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 المهم إني أسألك فهم النبيين وحفظ" 

  المزسمين والملائكة المقزبين،

  المهم اجعن ألسنتنا عامزة

  بذكزك وقموبنا بخشيتك وأسزارنا بطاعتك إنك 

 عمى كن شيء قديز وحسبنا 

.الله ونعم الوكين " 
 

 
 
 
 
 
 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 



 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  



 
 
 
 

 بسم الله الرحمن الرحيم

  (قل اعملوا فسيرى الله عملكم ورسوله والمؤمنون)

. صدق الله العظيم                                                                
 .الصلآ ٍالسلام ػلى سيذ الثششئ هحوذ ٍػلى آلِ ٍصحثِ أجوؼيي

ئلى هي جشع النأس فاسغا ليسقيٌي قطشٓ حة، ئلى هي ملت أًاهلِ ليقذم لٌا لحظٔ سؼادٓ، ئلى هي 

 .حصذ الأشَاك ػي دستي ليوْذ لي طشيق الؼلن أتى الؼضيض

 ئلى هلامي في الحيآ ئلى هؼٌى الحة ٍالحٌاى ٍالتفاًي ئلى تسؤ الحيآ ٍسش الَجَد ئلى هي ماى دػائْا 

 .سش ًجاحي ٍحٌاًْا تلسن جشاحي أتوٌى لل الشفاء الؼاجل ئلى أغلى الحثاية أهي

 .سوئ، أسواء، ػفاف: ئلى القلَب الشقيقٔ ٍالٌفَس الصافئ ئلى سش السؼادٓ ئلى سياحيي حياتي ئخَتي

 . ئلى هي أسى التفاؤل تؼيٌِ ٍالسؼادٓ تضحنتِ ئلى أخى الؼضيض هحوذ

ئلى تَأم سٍحي ٍسفيقٔ دستي صاحثٔ القلة الطية ٍالٌَايا الصادقٔ ئلى هي سافقتٌي ٍساست هؼى 

 .الذسب خطَٓ تخطَٓ ٍها تضال تشافقٌي حتى الآى صذيقتي خذيجٔ

الآى ًفتح الأششػٔ ٍتشفغ الوشسآ لتٌطلق السفئٌ في ػشض تحش ٍاسغ هظلن َّ تحش الحيآ ٍفي ّزُ الظلؤ لا 

يضيء ئلا قٌذيل الزمشيات، رمشيات الأخَٓ الثؼيذٓ ئلى الزيي أحثثتْن ٍأحثًَي صذيقاتي أهئٌ، فيشٍص، 

 .اسوْاى، ئيواى،  ًجيثٔ ، ًجآ

ئلى هي ػولت هؼي تنذ تغئ ئتوام ّزا الؼول ئلى صهيلتي  لثٌى ئلى اللزيي تزلَا مل جْذ ٍػطاء لني أصل 

 .ئلى ّزُ اللحظٔ أساتزتٌا النشام

 ئلى جويغ أساتزٓ قسن ػلَم التسييش تخصص هالئ ئلى مل طلثٔ السٌٔ الثاًئ هاستش فشع هالئ الوإسسات 

 .02 خاصٔ الفَج 2013دفؼٔ 

 .ئلى مل هي رمشّن قلثي ًٍسيْن قلوي                       
 

 



 

 
 
 

 

 بسم الله الرحمن الرحيم

 "...الؼلن سلاحي ٍالشضا غٌيوتي...": قال سسَل الله صلى الله ػليِ ٍسلن

                                                                                                          صدق رسول الله

الحمد لله الذي وفكها لهذا ولم نكو لهصل إليٌ لولا فطل الله عليها أيدي يذا العمل المتواضع إلى أمي وأبي 
 .العشيش حفظًما الله لي اللذاى صًزا وتعبا على تعليمي

 .إلى صهدي وقوتي سوجي العشيش
 .إلى الوجٌ المفعم بالبراءة الذي شاركني بطخكاتٌ ومشاكضاتٌ ابني عبد المعش

 شوقي و رضا: إلى إخوتي
 صعيدة ، فاطمة، عطاف، نبيلة، إيماى: إلى أخواتي

مزوى، ميضاء، يديل، وصيم، دريو، وائل ، رائد، إنصاف ، إخلاص ، أصيل، لين، عبد : إلى أبهاء أخواتي
 .الزحماى

 .إلى مو عمل معي بكد بغية إتمام يذا العمل، إلى صديكتي ياجز إلى سميلاتي لبهى، وييبة، خولة
 .إلى صديكتي المفطلة أحلام

 .إلى جميع أصاتذة قضم علوم التضيير
 .02 وخاصة الفوج 2013إلى كل طلبة الضهة الثانية ماصتر فزع مالية المؤصضة دفعة 
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 ‌أ

 
: مقدمة عامة

منذ التسعينات من القرن الماضي أصبحت الأسواق المالية من أىم الموضوعات التي استحوذت على 
اىتمام الدول المتقدمة والنامية على حد سواء، لاسيما في ظل التحولات الاقتصادية الدولية الراىنة وتعاظم حركة 

رؤوس الأموال الدولية، وتؤدي ىذه الأسواق دورا ىاما في النمو الاقتصادي من خلال تعبئة المدخرات المحلية 
. والأجنبية

فهي مرآة تعكس الأوضاع الاقتصادية الحقيقية للدولة، كما تعكس حقيقة أوضاع الشركات المقيدة بها، 
وبينما كانت تلك الأسواق مصدر ثراء العديد من المستثمرين والمغامرين، فإنها كانت كذلك مصدر شقاء وإفلاس 

الآلاف منهم، نظرا لأنها تتميز بالحساسية المفرطة والتقلبات الشديدة، وتأتي دراسة الأسواق المالية في صميم 
النظرية المالية التي تفتًض أن جميع الأفراد يتصرفون برشادة وعقلانية تدكنهم من جهة على بناء توقعات عقلانية 

. وعلى تعظيم منفعتهم من جهة أخرى
وتولد عن ىذا الافتًاض ما يعرف ب كفاءة الأسواق، التي ىيمنت على البحوث  الأكاديمية لأكثر من 

ونظرية " شارب" ل MEDAFنصف قرن من الزمن، مدا سمحت بظهور عدة نماذج ونظريات نذكر منها نموذج 
، وارتقى ىذا البحث إلى أقصى درجات العلمية من خلال تصور الإنسان كائن 1952" لماركويتز"المحفظة المالية 

. عقلاني يساىم في الحياة الاقتصادية ويسعى إلى تعظيم منفعتو
ونظر إلى بعد النظرية عن الواقع العملي أدى ذلك إلى حدوث أزمات واختلالات في أسواق المال، 

وظهور جدل كبتَ في الأوساط الأكاديمية انطلق من التشكيك في نظرية كفاءة الأسواق المالية وذلك على يد عدد 
من الباحثتُ الذين قاموا بإثبات وجود عدد من التشوىات في سوق المال ليطال التشكك في النماذج وفرضية 
رشادة الأفراد، حيث تشكل لدى المحللتُ اعتقاد بان القرار الاستثماري ليس قرارا عقلانيا رشيدا يهدف إلى 

تعظيم المنفعة، وإنما ينطوي في حقيقة الأمر على جانب كبتَ من عدم الرشادة تتجلى في كثتَ من السلوكيات 
. الشاذة التي لا تتماشى مع النموذج الموضوع في النظرية المالية التقليدية

وىذا الجدل أدى إلى طرح عدة تساؤلات قادت إلى ظهور تيار بحثي جديد يشكك في رشادة المتعاملتُ 
في السوق، ويدعو إلى إعادة التفكتَ في الكيفية التي يجب أن يتم وفقا لها نمذجة السلوك الحقيقي للأفراد، ولعل ما 

. زاد من قوة ىذا التيار ىو عجز نظرية الكفاءة من تقديم المزيد من البحث العلمي
وىي اتجاه جديد يسعى إلى تفستَ حالات " المالية السلوكية"لقد توج ىذا الجدل القائم بظهور ما يسمى ب 

الشذوذ في نظرية الكفاءة، إضافة إلى التشوىات الملاحظة عند تطبيقها في أسواق المال من خلال المزاوجة بتُ 
. النظرية المالية وأبحاث علم النفس بغية الوصول إلى نمذجة واقعية للسلوك البشري

 
 
 



 
 ‌ب

: أهمية الدراسة
  تكمن أهمية ىذه الدراسة في محاولاتها لإزالة الإبهام عن موضوع قل التطرق إليو في الدراسات والبحوث

وذلك من خلال التطرق إلى أسباب وكيفية ظهور ىذا " المالية السلوكية"باللغة العربية ألا وىو موضوع 
. الاتجاه البحثي وتقديم التفستَات التي عجزت نظرية الكفاءة عن تقدميها

  ،وتزامن دراسة ىذا الموضوع مع توالي الأزمات الراىنة التي عصفت بالأسواق المالية في السنوات الأختَة
يضاف لهذه الدراسة تطرقها إلى دراسة نظرية المحفظة في كل من الجانب التقليدي والسلوكي إلى جانب 

. التطرق إلى الأسلوب السلوكي في تقييم الأوراق المالية
  وبالتالي ىذه الدراسة لم تكتفي بدراسة ظهور المالية السلوكية وإنما تناولت تبعات ىذا الاتجاه على كل من

. نظرية المحفظة وتقييم المحافظ المالية
: مبررات اختيار الموضوع

: اختيارنا لهذا الموضوع كان وراءه الدوافع التالية
نظرا لوجود التناقض الملاحظ في السلوك النموذجي بمعتٌ ما ينبغي أن يكون عليو المتعاملون في أسواق  -1

المال في ظل النظرية التقليدية وبتُ السلوك الغتَ العقلاني الملاحظ في الواقع وىذه السلوكيات ىي التي 
 .كانت السبب في تفاقم معظم الأزمات خاصة سلوك التقليد والارتكاز على الإشاعات عند اتخاذ القرار

 .النقص الموجود في نظرية كفاءة الأسواق من خلال عدم دراسة الجانب السلوكي للمستثمر المتعامل -2
 .دراسة مدى صحة وجود اعتقاد بأنو يوجد بديل لنظرية كفاءة الأسواق المالية -3
في عالمنا العربي بالرغم من جود عدد كبتَ من الباحثتُ - المالية السلوكية–ندرة البحث في ىذا الموضوع  -4

 .على المستوى الدولي يدرسون ىذا الاتجاه
: الإشكالية الرئيسية

ىل يمكن أن تشكل المالية السلوكية بديلا عن كفاءة الأسواق المالية في تفستَ التشوىات الملاحظة في "
". أسواق المال، وما مدى تأثتَىا على تقييم المحافظ المالية؟

: وتتولد عن ىذه الإشكالية مجموعة من الأسئلة الفرعية نذكر أهمها
ىل في وسع المالية السلوكية تقديم منهجية سلوكية لبناء محفظة أوراق مالية تكون أكثر كفاءة من محفظة  -1

 ؟1952" ماركويتز"
 .ىل للمالية السلوكية أن تفسر وتقدم حلولا للامررافات الملاحظة في أسواق المال؟ -2
 .ىل يمكن اعتبار التحليل الفتٍ الأسلوب الأنسب في تقيم الأوراق المالية في ظل المالية السلوكية؟ -3
 .ىل يمكن أن تقدم المالية السلوكية نمذجة رياضية للسلوك البشري؟ -4

 
 
 



 
 ‌ج

: فرضيات البحث
بغرض الوصول إلى أجوبة عن كل من الإشكالية الرئيسية وما تفرع عنها من إشكاليات جزئية قمنا بوضع 

: فرضية أساسية ىي
المالية السلوكية أشارت إلى نقص ىام في النظرية المالية التقليدية التي ألغت الجوانب النفسية للمستثمر المالي في " 

تقييم المحافظ المالية، ولذا يمكن التصور أن ىذا الاتجاه سيعمل على تكملة ىذا الجانب المهمل وسد بعض الثغرات 
". في النظرية المالية دون إلغاء نظرية الكفاءة

: كما وضعنا مجموعة من الفرضيات الجزئية التي سيتم اختبارىا من خلال ىذه الدراسة ىي
بإمكان البحث السلوكي تقديم منهجية أكثر واقعية لبناء المحفظة، تأخذ في الاعتبار جميع الامررافات  -1

 .1952الملاحظة للوصول إلى محفظة أكثر كفاءة من محفظة ماركويتز 
 .في وسع المالية السلوكية تفستَ الامررافات واقتًاح حلول لها تدكن الأسواق من تجاوز الأزمات -2
 .يقدم الاتجاه السلوكي بالاستعانة بالرياضيات والإحصاء نماذج تعكس سلوك المتعاملتُ في السوق -3
يعتبر التحليل الفتٍ أسلوبا سلوكيا لتقيم وتحليل الأوراق المالية  -4

: أهداف الدراسة
: تسعى ىذا الدراسة إلى الوصول إلى أىداف نذكر منها

 فتح المجال من أجل البحث أكثر في ىذا الموضوع، ألا وىو المالية السلوكية. 
  نقل الجدل القائم من الأوساط الأجنبية إلى الأوساط العربية ليتستٌ لباحثينا في المستقبل إثراء النقاش في

 .ىذا الموضوع بأكثر من طريقة
 إبراز أهمية الجانب السلوكي في تفستَ قرارات المتعاملتُ في أسواق المال. 

: الدراسات السابقة
أىم ما يميز ىذا الموضوع ىو قلة البحوث فيو فالرسائل والأطروحات تكاد تكون معدومة على الرغم من 
وجود الكثتَ من الجدل بتُ الأوساط الأكاديمية إلا أن التطرق إليو غالبا ما يتم في المقالات سواء باللغة الفرنسية 

. أو اللغة الإمذليزية، ولذا لا توجد أي رسالة تناولتو باللغة العربية
ولكن التطرق إلى موضوع كفاءة سوق المال والأساليب المختلفة في التقييم بنيت على العديد من الكتب 

: والدراسات، ومذد في ىذا الجانب
  ىواري سويسي، تقيم المؤسسة ودوره في اتخاذ القرار في إطار التحولات الاقتصادية بالجزائر، البحث ىو

، 2007عبارة عن أطروحة دكتوراه قدمت لكلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيتَ بجامعة الجزائر سنة 
حيث تطرق الباحث في رسالتو عن كفاءة بورصة القيم وعن مداخل تقييم وتحليل الأوراق المالية وتناول 

 .فتٍشيء من الإيجاز عن التحليل البيل وصالكفاءة شيء من التف
أما بالنسبة للرسائل التي تناولت موضوع دراستنا لم مذد باللغة العربية، غتَ أن ىذا لا يمنعنا من الإشارة إلى الرسالة 

: المقدمة من طرف باحثة عربية على الرغم من كونها محررة باللغة الفرنسية نذكر منها



 
 ‌د

- DHEKRA AZOUZI, essai en finance comportementale, les biais  
psychologiques et leurs implications sur les prix, enjeux conceptuels et 
portées pratiques, cas du marché financiers tunisien. 
ىذا البحث ىو عبارة عن رسالة ماستً مقدمة لكلية العلوم الاقتصادية والتسيتَ بجامعة المنار بتونس سنة 

، وقد مذحت الباحثة في طرح الجدل القائم بتُ أنصار كل من المالية السلوكية وأنصار نظرية الكفاءة وبما 2006
في ذلك التعرض إلى الامررافات السلوكية للملاحظة في السوق التونسي، وقامت بعرض النماذج الرياضية السلوكية 

. وىذا ما انفردت بو ىذه الدراسة عن سواىا
 Revue Françaises)أما فيما يخص المقالات التي ناقشت ىذا الموضوع، نشتَ إلى المجلة الفرنسية للتسيتَ 

de gestion )ملفا كاملا للبحث السلوكي تضمن مجموعة مقالات نذكر منها2005 خصصت عام التى  :
: مقال-

Michel Albouy, Peut-on croie a l’efficience des marchés finanaciers ?. 
: مقال-

Florin Aftalion, le MEDAF et la finance comportementale. 
: مقال-

Marie-Héléne broihanne, Maxime Merli et patrick Roger, théorie 
Comportementale du potefeuille limites. 

 
: مقال-

Héléne Rainelli le Montagner, des marchés et des hommes. 
: المنهج والأدوات المستخدمة في البحث

المنهج المتبع ىو المزيج بتُ المنهج الوصفي والمنهج المقارن، حيث تطرقنا في بداية الموضوع إلى دراسة 
المخاطرة ثم التطرق إلى الاتجاه /النظرية المالية التقليدية سواء فيما تعلق بنظرية كفاءة الأسواق أو التحليل العائد

. البديل المتمثل في المالية السلوكية والنظرية السلوكية والأسلوب المتبع، مع إجراء مقارنات بتُ الاتجاىتُ
 . لأجل إجراء الحسابات اللازمةfinwinأما في الدراسة التطبيقية فقد اعتمد على برنامج  

 :اطار الدراسة
 جوان 01 إلى 2001 جوان 01 كانت الدراسة التطبيقية على بورصة باريس للقيم المنقولة في الفتًة من 

 و قد اختًناىا كونها بورصة نشطة عدد المكتتبتُ فيها كثتَ كذلك لاحتلالها مكانة مرموقة في الاتحاد 2007
 .الاوروبي  و تتناسب مع موضوع دراستنا

 
 



 
 ‌ه

: خطة وهيكل الدراسة
من أجل الإجابة عن الإشكالية المطروحة والتأكد من الفرضيات المعروضة والإلمام بجوانب الموضوع قسمنا 

: بحثنا إلى ثلاثة فصول
ناقشنا فيو نظرية السوق المالي الكفء من " نظرية كفاءة الأسواق المالية" حيث تناولنا في الفصل الأول 

ظهور ومفاىيم وفرضيات وصيغ الكفاءة في السوق المالي الكفء في المبحث الأول، أما في المبحث الثاني فتناولنا 
محفظة الأوراق المالية من ماىية وفرضيات وخصائص وأنواع ومحددات بناء محفظة الأوراق المالية، أما فيما يخص 

مخاطرة من تحديد الحد الكفء ونموذج تقييم الأصول -المبحث الثالث فتطرقنا إلى بناء المحفظة وفق التحليل عائد
. وتنويع المحافظ المالية لنتحدث في الأختَ إلى تقييم أداء محفظة الأوراق المالية ((MEDAFالمالية 

ناقشنا فيها النظرية المالية " المالية السلوكية كبديل عن كفاءة الأسواق المالية" أما في الفصل الثاني 
السلوكية من خلال التشكيك في نظرية كفاءة الأسواق المالية وظهور المالية السلوكية والفرضيات الأساسية للنظرية 
المالية السلوكية والنماذج المقتًحة فيما يخص المبحث الأول أما المبحث الثاني فقد تطرقنا إلى بناء محفظة الأوراق 

والنظرية السلوكية  (مخاطرة/ عائد )المالية وفق الاتجاه السلوكي من خلال التشوىات الملاحظة عند تطبيق 
 في ظل النظرية السلوكية لنصل إلى الانتقادات MEDAF ومحاولة بناء نموذج بديل لنموذج BPTللمحفظة 

. الموجهة للنموذج السلوكي في بناء المحفظة
 من خطورة  "الاتجاه السلوكي في تقييم وتحليل الأوراق المالية" أما فيما يخص المبحث الثالث تحت عنوان 

الاستثمار المالي ومداخل تقييم وتحليل الأوراق المالية وصولا إلى التحليل الفتٍ كأداة للتقييم في ظل النظرية 
. السلوكية

تناولنا فيو كذلك " دراسة حالة بورصة باريس للقيم المنقولة"  أو الدراسة التطبيقية يرأما الفصل الأخ
ثلاث مباحث الأول، تقديم عام لبورصة باريس للقيم المنقولة من نشأة وتطور وتنظيم وأقسام وأنواع المنتجات 
المالية لسوق باريس للأوراق المالية أما المبحث الثاني فتطرقنا إلى تغتَ الأوراق المالية في بورصة باريس من أوقات 

. رة وكيفية عمل سوق باريس وأىم المؤشراتسععمل وتداول، عدد الشركات الم
. 2007 جوان 1 إلى 2001 جوان 1أما المبحث الثالث فهو يختص بالدراسة التطبيقية لسوق باريس للفتًة من 

: صعوبات البحث
 انعدام المراجع والكتب باللغة العربية مدا فرض علينا ترجمة جميع ما مذده حول ىذا الموضوع. 
 المراجع باللغة الفرنسية غتَ متوفرة في مكتبتنا. 
  صعوبة ترجمة المصطلحات الفرنسية إلى اللغة العربية التي تعتبر في مجملها مفردات جديدة في المعجم

 .المالي
  قلة المراجع التي تتناول ىذا الموضوع بجميع جوانبو سواء باللغة الفرنسية أو اللغة الامذليزية، فجميع ما

 .توفر لنا كان مقالات موجزة تكتفي بالتطرق إلى جزء من الموضوع



 
 ‌و

 لإثبات صحة أحد الاتجاىتُ وىذا ما ةيفتًض في مثل ىذه المواضيع الجديدة إجراء دراسات اختباري 
يقودنا إلى الحديث عن صعوبة أخرى، إذ من المفروض اللجوء إلى الاستبيان كونو يعد الأفضل في 

الدراسات السلوكية، لكن ىذا صعب إلى حد ما فأين سيتم توزيع الاستبيان إذا ما تم إجراؤه، خاصة 
وأن بورصة الجزائر لا تزال فتية، كما أن عدد المتعاملتُ فيها لا يزال محدودا ىذا ما يجعل من الصعب 

اختبار وجود امررافات سلوكية فيها، كما يصعب اختبار تقييم المحافظ السلوكية لاستحالة تشكيلها 
 .أصلا، ولهذا فضلنا الاكتفاء بإجراء دراسة على بورصة باريس

 نظرا لكون الموضوع جديد و البحوث بو قليلة لم يتمكن الأستاذة المحتًمتُ من مساعدتنا.  
 



