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 المستخلص
عد تحيز البلد للاسهم بمثابة الظاهرة المحيرة في الادبيات المالية, وذلك بسبب زيادته بمرور الزمن فضلا عن عدم وجود اي مبرر 

تحليل العوامل  المحددة  لتحيز البلد للاسهم المحلية  ، ولا سيما خلال مدة الدراسة والتي   لتلك الزيادة. تهدف هذه الدراسة، الى

مرت  بالعديد من الازمات الاقتصادية والمالية والصحية  .  وتكمن  الجدلية الفكرية في الدراسة  في التساؤل الاساسي فيما اذا كان 

ضلا عن ذلك محاولة معرفة المحددات التي تؤثر في تحيز البلد خلال مدة الدراسة. تحيز البلد للاسهم يتأثر خلال جائحة كورونا , ف

(  في ضوء البيانات التي تم الحصول عليها لعينة 2020ولغاية  2005أجُرى تحليل مفصل لمحافظ الاقتصادات  خلال المدة )

المحافظ فضلا عن عدة محددات اخرى. وتكونت عينة الدراسة المتمثلة في محافظ الاسهم الاجنبية والمحلية والقيم السوقية لتلك 

( ولغاية سنة 2005( سنة للعينة المدروسة ككل, فبدأت في سنة )16( محفظة اجنبية. وشملت مدة الدراسة )64الدراسة  من )

والتوصيات ومن ( . وباستخدام العديد من الاساليب المالية والاحصائية فقد توصلت الدراسة الى العديد من الاستنتاجات 2020)

اهمها : وفقا لنظرية اختيار المحفظة و تحيز البلد  في ظل عدم التأكد اثبتت  الدراسة بان تحيز البلد للاسهم يتأثر خلال جائحة 

كورونا مقارنة بما  قبلها , وكشفت الدارسة بان  تحيز البلد  ازداد أثناء جائحة كورونا , فضلا عن ذلك اثبتت الدراسة بان هنالك 

دة عوامل وليس عاملا واحد لتفسير محددات تحيز البلد والتي منها عوامل مؤسسية واقتصادية تقع على عاتقها مسؤولية تقليل ع

عوائد الاستثمار الاجنبي ، والتي يقودها مدخل الكلفة  والعائد مثل  الاحتياطيات  ، وتدفقات التجارة  ، والناتج المحلي الاجمالي , 

جة والرسملة السوقية ، والتفسير الاخر هو متعلق في  العوامل السلوكية والذي  يركز على سلوك المستثمرين وعدد الشركات المدر

، مثل الألفة ، والتحفظ، والثقة الزائدة  فان هذا الاثبات يؤكد على قبول الفرضية الرئيسية.  وخلصت الدراسة في اهم توصيه, وهي 

ثماراتهم وذلك بغية تقليل  تحيز البلد للاسهم المحلية , والاستفادة من الفرص الخارجية ضرورة اهتمام المستثمرين في تنويع است

 لتحقيق افضل مبادلة كفؤءة  بين لعائد والمخاطر.

 .تحيز البلد للاسهم,  المحددات , جائحة كورونا: الكلمات المفتاحية 
 

Abstract 
Homes bias stock is considered a confusing phenomenon in the financial literature, due to its 

increase over time, as well as the absence of any justification for this increase. This study aims to 

analyze the determinants of local bias, especially during the study period, which went through many 

economic, financial and health crises. The intellectual argument from the study lies in the basic 

question whether the country's bias towards stocks is affected during the Karuna pandemic, as well 

as an attempt to know the determinants that affect the country's bias during the study period. A 

portfolio analysis of economies was conducted for the period (2005 to 2020). 

In light of the data obtained for the study sample, represented by portfolios of foreign and local 

stocks and the market values of those portfolios, as well as several other determinants. The study 

sample consisted of (64) foreign portfolios. The duration of the study included (16) years for the 

sample studied as a whole, and it started in the year (2005) until the year (2020). Using many 

financial and statistical methods, the study reached many conclusions and recommendations, the 

most important of which are: According to the theory of portfolio selection and the country’s bias in 

light of uncertainty corona pandemic, In addition, the study proved that there are several factors, not 

a single factor, to explain the determinants of the country’s bias, among which are institutional and 

economic factors that bear the responsibility of reducing foreign investment returns, which are led 
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by the cost-benefit input such as reserves, trade flows, gross domestic product, the number of listed 

companies and market capitalization. The other explanation is related to behavioral factors that 

focus on investor behavior, such as familiarity, conservatism, and overconfidence. This proof 

confirms the acceptance of the main hypothesis. The study concluded in the most important 

recommendation: the need for investors to be interested in diversifying their investments in order to 

reduce the country's bias towards local stocks. And to take advantage of external opportunities to 

achieve the best exchange between efficient returns and risks.            

 

Keywords: homes stocks bias, determinants, the Corona pandemic. 
 

 المقدمة
الاقتصادات العالمية وخصوصا حينما تم بناء نظام اقتصادي عالمي متكامل يختلف في خصائصه وسماته عن في ظل التداخل بين 

الأوضاع الاقتصادية التي سادت في المدد السابقة, اذ اسفر هذا النظام عن ظهور نظام تجاري معولم يقوده التحرر المالي والتقدم 

موال و تخفيف التشريعات فضلا عن التطورات التكنولوجية والمعلوماتية التكنولوجي التقني , لكل من سرعة تحرك رؤوس الا

 سهلت عملية الدخول والخروج من والى الاسواق وبحرية شبه تامة.

ان كل تلك العوامل ساهمت في بروز ظاهرة العولمة التي أصبحت السمة السائدة في النظام الاقتصادي العالمي الجديد. فالعولمة 

اثار ايجابية تكمن في اتساع قاعدة الفرص الاستثمارية المتاحة امام المستثمر المحلي , ومن هنا انطلقت جدلية الاقتصادية لها 

الدراسة وهي تشير في مضمونها ان بظل كل تلك التسهيلات يتوجب على المستثمرين توزيع ثرواتهم  نحو جميع انحاء العالم الا 

عكس ذلك وهي ان المستثمرين يميلون الى الاستثمار في بلدهم الاصلي  . ووفق لذلك  ان الادبيات والدراسات السابقة اشارت الى

قسمت الدراسة الى اربعة اجزاء تناول الجزء الاول لمنهجية الدراسة في حين ان الجزء الثاني ركز للجانب النظري من الدراسة 

قسمين تناول الاول التحليل المالي بينما الثاني خصص بينما خصص الجزء الثالث للجانب التطبيقي من الدراسة والذي قسم الى 

 للجانب الاحصائي , واخيراً ركز الجزء الرابع لاهم الاستنتاجات والتوصيات. 

 

 ثانيا: منهجية الدراسة :

 اولا: مشكلة الدراسة : 

يتفققققق الاقتصققققاديون علققققى ان المسققققتثمر يتصققققف  بالرشققققد 

والعقلانيققة  فمققن البققديهي فققان  المسققتثمر سيسققتفيد وبالشققكل 

من توزيع ثروتقه علقى الاسقتثمارات الدوليقة فقي ظقل   الامثل

التسهيلات المقدمة التي نتجقت عقن  التحقرر المقالي والتطقور 

التقنقي فضققلا عققن زيققادة شققفافية الاسققواق، وتخفققي  تكققاليف 

الاستثمار الاجنبقي, ممقا يتوجقب علقى المسقتثمرين مقن زيقادة 

تققوجههم صققوس الاسققتثمار الأجنبققي . وبققالرغم مققن كققل  تلققك 

لتسققققهيلات  الا ان الجدليققققة المحيققققرة هققققي ان المسققققتثمرين ا

يميلون الى استثمار اموالهم في موطنهم  الأصلي  . ومن هنقا 

انطلقققت جدليققة الدراسققة اذ يتوجققب علققى  البققاحثين المققاليين 

والاقتصاديين بان يبحثوا عن المسببات التي حجمت من قدرة 

حيقز سقلوكي تقليل ظاهرة تحيز البلد والذي يعرف علقى انقه ت

بل ينظر له بمثابقة لغقز عملقي. وعلقى وفقق ذلقك يثقار تسقاؤل 

رئيسي مهم حول محددات تحيز البلد للاسهم وجائحة كورونا 

 وكالاتي:

 التساؤل الرئيسي:

هل ان تحيز البلد للاسهم يتأثر خلال جائحة كورونا ؟ وينبثق 

 من هذا التساؤل الرئيسي اسئلة فرعية عدة وهي كالاتي.

إجمالي الاحتياطيات )بمقا فيقه القذهب، بالأسقعار هل ان   -1

 الجارية للدولار الأمريكي( يؤثر في تحيز البلد ؟

 هل ان  ميزان المدفوعات يؤثر في تحيز البلد ؟. -2

هققل ان  إجمققالي الشققركات المحليققة المدرجققة يققؤثر فققي  -3

 تحيز البلد ؟

 هل ان إجمالي الناتج المحلي يؤثر في تحيز البلد ؟. -4

 السوقية)الرسملة(  تؤثر في تحيز البلد؟ هل ان القيمة -5

تقققم الاعتمقققاد علقققى المحفظقققة الامريكيقققة وتقققم افتقققرا   ان 

المسققتثمر المحلققي هققو الامريكققي, وبققاقي الحققالات اعتبققرت 

 اجنبيه.

 ثانيا:  فرضيات الدراسة:

بضوء المشكلة الرئيسقية والفرعيقة فقأن للدراسقة الفرضقيات  

 الاتية: 

يتأثر خلال جائحقة كورونقا ؟ وينبثقق ان تحيز البلد للاسهم لا 

 من هذا التساؤل الرئيسي اسئلة فرعية عدة وهي كالاتي.

ان  إجمالي الاحتياطيات )بما فيه الذهب، بالأسقعار  -1

 الجارية للدولار الأمريكي(لا يؤثر في تحيز البلد.

 ان  ميزان المدفوعات لا يؤثر في تحيز البلد. -2

ة لا يقؤثر فقي ان  إجمالي الشركات المحلية المدرجق -3

 تحيز البلد .

 ان إجمالي الناتج المحلي  لا يؤثر في تحيز البلد . -4

 ان القيمة السوقية)الرسملة(  لا تؤثر في تحيز البلد -5

 ثالثا: اهمية الدراسة:

تكتسققب اهميققة الدراسققة مققن حداثققة موضققوعها كونهققا تقققدم  .1

اضقققافة معرفيقققة وفكريقققة عقققن واحقققد مقققن اهقققم المفقققاهيم 

الحديثققة والتققي شققغلت الفكققر والفلسققفة الماليققة  الاسققتثمارية 

لموضققوع تحيققز البلققد, والققذي عُققد لغققز محيققر فققي ضققوء 

 العولمة ورفع الحواجز امام الاستثمار الدولي.

سققلطت الدراسققة الضققوء امامققا البققاحثين واصققحاس القققرار  .2

بضرورة البحقث المسقببات التقي حجمقت مقن ققدرة انتشقار 

 الاستثمار الدولي.

 اف الدراسة:رابعا : اهد

تسققعى هققذه الدراسققة إلققى محاولققة حققل الجدليققة المعرفيققة  .1

بشقققان ظقققاهرة تفقققاقم تحيقققز البلقققد رغقققم الانفتقققا  المقققالي 

والاقتصقادي وتخفيقف القيققود والتشقريعات, الا ان تحفققظ 
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المستثمرين فقي  الاتجقاه صقوس الاسقهم الاجنبيقة مقازال 

محيققرا , بضققوء كققل تلققك التسققهيلات فحجققم التوجققه كققان 

جققداً وأقققل بكثيققر ممققا كققان متوقققع بظققل غيققاس هققذه  قليققل

 الحواجز أمام المستثمر الدولي .

بيان فيما  اذ كان تحيقز البلقد للاسقهم يتقأثر خقلال جائحقة  .2

 كورونا .

معرفة هل ان  إجمقالي الاحتياطيقات )بمقا فيقه القذهب،    .3

بالأسققعار الجاريققة للققدولار الأمريكققي( يققؤثر فققي تحيققز 

 البلد.

 ميزان المدفوعات يؤثر في تحيز البلد. معرفة هل ان    .4

بيان هل  ان  إجمالي الشقركات المحليقة المدرجقة يقؤثر   .5

 في تحيز البلد .

 تفسير هل ان إجمالي الناتج المحلي يؤثر في تحيز البلد   .6

تحديققد مققا اذ كانققت القيمققة السوقية)الرسققملة( تققؤثر فققي    .7

 تحيز البلد.

