المعُ ــام الداخ ــب النظ ــات فبحس العضوي

1- الأعضاء المزاولين: وهم الأعضاء العاملين الحاصلين على:

شهادة محلل مالي سوري معتمد. 	-       

شهادة محلل مالي معتمد دولية يقبل بها مجلس المحاسبة والتدقيق، وهو عضو مرخص. 	-       



2- الأعضاء العاملين: ويجب أن تتوفر فيهم أحد الشروط التالية:

     - أن يكــون حاصــاً عــى شــهادة في الدراســات العليــا، باختصــاص المحاســبة أو العلــوم الماليــة والمصرفيــة ومعــرف 

بهــا مــن قبــل وزارة التعليــم العــالي.

     - شــهادة مهنيــة معتمــدة في مجــال التحليــل المــالي أو إدارة الاســتثمار، ويقبــل بهــا مجلــس الإدارة )كمثــال شــهادة 

مســاعد محلــل مــالي ســوري معتمــد(. 

ــة المدرجــة في ســوق الأوراق  ــر مــالي أو رئيــس قســم في المؤسســات المالي      - شــهادة خــرة خمــس ســنوات كمدي

الماليــة. 

3- الأعضــاء المؤازريــن: ويجــب أن يكــون حاصــاً عــى الإجــازة الجامعيــة في الاقتصــاد والمحاســبة أو العلــوم الماليــة 

والمصرفيــة.

4- الأعضــاء الفخريــن: وهــم أشــخاص تــم منحهــم العضويــة الفخريــة وتســميتهم أعضــاء فخريــن في الجمعيــة بقــرار 

مــن مجلــس الإدارة بحكــم مكانتهــم العلميــة أو الوظيفيــة أو جهودهــم الإيجابيــة في خدمــة أهــداف الجمعيــة.

5- الأعضــاء الاعتباريــن: كــا يمكــن قبــول المؤسســات الماليــة المدرجــة في ســوق الأوراق الماليــة الســورية كأعضــاء 

اعتباريــن منتســبين إلى الجمعيــة عــى أن تكــون هــذه المؤسســة مرخصــة أصــولاً مــن قبــل الجهــة الإشرافيــة التــي 

تتبــع لهــا ومبــاشرة لعملهــا أصــولاً.

إن إطــاق الجمعيــة لمجلــة الجمعيــة يعُــد خطــوة هامــة في مجــال نــر التوعيــة بمجــال التحليــل المــالي ونتمنــى أن 

تســتطيع الجمعيــة في المرحلــة القادمــة تحقيــق مزيــد مــن الخطــوات التــي تسُــاهم في تحقيــق أهــداف الجمعيــة.

وقبــل البــدء بالحديــث عــن الشــهادات المهنيــة في التحليــل المــالي الصــادرة عــن جمعيــة المحللــن الماليــن في ســورية 

لابــد مــن تبيــان الفــرق بــن الشــهادات الأكاديميــة والشــهادات المهنيــة والتعــرف عــى شــهادة المحلــل المــالي المعتمــد 

CFA والتــي تعتمــد جمعيــة المحللــن الماليــن الســورية عــى منهاجهــا لإصــدار منهــاج الجمعيــة:

الشــهادات الأكاديميــة: هــي شــهادة يتــم الحصــول عليهــا مــن معهــد أو جهــة تعليميــة معتمــدة مــن جهــات رســمية 

نتيجــة اجتيــاز مراحــل تعليميــة تراكميــة في تخصــصٍ مــا، وفي إطــار زمنــي محــدد لدراســة المحتــوى. ويتــم تقييــم 

ــهادة لا  ــى ش ــة ع ــل في النهاي ــي. ويحص ــوى الأكاديم ــه للمحت ــدى إدراك ــى م ــة ع ــاء كل مرحل ــد انته ــب عن الطال

تتطلــب خــرة مهنيــة عميقــة للحصــول عليهــا، ويتــم ذكرهــا في الســرة الذاتيــة في قســم مخصــص يسُــمى الشــهادات 

الأكاديميــة.

الشــهادات المهنيــة: هــي نظــام يقــوم بتصميمــه وتنفيــذه مجموعة مــن الخــراء الأكاديميــن المتخصصين والاستشــاريين 

والخــراء المهنيــن العاملــن في مجــال مــا بهــدف التأكــد مــن أن الحاصــل عــى هــذه الشــهادة لديــه الحــد الأمثــل 

مــن المهــارات والمعــارف والتعليــم الرســمي وغــر الرســمي والخــرات التدريبيــة والخــرة الوظيفيــة الضروريــة للعمــل 

بكفــاءة في تلــك المجــالات وأحيانًــا تذُكــر في بدايــة الســرة الذاتيــة بعــد الاســم مبــاشرةً، كــا يتــم ذكرهــا في الســرة 

الذاتيــة في قســم مخصــص يسُــمى الشــهادات المهنيــة.



: CFA®)  Chartered Financial Analyst( شهادة المحلل المالي المعتمد

هــي شــهادة مهنيــة يمنحهــا معهــد المحللــن الماليــن المعتمديــن بالولايــات المتحــدة الأمريكيــة، يهــدف منهــج واختبــار 

ــر  ــركات، المعاي ــل ال ــتثمار، تموي ــل الاس ــق لتحلي ــم معم ــن بفه ــد المهني ــد إلى تزوي ــالي المعتم ــل الم ــهادة المحل ش

الأخلاقيــة والمهنيــة لممارســة المهنــة، وقــد تــم منــح أول شــهادة عــام 1963 ومنــذ ذلــك الحــن وهــي رمــز التميــز في 

المجتمــع الاســتثماري عــى مســتوى العــالم. 

منهاج الشهادة: يتم منح الشهادة بعد اجتياز اختبار ثلاثي المستويات يتضمن المنهاج المحاور التالية:

‎المعايــر الأخلاقيــة والمهنيــة والأســاليب الكميــة والاقتصــاد وإعــداد وتحليــل التقاريــر الماليــة وتمويــل الشركات والأســهم 

والســندات والمشــتقات الماليــة والاســتثمارات البديلــة وإدارة المحافظ.

الشهادات التي تمنحها جمعية المحللين الماليين - سورية:
1- شــهادة أساســيات التحليــل المــالي وإدارة الاســتثمار: تــم تصميــم هــذه الشــهادة بهــدف تزويــد المتدربين بأساســيات 

التحليــل المــالي وإدارة الاســتثمار بالإضافــة الى تعلــم مصطلحــات التحليــل المــالي وإدارة الاســتثمار باللغــة الإنكليزيــة 

وفهــم التعريفــات والمبــادئ الأساســية بهــدف تأســيس قاعــدة قويــة بالتحليــل المــالي للانطــاق نحــو شــهادة مســاعد 

محلــل مــالي ســوري ومــن ثــم شــهادة محلــل مــالي ســوري معتمــد.

2- شــهادة مســاعد محلــل مــالي ســوري معتمــد: تــم تصميــم هــذه الشــهادة بحيــث تكــون مشــابهة للمســتوى الأول 

ــة المحللــن الماليــن  ــة للتســجيل كعضــو عامــل في جمعي ــد شــهادة مقبول ــل المــالي الأمريــي، وتعُ مــن شــهادة المحل

الســورية.