:الأولالفصل     نظرية كفاءة الأسواق المالية              
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مقدمة 

شهدت النظرية الدالية تطورا كبتَا في النصف الثاني من القرف الداضي حيث تعددت الأبحاث بشأنها، ككل 
 كالتي 1944عاـ " ستًكففكمورغ"ك" فوف نيوماف"الفضل في ىذا يعود إلذ فرضية رشادة الأفراد التي اقتًحها  

تظهر في سوؽ الداؿ من جهة كفي قدرة الدستثمرين على بناء توقعاتهم العقلانية كفي قدرتهم على تعظيم منفعتهم 
رضية لزور جدؿ قائم مؤخرا في الأكساط الأكادنشية بتُ انصار ؼالدتوقعة من جهة أخرل كلذذا شكلت ىذه اؿ

" نظرية كفاءة الأسواؽ" النظرية التي أصبحت تعد اليوـ تقليدية بعد أف كانت أساس بناء النظرية الحديثة ألا كىي
 ."الدالية السلوكية" كبتُ أنصار ىذا الابذاه البحثي الجديد الذم أخذ في الظهور حديثا ألا كىو 

كاضع الأسس الأكلذ لنظرية الكفاءة، لذذا اعتمدت ىذه " لويس باشولر" كما يعد عالد الرياضات 
النظرية منذ تشكلها على الرياضيات لشا جعلها توصف بكونها ندوذجا علميا كما جعل البحث فيها خصبا 

كمكنها من احتضاف عدة أعماؿ ىدفها ندذجة السلوؾ الاقتصادم كمساعدة الأفراد على ابزاذ القرار على غرار 
 ككذلك أعماؿ ماركويتز في بناء المحفظة عاـ 1964" شارب"ؿ" MEDAF"تسعتَ الأصوؿ الدالية" ندوذج

 كلذذا قسمنا ىذا الفصل إلذ ثلاث مباحث حيث تتطرؽ في الدبحث الأكؿ إلذ نظرية السوؽ الدالر 1952
 كفي الدبحث الثاني إلذ تسيتَ لزفظة الأكراؽ الدالية كفي الدبحث الثالث إلذ بناء المحفظة  كفق التحليل عائد الكفء
. لساطرة
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  الكفءنظرية السوق المالي  :المبحث الأول 
 كاثباتو لعشوائية 1908بدأت نظرية الكفاءة بابذاه فكرم بالتبلور منذ ظهور أعماؿ لويس باشوليي في 

تغتَات الأسعار في سوؽ الداؿ كالارتقاء بعلم الاقتصاد الذ أقصى الدرجات العلمية من خلاؿ تصور الانساف 
كائن عقلاني يساىم في الحياة كيستَ موارده الاقتصادية بغية تعظيم منفعتو من خلاؿ كفاءة السوؽ الذم تندرج 

. ضمن الصيغة الضعيفة كالقوية للسوؽ الدالر
ية       ظهور نظرية كفاءة الأسواق :المطلب الأول مال   ال

لقد انقسم المجتمع العلمي إلذ معسكرين في سبيل البحث عن إمكانية الإستفادة من تاريخ سعر كرقة 
لأجل التنبؤ بسعرىا الدستقبلي كحاكؿ كل معسكر إثبات كجهة نظره كدعمها بالأدلة  (ماضي الأسعار)مالية 

.  زمةلاكالبراىتُ كالتجارب اؿ
تشارلز داك،كيلياـ بيتً ىاميلتوف، كىم يعدكف من أنصار :فمن جهة ظهر أصحاب النظرية الفنية مثل 

إف : "تتمثل الفرضية الأساسية لذذه  النظرية في الدقولة التالية".ابذاه الأسعار ىو صديقك" الدعتقد القدنً القائل   
نظرية "في حتُ تشكل الدعسكر الثاني من أنصار " ماضي سعر كرقة مالية غتٍ بالدعلومات حوؿ سلوكها الدستقبلي 

 في رسالة 1900سنة "  Louis bachlier"كيعود الفضل في إكتشافها إلذ الفرنسي " الستَ العشوائي للأسعار
حيث درس أسعار السلع في الأسواؽ الفرنسية كأثبت أنها "نظرية الدضاربة "الدكتوراه التي أعدىا كالتي برمل عنواف 

يوجد ىناؾ ترابط في أسعار السلع في فتًات متتالية بدعتٌ أنو ليس في كسع الدشتًكف  تتبع حركة عشوائية كأنو لا
" كالباعة في سوؽ الداؿ برقيق أرباح غتَ عادية كأكمل العمل بعد ذلك من طرؼ اقتصاديتُ آخرين أمثاؿ 

warking1934"   كالذم أثبت أنو لا يوجد إرتباط بتُ التغتَات الدتتابعة للأسعار على لستلف الأسواؽ 
 توصل إلذ نتائج مشابهة من خلاؿ الاختبارات الديدانية التي اجراىا على سوؽ الداؿ "kandall  1953"ك

 بأف الأسعار الدتوقعة بشكل صحيح تتحرؾ على نحو عشوائي "Samuelson" أكضح 1965البريطاني كفي عاـ 
فإذا كاف السوؽ آخذ في الحساب جميع الدعلومات الدتاحة فإف ما نرعل الأسعار تسلك ستَكرة عشوائية ىي 

عكس على الدعلومات الجارية فإذا ففالحركة العشوائية ىي نتيجة الأسعار التي ت) 1(الدعلومات المجهولة كغتَ الدتاحة
كقد حسم الجدؿ بتُ الدعسكرين بهيمنة )2(.أمكن التنبؤ بأسعار الأسهم فذلك يعد دليلا على عدـ كفاءة السوؽ

أنصار نظرية الستَ العشوائي كذلك من خلاؿ ظهور نظرية كفاءة الأسواؽ الدالية في مدرسة شيكاغو بالولايات 
الدتحدة الامريكية في أكائل الستينات كىكذا تشكلت لتغدك فيما بعد الدعامة الأساسية لدا أصبح يعرؼ بالدالية 

. 1967 الذم أطلقها عليها عاـ  ""streboR yrraHالحديثة كتدين بتسميتها إلذ 
يكوف السوؽ الدالر كفؤ إذا عكست أسعار الأكراؽ الدالية "ىو  مفهوـ للكفاءة "Fama" كضع 1970عاـ 

في حتُ إقتًح "الدتداكلة فيو جميع الدعلومات الدتاحة  مفهوـ للكفاءة يستند على مفهوـ 1978عاـ "Jonsen" ن
                                                             

(1)
 -http m:// //w w w.cairn-info/articl.php ?IDREuuE=REG§jDwu mpublie=Reg157§IDRTRIclE=RfG1570169

  
(2)

، مصر،  الطبعة الأكلذ، دار الفكر الجامعي،سوق الأوراق المالية بين ضرورة التحول الإقتصادي والتحرير المالي  أندراكس،ـعاطف كلر- 
 15ص، 2007
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في السوؽ الكفء "  بعملية التنبؤ حيث قاؿ التحكيم كيأخذ بعتُ الإعتبار تكاليف الصفقات كالتكاليف الدرتبطة
تعكس الأسعار جميع الدعلومات إلذ غاية الدستول الذم تصبح فيو الأرباح الإضافية الناجمة عن استغلاؿ 

كتقوـ سوؽ الأكراؽ الدالية الكفؤة على (1)"الدعلومات مساكية بساما للتكاليف الإضافية الدرتبطة بالحصوؿ عليها 
: ثلاث كفاءات

 كتعتمد على توجيو الأمواؿ الدتاحة نحو الأصوؿ الدتسمة بأعلى قيمة صافية  :كفاءة التخصيص
. مقارنة،كذلك توافقا مع ىدؼ الدستثمر

 كترتكزعلى بزصيص الأمواؿ كمتابعة الدعلومات كإعداد كتنفيذ الصفقات كىو ما يؤدم : كفاءة العمليات
. إلذ تعظيم كفاءة سوؽ الأكراؽ الدالية

 كتتحقق من خلاؿ إعداد كبرليل كتطوير الدعلومات الدتسمة بالدقة كالشمولية،فيجب  :كفاءة الدعلومات
 )2(كصوؿ الدعلومات لكافة المحللتُ سواء الأساسيتُ   أك الفنيتُ

 

. مفهوم كفاءة الأسواق المالية وفرضياتها :المطلب الثاني 
: مفهوم كفاءة الأسواق المالية  -2-1

السوؽ الكفء ىو السوؽ الذم تنعكس من خلالو الدعلومات ككافة القرارات الإدارية على الأكراؽ الدالية 
الدتداكلة في السوؽ إنرابا كسلبا كصعودا كىبوطا كذلك فور تلقي السوؽ للمعلومات ؛كيكوف السوؽ الدالر على 

اعلى درجة من الكفاءة اذا كاف العائد الدتوقع من الورقة الدالية الدتداكلة  فيها يتساكل مع العائد الخالر من الدخاطرة 
 )3(.مضافا إليو نسبة معينة بسثل علاكة الخطر

السوؽ التي يعكس فيها سعر الورقة الدالية التي تصدرىا إحدل الشركات كافة "كىناؾ من يعرفها بأنها 
البيانات كالدعلومات الدتاحة كالدتوفرة عنها سواء في القوائم الدالية أك السجلات التارنسية لحركة الأسهم من خلاؿ 

كسائل أجهزة الإعلاـ الدختلفة حيث ظهرت في السوؽ ما يسمى بالسعر العادؿ للورقة الدالية كالذم يعكس القيمة 
 )4("الحقيقية لذا

ذلك السوؽ الذم نزقق بزصيصا كفئا للموارد الدتاحة أم توجيو تلك الدوارد إلذ "كما تعرؼ على أنها
المجالات الأكثر ربحا كيعتبر السوؽ كفئا عندما تكوف القيمة الحالية للمكاسب الدستقبلية الناجمة عن إمتلاكو  

كالدخصومة بدعدؿ عائد على الإستثمار يكفي لتعويض الدستثمر عن الدخاطر تساكل بساما القيمة الورقية للسهم 
 )5("يوـ شرائو

                                                             
(1)
- http://www.master272.com/Finace/neh.pDF. 

)2-
 
. 76- 75.ص، 2009، دار صفاء للنشر كالتوزيع، الأردف الاكلر،ة الطبع، الإستثمار ىويشار معركؼ،)

(3)
 37ص- 2002، عماف دار الكندل، الطبعة الأكلذ، ،أدواتها المشتقة- تنظيمها:الأسواق المالية طبيعتها  ،حسن بن ىاني-

)4
 
(
 24، ص2003، القاىرة عالد الكتب، الطبعة الأكلذ، ،بورصات الأوراق الماليةصلاح الدين حسن السيسى، -

 8 ص،2003مؤسسة شباب الإسكندرية، ، السندات-الأسهم :أسواق رأس المال وأدواتها  :البورصات ،ضياء لريد_)  5(
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كبالتالر يقصد بالكفاءة في سوؽ الأكراؽ الدالية على أنها تلك السوؽ التي تتمتع بقدر عاؿ من الدركنة التي 
تسمح بتحقيق إستجابة سريعة في أسعار الأكراؽ الدالية للتغتَات في نتائج برليل البيانات كالدعلومات الدتدفقة 

 إلذ برقيق التعادؿ بتُ القيمة السوقية للورقة كالقيمة الحقيقية للورقة الدالية للسوؽ لشا يؤدم في النهاية

كتكوف السوؽ كفأة إذا كانت الأسعار تعكس نظاـ الدعلومات عن أداء الشركة الدصدرة للأكراؽ الدالية 
: الدتداكلة في السوؽ كذلك كفق لرموعة من الشركط الضركرية  للكفاءة كالتي تتطلب 

 كجود منافسة تامة بتُ لستلف الدتدخلتُ في السوؽ. 

  توفر البيانات كالدعلومات الصحيحة الدالية كغتَ الدالية الدتعلقة بالشركات الدتداكؿ أدكاتها في السوؽ. 

 1( .الإفصاح عن الدعلومات بأقصى سرعة كبأقل تكلفة إلذ كافة الدتعاملتُ في السوؽ كفي كقت كاحد( 

 : كفاءة السوؽ كنظاـ الدعلومات 2-1-1
الدعلومات ىي كل ما يصل إلذ علم الفرد، سواء بالقراءة أك الإستماع أك الدشاىدة  

كتتعلق بجوانب كأمور تتصل بحياة الإنساف كالأكضاع المحيطة بو،كالعلاقات التي يقيمها كالظركؼ التي تلازمو  
 )2(كالإمكانيات الدتاحة لو كالأحداث التي نرابهها من كقت لآخر

كعموما فالدعلومات ىي التي لذا علاقة بالشركات التي أصدرت الأكراؽ الدالية التي يتم التعامل بها أك الدعلومات 
 )3( .ذات الطابع الإقتصادم أك السياسي كالتي قد تؤثر بشكل أك بآخر على سوؽ الأكراؽ الدالية

لرموعة القواعد كالإجراءات التي تكفل توصيل الدعلومات الدناسبة إلذ الدستثمر "أما نظاـ الدعلومات فهو 
ك يعتبر نظاـ الدعلومات المحاسبي من أىم مصادر الدعلومات الإقتصادية في سوؽ الأكراؽ ,لإبزاذ القرار الكفء 

الدالية فالدعلومات المحاسبية يتم الإعتماد عليها في تقييم الأكراؽ الدالية كتقييم الدخاطر الدرتبطة بهذه الأكراؽ كتقييم 
 )4("البدائل الدختلفة لعمليات البيع كالشراء في السوؽ

كما تعلب الدعلومات دكرا ىاما في سوؽ الأكراؽ الدالية حيث تساعد الدستثمرين على إبزاذ قرارات الشراء 
كبيع الأكراؽ الدالية فالدعلومات تساعد على برديد العوامل الدؤثرة على القيمة السوقية للورقة إذ أف أىم خصائص 
السوؽ الكفء أف يعكس أسعار توازف الأسهم كىي الأسعار التي بذعل عائد الأسهم يتناسب مع درجة الخطر 

 )5(.الدرتبطة بو كيتوقف ذلك على توفر الدعلومات كبساثلها لجميع الدستثمرين
: نشكن تصنيف الدعلومات التي تعكس اسعار الاسهم في سوؽ الاكراؽ الدالية الرو

 كتعبر عن بيانات سابقة مثل اسعار الاسهم السائدة في الداضي كحجم التعامل: الدعلومات التارنسية .

                                                             
، 2009/2001، جامعة لزمد خيضر بسكرة،07، لرلة الباحث،العددمتطلبات كفاءة سوق الأوراق الماليةمفتاح صالح كمعارفى فريدة، -)1(

. 182ص
. 30 ص،2005الطبعة الأكلذ، دار الدعتز، ،والنقدية المالية الأسواق رسمية أحمد أبو موسى،- (2)
(3)

 203، ص2008، الشركة العربية الدتحدة،  مصر،المالية الأسواق مركاف شموط، – زياد رمضاف -
 184 -183مفتاح صالح كمعارفي فريدة،مرجع سبق ذكره،ص  -(4)
. 150ص   مرجع سبق ذكره،، أندراكسـعاطف كلر -)5(
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 كىي الدعلومات الدتوفرة في السوؽ كىي ذات علاقة بالأسهم كالشركات التي أصدرتها  :الدعلومات العامة
كغتَىا من الشركات كالدعلومات ذات العلاقة بالإقتصاد الوطتٍ كالعالدي كبالأكضاع السياسية الداخلية 

 (1). كالخارجية كالتي تؤثر على أسعار الأسهم صعودا كىبوطا
: كبالتالر فكفاءة السوؽ تتوقف على مدل كفاءة نظاـ الدعلومات الدالية السائدة كذلك من خلاؿ مايلي   
أنذية الدعلومات كدكرىا في ضبط حركة سوؽ الأكراؽ الدالية كىو ما يعرؼ بالإفصاح العاـ الذم يؤدم لتوفتَ  -

قدر كافي من الدعلومات الدلائمة التي تتصف بالدقة كالدوضوعية كالتي نشكن استخدامها في الدفاضلة بتُ فرص 
.  الإستثمار الدختلفة

توفر الدعلومات الدالية التي تعكس الدركز الدالر للوحدات الإقتصادية التي تتداكؿ أسهمها   -
. في سوؽ الأكراؽ الدالية بحيث يتم تقدير القيمة الحقيقية لأسهم الشركات كتقييم الدوقف الدالر للشركات ذاتها 

 (2 )لية للتداكؿ بحيث يكوف لكل منها خصائصهاا توافر أنواع لستلفة من الأكراؽ الد-
  كتوجد نوعتُ من الكفاءة :

كىي التي ينعدـ فيها الفاصل الزمتٍ ما بتُ تلقى الدعلومات الجديدة كالإستجابة السعرية :الكفاءة الكاملة  -
 (3)للأصوؿ الدتداكلة 

كىي توقع كجود فجوة زمنية بتُ الدعلومات كالتقونً للأكراؽ الدالية كاحتمالية حدكث :الكفاءة الإقتصادية  -
 (4 ).انحراؼ العائد الفعلي عن العائد الدتوقع

:  الفرضيات الأساسية لنظرية كفاءة الأسواؽ الدالية2-2
لقد قامت فكرة الكفاءة الدعلوماتية لأسواؽ الداؿ على جملة من الفرضيات الدتعلقة بسلوؾ الدستثمرين   

: كالسوؽ على حد سواء كتتمثل في
 بدعتٌ أف كل الدستثمركف يسعوف إلذ تعظيم منفعتهم كما أف -العقلانية-يتمتع جميع الدستثمرين بالرشادة

 .لذم توقعات متجانسة حوؿ الخصائص الدالية للأصوؿ الدسعرة في السوؽ

  يتصف السوؽ بدجانية الدعلومات كسرعة انتشارىا فالدعلومات متاحة للجميع دكف أم تكلفة كىذا ما
 يعمل على بساثل التوقعات بشأف الحركة الدستقبلية للأسعار 

  حرية تامة في تداكؿ الأكراؽ الدالية دكف أم قيود ضريبية أك جمركية من الحدكد الخاصة بالتداكؿ غتَ أف
 .ىذا الفرض مستحيل التحقيق في الواقع

                                                             
 .203، ص ذكره مرجع سبق،كمركاف شموط– زياد رمضاف (1)
 90 ص،2007، الدكتب الجامعي الحديث،الإسكندرية، المخاطر وإدارة المالية  اقرالأو في الإستثمارلزمد الحناكم كآخركف،  (2)
  .182- 181ص ،2007الطبعة الأكلذ،الأردف، ، دارالشركؽ للنشر كالتوزيع،المالية الأسواقلزمود لزمد الداغر،  (3)
، لرلة العلوـ الإجتماعية كالإنسانية، تصدر عن الدركز  دراسة حالة الجزائرنومتطلبات رفع كفاءة أسواق رأس المال  شروطصاطورل الجودل، (4)

 .171ص ، 2006أفريل  العدد التجريبي،، تبسة، الجامعي الشيخ العربي التبسي
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  كجود عدد كبتَ من الدتعاملتُ لشا يعتٍ عدـ قدرتهم على التأثتَ في الأسعار من خلاؿ أكامر البيع كالشراء
.   فوحدىا الدعلومات تؤثر على الأسعار

 

. صيغ ومتطلبات السوق المالية الكفؤ : المطلب الثالث
: صيغ كفاءة السوؽ الدالر- 3-1  

 من ميزات السوؽ الكفء أف تعكس الأسعار كبسرعة الدعلومات التي من شأنها أف تؤثر على القيمة السوقية 
: للأكراؽ الدالية فيو،حيث تندرج صيغ الكفاءة تبعا لتدرج مستويات الدعلومات الواردة الذ ثلاث مستويات ىي 

 تتجمع الدعلومات التي عرفت كأعلنت في السنوات السابقة مثل سلسلة الأرباح الدوزعة:الدستول الأكؿ  .
 نشكن للمعلومات الدتاحة أف تتجمع في اللحظة نفسها حيث تكوف بارزة للعامة :الدستول الثاني  .
 الدعلومات  ليست  معلنة،كلكن لزازة من طرؼ أشخاص يتمتعوف بإمتياز ناتج عن  :الدستول الثالث

  (1). كظيفة خاصة بالدؤسسة أك مكاتب الدراقبة
 :الصيغة الضعيفة لكفاءة سوؽ الأكراؽ الدالية  -3-1-1

تعتٍ ىذه الصيغة أف الدعلومات التارنسية بشأف ما جرل في الداضي سواء الأياـ أك الأشهر أك 
السنتُ،لاتؤثر على سعر السهم الحالر كلانشكن الإستفادة منها للتنبؤ بالتغتَات الدستقبلية في الأسعار،كمن ثم 

لايستطيع أم مستثمر برقيق أرباح غتَ عادية تفوؽ متوسط عائد السوؽ أك معدؿ العائد الدطلوب على السهم 
  .ذاتو على حساب مستثمر آخر

إذا لد يستطع أم مستثمر "كبإختصار نشكن الحكم على سوؽ ما أنها تتميز بدستول كفاءة ضعيفة 
 (2)"الدتاجرة بالدعلومات التارنسية كأسعار السهم للأياـ أك الشهور أك السنوات السابقة

كتعرؼ ىذه الصيغة بنظرية الحركة العشوائية للأسعار،حيث أف التغتَات التي طرأت على سعر السهم في 
الدستقبل كفق ىذه الصيغة لابد كأف تكوف مستقلة عن التغتَات التي طرأت على سعره في الداضي،فلا يستطيع أم 
لزلل للمعلومات السابقة معرفة ما ستكوف عليو سوؽ الأسهم في الدستقبل،كمنو فإف فرضية الصيغة الضعيفة ترفض 

( 3).الفلسفة التي يقوـ عليها التحليل الفتٍ 

 
 
 

                                                             
، مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندرية، المالية وأسواق الأوراق المالية خلال فترة التحول الإقتصاد السوق السياسةعاطف كليم أندراكس، - (1)

 136 ص،2005
(2) 

، الطبعة الأكلذ،الدار  الجامعية، ، تقييم الشركات والأوراق المالية لأغراض التعامل في البورصةلزمد عبده لزمد مصطفى-
 35ص -1993الإسكندرية،

(3)
 503 ص ،1993منشأة الدعارؼ، الإسكندرية،  ،الأوراق المالية وأسواق رأس المالمنتَ الإبراىيم الذندم،-  
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: (شبو القوية)الصيغة الدتوسطة لكفاءة سوؽ الأكراؽ الدالية  -3-1-2  
كفقا لذذه الصيغة فإف أسعار الأسهم في السوؽ تعكس بالإضافة إلذ البيانات التارنسية الدتعلقة بأسعار 

: كتعاملات الأسهم في الداضي،كافة الدعلومات الدتاحة للجمهور كالتي تتمثل في الآتي 
  الأحداث الإقتصادية كالسياسية على الدستول العالدي 

   ٍالظركؼ الإقتصادية كالسياسة الإقتصادية على الصعيد الوطت
 ظركؼ الشركة الداخلية -لظركؼ الصناعية التي تنتمي إليها الشركة ا 

  التقارير كالقوائم الدالية الخاصة بالشركة كالتحليلات كالتفستَات الخاصة بهذه القوائم كالتي تعدىا بعض
 .الجهات الدتخصصة في ىذا المجاؿ 

إذا لد يستطع أم مستثمر الدتاجرة على الدعلومات "كنشكن الحكم على سوؽ ما أنها تتميز بكفاءة شبو قوية 
 . "الدتاحة

كبإختصار اذا لد تعكس الأسعار الدعلومات الواردة بسرعة فإف البورصة غتَ كفأة لشا نرعل بعض الدستثمرين 
 (1 ).يتفوقوف على غتَىم

:   الصيغة القوية لكفاءة سوؽ الأكراؽ الدالية  -3-1-3   
تعتٍ الصيغة القوية لكفاءة السوؽ بأف الدعلومات التي يعكسها سعر السهم في السوؽ ىي جميع 

الدعلومات الدنشورة كالدتاحة للجمهور إضافة إلذ تلك الدعلومات التي قد :الدعلومات الدتاحة للعائد كالخاصة أم 
تكوف متاحة لفئة معينة منهم مثل إدارة الدنشأة الدصدرة للسهم ككبار العاملتُ فيها كتلك التي نشكن أف يصل إليها 

المحللوف الأساسيوف من خلاؿ ما نشتلكونو من ادكات برليل تدعمها خبرة كمهارة عاليتاف كفي ظل ىذه الظركؼ 
أم مستثمر أف نزقق أرباحا غتَ عادية على حساب مستثمرين آخرين حتى لو استعاف بخبر أفضل يستحيل علي 

 (2).مستشارم الاستثمار في السوؽ
: متطلبات كفاءة السوؽ -3-2   
 :كفاءة التشغيل -3-2-1

 كيطلق عليها الكفاءة الداخلية كيقصد بها أف تكاليف إبراـ الصفقات عند حدىا الأدنى أم قدرة 
السوؽ على خلق التوازف  بتُ العرض كالطلب دكف أف يدفع الدتعاملتُ فيو تكاليف عالية للسمسرة كدكف أف يتاح 

 (3).للتجار الدتخصصتُ كصناع السوؽ فرص لتحقيق ىامش ربح عالر

 

 

                                                             

 
(1)

 35لزمد عبده لزمد مصطفى،بسرجع سبق ذكره،ص- 

. 246 ص ،2007، القاىرة، دار قباء الحديثة،الأسواق المالية ، أمتُ عبد العزيز حسن(-2)
(3)

. 161ص ،2004 ، عماف،دار الديسر، الاكلر طبعة، اؿالاستثمار بالأوراق المالية ،أرشد فؤاد التميمي -



:الأولالفصل     نظرية كفاءة الأسواق المالية              
 

 
9 

 : كفاءة التسعتَ -3-2-2
كيطلق عليها الكفاءة الخارجية كىي الكفاءة التي تتحقق عندما تتوافر الدعلومات كالبيانات الجديدة في 

كقت ملائم كبسرعة إلذ السوؽ دكف أف يتكبد الدتعاملوف في سبيل الحصوؿ عليها تكاليف مرتفعة مع تكافؤ فرص 
 (1).الحصوؿ عليها كالاستفادة منها

كصوؿ الدعلومات بأدنى التكاليف يدؿ على أف الفرصة متاحة للجميع لتحقيق الأرباح إلا أنو يصعب 
على أم منهم برقيق أرباح غتَ عادية على حساب الآخرين كلكنو أمر غتَ مستحيل فقد يستطيع عدد لزدكد من 