 خامسا : مجتمع وعينة الدراسة: 

لدراسققات العلميققة علققى ضققرورة اجققراء الدراسققة مققع تؤكققد ا

التوصققيف  الققدقيق للمجتمققع الاصققلي تمهيققدا لتحديققد  معققايير 

المعاينة والتي تشتمل  اختيار عينة الدراسة المتمثلقة عقن هقذا 

 المجتمع. 

ان مجتمع هذه الدراسة يشتمل على محقافظ دول العقالم  , امقا 

ثمارية تمثلقت بقين ( محفظة است64عينة الدراسة فتمثلت في )

اقتصادات متباينقة. وان اختيقار هقذه المحقافظ جقاء ليعبقر عقن  

اسققواق الققدول والمتمثلققة بالمحفظققة الخطققرة المثلققى , اذ  تققم 

اختيار عينة الدراسة بشكل قصدي ,وذلك عبر الاعتماد علقى 

 معايير عدة وهي كالآتي:

 . المحافظ المختارة وزنت بالقيمة السوقية .1

 افظ المختارة هي الأنشط خلال المدة المدروسة.. تعد المح2

. عدم توقف عمل هذه المحافظ  في اسقواقها العالميقة خقلال 3

 المدة المدروسة .

 بيانات الدراسة ومدتها:سادسا : 

( ولغايقققة سقققنة 2005فقققي  سقققنة )ان مقققدة الدراسقققة غطقققت 

اذ بلغ عدد المشاهدات للمحقافظ الدوليقة الاسقتثمار  ( .2020)

( مشقاهدة للمحقافظ الاجنبيقة, لقذا امقا 1024الأجنبي المباشر )

(5120لبقية المتغيرات المسقتقلة فكانقت )
1
مشقاهدة لكقل مقن   

 الاتي: 

 القيم السوقية للمحافظ الدول المختارة.  .1

إجمالي الاحتياطيات )بما فيه الذهب، بالأسقعار الجاريقة  .2

 للدولار الأمريكي(, 

 الجارية للدولار الأمريكي( ميزان المدفوعات بالأسعار  .3

 اجمالي حجم التداول الشركات المحلية المدرجة، .4

إجمقققققالي النقققققاتج المحلقققققي )القيمقققققة الحاليقققققة بالقققققدولار  .5

 الأمريكي( , 

طريقق اسقتخدام طرائقق  وقد تقم الحصقول علقى البيانقات عقن

عدة للتقصي والبحث عنها اولها القدخول القى الموققع مباشقرة 

 data .world وثانيهقا الاشققتراك فققي المواققع الرسققمية ) 

                                                           
1
عددددلم اهداددددمحلاظ هادجدددددمب  دددددمرا عددددد      دددددل  اهل ا دددد    دددددلم ان  

اظ ا  ددد   1024=64*16اهدجدددمب    ( وان     اهندددمرا   دددلم اهد ادددى 
  .5120( ين ا عنه 5 

 

bank , International Finance , IMF  ,

Datastream  وثالثهقققا المراسقققلة الشخصقققية الالكترونيقققة .)

 للعينة المختارة .

 اجراءات واساليب الدراسة:   سابعا:

تبلقورت اجققراءات واسققاليب الدراسققة بققالخطوات الاتيققة علمققاً 

 ان ادناه  :

 *I) المستثمرة في الدولقة ) iحساس حصة أسهم الدولة  .1

j  ( وهققي نسققبة الرسققملة السققوقية للبلققدj  فققي رسققملة)

 السققوق العالميققة. وذلققك عبققر اسققتخدام المعادلققة الاتيققة

(Cooper& Vanpée, 2013,290:) 

            I*j =𝑀𝐶𝑗/𝑀𝐶𝑤𝑜𝑟𝑙𝑑                 (1)        

                                                            

هققي  j   MCworldهققي القيمققة السققوقية للبلققد  MCjحيققث 

 القيمة السوقية العالمية.   

التحيقز التقي . باستخدام المعادلة  اعلاه  يقتم حسقاس درجقة  2

يقققتم فيهقققا تقققرجي  المحقققافظ الاسقققهم  المحليقققة فقققي محفظقققة 

اسقتثمارات البلقد الأول مقارنقةً بالأسققهم الأجنبيقة ، مقن خققلال 

 (:Zamith ,2017:28( وكالاتي )2المعادلة )

                     (2) 𝐸𝐻𝐵𝑖=1− 𝐹𝑜𝑟𝑒𝑖𝑔𝑛 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦𝑖 
/𝐹𝑜𝑟𝑒𝑖𝑔𝑛 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 𝑡� �  𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 

. استخدام البرامج المالية والإحصائية لحسقاس العلاققة فيمقا 3

 بين المتغيرات.

 ثالثا: الجانب النظري : تحيز البلد ومحدداته و جائحة كورونا

اشارت  العديد مقن الدراسقات الأجنبيقة والعربيقة إلقى امكانيقة 

الامثقل فقي تحقيق اعلى الأربا  عن طريق الاستثمار الدولي 

(. ولان المسقققتثمر Abid,etal,2014:46المحقققافظ الدوليقققة )

يتصققف بالرشققد والعقلانيققة  فبمكانققه الاسققتفادة القصققوى مققن 

 الاستثمارات الدولية في ظل التسهيلات المقدمة, والتي منها 

تخفيققف الحققواجز والقيققود علققى كققل مققن الاسققتثمار الأجنبققي ، 

شقفافية الاسقواق، وتحرك رؤوس الاموال  فضقلا عقن زيقادة 

وتخفقققي  تكقققاليف الاسقققتثمار الاجنبقققي, ممقققا يتوجقققب علقققى 

المسققتثمرين مققن زيققادة تققوجههم صققوس ألاسققهم الأجنبيققة. الا 

(. وذلقك Kang and Stulz ,1997,8انهم لم يفعلوا ذلك!! )

لان اغلققب المسققتثمرين وبجميققع انحققاء العققالم امتلكققوا تحيققز 

 Homeز البلقد )سلوكي جديد  والذي يعرف علقى انقه   تحيق

Bias( )75 The Economist, 1996, اذ ينظققر لققه ,)

بمثابة لغز عملي, فالحلول المقترحة لهذا الغز كانقت معظمهقا 

ناتجة عن الحواجز المتشددة التقي  مقن الممكقن ان تعقوق مقن 

عمليققات الاسققتثمار الققدولي وكققذلك تعققزى ايضققا للتحيقققزات 

حيقققز (. ويعقققرف التHuberman  2001:660السقققلوكية )

السققققلوكي علققققى انققققهُ الانحققققراف عققققن السققققلوك العقلانققققي 

(20Gilovich,etal,2002: فالمدخل السلوكي لتحيز البلد .)

وبقالرغم مقن يستند على عدة جوانقب نفسقية لسقلوك الإفقراد . 

التوثيققق الجيققد لفوائققد الاسققتثمار الققدولي ، الا  ان العديققد مققن 

الاسققواق محققافظ الأسققهم مققا زلققت ترتكققز بشققكل كبيققر علققى 

 (.  Cooper& Vanpée, 2013,236المحلية )

ان الاعتققراف بمسققألة المسققافة مققن حيققث القققرس والبعققد هققي  

ظاهرة تدل على وجود تحيز ، اذ ان هذا التحيز يققيس ويقيقيم 

لمققاذا يميققل الافققراد للاسققتثمار المحلققي. وفققي الواقققع وبحسققب 

ر فقي العديد من الدراسات اثبتت ان المستثمر يفضل الاسقتثما

(et,al:2013,3المكققان الققذي ينتمققي اليققه 
 

Lindblom اذ .)
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( يشققير إلققى الميققل المشققترك Home Biasان تحيققز البلققد ) 

للمستثمرين فقي تخصقيص اققل الاوزان للاسقهم الاجنبيقة فقي 

(.        Eun& Resnick,2012:390محقققققافظهم الخطقققققرة )

ان مقيققاس التحيققز للاسققهم المحليققة يعققرف علققى انققه المؤشققر 

لاكثر استخداما لقياسي التحيز ويحسب من خلال الفقرق بقين ا

الموجقققققودات الاجنبيقققققة مقسقققققومة علقققققى محفظقققققة الاسقققققهم 

   (.Kaplanis & Cooper 1994:41,العالمية)

وتتراو  قيمة مؤشر التحيز مايبن الواحد الصحي  والصفر , 

فعندما يكون مقياس تحيز البلقد مسقاوي للواحقد الصقحي  فهقو 

ود تحيققز كامقققل للاسقققهم المحليقققة مقابقققل يققدل ذلقققك علقققى وجققق

الاجنبيه.  اما في حالة كون مقياس تحيز البلد مساوي للصقفر 

فهو يدل ذلقك علقى عقدم  وجقود تحيقز للاسقهم المحليقة مقابقل 

 (.Bodie,etal,2009:386الاجنبيه )

 ,Bodieالا ان هذه ظاهرة التحيز وبحسب دراسة اجريت ) 

et al,2014,بحسقققب  ر القققزمن( بقققدئت بالتضقققاؤل بمقققرو

  (1الدراسة المعروضة وكما في الجدول) 

 

 ( تخصيص المبالغ الممسوكة للمستثمرين المحليين والاجانب1جدول)   

 
Sours: Bodie, Zvi,& Kane, Marcus,& Alan J., Investments,.10th By Mcgraw-Hill Education 

,886:2014. 

المسققققتثمرين خصصققققوا ان الجققققدول اعققققلاه يوضقققق  بققققان 

لاستثمارهم بالأسهم الدولية بما يتناسقب مقع الأسقهم المتداولقة 

 2011فققي بلققدهم ، فخصققص المسققتثمرون الامريكققان لعققام  

٪( فققققط مقققن الأسقققهم فقققي شقققركاتهم المحليقققة 36.4حقققوالي )

سقك الاسقهم بالأسقواق ٪( خصصوها  فقي م63.6والمتبقي ) 

الاجنبيقققة. فالمسقققتثمرون مسقققكوا أكبقققر حصقققة مقققن الأسقققهم 

وفي الواقع، اظهر ذلقك بقان  الاجنبية مقارنة بالأسهم المحلية.

اغلب المستثمرين امتلكوا  تحيز واضق  نحقو مسقكهم للاسقهم 

( ويلاحققظ ممققا Bodie,2014:886) 2001مقارنقة فققي عققام 

ماقبل عشرة سنوات من ) ذكر ان تحيز البلد كان اعلى بكثير 

( ممقققا يقققدل علقققى انقققه بمقققرور القققزمن ققققد 2011القققى  2001

 انخفضت ظاهرة تحيز البلد.

وعلى الرغم من أن كل سوق دولية يمكن ان تكون كفؤة،  الا 

ان هناك عوامل قد تحول دون  تدفق رؤوس الاموال الدولية, 

 وبالتالي تحول من عملية الاسقتثمار القدولي , وبالتقالي تحقول

من التخصيص الامثقل للموجقودات فقي المحفظقة الدوليقة فقي 

(.  . اذ تقم Eun& Resnick,2004:160كقل مقن الاسقواق)

 تقسيم هذه العوامل ما بين الرئيسية والسلوكية وكالاتي:

 العوامل الرئيسية: -اولا:

 currency Riskمخاطر العملة       -1

د ان مخققاطر العملققة هققي مخققاطر بقيمققة الاسققتثمار والتققي ققق

تققققنخف  بسققققبب التحويققققل العملققققة مققققن عملققققة إلققققى أخققققرى 

(meketagroup,2010:6  و يعققرف سققعر الصققرف بانققه .)