3- شــهادة محلــل مــالي ســوري معتمــد: تــم تصميــم هــذه الشــهادة بحيــث تكــون مشــابهة للمســتوى الثــاني مــن 

شــهادة المحلــل المــالي الأمريــي، وتعُــد شــهادة مقبولــة للتســجيل كعضــو مــزاول في جمعيــة المحللــن الماليين الســورية.

 CFA ــهادة ال ــاني لش ــتوى الأول والث ــن المس ــهادة المحلل(ع ــاعد وش ــهادة المس ــابقتين )ش ــهادتين الس ــف الش وتختل

ــة بمــا يــي: الأمريكي

1. التركيز على المعايير التقارير المالية الدولية وتجنب استخدام المعايير المحاسبية الأمريكية. 	

2. الاعتماد على قانون الضرائب السورية بدلاً من نظام الضرائب الأمريكي. 	

ــا غــر متاحــة في الســوق المــالي  ــة المعقــدة كونه ــأدوات المالي ــز عــى الاساســيات فقــط بالنســبة ل 3. التركي 	

الماليــة. كالمشــتقات  الســوري 

4- شــهادة خبــر إعــداد دراســات الجــدوى الاقتصاديــة: تــم تصميــم هــذه الشــهادة بهــدف تأهيــل الأعضــاء ليكونــوا 

قادريــن عــى إعــداد دراســات الجــدوى الاقتصاديــة وفــق أحــدث الأســاليب العلميــة. 

ــم  ــة عــى تحديــث مناهــج شــهاداتها بشــكل ســنوي بالإضافــة إلى العمــل عــى اســتحداث دائ كــا تعمــل الجمعي

ــات  ــع متطلب ــب م ــا يتناس ــالي بم ــل الم ــال التحلي ــة في مج ــة متخصص ــدة متنوع ــات جدي ــاضرات ودورات وورش لمح

ــة. ــة والعالمي الســوق المحلي



في هــذا المقــال نتحــدث عــن المعيــار الأول مــن معايــر الســلوك المهنــي حيــث أن جمعيــة المحللــن الماليــن الســورية 

قــد قامــت باعتــاد قواعــد الســلوك المهنــي الصــادرة عــن معهــد المحللــن الماليــن الأمريــي والقيــام ببعــض التعديلات 

ــي  ــا الاحــراف المهن ــر أوله ــي إلى ســبع معاي ــر الســلوك المهن ــة الأعــال الســورية وتنقســم معاي ليتناســب مــع بيئ

والــذي يتضمــن أربــع أقســام فرعيــة وهــي كالتــالي:

1. العلــم بالقانــون: يجــب عــى جميــع الأعضــاء معرفــة القانــون والاطــاع بشــكل مســتمر عــى جميــع التعديــات 

والتحديثــات )بمــا في ذلــك ميثــاق الأخــاق ومعايــر الســلوك المهنــي( الصــادرة عــن الحكومــة أو أي جهــة رقابيــة أو 

نقابــة مهنيــة تخضــع لهــا أنشــطتهم المهنيــة أو التعليــات الصــادرة عــن جمعيــة المحللــن الماليــن الســورية وفي حالــة 

التعــارض يجــب الالتــزام بالقواعــد أو اللوائــح الأكــر صرامــةً.

يجــب عــى الأعضــاء ألا يشــاركوا عــن قصــد أو علــم أو أن يســاعدوا في أي مخالفــة للقوانــن واللوائــح والابتعــاد عــن 

أيــة أعــال فيــه شــبهه بذلــك.

سنقوم باختصار العلاقة بين القانون الناظم وقواعد السلوك المهني بالجدول التالي:

القانون الناظم

د.غ.،  في  يقيــم  العضــو  كان  حــال  في 

د.أ. في  أعمالــه  ويمــارس 

في حــال كان العضــو يقيــم في د.غ. ويمــارس 

أعمالــه في د.ك.

في حــال كان العضــو مقيــم في د.أ. ويمــارس 

أعمالــه في د.غ.

في حــال كان العضــو يقيــم في د.أ ويمــارس 

ــه في د.ك. أعمال

واجبات الأعضاء

ــلوك  ــد الس ــق قواع ــزام بتطبي ــو الالت ــى العض ــب ع يج

ــي.  المهن

يجــب عــى العضــو الالتــزام بتطبيــق القوانيــن والأنظمــة 

في البلــد المطبقــة في البلــد الــذي يمــارس بهــا أعمالــه.

ــلوك  ــد الس ــق قواع ــزام بتطبي ــو الالت ــى العض ــب ع يج

ــي.  المهن

يجــب عــى العضــو الالتــزام بتطبيــق القوانيــن والأنظمــة 

في البلــد المطبقــة في البلــد الــذي يمــارس بهــا أعمالــه.

الشرح

كــون القوانــن والأنظمــة المطبقــة أقــل صرامــة مــن 

قواعــد الســلوك المهنــي يجــب عــى الأعضــاء تطبيــق 

قواعــد الســلوك المهنــي.

القاعــدة هــي أن يلتــزم الأعضــاء بالقوانــن والأنظمــة 

ــة. ــر صرام الأك

كــون القوانــن والأنظمــة المطبقــة غــر صرامــة مــن قواعــد 

الســلوك المهنــي يجــب عــى الأعضــاء تطبيــق قواعــد 

ــي. الســلوك المهن

كــون القوانــن والأنظمــة المطبقــة أكــر صرامــة مــن 

ــن  ــاء القواني ــى الأعض ــب ع ــي يج ــلوك المهن ــد الس قواع

والأنظمــة الأكــر صرامــة.

د.أ. دولة القوانين والأنظمة تكون أقل صرامة من قواعد السلوك المهني.

د. ك. دولة القوانين والأنظمة تكون أكثر صرامة من قواعد السلوك المهني.

ــة  ــزام بالموضوعي ــة للالت ــن العناي ــاً م ــدراً كافي ــتخدموا ق ــاء أن يس ــى الأعض ــب ع ــة: يج ــتقلال والموضوعي 2. الاس

ــوا أي  ــوا أو يقبل ــى الأعضــاء أن لا يعرضــوا أو يطلب ــة. يجــب ع ــا في أنشــطتهم المهني والاســتقلالية والمحافظــة عليه

هديــة أو فائــدة أو تعويــض أو أجــر قــد يؤثــر عــى اســتقلاليتهم أو موضوعيتهــم أو عــى اســتقلالية أو موضوعيــة 

غيرهــم.

قواعد السلوك المهني 
بقلم الأستاذ إيهاب زكاري 					   



فيما يلي بعض التوصيات للالتزام بالمعيار:

ــأن كل  ــد ب ــم وضــع سياســات وإجــراءات تفي ــات: يجــب عــى الأعضــاء وشركاته ــاظ عــى نزاهــة التوصي    - الحف

ــي. ــل بشــكل موضوع ــس رأي المحل ــر يجــب أن تعك ــة أو تقري دراس

   - وضــع قائمــة يحظــر إصــدار تقاريــر عنهــا: في حــال كانــت الشركــة ترفــض إصــدار توصيــات ســلبية حــول أســهم 

شركات مــن عملائهــا يجــب عــى الأعضــاء حــث الشركــة عــى وضــع قائمــة بالأســهم التــي لــن تقــوم بإصــدار توصيــات 

حولهــا كونهــا مــن عمــاء الشركــة وحتــى يتــم اســتبعدها مــن فضــاء الاســتثمارات.