الدستثمرين استخداـ كسائلهم الخاصة في برقيق أرباح إضافية كلكنو نزذؼ لفئة قليلة من الدستثمرين كلفتًات 
  (2).قصتَة

 :عدالة السوؽ -3-2-3
 يقصد بها أف يتيح السوؽ لجميع الدتعاملتُ فرص متساكية لكل من يرغب في إبراـ الصفقات كذلك من 

. حيث الوقت كتوفتَ الدعلومات بدعتٌ إعطاء فرص متساكية لكل من يرغب في التعامل على كرقة مالية معينة
 :درجة الآماف كالانضباط بتُ الدتعاملتُ -3-2-4
كيقصد بها ضركرة توفر كسائل للحماية ضد الدخاطر التي تنجم عن العلاقات بتُ الأطراؼ الدتعاملتُ   

كمن بينها لساطر الغش كالتدليس إضافة إلذ لساطر إفلاس السماسرة الذين نزتفظ لديهم عملائهم بالأكراؽ الدالية 
الخاصة بهم بالإضافة إلذ ضركرة توفر السيولة التي تعتبر عنصر ىاـ للكفاءة بدعتٌ يستطيع البائع كالدشتًم إبراـ 

 (3).الصفقات كبسرعة كبسعر قريب من السعر الذم أبرمت بو آخر صفقة على نفس الورقة الدالية
 

تشكيل الأسعار داخل سوق كفؤ وأهم النتائج المستخلصة : المطلب الرابع
: تشكيل الأسعار داخل سوؽ كفؤ -4-1

تنطوم نظرية الكفاءة على مفهوـ أساسي ألا كىو أف للأكراؽ الدالية قيمة لزورية أك حقيقية، يسبق 
 ( 4)كجودىا الدخوؿ إلذ السوؽ، بحيث ينبغي عليو الوصوؿ إلذ أفضل كأدؽ تقدير لذا

للتدفقات الدستقبلية التي تولدىا الورقة الدالية، بحيث  (الحالية)تتمثل القيمة الحقيقية في القيمة الدستحدثة 
: نشكن حسابها من خلاؿ العلاقة التالية

V= D1  + D2 +…   Dn 

      (1+t)   (1+t)
2
      (1+t)

n
 

                                                             
. 508 ص ، 2007، الإسكندرية،  مركز دلتا،الأوراق المالية والأسواق المالية ،منتَ إبراىيم ىندم -(1)
(2)

 شعبة اقتصاد الدعرفة كالعمولة، جامعة باجي ،، مذكرة بزرج لنيل شهادة الداجستتَالسيولة وكفاءة سوق الأوراق الماليةراىم الخضرم،  -  
 .47ص ، 2007/2008 ،عنابة،لستار

. 186ص ، 1997 مصر، ، الدار الجامعية،الإدارة المالية مدخل القرارات ،عبد الغفار حنفي -(3)
(4)-

Andrie. orléan, efficience, finance comportementale et convention: une synthèse théorique, In : les crises 

financier, Edité par le conseil d’analyse économique,  p242. 
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 :حيث بسثل
 V : القيمة الدتوقعة للورقة الدالية

D1.D2…..Dn : التوزيعات النقدية لشثلة في توزيعات الأرباح
n : الزمن
t : (الخصم)معدؿ الاستحداث 

: كما نشكن إعادة كتابة العلاقة السابقة كما يلي
 

V=∑
∞

n=1   Dn 

                (1+t)
n
 

   إف التدفقات الدستقبلية غتَ معركفة، كنرب على الدستثمر توقعها بالإعتماد على معارفو كعلى الدعلومات التي 
بحوزتو كىنا يظهر الدكر الذاـ للرياضيات التي تسمح بالتنبؤ بها بدوضوعية بعد إزالة كل أثر لنفسية الدستثمر عليها، 

. بحيث يبقى الدتغتَ الوحيد ىو الدعلومات التي تبتٌ عليها التوقعات لا الآراء الشخصية للمستثمرين
فحتُ تكوف التوقعات عقلانية، يتفق جميع الدتعاملتُ على القيمة الحقيقية كيعكس السعر عندىا أفضل تقدير لذا 
كمن ىنا فإف أم تغتَ في السعر نشكن تفستَه بقدكـ معلومات جديدة فهو يتغتَ إذف تبعا للمعلومات التي تتغتَ 

     .بدكرىا بشكل عشوائي
: النتائج الدستخلصة من كفاءة السوؽ الداؿ-4-2

عاـ  (Richard Brealy et Stewart myers)"ستيوارت مايرز" ك"ريتشارد بريلي"     لقد قدـ كل من 
 (1 ): الدالية ىيالأسواؽ ست نتائج نشكن استنباطها من كفاءة 1981

لا يتمتع سوؽ الداؿ بالذاكرة، حيث لا برتوم الأسعار الداضية كتغتَاتها على أية معلومات حوؿ الأسعار - 
 .الدستقبلية، كبالتالر لا فائدة ترجى من برليلها لتوقع الدستقبل

نشكن الوثوؽ دائما في أسعار السوؽ كىذا لأف سعر الورقة الدالية يعكس جميع الدعلومات الدتاحة، كبالنتيجة فإف -
. أم برليل مالر لن يكوف إلا نشاطا مكلفا لا يدر أم أرباح

لا كجود لوىم مالر، إذ لا نشكن للتلاعبات المحاسبية بالنتيجة أف بزدع الدستثمرين أك تؤثر على قراراتهم لأنو لا  -
 .أنذية إلا للتدفقات النقدية الدستقبلية

فلا كجود في السوؽ الكفؤ لعلاكة مردكدية ىدفها مكافأة . الدستثمر مسؤكؿ عن القياـ بالتحكيم كالتنويع -
الأعماؿ التي في كسع الدستثمرين القياـ بها بأنفسهم، إذ ليس من حق الدستثمر الدطالبة بعلاكة خطر في مقابل 

. خطر قابل للإلغاء من خلاؿ التنويع مثلا

                                                             
 (1)

 - Michel Albouy ,peut-on croire à l’éfficience des marchèfinanciers ?,In :revue françaire de gestion,avril 

20050n°157 pp173-175 
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 فباعتبار أف جميع الدستثمرين نشلكوف الدعلومات ذاتها، كباعتبار أف لا ا،تشكل الأسهم البدائل الأمثل فيما بينو -
فلن يرغب أم شخص في كرقة مالية تقدـ علاكة خطر أقل من تلك التي تقدمها )خطر/مردكدية (أنذية إلا للثنائية

يتحدد سعر الورقة الدالية بناءا على علاكة خطر كليس بناءا على العرض سالأكراؽ الأخرل أك العكس، كبالتالر 
. كالطلب، فعملية بيع كميات كبتَة من الأسهم مثلا لن تؤدم بالضركرة إلذ انخفاض سعرىا

 إذ نشكن للسعر أك لدعطيات السوؽ أف تقدـ معلومات دقيقة حوؿ ،على الدستثمر تعلم تفستَ معطيات السوؽ -
مستقبل الدؤسسة، كىي تعد أفضل من الدعلومات المحاسبية لأف القيمة السوقية تضمنت جميع الدعطيات المحاسبية 

 .الخ....إضافة إلذ الدتغتَات الخارجية كمعدؿ الفائدة، معدؿ الصرؼ
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: تسيير محفظة الأوراق المالية: المبحث الثاني
    نتناكؿ في ىذا الدبحث مفهوـ شامل للمحفظة الاستثمارية لدعرفة مكوناتها كالغرض من انشاء ىذه المحفظة 

باعتبارىا تتكوف من أصلتُ فأكثر من خلاؿ الاستعانة بالنماذج الرياضية الدتعلقة بحساب كل من العائد كالدخاطرة 
. لغرض تسيتَىا كالتحكم بها

ماهية محفظة الاوراق المالية : المطلب الأول
: مفهوـ لزفظة الأكراؽ الدالية --11

 المحفظة ىي بدثابة أداة مركبة من أدكات الاستثمار تتكوف من أصلتُ أك أكثر كبزضع لإدارة شخص 
كبزتلف المحافظة . مسؤكؿ يسمى مدير المحفظة، كقد يكوف مدير المحفظة مالكا لذا، كما قد يكوف مأجورا

الخ، كما نشكن ...الذىب، العقار، سلع: الاستثمارية في تنوع أصولذا، إذ نشكن أف تكوف جميع أصولذا حقيقية مثل
أف تكوف جميع أصولذا مالية مثل الأسهم السندات، أذكنات الخزينة كالخيارات، لكن في أغلب الأحواؿ تكوف 

 (1).أصوؿ المحفظة من النوع الدختلط أم أنها بذمع الأصوؿ الحقيقية كالدالية معا
توليفة من الأدكات الاستثمارية تضم الأدكات الدالية :"        كتعرؼ المحفظة الاستثمارية كذلك على أنها

كالأسهم كالسندات، الودائع، الأذكنات كالأدكات الحقيقية كالعقارات كالدعادف النفيسة ككل ما لا يوجو إلذ 
 (2)."أغراض التًفيو أك الاستهلاؾ الدظهرم، بل يكرس لأغراض استثمارية كبرقيق الأرباح

      كما تعتٍ المحفظة بالنسبة للمستثمرين في الأكراؽ الدالية بأنها توليفة أك لرموعة من الأكراؽ الدالية لشركات 
تكوف ذات خصائص لستلفة مثل الأسهم كالسندات كالدشتقات الدالية كمثل ىذه المجموعة من الأكراؽ  يتشكل 
منها لزفظة يطلق عليها لزفظة الأكراؽ الدالية، بهدؼ بزفيض لساطر الاستثمار، فالدستثمر يهتم بعوائد كلساطر 

 (3).المحفظة ككل كليس بارتفاع أك انخفاض أسعار كل كرقة مالية على حدة

: فركض نظرية المحفظة الأكراؽ الدالية- 1-1-1
       إف أحد الافتًاضات الأساسية في نظرية المحفظة ىو أنك كمستثمر ترغب في تعظيم العوائد لإجمالذ 

استثماراتك عند مستول لساطرة لزددة، كحتى نشكن للمستثمر أف يتعامل مع ىذا الافتًاض فإنو نرب عليو اتباع 
بعض القواعد الأساسية أنذها أف المحفظة لا برتوم على أسهم فقط أك سندات فقط لأف عوائد ىذه الإستثمارات 
تتعامل مع بعضها كبالتالر فإف العلاقة بتُ الأدكات الاستثمارية التي تتشكل منها المحفظة ستكوف مهمة، كلا نشكن 

القوؿ أف المحفظة تكوف جيدة لمجرد أنها برتوم على استثمارات فردية ذات نوعية جيدة كلكن الدهم أف يتم إدارة 
. المحفظة بشكل يساىم في تعظيم العائد بأدنى مستول من الدخاطر

                                                             
(1-)

. 169ص ، 2005 ، عماف، دار كائل، الطبعة الأكلذ،إدارة المحافظ الاستثمارية ،لزمد مطر كفايز بسيم 
(2)-

. 21ص ،2006 ، عماف، دار الحامد، الطبعة الأكلذ، أوراق مالية،سندات- أسهم: الاستثمار في البورصة اخركف،لزمد عوض ك 
. 199ص ، 2010 ، الأردف،الطبعة الأكلذ،إثراء للنشر كالتوزيع،إدارة الاستثمار والمحافظ الاستثمارية ،مؤيد عبد الرحمن الدكرم -(3)
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 كتركز نظرية 1952        كيعود الفضل لداركويتز في تطوير الدفهوـ الحديث لنظرية المحفظة التي كضعها عاـ 
: المحفظة التي كضعها على لرموعة من الافتًاضات الدرتبطة بسلوؾ الدستثمر كىي

. أف الدستثمر ينظر لكل بديل استثمارم من منظور التوزيع الاحتمالر للعائد -
. إف الدستثمر يهدؼ إلذ تعظيم الدنفعة الدتوقعة -
. ينظر الدستثمر للمخاطر على أساس كونها بسثل التقلب في العائد الدتوقع -
. إذا الدستثمر يتخذ قراره الاستثمارم على أساس متغتَين نذا العائد كالدخاطرة -
الدستثمركف يفضلوف العوائد الأعلى كبنفس الوقت فإنو عند مستول عائد متوقع فإف ,عند مستول لساطر لزددة -

 (1).الدستثمرين يفضلوف الدخاطر الأقل من الدخاطر الأعلى
: أنذية المحافظ الاستثمارية -1-2

      نظرا لتوفر الفوائض الدالية لدل الشركات كالدستثمرين الأفراد كتطور مفاىيم الاستخداـ الأمثل لذذه الفوائض 
أدل إلذ أف يكوف ذلك سبب في ارتفاع أنذية المحافظ الاستثمارية كما أف طبيعة بعض الدؤسسات تتطلب أف 

يكوف لديها لزافظ استثمارية كتتمثل ىذه الشركات في شركات التأمتُ كالدؤسسات غتَ الربحية كالشركات 
الاستثمارية كصناديق التقاعد كصناديق التوفتَ حيث يتطلب عمل ىذه الوحدات توفتَ السيولة كبرقيق الربحية 

. كالحصوؿ على العائد في الوقت نفسو
:       كتأتي أنذية المحفظة للأسباب التالية

. ارتفاع السيولة كالفوائض الدالية لدل الدستثمرين الأفراد كالشركات  -
. توسيع نشاط صناديق الاستثمار الدشتًكة كتنوع الأدكات الاستثمارية الدتاحة الدكلية كالمحلية -
الاستثمار الأمثل للموارد الدتاحة كالاىتماـ بتحقيق الاستمارات الدالية لذذه الدوارد بأدكات استثمارية قصتَة أك  -

. طويلة الأجل
: أىداؼ المحفظة الاستثمارية -1-3

      إف أىداؼ المحفظة الاستثمارية ىو برقيق أكبر عائد بأقل درجة من الدخاطر مع توفتَ عنصر السيولة كفيما 
: يلي أىم أىداؼ المحفظة

المحافظة على رأس الداؿ الأصلي للمحفظة بالرغم من أف عملية الاستثمار في الأكراؽ الدالية تعتٍ الاستعداد  -
.  الاستعداد يبتعد عن الدخاطرة برأسمالذا الأصليالتقبل الدخاطر إلا أف ىذ

. برقيق العائد الأمثل للمحفظة بأقل لساطر لشكنة -
الحفاظ على قدر من السيولة من خلاؿ الاستثمار في أدكات لذا القابلية على التحويل إلذ نقد بدكف خسارة  -

. لدواجهة العسر الدالر كالتعثر لدل شركات الاستثمار

                                                             
(1)

. 200 ص  سابق، مرجع،مؤيد عبد الرحمن الدكرم-
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تأمتُ الحصوؿ على الدخل الدتواصل إلذ المحفظة كعلى دخل جارم لتلبية احتياجات الدستثمرين كفقا لحاجاتهم  -
. كلتسديد مصاريفها التشغيلية

كالتنويع من أحد أىم أىداؼ المحفظة الاستثمارية , الدزج بتُ الأكراؽ الدالية سواء بتُ الأسهم أك السندات -
. كإدارتها

 (1).قابلية الأكراؽ الدالية للتسويق أم مدل إمكانية برويل الأكراؽ الدالية في المحفظة عند الحاجة للنقد إلذ سيولة -
خصائص محفظة الأوراق المالية وأنواعها : المطلب الثاني

: خصائص لزفظة الأكراؽ الدالية -2 -1
       إف المحفظة ىي تشكيلة من الأكراؽ الدالية الدرجحة بأكزانها النسبية كعلى ىذا فإف خصائص المحفظة ىي 

: امتداد لخصائص ما برتويو من أكراؽ مالية كىذه الخصائص ىي
 :la rentabilité:الدردكدية 1-1-2- 

عن  الجانب الدتعلق بالعائد، كيعبر عن العائد بدقدار القيمة " الدخاطرة–العائد " تعبر الدردكدية في التحليل   
: كنشكن حساب مردكدية كرقة مالية انطلاقا من. (2)الدضافة التي برصل عليها المحفظة

 
 (التارنسية/ الفعلية)الدردكدية الداضية 1-2 -1- 1 - 

: ىي الدردكدية التي تم برقيقها فعلا خلاؿ فتًة زمنية معينة كماضية كتعطى بالعلاقة التالية      
 =  

= 

=   -1+   

 
 

: حيث
 t في الزمن iمردكدية الورقة : 
 t في الزمن iسعر الورقة :  

. t-1 في الزمن iسعر الورقة : 
. tتوزيعات الأرباح في الزمن : 

                                                             
(1)-

. 17-16،ص 2010- ، الأردف،ةستَ دار الد، الطبعة الاكلر، إدارة المحافظة الاستثمارية،دريد كامل آؿ شبيب 
(2)

. 61بق، ص ادريد كامل آؿ شبيب، مرجع س -
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      نلاحظ من ىذه العلاقة بأف معدؿ العائد نشثل العلاقة بتُ الأرباح الدوزعة كسعر الورقة، إذا فلو علاقة 
. بتوزيعات الأرباح، في حتُ أف فائض القيمة لو علاقة بالسعر

 .نقصاف القيمة /      نستنتج أف الدردكدية أشمل من العائد، فهي تضم كلا من العائد كفائض
 (الدتوقعة)الدردكدية الدستقبلية 2-1-1-2 -

أم سعر السهم الدستقبلي كتوزيعات الأرباح المحتملة، كنزسب التوقع الرياضي : ىي النتيجة الدنتظرة من الورقة الدالية
: للمردكدية الدستقبلية كالتالر*

E =  
 :حيث

 iمردكدية الورقة :  

. i الورقةRاحتماؿ الحصوؿ على الدردكدية :  
كيتمثل الشق الثاني كالدقابل في ىذا التحليل في الدخاطرة، فحتُ يأمل الدستثمر في الحصوؿ على عوائد 

. الأكراؽ الدالية التي نشتلكها عليو أف يضع في حسبانو الخطر الذم قد ينجم عنها
 le risqueالخطر  -1-2 -2

كىو ناجم عن حالة عدـ . يؤثر الخطر الدرتبط بالورقة الدالية على كل من النتيجة كالدردكدية الدستقبلية
ىو الدقياس الإحصائي الأكثر شيوعا لتقييم خطر كرقة مالية، ىذا إلذ " التباين"التأكد الدصاحبة لعملية الاستثمارك

أما .  ىوالتوقع الرياضي لدربعات الانحرافات عن الدتوسطvar (Variance)فالتباين . جانب الانحراؼ الدعيارم
 (1).ىو الجذر التًبيعي للتباين (l’ecart type)الانحراؼ الدعيارم

** كعلى ىذا الأساس نشكن حساب خطر كرقة مالية على النحو التالر
= = =  

=  

=  

:  خطر خاص كخطر نظامي: كينقسم خطر الورقة الدالية بدكره إلذ شقاف
 le risque systématique: الخطر النظامي-   1-2-1-2

كىو الخطر الناجم عن تذبذب السوؽ، كلا نشكن إلغاؤه، كوف تغتَات السوؽ " خطر السوؽ" يطلق عليو
 .ناجمة عن ظواىر عامة لا نشكن التحكم فيها جميعا كتغتَات معدؿ الفائدة كعلى ىذا فهو غتَ قابل للتنويع

 
                                                             

(1)- 
Jonathan Berk et Peter Démarrezo, Finance d’entreprise, traduit de l’anglais par thomas baron et autres, 

Pearson éducations, paris, 2008, p298. 

E      :كالتالر× تعطى العلاقة العامة للتوقع الرياضي ؿ*  =  

Var   :كالتالر× كتعطى العلاقة العامة لتباين **   = E 
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 le risque spécifique:الخطر الخاص- 2-2-1-2

ىو خطر يرتبط بسلوؾ الورقة الدالية، كيتعلق بدوقف الدؤسسة ابذاه الاقتصاد كىو ما لا تشتًؾ فيو جميع 
إلخ .... الدؤسسات مثل جودة منتجاتها، سلوؾ مديريها

.كىو خطر نشكن إلغاؤه عن طريق التنويع
(1 )

 : le modèle de marchéكالخطر الإجمالر للورقة الدالية ندوذج السوؽ-3-1-2
، نشكن كتابة معدؿ مردكدية ىذه الورقة بدلالة معدؿ مردكدية السوؽ كذلك (سهم)لتكن لدينا كرقة مالية 
 :انطلاقا من الشكل البياني التالر

 :نموذج السوق: (1-1)الشكل 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 
Source: Patrick  Piget, gestion de portefeuille, économica, paris, France, 2004, p57. 

: إف معادلة الدستقيم الدمثل في الشكل البياني ىي
= +            /i=1…n 

 
لنفتًض انو نشكن تقسيم جميع الدعلومات التي تؤثر على سعر الورقة الدالية إلذ فئتتُ تضم الفئة الأكلذ 
. الدعلومات التي تؤثر على جميع الأكراؽ الدالية، أما الثانية فتضم الدعلومات التي لا تؤثر إلا على كرقة مالية بعينها

انطلاقا من ىذه الفرضيات كمن معادلة الدستقيم الدذكورة أعلاه، نشكن كتابة معدؿ مردكدية كرقة مالية بدلالة -
: معدؿ مردكدية السوؽ من خلاؿ ندوذج الانحدار الخطي البسيط بدعامل كاحد كالتالر

 = +β + …………………(1) 

 :حيث 

 :Ri.t معدؿ مردكدية الورقة الدالية
ثابت :  
Bi :الديل الحدم للمستقيم 

                                                             
(1)-

J-Berk et p. Demarzo, op. cit, p314. 

iα 
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εi.t : يعكس أثر الأحداث الخاصة على الورقةi في حالة أنباء سارة ) كالتي نشكن أف تتًجم بقيمة موجبة أك سالبػة
 (أك العكس

Rm.t : بردد تإذ . يعكس الأثر الذم بزلفو الدعلومات التي تطاؿ جميع الأكراؽ الدالية على ىذه الورقة بحد ذاتها
 (1): ابذاه الأنباء العامة كمنو نشكن التعبتَ عن نوعي الخطر كما يليBi كفقا لدعدؿ حساسيتها iردة فعل الورقة

  

=  +  

 

 

 
  Bétaمعامل الحساسية   1-3-1-2-

نشكن تعريفو بأنو التغتَ في الدردكدية الإضافية لورقة مالية عندما تتغتَ الدردكدية الإضافية لمحفظة 
.  يقيس درجة حساسية كرقة مالية بالنسبة إلذ لزفظة يتم اعتبارىا كمرجع  Béta،كعلى ىذا فإف الدعامل(2)السوؽ

 ليس إلا طريقة استجابة الورقة للخطر bétaإذف الدعامل .فهو يقيس مدل مسانذة الورقة الدالية في خطر المحفظة 
.النظامي

(3) 
 MCO انطلاقا من ندوذج الانحدار الخطي كطريقة الدربعات الصغرلbétaنشكن حساب 

= =  

: حيث
ىو التباين الدشتًؾ بتُ كل من مردكدية الورقة كمردكدية السوؽ:   

iمردكدية الورقة :    
مردكدية السوؽ:   

تباين مردكدية السوؽ:   
 فهذا معناه أف الورقة الدالية مرتفعة  الخطر كىي أكثر حساسية للتغتَ في سوؽ الداؿ :اذا كانت .
  فهذا يعتٍ أف الورقة أقل حساسية كأقل خطر :إذا كانت .