( . Arnold,2005:601سققعر احققد العمققلات فققي بلققد اخققر )

وبالرغم مقن ان المقدخل التقليقدي للتقداول يقوحي بقأن ارتفقاع 

سققعر الصققرف الحقيقققي يميققل الققى الحققد مققن القققدرة التنافسققية 

للاقتصاد المحلي, وبالتالي سيخف  من النشقاط المحلقي , الا 

ان مدخل الطلب على النقود يقود القى تقأثير عكسقي, فالزيقادة  

ارتفاع في قيمقة العملقة في النمو الاقتصادي المحلي يقود الى 

الحقيقيققة . ومققن المهققم التأكيققد بخصققوص حالققة فققي الاسققواق 

الناشئة لانها غالباً مقا تكقون غيقر منوعقة بالشقكل الكقافي , او 

انها تعتمد بشكل كبيقر علقى الاسقتثمار الاجنبقي . فالانخفقا  

في قيمة العملة للدولة الناشئة غالباً مايكون اشارة الى ان هقذه 

بمشققاكل خطيققرة . فعملققة البلققد واسققواق اسققهمها  الققدول تمققر

مصققيرهما مرتبطققان بالحالققة الاقتصققادية والسياسققية للبلقققد , 

( et al,2004: Abidin 54-55وارتباطهما طقردي وققوي)

. وبالتالي , فان المستثمرين الاجانب سيتأثرون عند انخفقا  

قيمة عملقة البلقد: فالمسقتثمرون سيخسقرون لقيس فققط تحويقل 

الى عملتهم المحلية )عملة البلد الام( ولكقن الانخفقا  العملة 

ايضقا بقيمققة اسقهمهم بالعملققة المحليقة وبمعنققى التقأثير سققيكون 

وعلقى  (.  : 142Solnik&Mcleavey,2009مضقاعف )

سققبيل المثققال وبققالنظر الققى المسققتثمر الامريكققي الققذي يمتلققك 

حصص من اسهم الشركة السويسرية .  ويفتر  بانقه حقدث 

( ممقا نقتج FCمفاجئ في قيمقة الفرنقك السويسقري )انخفا  

عنه خسقائر كبيقرة مقن ذلقك الانخفقا ,  فتحسقس سقعر سقهم 

الشققققركة السويسققققرية بالأنمققققاط المختلفققققة لتحركققققات سققققعر 

الصرف والسيناريوهات المختلفة لارتباط سعر سقهم الشقركة 

السويسرية مع الدولار الامريكي / السويسري لسعر الفرنقك.  

 :( solnik&Mcleavey,2004:162-163وكالاتي)

  اذ كققان الارتبققاط صققفري بققين العائققد علققى الاسققهم بالعملققة

المحليققة وتحركققات سققعر الصققرف:  و يعنققي عققدم وجققود 

ردة فعل  للمخاطرة النظاميقة لتعقديلات اسقعار الصقرف . 

فمعدل العائد الفوري لسهم السويسري يميل القى ان يكقون 

ن الفرنققك السويسققري صققفراً للمسققتثمرين السويسققريين )لا

لققم يتحققرك(. وان الخسققارة كانققت نتيجققة لتحويققل العملقققة 

 للمستثمرين الامريكان في الدولار الامريكي. 

  اذ كققان الارتبققاط سققلبي بققين سققعر الاسققهم بالعملققة المحليققة

وتحركقات سقعر الصقرف : يعنقي ان سقعر السقهم المحلققي  

 سيستفيد مقن انخفقا  العملقة المحليقة . وبمعنقى اخقر فقأن

انخفا  العملة السويسرية سيعو  جزئيقاً مقن المكاسقب 

الرسققققمالية للفرنققققك السويسققققري علققققى اسققققعار الاسققققهم . 

وسققيمثل تحققويط كققاملاً لمخققاطرة العملققة اذ تحققرك سققعر 

 السهم بالفرنك السويسري  بنفس مقدار الانخفا  . 

  اذ كقان الارتبقاط موجقب  بقين العائقد علقى الاسقهم بالعملققة

سقعر الصقرف:  يعنقي ان سقعر السقهم المحلية وتحركقات 

المحلي انخف  كرد فعل للانخفا  فقي العملقة المحليقة . 
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وفققي هققذه الحالققة فققان مخققاطرة تعققر  المسققتثمر سققتكون 

من الانخفقا  الحاصقل فقي قيمقة العملقة والانخفقا  فقي 

المكاسقققب الرسقققمالية ومخقققاطرة العملقققة للمسقققتثمر هقققي 

لية( الى التغيير حساسية سعر السهم  )المقاس بالعملة المح

 في قيمة العملة المحلية .

المخقاطرة السياسققية: مققن حيققث المبققدأ، فققان تحليققل الأوراق  -2

الماليققققة فققققي الاقتصققققاد الكلققققي، والصققققناعة، وعلققققى مسققققتوى 

الشقققركات الخاصقققة هقققو متماثقققل لجميقققع البلقققدان. فيهقققدف هقققذا 

التحليققل إلققى تققوفير تقققديرات عققن العوائققد المتوقعققة والمخققاطر 

ظ و للموجودات الفردية. و من أجقل الوصقول القى نفقس للمحاف

جققودة المعلومققات حققول الموجققودات فققي الدولققة الاجنبيققة فهققو 

أكثر صعوبة وتكلفقة. فضقلا عقن ذلقك، فقان المخقاطرة المتأتيقة 

  2014: 891من المعلومات الخاطئقة أو المضقللة هقي أكبقر )

Bodie et al, وفقققي العققققود اللاحققققة اكتسقققبت المخقققاطر .)

سياسية أهمية كبيرة جدا ، اذ  بدأت العديد من المؤسسقات فقي ال

تطوير منهجيات محددة بغية تقويمها، لمواكبقة الققوى المحركقة 

للتغيقققر السقققريع فقققي كقققل مقققن التقققدويل التجقققارة والاسقققتثمار 

(Sottilotta, 2013:1.) وبنهايققققة الاسققققتعمار اشققققير الققققى 

قتصقاديةا، المخاطر السياسية، أيضا باسقم االمخقاطرة غيقر الا

واعتبرت على انها بالغالب سمة مقن سقمات البلقدان االمتقأخرة 

 ,Zink 1973 ا )modernizingالنمقوا أو البلقدان المحدثقة 

Green 1974, Green and Korth 1974 وكمقا اشقار .)

(Jodice 1985) فقي بدايقة  الامقر كقان القلقق سقائد مقن قبقل ،

ثمار المنبثقققة محللققي المخققاطر السياسققية بشققأن منازعققات الاسققت

عمققا يسققمى بالقوميققة الاقتصققادية، أي  مققا يعققرف فققي الاتجققاه 

النمققققوذجي للبلققققدان الناميققققة، بشققققأن المصققققادرة أو الاسققققتيلاء 

للممتلكقققات الأجنبيقققة والتقققي تعقققرف باسقققم المصقققلحة العامقققة 

(Jodice 1985: 9 وبصفة عامة، يمكن الققول أن المخقاطر .)

رة البلققد، وهققذا السياسققية هققي مصققطل  لتحديققد عنصققر مخققاط

الأخير يعرف بأنه االققدرة واسقتعداد البلقد فقي تأديقة التزاماتهقا 

ومقع ذلقك، فتجقدر  (.Hoti & McAleer 2004:1الماليقةا )

الإشقققارة أيضقققا إلقققى أن االمخقققاطر القطريقققة او مخقققاطر البلقققد 

تصققف معنققى اوسققع ممققا ذكققر فتشققير إلققى  المخققاطر العامققة  ، 

نمققا ايضققا تعققرف علققى انهققا وليسققت فقققط المخققاطرة الماليققة وا

امخققاطرة  البلققد  ذات النطققاق الاوسققع ، فتتضققمن الخصققائص 

الاقتصققققادية والماليققققة للبلققققد، بجانققققب المخققققاطرة  السياسققققية 

 .(Howell 2007:7)والاجتماعية 

الضقققققققققققرائب التميزيقققققققققققة  والتكقققققققققققاليف الاخقققققققققققرى  -3  

discriminatory taxes:  

بصقورة اكبقر  يمكن ان يخضع الاسقتثمار الاجنبقي للضقرائب

فاذا فرضت الحكومقات ضقريبة علقى   .من الاستثمار المحلي

الاستثمارات الاجنبية فانها تختلف عقن تلقك المفروضقه علقى 

الاستثمارات المحلية فقيمكن ان يشقاهد ذلقك فقي سقلوك العائقد 

بعد الضريبه . فالتباين في معدلات الضريبه المفروضة علقى 

ماضقي ومسقتمر القى النقوعين مقن الاسقتثمارات حصقل فقي ال

اليقققققققققققوم ومقققققققققققن المحتمقققققققققققل ان يسقققققققققققتمر للمسقققققققققققتقبل 

(solnik&Mcleavey,2009:413 فقققالكثير مقققن القققدول . )

تفر  ضريبه على مقسوم الاربا  , فضلا عن ان هناك من 

يخضققع للضققريبة لكنققه يحصققل علققى اعفققاء فققلا يتققأثر دخلققه , 

والمقصود هنا تخضع الضريبه علقى اسقتثماره الاجنبقي لكنقه 

 20LAن ضققققققريبة اسققققققتثماره المحلققققققي )يعفققققققى مقققققق

COUR,2010: وبالمقابققققل فققققان المعفققققي مققققن الضققققريبة .)

المحلية  اصلاً لن يحصل علقى اعفقاء لانقه معفقى اصقلاً لكقن 

دخلقققه مقققن الاسقققتثمار الاجنبقققي سيخضقققع للضقققريبة وبالتقققالي 

سققققينخف  دخلقققققه. فتعقققققد  هقققققذه الضقققققريبة  ضقققققريبة كقققققب  

withholding) ستثمار الاجنبقي ( تخف  من العائد على الا

, وتفرضها الحكومات المحلية بهدف الحد من بع  الانشطة 

(. ومنهقا مقن يطبقق ذلقك Elton, etal,2014 271الاجنبية )

علققى بعقق  المسققتثمرين الاجانققب بققالرغم مققن ان هققذا الامققر 

 (.  solnik&Mcleavey,2009:414اصب  استثنائيا )

ت غالبقققا مقققا القيقققود القانونيقققة: ان المسقققتثمرون بالمؤسسقققا -4

يتقيقققدون عنقققدما يرغبقققون فقققي الاسقققتثمار الاجنبقققي. و بعققق  

الأسقققققواق الوطنيقققققة تقيقققققد الاسقققققتثمارات الأجنبيقققققة الداخلقققققة 

والخارجة فقي اسقواقها. فضقلا عقن انهقا وفقي بعق  الاحيقان  

, 123(تقييد  التملك الأجنبي لتفقادي فققدان السقيطرة الوطنيقة 

Elton, etal,2009.) 

: وهقققي مقققن الحقققالات التقققي تعقققوق  تكقققاليف المعقققاملات -5

عمليققات الاسققتثمار الققدولي لانهققا وبققدورها تسققبب عوائققد اقققل 

علقققى الاسقققتثمارات الاجنبيقققة مقارنقققة بالاسقققتثمارات المحليقققة 

 (.: 271Elton ,et al, 2014لعموم المستثمرين )

ان كققل هققذه العوامققل قققد تحققد مققن قققدرة تققدفقات راس المققال 

ق .وبقققالرغم مقققن كقققل تلقققك الدوليقققة وتققققود القققى تجزئقققة السقققو

المشاكل هي متواجدة في  الاقتصقادات الناميقه، والتقي سقينتج 

عنهققا مخققاطر اسققتثمارية  عاليققة ، الا ان هققذه الأسققواق تعققد 

اسواق جذابة  بشأن فرصة تخصقيص الموجقودات . ومجقددا 

، فقققالفكرة هقققي يجقققب ان يكقققون  المسقققتثمرين علقققى اسقققتعداد 

لمختلفقة، التقي بطبيعتهقا هقي  للاستثمار فقي الأسقواق الدوليقة ا

متقلبة جدا، وذلك لأنه من المحتمل أن ينتج عنها عوائد عالية 

جققدا. فققيلاحظ مققن ان مسققاهمة فققي الأسققواق إلققى المخققاطرة 

الكليققة للمحفظققة العالميققة ليسققت كبيققرة جققدا، بسققبب الارتبققاط 

 :solnik&McLeavey,2004المققنخف  بققين الأسققواق )

491 .) 