   - الحــد مــن الهدايــا والهبــات: يجــب عــى الأعضــاء عــدم قبــول الهدايــا والهبــات التــي مــن شــأنها أن تؤثــر عــى 

موضوعيتهــم وقبــول فقــط الهدايــا الرمزيــة التــي لا تحمــل قيمــة ماديــة كــا يجــب عــى شركات الاســتثمار وضــع 

سياســات لقبــول الهدايــا والتصريــح عنهــا عــى أن تمنــع تلــك السياســات قبــول هدايــا ذات قيمــة ماديــة عاليــة.

   - يجــب عــى الأعضــاء دفــع مصاريــف الأبحــاث بمــا فيهــا التنقــات والإقامــة عــى نفقتهــم الخاصــة وعــدم قبــول 

دفعهــا مــن الــركات التــي يتــم دراســة أســهمها حافظــاً عــى الاســتقلالية والموضوعيــة.

   - حظــر الاســتثمارات في طــرح الأســهم الأوليــة بالســوق عــى شركات التــي تعــد الدراســات والتوصيــات والموظفــن 

العاملــن فيهــا.

3. تجنــب ســوء العــرض: الثقــة هــي العــاد الرئيــي لمهنــة الاســتثمار إذ يجــب أن يكــون المســتثمرين قادريــن عــى 

الاعتــاد موثوقيــة النصائــح المقدمــة مــن المحللــن، وفي حــال تقديــم المحللــن لمعلومــات مضللــة أو كاذبــة فــإن ذلــك 

لــن يــؤذي المســتثمر فقــط بــل ســيؤدي إلى زعزعــة الثقــة ككل. لذلــك عــى الأعضــاء ألا يقومــوا عــن درايــة بســوء 

عــرض التحاليــل الماليــة أو التوصيــات أو الإجــراءات أو الأنشــطة المهنيــة الأخــرى بشــكل يؤثــر عــى اتخــاذ القــرارات.

من الأمثلة على سوء العرض:

   - العرض غير الدقيق لنتائج الأعمال.

   - السرقة الفكرية.

   - استثناء بعض المعلومات لتوجيه القارئ إلى استنتاجات معينة.

ولتنجب سوء العرض ينصح بالتالي:

   - التميز بين الحقائق والآراء لتجنب سوء العرض غير المتعمد.

   - التأكد من المعلومات التي تأتي من مصادر خارجية قبل استعمالها.

ــة بشــكل دوري ومراجعــة  ــع الكــروني يجــب التأكــد مــن أن المعلومــات المنشــورة محدث ــاك موق    - في حــال امت

المعلومــات قبــل الســاح بنشرهــا مــن أطــراف أخــرى.

   - ذكر المصادر والمراجع والاحتفاظ بنسخ عنها لتجنب السرقة الفكرية.

   - عرض نتائج الأعمال بحسب المعايير الصادرة عن جمعية المحللين الماليين.

4. تجنــب ســوء الســلوك: يعنــى هــذا المعيــار بجميــع التصرفــات التــي تنعكــس ســلباً عــى ســمعة المهنــة والأعضــاء 

مثــل الكــذب والغــش والسرقــة وقلــة الأمانــة وغيرهــا مــن التصرفــات تنعكــس ســلباً عــى المهنــة والأعضــاء. 

ــأي  ــام ب ــال أو الخــداع أو القي ــة أو الاحتي ــأي ســلوك مهنــي يتضمــن ســوء الأمان يجــب عــى الأعضــاء ألا يشــاركوا ب

ــه أثــر مغايــر عــى ســمعتهم أو نزاهتهــم أو كفاءتهــم المهنيــة. عمــل يمكــن أن يكــون ل



فيما يلي بعض التوصيات للالتزام بالمعيار:

   - يجــب عــى الأعضــاء الامتثــال بتطبيــق قواعــد الســلوك المهنــي وتشــجيع الــركات التــي يعملــون بهــا عــى فــرض 

تطبيــق تلــك القواعــد عــى جميــع العاملــن فيهــا.

   - توزيع قائمة على الموظفين بالتصرفات التي تعُد غير مقبولة مرفقة بالعقوبات التي تنتج عن كل تصرف.

   - التأكد من حسن سيرة الأشخاص قبل القيام بتوظيفهم.

سنقوم في المقالات اللاحقة باستعراض باقي المعايير وأمثلة عنها.



نشأة وتطور التحليل المالي  	
	

بقلم الأستاذ نديم الجعفري 				  

تعتــر قائمــة المركــز المــالي والحســابات الختاميــة الأخــرى مــن مخرجــات نظــام المحاســبة حيــث تظهــر قائمــة المركــز 

المــالي حقــوق أصحــاب المؤسســة وكل مــن موجــودات الشركــة والتزاماتهــا تجــاه الغــر، وتوضــح قائمــة الدخــل نتيجــة 

أعــال الشركــة مــن ربــح أو خســارة، ومــع تطــور الزمــن لم تعــد النتائــج التــي تظهرهــا هــذه القوائــم كافيــة لأغــراض 

الاســتثمار والتمويــل وصناعــة القــرارات المختلفــة وكان لابــد مــن خضــوع تلــك البيانــات للفحــص والتدقيــق والتحليــل 

بهــدف الوقــوف عــى حقيقــة وضــع المؤسســة مــن حيــث قــوة المركــز المــالي وقــدرة المؤسســة عــى التوســع مــن 

ــا  ــة وأهدافه ــع سياســاتها الداخلي ــا يتناســب م ــا بم ــاءة إدارة أصوله ــن خــال الاســتدانة، وكف ــا الخاصــة أو م أمواله

المســتقبلية بالإضافــة إلى ربحيــة المؤسســة ومقارنتهــا مــع مثيلاتهــا في نفــس قطــاع عملهــا ومــن هنــا بــدأ الاهتــام 

بالتحليــل المــالي مــع بدايــة القــرن العشريــن وخاصــة مــع زيــادة انتشــار الــركات المســاهمة بمــا فرضتــه مــن فصــل 

بــن الإدارة والملكيــة، وفي البدايــة انصــب الاهتــام عــى قائمــة المركــز المــالي )الميزانيــة( باعتبارهــا القائمــة الأهــم وكان 

جــل الاهتــام في التحليــل ينصــب عــى مصــادر التمويــل الطويــل الأجــل ، ومــع اتســاع الــدور المــرفي وخاصــة في 

مجــال تقديــم التســهيلات الائتمانيــة أصبــح للميزانيــة  دورا أساســيا في الموافقــة عــى تقديــم التســهيلات الائتمانيــة 

المطلوبــة مــن المؤسســات ويعــود ذلــك إلى عــام 1895 وذلــك عندمــا أقــر المجلــس التنفيــذي لجمعيــة مصرفيــن ولايــة 

نيويــورك » التوصيــة إلى أعضــاء هــذه الجمعيــة بــأن يطلبــوا ممــن يقترضــون المــال مــن المؤسســات التــي يتبعــون لهــا 

أن يزودونهــم ببيانــات مكتوبــة حــول الأصــول والالتزامــات الخاصــة بهــم« ،  كــا وتمــت التوصيــة ولأول مــرة عــى 

ضرورة تحليــل هــذه البيانــات الماليــة في عــام 1906 وكان الــرأي حينئــذ بــرورة إجــراء تحليــل شــامل للبيانــات مــن 

قبــل المســؤولين عــن منــح التســهيلات الائتمانيــة وذلــك عــن طريــق الدراســة والمقارنــة للوقــوف عــى  نقــاط الضعــف 

والقــوة في تلــك البيانــات ، وفي عــام 1908 تــم اعتــاد القيــاس الكمــي بواســطة النســب الماليــة.