: التذبذب -4-1-2
مقارنة بدعدؿ تغتَ  (...ثلاثي- شهر)يقصد بالتذبذب معدؿ تغتَات سعر الورقة الدالية خلاؿ فتًة معينة

السوؽ، بدعتٌ تقلب سعر كرقة بالنسبة لتطور السوؽ حيث كلما زادت حركة السعر كلما اعتبرت الورقة الدالية 
 (4):نشكن تقدير التذبذب بالعلاقة التاليةك،أكثر تذبذبا

                                                             
(1)-

Jaques Hamon , Bourse gestion de portefeuille, 2eme édition, ed. economica, paris ,2005,p p171-174. 
(2) 

–J. Berk et p. Demarzo, op. cit, p32.3. 
(3)

-J. Hamon, op. Cit, p171. 
 (4) 

-pierre Ramage, Finance de marché, ed. d’organisation, paris, 2002 p62. 
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 = التذبذب 

: أنواع المحافظ الاستثمارية -2-2
إف الدستثمر في المحافظ الاستثمارية يسعى إلذ برديد الأىداؼ لكي تقوـ إدارة المحفظة بعكس ىذه 

الأىداؼ بشكل كاضح كدقيق  كحسب الأكلويات التي يطمح إليها الدستثمر، كلذذا فالمحافظ الاستثمارية تتنوع في 
ضوء مكوناتها التي تتحدد بعد كضع أىداؼ الدستثمرين إلذ أنواع متعددة أنذها لزافظ العائد كلزافظ الربح كلزافظ 

. استثمارية متنوعة
:  لزافظ الدخل أك العائد -1-2-2

ىي تلك المحافظ التي تهدؼ إلذ برقيق أعلى عائد بأقل درجة من الدخاطر كبرصل على الدخل النقدم 
من الأكراؽ الدالية التي نزتفظ بها الدستثمر في لزفظتو لأغراض برقيق العائد من الفوائد التي تدفع للسندات أك 

. التوزيعات النقدية للأسهم الدمتازة أك العادية ذات الدخاطر الدنخفضة
كعلى ىذا فإف كظيفة لزافظ العائد ىي برقيق أعلى معدؿ للدخل النقدم الثابت كالدستقر للمستثمر 

. كبزفيض الدخاطر بقدر الإمكاف
كأكثر أنواع الأسهم العادية التي نزتفظ بها في مثل ىذه المحافظ ىي أسهم الدخل التي تهدؼ إلذ برقيق 

دخل جارم، كفي ضوء ىذا الذدؼ فإف إدارة ىذه المحافظ تتجو نحو اختيار أسهم الشركات الراسخة، كتسمى 
. لزافظ ذات إيرادات بطيئة كلا تتطلب مثل ىذه الأسهم متابعة مستمرة

كتسمى أيضا بصناديق الدخل كىي تناسب الدستثمرين الراغبتُ في عائد من استثماراتهم لتغطية أعباء 
الدعيشة، كىي تلك المحافظ التي تهدؼ إلذ برقيق دخل جارم من مصادر ذات درجة لساطر منخفضة تتلاءـ مع 
أىداؼ الدستثمر المحافظ كلذلك تركز في استثماراتها على السندات بدختلف أنواعها كتتجو إدارة ىذه المحافظ نحو 
اختيار سندات الحكومة أك الشركات العريقة، فالسندات الحكومية تتمتع بعائد ثابت كمضموف لأف الحكومة لا 

النوع الأخر من السندات فهي السندات التي تصدرىا الشركات اما .تشهر إفلاسها كيفضلها الدستثمر المحافظ
العريقة كىي تعد أيضا من السندات الدضمونة الإيراد كلكنها تتمتع بدرجة لساطر أعلى من سندات الحكومة 

 (1).بسبب احتمالات إشهار إفلاسها
( the securetes portfolio)حبلزافظ النمو أك الر -2-2-2

كىي المحافظ التي تشمل الاستثمار في الأكراؽ الدالية التي برقق ربح رأسمالر كالاستثمار في أسهم الدضاربة 
التي تتغتَ أسعارىا في السوؽ الدالر كبرقق ندوا متواصلا في الأرباح الرأسمالية للمحفظة نتيجة ارتفاع الأسعار من 

. خلاؿ الدضاربات
 

                                                             
(1)

. 22-21 ص ،دريد كامل آؿ شبيب، مرجع سبق ذكره-
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 محددات بناء محفظة الأوراق المالية: المطلب الثالث

: مكونات لزفظة الأكراؽ الدالية -1-3
: الأسهم العادية -1-1-3

 بسثل حقوؽ ملكية في الشركات الدسانذة لذلك فإف حاملي الأسهم العادية يتمتعوف بنفس الحقوؽ التي 
يتمتع بها مالك أم شيء فلهم حق انتخاب أعضاء لرلس الإدارة كرسم السياسة العليا للشركة كاستلاـ أنصبتها 
من الأرباح ككذلك استلاـ ما يتبقى من موجودات الشركة بعد تصفيتها كيتمتع حاملي الأسهم العادية بالحقوؽ 

: التالية
 نزق لحامل السهم العادم الاشتًاؾ في التصويت في الجمعية العمومية للمسانذتُ كذلك : حق التصويت

  .لانتخاب أعضاء لرلس الإدارة إلا أف حامل ىذه الأسهم لا نزق لو التدخل في الأعماؿ اليومية للشركة
 من الأسباب الرئيسية التي بذعل الدستثمرين يقبلوف على شراء الأسهم ىي : حق الحصوؿ على الأرباح

. الحصوؿ على الأرباح السنوية التي توزعها الشركات كتدفع الأرباح بصورة نقدية
 كىي تعتٍ أف الدساىم لو الحق في الحصوؿ على ما يوازم الأسهم التي نزملها في حالة : حقوؽ الأفضلية

قياـ الشركة بزيادة رأس مالذا كلكل سهم حق كاحد كلذذه الحقوؽ أسعار سوقية نشكن الدتاجرة بها بيعا 
 (1).كشراء كذلك من تاريخ إعلانها إلذ تاريخ لشارستها أك انتهاء مدة ستَانها

: الأسهم الدمتازة - 3-1-2
 بذمع بتُ صفات الأسهم العادية كالسندات التي تصدرىا بعض الشركات فهي كالأسهم العادية لكونها 

حقوؽ ملكية في الشركة إلا أنها تشارؾ في الأرباح التي تزيد عن النسبة المحددة لذا ككذلك لا تشارؾ في الإدارة كما 
 من ناحية أخرل فهي تشبو السندات بحصولذا على الأرباح كذلك بصرؼ النظر عن ،تشارؾ الأسهم العادية

( 2).النتائج التي برققها الشركة

:  السندات -3-1-3
ىي عبارة عن أدكات دين أك اقتًاض تطرح في سوؽ الأكراؽ الدالية لآجاؿ طويلة كتعبر عن مديونية أك 

قرض للغتَ بقيمة اسمية كبدعدؿ فائدة لزدد بتاريخ استحقاؽ أيضا لزدد لكنو طويل نسبيا، كتتوزع بتُ السندات 
التي تصدرىا الحكومة بأقل من قيمتها الاسمية أك بفوائد دكرية منخفضة نسبيا مقابل الحصوؿ على سيولة نقدية 
من جمهور الدستثمرين كتتعهد باستعادتها بتواريخ استحقاؽ معينة بقيمتها الاسمية كالفرؽ يكوف ىو العائد الذم 

نزصل عليو الدستثمر كفي الوقت نفسو تعد التكلفة التي يتحملها الدقتًض أك البائع مقابل إعادتو لذذه النقود، أما 

                                                             
(1)

 .29، ص2005الطبعة الثالثة، دار كائل للنشر، عماف،  ،الاستثمار بالأسهم والسندات،لزمد صالح جابر-
(2)

. 42 أمتُ عبد العزيز، مرجع سبق ذكره، ص -
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السندات التي تصدرىا الشركات الدسانذة العامة فهي عبارة من عقد طويل الآجل يوافق بدوجبو البائع على دفع 
 (1).فائدة سنوية مقابل الحصوؿ على قيمتو الآف كإعادتو للمشتًم بعد انقضاء فتًة زمنية لزددة

: العوامل الدؤثرة في لزفظة الأكراؽ الدالية -2-3
اذا اردنا الاستثمار في الاكراؽ الدالية فمن الانسب التًكيز علي النمو الطويل الامد الا انو قبل ذلك علينا 

: اف نساؿ انفسنا لداذا نحتاج الذ تنمية نقودنا؟كمتي نريد استخدامها؟لذا علينا دراسة المحددات التالية
أنذية ندو رأس الداؿ : المحدد الأكؿ -3-2-1

إف النمو ىو الدعدؿ الذم تتزايد فيو نقودؾ خلاؿ زمن الاستثمار في الأكراؽ الدالية فإذا كنا بحاجة إلذ 
الوصوؿ إلذ نقودنا بعد فتًة قصتَة فإننا نكوف بصدد البحث عن فرصة توفر لنا معدؿ ندو ثابت كآمن، أما إذا كنا 
نريد استثمار النقود لأجل طويل فإننا نضع نقودنا في الأكراؽ الدالية التي نشكن أف تقدـ لنا معدؿ ندو عالر خلاؿ 

. مدة من الوقت أك في أحد صناديق الاستثمار
إف الاستثمار في الأكراؽ الدالية الطويلة الأجل يتأثر بعوامل عديدة مثل معدؿ التضخم فأنت قد بزسر 

. خلاؿ الأجل القصتَ كلكن الأكراؽ الدالية الطويلة الأجل تظل قادرة على النمو خلاؿ أجلها الطويل
العائد أك ندو الأرباح : المحدد الثاني 2-2-3-

كىي الفائدة أك ربح الأسهم الذم يدفع لك عن استثمارؾ كنشكن أف نستلف في أنذيتو اعتمادا على 
 إف السندات نشكن أف تعطى فائدة بنسبة مئوية أعلى من الأسهم كالتي تعطى عائدا، كإذا كنت توفر ،احتياجاتك

. للأجل الطويل فإنك تبحث عن استثمارات بسكنك من إنتاج عائد ملائم
الدخاطرة : المحدد الثالث - 3-2-3

كىي احتماؿ خسارة بعض أك كل استثماراتك فكل مستثمر لديو مستول متفاكت كلستلف من الدخاطر 
فالدستثمركف المحافظوف سوؼ يبحثوف على فرص تقدـ لذم بعض الإجراءات للسيطرة على عوائدىم مثل سندات 

التوفتَ ذات الدعدؿ الدضموف من العوائد، كقد نستار الدستثمركف المحافظوف أف يتًكوا بعض الفرص ذات النمو العالر 
. كذلك للمحافظة على نقودىم في استثمارات بدعدؿ عوائد مضمونو بدرجة أكبر

 كبسبب جميع ىذه العوامل فإف النمو كالعائد كالدخاطرة سوؼ تتغتَ من فتًة لأخرل كلذلك فإف كجود 
 (2).خطة مالية مبنية على أساس صحيح ىو الدفتاح لقدرتك على تأمتُ حياتك الدالية

 ورقة nتسيير محفظة مكونة من ورقتين ثم من : المطلب الرابع
: تسيتَ لزفظة مكونة من كرقتتُ ماليتتُ -1-4

: إذا كانت المحفظة مكونة من أصلتُ فهذا يعتٍ أف لذا" لساطرة- العائد "طبقا للتحليل 
 مردكدية متوسطة بسثل عائد المحفظة .

                                                             
. 76ص ،2008 ، الأردف، كائل للنشر،،الطبعة الاكلر الاستثمار في بورصة الأوراق المالية،قرفيصل لزمود الشواك-(1)
(2)

. 208-207ص ، 2008 ، الأردف،كالتوزيع دار أسامة للنشر ، الطبعةالاكلر،أسواق الأوراق المالية، عصاـ حستُ-
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 (1).انحراؼ معيارم متوسط نشثل خطر المحفظة 
 j أما الورقة %X متواجدة في المحفظة بنسبة iالورقة حيث  j et i مكونة من كرقتتُ ماليتتُ pلتكن لدينا لزفظة 

 %Yفهي متواجدة بنسبة 
:  يعطي معدؿ مردكدية ىذه المحفظة كالآتي

E  =  

 : حيث
Y+X=1 

 iالدردكدية الدتوقعة للورقة      : 
 jالدردكدية الدتوقعة للورقة     :  

 يتم إلغاء قدر من الخطر بفعل أثر التنويع، كما تبقى من الخطر فإنو نشثل حيث     تضم المحفظة عدة أكراؽ مالية 
 2.مقدار تعرض الأكراؽ الدالية للأخطار الدشتًكة غتَ القابلة للإلغاء

: لذا فعند حساب تباين لزفظة مكونة من كرقتتُ ماليتتُ نديز حالتتُ
: إذا كانت الورقتاف الداليتاف مستقلتتُ نزسب التباين في ىذه الحالة كالآتي-

Var =  

:  حيث
X1 : 1نسبة الورقة ،X2 : في المحفظة2نسبة الورقة  .
R1 :ك1مردكدية الورقة R2  : 2مردكدية الورقة .
Rp :مردكدية المحفظة. 

 ذا كاف ىناؾ ارتباط بتُ الورقتتُ يكوف التباين في ىذه الحالة كالآتيا: 
Var = Var +  Var +2 

 :حيث 

 ىو التباين الدشتًؾ بتُ : 
 

 :عند الحديث عن تذبذب المحفظة لابد من الإشارة إلذ نقطتتُ أساسيتتُ

عند الجمع بتُ عدة أكراؽ مالية في لزفظة كاحدة تعمل على تدنية الخطر الإجمالر للمحفظة بفعل التنويع، كما  -
. أف تذبذب المحفظة ككل يكوف أقل من تذبذب الأكراؽ الدالية الدشكلة لذا

إف مقدار الخطر الدلغى مرتبط بدقدار الخطر الدشتًؾ بتُ الأكراؽ الدالية،بدعتٌ ميل أسعار ىذه الأكراؽ إلذ التغتَ  -
. في نفس الابذاه كىذا ما يقصد بو الارتباط بتُ الأكراؽ الدالية الدكونة للمحفظة

 xكىنا نذكر بأف التباين الدشتًؾ لدتغتَين 
                                                             

(1) - P. Ramage, op. cit, p73. 
 (2)

 –P. demarzo et D j. Berk , op. cit ,  p341. 
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 يتغتَاف في نفس الابذاه،  y كx  نزدد ابذاه التغتَ، فإذا كاف التباين الدشتًؾ موجب فهذا معناه أفy ك
.  يتغتَاف في ابذاىتُ متعاكستُ، كإذا كاف معدكما فلا علاقة بتُ الدتغتَين yكxأما إذا كاف سالبا فإف 

كلذذا إذف لأجل تقليل خطر المحفظة من الأفضل اختيار أصوؿ يكوف تباينها الدشتًؾ سالب أين يعوض ارتفاع 
 (1).أصل انخفاض أصل آخر

 (كرقةN)تسيتَ لزفظة مكونة من أكثر من كرقتتُ ماليتتُ  -2-4
 من الأكراؽ الدالية ىو الدتوسط الدرجح لدردكديات جميع الأكراؽ التي nإف مردكدية لزفظة مكونة من عدد 

                        (2):تشكلها أم

=  + …..+  =  
أما خطر ىذه المحفظة، فمن الدمكن تدنيتو من خلاؿ زيادة عدد الأكراؽ التي تضمها أم زيادة حجمها 

: كنديز بتُ حالتتُ عند حسابو
 أين تتساكل الأكزاف النسبية للأكراؽ الدالية الدكونة للمحفظة يكوف عندىا التباين كالآتي: الحالة الخاصة :

Var =  +  

 حتُ بزتلف الأكزاف النسبية، فإننا نلجأ عند حساب التباين إلذ ندوذج الانحدار الدتعدد: الحالة العامة : 
= α+ + +…..+  +  

  التباين الدشتًؾ-التباين     إما اللجوء إلذ النموذج الدصفوفي من خلاؿ مصفوفة: كلدينا طريقتاف لحسابو

 (3):أك مباشرة من خلاؿ العلاقة التالية
=  

 

Xi  : الوزف النسبي للورقةi 

 jالوزف النسبي للورقة : 
 iالإنحراؼ الدعيارم للورقة :  

 التباين الدشتًؾ بتُ الورقتتُ  :  
نشتَ أختَا إلذ أف تباين المحفظة، نشكن أف يكوف أقل من تباينات الأكراؽ الدالية الدكونة لذا، لأف خطر 

: المحفظة يتبع كل من 
. خطر كل كرقة مالية على حدا -
. الارتباط الدوجود بتُ الأكراؽ الدالية، أك العلاقة بتُ الدردكديات -
 .عدد الأكراؽ الدالية الدكونة للمحفظة -

                                                             
 (1)

 - P. Ramage, op. cit , p 69.  
 (2)

 –P. demarzo et D j Berk , op.cit, p348 
(3)

 –J. Hamon, op cit , p160            
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 "مخاطرة– عائد "بناء المحفظة وفق التحليل : المبحث الثالث

 حيث شكلت أعمالو الأساس الأكؿ الذم مهد harry markowitzيعود الفضل في بناء المحفظة الذ  
 الذم يعتبر الأكثر انتشارا كالتطرؽ الذ Medafفيما بعد لظهور نداذج أخرل ذات علاقة بها، كنذكر منها ندوذج 
. مكوناتو، كالالداـ بأنذية التنويع من أجل بناء المحافظ الاستثمارية

: الحد الكفء والمحفظة الكفؤة: المطلب الأول
يقدـ ندوذج ماركويتز للمستمثر الذم يتجنب الدخاطر، بناء لزفظة متنوعة تعظم رغبتو بتعظيم عوائد 

المحفظة لدستول لساطر معينة، كنشكن كصف ىذه العملية من خلاؿ بسثيل منحتٌ نشثل توليفو الأكراؽ الدالية الدشكلة 
 حيث ينتج عن ىذا التمثيل سحابة من النقاط نشكن pδعند مستول خطر معتُ E(Rp)لمحفظة لذا عائد متوقع 

. من خلالذا التعرؼ على المحافظ الكفؤة
ك نشكن تعريف المحفظة الكفؤة بأنها المحافظ التي تعظم العائد لدستول معتُ من الدخاطر أك تقلل الدخاطر 

 (1).لدستول معتُ من العائد
كيطلق إصطلاح المحفظة الكفؤة على المحفظة التي تنطوم على توليفو من استثمارات فردية برقق أقصى " 

 (2)".عائد متوقع مقارنة بدحافظ بديلة على نفس الدستول من الدخاطر
كنشثل الشكل الدوالر المجموعة الدثلى للعائد كالدخاطرة الدتاحة للمستثمر كنزدد كذلك المحفظة الدثلى التي 

المحفظة التي تتكوف من تشكيلة متنوعة كمتوازنة من الأصوؿ أك الأدكات الاستثمارية كبكيفية : " تعرؼ على أنها
( 3)".بذعلها الأكثر ملاءمة لتحقيق أىداؼ الدستثمر، مالك المحفظة أك من يتولذ ادارتها

: الحد الكفء: (2-1)الشكل 
 
 
 
 
 
 
 

. 227، ص 2010، اثراء للنشر كالتوزيع، الاردف، الأكلذ مؤيد عبد الرحمن الدكرم، إدارة الاستثمار كالمحافظ الاستثمارية، الطبعة :المصدر
 

                                                             
. 226 مؤيد عبد الرحمن الدكرم، مرجع سبق ذكره، ص (-1)

)2(
-Berdrand jacquillat et Bruno Solinik, les marches financieres et la gestion de Portefeuille, dunod, Paris, 

1981, p 120. 
. 306 فايز يتم، مرجع سبق ذكره، ص - لزمد مطر(-3)
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المحافظ الدمكن الحصوؿ عليها كالتي تتكوف من لرموعة لستلفة  (2-1)يظهر الجزء الدضلل من الشكل 
من الأكراؽ الدالية الخطرة غتَ أف بعض ىذه المحافظ تعتبر غتَ كفؤة لكونها تقدـ أدنى عائد لدقدار معتُ من 

 التي تعطي عائدا أعلى Y فهي لزفظة غتَ كفؤة مقارنة بالمحفظة Xالدخاطرة كما ىو الحاؿ بالنسبة للمحفظة 
. لنفس مستول الدخاطرة

.  يعرؼ بالحد الكفء(AB)كالخط التي تقع عليو كل تلك المحافظ 
كعليو نشكننا تعريف الحد الكفء بانو أفضل لرموعة لزافظ متاحة للمستثمرين تعطي للمستثمر عائدا 
أعلى لدقدار معتُ من الدخاطر باعتبارىا بسثل لزافظ كفؤة بينما أم لزفطة أخرل تقدـ عائدا أقل لنفس مستول 
الدخاطرة فإنها تعتبر لزافظ غتَ كفؤة كبالتالر سوؼ تقع ىذه المحفظة برت الحد الكفء من الدساحة الدضللة في 

كطالدا أف المحافظ غتَ الكفؤة سوؼ لا يتم اختيارىا فإف الحد الكفء سيمثل أفضل لرموعة  (2-1)الشكل 
 كالتي تقع فوؽ الحد الكفؤ لذا عائدا لشتاز لدقدار معتُ من (Z)إف لزفظة مثل المحفظة : متاحة للمستثمرين مثاؿ

 التي تقدـ أقل عائد بنفس مستول الدخاطرة (y)الدخاطرة لذا فإف الدستثمرين سيفضلوف ىذه المحفظة على المحفظة 
 سوؼ لا تكوف موجودة بدعتٌ عدـ امكانية الحصوؿ عليها إذا كانت (Z)كتقع على الحد الكفؤ غتَ أف المحفظة 

 (1).تقع فوؽ الحد الكفء
إف مشكلة إدارة المحفظة ىي في تكوين المحفظة الكفؤة التي تقع على أفضل منحتٌ من منحنيات السواء الذم 
يعرؼ على أنو أداة تستخدـ لتحديد سلوؾ الدستهلك في اختيار  السلع كالخدمات لتلبية احتياجاتو كفقا لدخلو 

كيرسم عن طريق برليل العلاقة بتُ العائد كالدخاطرة من كاقع البيانات التارنسية لذذين العنصرين في  ،(2)المحدكد
، كتنطوم منحيات السواء (3)أدكات استثمارية لستلفة مع الإفتًاض أف جميع الأدكات الدتاحة ىي من النوع الدخاطر

: على فرضيتتُ ضمنيتتُ نذا
 كيقصد بو أف الدستثمر يفضل دائما الاستثمار الذم نزقق لو أقصى عائد لشكن كعند : فرض عدـ التشبع

 .الدفاضلة بتُ الإستثمارين نستار الإستثمار ذك العائد الدرتفع

 ىي أنو لو أتيحت للمستثمر الدفاضلة بتُ استثمارين متساكيتُ من حيث العائد : فرض كراىية الدخاطرة
 .فسوؼ نستار أقلها لساطرة 

السواء للمستثمر كالتي تعكس ميولو أك سلوكو في العلاقة بتُ العائد ت خريطة منحنيا (3-1)كنشثل الشكل 
 .كالدخاطرة

 
 

                                                             
. 226مؤيد عبد الرحمن الدكرم، مرجع سبق ذكره، ص  (-1)
(2)

. 96، ص 2003، الطبعةالثانية، دار الدناىج، الأردف،  الإستثمارية الحديثةالمحافظ، إدارة  غازم فلاح الدومتٍ-
(3)

. 359ؿ آؿ شبيب، مرجع سبق ذكره، ص ـ دريد كا-
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: المحفظة المثلى: (3-1)الشكل 

 
  

 

 
 

  
 .358ص ،2009دار اليازكرم العلمية للنشر كالتوزيع،عماف، الاردف،دريد كامل آؿ شبيب، الاستثمار كالتحليل الاستثمارم،، : المصدر 

 سيظطر إلذ التنازؿ كالبحث u1ففي حالة عدـ حصوؿ الدستثمر على المحفظة الدثلى في منحتٌ السواء
في ضوء ذلك تتحدد  u3  كإذا لد نردىا يذىب إلذ منحتٌ السواء u2 عنها في منحتٌ السواء الادنى رقم

 المحفظة الدثلى عند نقطة التماس لإحدل
:  تبتُ(3-1)في الشكل  c منحنيات السواء مع الحد الفعاؿ إذ أف النقطة

 منحتٌ الحد الفعاؿ في النقط الدذكورة كعند رسم ءالإنتقاؿ إلذ موقع جديد عندما يلامس منحتٌ السوا
 سوؼ يلامس r(f) من نقطة الاستثمار في العائد الخالر من الدخاطرة (3-1)الشكل  كما في B(B)الدماس 