 لوكيةثالثا: العوامل الس

تستند هذه  العوامل الى التفسيرات السلوكية والتي تنطلق مقن 

مبقدأ مفقاده  أن المسقتثمرين ليسققوا عقلانيقين تمامًقا عنقد اتخققاذ 

 ( ويذكر منها الاتي:Ricciardi ، 2008قرار الاستثمار )

الحقققواجز السقققيكولوجية : ان عقققدم الإلمقققام  فقققي الأسقققواق -1

معلومقات، وغيقر ذلقك، الاجنبية مقن حيقث اللغقة، ومصقادر ال

يمكن ان يقلل من الاستثمار الأجنبقي .فالمسقتثمرون هقم اكثقر 

المامقاً فققي اسققواقهم المحليققة مقن الاسققواق الاجنبيققة . وبالتققالي 

فهم يشعرون بعدم الارتيا  بشكل مــا حقول اسقتثمار امقوالهم 

فققققققققققي دولققققققققققة بعيققققققققققدة او بعملققققققققققة غيققققققققققر معروفققققققققققة 

(157solnik&Mcleavey,2004. ) 

 (Familiarityفة )الأل -2

،  Grinblatt and Keloharju؛  2005 (يعتقققد كققل مققن

( على ان تحيقز الألفقة يقرتبط باحسقاس Chan et al؛ 2001

العام بالراحة للشيء المعلوم  في البلد الاصلي  وبالعكس منه 

يكون عدم الراحة بل وحتى النفور والخوف من المجهول في  

وققققد أثبقققت  ) )  (.Huberman، 2001البلقققد  الأجنبقققي )

Seasholes and Zhu (2010 )( بققأن الالفققة ) الراحققة

ترتبط عمومًا بالمستثمرين الأقل خبرة حيث ينُظقر إليهقا علقى 
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 Seasholesأنها عنصر معرفقي مركقزي للتعلقق بالمكقان ) 

and Zhu (2010.) 

 Overconfidenceالثقة المفرطة     -3

رد والمجتمقع وعنقد للثقة الكثير من المزايقا الضقرورية للفقان 

التحققدث عققن الثقققة يشققار عققادة الققى درجققة التأكققد فققي صققحة 

الحالات الفكرية أو الذهنية. اذ  إن العديد مقن البقاحثين يقرون 

الكثير من المزايا للثقة في تحقيق الانجازات الشخصقية وهقذه 

العوامققققققققققققققل تزيققققققققققققققد مققققققققققققققن احتماليققققققققققققققة النجققققققققققققققا  

(Johnson&Fowler,2011:1)ولكقققققن الثققققققة المفرطقققققة . 

ممكققققن أن تقققققود الققققى المبالغققققة بالتقققققدير وتحديققققد الأوزان 

والاحتمقققالات, والقققى التوقعقققات الخاطئقققة والققققرارات غيقققر 

الصققائبة  التققي تقققود متخققذ القققرار الققى نتققائج غيققر مرغوبققة 

(Pool et al .2012:386) امقا بالنسقبة للاسقتثمار فالثققة  .

المفرطقققة تجعقققل المسقققتثمرين يبقققالغون فقققي تققققدير معقققارفهم 

ويقللون من قيمقة المخقاطر الملازمقة لاسقتثماراتهم, ويغقالون 

فققققققققي تقققققققققدير إمكانققققققققاتهم للسققققققققيطرة علققققققققى الأحققققققققداث 

(Hirschey&Nofsinger,2010:236) اذ يعتققققققد اغلقققققب.

ا يتعلققق باسققتثمار المسققتثمرون  بققأن لققديهم معرفققة كاملققة فيمقق

المحلققي وهققم يعتقققدون بققانهم أكثققر درايققة بتلققك الموجققودات 

المحلية  ولديهم تصور كامل بانهم يمتلكون ميزة معلوماتيقة ، 

ممققا يققؤدي إلققى زيققادة وزن الأسققهم المحليققة  مقابققل الاسققهم 

 (,Cooper et al ,2013 65الأجنبية) 

 (patriotismحب الوطن ) -3

( أن الققدول الأكثققر 2011) Morse and Shiveوجققد )

وطنية )استناداً إلى استبيانات مس  القيم العالمية( ، هقي أكثقر 

 تحيزًا للوطن حتى بعد ازالة وتخفيف العديد من الحواجز  .

 المعتقدات والتحفظ -4

بقققالنظر إلقققى المعلومقققات المتاحقققة ، يميقققل المسقققتثمرون القققى 

كقان غيقر إعطقاء أهميقة أكبقر لمقا يؤكقد معتققداتهم  حتقى وان 

صققحي ، بققل وحتققى عنققد حصققولهم علققى معلومققات جديققدة ، 

 Sharmaفقققانهم  يكونقققون أكثقققر تحفظًقققا علقققى  تغييرهقققا )

 Das and Uppal (2004  )( و 2002)

 تغيير الوقت -5

أن المناطق الزمنيقة   ) Belallah& Sendi  2010وض  )

المختلفة في جميع أنحقاء العقالم يمكقن أن تكقون حقاجزًا نفسقيًا 

م الاسققتثمار الققدولي لأن الكفققاءة ستتضققاءل مققع الأسققواق أمققا

البعيدة جغرافيًا. ان هذا الاعتقاد يكون  مدعوم بفكرة وفي أي 

وققققت ، توجقققد أسقققواق ماليقققة مغلققققة خقققلال اليقققوم ، ويعتققققد 

المسقققتثمر علقققى انقققه سقققيواجه صقققعوبة فقققي الحصقققول علقققى 

المعلومققققات حققققول الموجققققودات ، وبوجهققققة نظققققرهم فمققققن 

ارة المحفظققققة العالميققققة بققققل ان الاحتفققققاظ بهققققا الصققققعوبة  إد

سيصب  أكثر صقعوبة ولا يمكقن ادارتهقا  علقى النحقو الأمثقل 

(78 :2010  ,Belallah& Send.) 

 الانكماش -6

في ظل وجود الصدمات فقي الاقتصقاد ، فقان هنقاك حالقة مقن 

عدم التأكقد  الإضقافية التقي ينبغقي أن تقؤدي إلقى زيقادة تحيقز 

، Ellsberg ،1961 ،Heath and Tverskyالبلققققد )

(.وهقققذا القققنهج موجقققود أيضًقققا فقققي الأدبيقققات الحديثقققة 1991

والمتقدمة في مسالة  تخفي  النفقات ، والقي تقتلخص فقي ان   

المسققتثمرون يميلققون  إلققى الخققروج مققن الأسققواق الاجنبيققة  و 

 Forbes؛  2011،  235التركيقز علقى اسقواقهم  المحليقة )

and Warnock      .) 

 :Corona pandemic حة كورونا جائ  

نظققرا لتبققاين الققدول فققي تعرضققها المسققتمر  لازمققات مختلفققة 

متكقققررة وبقققاختلاف درجقققة مخقققاطر واسقققباس كقققل ازمقققة. اذ 

عرفت الأزمة على انها حالة يحصل فيها انخفا  سريع فقي 

قيمققة المؤسسققات أو موجققودات تلققك المؤسسققة. أو يمكققن أن 

وجقودات تلقك المؤسسقات ،  تحدث نتيجة للمبالغقة فقي تقيقيم  م

( . و Bhatia, 2011:4او بسبب تتفقاقم سقلوك المسقتثمرين )

سقبب ذلقك أزمقة   19 -تفشقي   فيقروس كورونقا كوفيقد  بسب

صققحية وإنسققانية عالميققة لققم يسققبق لهققا مثيققل مصققحوبة فققي 

اضطرابات اجتماعية واقتصادية واسعة النطقاق شقملت شقتى 

ش ي هقذا المقر  فقي بقاع العالم. وققد سقجلت أول بقؤرة لقتف

. ومنذ ذلك 2019ديسمبر  29مدينة ووهان الصينيه، في يوم 

دولققة وإقلققيم حققول العققالم، أعلنققت  119الحققين، انتشققر إلققى 

، تصقنيف 2020مقارس  11منظمة الصحة العالمية، في يوم 

 (. imf.2021,1جائحة عالمية )  19 -فيروس كوفيد

ان هشاشققة الأسققواق الماليققة والناشققئة عققن تحمققل المخققاطرة 

العاليقققة و بسقققب السقققلوكيات المتبعقققة غيقققر الصقققحية حينهقققا    

الثقة المفرطقة فقي المبالغقة بالتققدير وتحديقد الأوزان  وبسبب 

الاستثمارية جراء  احداث غير المستقرة, ومن ثم يقؤدي ذلقك 

لققرارات غيقر الى توقعات الخاطئة غير متوقعة ومن ثم الى ا

الصحيحة  , وبالتالي وبسبب تلك الاحداث فان  متخقذ الققرار 

سيكون اكثر احتمالا للتأثر بالثققة المفرطقة والتقي تققوده   فقي 

 (.  Nelson et al,2000:3الحصول على نتائج سلبية )

 كورونقققا تعرضقققت الاقتصقققادات العالميقققة بسقققبب جائحقققة

يجقة الاغققلاق وتحقورات الفقايروس  الققى صقدمات متتابعققة  نت

الجزئققي والكلققي نجققم عنهققا مخققاطر كبيققرة  تمثلققت بالضققغوط 

فالتحولات والتقلبات التقي المالية  وسط اعباء الديون الكبيرة, 

عصقققفت بالأسقققواق الماليقققة فقققي شقققتى انحقققاء العقققالم, سقققببت 

انهيققققققارات، وازمققققققات متكققققققررة فققققققي الأسققققققواق الماليققققققة 

(Brunnermeier& Oehmke,2014:4 .)  وكانققققت

 والققنفط عقات الاكثققر تضققررا هققي  قطاعققات الطيقرانالقطا

، مقع التجزئقة  وتجقارة والمطقاعم والترفيقه والسقياحة والغقاز

الا انها تختلف عن ازمقة  19كل الازمات التي اوجدها كوفيد 

والتقققي كقققان النظقققام المصقققرفي سقققببا  2008و 2007عقققامي 

رئيسا لها . وكان للاقتصاد الصيني التاثير الاقوى من جائحة 

 الأمريكقي والاقتصاد أسيا، في الناشئة الأسواق تليهورونا  ك

التقداعيات  بتلقك تقأثراً  الدول أقل اليابان وكانت  والأوروبي ،

(ifc.2020.1).   و مما يجدر اليه الى حالات الانكماش التقي

 للصقدمات العربيقة والاجنبيقة  كنتيجقة الاقتصقادات شقهدتها 

 القدول غالبيقة فقي الكلقي والطلب العر  جانبي التي شهدها

وعلقى  .(world bank group , 2021 : 16)  العربيقة

 مقا الموازنقة فقي صقعوبة السياسقات صانعو وفق ذلك يواجه

خقلال  مقن التعقافي تعزيقز إجقراءات اسقتمرار بقين اعتبقارات

الأسقعار  اسقتقرار الحفقاظ علقى واعتبقارات ، المقالي القدعم

أيضققا  السياسققات لواضققعي و يمكققن .الماليققة والاسققتدامة

الإصقلاحات  خقلال مقن القدائم التعقافي ترسقيخ فقي ة المسقاعد

 الأنشطة صديقة نحو التعافي مسارات وتوجيه للنمو المُعززة

 وديناميكيققة الاسققتجابة مرونققة مسققتويات وزيققادة البيئققة،

 .الاقتصادية
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بالإشقققارة القققى مقققا ذكقققر فهنقققاك جدليقققة فكريقققة حقققول  تحديقققد 

جائحقة كورونقا ومقن منطلقق هقذه  محددات تحيز البلقد وتقأثير

الجدليققة جققاءت مشققكلة الدراسققة التققي تحققاول معرفققة الجققواس 

 الدقيق  .

سققيتم تقسققيم الجانقققب العملققي القققى  رابعااا الجانااب التيبيقااا :

جقققزئيين , جقققزء مقققالي وجقققزء احصقققائي مقققن اجقققل اختبقققار 

 فرضيات الدراسة.