وكان مــن أهــم العوامــل التــي ســاهمت في تطويــر فكــر التحليــل المــالي في هــذه الفــرة هــي إقبــال الأشــخاص إلى 

الاســتثمار في الــركات المســاهمة وهــذا التوجــه يتطلــب تكويــن رأي عــن الوضــع المــالي للمنشــأة بنــاء عــى تحليــل 

بياناتــه الماليــة، ولقــد اســتخدم لورنــس تشــيمبر لــن في كتابــه »مبــادئ الاســتثمار في الســندات« المنشــور لأول مــرة في 

عــام 1911 عــدة نســب ماليــة جديــدة لم تكــم مطبقــة ســابقاً. 



ــه  ــالم إلى توج ــرة في الع ــركات كث ــاس ل ــن إف ــه م ــا أفرزت ــة )1929-1933( بم ــاد العالمي ــة الكس ــت أزم ــد فرض ولق

الاهتــام في التحليــل المــالي إلى قضيتــن أساســيتين في المؤسســات الأولى وهــي دراســة ســيولة المؤسســة وخاصــة أن 

غالبيــة الــركات التــي أعلنــت إفلاســها كان بســبب وضــع الســيولة لديهــا حيــث أنهــا لم تســتطع تســديد التزاماتهــا 

الماليــة عنــد اســتحقاقها، والقضيــة الثانيــة هــي الربحيــة والمقــدرة عــى المنافســة، وهكــذا تنامــى الاهتــام وبشــكل 

متزايــد بقائمــة الدخــل وفاقــت في أهميتهــا قائمــة المركــز المــالي )الميزانيــة(.

وبعــد الحــرب العالميــة الثانيــة وانتشــار ظاهــرة التضخــم المــالي وارتفــاع الأســعار، وتأثــر ذلــك عــى بنــود قائمــة المركــز 

المــالي بشــكل كبــر ازداد الاهتــام ثانيــة بقائمــة المركــز المــالي إلى جانــب الاهتــام بقائمــة الدخــل، 

ــة في  ــب المالي ــتخدام النس ــةً اس ــاً وخاص ــوراً هائ ــالي تط ــل الم ــال التحلي ــهد مج ــى الآن ش ــرة وحت ــك الف ــذ تل ومن

ــاطها  ــج نش ــر نتائ ــة وتفس ــم المؤسس ــح كأداة لتقيي ــالي ليصب ــل الم ــام بالتحلي ــث زاد الاهت ــددة حي ــالات متع مج

بدراســة مجموعــة مــن النســب التــي تؤثــر في النهايــة عــى معــدل العائــد عــى رأس المــال ومقارنتــه مــع تطلعــات 

أصحــاب هــذه المؤسســة، كــا ظهــرت عــدة دراســات ماليــة هادفــة إلى التنبــؤ بالوضــع الــذي تــؤول إليــه المؤسســة 

بعــد عــدة ســنوات، وكان لظهــور الحاســوب وتطــور علــوم الاحصــاء أثــر كبــر في تطويــر علــوم التحليــل المــالي، و لم 

تقتــر النســب الماليــة عــى تلــك المســتخرجة مــن قائمــة المركــز المــالي وقائمــة الدخــل، بــل أمكــن تركيــب نســب 

ــة. ــر الأعــال الســنوية ومــن الأســواق المالي ــات المتوافــرة في تقري ــم التدفــق النقــدي ومــن البيان أخــرى مــن قوائ

وفي الوقــت الراهــن أصبــح التحليــل المــالي اختصــاص منفصــل عــن الأعــال المحاســبية وذلــك لتطــوره الكبــر وتعــدد 

ــل المــالي أن يكــون عــى قــدر  ــة ويتطلــب مــن المحل ــم المالي ــل القوائ ــة تحلي ــات المتبعــة في عملي الأســاليب والتقني

مــن المعرفــة في العديــد مــن المجــالات الماليــة والاقتصاديــة لذلــك مــن الــروري أن يكــون المحلــل المــالي ذو خــرة 

وتخصــص في هــذا المجــال مــن أجــل تقديــم خدمــات استشــارية ذات جــودة عاليــة مــن شــأنها تطويــر مجــال الأعمال.



الصدمة النفطية وتأثيراتها الاقتصادية  	
	

بقلم الأستاذ خالد البيك 				  

يعــد النفــط عنــراً مهــاً ومؤثــراً في الاقتصــادي العالمــي 

ــاً.  ــه خصوص ــتوردة ل ــة والمس ــدول المنتج ــا وفي ال عموم

ولتقلبــات ســعره تأثــر  واضــح عــى معــدلات نمــو 

ــدول المنتجــة  الاقتصــاد وأســعار صرف عمــات بعــض ال

لــه وفيــا يــي لمحــة موجــزة عــن تأثــرات أســعار النفــط 

عــى مســتوى الاقتصــاد العالمــي.

يــؤدي الارتفــاع الكبــر والمفاجــئ لأســعار النفــط كالــذي 

حصــل في عــام 1974-1979 وعــام 2008 عــى ســبيل 

المثــال )حيــث ارتفــع الســعر مــن متوســط 24 دولار 

للرميــل حتــى تجــاوز حاجــز ال 120 دولار للبرميــل عــام 

1979 وحاجــز 140 دولار عــام 2008 ( الى حــدوث صدمة 

اقتصاديــة متمثلــة بدايــة بارتفــاع معــدلات التضخــم 

إلى مســتويات كبــرة مــا يؤثــر عــى دخــل المســتهلكين 

ويخفــض مدخراتهــم نتيجــة لتحــول جــزء مــن دخلهــم 

لمواجهــة ارتفــاع الســلع المرتبطــة بســعر النفــط كالوقــود 

وتكاليــف الشــحن والطاقــة، الأمــر الــذي يــؤدي بــدوره 

ــاً  ــج لاحق ــذي يتن ــتثماري وال ــاق الاس ــض الانف الى تخفي

فجــوة ســلبية في الانتــاج )Output Gap ) وهــي الفــرق 

بــن الناتــج الفعــي وبــن الحــد الأقــى للناتــج المحتمــل 

– إضافــة الى انخفــاض مســتويات التوظيــف وزيــادة 

ــة  ــالي دخــول الاقتصــاد في مرحل ــة وبالت ــدلات البطال مع

الانكــاش.