 كىو العائد على الاستثمار الدتوقع للمحفظة فيما لو كانت جميع أصولذا من C بالنقطة(AA)منحتٌ الحد الفعاؿ 
 Cكبذلك فإف موقع المحفظة الجديد ىو  (أصوؿ خالية من الدخاطر% 100أم نسبة )الأصوؿ غتَ الخطرة 

كىي نقطة المحفظة  u2 لإحدل منحياف سواء الدستثمر كىو في ىذه الحالة منحتٌ السواد رقم  BCBالدنحتٌ 
 (1).الدثلى

 (:MEDAF)نموذج تقييم الأصول المالية : المطلب الثاني

عاـ "kraMtiwoz" ىو أكثر النماذج إنتشارا كتطبيقا كضع من طرؼ  MEDAFيعد ندوذج 
 "Linter" ثم أدخلت تعديلات عبر برستُ طرؽ تطبيقية بواسطة1964 عاـ Sharp ثم طور بواسطة 1952

، كيوضح ىذا النموذج العلاقة بتُ العائد الدطلوب كالدخاطر الدصاحبة (2) 1968 عاـ "FAMA" ك1965عاـ 
: ، كقد ركز ىذا النموذج على عدة فرضيات كىي(3)للإستثمار

 .أف الدستثمر يسعى لتحقيق أقصى عائد لشكن من استثماراتو دكف برمل درجة عالية من الدخاطرة -

ليس للمستثمرين في الأكراؽ الدالية أية تأثتَ على أسعار ىذه الأكراؽ الدالية، كما أف توقعاتهم متماثلة فيما يتعلق  -
 .بتقديرات العائد كالدخاطرة  لأم استثمار

                                                             
(1-)

. 308-307، ص 1996، منشاة الدعارؼ، الإسكندرية، الفكر الحديث في مجال الاستثمارمنتَ إبراىيم ىندم،  
. 64، ص 1998، الطبعة الاكلر، الدؤسسة الجامعية لدراسات كالنشر كالتوزيع، لبناف، ، إدارة محفظة الأوراق المالية ناجي جماؿ(-2)
(3-)

. 109عاطف كليم أندراكس، مرجع سبق ذكره، ص  
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ر نشكن أف يقرض كيقتًض على أساس معدؿ يساكم معدؿ العائد على الإستثمار الخالر من تثمإف أم مس -
 .الدخاطرة كبالتالر فاف ىذا العائد متماثل لجميع الدستثمرين

إف الدعلومات عن الفرص الإستثمارية الدتاحة في السوؽ يستطيع أم مستثمر أف نزصل عليها دكف عناء كفي أم  -
 .كقت

 .لا توجد أية قيود حكومية تؤثر على كفاءة السوؽ الدالر -

الأصوؿ الدالية قابلة للتجزئة أم أف الدستثمر نشكنو شراء أم كمية يرغب فيها مهما صغر حجم تلك  -
 )1).الكمية

: " MEDAF ندوذج "مكونات- 2-1
: معدؿ العائد الخالر من الدخاطرة -2-1-1

 بالنسبة للمستثمر مقدار العائد الذم يعوضو عن حرمانو من (rf)نشثل العائد الخالر من الدخاطرة 
استغلاؿ أموالو لتحقيق منافع حاضرة نظرا لتوجيو تلك الأمواؿ إلذ الإستثمار، كىو يعبر عن العائد الذم برققو 
الأكراؽ الدالية التي تصدرىا الدكلة كلا يتجاكز تاريخ استحقاقها سنة كاحدة حيث يعتبر عائد ىذه الأكراؽ الدالية 

 .عائدا مؤكدا كخاليا من الدخاطر

: معدؿ عائد لزفظة السوؽ -2-1-2
تعرؼ لزفظة السوؽ بأنها المحفظة التي تتميز بالتنويع إلذ أقصى حد خلاؿ فتًة زمنية معينة كيقصد بعائد 

 عائد الأصوؿ الدتداكلة في سوؽ الأكراؽ الدالية كنشكن التعبتَ عن عائد السوؽ رياضيا (Rm)لزفظة السوؽ 
 :كمايلي

 
RM= 
Rm= 

: حيث أف
Rm:عائد السوؽ  .
Rj : لرموع العائد المحقق .

RM:متوسط عائد السوؽ  .
N:عائد الشركات  .
n:عدد السنوات . 
 

                                                             
، دار النهضة العربية، القاىرة، ، أسواق رأس المال وبورصة الأوراق المالية ومصادر تمويل مشروعات الأعمال لزمد عثماف إسماعيل حميد(-1)

. 248-247، ص 1996
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 :  معامل بيتا -2-1-3
حيث أنو يقيس مدل تأثر  (لساطر السوؽ)كىي من أشهر الدقاييس التي تستخدـ لقياس الدخاطر الدنتظمة 

: عائد السهم بالتغتَات التي تطرأ على عائد السوؽ حيث أف
  1الأسهم ذات<B:ينطوم عائدىا على لساطر أكبر من لساطر لزفظة السوؽ . 

  1الأسهم ذات>B:ينطوم عائدىا على لساطر أقل من لساطر لزفظة السوؽ . 

 1الأسهم ذات=B:(1) ىي التي تكوف درجة تقلب ىذه العوائد بنفس درجة تقلب عائد لزفظة السوؽ 
 : حيث أف

β=  

δm:الإنحراؼ الدعيارم للسوؽ  .
rm.i :معامل الإرتباط بتُ عائد الشركة كعائد السوؽ .

δi:الإنحراؼ الدعيارم للشركة  .
كبالتالر فإف ىذا النموذج يفسر باف معدؿ العائد الدطلوب يساكم لرموع الأصل الخالر من الخطر زائد 

 (2).علاكة الخطر مضركب في بيتا
: كنشكن التعبتَ عنو بالرموز التالية

E(R)= +  

 

 

: حيث أف
E(R) :معدؿ العائد الدطلوب .

rf:معدؿ العائد الخالر من الدخاطر  .
Rm:معدؿ عائد السوؽ  .
Bi:معامل قياس الدخاطر الدنتظمة  .

يقودنا التطرؽ إلذ ندوذج تقييم الأصوؿ الدالية إلذ مفهومتُ أساسيتُ لإكتماؿ فهم نظرية المحفظة كالحديث 
 :عنهما يشكل موضوع العنصر الدوالر

 
 

                                                             
 .102-100 ص ص،2009، الطبعة الاكلر، دار الثقافة، عماف، ، إدارة الإستثمار بين النظرية والتطبيق قاسم نايف علواف(-1)

)2 - 
(

Patrick Piget , op.cit , P 90. 
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 Capital market line(:CML)خط سوؽ رأس الداؿ  -2-2
نشثل خط سوؽ رأس الداؿ الإختيارات الكفؤة التي تواجو كل مستثمر كالذم يقوـ بدكره بإختيار لزفظة 

 ةمثلى بناءا على إبذاىاتو الشخصية نحو الدخاطر كيعبر خط سوؽ رأس الداؿ عن علاقة التوازف بتُ العائد كالدخاطر
 .للمحافظ الكفؤة، أم المحافظ التي بفضل تنويع مكوناتها تتعرض فقط للمخاطر الدنتظمة

 (1 )خط سوق رأس المال: (4- 1)الشكل 

 
 
 

 

 

 
   106ص،2009بتُ النظرية كالتطبيق، الطبعة الاكلذ، دار الثقافة، عماف،قاسم نايف علواف، إدارة الإستثمار : المصدر                      

  
 (x-1) من لزفظة السوؽ، كما تبقى أم X من نسبة(CML)تتكوف كل لزفظة تقع على ىذا الخط   

 .لسصصة للأصل بدكف خطر
: إف مردكدية ىذه المحفظة

E =  

                  =  

δ           :     أما خطرىا فهو =x 

 
.  أم الدقدار الدستثمر في لزفظة السوؽxكىذا ما يثبت أف خطر كل لزفظة يتبع 

: من ىذا البياف يلاحظ أف خط السوؽ يشمل نقطتتُ أساسيتتُ
 كالتي برتوم على الأصوؿ الدالية الخطرة فقط كالتي ىي عبارة عن نقطة التماس بتُ معادلة Mلزفظة السوؽ  -

. خط السوؽ كالحد الناجع
 fr.(2)لزفظة مكونة من الأصوؿ الدالية عدنشة الخطر  -

 

 

                                                             

. 104 قاسم نايف علواف، مرجع سبق ذكره، ص (-1)
. 105-104  نفس الدرجع، ص (-2)
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  Security Market line(SML): خط سوؽ الأكراؽ الدالية -2-3

من خلاؿ خط  Bétaمن الدمكن إظهار العلاقة الخطية التي تربط بتُ الدردكدية الدتوقعة كبتُ الدعامل 
خط :  يطلق على ىذا الخط اسم[B=1] كنشر بدحفظة السوؽ [B=0]ينطلق من الأصل عدنً الخطر 

MEDAFأك خط الأصوؿ. 
 :ق من خلاؿ الشكل التالرحكىذا ما نشكن توضي

 .خط سوق الأوراق المالية: (5-1)الشكل 

 

 

 

 

 

 

 
  

Source : Jonathan Berk et Peter Démarrezo, Finance d’entreprise, traduit de l’anglais par 

thomas baron et autres, Pearson éducations, paris, 2008, p 394 
 

:  التنويع الساذج والتنويع العقلاني:المطلب الثالث
 كالذدؼ من كراء تنويع ىذه الأصوؿ ىو ،يتعلق التنويع بتشكيلة الأصوؿ الدالية التي تتكوف منها المحفظة

 كقد ثبت فعلا أف التنويع (1)بزفيض درجة الخطر دكف التأثتَ على حجم العائد، كذلك بإلغاء الخطر الدمكن إلغاؤه
 كينقسم التنويع (2)يسمح بتخفيض خطر المحفظة، كىذا يعود إلذ اختلاؼ ابذاه التغتَ الذم يسلكو كل أصل مالر

. إلذ نوعتُ أساسيتُ التنويع الساذج كالتنويع العقلاني
زيادة عدد الأكراؽ الدالية الدشكلة للمحفظة  (la diversification naive)يقصد بالتنويع الساذج 

مع اختيارىا بشكل عشوائي غتَ مدركس، كمن دكف الأخذ في الإعتبار خصائص ىذه الأكراؽ الدالية، كنشكن 
 :توضيح أثر ىذه الإستًاتيجية من خلاؿ الشكل التالر

 
 
 
 

                                                             

 .Bétaخلاؿ علاقتها مع  يطلق عليها خط الأصوؿ لأف جميع الأصوؿ تظهر عليو من-  
 .43، ص 2004،العددالثالث، الباحث، مرجعة لرلالمحفظة الاستثمارية تكوينها ومخاطرها،:  كماؿ بن موسى(-1)

)2) - J. Hamon, op.cit , p 221 
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: أثر التنويع الساذج على الخطر :(6-1)الشكل رقم 
 
 
 
 

 

 

 

 
 

Source : j.Hamon, Bourse et gestion de portefeuille, op.cit, p 225 
 

 (Diversification rationnelle)ا سذاجة ىنا التنويع كاقتًح تنويعا عقلاني1952" ماركوتيز"كقد أثبت .
يتم أساسا من خلاؿ الأخذ في الاعتبار الإرتباط بتُ الأكراؽ الدالية، ثم من جملة المحافظ الدمكنة يتم اختيار المحافظ 

 .التي تقدـ أعلى مردكدية عند نفس مستول الخطر، أم تلك التي تقع على حدكد الكفاءة
 

 (1):تقييم أداء محفظة الأوراق المالية: المطلب الرابع
 .تتعدد مداخل تقييم أداء لزفظة الأكراؽ الدالية منها ثلاث نداذج أساسية في ىذا الشأف

: ندوذج شارب- 4-1
ندوذج شارب يقوـ على أساس قياس الدخاطر الكلية للمحفظة، كالتي تتضمن كلا من الدخاطر الدنتظمة 

. كالدخاطر غتَ الدنتظمة

 
 

St:أداء المحفظة  .
rt:عائد المحفظة . 

rf:عائد خالر من الدخاطر  .
. (لساطر المحفظة) الانحراؼ الدعيارم :

 
 

                                                             

. 217-213ص، مرجع سبق ذكره، ص الاستثمارية دريد كامل آؿ شبيب، إدارة المحافظ (-1)
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: ندوذج تراينور- 4-2
يقوـ ندوذج ترينور على أساس الفصل بتُ الدخاطر الدنتظمة كالدخاطر غتَ الدنتظمة حيث يفتًض أف 

المحافظ تم تنويعها تنويعا جيدا، كبالتالر تم القضاء على الدخاطر غتَ الدنتظمة، كعلى ىذا الأساس يتم فقط قياس 
: Bالدخاطر الدنتظمة باستخداـ معامل 

 
Tn :مقياس ترينور لأداء المحفظة .
rn :معدؿ العائد للمحفظة .
rf:عائد خالر من الدخاطرة .
βn : (لساطر المحفظة)بيتا. 

: ندوذج جونسن -4-3
كتقوـ الفكرة على إنراد " ألفا"قدـ جنسن ندوذجا لقياس أداء لزفظة الأكراؽ الدالية بدا يعرؼ بدعامل 

الفرؽ بتُ الدقدارين للعائد، الدقدار الأكؿ نشثل الفرؽ بتُ متوسط عائد المحفظة كمتوسط معدؿ العائد على 
الاستثمار الخالر من الخطر، كيطلق على ىذا الدقدار العائد الإضافي اما الدقدار الثاني فيمثل حاصل ضرب معامل 

Bفي الفرؽ بتُ متوسط العائد للسوؽ كمتوسط العائد على الاستثمار الخالر من الخطر  :
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: خاتمة

ؤ يكوف السوؽ الدالر كفؤا إذا عكست أسعار الأكراؽ الدالية الدتداكلة فيو ؼحسب نظرية السوؽ الدالر الك
جميع الدعلومات الدتاحة، كحتى لو ظهرت في السوؽ بعض السلوكيات غتَ العقلانية فإنها تكوف عشوائية كيتم 

إلغاؤىا باللجوء إلذ عملية التحكيم، إذ تتمثل كظيفة المحكمتُ في العمل على تصحيح السعر عند انحرافو مؤقتا 
الذم اقتًحو ماركويتز على لرموعة من الخصائص للأكراؽ " لساطرة- عائد" عن قيمتو الحقيقية كيعتمد التحليل 

. لقياس الخطر (الانحراؼ الدعيارم)الدتوقعة كمعيار التباين
كباعتبار أف لزفظة الأكراؽ الدالية ليست إلا تشكيلة منتقاة من الأكراؽ الدالية مرجحة بأكزانها النسبية 
حيث يهدؼ الدستثمر إلذ اختيار الأكراؽ الدالية التي توفر أقصى عائد متوقع مقابل برمل أدنى حد لشكن من 
الدخاطرة، لذا يسعى الدستثمر إلذ حيازة المحفظة الكفؤة التي تقع على حدكد الكفاءة كإذا قاـ الدستثمر بالجمع 

كلأجل ". لساطرة–عائد "بينها كبتُ أصل عدنً الخطر سيصل إلذ تشكيل لزفظة مثلى التي تقدـ أحسن ثنائية 
 الذم MEDAFبرديد الدردكدية الدتوقعة لأصل ما بدلالة خطر السوؽ، ثم التوصل إلذ ندوذج لتقييم الأصوؿ

 :ية يعطى بالعلاقة التاؿ

E(R)= + 

 

الذم يقوـ على  اختيار الأكراؽ " التنويع الساذج" كما ركز ماركوتيز في ىذا التحليل على ما كصفو 
الذم يقوـ على أخذ الارتباط " التنويع العقلاني" الدالية الدكونة للمحفظة بشكل عشوائي كما قاـ باقتًاح ما أسماه

. بتُ الأكراؽ الدالية في الاعتبار
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 مقدمة

 من خلال بصلة من الاختبارات أن تفكتَ 1981عام " تفرسكي" كابمان و" لقد أثبت عابؼا النفس 
 تتحكم في بناء توقعاتو كالإفراط في الثقة والتفاؤل واللجوء إلذ تبسيط عملية ابزاذ إدراكيةالإنسان تشوبو أخطاء 

التي أصبح يطلق عليها " ابؼالية السلوكية" القرار وكنتيجة للمزاوجة بتُ النظرية ابؼالية ونظرية علم النفس ظهرت 
كونها تنطلق من ملاحظة الواقع ثم تقوم بالبناء النظري " la théorie positive"النموذج البرغماتي أو الابهابي 

.  بعدم رشادتو وللأسواق بعدم كفاءتهاللإنسانفهي تعتًف 
 الإحصائيةأسسا عملية في ابزاذ القرار لبناء المحفظة بالاعتماد على ابؼعايتَ ) 1952(ولقد قدم مركويتز

والرياضية وحتُ بدأ الابذاه السلوكي في الظهور أثبت الباحثون بوجود تشوىات بؽذا النموذج عند تطبيقو ناىيك 
عن بعده عن الواقع العملي، وكان ىذا حافزا لدفع البحث في ابؼيدان السلوكي ليسهل بناء المحفظة وعلى الرغم من 

 مالية سلوكية برل بؿل نظرية الكفاءة إلا أنها يةقلة الأبحاث فيو واقتصارىا بشكل كبتَ على التأسيس أولا لنظر
 أما فيما 2000" ستايتمن" و" شيفرين" توصلت إلذ بموذج سلوكي في بناء المحفظة بعد بشرة لأعمال كل من 

التحليل " يتعلق بتقييم الأوراق ابؼالية ابؼكونة للمحفظة فقد قامت ابؼالية السلوكية بشكل غتَ مباشر بتبتٍ أسلوب 
كونو يقوم على فلسفة تتمحور حول الاىتمام بابعانب النفسي واعتباره المحرك لسلوكيات الأفراد في سوق " الفتٍ
. ابؼال
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 النظرية المالية السلوكية: المبحث الأول
لقد أثبتت العديد من الدراسات والأحداث الاقتصادية وجود ثغرات لنظرية كفاءة الأسواق ابؼالية وىو ما 

 .أطلق عليو اسم التشوىات وىذا ما مهد لظهور ابذاه بحث جديد ىو نظرية ابؼالية السلوكية
 التشكيك في نظرية كفاءة الأسواق المالية: المطلب الأول

 :تناقضات كفاءة الأسواق ابؼالية  -1-1
 :( Grossman et stiglitz 1980)"غروبظان وستيجليتز"تناقض الكفاءة أو تناقض  -1-1-1

ينبع ىذا التناقض من داخل النظرية ويلقي الضوء على السلوك العقلاني بالرغم من أنو مناقض للنموذج 
إذا كان السعر كفؤا : " ، إذ يقول الباحثان في ىذا الشأن(يفتًض بكل ما ىو عقلاني أن يتماشى مع النموذج(

وكانت ابؼعلومات مكلفة فمن العقلاني عدم البحث عن ابؼعلومات، والاكتفاء بدلاحظة السعر، والأمر كذلك لن 
 .(1)يسعى أحد إلذ البحث عن ابؼعلومات، وبالنتيجة لن يكون السعر كفؤا

بدعتٌ أنو لا بيكن للسعر أن يكون كفؤا حتُ تكون ابؼعلومات مكلفة، وىذا ما يثبت أن السوق ليس 
 وإبما يظل قريبا منو لأجل دفع إذ يتطابق السعر مع القيمة ابغقيقية (أي كفؤا عند ابؼستوى القوي)مثاليا 

 .ابؼستثمرين للبحث عن ابؼعلومات وبرقيق أرباح من فارق السعر
 :التذبذب ابؼفرط في الأسعار وظهور الفقاعات السعرية -1-1-2

 مفرطا في الأسعار لا بيكن أن يفسر بتغتَ بفاثل في تذبذبا (Shiller1981)أظهرت أعمال شيلر
من أن الأسعار تبتعد مؤقتا عن القيم ابغقيقية، إذ قد يظهر " فاما"القيم ابغقيقية وىذا يتناقض مع ما قالو 

التذبذب مؤقتا وبشكل طفيف سرعان ما يصحح، ولعل أشد أوقات التذبذب ىي الأزمات التي يعتبرىا أصحاب 
وليست إلا نتيجة لسلوك غتَ عقلاني  (Malkiel,2003)" مالكايل"الكفاءة حوادث مؤقتة وشاذة حسب 

 : فحسبها** ولأجل تفستَ ىذه التذبذبات قدم أنصار الكفاءة نظرية عقلانية للفقاعات السعرية(2)عابر
إذ من ابؼمكن " بيكن للفقاعات السعرية أن تظهر في أسواق ابؼال حتى لو كان سلوك الأفراد عقلانيا" 

أن يقبل الأفراد على شراء ورقة مالية بسعر يفوق قيمتها لمجرد اعتقادىم في استعداد أشخاص آخرين لشرائها في 
ابؼستقبل بسعر أعلى يفوق قيمتها وىكذا يتشكل الابذاه الصعودي من خلال التنبؤات التي برقق ذاتها، ووفقا بؽذا 

                              
 (1)

-A. orléan, op.cit, p247. 
 شليفر" نشتَ إلذ أن"( shleifer 2000) حيث ذكر بأن الأسعار قد تبتعد عن القيمة ابغقيقية الكفءف بعض ابؼظاىر ابؼصاحبة للسوق غتَ رع ،

 .أحيانا، أما فاما فقد أوضح أنو ليس من الضرورة أن تتطابق الأسعار دائما مع القيم ابغقيقية
 - فستَ التذبذب مدى تواتر تغتَات سعر الورقة ابؼاليةي. 

 (2)
-coltide wetzer, la finance comportementale : d’une meilleure compréhension à une nouvelle régulation 

des marchés financiéres, thése de master II DJCE jnstice d’affaires,non publiée, université paris II panthéon 

Assas, 2008-2009, p20-21. 
**- الفرق بتُ القيمة ابغقيقية والسعر ابؼلاحظ في السوق: الفقاعة السعرية 
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إذ من العقلاني الأخذ في الاعتبار كل ما . التصور تكون الفقاعة السعرية متوافقة مع فرضية التوقعات العقلانية
 .(1)بودث في السوق حتى لو تعلق الأمر بظواىر غتَ قابلة للتفستَ وبعبارة أخرى مسايرة القطيع

بعد إثبات وجود تناقضات داخلية في البناء النظري لنموذج الكفاءة ابذو الباحثون إلذ ملاحظة 
 .التشوىات والاختلالات التي انتشرت في أسواق ابؼال وىذا لتوجيو ابؼزيد من الانتقادات بؽذه النظرية

  les anomalies :التشوىات ابؼلاحظة في أسواق ابؼال  -1-2
عند ابغديث عن التشوىات ابؼلاحظة في أسواق ابؼال نشتَ إلذ أن ىناك من عمد إلذ تصنيفها وفقا 

 :لثلاثة أقسام
 .الفروق ابؼتوقعة في عوائد الأصول- 
 .الفروق ابؼتوقعة في العوائد عبر الزمن- 
  .(2)العوائد غتَ العادية لكل نوع من ابؼستثمرين- 

يندرج أكبر عدد من . وقد فضلنا في ىذا ابؼقام ذكر أىم ىذه التشوىات دون الالتزام بتصنيف بؿدد
 أنو من إذ يظهر خلافا بؼا تنص عليو نظرية الكفاءة" التشوىات ابؼوبظية" التشوىات برت ما يطلق عليو اسم 

 :ابؼمكن التنبؤ بالسعر من خلال بعض الفتًات وابؼواسم ونذكر من بتُ ىذه التشوىات 

 :التشوىات ابؼوبظية  -1-2-1
 : أثر نهاية الأسبوع -1-2-1-1

بأن  (Gibbons et hess, 1981)"ىاس وغيبونز" "French, 1980"لقد وجد كل من فرانش
بدعتٌ أن السعر بييل إلذ )معدلات مردودية الأوراق ابؼالية تكون سالبة يوم الاثنتُ وموجبة في نهاية الأسبوع 

وىناك من يطلق على ما بودث  (الابلفاض يوم الاثنتُ وخاصة في الساعة الأولذ من التداول ويرتفع يوم ابعمعة
وعلى ىذا إذا قام ابؼستثمر بشراء " بأثر نهاية الأسبوع" وما بودث في نهاية الأسبوع " بأثر الاثنتُ" يوم الاثنتُ 

الأسهم عند الإقفال يوم الاثنتُ ثم قام ببيعها عند الإقفال يوم ابعمعة فيمكن لو أن بوقق مكاسب نظامية، غتَ 
(3)ابؼتًتبة عنهاأن ابؼلاحظ في الواقع أن أتباع ىذه الإستًاتيجية لا يسمح بتغطية تكاليف الصفقات 

. 
 : (أثر جانفي)أثر نهاية السنة -1-2-1-2

لقد لوحظ بأن أكثر العوائد يتم ابغصول عليها في شهر جانفي ولذا من ابؼربح الشراء في نهاية ديسمبر 
وقد تم تفستَ ىذا الأثر في ظل نظرية الكفاءة بأثر ابعباية، إذ يعمل ابؼستثمرون في . وإعادة البيع في نهاية جانفي

                              
 (1)

-A. orléan, op.cit, 246. 
 (2)

 –C.wetzer, op. cit, p18. 
إن أنصار نظرية الكفاءة أوضحوا بأنو في السوق الكفؤ ليس من ابؼستحيل التنبؤ بالأسعار وإبما ابؼستحيل ىو برقيق أرباح من وراء ىذا التنبؤ . 