 اولا: الجانب المال  

  لمحققافظ الققدول حسققاس وتحليققل معققدلات التحيققز السققنوية

 عينة الدراسة   :

بالاستناد الى بيانات الدراسة الموصوفة فقي منهجيقة الدراسقة 

(, تقققم حسقققاس معقققدلات التحيقققز  2( و )1وباسقققتخدام معادلقققة )

السقققنوية )كقققل محفظقققة بعملقققة بلقققدها( وباعتبقققار ان المحفظقققة 

الأمريكية هي المحفظة المحلية المفترضة في الدراسة فضقلا 

المتوسققطات لتلققك المحققافظ خققلال مققدة  عققن ذلققك تققم حسققاس

 الدراسة والنتائج ظاهرة في الجدول الاتي:
 

 2020 - 2005( معدلات ومتوسط التحيز السنوية لمحافظ الدول عينة الدراسة من 2الجدول )
Countries 𝐸𝐻𝐵𝑖2005 𝐸𝐻𝐵𝑖2006 𝐸𝐻𝐵𝑖2007 𝐸𝐻𝐵𝑖2008 𝐸𝐻𝐵𝑖2009 𝐸𝐻𝐵𝑖2010 𝐸𝐻𝐵𝑖2011 𝐸𝐻𝐵𝑖2012 

Argentina 0.999313 0.999372 0.99938 0.999372 0.999422 0.999474 0.999449 0.999482 

  Netherlands 0.999983 0.999984 0.999986 0.999986 0.999986 0.999984 0.999985 0.999985 

Australia 0.991643 0.990844 0.989013 0.990593 0.988266 0.986645 0.985475 0.984966 

Austria 0.988003 0.988427 0.988774 0.988239 0.989307 0.990156 0.990752 0.991379 

Belgium 0.976748 0.977782 0.976996 0.973375 0.976763 0.979744 0.980625 0.982556 

Bermuda 0.983445 0.985266 0.984074 0.985478 0.985916 0.984658 0.986565 0.988649 

Brazil 0.999731 0.999652 0.99949 0.999501 0.99948 0.998952 0.999169 0.999429 

Bulgaria 0.999967 0.999959 0.999957 0.999942 0.999923 0.999905 0.999901 0.999846 

Canada 0.980149 0.979261 0.978601 0.982444 0.981662 0.979298 0.97824 0.976661 

Cayman 

Islands 

0.996948 0.997205 0.997501 0.998165 0.998315 0.998346 0.998508 0.99865 

Chile 0.998939 0.998151 0.997684 0.997874 0.9973 0.996753 0.996958 0.996772 

China Hong 

Kong 

0.981568 0.980935 0.978387 0.979572 0.975763 0.974122 0.975901 0.974505 

China Macao 0.99965 0.999659 0.99965 0.999623 0.999565 0.999563 0.999385 0.999152 

Colombia 0.999762 0.999704 0.999681 0.99959 0.99963 0.99961 0.999551 0.999571 

Costa Rica 0.999966 0.999957 0.999959 0.999965 0.999955 0.999962 0.999966 0.999974 

Cyprus 0.999422 0.999112 0.999259 0.998548 0.998143 0.998616 0.998903 0.999097 

Czech Rep. 0.999197 0.999163 0.99905 0.999043 0.999258 0.999327 0.99934 0.999335 

Denmark 0.991695 0.991728 0.991636 0.991442 0.991141 0.990963 0.990915 0.990481 

Egypt, Arab  . 

of 

0.999909 0.99992 0.999923 0.999929 0.999877 0.999731 0.999902 0.999914 

Estonia, Rep. 

of 

0.999875 0.999842 0.999822 0.99986 0.99985 0.999851 0.999842 0.999841 

Finland 0.993491 0.992906 0.99289 0.993375 0.99282 0.99211 0.992127 0.991825 

France 0.920917 0.919084 0.917694 0.906382 0.914023 0.921886 0.930939 0.933628 

Germany 0.934445 0.925573 0.927137 0.921202 0.925096 0.928845 0.930533 0.92872 

Gibraltar 0.999942 0.999963 0.999954 0.999919 0.999908 0.999936 0.999931 0.999784 

Greece 0.997046 0.997094 0.996451 0.995499 0.996125 0.997327 0.997586 0.996178 

Guernsey 0.994207 0.993966 0.993333 0.993757 0.994234 0.993717 0.993745 0.99473 

Hungary 0.999894 0.999803 0.999726 0.999691 0.999648 0.999654 0.999768 0.999794 

Iceland 0.999531 0.999388 0.999142 0.999719 0.999792 0.999802 0.999781 0.999782 

India 0.999997 0.999991 0.999969 0.999965 0.999959 0.999956 0.999965 0.999967 

Indonesia 0.999951 0.99995 0.999928 0.999842 0.999875 0.99981 0.999766 0.999652 

Ireland 0.950091 0.946792 0.945301 0.935482 0.941801 0.945748 0.945918 0.945931 

Italy 0.95854 0.962542 0.965518 0.964926 0.966653 0.967853 0.969922 0.972997 

Japan 0.910716 0.923041 0.929948 0.912863 0.915 0.906846 0.901498 0.908961 

Jersey 0.987032 0.988253 0.988762 0.989929 0.992749 0.992902 0.993597 0.994551 

Kazakhstan, 

Rep.  

0.999537 0.99934 0.999311 0.998844 0.99916 0.999054 0.998627 0.998376 

Korea, Rep. of 0.997799 0.996789 0.995597 0.997246 0.996979 0.996875 0.996981 0.996444 

Kuwait 0.999355 0.99924 0.999108 0.998529 0.998893 0.998968 0.99898 0.999106 

Latvia 1 0.999933 0.999922 0.999895 0.99991 0.99991 0.99989 0.999872 

Lebanon 0.999914 0.999921 0.999891 0.999837 0.999843 0.999825 0.999785 0.999825 
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Luxembourg 0.922282 0.920169 0.919981 0.92119 0.919324 0.920052 0.921562 0.92067 

Malaysia 0.99984 0.999764 0.999641 0.999408 0.999192 0.999001 0.998824 0.998694 

Malta 0.999499 0.99951 0.999563 0.99948 0.999465 0.99942 0.999352 0.999317 

Mauritius 0.997685 0.997322 0.995707 0.995194 0.996126 0.995073 0.996966 0.997383 

Mexico 0.999632 0.998582 0.99845 0.998164 0.998935 0.998871 0.998949 0.998915 

Netherlands, 

The 

0.950968 0.956227 0.95649 0.954828 0.955046 0.958456 0.957995 0.956892 

New Zealand 0.998825 0.999028 0.999012 0.999044 0.998869 0.998669 0.998593 0.998541 

Norway 0.988152 0.985726 0.984886 0.980812 0.980584 0.97965 0.978359 0.976836 

Pakistan 0.999984 0.999992 0.999985 0.999996 0.999996 0.999995 0.999994 0.99999 

Panama 0.99978 0.999809 0.999852 0.999815 0.99982 0.999804 0.999773 0.999777 

Philippines 0.999754 0.999765 0.999819 0.999831 0.99985 0.99984 0.99984 0.999825 

Poland, Rep. of 0.99963 0.999546 0.999394 0.999606 0.999627 0.999605 0.999688 0.999658 

Portugal 0.994312 0.994735 0.994709 0.993534 0.993707 0.994576 0.995687 0.996312 

Romania 0.999969 0.999945 0.999953 0.999945 0.999949 0.999941 0.999939 0.99993 

Russian  0.99925 0.999597 0.999448 0.999113 0.998862 0.998962 0.99871 0.998753 

Saudi Arabia 1 1 1 1 1 1 1 0.995523 

Singapore 0.988046 0.987592 0.985877 0.986448 0.986103 0.983603 0.982179 0.979289 

Slovak Rep. 0.999855 0.99986 0.999833 0.99981 0.999223 0.999196 0.999123 0.999296 

Slovenia, Rep. 

of 

1 1 1 1 0.999511 0.999555 0.999562 0.999596 

South Africa 0.997269 0.99768 0.997885 0.997629 0.997116 0.996349 0.996045 0.995874 

Spain 0.975466 0.978107 0.979383 0.978506 0.981135 0.986445 0.988279 0.989193 

Sweden 0.987326 0.987043 0.986644 0.988162 0.987271 0.986277 0.987177 0.987379 

Switzerland 0.968615 0.970563 0.969953 0.966647 0.967865 0.968886 0.968357 0.969437 

Thailand 0.999855 0.999841 0.999577 0.999506 0.9993 0.999367 0.999393 0.999244 

Turkey 0.99997 0.999897 0.999944 0.999928 0.999943 0.999938 0.999949 0.999966 

Ukraine 0.999998 0.999998 0.999997 0.999999 0.999999 0.999998 0.999998 0.999997 

United 

Kingdom 

0.89978 0.896867 0.905801 0.911043 0.909328 0.909761 0.906333 0.908276 

United States 0.806177 0.803869 0.800361 0.843521 0.822201 0.812401 0.801095 0.795527 

Countries 𝐸𝐻𝐵𝑖2013 𝐸𝐻𝐵𝑖2014 𝐸𝐻𝐵𝑖2015 𝐸𝐻𝐵𝑖2016 𝐸𝐻𝐵𝑖2017 𝐸𝐻𝐵𝑖2018 𝐸𝐻𝐵𝑖2019 𝐸𝐻𝐵𝑖2020 𝐸𝐻𝐵 averg 

Argentina 0.999428 0.99945 0.999458 0.999458 0.999488 0.999439 0.999392 0.999471 0.999428 

Netherlands 0.999986 0.999986 0.999985 0.999984 0.999984 0.999983 0.999982 0.999982 0.999984 

Australia 0.992216 0.992398 0.992531 0.992131 0.985483 0.992378 0.991868 0.99168 0.989883 

Austria 0.991273 0.991793 0.992774 0.992845 0.993262 0.993463 0.993597 0.993551 0.9911 

Belgium 0.982446 0.98308 0.985035 0.984007 0.984484 0.985111 0.985686 0.985356 0.981237 

Bermuda 0.99436 0.994019 0.994161 0.99375 0.994023 0.99404 0.993632 0.993118 0.989697 

Brazil 0.999373 0.999256 0.999258 0.9993 0.999309 0.9992 0.999182 0.999288 0.999348 

Bulgaria 0.999836 0.99984 0.999875 0.999862 0.999838 0.999828 0.999814 0.999783 0.99988 

Canada 0.974403 0.972972 0.972118 0.970861 0.869522 0.968416 0.966654 0.966614 0.968617 

Cayman 

Islands 

0.998803 0.999021 0.979845 0.960042 0.963995 0.958583 0.959011 0.954306 0.984828 

Chile 0.996704 0.996659 0.996699 0.996551 0.996709 0.996715 0.996784 0.9969 0.997135 

China Kong 0.973224 0.973281 0.969759 0.969689 0.968993 0.968184 0.968444 0.966989 0.973707 

China 

Macao 

0.998889 0.998818 0.998731 0.998688 0.998525 0.998374 0.998108 0.997981 0.999023 

Colombia 0.999697 0.99939 0.99933 0.99933 0.999306 0.99927 0.999275 0.99928 0.999499 

Costa Rica 0.999974 0.999971 0.99997 0.999966 0.999967 0.99995 0.999949 0.999941 0.999962 

Cyprus 0.999562 0.999635 0.999701 0.999668 0.999605 0.999581 0.999515 0.999546 0.999245 

Czech Rep. 0.999358 0.999348 0.999331 0.999329 0.99933 0.99937 0.999413 0.999435 0.999289 

Denmark 0.990125 0.990266 0.99075 0.990498 0.990811 0.990587 0.99034 0.989899 0.99083 

Egypt, Rep. 

of 

0.999962 0.999969 0.99996 0.99997 0.999968 0.999977 0.999983 0.999982 0.99993 

Estonia, 

Rep. of 

0.999828 0.999818 0.999837 0.999786 0.999743 0.999721 0.999724 0.999643 0.999805 
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Finland 0.991673 0.991696 0.99247 0.992259 0.992919 0.992891 0.993186 0.993458 0.992631 

France 0.930592 0.932802 0.940086 0.941021 0.94408 0.94586 0.948556 0.949985 0.931096 

Germany 0.92536 0.926233 0.932383 0.930699 0.934563 0.935025 0.935198 0.934506 0.92972 

Gibraltar 0.999945 0.999905 0.999986 0.999917 0.999939 0.999855 0.999954 0.999964 0.999925 

Greece 0.996317 0.996582 0.997113 0.99701 0.997459 0.997707 0.997609 0.99701 0.996882 

Guernsey 0.9973 0.997693 0.997327 0.997881 0.998127 0.99798 0.998005 0.997682 0.995855 

Hungary 0.999807 0.999782 0.999786 0.999768 0.999738 0.999749 0.999753 0.999764 0.999758 

Iceland 0.999748 0.999747 0.999796 0.99982 0.999802 0.999781 0.999758 0.999743 0.999696 

India 0.999979 0.999962 0.999965 0.999952 0.999944 0.999917 0.99992 0.999878 0.999955 

Indonesia 0.999632 0.999682 0.9997 0.9997 0.99969 0.999599 0.999615 0.999636 0.999752 

Ireland 0.943201 0.943409 0.944351 0.970547 0.941977 0.938336 0.936478 0.933336 0.944294 

Italy 0.972207 0.97265 0.971951 0.969676 0.968712 0.96888 0.970379 0.969762 0.968323 

Japan 0.91583 0.919621 0.920058 0.911939 0.92273 0.921385 0.920955 0.920942 0.916396 

Jersey 0.99747 0.998075 0.998038 0.998565 0.998136 0.997751 0.997326 0.997421 0.99441 