وعــى الرغــم مــن الأربــاح الكبــرة التــي يمكــن أن تجنيها 

الــدول المصــدرة للنفــط مــن هــذا الارتفــاع المفاجــئ إلا 

ــي  ــاد العالم ــتوى الاقتص ــى مس ــلبية ع ــرات الس أن التأث

ــارة  ــب الإش ــا يج ــاح، وهن ــذه الارب ــن ه ــع م ــي أوس ه

أيضــاً الى الــدول المنتجــة للنفــط والمعتمــدة عليــه لتغذية 

اقتصادهــا والتــي تتبــع سياســة الــرف المرنــة لعملاتهــا 

حســب العــرض والطلــب كالنرويــج وكنــدا وفنزويــا 

وروســيا حيــث يــؤدي الارتفــاع المفاجــئ لأســعار النفــط 

الى ارتفــاع واضــح بســعر صرف عملاتهــا امــام باقــي 

ــا  ــعار منتجاته ــاع اس ــؤدي الى ارتف ــد ي ــا ق ــات م العم

ــات  ــر القطاع ــالي تؤث ــرى وبالت ــدول الأخ ــبة الى ال بالنس

الأخــرى غــر النفطيــة بهــذا الارتفــاع كانخفــاض صادراتها 

و انخفــاض الدخــل الناجــم عــن الســياحة لهــذه البلــدان 

بحيــث يتوجــب عــى حكومات هــذه البلــدان أن تتدخل 

لدعــم القطاعــات الأخــرى المتــررة مــن الركــود العالمــي.

وكــا لارتفــاع ســعر النفــط المفاجــئ تبعياتــه الســلبية ، 

فــإن لانخفاضــه المفاجــئ آثــاره الســلبية أيضــاً.

عــى الرغــم مــن أن لانخفــاض ســعر النفــط آثــار إيجابية 

ــف  ــاض تكالي ــث انخف ــن حي ــي م ــاد العالم ــى الاقتص ع

ــة للمســتهلك وتنشــيط  ــدرة الشرائي ــادة الق ــاج وزي الإنت

الاقتصــاد بشــكل عــام وتخفيــض معــدلات التضخــم، إلا 

أن هــذا الانخفــاض قــد ينتــج عنــه آثــار ســلبية وبخاصــة 

عندمــا يكــون الانخفــاض مفاجئــاً ومنحدراً إلى مســتويات 

قياســية تقــل عــن تكلفــة إنتاجــه في بعــض الــدول كــا 

هــو الحــال عــام 1998 و 2020 (حيــث كــر حاجــز ال 

20 دولار للبرميــل عــام 1998 وحاجــز 30 دولار عــام 

) 2020

فالانخفــاض الكبــر والسريــع عــى أســعار النفــط يــؤدي 

إلى انخفــاض كبــر او حتــى إلى توقــف عمليــات الإنتــاج 

لــه عندمــا يصبــح اســتخراج النفــط غــر مجــد مــن 

الناحيــة الاقتصاديــة بالنســبة لبعــض الــدول المنتجــة لــه 

ــادة  ، وبالتــالي خــروج شركات التنقيــب عــن العمــل وزي

معــدلات البطالــة في هــذا القطــاع الكبــر والمؤثــر، إضافــة 

إلى الانخفــاض الكبــر لمعــدلات التضخــم والتــي قــد 

ــالي  ــاض وبالت ــذا الانخف ــتمرار ه ــع اس ــلبية م ــح س تصب

ــاً. تســاهم في حــدوث انكــاش للاقتصــاد عموم



وعــى صعيــد تقلبــات أســعار الــرف بالنســبة للــدول المنتجــة كــا ذكرنــا ســابقاً ، يــؤدي هــذا الانخفــاض الكبــر 

الى انخفــاض ميزانهــا التجــاري وحــدوث عجــز فيــه وبالتــالي انخفــاض قيمــة صرف عملاتهــا وضعــف القــدرة الشرائيــة 

لمواطنــي هــذا الــدول ودخــول هــذه الــدول وخاصــة تلــك التــي تعتمــد في إيراداتهــا بشــكل كبــر عــى النفــط في 

مرحلــة ركــود اقتصــادي.

ــتخدام  ــرة الى اس ــي مضط ــربي فه ــج الع ــدول الخلي ــة ك ــرف المرن ــة ال ــع سياس ــي لا تتب ــدان الت ــبة للبل ــا بالنس أم

احتياطيــات العمــات الاجنبيــة لديهــا لمواجهــة عجــز ميزانهــا التجــاري إضافــة الى تخفيــض الإنفــاق الاســتثماري لديها.

فيــا ســبق نلاحــظ ان حــدوث أي صدمــة لأســعار النفــط صعــوداً كان أم هبوطــاً ينتــج عنــه آثــاره الســلبية عمومــاً 

عــى مســتوى الاقتصــاد العالمــي ككل وبالتــالي فاســتقرار الاســعار عنــد مســتويات مقبولــة بالنســبة للــدول المنتجــة 

والمصــدرة تعــد إيجابيــة للاقتصــاد مــع الأخــذ بالحســبان أن أي ارتفــاع او انخفــاض تدريجــي نتيجــة لعوامــل العــرض 

والطلــب بعيــدا عــن الأزمــات عمومــاً )سياســية او اقتصاديــة( يكــون تأثــره محــدوداً خاصــة إن كان متوقعــاً، بحيــث 

ــة  ــةً إلى توظيــف التقان ــواء تأثــرات هــذه التغــرات إضاف ــدول دوراً باحت ــة لل تلعــب السياســات و الإجــراءات المالي

للاســتخدام الأمثــل للطاقــة وتوفــر البدائــل.



كورونا والاقتصاد العالمي  	
	

بقلم الدكتور علي محمد 				  

وضــع فــروس كورونــا المســتجد العــالم بــن خياريــن لا ثالــث لهــا فإمــا تكويــن مناعــة جماعيــة ضــده، أو اتخــاذ كافــة 

ــا(،  ــة في مقدمته ــة والاقتصادي ــات الاجتماعي ــة الفعالي ــأتي الحجــر الصحــي وإغــاق كاف ــي ي ــة )والت إجــراءات الوقاي

ــذي لا  ــار الاول )وال ــاران ســلبيات، فالخي ــن الخي ــكل مــن هذي ــدول، ول ــك مــن شــلل لاقتصــادات ال ــا يســبب ذل بم

تســتطيع كافــة الحكومــات اتخــاذه( يســبب مــوت ملايــن الأفــراد وتعطــل الحيــاة الاقتصاديــة بشــكل كامــل، وربمــا 

انهيــار منظومــة القطــاع الصحــي كاملــةً، أمــا الخيــار الثــاني فيبقــى أقــل وطــأة مــن الأول رغــم التأثــر الســلبي الهائــل 

للاقتصــاد، ففــي أحــدث إحصائيــات تفــي فــروس كورونــا عالميــاً، فقــد بلــغ عــدد الإصابــات بتاريــخ 2021/05/27 

نحــو 166,334,458 إصابــة مقارنــة ب 7,853,937 إصابــة منــذ عــام تقريبــاً »تحديــداً في 2020/06/13«، ومقارنــة مــع 

102,000 إصابــة بتاريــخ 2020/03/06.