يقصد بتكاليف الصفقات كل من عمولات السمسرة والضرائب على العمليات داخل البورصة . 
(3)

-M .Albouy, op.cit, p 175-176. 
 



: الفصل الثاني  المالية السلوكية كبديل عن كفاءة الأسواق المالية                
 

 
37 

وقد لوحظ ىذا الأثر في كل من استًاليا واليابان أين لا تتوافق ابعباية مع . نهاية السنة على تقليل الوعاء الضريبي
(1)السنة ابؼدنية

. 
 :أثر الشهور والأيام  -1-2-1-3

لوحظ في أسواق ابؼال أن الأسعار بسيل إلذ الارتفاع عشية أيام العطل، وأيام الأربعاء، والأمر ذاتو لوحظ 
 يوم الأختَة أو ما يطلق 15 يوم الأولذ من كل شهر وتنخفض في 15بالنسبة للأشهر، إذ ترتفع الأسعار خلال 

 ىذا ما سيجعل ابؼستثمرين العقلانيتُ يقبلون على اغتنامها إذ بسثل بالنسبة بؽم فرصا (2)"بأثر تغتَ الشهر" عليو 
 .لتحقيق أرباح غتَ عادية، غتَ أن التنافس لاغتنامها سيعمل على اختفائها بفعل أثر التعلم

 :أثر ابغجم  -1-2-2
بقد بأن عوائد ابؼؤسسات ابؼسعرة صغتَة ابغجم تفوق  (béta)بالنسبة لأوراق مالية بؽا نفس معدل ابػطر

 .عوائد ابؼؤسسات كبتَة ابغجم وىذا يعد خرفا لنظرية الكفاءة
فارتفاع علاوة ابػطر يعتٍ بأن ىذه ابؼؤسسات تواجو إضافة إلذ ابػطر النظامي خطرا من نوع آخر، وفي بؿاولة 

، فباعتبار قلة حجم "خطر السيولة" بأن ىذا ابػطر الإضافي ىو  (banz, 1981)" بانز"لتفستَ ىذا الأثر اقتًح 
التداول اليومي لأوراق ىذه ابؼؤسسات، فإن أي أمر لبيع أو شراء بؾموعة من أوراقها بيكن أن يتسبب في تذبذب 

(3)كبتَ للسعر، وقد لوحظ اختفاء ىذا الأثر عقب الإعلان عنو لأول مرة
.

  
 :أثر الزخم -1-2-3

لوحظ على مستوى السوق ابؼالر بأن الأسهم التي شهدت أسعارىا ارتفاعا في ابؼاضي بسيل لإعطاء أفضل العوائد 
(4)في ابؼستقبل والعكس يعد خرقا لنظرية الكفاءة

.
  

 :أثر إدماج ورقة مالية في مؤشر الأسعار  -1-2-4
حسب % 3لقد لوحظ ارتفاع سعر الورقة ابؼالية عند إدماجها في مؤشر الأسعار، وىذه الزيادة تصل إلذ 

 .(5)، وىذا يتناقض مع نظرية الكفاءة التي تقول بأن الأوراق ابؼالية تشكل البديل الأمثل فيما بينها1980شيفر 
 :أثر الدخول إلذ البورصة  -1-2-5

بأنو عادة ما يتم تقييم ابؼؤسسات التي تدخل إلذ السوق  (,1975ibbotson (لقد لاحظ ايبوتسن
للمرة الأولذ بأقل من قيمتها ابغقيقية، غتَ أن ىذه ابؼؤسسات تعطي أفضل العوائد مقارنة بالسوق على ابؼدى 

 .، ويصعب تفستَ كلا الظاىرتتُ(بطس سنوات)القصتَ، ثم يشهد أداؤىا تراجعا على ابؼدى الطويل 

                              
 (1)

 - C.wetzer, op, cit, p18. 
 (2)

-Ibid 
 (3)

 -Nihat Aktas, la finace comportementale : un état des lieux, In : Reflets et perspectives, février, 2004, p25. 
 (4)

 -Dhekra Azouzi, Essai en finance comportementale, les biais psychologique et leur implication sur les 

prix, enjeux conceptuels et portees partique, cas du marché financiers tunisien, Zhése de master en  finance, 

non publiée, faculté des sciences économiques et de gestion université de tunis, el- Manar, juin 2006-p14. 
 (5)

 - M. Albouy, op.cit,p 176. 
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 :التذبذب ابؼفرط -1-2-6
 معرفة ما إذا كان في وسع التغتَات في توزيعات (shiller ,1984-1981 ("شيلر"لقد حاول 

الأرباح تفسر التذبذب في أسعار السوق، وذلك باعتبارىا ابؼتغتَ الأساسي الذي يفسر قيمة الأسهم في النظرية 
التقليدية ولأجل ىذا قام بدراسة العلاقة بتُ تباين أسعار السوق وتباين القيمة ابغقيقية للأسهم لاحظ عندىا أن 

 .(1)تذبذب أسعار السوق يفوق بكثتَ تذبذب القيمة ابغقيقية
 :أثر التقلبات ابعوية -1-2-7

وجود علاقة  (,1993Sauders)"سودرز"تم إجراء العديد من الدراسات في ىذا الشأن، إذ أثبت مثلا 
ودرجة تلبد السماء بالغيوم في منطقة سنتًال  (1989-1927)في الفتًة " داوجنز" بتُ التغتَات اليومية بؼؤشر 

 (.central park)بارك
 :أىم الابكرافات السلوكية ابؼلاحظة -1-3

في علم النفس إلذ الاختلاف بتُ الطريقة التي يفتًض بالإنسان  (le biais)" الابكراف"يشتَ مصطلح
أن يفكر بها كي يصل إلذ أفضل النتائج ابؼمكنة، وبتُ الطريقة التي يفكر بها في الواقع، والابكراف في طريقة 

التفكتَ قد ينجم عن وجود خطأ في ابؼعلومات ابؼقدمة للإنسان أو راجع لوجود خطأ على مستوى ابغواس، وىذا 
 :ما يعرف بابػطأ الإدراكي، ولإثبات وجود ىذا النوع من الأخطاء لاحظ ىذان ابػطان

 

 الخطأ في الإدراك البصري: (1-2)الشكل 

 
 

 
 

Source : Philippe de brower, la finance comportemental ou la psychologie de l’investisseur, 

In : finances September,2001, p15 

 
يبدو أن ابػط السفلي أطول من ابػط العلوي وىذا خطأ فكلابنا متساويان في الطول، وعلى غرار ىذا       

(2)ابػطأ في الإدراك البصري بيكن لقراراتنا وخياراتنا أن تكون غتَ سليمة بفعل أخطاء إدراكية وأخرى انفعالية
. 

 للابكراف Barberis et thaler) ,2003)" تالر" و" باربريز" وسنحاول إتباع تصنيف كل من 
 :حسب تأثتَىا

 

                              
 (1)

-Ibid, p176-177 . 
 (2)

-philippe de brouwer, la finance comportementale on la psychologie de l’investisseur, In : finances, 

September,2001, p15. 
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  :الابكرافات ابؼؤثرة على التوقع  -1-3-1
 : الثقة ابؼفرطة -1-3-1-1

إذ يعتقد الفرد أنو يؤثر على  (الوىم ابؼصرفي)حيث يبالغ الأفراد في تقدير قدراتهم، وما بحوزتهم من معلومات 
الأحداث بشكل ما وبأن النجاح ىو وليد بؼهاراتو الشخصية وبأن ابػسارة سببتها العوامل ابػارجية أو سوء 

 .الطالع
 :التفاؤل -1-3-1-2

 بييل الأفراد عادة إلذ الاعتقاد بأن مستقبلهم سيكون أفضل حالا، وبؽذا يبالغون في تقدير قيمة الأصل الذي 
بحوزتهم مع التقليل من أبنية التذبذبات التي يشهدىا سعره، بالإضافة لاعتقادىم في صحة ابؼعلومات التي 

 .بيتلكونها
 :ابؼعارف ابؼبسطة أو ابؼعممة -1-3-1-3

وذلك بالاعتماد على عدد بؿدود من (1) يقصد بها تبسيط عملية ابزاذ القرار رغبة في اقتصاد الوقت وابعهد
 (2).كالأفكار ابعاىزة، الأفكار الراسخة، العادات من خلال التعميم، الانتقاء: ابؼفاىيم وابؼعطيات

 :الابكرافات ابؼؤثرة على التفضيل -1-3-2

ىذه الابكرافات في النظرية الاستشرافية التي اقتًحتها كبديل لنظرية ابؼنفعة " تفرسكى"و" كابمان"  لقد أورد الباحثان
 . ابؼتوقعة

 : طريقة عرض ابؼوضوع أو ابؼشكلة -1-3-2-1
أثبت الباحثان من خلال بصلة استبيانات واختبارات أن معظم الأفراد يتأثرون بالطريقة التي قدم بها 

ابؼوضوع، وذلك دون التعمق في التفكتَ أو البحث أكثر، ويقومون بتغيتَ تفضيلاتهم بعد إعادة صياغة ابؼوضوع 
 .(3)خاصة حتُ يتعلق ابؼوضوع ابؼقدم بدسألة مالية أو بدسألة حياة أو موت

 :بذنب ابػسارة -1-3-2-2
إن الأفراد بييلون إلذ بذنب ابػسارة في الوضعيات التي تتضمن الربح، وبييلون إلذ ابؼخاطرة في الوضعيات 

 .(4)التي تتضمن خسارة، فابعميع بىشى ابػسارة لأن وقعها أكبر من الربح
 :أثر الالتزام -1-3-2-3

يلاحظ عادة أنو حتُ يشرع شخص في القيام بعمل ما، أو حتى الإنصات إلذ أحد ما فإنو سيشعر 
 .بالالتزام ابذاه ذاتو أو ابذاه الآخرين وعندىا سيتقدم بسهولة خطوة فخطوة إلذ الأمام

                              
(1)

-D.Azouzi, op. cit, p22. 
(2)

-Jay R, Ritter, Behavioral finance, In : pacific- Basin Finance Journal, vol. 11, No4, September 2003, p04. 
(3)

-Amos Tversky et daniel Kahneman, the framing of dicision and the psychology of choice, in : Science, Vol 

211, 30 janvier 1981, p453. 
(4)

-Ibid 
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 :ميل الأفراد إلذ التقليد -1-3-2-4
كذلك " تفكتَ ابعماعة"، كذلك المجموعة التي ينتمون إليها"أثر الند" بييل الأفراد إلذ تقليد ابؼقربتُ منهم

يتعارض ىذا التقليد مع استقلالية التفكتَ ومع فرضية .بييلون إلذ تقليد عامة ابؼستثمرين من خلال إتباع التيار
 .(1)الرشادة

 ظهور المالية السلوكية: المطلب الثاني
 إلذ سلوك 1891عام " النقود" في مؤلفة " زولا" إن موضوع السلوك ليس جديدا في ابؼالية فقد أشار        

أعوان الصرف في مواجهة ابؼخاطر التي تعرضت بؽا البورصة آنذاك، حيث قدم وصفا مفصلا لنوبات ابؽلع 
ابعماعية التي انتابتهم عند قدوم معلومات جديدة لد تلبث في آخر ابؼطاف أن تكون بؾرد إشاعات لا أساس بؽا 

من الصحة، وقد شبو تلك ابغالة بإحدى ابؼعارك ابغامية أين بزتلط الأمور وتنتشر الفوضى، وترى ابعميع يركضون 
 .في كل الابذاىات دون أن يكون لأي منهم إدراك واضح بؼا بودث

في نظريتهما  " مورغنستًون" و"فون نيومان" بعد مضى بطستُ سنة على ىذا الوصف قدم كل من 
أفراد يتمتعون بإدراك واضح، واعون :" وصفا علميا لسلوك ىؤلاء الأفراد يتضمن الآتي" ابؼنفعة ابؼتوقعة"

بتفضيلاتهم، يقومون في كل الظروف بحساب دقيق للمبلغ الفعلي الذي يتمنون ابغصول عليو كعائد مقابل ابػطر 
 .(2)"المحتمل

 عام لد تشارك الأعمال النظرية والتجريبية في المجال التمويلي نفسية ابؼستثمر في إبزاذ القرار، وفي 20قبل 
مطلع التسعينات أصبح ىذا ابؼنظور يقل على نطاق واسع بسبب تواتر الفقاعات والأزمات بفا أدى إلذ تقلبات 

واستنادا إلذ نقاط الضعف ابؼوجودة في نظرية كفاءة الأسواق ظهر تيار جديد بديل عن . (3)مفرطة في السوق
ابؼالية ابغديثة والذي نشأ في الأصل من قبل علماء النفس وظهر ذلك في أعمال كل 

 (4)1979 عام KahnemanوTverskyمن
وتوسع البحث ليشمل في نطاقو مسابنات بعض العلوم الاجتماعية مثل علم النفس، حيث ولدت موجة 

التي تفتًض أن ابؼستثمر غتَ عقلاني واختياراتو تتأثر بالإجراءات " بابؼالية السلوكية"جديدة من البحث تعرف 
حيث يقر المحللون في ىذا الصدد . (5)(التحيزات ابؼعرفية)وبىضع لأخطاء منهجية في ابغكم (أو الاستدلال)العقلية 

بأن عملية الاستثمار ليست نتيجة قرار يتسم بالعقلانية التامة ويعتًفون بأثر العوامل غتَ العقلانية كالإفراط في 

                              
(1)

 - D. Azouzi, op. cit, p24. 
 (2)

 - Héléne Rainelli- le Montagener, des marchés et des hommes, sur : www-institut europplace- com /files/ 

doc 898966. Doc. P01 consulte : 04/09/2011. 
 (3)

 -http://www.institut- numerique org/21 –emergence- de la –finance- comportemental- 4e09 FC2652 bb 7-

07/03/2013- 23 :40. 
 (4)

 -http://www.institut- numérique org/21 –émergence- de la –finance- comportemental- 4e09 fc 2651
e
 29-08-

03-2013-16 :08. 
 (5)

 -http://www.institut- numérique org/21 –émergence- de la –finance- comportemental- 4e09 FC2652 bb7-

07/03/2013-23 :40. 
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الثقة، التقليد والمحاكاة، أخطاء الإدراك وغتَىا على تشكيل الأسعار في البورصة وقد جاءت ابؼالية السلوكية لأجل 
 .(1)دراسة ىذا ابؼقدار من عدم الرشادة الذي يشوب عملية ابزاذ القرار

 ابؼالية السلوكية ىي بؿاولة لشرح وفهم النماذج من: " 2000 عام  "Simon"و" Riccardi"ويعرف 
(2)"منطق ابؼستثمرين بدا في ذلك معرفة إلذ أي درجة تؤثر العاطفة على قراره والتي تعتبر ىي الأساس

.
 

  علم النفس على سلوك ابؼمارستُتأثتَابؼالية السلوكية ىي دراسة ": 2005  عام "sewell"عرفهاو 
"  اللاحق على السوقوتأثتَىاابؼالية 

 علم النفس علي تأثتَ الذي يتعامل مع السريعابؼالية السلوكية ىي بؾال النمو " :"  shefrin"عرفها و 
".  ابؼاليةالأسواقسلوك ابؼمارستُ ابؼالية كما تؤثر على كيفية ابزاذ القرارات ابؼالية في 

 :وقد قدم الابذاه ابعديد تطورات توفر رؤية جديدة للسوق ابؼالر وفهم أفضل لآلياتو
الذي يطرح كبديل لنظرية ابؼنفعة ابؼتوقعة حيث بهوز اعتبار العوامل " نظرية وجهات نظر" تطوير نظرية تسمى -

 .السلوكية أكثر واقعية لتفستَ سلوك ابؼستثمرين
 .(3)برديد التحيزات السلوكية لتحليل عدد من الظواىر التي نظرت فيها نظرية كفاءة الأسواق -

إذن، فابؼالية السلوكية ىي ىذا الابذاه ابعديد الذي يسعى إلذ تفستَ حالات الشذوذ في نظرية الكفاءة 
 .وغتَىا من ابؼسائل بالاعتماد على ابعمع بتُ ابؼالية وعلم النفس" التشوىات ابؼلاحظة في أسواق ابؼال"

 سنة، وقد تم الاعتًاف ربظيا بوجوده كتيار جديد 35لقد بدأ التيار السلوكي في الظهور منذ أكثر من 
 لأحد 2002بدنح جائزة نوبل للاقتصاد عام  (4)منافس لنظرية الكفاءة حتُ قررت الأكادبيية للعلوم في السويد

 ."دانيال كابمان"عالد النفس : مؤسسي ىذا الابذاه

 :وبيكن تلخيص الأفكار الأساسية التي جاء بها ىذا التيار
القيام بتحديد وتعريف بؾموعة من الظواىر التي قد تؤثر على سلوك الأفراد في أسواق ابؼال بالاعتماد على  -

 .التًسيخ، الثقة ابؼفرطة: مصطلحات علم النفس مثل
الاىتمام بالشذوذ والتشوىات ابؼلاحظة في الأسواق، بدعتٌ الظواىر التي عجزت نظرية الكفاءة على تفستَىا  -

 .الخ....كإمكانية التنبؤ بدردودية الأسهم، الارتفاعات غتَ العادية بؼبلغ علاوات ابػطر في أسواق الأسهم 
 .بؿاولة اقتًاح بمذجو تأخذ في الاعتبار نفسية ابؼستثمرين لأجل فهم أفضل للقوى التي بركم السوق -
 

                              
 (1)

- P. de brower, op.cit,p14. 
 (2)

-http://www.institut- numérique org/21 –émergence- de la –finance- comportemental- 4209 FC2652 bb 7-

07/03/2013- 23 :40. 
 (3)

-http://www.institut- numérique org/21 –émergence- de la –finance- comportemental- 4209 FC2652 bb 7-

07/03/2013- 23 :40. 
 (4)

- michel albouy et Gérard charreausc, la finance comportemental ou l’emergence d’un nouveau paradigne 

domant ?, in : revue francaise degestion, avril, 2005. N 157 p169. 
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عدم الاكتفاء بدحاولة فهم طريقة عمل السوق وإبما السعي لفهم القرارات ابؼالية في ابؼؤسسة خاصة فيما  -
 .(1)يتعلق بسياسات التمويل

ولا بيكن اعتبار ابؼالية السلوكية بؾرد اللجوء إلذ علم النفس كإبذاه جديد، يتم إتباعو مع اقتصاد كل 
جانب مالر وإبما ىي بموذج علمي يقوم أولا على نقد داخلي لنظرية الكفاءة بالاستناد على الواقع ثم اللجوء إلذ 

وابؼالية السلوكية ىي نتيجة لتزاوج نظرية مالية ىي نظرية ,علم النفس في بؿاولة لتفستَ التشوىات ابؼلاحظة
 .(2)ابؼستثمرين غتَ العقلانيتُ والنظرية النفسية في إبزاذ القرار

 الفرضيات الأساسية للنظرية المالية السلوكية: المطلب الثالث
.  على فرضيتتُ أساسيتتُ نابعتتُ من ملاحظة الأداء الفعلي لسوق ابؼال"FC"تقوم ابؼالية السلوكية 

أوبؽما عدم بستع كافة ابؼستثمرين بالرشادة، حيث يتأثر سلوكهم الاستثماري باعتقاداتهم وانفعالاتهم وثانيهما أن 
عملية التحكيم التي يفتًض أنها الآلية التي يلجأ إليها ابؼستثمرون العقلانيون لإعادة السعر إلذ مستواه ابغقيقي 

 .، وبكاول الآن النظر لكليهما بشيء من التفصيل(3)بؿدودة التأثتَ كما أنها ليست خالية من ابؼخاطر
 عدم رشادة ابؼستثمرين: الفرضية الأولذ -3-1

لقد قامت نظرية الكفاءة على اعتبار بستع بصيع  ابؼستثمرين بالرشادة والعقلانية، إذ يتبع سلوكهم بموذجا 
، وحتى ولو وجدت سلوكيات غتَ عقلانية فإنها لا تعدوا أن تكون ظواىر عشوائية وغتَ متًابطة بؿددا مسبقا

يلغي بعضها أثر بعض، غتَ أن ابؼالية السلوكية ترى أن ىناك تعايشا بتُ ابؼستثمرين العقلانيتُ وابؼستثمرين 
في  " André orléan"  والذي يعرفهم NT(Noise Traders) أو ما يطلق عليهم ابعاىلتُ أو العامة

أولئك ابؼستثمرين الذين يقومون ببناء توقعاتهم بطريقة غتَ عقلانية، سواء باستعمال إشارات خاطئة، " مقالو بأنهم
 les suiveurs de)أو بإتباع استًاتيجيات غتَ عقلانية على غرار أصحاب التحليل الفتٍ أو متبعوا الابذاىات 

tendence) ىذا ىو إذن (4)"ويبيعون حتُ يكون الابذاه نازلا. الذين يقومون بالشراء أثناء الابذاه الصعودي 
، التي تهتم بابغالات التي تكون فيها السلوكيات العشوائية (لعقلانيتُ ابعاىلتُا)جوىر نظرية ابؼستثمرين غتَ 

(5)وغتَ العقلانية متبوعة بعدد كبتَ من ابؼستثمرين بفا بهعل تأثتَىا على الأسعار كبتَا
. 

                              
 (1)

- H. Rainelli, op. cit, p 02-03. 
 (2)

- N. aktas, op.cit,p28. 
 (3)

-Ibid 
ُنشتَ إلذ أن نظرية الكفاءة تصف ابؼستثمرين في سوق ابؼال بكونهم عاديت  

 إن ابؼصطلح الذي يطلق عليهم باللغة الابقليزية ىو "Noise traders " أما في الفرنسية بقد عدة تربصات لو، فهناك يستعمل مصطلح"les 

investiseur ignorant " أو"bruiteurs " أو"parasites "لذا سنطلق عليهم اسم. أما في اللغة العربية فلم جدا ابؼصطلح الذي يشتَ اليهم "
 ".النخبة المحتًفة"أو  " المحكمون" قابلهميابؼستثمرون ابعاىلون أو العامة أو ابؼشوشون 

 (4)
-A.orléan, op.cit, p248. 