Kazakhstan 0.998224 0.998178 0.99842 0.998492 0.998754 0.998816 0.998799 0.998947 0.998805 

Korea, Repf 0.996009 0.995378 0.994611 0.993459 0.992373 0.991124 0.990184 0.989463 0.994832 

Kuwait 0.999255 0.999629 0.999628 0.999627 0.999685 0.999687 0.99966 0.999695 0.999315 

Latvia 0.999865 0.999779 0.999733 0.999678 0.999678 0.999691 0.999701 0.99966 0.99982 

Lebanon 0.999841 0.999854 0.99988 0.999895 0.999917 0.99993 0.999954 0.999979 0.999881 

Luxembour

g 

0.915524 0.913483 0.913985 0.914198 0.913399 0.912225 0.913173 0.912282 0.917094 

Malaysia 0.998542 0.998449 0.998361 0.998344 0.998447 0.998345 0.998221 0.998069 0.998821 

Malta 0.999307 0.997107 0.997382 0.997354 0.997484 0.997453 0.997626 0.997607 0.998558 

Mauritius 0.99757 0.997319 0.997189 0.99734 0.997424 0.997265 0.997632 0.997938 0.996946 

Mexico 0.998824 0.998803 0.998876 0.998964 0.998871 0.998836 0.998928 0.998882 0.998843 

Netherlands, 

The 

0.956084 0.956245 0.960342 0.958899 0.962015 0.962362 0.962603 0.962815 0.958017 

New 

Zealand 

0.999156 0.998189 0.998236 0.998079 0.99814 0.998088 0.998024 0.997977 0.998529 

Norway 0.986621 0.987677 0.988117 0.987873 0.987996 0.98892 0.987775 0.987251 0.984827 

Pakistan 0.999988 0.99999 0.999992 0.999991 0.999992 0.999991 0.999993 0.999995 0.999991 

Panama 0.999883 0.999764 0.999716 0.999729 0.999752 0.999736 0.999764 0.999773 0.999784 

Philippines 0.999848 0.999832 0.999763 0.999724 0.999758 0.999709 0.999665 0.99965 0.99978 

Poland, 

Rep. of 

0.999609 0.999501 0.999361 0.99934 0.999343 0.999302 0.999338 0.999405 0.999497 

Portugal 0.996273 0.996451 0.996944 0.997017 0.996965 0.996802 0.997123 0.997051 0.995762 

Romania 0.99992 0.99993 0.999935 0.999927 0.999916 0.999911 0.999888 0.999895 0.999931 

Russian  0.99863 0.998627 0.998501 0.998328 0.998505 0.998671 0.998643 0.998398 0.998812 

Saudi 

Arabia 

0.995541 0.995535 0.995201 0.995616 0.995852 0.995549 0.995137 0.99485 0.997423 

Singapore 0.978036 0.97727 0.977394 0.976837 0.976732 0.975962 0.975023 0.975826 0.980764 

Slovak Rep. 0.999314 0.999366 0.999506 0.999386 0.999343 0.999268 0.999259 0.999198 0.999427 

Slovenia, 

Rep. of 

0.999602 0.999637 0.999633 0.999586 0.999556 0.999547 0.999566 0.999571 0.999683 

South 

Africa 

0.995939 0.996171 0.996554 0.996477 0.996601 0.996981 0.997001 0.9973 0.996804 

Spain 0.993992 0.988117 0.987638 0.987421 0.986549 0.985842 0.986012 0.985304 0.984837 

Sweden 0.992987 0.993725 0.987775 0.988299 0.988354 0.98846 0.988507 0.988265 0.988353 

Switzerland 0.968266 0.969797 0.970828 0.9711 0.973389 0.97418 0.97454 0.974413 0.970427 

Thailand 0.999253 0.999157 0.999071 0.999097 0.999037 0.998992 0.998881 0.998819 0.999274 

Turkey 0.999976 0.999967 0.999965 0.999969 0.999976 0.999973 0.999969 0.999973 0.999956 

Ukraine 0.999996 0.999996 0.999996 0.999997 0.999998 0.999998 0.999994 0.99999 0.999997 

United 

Kingdom 

0.900529 0.907398 0.911228 0.917611 0.93233 0.937121 0.937183 0.94098 0.914472 

United 

States 

0.779415 0.773139 0.77437 0.77811 0.773868 0.774464 0.775294 0.784998 0.793676 



  2202,نيسان                                                         (              2) العدد ثالثالمجلد ال – مجلة الريادة للمال والأعمال

 

285 

ومن الجدول اعلاه يتض  لنا بان جميع الدول تمتلك تحيزا 

( اذ Ukraineعالي جدا اذ  يلاحظ ان  اعلى تحيز كان في )

(, تلتها 2020ولغاية  2005بلغ تحيزا كاملاً للسنوات )

(Saudi Arabia اذ بلغت هي الاخرى  تحيزا كاملاً ولكن )

( للمدد من ) Slovenia(,تلتها )2011ولغاية  2005للمدد )

(. ان 2005( لسنة )Latvia( , تلتها ) 2008ولغاية  2005

هذا يدل على ان المستثمرين المحليين في تلك الدول وفي 

تلك المدد لم يتوجوه صوس الاستثمار الدولي بل ركزوا جل 

استثماراتهم صوس الاستثمار المحلي , مما يقلل من فرص 

رب  رغم تخفيف القيود  ورفع الحواجز التي تعيق من ال

عمليات الاستثمار وهذا يتنافى مع مبدئ تنويع المحافظ 

الاستثمارية, اذ ينص مبدأ التنويع على توزيع الثروات في 

( 1عدة استثمارات مع مراعاة لمعامل الارتباط  والملحق  )

يعر  مصفوفة الارتباط بين جميع المحافظ  . ومن جهة 

( امتلكت اقل تحيز United Statesاخرى يلاحظ ان )

( , تلتها كل من 2020ولغاية  2005خلال مدة الدراسة من )

(United Kingdom ,Japan خلال مدة الدراسة والشكل )

 ادناه يبين ذلك,

  

 2020 - 2005من ( متوسط التحيز السنوية لمحافظ الدول عينة الدراسة 1الشكل )
 

( والشكل 2اما على المستوى الاجمالي فيلاحظ من الجدول)

  Lebanon ,Gibraltar ,Egypt(  ان كل من )1)

Romania  ,India  ,Turkey  ,Costa Rica  ,

Aruba, Kingdom of the Netherlands  ,Pakistan 

Ukraineز وكادت تقترس من ( حققت اعلى معدلات التحي

, 0.999925092, 0.999880661الواحد الصحي   )

0.999929769  ,0.999930797  ,0.99995539 ,

0.999956462 ,0.99996208 ,0.999984402 ,

 ( على التوالي .0.999996725, 0.999991494

اما ادنى مستويات التحيز كانت من نصيب كل من  

(United States ,United Kingdom ,Japan  ,

Luxembourg ,Germany ,France ,Ireland ,

Netherlands, The ,Italy,Canada اذ بلغت )

(0.793675726 ,0.914471875 ,0.916395783 ,

0.917093668  ,0.92971997  ,0.931095855 ,

0.944293715 ,0.958016767 ,0.968323148 ,

 ( على التوالي .  0.968617362

ان الدول التي تأثرت اثناء جدول اعلاه ويبدوا جلياً من قيم ال

جائحة كورونا هي جميعها الا ان اكثرها تأثر  هي موضحة 

 بالشكل الاتي:

 
 2020( متوسط التحيز السنوية لمحافظ الدول عينة الدراسة  لعام 2الشكل )
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 Latvia  ,Kuwait  ,Iceland  ,Hungaryوهي كل من )

 ,Panama   ,Bulgaria  ,India  ,Romania ,Costa 

Rica ,Gibraltar  ,Turkey ,Lebanon,Egypt,   , 

,Netherlands  Ukraine  ,Pakistan  اذ حققت )

(0.999660135  ,0.999694522  ,0.999743222  ,

0.999763751  ,0.999772838 ,0.999783271 ,

0.999878125 ,0.999894673  ,0.999941336  ,

0.999964244  ,0.999973496  ,0.999979105  ,

0.99998202  ,0.999982438  ,0.999990184  ,

 (  على التوالي .0.99999461

اما ادنى تحيز وهو بذات الوقت عالي جداً كان في كل من  

(United States ,Luxembourg  ,Japan ,Ireland  ,

Germany  ,United Kingdom  ,France  ,

Cayman Islands  ,Netherlands, The ,Canada  ,

China Hong   ,Italy  ,Switzerland  ,Singapore  )

,  0.91228173, 0.78499811اذ حققت )

0.920941621  ,0.933335547   ,0.934506109  ,

0.9409595  ,0.949984592  ,0.954305959  ,

0.962815487  ,0.966614382  0.966989269  ,

0.969761604 ,0.974412965  ,0.97582636  )

 على التوالي.

اذ يتض  جليا مما ذكر ان جميع الدول تأثرت في جائحة 

كورونا ولغر  التمعن اكثر تم تركيز النظر على اخر 

ثلاث سنوات قبل الجائحة كمثال معبر عن كل العينة , 

ينة ( يعر   متوسط التحيز لمحافظ الدول ع3والجدول )

 وكالاتي: 2020لغاية  2017الدراسة من 
 

 2020 - 2017( متوسط التحيز لمحافظ الدول عينة الدراسة من 3الجدول)

Countries 𝐸𝐻𝐵𝑖2017 𝐸𝐻𝐵𝑖2018 𝐸𝐻𝐵𝑖2019 𝐸𝐻𝐵𝑖2020 

Argentina 0.999488 0.999439 0.999392 0.999471 

Netherlands 0.999984 0.999983 0.999982 0.999982 

Australia 0.985483 0.992378 0.991868 0.99168 

Austria 0.993262 0.993463 0.993597 0.993551 

Belgium 0.984484 0.985111 0.985686 0.985356 

Bermuda 0.994023 0.99404 0.993632 0.993118 

Brazil 0.999309 0.9992 0.999182 0.999288 

Bulgaria 0.999838 0.999828 0.999814 0.999783 

Canada 0.869522 0.968416 0.966654 0.966614 

Cayman Islands 0.963995 0.958583 0.959011 0.954306 

Chile 0.996709 0.996715 0.996784 0.9969 

China, P.R.: Hong Kong 0.968993 0.968184 0.968444 0.966989 

China, P.R.: Macao 0.998525 0.998374 0.998108 0.997981 

Colombia 0.999306 0.99927 0.999275 0.99928 

Costa Rica 0.999967 0.99995 0.999949 0.999941 

Cyprus 0.999605 0.999581 0.999515 0.999546 

Czech Rep. 0.99933 0.99937 0.999413 0.999435 

Denmark 0.990811 0.990587 0.99034 0.989899 

Egypt, Arab Rep. of 0.999968 0.999977 0.999983 0.999982 

Estonia, Rep. of 0.999743 0.999721 0.999724 0.999645 

Finland 0.992919 0.9928 0.993186 0.993458 

France 0.94408 0.94586 0.948556 0.949985 

Germany 0.934563 0.935025 0.935198 0.934506 

Gibraltar 0.999939 0.999855 0.999954 0.999964 

Greece 0.997459 0.997707 0.997609 0.99701 

Guernsey 0.998127 0.99798 0.998005 0.997682 

Hungary 0.999738 0.999749 0.999753 0.999764 

Iceland 0.999802 0.999781 0.999758 0.999743 

India 0.999944 0.99991 0.99992 0.999878 

Indonesia 0.99969 0.999591 0.999615 0.999636 

Ireland 0.941977 0.938336 0.936478 0.933336 

Italy 0.968712 0.96888 0.970379 0.969762 

Japan 0.92273 0.921385 0.920955 0.920942 

Jersey 0.998136 0.997751 0.997326 0.997421 
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Kazakhstan, Rep. of 0.998754 0.998816 0.998799 0.998947 