ومــع ذلــك، فقــد عــادت معظــم الــدول إلى الافتتــاح التدريجــي لاقتصادياتهــا لكــون هــذا المطلــب هــو رغبــة مشــركة 

بــن الحكومــات والشــعوب، ففــي اســتطلاع رأي أجرتــه شركــة أبحــاث الســوق )إبســوس( بعــد بــدء الجائحــة بنحــو 

الثلاثــة أشــهر »تحديــداً بتاريــخ 2020/04/19« أيــد ســكان الــدول الخمــس الأكــر تــرراً من فــروس كورونا المســتجد، 

ــاً بلغــت نســبة  ــيا مث ــي روس ــاء، فف ــواء الوب ــم احت ــو لم يت ــى ل ــه حت ــال في ــاح الاقتصــاد والاع ــادة افتت ــدوا إع أي

المؤيديــن لذلــك 60%، وفي الصــن 58%، وكذلــك في إيطاليــا والهنــد وألمانيــا بنســب 53%، 51%، 50% عــى الترتيــب، امــا 

الآن فقلــة قليلــة مــن دول العــالم التــي مــا تــزال تتبــع سياســة الحجــر للتخلــص مــن الوبــاء.

وفي هــذا الصــدد، فقــد ســبب فــروس كورونــا خســائر اقتصاديــة عالميــة قــدرت بمــا يفــوق عــى 2 تريليــون دولار، 

وســبب تراجعــاً في النمــو الاقتصــادي لكافــة دول العــالم، ونتيجــةً لذلــك أصــدرت العديــد مــن المؤسســات الدوليــة 



بنهايــة شــهر شــباط 2020 توقعاتهــا للنمــو الاقتصــادي 

النمــو  العالمــي للعــام 2020، حيــث خفضــت مــن 

ــدة  ــات المتح ــن 6% إلى 4.9%، وللولاي ــن م ــع للص المتوق

ــن  ــورو م ــة الي ــن 2.25% إلى 1.9%، ولمنطق ــة م الأمريكي

1.25% إلى 0.75%، فيــا توقــع البنــك الفيــدرالي الامريــي 

في تقريــره الصــادر بتاريــخ 2020/06/11 أن يتراجــع 

الناتــج المحــي الأمريــي بنســبة 6.5% خلال العــام 2020 

ــو  ــا نم ــدر فيه ــي ق ــه الســابقة والت ــع توقعات ــة م مقارن

الاقتصــاد الأمريــي بنســبة 2%، كــا توقــع أيضــاً ارتفــاع 

نســبة البطالــة إلى 9.3%، وذلــك بعــد أن ســبب الفــروس 

زيــادة هائلــة في نســب البطالــة في أمريــكا، حيث ســجل 

ــة  ــات إعان ــاسي لطلب ــم قي ــر رق ــوم 2020/04/13 أك ي

البطالــة الأمريــي منــذ 80 عامــا بواقــع نحــو 7 مليــون 

طلــب، وقــد تحققــت أغلــب هــذه التوقعــات نظــراً لأن 

فعاليــة اللقــاح ضــد الفــروس لم تــؤتي أكلهــا بعــد ونحــن 

في منتصــف العــام 2021.

ــو  ــرة نم ــى أطــول ف ــا أنه ــاء كورون ــي أن وب وهــذا يعن

متواصــل للاقتصــاد الأمريــي والــذي اســتمر منــذ تمــوز 

2009 لغايــة شــباط 2020 بواقــع 128 شــهراً، حيــث 

إن أقــرب فــرة نمــو مشــابهة لهــذه الفــرة كانــت 120 

ــك  ــة آذار 2001(، ومــع ذل ــذ آذار 1991 لغاي شــهراً )من

أمريــكا  افلاســها في  أعلنــت  التــي  الــركات  فعــدد 

ــث  ــام 2020 أدنى بنحــو الثل ــا خــال الع بســبب كورون

مــن مســتويات الإفــاس في الازمــة الماليــة العالميــة 2008 

ــةً مــع 271 في  ــة الآن مقارن فقــد بلغــت 71 شركــة لغاي

ــام 2008. الع

كــا ان آثــار كورونــا امتــدت لتؤثــر عــى الطلــب العالمي 

ــام 2020  ــن الع ــار م ــان وأي ــهر نيس ــط في ش ــى النف ع

ــون برميــل  ــوق عــى 30 ملي والــذي انخفــض بمــا يف

ــاً في أســعار النفــط  ــدوره تراجع ــاً، وهــذا ســبب ب يومي

بلــغ ذروتــه في انهيــار الأســعار الخاصــة بالعقــود الآجلــة 

تســليم شــهر أيــار، حيــث هــوى ســعر البرميــل إلى -$40 

يــوم 2020/04/21 ومــا رافــق ذلــك مــن ارتفــاع نفقــات 

ــه حيــث باتــت  ــن النفــط لانخفــاض الطلــب علي تخزي

ناقــات النفــط في عــرض البحــر تبحــث عــن مشــر لهــا، 

إلا أنــه عــاود اســتقراراً تدريجيــاً مــع تخفيــف الإجراءات 

ــة في بعــض دول العــالم، حيــث عــاود منحنــى  الاحترازي

الطلــب ارتفاعــه مجــدداً ليســجل ســعر برميــل النفــط 

ــل  ــا ســجل ســعر برمي ــت 66.65 دولاراً، في ــام برن الخ

نفــط الخــام الأمريــي 63.92 بتاريــخ 2021/05/23.

هــذا ورافــق الانخفــاض الكبــر في أســعار النفــط في 

النصــف الأول مــن العــام 2020، تأثــراً ســلبياً عــى 

ــة  ــم إلى الأصــول الآمن ــة المســتثمرين مــا دفعه معنوي

كالذهــب عــى حســاب الأســهم والأصــول الأخــرى، فقــد 

ــا  ــهد له ــابقة لم يش ــب في س ــى الذه ــب ع ازداد الطل

العــالم مثيــل، ففــي 2020/03/28 أفــادت صحيفــة وول 

ســريت جورنــال بأنــه تــم بيــع كل الذهــب المعــروض 

ــة، وهــذا ســاهم  ــات المتحــدة الامريكي ــاً في الولاي تقريب

في اســتمرار ارتفــاع ســعر الذهــب عالميــا حيــث قــارب 

ســعر الاونصــة في منتصــف شــهر أيــار 2020 نحــو 1764 

دولاراً، لينخفــض لاحقاً في 2020/06/03 إلى 1700 دولار، 

ومــن ثــم عــاود التحســن كأحــد المــاذات الآمنــة عالميــا 

لتســجل الأونصــة بتاريــخ 2021/05/23 نحــو 1,879.34 

دولاراً. 