 يعرف "Blak,1986 " لسعر وليس بناء على ابؼعلوماتاابؼستثمرين غتَ العقلانيتُ بكونهم أولئك ابؼستثمرون الذين يتصرفون بناء على ضوضاء. 
 (5)

- I ib d. 
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ينتج عن التعايش بتُ ىاتتُ الفئتتُ من ابؼستثمرين توقعات غتَ متجانسة وتكون عندىا السلوكيات غتَ العقلانية 
مرتبطة، إذ عوض أن تلغي بعضها البعض تتًاكم في نفس الابذاه بفعل التقليد والمحاكاة أو ما يعرف بسلوك 

 .القطيع مكونة بذلك ابذاىا سعريا
إذ تركز ابؼالية السلوكية على كون السوق ىو ابؼكان الأمثل للتفاعلات الاجتماعية، وىو ابعانب الذي 
بذاىلتو النظرية التقليدية، فهو ليس بؾرد أفراد مستقلتُ ومنعزلتُ وإبما بؾتمعا معقدا من العلاقات والتفاعلات 

يلعب فيو الاتصال بتُ ابؼستثمرين دورا ىاما، كما أن السلوكيات الفردية فيو تؤثر على بعضها البعض، ناىيك عن 
 .(1)أن تغتَ الأسعار لا يكون نتيجة لظهور معلومات جديدة فقط، وإبما قد يكون نتيجة إشاعات أو أقاويل

إلذ تقليد غتَىم - خاصة ابؼبتدئتُ منهم- قد يقود ابػوف من ارتكاب الأخطاء لبعض ابؼستثمرين
 le mimétismeلاعتقادىم في كونهم أكثر دراية بالسوق، وىذا ما يطلق عليو بالتقليد ابؼعلوماتي 

informationnel شليفر" و" سامرز"  حيث توصل كل من "(1990, Shliefer et summers) انطلاقا 
من بؾموعة بذارب أجرياىا على الأفراد لفهم السلوك غتَ العقلاني، إلذ نتيجة مفادىا أن غالبية الأشخاص في 

اختبار ما مثلا، بييلون إلذ الإجابة عن سؤال ما بالأخذ في الاعتبار الإجابة ابؼقدمة من الغتَ لا بناءا على 
متى يصبح التقليد ابؼعلوماتي سلوكا عقلانيا؟ ومتى يكون من : معلوماتهم ابػاصة لكن السؤال الذي يطرح ىنا ىو

 (2)الأفضل الستَ وراء القطيع عوض الاعتماد على ابؼعلومات ابػاصة؟
بيكن للتقليد أن يكون سلوكا مناسبا إذا اعتقد ابؼستثمر أن مستثمرا آخر بيتلك معلومات خاصة أو 

يتصرف بناءا على براليل ابػبراء، لكن إذا قام عدد كبتَ من ابؼستثمرين بالتقليد فهذا يؤدي إلذ ظهور ما يطلق 
حيث لا تعكس الأسعار عندىا معلومات خاصة،  (cascade informationnel)" شلال معلوماتي:" عليو

وإبما تضخيما للمعلومات التي في حوزة الأفراد الذين بدؤوا ىذا الابذاه ولعل أبرز مثال على استغلال ىذه الظاىرة 
عن أن بعض الشركات حتُ تدخل البورصة للمرة الأولذ ولعلمها بالدور ( Welch),1992" ولش" ما قالو 

ابؽام الذي تلعبو ابؼعاملات الأولذ على الورقة ابؼالية في تطورىا ابؼستقبلي، تقوم أولا بإصدارىا بسعر منخفض عن 
ويقول . القيمة ابغقيقية، ثم تقوم بشرائها إلذ أن يرتفع سعرىا عن القيمة ابغقيقية وينطلق عندىا الابذاه الصعودي

إن سلوك كل فرد ىو عقلاني أو كان ليكون عقلانيا لولا قيام الآخرين " :"  Kindlebergerكيند لبرغز" 
 .(3)"بتقليده

 
 

 

                              
(1)

-C. wetzer, op.cit, p27-28. 
(2)

 –P. de brower, op.cit, p14. 
  -l’action de chaque agent st rationnelle, ou l’aurait été, si les autres ne s’étaient pas comportés de la méme 

maniére. 
(3)

-C. wetzer, op. cit, p29-30. 
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 بؿدودية التحكيم: الفرضية الثانية- 3-2
ابؼستثمرون ابعاىلون : ليست أسواق ابؼال أسواق مثالية في الواقع، وىذا يعود لوجود ما أطلقنا عليو  اسم

بفا يقتضي بالضرورة وجود المحكمتُ لأجل إلغاء أثر النوع الأول من ابؼستثمرين والعودة بالسعر إلذ قيمتو ابغقيقية، 
غتَ أن ىذه العملية قد تكون بؿدودة الأثر بفعل الارتباط بتُ السلوكيات غتَ العقلانية للعامة التي تتفاقم كما 

ذكرنا سابقا، بفا يضعف من قدرة المحكمتُ على إلغاء أثرىا كما افتًضت النظرية التقليدية، وبهعل التحكم 
 :،كما أن عملية التحكيم تنطوي على عدة بـاطر نذكر منها(1)بالسوق في يد الفئة العادية

إن الشرط الأساسي للقيام بعملية التحكيم ىو وجود البديل الأمثل للورقة ابؼالية، غتَ أنو وفي الواقع  -
 أين تكون غالبية الأوراق مقيمة بأكثر (des bulles spéculatives) وبابػصوص عند وجود فقاعات سعرية

ابػطر " من ابؼستحيل ابغصول على البديل الأمثل وعادة ما يطلق على ىذا ابػطر اسم. من قيمتها ابغقيقية
 .(2)، كونو غتَ قابل للتنويع"النظامي

مثالا مبسطا " Aktas"ويقدم . ابػطر الثاني ناجم عن ابعهل بابؼوعد المحدد لانفجار الفقاعات السعرية -
 وجود أوراق مالية مسعرة بأعلى 1986لنفتًض أن مستَا لأحد صناديق التوظيف أدرك في ربيع سنة : لتوضيحو

أي أن " البيع على ابؼكشوف" من قيمتها ابغقيقية، فالسلوك الأمثل الذي عليو أن يقوم بو في ىذه ابغالة ىو 
، فإذا لد تنفجر (عادة بعد شهر)يقوم ببيع أوراق لا بيلكها بالسعر ابغالر على أن يتم تسليمها في موعد لاحق 

 (لشهر آخر مثلا)الفقاعة السعرية أي لد بودث الابلفاض الذي يتوقعو خلال مدة العقد بيكنو أن يقوم بتمديده 
 .متحملا بذلك خسارة إضافة إلذ تكاليف القيام بالتمديد وبسثل ىذه التكاليف مصدرا آخر للخطر

بسديدا قبل  (15)إذا استمر ىذا ابؼستَ في اللجوء إلذ ىذه الإستًاتيجية فسيكون عليو القيام بحوالر بطسة عشر -
، في الوقت الذي حقق فيو غتَه من ابؼستثمرين بفن ساروا مع الابذاه عوائد تقدر ب 1987انفجار الفقاعة في 

 بفعل 1986في كل مرة، أما الاحتمال الأكبر فهو أن يكون أقصي وأبعد من السوق قبل نهاية % 20 إلذ 15
إذن نلاحظ أن . وىذا ما يكشف عن وجود خطر آخر مرتبط بعملية التحكيم ىو خطر ابؼنافسة. ابؼنافسة

(3)الابتعاد من السوق سيكون مصتَ من يسلك السلوك ابؼناسب الذى تنص عليو النظرية التقليدية
. 

من بتُ الأخطار التي قد برد كذلك من عملية التحكيم خطر السيولة فقد لا يستطيع المحكمون شراء البديل  -
الأمثل لعدم توفر السيولة، وقد يلجؤون عندىا للاقتًاض من الغتَ الذي قد يطالب بتسديد الدين لسبب أو لآخر 

إذن . (4 )(متحملا خسارة)قبل أن بوقق المحكم العوائد ابؼرجوة بفا بهبره على تصفية مركزه وابػروج من السوق
وبفعل ىذا ابػطر حتى لو أدرك المحكمون أن الأسعار غتَ معقولة فليس بوسعهم القيام بشيء لإعادة التوازن 

 .(5)للسوق

                              
(1)

-C. wetzer, op.cit, p29-30. 
(2)

 – D. Azouzi, op.cit, p18. 
ىوامش بتُ البيع والشراء، تكاليف اقتًاض الأوراق ابؼالية في حالة عدم امتلاكها تكاليف - العمولات:  تتمثل تكاليف الصفقات في ىذه ابغالة

 البحث عن ابؼعلومات اللازمة بؼعرفة القيمة ابغقيقية، تكاليف البيع على ابؼكشوف
 (3)

 – N. Aktas, op. cit, p29. 
 (4)

-dibi 
 (5)

 – M. Albouy,op. cit, pp177-184. 
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إضافة إلذ الأخطار سابقة الذكر والتي بيكن أن تعمل على ابغد من عملية التحكيم، نشتَ إلذ أنو بيكن 
أن يكون بؽذه العملية أثر عكسي، إذ قد يساىم المحكمون في اختلال توازن السوق عوضا عن تصحيحو وىنا 

يطال التشكيك فى رشادة المحكمتُ أنفسهم ومدى قدرتهم على معرفة القيمة ابغقيقية انطلاقا من تفستَ إشارات 
 بدعتٌ معرفة ما إذا كان التغتَ في السعر حدث نتيجة بػطأ في تقدير قيمة الورقة ابؼالية، أو أنو استجابة السوق

، كما بيكن أن يكون من العقلاني أحيانا أن يسلك المحكمون نفس سلوك (1)عقلانية لتغتَ في العوامل الأساسية
الأغلبية الذين بييلون إلذ اعتبار التطورات ابؼستقبلية تكرارا بؼا حدث في ابؼاضي ويتبعون عندىا إستًاتيجية يطلق 

أي الشراء حتُ ترتفع الأسعار والبيع عند  "(positive Feedbale )التغذية العكسية ابؼوجبة:" عليها اسم
" Sorosسوروز :" ابلفاضها، وعليو فإن أفضل ما يقوم بو المحكمون في ىذه ابغالة ىو الستَ مع التيار كما قال

والاستفادة من معرفتهم بالأساسيات وقدرتهم على توقع توقيت انعكاس الابذاه السعري بدورىم ابؼنوط بهم في 
نظرية الكفاءة، بقد أنهم يقومون في ىذه ابغالة بإثارة أخطاء التقييم لدى العامة وحث متبعي الابذاىات على 

، وعليو فإن التحكيم في (2)الشراء بكميات كبتَة بفا يعتٍ التسبب في ظهور ابذاه سعري ثم الاستفادة من انعكاسو
ابؼالية السلوكية ىو عملية بؿدودة الأثر لا بزلو من ابؼخاطر كما قد لا تقود إلذ إلغاء الفارق بتُ السعر السوقي 

 .(3)والقيمة ابغقيقية

 النماذج المقترحة للمالية السلوكية: المطلب الرابع
في انتشار منتجات مالية ذات رأس مال  (فقاعة الأنتًت) 2000سابنت الأزمة التي وقعت سنة 

مضمون بذنب ابؼستثمر خطر تكبد خسائر ضخمة عند انهيار السوق، وتسمح لو في نفس الوقت أن يستفيد من 
الارتفاعات ابغاصلة في مؤشرات البورصة، كما ظهرت منتجات إدخارية أخرى برافظ على رأس ابؼال بؽا طابع 

لد . (احتمالات ىذه الزيادة ضئيلة جدا)بسكن ابؼستثمر من برقيق زيادة ضخمة في ثروتو  (اليانصيب)ابؼقامرة 
يكن من ابؼمكن تفستَ جاذبية ىذه ابؼنتجات في النظرية التقليدية للمحفظة، إذ من ابؼستحيل بؼستثمر عقلاني 

، ولد يتم تفستَ ىذه (يرتب عائده بعملية السحب)أن بىتار منتجا من ىذا النوع ( بـاطرة–عائد )يتبع التحليل 
الظاىرة إلا في ظل النموذج السلوكي، إذ أن بصيع النماذج التي سنتطرق إليها تتماشى مع التطور ابغاصل في 

(4)ابؼنتجات ابؼالية، كما تعد أكثر  ملاءمة بؽا
.

 

 :(1952Roy)أعمال روى -4-1

                              
 أثبتت الدراسات أن معظم التغتَات التي تطال الأسعار ليست نتيجة ورود معلومات جديدة بسس ابعهة ابؼصدرة للورقة ابؼالية، كما أنها ليست 

استجابة عقلانية للتغتَات في معطيات الاقتصاد الكلي، وىذه التغتَات كثتَة لا بيكن تفستَىا بصيعا بتسريب معلومات سرية وىذا ما بهعل التشكيك 
 .بيتد لبطال قدرة السوق على عكس القيم ابغقيقية

 (1)
 -N. Aktas, op .cit, p29. 

- ية العكسية  قدبية جدا في الأبحاث ابؼالية فابؼستثمرون الذين يتبعون بموذج التغذية العكسية قد يشتًون حتى ولو ابلفض سعر اليوم تغذإن نظرية ال
 .عن سعر الأمس

 (2)
 -Ibid, p31-23. 

 (3)
 – D..Azouzi, op, cit, p20.  

 (4)
 -Marie-héléne Broihanne, marcine merli, patirik Roger,  théorie comportementale du portefeuille  interets 

et limites, In revue economique, février, 2006, vol 57,p  298. 
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، إذ يرى أن "ابؼستوى الأدنى للعائد" ىو اقتًاح مفهوم جديد، أطلق عليو اسم " روى"إن أىم ما جاء بو 
أطلق  (عتبة)أساس اختيار الأوراق ابؼكونة للمحفظة ىو مراعاة عدم ابلفاض ثروة ابؼستثمر عن مستوى معتُ

ونلاحظ أن ىذا ابؼفهوم يتماشى مع ابؼنتجات الشائعة حاليا، غتَ أنو وبعد ضمان " ابؼستوى الأدنى للعائد" عليو
ما الذي يتوجب على ابؼستثمر فعلو بالثروة ابؼتبقية، ولتوضيح ىذه " روى" وصول الثروة إلذ حد العتبة لد بودد 

 :الفكرة ندرج ابؼثال التالر 

  أورو ، أما ابؼؤشر ابؼرجعي فيقدر ب 95 أورو، ويقدر ابؼستوى الأدنى للعائد ب100بيتلك مستثمر 
 : نقطة، ىذا ابؼستثمر في موضع ابؼفاضلة بتُ منتجت100ُ

من الارتفاع المحتمل في ابؼؤشر ابؼقيم ىنا بقيمتو ابغالية % 60 أورو في بصيع الأحوال و95يضمن لو : 1ابؼنتج
100 . 
 % 110من زيادة في ابؼؤشر حتُ يتجاوز قيمة % 100 أورو كذلك، ويقتًح 95يضمن لو : 2ابؼنتج
  نلاحظ أن احتمال بذاوز الثروة النهائية مستوى العائد يساوي الواحد في كلتا ابغالتتُ، لكن في غياب

 .(1)أي معيار إضافي يبقى كلا ابؼنتجتُ سيان من وجهة نظر ابؼستثمر

  arzac-bawa 1977) : )"باوا-أرزاك"بموذج -4-2
بإبهاد العنصر الإضافي في ابؼفاضلة، وقد بسثلت أعمابؽما في " روي" حاول الباحثان سد الثغرة في أعمال 

بؿاولة صياغة بموذج يتًجم ابؼشكل الذي يواجهو ابؼستثمر، يظهر ىذا النموذج كيف أن ابؼستثمر يسعى إلذ 
تعظيم ثروتو النهائية غتَ أنو يعطى الأولوية للحفاظ على ابؼستوى الأدنى للعائد بشرط مراعاة قيد آخر وبيكن 

 :صياغتو في النموذج التالر
MAX E(W) 

p(w < s) ≤   α 

 :حيث أن
W :ثروة ابؼستثمر  

s :ابؼستوى الأدنى للعائد 

α :احتمال الإفلاس. 
يتضح من خلال ىذا النموذج أن ابؼستثمر يسعى إلذ تعظيم ثروتو بشرط أن يكون احتمال ابلفاض 

 .(2)ثروتو عن مستوى العائد أقل من احتمال الإفلاس

 (Shefrin et statman, 2000) :" ستايتمن" و" شيفرين" بموذج -4-3
لولا " وبالاعتماد على أعمال عابؼة النفس" باوا" و" أرزاك" و" روى" بناء على كل من أعمال

التي وضعت تفستَ للخطر من خلال توقعاتها ابؼبنية على أساس وبنى من حيث قياس الأمل  (1987)"لوبس
وابػوف الذي يتحكمان في القرارات الفردية ويستند ىذا البناء على نظرية نفسية ابؼنشأ تعود إلذ قوانتُ ثابتة في 

                              
(1)

 -Ibid, p303. 
(2)

-Ibid, p304. 
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. (1)"وتفرسكي" كابمان" توزيع الإحصائيات العامة التي تستعمل في بؾالات أخرى والتي كانت موضع انتقاد مع 
بدلاحظة وجود تشويو لتوزيع احتمال الثروة النهائية عند اختيار الأوراق ابؼالية " ستايتمن" و" شيفرين" قام كل من 

ابؼكونة للمحفظة ناجم أساسا عن العاملتُ السابقتُ، وقد كان التحدى أمامها ىو بؿاولة تقدنً بمذجة لكل من 
 .مشاعر ابػوف والأمل

حاول الباحثان تقدنً بموذج يوضح عملية التشويو التي بردث، وسنحاول تبسيط ىذا الطرح لأن الغرض من 
 :ورائو لا يتمثل في مناقشة النموذج الرياضي، وإبما إثبات وجود بؿاولات لنمذجة ابعانب النفسي

  لأجل تربصة خوف ابؼستثمر، تم اقتًاح الدالةD التي يتم برويلها عن طريق الدالةØ (التي تتًجم ابػوف) 
 :حيث

(Di)= Di
1+a Ø 

(0)= 0 Ø 

(1)= 1 Ø 

 :فإن (في حالة ابػوف) موجب a بؿدبة، بدعتٌ إذا كان Øإذا كانت الدالة 

(D)< D Ø 

 إن بسثيل أمل ابؼستثمر يتم عن طريق برويل Ψ ابؼعرف كالتالر: 
(Di)= 1-(1- Di)

1+b Ψ 
 :ىذه الدالة برقق أيضا

(0)= 0 Ψ 

(1)= 1 Ψ 

 .(حالة الأمل) موجبا b غتَ أنها تكون مقعرة حتُ يكون
بإستعمال ىذه الدوال لوصف كل مستثمر من خلال توزيع الاحتمالات الذاتية " ستايتمن" و" شيفرين" يقوم 

 :للثروات ابؼستقبلية، والتي يعبر عنها ب
Y(Di)= δØ (Di) +(1-δ) Ψ (Di) 

 .   بدعتٌ إما خوف أو أملδ∈ [0.1]حيث    
حيث تعبر المحددات الثلاثة الأولذ عن  [a,b,δ,A,α] وبناءا على ىذا بيكن بسثيل كل فرد بالمحددات التالية

 بدوقفو ابذاه A,αصفاتو النفسية التي تدفعو إلذ تشويو الاحتمالات ابؼوضوعية في حتُ يرتبط المحددات الأختَان 
 تعكس ابػطر αفي حتُ أن  (ابؼستوى الأدنى للعائد)سعيو إلذ إبهاد وبرقيق مستوى الأمان: Aابػطر، إذ بسثل 

 .(2)الناجم عن عدم الوصول إلذ ىذا ابؼستوى
 
 
 

 

                              
(1)

 -Id. 
 (2)

 - Ibid, p305. 
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 بناء محفظة الأوراق المالية وفق الاتجاه السلوكي: المبحث الثاني
إن التيار السلوكي لد يقتصر فقط على بؾرد بؿاولة تفستَ التشوىات ابؼلاحظة في الواقع وإبما ابذو إلذ 

أبعد من ذلك في بؿاولة لبناء بؿفظة سلوكية تأخذ في الاعتبار التشوىات ابؼلاحظة، وتقدم في نفس الوقت طريقة 
 .لبناء المحفظة دون إبنال السلوكيات الفعلية للأفراد

 (مخاطرة/عائد )التشوىات الملاحظة عند تطبيق: المطلب الأول
الذي اقتًحو  (التباين- متوسط)" بـاطرة -عائد " لقد قامت النظرية ابغديثة في المحفظة على التحليل 

، والذي يعتمد بشكل أساسي على فكرة التنويع، لكن بالرغم من الانتشار الواسع 1952في عام " ماركويتز"
والنجاح الكبتَ الذي لاقاه ىذا التحليل في الأوساط ابؼهنية، بست ملاحظة بعض الدراسات التي لا تتماشى  مع 

 :ما تنص عليو ىذه النظرية، نذكر منها
 :التنويع غتَ كافي -1-1

إن ىذه ابؼمارسة ىي نتيجة الابكراف سبق وأن تطرقنا إليو في ابؼبحث السابق عند ابغديث عن 
الابكرافات السلوكية ابؼلاحظة، وقد صنفناه حينها مع ابكرافات التفضيل، ىذا الابكراف ىو ابكراف التعود أو ابؼيل 

للمألوف حيث أثبتت العديد من الدراسات أن ىناك قصورا في التنويع عند بناء المحافظ الفردية مقارنة مع ما تنص 
حيث وجد مثلا أن "  بـاطرة –عائد " عليو نظرية المحفظة إذ ظهرت ابذاىات في التنويع لا بسد بصلة إلذ التحليل 

الأجراء بييلون أكثر إلذ اقتناء الأوراق ابؼالية التي تصدرىا ابؼؤسسات التي يعملون فيها إلذ أن أصبحت تشكل فيو 
 ((holden et vanderhei,2001"فاندرىي"و" ىولدن" وىذا حسب كل من . النسبة الأكبر في بؿافظهم 

ىذه ( huberman, 2001)" ىابرمان" وقد شرح (laing et weisbener, 2000)" ويسبينر"و" ليانغ"و
 kilka et)" ويبر" و" كيلكا" الظاىرة بأن جاذبية الاستثمار ترتفع كلما كان  مألوفا، في حتُ شرحها كل من 

weber, 2000 ) بوجود إدراك خاطئ لتوزيع احتمالات ابؼردوديات ابؼستقبلية، إلذ جانب ىذا التشوه أوضح كل
بأن صناديق الاستثمار ابؼشتًكة بسيل إلذ ( chan, covring, ng 2005)" نغ"و" كوفرينغ" و" تشان" من 

 .(1)تفضيل الأوراق ابؼالية المحلية، وأن ىذا التفضيل مرتبط بدرجة تطور السوق المحلية وبددى كونها مألوفة لديهم
 :ابغساب العقلي -1-2

يطال ىذا التشوه مبدأ التنويع ويظهر عمليا عند بناء المحفظة فكما رأينا سابقا، حتى لا يكون التنويع 
 إلذ أن الأفراد يهملون 1985أشار عام " تالر" لابد أن يأخذ الارتباط بتُ الأوراق في ابغسبان غتَ أن ساذجا

على ىذا التشوه اسم " تالر"ىذه الارتباطات في الواقع بالرغم من أبنية ىذه القاعدة في عملية التنويع، وقد أطلق 
 ".ابغساب العقلي" 

أنو لا ( benartzi, thaler, 2001)"تالر"و" بنارتزي" أثبتت العديد من الدراسات على رأسها دراسة
يتم التعامل مع المحفظة في شكلها المجمل وإبما يتم دراسة كل أصل على حدا، وغالبا إذا تم بزيتَ ابؼستثمرين بتُ 

                              
 (1)

-M. H Broihanne, op. cit, p 300. 
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التبسيط ) من الاختيارات ابؼوجودة ويطلق على ىذا ابػيار عادة50/50أصلتُ، فإنهم يلجؤون إلذ الإستًاتيجية 
، أو ما يطلق عليو  بالتنويع الساذج، فالأفراد ينشؤون حسابات عقلية متفرقة (n/1من خلال التًجيح ابؼتساوي، 

(1)لكل أصل ليتم التعامل معها فيما بعد بشكل مستقل
. 