Korea, Rep. of 0.992373 0.991124 0.990184 0.989463 

Kuwait 0.999685 0.999687 0.99966 0.999695 

Latvia 0.999678 0.999691 0.999701 0.99966 

Lebanon 0.999917 0.99993 0.999954 0.999979 

Luxembourg 0.913399 0.912225 0.913173 0.912282 

Malaysia 0.998447 0.998345 0.998221 0.998069 

Malta 0.997484 0.997453 0.997626 0.997607 

Mauritius 0.997424 0.997265 0.997632 0.997938 

Mexico 0.998871 0.998836 0.998928 0.998882 

Netherlands, The 0.962015 0.962362 0.962603 0.962815 

New Zealand 0.99814 0.998088 0.998024 0.997977 

Norway 0.987996 0.98892 0.987775 0.987251 

Pakistan 0.999992 0.999991 0.999993 0.999995 

Panama 0.999752 0.999736 0.999764 0.999773 

Philippines 0.999758 0.999709 0.999665 0.99965 

Poland, Rep. of 0.999343 0.999302 0.999338 0.999405 

Portugal 0.996965 0.996802 0.997123 0.997051 

Romania 0.999916 0.999911 0.999888 0.999895 

Russian Federation 0.998505 0.998671 0.998943 0.998398 

Saudi Arabia 0.995852 0.995549 0.99485 0.99482 

Singapore 0.976732 0.975962 0.975024 0.975826 

Slovak Rep. 0.999343 0.999263 0.999259 0.999198 

Slovenia, Rep. of 0.999556 0.999544 0.999566 0.999571 

South Africa 0.996601 0.996981 0.997001 0.9973 

Spain 0.986549 0.985842 0.986012 0.985304 

Sweden 0.988354 0.98846 0.988507 0.988265 

Switzerland 0.973389 0.97418 0.97454 0.974413 

Thailand 0.999037 0.998992 0.998881 0.998819 

Turkey 0.999976 0.999973 0.999929 0.999973 

Ukraine 0.999998 0.999995 0.999994 0.99999 

United Kingdom 0.93233 0.937121 0.937183 0.94096 

United States 0.773868 0.774464 0.775296 0.784998 

 0.985075 0.985076 0.985074 0.983585 المتوسط

وبصورة عامة وكما يلاحظ من العينة المطروحة في الجدول 

( ان جميع الدول  تأثرت في جائحة كورونا فكان ادنى 3)

( طوال مدة الدراسة , ويلاحظ United Statesتحيز في )

, 0.773868( حقق) 2017,2018,2019ان في سنة )

(  على التوالي , في حين اثناء 0.774464,0.775296

( ويلاحظ هناك تأثر ملحوظ 0.78499811الجائحة حققت )

. ويلاحظ ان المستثمر المحلي الامريكي تفوق على جميع 

من اموالها على المحافظ  المستثمرين بخصوص توزيع جزء

الدولية الاخرى ,اي انه املك تحيز متدني نوعا ما مقارنة مع 

 المستثمرين  الاخرون.

,   United Kingdomومثال اخر على ذلك  ان كل من )

Saudi Arabia ,Singapore ,Slovenia  ,South 

Africa , Kuwait  ,Latvia ’Lebanon  ,Indonesia ,

Hungary ,Egypt ,Estonia  ,Finland ,France ,

Germany ,Gibraltar   تأثرت في الجائحة مقارنة لما )

قبلها  اما باقي دول العينة فتباينت بين تلك الحالات التي 

( لمقدار 3ذكرت. ولتوضي  ذلك بشكل  ادق  يعر  الشكل)

 ذلك التفاوت:
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 2020 - 2017ظ الدول عينة الدراسة من ( متوسط التحيز لمحاف3الشكل)

ومن الاشكال والجداول اعلاه تتض  الفوارق جلية بان تحيز البلد للاسهم ويلاحظ أن جميع المحافظ وبما فيها المحفظة الامريكية 

ومن ذلك يتض  بان %( من الأسهم الأمريكية. 78٪ تقريبا واثناء الجائحة )77التي كانت تمتلك اقل تحيز اذ امتلكت قبل الجائحة  

المستثمرون  بالعموم والأمريكيون بالخصوص يتمتعون بتفضيلات للأسهم المحلية ؛ إي انهم يميلون إلى الاستثمار على المستوى 

الدولي بدرجة أقل مما هو متوقع نظريًا ، والمشاركة الأجنبية الحقيقية أقل من الجزء الأمثل من الموجودات الدولية ضمن محافظ 

مرين.  ومما ذكر اعلاه يتض  التباين بين تحيز البلد للاسهم قبل واثناء جائحة كورونا وان ذلك يدعوا الى رف  الى رف  المستث

 فرضية الدراسة الرئيسية . اما بخصوص اثبات او رف  الفرضيات الثانوية فيستم ذلك في الجزء الاحصائي من الدراسة .

 ثانيا : الجانب الاحصائ :

غايققة هققذا الجققزء مققن الدراسققة هققو الاختبققار التجريبققي لتققأثير 

المحددات المختلفة المؤثرة على تحيقز البلقد وهقي  معروضقة 

 (  .2في الملحق )

متوسققققققطات إجمققققققالي اختبققققققار وتحليققققققل العلاقققققققة بققققققين  -1

 ومتوسطات تحيز البلد  الاحتياطيات

متوسققققطات إجمققققالي يققققري )( بيانققققات متغ4يعققققر  الشققققكل)

(  و )متوسطات تحيز البلد ( طوال مدة المعاينة. الاحتياطيات

وبالاستناد لهقذه البيانقات السقنوية فققد تقم تحليقل الانحقدار بقين 

 (. 4المتغيرين والنتائج ظاهرة في الجدول )

 ومتوسيات تحيز البلد  خلال مدة المعاينة جمال  الاحتياطياتمتوسيات إ( نتائج تحليل العلاقة بين 4الجدول )   

R R
2 

Beta P-Value 

0.048983 0.002399 1.05447E-91 0.7007038889 

 

ويتض  من الجدول بأن العلاقة بين المتغيرين طردية لكنها 

( ويكشف 0.048983ضعيفة جدا , إذ بلغ معامل الارتباط )

متوسطات إجمالي معامل التحديد عن قدرة مستوى 

( فقط من التغير 0.003على تفسير ما مقداره  ) الاحتياطيات

متوسطات تحيز البلد وهي علاقة ليست معنوية لان قيمة 

(P-Value( اكبر من مستوى المعنوية البالغ )كما ان 5 .)%

ت متوسطاحساسية متوسطات تحيز البلد للتغيرات بحالة 

ضعيفة للغاية كما يتض  ذلك من قيمة  إجمالي الاحتياطيات

متوسطات إجمالي ( كل من 4البيتا. ويعر  الشكل )

و متوسطات تحيز البلد اذ يظهر ان التقلب  الاحتياطيات

الكبير في الاخيرة ولا يغير من منحنى تحيز البلد إلا قليلاً 

 جداً .  

ولى للدراسة. ان كل ذلك يؤكد قبول الفرضية الفرعية الأ

تأثير في  متوسطات إجمالي الاحتياطياتوهذا يعني انه ليس 

متوسطات تحيز البلد وما يدل على ذلك عدم تأثيرها في 

 %.95تحيز البلد ضمن مستوى ثقة 

0.983584525 

0.985074235 0.985075811 0.985074657 

0.9825

0.983

0.9835

0.984

0.9845

0.985

0.9855

𝐸𝐻𝐵𝑖2017 𝐸𝐻𝐵𝑖2018 𝐸𝐻𝐵𝑖2019 𝐸𝐻𝐵𝑖2020 

𝐸𝐻𝐵 
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 ومتوسيات تحيز البلد طوال فترة المعاينة إجمال  الاحتياطيات(  4الشكل )

 

متوسطات صافي التدفقات اختبار وتحليل العلاقة بين  -2

 ومتوسطات تحيز البلد الوافدة 

(  متوسطات صافي التدفقات الوافدة( بيانات )5يعر  الشكل)

و )متوسطات تحيز البلد ( طوال مدة المعاينة. وبالاستناد 

نحدار بين المتغيرين لهذه البيانات السنوية فقد تم تحليل الا

 (. 5والنتائج ظاهرة في الجدول )

  

 ومتوسيات تحيز البلد  خلال مدة المعاينة متوسيات صاف  التدفقات الوافدة( نتائج تحليل العلاقة بين 5الجدول )  

R R
2 

Beta P-Value 

0.196525 0.038622 1.91373E-90 0.1196041109 

ويتض  من الجدول بأن العلاقة بين المتغيرين طردية لكنها 

( ويكشف 0.196525ضعيفة جدا , إذ بلغ معامل الارتباط )

متوسطات صافي التدفقات معامل التحديد عن قدرة مستوى 

( فقط من التغير 0.004على تفسير ما مقداره  ) الوافدة

وهي علاقة ليست معنوية لان قيمة متوسطات تحيز البلد 

(P-Value( اكبر من مستوى المعنوية البالغ)كما ان 5 .)%

متوسطات حساسية متوسطات تحيز البلد للتغيرات بحالة 

ضعيفة للغاية كما يتض  ذلك من قيمة  صافي التدفقات الوافدة

متوسطات صافي ( كل من 5البيتا. ويعر  الشكل )

ومتوسطات تحيز البلد اذ يظهر ان التقلب  التدفقات الوافدة

الكبير في الاخيرة ولايتغير من منحنى تحيز البلد إلا قليلاً 

 جداً .  

وكل ذلك يؤكد قبول الفرضية الفرعية الثانية للدراسة. وهذا 

تأثير في  متوسطات صافي التدفقات الوافدةيعني انه ليس 

يرها على متوسطات تحيز البلد وما يدل على ذلك عدم تأث

 %.95تحيز البلد ضمن مستوى ثقة 
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 و متوسيات تحيز البلد طوال فترة المعاينة متوسط صاف  التدفقات الوافدة( 5الشكل ) 

متوسققطات الشققركات المحليققة اختبققار وتحليققل العلاقققة بققين  -3

 البلد  ومتوسطات تحيز المدرجة

متوسقققطات الشقققركات المحليقققة ( بيانقققات )6يعقققر  الشقققكل)

(  و )متوسققطات تحيققز البلققد ( طققوال مققدة المعاينققة. المدرجققة

وبالاستناد لهقذه البيانقات السقنوية فققد تقم تحليقل الانحقدار بقين 

 (. 6المتغيرين والنتائج ظاهرة في الجدول )

 

 ومتوسيات تحيز البلد خلال مدة المعاينة متوسيات الشركات المحلية المدرجة( نتائج تحليل العلاقة بين 6الجدول )

R R
2 

Beta P-Value 

0.101662 0.010335 6.27501E-90 

 

0.42409246 

 

ويتض  من الجدول بأن العلاقة بين المتغيرين طردية لكنها 

( وكشف 0.101662ضعيفة جدا , إذ بلغ معامل الارتباط )

متوسطات الشركات المحلية معامل التحديد عن قدرة مستوى 

( فقط من 0.010335على تفسير ما مقداره  ) المدرجة

التغير متوسطات تحيز البلد وهي علاقة ليست معنوية لان 

( هي اكبر من مستوى المعنوية البالغ P-Valueيمة )ق

%(. كما ان حساسية متوسطات تحيز البلد للتغير في 5)

ضعيفة للغاية كما  متوسطات الشركات المحلية المدرجة

( كل من 6يتض  ذلك من قيمة البيتا. ويعر  الشكل )

ومتوسطات تحيز البلد  متوسطات الشركات المحلية المدرجة

لتقلب الكبير في الاخيرة وكون ان منحنى تحيز اذ يظهر ان ا

 البلد  لايتغير إلا قليلاً جداً .  

وكل ذلك يؤكد قبول الفرضية الفرعية الثالثة للدراسة. وهذا 

تأثير في  متوسطات الشركات المحلية المدرجةيعني انه ليس 

متوسطات تحيز البلد وما يدل على ذلك هو عدم تأثيرها على 

 %.95مستوى ثقة  تحيز البلد ضمن
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 ومتوسيات تحيز البلد طوال فترة المعاينة متوسط الشركات المحلية المدرجة( 6الشكل ) 

 

 متوسقط إجمقالي النقاتج المحلقياختبار وتحليل العلاقة بقين  -4

 ومتوسطات تحيز البلد 

متوسققط إجمققالي النققاتج بيانققات متغيققري )( 7يعققر  الشققكل)

(  و )متوسققطات تحيققز البلققد ( طققوال مققدة المعاينققة. المحلققي

وبالاسقققتناد  للبيانقققات السقققنوية فققققد تقققم تحليقققل الانحقققدار بقققين 

 (. 7المتغيرين والنتائج ظاهرة بالجدول )

 

 جمال  الناتج المحل  ومتوسيات تحيز البلد خلال مدة المعاينة( نتائج تحليل العلاقة بين متوسط إ7الجدول )

R R
2 

Beta P-Value 

0.270222 0.0730199 0.270222 0.030809905 

 

ويتض  من الجدول اعلاه  بأن العلاقة بين المتغيرين هي 

( وكشف معامل    0.27طردية , إذ بلغ معامل الارتباط )

على  متوسط إجمالي الناتج المحليالتحديد عن قدرة مستوى 

(  فقط من التغير متوسطات   0.073تفسير ما مقداره  )

من  ( اقلP-Valueلان قيمة ) معنويةتحيز البلد وهي علاقة 

%(. كما ان حساسية متوسطات 5مستوى المعنوية البالغ )

تحيز البلد للتغيرات متوسط إجمالي الناتج المحلي ضعيفة 

( كل من 7كما يتض  ذلك من قيمة البيتا. ويعر  الشكل )

و  متوسطات تحيز البلد اذ  متوسط إجمالي الناتج المحلي

 يظهر ان التقلب ولايتغير من منحنى تحيز البلد إلا قليلاً .  