وفي هــذا الصــدد، فقــد امتــد تأثــر فــروس كورونــا 

وهــو  العالمــي  الاقتصــاد  أساســيات  بعــض  ليمــس 

الصحــة  منظمــة  حــذرت  فقــد  النقــدي،  التعامــل 

العالميــة في بدايــة انتشــار الجائحــة مــن إمكانيــة انتقــال 

ــة  ــا مــن خــال ملامســة الأوراق النقدي عــدوى الكورون

ــهم في  ــا يس ــات م ــا إصاب ــجل فيه ــي س ــدول الت في ال

ــك  سرعــة انتشــاره، وفي ظــل التخــوف العالمــي مــن ذل

ــى الأوراق  ــر ع ــدول إلى الحج ــض ال ــت بع ــد توجه فق

ــي انتــر  ــدول الت ــا مــن بعــض ال ــة القادمــة له النقدي

فيهــا الوبــاء، فمنــذ بدايــة شــهر أذار 2020 بــدأت 

الولايــات المتحــدة الأمريكيــة بعــزل الــدولارات الــواردة 

ــن  ــواردة م ــداً ال ــوم )تحدي ــا مــن آســيا لمــدة 10 ي إليه

ــوق  ــعة ف ــا بالأش ــة معالجته ــخ 2020/02/21( بغي تاري

ــا  ــادة تدويره ــل إع ــل قب ــا بالكام ــجية أو إتلافه البنفس

في النظــام المــالي، وكذلــك فقــد منعــت كوريــا الجنوبيــة 

التعامــل بالعملــة الورقيــة، وكانــت فرنســا تتجــه للإجراء 

نفســه.

ــر  ــة أث ــد مــن المؤسســات الإحصائي ــت العدي كــا تناول



فــروس كورونــا عــى معــدلات الفقــر العالميــة، حيــث تــدور التوقعــات عــن دفــع نحــو نصــف مليــار شــخص نحــو 

الفقــر في العــالم منهــم 240 مليــون شــخص في منطقــة شرق آســيا والمحيــط الهــادي، و128 مليــون في جنــوب آســيا، 

ــكا اللاتينيــة ومنطقــة البحــر الكاريبــي. ــا في أمري و54 مليون

ــة العــام 2020 نحــو 7.1 مليــون وظيفــة، وان تخــر  ــة حتــى نهاي ــاً، يقــدر ان تخــر الاقتصــادات العربي أمــا عربي

أمــوال الأســواق نحــو 420 مليــار دولار، ويترتــب عــى الــدول العربيــة ديونــاً تقــدر ب 220 مليــار دولار متزامنــاً مــع 

خســارة في الناتــج المحــي الإجــالي تقــدر ب 63 مليــار دولار، و550 مليــار دولار مــن إيــرادات النفــط.

ولا يمكــن أن نغفــل مــا أحدثــه فــروس كورونــا مــن تقييــد لحركــة الســفر والطــران بــن الــدول فقــد قــدر الاتحــاد 

الــدولي للنقــل الجــوي في بدايــة شــهر آذار 2020 الحــد الأدنى لقيمــة خســائر شركات الطــران العالميــة جــراء تفــي 

كورونــا ب 63 مليــار دولار، كــا زاد الانفــاق العــام لمواجهــة الفــروس بــن الــدول ففــي 2020/04/20 تجــاوزت المبالــغ 

التــي وضعتهــا الــدول لتحفيــز اقتصادياتهــا بمليــارات الــدولارات، حيــث بلغــت قيمــة التحفيــز في الولايــات المتحــدة 

الأمريكيــة نحــو 2.3 تريليــون دولار، وفي المانيــا 189 مليــار دولار، والصــن 169 مليــار دولار، وفرنســا 54 مليــار دولار، 

أمــا إيطاليــا وروســيا فقــد بلغــت قيمــة التحفيــز 27.8 مليــار دولار، 24.6 مليــار دولار عــى الترتيــب.

ومــن ناحيــة أخــرى ســاهم فــروس كورونــا في إبــراز أهميــة بعــض المهــن في مجــالات التواصــل والتســويق، حيــث 

ــا المعلومــات ومحلــي البيانــات والمســوقين عــر الانترنــت، كــا  ازداد الطلــب عــى المتخصصــن في مجــال تكنولوجي

أن ثــروة كبــار الأثريــاء في العــالم ارتفعــت بعــد انتشــار وبــاء كورونــا بشــكل ملحــوظ فمثــاً ارتفعــت ثــروة جيــف 

بيــزوس )أمــازون( وبيــل غيتــس )مايكروســوفت( ووارن بافيــت )وول مــارت( مــن 113 مليــار دولار، 98 مليــار دولار، 

67.5 مليــار دولار في 2020/03/18 إلى 147.6 مليــار دولار، 106 مليــار دولار، 68.1 مليــار دولار في 2020/05/19، كــا 

لم تتأثــر الــركات التكنولوجيــة بتاتــاً بأثــر كورونــا والدليــل هــو نتائــج أعمالهــا خــال الربــع الأول مــن العــام 2020 

مقارنــة بالربــع الأول مــن العــام 2019، حيــث قفــزت أربــاح شركــة أمــازون ومايكروســوفت بنســبة 26%، 15% عــى 

الترتيــب بــن الربعــن.

الآن، وبعــد العــام والنصــف تقريبــاً عــى انتشــار جائحــة كورونــا، وتصاعــد أعــداد الإصابــات والوفيــات عالميــا، وتوســع 

ــج اللقاحــات ضــد الفــروس،  ــزال تلــف نتائ ــي مــا ت ــة الت رقعــة انتشــاره عــى مســتوى دول العــالم كافــة، والضبابي

ــاً  ــاً وجوي ــه بري ــن دول ــل ب ــة التنق ــاء، ومحــاولاً اســتعادة نشــاطه الاقتصــادي وحرك ــع الوب ــاً م ــالم متأقل يقــف الع

وبحريــاً شــيئاً فشــيئاً، ويبقــى الامــل بنجــاح وفعاليــة اللقاحــات المطــورة وضــان زيــادة انتاجهــا ليغطــي حاجــة كافــة 

أفــراد العــالم.



تأثير أزمة كورونا في تقلب مؤشر 	

                                سوق دمشق للأوراق المالية	

بقلم الدكتور سليمان موصلي والدكتور رازي محي الدين 	

شــهدت أســواق المــال العالميــة مــع الإعلانــات المتتاليــة للإصابــات نتيجــة وبــاء كورونــا انخفاضــات قياســية تجــاوزت 

ــة أدت إلى تجــاوز  ــع مكثف ــات بي ــرات بســبب عملي ــع م ــورك لأرب ــداول في ســوق نيوي ــق الت 30% و تعرضــت لتعلي

حــدود الانخفــاض المســموح بهــا وأظهــر عــدد كبــر مــن الدراســات أن اســتجابة الأســواق الماليــة للأزمــات العالميــة 

وحــالات عــدم الاســتقرار لم تكــن دومــاً بالــرورة عــى شــكل انخفاضــات في قيــم المــؤشرات، وبخــاف حــال الكثــر 

ــأوراق  ــا إلا أن ســوق دمشــق ل ــاء كورون ــة التــي شــهدت انخفاضــات كبــرة نتيجــة تفــي وب مــن الأســواق العالمي

الماليــة لم يشــهد انخفاضــات مماثلــة بــل عــى العكــس اســتمر في اتجاهــه التصاعــدي. ولمعرفــة فيــا اذا كانــت ســوق 

دمشــق لــأوراق الماليــة قــد عانــت مــن أيــة تقلبــات ســعرية كثيفــة خــال فــرة الاغــاق مــن خــال قيــاس مســتوى 

التقلبــات الســعرية في ســوق دمشــق لــأوراق الماليــة بالإضافــة إلى معرفــة فيــا إذا كانــت هــذه التقلبــات قــد ازدادت 

خــال فــرة الاغــاق بتأثــر جائحــة كورونــا عــر اســتخدام نمــاذج الانحــدار الــذاتي المعمــم مــروط التبايــن. لذلــك تــم 

الاعتــاد عــى قيــم الاغــاق اليوميــة لمــؤشر ســوق دمشــق لــأوراق الماليــة خــال الفــرة مــن 3 تشريــن الثــاني 2019 

إلى 24 كانــون أول 2020 حيــث تــم تحديــد فــرة الاغــاق عــى أنهــا بــدأت مــن 14 آذار 2020 إلى 26 أيــار 2020 أي 

الفــرة التــي أعلنــت فيهــا وزارة التربيــة إغــاق المــدارس العامــة والخاصــة وحتــى تاريــخ رفــع الاغــاق. وتغطــي فــرة 

الدراســة 251 يــوم تــداول في ســوق دمشــق لــأوراق الماليــة وحيــث تــم تجميــع البيانــات مــن موقــع ســوق دمشــق 

لــأوراق الماليــة الــذي يقــدم قيــم الاغــاق اليوميــة لمــؤشر الســوق المثقــل. 

ونظــراً لغيــاب مــؤشر لتقلــب لســوق دمشــق لــأوراق الماليــة بســبب عــدم تــداول خيــارات عــى مــؤشر الســوق لــذا 

قمنــا في ســبيل قيــاس التقلبــات الســعرية باســتحداث مــؤشراً للتقلــب مبنــي عــى أســاس مــؤشر ســتاندارد آنــد بــورز 

ــورز  ــد ب ــة باســتخدام طريقــة ســتاندارد آن ــأوراق المالي ــاس تقلــب مــؤشر ســوق دمشــق ل ــم قي للتقلــب. حيــث ت

لحســاب مــؤشر التقلــب المرجــح البســيط )S&P simple-weighted volatility method( المعتمــد عــى المتوســط 

المتحــرك ل 60 يــوم.

ويظهــر مــن الشــكل أن فــرة الدراســة قــد شــهدت ارتفاعــات عمومــاً في قيمــة مــؤشر ســوق دمشــق لــأوراق الماليــة 

وأن عوائــد المــؤشر اليوميــة شــهدت تقلبــات شــديدة خــال فــرة الاغــاق المرتبطــة بانتشــار فــروس كورونــا تظهــر 

بوضــوح مــن خــال مــؤشر التقلــب المحســوب في الأســفل إلى يمــن الشــكل ويظهــر أن أحجــام التــداول خــال ذات 

الفــرة كانــت أعــى مــن الفــرات التــي ســبقت أو تلــت فــرة الاغــاق حيــث تمــت عمليــات بيــع لفــرة محــدودة أدت 

إلى حــدوث انخفــاض في الســوق تلتهــا عمليــات شراء مســتمرة أدت إلى ارتفــاع مــؤشر الســوق.



رسوم توضيحية لبيانات الدراسة للفترة 3 تشرين ثاني2019 إلى 24 كانون أول 2020

ــا عــى تقلــب مــؤشر ســوق دمشــق لــأوراق الماليــة تــم اســتخدام عــدد مــن  مــن أجــل دراســة تأثــر أزمــة كورون

نمــاذج التقلــب بــدءاً مــن نمــوذج الانحــدار الــذاتي المعمــم مــروط التبايــن )GARCH( الــذي يعالــج مشــكلة التقلب 

العنقــودي )volatility clustering( ونظــراً لأن نمــوذج الانحــدار الــذاتي المعمــم مــروط التبايــن )GARCH( يفــرض 

أن الصدمــات الموجبــة والســالبة لهــا التأثــر نفســه في التقلــب لكــن في الحقيقــة قــد يكــون تأثــر الصدمــات الســالبة 

أكــر مــن تأثــر الصدمــات الموجبــة، لذلــك تــم تطبيــق نمــوذج )TARCH(. ومــن أجــل التأكــد مــن النتيجــة الســابقة 

.)EGARCH( وكأســلوب آخــر لمعالجــة التأثــر غــر المتماثــل للصدمــات الموجبــة والســالبة، تــم أيضــاً تطبيــق نمــوذج

وقــد خلصــت الدراســة إلى أن ســوق دمشــق لــأوراق الماليــة قــد تعــرض لمســتويات مرتفعــة مــن التقلبــات خــال 

ــر  ــا تأث ــا كان له ــة كورون ــار جائح ــار 2020 وأن انتش ــن 14 آذار 2020 إلى 26 أي ــتمرت م ــي اس ــاق الت ــرة الأغ ف

إيجــابي وجوهــري في مســتويات التقلــب حســب مــا أظهرتــه نمــاذج الانحــدار الــذاتي المعمــم مــروط التبايــن الثلاثــة 

.EGARCH و TARCH و GARCH

ــي حدثــت في  ــات الضخمــة الت ــك التقلب ــة رغــم تل ــأوراق المالي وإن اســتمرار الاتجــاه التصاعــدي لســوق دمشــق ل

الســوق في فــرة الأغــاق يشــر إلى أن الإجــراءات التــي اتخذهــا مــرف ســورية المركــزي ومفوضيــة هيئــة الأســواق 

والأوراق الماليــة وكذلــك إدارة الســوق قبــل وخــال فــرة الاغــاق والتــي اســتمرت بعــد العــودة مــن الأغــاق قــد 

ــذي يســيطر عــى ســوق دمشــق  ــل عــى قطــاع المصــارف ال ــا عــى الأق ــر جائحــة كورون نجحــت في امتصــاص تأث



لــأوراق الماليــة كــا أن ضعــف الارتبــاط بــن ســوق دمشــق لــأوراق الماليــة وبقيــة الأســواق العالميــة قــد حــال دون 

ــة. انتقــال عــدوى الانخفاضــات إلى الســوق المحلي

ونــوصي إدارة ســوق دمشــق لــأوراق الماليــة بتطويــر مــؤشر لتقلــب الســوق يســتخدم كنظــام إنــذار مبكــر لاســتشراف 

ــة. وفي حــن  ــر الوقائي ــه في اتخــاذ التداب ــة ويســاعد القائمــن علي ــذي يســود الســوق المالي مســتوى عــدم التأكــد ال

كانــت غالبيــة الإجــراءات والقــرارات المتخــذة عــى شــكل إعفــاءات وتقديــم مهــل إضافيــة كــون الجمهوريــة العربيــة 

ــم حــزم  ــة تقدي ــة بفعــل الحــرب والحصــار ، ربمــا ينبغــي التفكــر بإمكاني ــق المــوارد المالي الســورية تعــاني مــن ضي

تحفيزيــة موجهــة للمشروعــات الصغــرة والمتوســطة كتلــك التــي قدمتهــا دول عربيــة أخــرى أو ربمــا تحريــك أســعار 

الفائــدة الثابتــة منــذ وقــت طويــل. 