ان كل ذلك يؤكد على رف  الفرضية الفرعية الرابعة 

تأثير  لمتوسط إجمالي الناتج المحليللدراسة. وهذا يعني ان 

تأثيرها على  في متوسطات تحيز البلد وما يدل على ذلك

%.95تحيز البلد ضمن مستوى ثقة 
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 ومتوسيات تحيز البلد طوال فترة المعاينةمتوسط اجمال  الناتج المحل  ( 7الشكل ) 

 

 متوسقققط الرسقققملة السقققوقيةاختبقققار وتحليقققل العلاققققة بقققين  -5

 ومتوسطات تحيز البلد 

متوسققققط الرسققققملة ( بيانققققات متغيققققري )8يعققققر  الشققققكل )

(  و )متوسققطات تحيققز البلققد ( طققوال مققدة المعاينققة. السققوقية

وبالاستناد لهقذه البيانقات السقنوية فققد تقم تحليقل الانحقدار بقين 

 (. 8المتغيرين والنتائج ظاهرة في الجدول )

    

 ومتوسيات تحيز البلد خلال مدة المعاينة سوقيةمتوسط الرسملة ال( نتائج تحليل العلاقة بين  8الجدول ) 

R R
2 

Beta P-Value 

0.654796 0.4287581 1.55E-98 

 

4.37201E-09 

 

ويتض  من الجدول بأن العلاقة بين المتغيرين طردية, إذ بلغ 

( وكشف معامل التحديد عن 0.654796معامل الارتباط )

على تفسير ما مقداره   الرسملة السوقية متوسطقدرة مستوى 

وهي  متوسط الرسملة السوقية( فقط من التغير   0.429)

( اقل من مستوى P-Valueلان قيمة ) معنويةعلاقة 

%(. كما ان حساسية متوسطات تحيز البلد 5المعنوية البالغ )

ضعيفة كما يتض  ذلك  الرسملة السوقيةللتغيرات متوسط 

( كل متوسط الرسملة 8عر  الشكل )من قيمة البيتا. وي

السوقية و  متوسطات تحيز البلد اذ يظهر ان التقلب الكبير 

 في الاخيرة ولايتغير من منحنى تحيز البلد إلا قليلاً.  

وكل ذلك يؤكد رف  الفرضية الفرعية الخامسة للدراسة. 

له تأثير في  متوسط الرسملة السوقيةوهذا يعني ان 

وما يدل على ذلك على تأثيرها في متوسطات تحيز البلد 

 %.95تحيز البلد ضمن مستوى ثقة 
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 ومتوسيات تحيز البلد طوال فترة المعاينة متوسط الرسملة السوقية( 8الشكل ) 

 

اختبقققققار وتحليقققققل العلاققققققة بقققققين متوسقققققطات المحقققققددات  4

 البلد ومتوسطات تحيز

( بيانققققات بققققين متوسقققققطات  9يعققققر  الجققققدول والشقققققكل )

المحقققددات ومتوسقققطات تحيقققز البلقققد  طقققوال مقققدة المعاينقققة. 

وبالاسقققتناد لهقققذه البيانقققات السقققنوية فققققد تقققم تحليقققل الانحقققدار 

 (. 9المتعدد  بين المتغيرين والنتائج ظاهرة في الجدول )

             

 ( تحليل العلاقة بين متغيرات متوسيات المحددات ومتوسط تحيز البلد  طوال مدة المعاينة9جدول)ال 

Variables Beta P-Value Multiple R R
2 

Significance 

 1.58748E-15 0.876235351 0.687540 0.4727 3.73823E-07 متوسط إجمال  الاحتياطيات

متوسط صاف  التدفقات  

 الوافدة

8.961E-15 0.9334469 

متوسط الشركات المحلية 

 المدرجة

4.44359E-06 0.226483584 

متوسط إجمال  الناتج 

 المحل 

-3.98243E-15 0.134119582 

 9.53442E-09 2.76001E-08- متوسط الرسملة السوقية

 

ويتض  من الجدول اعلاه بأن العلاقة بين متغيرات 

متوسطات المحددات ومتوسط تحيز البلد  طردية, إذ بلغ 

( ويكشف معامل التحديد عن  0.687540معامل الارتباط )

(  فقط من 0.4727أن متوسطات المحددات تفسر حوالي )

التغير في متوسط التحيز وهي علاقة معنوية كما يتض  ذلك 

(. كما ان  3.73823E-07من قيمة معنوية النموذج البالغة )

ساسية  متوسط التحيز للتغيرات في متوسطات المحددات  ح

( 9ضعيفة للغاية  كما يتض  ذلك من قيم البيتا والشكل )

وذلك يؤكد رف  الفرضية الرئيسة للدراسة . وهذا يعني انه 

لمتغيرات متوسطات المحددات تأثير في متوسط تحيز البلد  

تحيز البلد   طوال مدة المعاينة وما يدل على ذلك على  تأثيرها 

 %. 95ضمن مستوى ثقة 

وهنا لابد من الاشارة انه وعلى الرغم من ان متغيرات 

متوسطات المحددات  مجتمعة لها تأثير ذات دلالة احصائية 

على تحيز البلد الا انه على المستوى الفردي يوجد عدم  

تأثير ذو اهمية احصائية لكل من )متوسط إجمالي 

التدفقات الوافدة , متوسط  الاحتياطيات , متوسط صافي

 الشركات المحلية المدرجة( على تحيز البلد.
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 ( بيانات متوسيات المحددات و متوسط تحيز البلد  طوال مدة المعاينة9الشكل)

 

 خامسا: الاستنتاجات والتوصيات:
 اولا: الاستنتاجات

وفق لنظرية اختيقار المحفظقة و تحيقز البلقد  فقي ظقل عقدم  -1

التأكققد اثبتققت  الدراسققة بققان تحيققز البلققد للاسققهم يتققأثر خققلال 

جائحة كورونا مقارنقة بمقا  فقي قبلهقا , وكشقفت الدارسقة بقان  

تحيز البلد  ازداد أثناء جائحقة كورونقا وذلقك بسقبب قلقة الثققة 

مققا خلققق اتجاهًققا فقي المؤسسققات الماليققة والحكومققات الدوليققة م

 هبوطيًا في الثقة بالأعمال الاجنبية.

اثبتت الدراسة بان هنالك عدة عوامقل ولقيس عقاملا واحقد  - 2

لتفسققير محقققددات تحيقققز البلقققد والتقققي منهقققا عوامقققل مؤسسقققية 

واقتصادية وهي التي تقع علقى عاتقهقا مسقؤولية تقليقل عوائقد 

رين الاسققتثمار الاجنبيققة وهققي التققي حققدت  مققن قققدرة المسققتثم

علققى الاحتفققاظ بأسققهم الأجنبيققة، والتققي يقودهققا مققدخل الكلفققة  

والعائققد مثققل  الاحتياطيققات  ، وتققدفقات التجققارة ، وتكقققاليف 

المعلومقققات ، والنقققاتج المحلقققي الاجمقققالي , وعقققدد الشقققركات 

المدرجة والرسملة السوقية ، والتفسير الاخر  هقو متعلقق فقي  

ك المسققتثمرين ، العوامققل السققلوكية والققذي  يركققز علققى سققلو

مثل الألفة ، والقتحفظ، والثققة الزائقدة  وان هقذا الاثبقات يؤكقد 

على قبول الفرضية الرئيسية والفرعية من الدراسة وقد اثبقت 

 ذلك في تحليل الانحدار المتعدد.

اثبتت الدراسة بان كلمقا كانقت الصقناعة متنوعقة اكثقر فقي  -3

ا انخفققق    بلقققد مقققا )البلقققد المحلقققي امريكقققا انموذجقققا( ، كلمققق

استعدادها للتنويع الدولي مقارنة مع باقي القدول.  وهقذا يعنقي 

أن الشركات الكبيرة هي اكثر شقفافية ، ممقا يعنقي أن تكقاليف 

جمع المعلومقات وعقدم التناسقق سقيكون أققل فضقلا عقن ذلقك 

فانها ستكون اكثر سيولة من الشركات الصغيرة )بشكل عقام( 

 .مما يقلل من تكاليف المعاملات   

اثبتققت الدراسققة بققان القيمققة السققوقية) الرسققملة(  تققؤثر فققي   -4

تحيز البلد  ، اذ ينبغقي علقى المسقتثمرين التنويقع وفقًقا لحصقة 

بلققدهم مققن رأس المققال العققالمي  ، الا ان النتققائج  التجريبيققة 

اظهققرت أن الققدول الأكبققر تتمتققع بفققرص تنويققع أفضققل فققي 

لبلققد الأم فققي الققداخل فكلمققا  كانققت هنققاك زيققادة فققي حصققة ا

الرسققملة العالميققة ، فققان المسققتثمر سيسققتغل ذلققك فققي  تقليققل 

 استثماراته الخارجية.

اثبتت  الدراسة ان  تحيز البلد يزداد  اثناء الازمات ، وهو  -5

يكشف علقى  أنقه فقي فتقرات عقدم التأكقد  يكقون المسقتثمرون 

 أكثر عزوفاً عن الاستثمار في الأسواق الاجنبية.

 التوصيات: 

اوصت  الدراسقة بضقرورة اهتمقام المسقتثمرين فقي تنويقع  -1

اسققتثماراتهم وذلققك بغيققة تقليققل  تحيققز البلققد للاسققهم .كققون ان 

المستثمر المحلي سينتقل من  البيئة المحلية الى البيئقة الدوليقة 

للاستثمار وسيترتب على ذلقك  جقدوى اكبقر منعكسقة بمبادلقة 

 كفؤءة  للعائد والمخاطر .

ى المسقققتثمر المحلقققي ان يتوجقققه للاسقققتثمار يتوجقققب  علققق -2

الدولي وذلك لما له من مزايا واثبت ذلقك مقن خقلال معقاملات 

الارتبقققاط المتباينقققة فيمقققا بينهقققا والتقققي  مقققن خلالهقققا سقققيتمكن 

 المستثمر المحلي من جني فوائد الاستثمار الدولي. 

ضققرورة فهققم وادراك ان معققدلات التحيققز المرتفعققة  تققدل  -3

سقققتثمار المحلقققي دون الاسقققتثمار الاجنبقققي اذ علقققى تركيقققز الا

يتوجققب علققى المسققتثمرين بققان يأخققذوا بعققين الاعتبققار معرفققة 

الظقققروف الاقتصقققادية للقققدول الاخقققرى  ، والانتققققال صقققوس 

 الاستثمار الدولي لما له من مزايا جمة.  

حققث الجهققات المختصققة علققى تشققجيع اتبققاع سياسققة عققدم  -4

الانتقققال صققوس الاسققتثمار تركيققز الاسققتثمار الققداخلي فقققط و

الققدولي  لمققا لققه مققن مزايققا فققي ظققل تخفيققف الحققواجز ورفققع 

 القيود.

عقققد الققدورات والققورش لطققر  ومناقشققة الاسققس الماليققة   -5

والرياضققية لأساسققيات الاسققتثمار الققدولي والمحققافظ الدوليققة 

وكيفية اختيار الاستثمارات بما يضمن من قاعدة واسعة تحقق 

 مستوى ممكن من المخاطرة .   اقصى عائد عند ادنى

اوصت  الدراسة بضقرورة اجقراء المزيقد مقن الدراسقات  -6 

المسقققتقبلية لتغطيقققة محقققددات التحيقققز البلقققد وذلقققك لان تلققققك 
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المحددات كثيرة ولا يمكقن حصقرها متمثلقة بعوامقل الاقتصقاد 

 الكلي والجزئي فضلا عن العوامل السلوكية. 
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