 :اختيار المحافظ الكفؤة -1-3
" عائد بـاطرة" أوضحت بعض الدراسات أن اختيار المحافظ في الواقع لا يتم بالتماشي بساما مع التحليل

وفي . حيث وبالرغم من بعوء ابؼستثمرين إلذ نظرية المحفظة فهم لا يطبقونها في الواقع إلا بشكل جزئي أو خاطئ
ابؼقابل أثبتت بعض التجارب قدرة ابؼستثمرين على بناء بؿافظ تقع بالقرب من حدود الكفاءة وبسيل إلذ التطابق 

مع المحافظ الكفؤة عبر مرور الزمن، وىذا ما يبرز وجود أثر التعلم غتَ أن ىذا  لا يلغي حقيقة أن ابؼستثمرين 
بذنب " يلجؤون بشكل عام إلذ معايتَ أخرى لاختيار الأوراق ابؼالية ابؼشكلة لمحافظهم تتمحور أساسا حول

 .(2) إلذ جانب تشويو الاحتمالات"ابػسائر
كما دفعت التشوىات ابؼلاحظة في نظرية الكفاءة الباحثتُ، إلذ اللجوء إلذ ابذاه جديد، دفعتهم كذلك 

إلذ البحث عن أسلوب بديل في بناء المحفظة يراعي ابعانب السلوكي ابؼلاحظ في الواقع، كما يأخذ في الاعتبار 
 .التطورات ابغاصلة في أسواق ابؼال وفي ابؼنتجات ابؼالية ابؼتداولة فيها

 BPTالنظرية السلوكية للمحفظة : المطلب الثاني
تبلورت النظرية السلوكية بشكل تدربهي بالاستناد على بصيع الأعمال والنماذج التي سبقت الإشارة إليها، 

 حيث تبتُ ىذه النظرية أن الدافع 2000عام " ستايتمن" و" شيفرين"وقد كان ظهورىا على يد كل من 
الأساسي للمستثمرين ىو تعظيم قيمة بؿافظهم الاستثمارية وتشتَ إلذ أنها تهدف إلذ خلق بؿفظة استثمارية تلبي 

، ونظرية المحفظة MEDAFبؾموعة واسعة من الأىداف، وىي لا تتبع نفس مبادئ بموذج تسعتَ الأصول ابؼالية 
 (3).ابغديثة

والمحفظة السلوكية تكون على شكل ىرم يكون طبقة بعد طبقة وترتبط الطبقات بأىداف خاصة ومواقف 
وقامت المحفظة السلوكية على . (4)خاصة إبذاه ابػطر وتعظيم العائدات، كما أن ابؼستثمر بؽذه المحافظ يهمل التغتَ

 :ثلاثة مفاىيم أو أسس بؿورية وىي
 

                              
 (1)

 -Ibid, p300-301. 
 تراحو في النظرية قأول من قاما بإ" تفرسكي" و" نكابما"  كان كل من امفهوم جديد ظهر مع الابذاه السلوكي، وبرديد" بذنب ابػسائر"  إن مفهوم

الذي كان سائدا في النظرية التقليدية إذ يرى العابؼان أن ابعميع يتجنب ابػسائر في حتُ لا بىشى ابعميع " بذنب ابػطر"كبديل بؼفهوم  الاستشرافية
 .ابػطر

 (2)
 -Ibid, p302. 

 (3)
-http://en. Wikipedia.org/wiki/behvioral- portfolio. Theory.  

 (4)
-hersh shefrin and meir statman, behavioral portfolio theory, department of finance levey school of 

business,santa lara university,november,1997,p03.  
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  Safety first: السلامة أولا -2-1
والذي يشار . ، إذ يتميز كل فرد بدستوى أدنى من العائد1952عام " روى"أول من اقتًح ىذا المجال 

 متغتَ عشوائي بيثل الثروة النهائية أو عوائد Wولتكن.  وىو أدنى مستوى للثروة يتم ابغصول عليوSإليو بابغرف 
 أقل من العتبة يتم W، فأي S إلذ ابؼستوى Wالمحفظة حيث يتعرض ابؼستثمر إلذ خسارة إذا لد ترقى ثروتو 

 .P(w  < S)اعتبارىا خسارة واحتمال ىذا الابلفاض ىو الذي يقيس ابػطر
 وركز على ابغالة التي لا بزلو من Sp وابػطر Upتضع في ابؼقابل العائد  Pحسب روى توجد بؿفظة 

 كما أشار إلذ أن المحافظ بهب أن تقيد (P,S<up) منخفض S وابؼستوى الأدنى (P, Sp>o)ابؼخاطر الأمنية 
 .Up التي تقع برت Sبتوزيع عادي، التقليل من احتمال ابػسارة إلذ حد أدنى يعادل تقليل الابكرافات ابؼعيارية 

والذي "   بتطوير ىذا النموذج حيث قام بإقتًاح مفهوم جديد وىو احتمال الإفلاس1955عام " تالسر" قام 
 ".يقصد بو احتمال عدم الوصول إلذ ابؼستوى الأدنى للعائد

 والتي برقق لو قيد الآمان E(w)أن ابؼستثمر بىتار المحفظة التي تعظم توقع الثروة" تالسر"ولذلك اقتًح 
 P(w<s)≤ α:  التالر

 (احتمال ابػسارة) αمن خلال السماح ل" تالسر" عملا على تكملة لنموذج 1977" باوا" و" أرزاك"
، وخاصة α واحتمال ابػسارة E(w)أن بزتلف، ابؼستثمرون يعظمون دالة ابؽدف التي تعرف أكثر التوقع في الثروة 

 :وتوقع فائدة حيث تعرف الدالة من خلال)  α)( E(w,اختيار الأزواج من
U(w)= w ,  p(w<s)≤ α 

U(w)=w-c ,p(w<s)≥ α 
 :في ىذه ابغالة يتوقع فائدة تؤخذ من: C>oلأجل 

E(w)- c, p(w<s) 
وبؽذا ابؼستثمر يكون أمام بؿفظتان برققان قيد الأمان، بىتار تلك التي تعظم التوقع الرياضى 

E(w).للثروة
(1) 

 
 la déformation des probabilités objectives:تشويو الاحتمالات ابؼوضوعية  -2-2

 على حقيقة قيام الأفراد بعملية تشويو الاحتمالات ابؼوضوعية وىذا ما أثبتو كل من BPTيركز بموذج        
، إذ بست (1982" )تفرسكي"، "سلوفيك" ، "كابمان" ، (1977" )على"، (1954-1953)" إدواردز"

ملاحظة أن الأفراد يبالغون في تقدير بعض الأحداث ضعيفة الاحتمالات، ولا يقومون بتقدير صحيح للأحداث 
، فقد (2)الأخرى، وىذا ما يفسر انتشار وبقاح ابؼنتجات ابؼالية التي تعتمد عوائدىا على ابغظ وابؼغامرة كاليانصيب

                              
 (1) -hersh shefrin et meir statman, behavioral portfolio theory, journal of financial and quantitative ananlysis, 

vol 35, no2, june 2000,p130. 
 (2)

-olga bourachnikova, la theore comportemental du portefuille et l’equilibre du marché, worging paper, 

juillet, 2009, p03.
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التي تصف " نظرية الاحتمال"  في 1952 بتمديد أعمال ماركويتز 1979" تفرسكي" و" كابمان"قام كل من
سلوك ابؼستثمرين في اليانصيب مثلا بأنهم يقبلون الصعاب دون ابؼستوى من حيث التطلع لكنهم يرفضون مثل 

ىذه الصعاب عندما تكون فوق مستويات من الطموح والسمة الأساسية في نظرية المحفظة ابؼالية السلوكية ىو أن 
 .(1)ولكن كطبقات متميزة في ىرم من الأصول (التباين-متوسط)ابؼستثمر لا يرى بؿفظتو كما بوددىا نظرية 

وقد تم اقتًاح  (في نظرية ابؼنفعة ابؼتوقعة) بإعادة برويل الاحتمالات ابؼوضوعية وبؽذا يقوم ىذا النموذج
عدة دوال برويل بؽذا الغرض، ولا يزال النقاش قائما حول شكل الدالة التي تسمح بتًبصة أفضل للسلوك ابؼلاحظ، 

إضافة إلذ المحددات التي تدخل في حساب ىذه الدالة، وتعد ىذه النماذج في بؾملها غتَ خطية، كما أنها برمل 
نظرة بـتلفة للخطر، ففي ظل النظرية التقليدية يوصف ابؼستثمر بأنو بىشى ابػطر إذا كانت دالة منفعتو مقعرة، أما 
في ىذه النماذج غتَ ابػطية فإن الطريقة التي يستعملها الفرد لتحويل الاحتمالات تسمح بدعرفة ما إذا كان متفائلا 
أو متشائما، فالفرد ابؼتشائم يتصف بدالة برويل يكون فيها توقع الثروة النهائية المحسوب وفقا للاحتمالات ابؼشوىة 

 بظح تطبيق عملية تشويو الاحتمالات على مفهوم. أقل من التوقع المحسوب وفقا للاحتمالات ابؼوضوعية والعكس
" لوبس"  فإختيار المحفظة حسبBPTباقتًاح بموذج شكل نقطة انطلاق لنظرية " لوبس" ل" السلامة أولا " 

 :يتم بالسعى إلذ تعظيم العنصرين التاليتُ
Ph(w≥s) 

Eh(w) 
h :(2)ىو بؿدد لعملية برويل الاحتمالات ابؼوضوعية حسب درجة تفاؤل الفرد. 
 la comptabilité mentale :ابغساب العقلي -2-3

كل حساب عقلي لديو حدود تعكس كفاءة ابؼفاضلة بتُ العوائد ابؼتوقعة واحتمال الفشل في الوصول 
 قد تهتم BPTبؿفظة . إلذ مستوى العتبة وابؼستثمر بىتار بؿافظو التي تقع على حدود الكفاءة وفقا بؽذه ابؼفاضلة

فإن ابؼستثمر ىو  (التباين–امتوسط )بالبحث عن ابػطر الذي تعتبره الأمثل والذي بوقق بؽا أىدافها بينما بؿفظة 
في حالة نفور دائم من ابػطر، فملامح ابغساب العقلي تشمل بنية المحافظ والتعريف بابؼخاطر واحتمال الفشل في 

بـتلفة تتطابق مع  (أرصدة) حسابات عقليةBPT،كما بسلك (3)الوصول إلذ مستوى العتبة في كل حساب
مستويات بـتلفة الطموح وأىداف الاستثمار ويتم تسيتَىا بشكل مستقل كما أن أىدافها تكون مستقلة وبؽذا 

                              
 (1)

-Meir statman, what is behavioral finance,p04. 
 يطلق على ىذا النموذج أيضا اسم (SP/A)  ٌبدعتSecurity potential /aspiration  " حيث يقصد بدفهوم الأمان ابؼستوى الأدنى للعائد أما

عن )التطلع فيشتَ إلذ ابؼردودية التي يتوقع ابؼستثمر ابغصول عليها في مقابل ابػطر الذي يتحملو، أما القدرة فتعكس رغبة ابؼستثمر في برقيق أرباح 
 (طريق ابؼقامرة مثلا

 (2)
- IPId,P04 . 

(3)
-Sanjiv das et harry markowitz, Jonathan Sheid et meir statman, journal of financial and quantitative 

analysis vol 45, no2, aprel 2010, p02.  
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يتم إبنال الارتباط الذي قد يوجد بتُ الأوراق ابؼالية ابؼكونة للمحفظة، حساب الطموح ابؼنخفض يعكس ابغاجة 
 .(1)إلذ الأمن، بينما حساب الطموح ابؼرتفع يعكس ابغاجة إلذ الأمل في برقيق الثروة

 بدأت منذ BPT أن 1948" سافاج" و" فريدمان" وىذا السلوك يتماشى بساما مع ملاحظة كل من
 عام وأشار إلذ أن الأمل في الثروى وابؼؤوى لو دور في سلوكنا، كما لاحظ أن الأفراد يقومون بشراء 60أكثر من 

فعقد التأمتُ ينتمي إلذ ابغساب الذي يهدف )تذاكر اليانصيب وفي نفس الوقت يقومون بشراء بواليص التأمتُ
إلذ ضمان حد أدنى من الثروة في حتُ أن ورقة اليانصيب تنتمي إلذ ابغساب الذي يهدف إلذ الاعتناء وبرقيق 

قاما بشرح أن الأفراد ترغب في الاقتًاب من أعلى فئة في " سافاج"و" فريدمان" كما أن  (مستوى مرتفع من الثروة
المجتمع وىو السبب في أنها تقوم بشراء تذاكر اليانصيب ومن ناحية أخرى تقوم بشراء عقود التأمتُ التي برميهم 

 .(2)من الوقوع في الطبقات الاجتماعية الدنيا
 عن تلك التي يشكلها ابؼستثمر عند إتباع بموذج BPTقد بزتلف المحفظة ابؼشكلة حسب بموذج 

وذلك عن طريق تنويع   (الذي يتم قياسو بالتباين)، فهذا الأختَ يرى أن على ابؼستثمر تقليل ابػطر"ماركويتز"
يبينان أنو لا بهب على ابؼستثمر أن يلجأ إلذ التنويع، إذ في " ستايتمن" و" شيفرين" بؿفظتو، غتَ أن كل من 

بشرط أن يسعى أولا إلذ  (لو نفس مواصفات اليانصيب)وسعو استثمار جزء معتبر من ثروتو في أصل خطر 
 .(3)ضمان حد أدنى للعائد، ثم يصبح على استعداد بعدىا لتحمل أخطار كبتَة عند استثمار الثروة ابؼتبقية

 BPTومحفظة " ماركويتز"  الفرق بين محفظة (2-2)ويوضح الشكل 
 

 BPT  وفق بموذج      بناء المحفظة                       وفق برليل ماركويتز             
 
 
 
 
 
 
 

                                                                                   
 -من إعداد الطلبة-                                                                                 

                              
(1)

-Enrico de giorgi(switzerland), abehavioral explantation of the asset allocation puzzle, investment 

management and financial, volum8,issue 4, 2011, p40.  
(2)

-Saqib muneer et saif- ur-rehman, materialization of behavioral finance and behavioral portfolio theory 

,abrief revieu, journal of economics and behavioral studies, vol4, n 8, auguest 2012, p433.  
(3)

-o.,bourachnikova,op.cit, p02.  

 برقيق مردودية ىاتضم ىذه المحفظة أصولا يراعي عند اختيار
أعلى مع برمل مستوى معتُ من ابػطر، وىذا ابؽدف بهب 

أن يتحقق على مستوى المحفظة ككل لذا لابد من مراعاة 
الارتباط بتُ الأصول ابؼالية، وبؿاولة بذنب ابػطر وتقليلو إلذ 

 .أقصى حد بفكن

: تتكون ىذه المحفظة من
أصل يهدف من وراء امتلاكو إلذ ضمان حد أدنى  -

 (ابؼستوى الأدنى للعائد)من الثروة 
أصل يهدف من وراء اقتنائو إلذ الاغتناء مهما كان  -

احتمال حدوثو ضعيفا لأن ابؼستثمر على استعداد 
. للمخاطرة في سبيل الرفع من ثروتو النهائية

 فهو بواول بذنب ابػسارة لا ابػطر -
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  في ظل النظرية السلوكيةMEDAFمحاولة بناء نموذج بديل لنموذج : المطلب الثالث
 :MEDAFالتشوىات ابؼلاحظة عند تطبيق بموذج - 3-1

 في الواقع، لوحظ وجود تشوىات وتناقضات مع ما تنص عليو النظرية MEDAFعند تطبيق بموذج 
 :نذكر منها

، لكن في (1)إن خطر السوق ىو العامل الوحيد ابؼسبب للخطر وىو كذلك الذي يفسر مردودية الأوراق ابؼالية- 
 :الواقع ىناك عوامل كثتَة تفسر ابؼردودية نذكر منها

 ىي معرفة قيمة ابؼؤسسة انطلاقا من سعرىا السوقي وبرسب بالعلاقة التالية: الربظلة البورصية: 
 عدد الأسهم× السعر في البورصة = الربظلة البورصية

 مضاعف السعر إلذ العائد(PER) : بيثل مقلوب معدل ابؼردودية ويتم استعمالو لربظلة العوائد أي إبهاد
: قيمة أصل بدلالة عدد ابؼرات الواجب برقيقها من العوائد لتغطية قيمتو وبرسب بالعلاقة التالية

 . السعر على العائد(PER)ابؼضاعف
 العلاقة بتُ القيمة المحاسبية والقيمة السوقية(M/B)وبرسب كما يلي : 

                           
                                      القيمة السوقية       

                   M/B = 
    القيمة المحاسبية                                    

البقاء في إطار ( Franch, Fama, 1992)" فاما" و" فرانش" ولتدارك ىذه التشوىات حاول كل من 
النظرية التقليدية، وذلك عن طريق الأخذ في الاعتبار كل من أثر ابغجم والأثر الناجم عن ابػصائص السابقة 

 M/Bالربظلة البورصية للأوراق ابؼالية والعلاقة :  بنا(PER) و(M/B)كالعلاقة 
 .، وقيم الدخلوبؽذا قاما بتصنيف الأوراق ابؼالية إلذ قيم النمو

فعند القيام بتصنيف الأوراق ابؼالية حسب ابؼؤسسات ابؼصدرة بؽا نلاحظ أن المحافظ ابؼكونة انطلاقا من 
، ولكن من جهة أخرى لاحظا كذلك معامل حساسية المحفظة يرتفع Bétaىذا التقسيم ترتفع مردوديتها بإرتفاع 

 وابؼردودية إذن Bétaبسبب ارتفاع حجم ابؼؤسسة، حيث عند حجم معتُ يظهر الارتباط العكسي بتُ 

                              
(1)

-Florin Aftalion, le MEDAF et la finance comportementale,In : revue française de gestion, avril 2005, n 157, 

p205. 
ىي أسهم تصدرىا شركات تسعى للنمو، فهي غالبا ما تعيد استثمار معظم أرباحها ولا تعطي إلا توزيعات أرباح قليلة أو معدومة:  قيم النمو .

تناسب ىذه الأسهم ابؼستثمرين الذين يسعون للحصول على أرياح رأبظالية على ابؼدى الطويل كما تتسم بكونها سريعة التغتَ وىي بؽذا عالية ابػطر 
 .مقارنة ببقية الأسهم

تصدرىا الشركات التي بسيل إلذ تقدنً جزء معتبر من دخلها في شكل توزيعات أرباح وىي مناسبة للمستثمرين الراغبتُ في ابغصول على :  قيم الدخل
 .دخل جاري عوضا عن أرباح رأبظالية
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 ليست إلا نتيجة جانبية MEDAF في ظل بموذج Bétaفملاحظة العلاقة ابػطية بتُ ابؼردودية ابؼتوقعة وبتُ 
 ".ابغجم" للارتباط ابغقيقي ابؼوجود بتُ ابغجم وابؼردودية، إذن فابؼفسر الفعلي للمردودية ىو 

، لاحظا أن المحافظ النابذة عن ىذا M/Bأما عند قيامهما بتصنيف الأوراق ابؼالية بالاعتماد على العلاقة 
، وفي الوقت الذي لاحظا فيو أن معامل حساسية M/Bالتقسيم ترتفع مردوديتها ابؼتوقعة تبعا لارتفاع العلاقة 

، لوحظ أيضا أن المحافظ ذات أعلى معامل حساسية تكون M/Bىذه المحافظ يتغتَ في نفس ابذاه تغتَ العلاقة
MEDAF (1)الأضعف من حيث ابؼردودية ابؼتوقعة وىذا يشكل بدوره تناقضا مع بموذج 

. 
 :" النموذج ثلاثي العوامل"  في ظل النظرية التقليدية MEDAFتعديل بموذج - 3-2

بإقتًاح بموذج بثلاثة عوامل، يفسر فيو ابؼردودية بدلالة خطر السوق إضافة " فاما" و" فرانش" قام كل من
والذي يرمز لو بالرمز  (M/Bمن خلال العلاقة )، العائد (SMB)ابغجم يرمز لو ب: إلذ عاملتُ آخرين بنا

HML
وقد تم تقدنً النموذج بالصيغة التالية : 

E(Ri)-rf= ai+bi(E(Rm)-rf)+ Si E(SMB)+hi E(HML) 

 :في ظل النظرية السلوكية MEDAFبؿاولات بناء بديل لنموذج - 3-3
فإن النظرية الأساسية " ستايتمن" و" شيفرين"بالاستناد إلذ النظرية السلوكية للمحفظة ابؼقتًحة من طرف 

 لا تتناقض مع خط 1979" تفرسكي"و" كابمان"في النموذج السلوكي ألا وىي النظرية الاستشرافية لكل من 
MEDAF (SML) (الذي يوضح العلاقة ابػطية بتُ ابؼردودية ابؼتوقعة وBéta)  وىذا يعتٍ أنو من ابؼمكن
 سلوكي بشرط التوصل إلذ دوال التحويل التى تعكس عملية تشويو الاحتمالات التي MEDAFالوصول إلذ 

 .يقوم بها ابؼستثمرون وتأخذ في الاعتبار سلوكياتهم
 ,Daniel hishleifer ("سابرامانيام" "ىتَ شليفر"و" دانيال" كما تشتَ إلذ أن كل من 

subrahamanyan, 2001)  قامو بإقتًاح بموذج بديل لنموذجMEDAF أين تعكس أسعار الأصول ابؼالية 
كل من خطر التباين ابؼشتًك وأخطاء التقييم، ويقوم ابؼستثمرون العقلانيون في ىذا النموذج بدفع الأسعار للابتعاد 

عن قيمتها الأساسية وفي الوقت ذاتو يقوم المحكمون بالاستفادة من ىذه الابكرافات وعند التوازن بقد بأن 
 .(2)مع مقدار ابكراف السعر" مع السوق Béta"ابؼردوديات ابؼتوقعة ترتبط خطيا مع ابػطر

 
 انتقادات النموذج السلوكي في بناء المحفظة: المطلب الرابع

إتضح بأن المحافظ الكفؤة التي تم التوصل إليها " ستايتمن"و" شيفرين"  لكل من BPTبعد تطبيق نظرية 
، كما أظهرت بعض الدراسات أن أسعار الأصول ابؼالية عند MEDAF (SML)تقع ىي أيضا على خط 

                              
(1)

-Ibid. p205. 
 -SMB : Small caps minus Big caps. 

 - HML: High B/M Minus low B/M. 

  (2)
-Ibid, p210-211. 



: الفصل الثاني  المالية السلوكية كبديل عن كفاءة الأسواق المالية                
 

 
55 

 الذي يتم التوصل إليو وفقا لنظرية  برقق نفس شرط التوازنBPTالتوازن التي يتم التوصل إليها وفقا لنموذج 
ابؼنفعة ابؼتوقعة، وىذا يؤدي إلذ التشكيك في قدرة ىذه النظرية على أن برل مكان النظرية الكلاسيكية فهى لد 

 .تقدم جديدا في ىذا الصدد
بل على العكس من ذلك، )إن الانتقادات التي توجو إلذ ىذا الابذاه لا بسس جوىره في غالبية الأحيان 

وإبما تتعلق  (وأثرىا على بناء المحفظة- غتَ العقلاني- إذ من ابعيد بؿاولة فهم العوامل الكامنة وراء السلوك البشري
 .بكونو لا بىتلف كثتَا عن الابذاه الكلاسيكي

 أن المحفظة ابؼثلى تتكون من أصل يهدف من ورائو إلذ BPTنلاحظ مثلا أن ما توصلت إليو نظرية 
ضمان حد أدنى من الثروة، وأصل آخر يهدف من ورائو إلذ الاغتناء حتى ولو تطلب ذلك برمل ابؼخاطرة ولا 

، والتي يطلق (1)"نظرية الفصل"  في نظريتو التي أطلق عليها اسم1958عام " توبتُ"بىتلف كثتَا عما جاء بو 
ويتمثل فحوى ىذه النظرية في ابؼلاحظة التي مفادىا أن " نظرية الفصل إلذ أصلتُ"عليها كذلك في ابؼالية اسم  

 غتَ كافية لتفستَ سلوك ابؼستثمر إزاء ابػطر، وىذا بعد أن لوحظ أن بصيع ابؼستثمرين *فرضية بغض ابػطر
، CMLعلى خط السوق  (المحفظة ابؼثالية) Mوالمحفظة rf  أصول عدبية ابػطر :" بيتلكون نوعتُ من الأصول

كان يعتقد بأن الشخص الذي يبغض ابػطر سيقوم عند شرائو الأسهم بإختيار تلك التي  MEDAFفقبل 
 أصبح يعتقد بأن بعميع ابؼستثمرين توقعات MEDAFيصاحبها خطر أقل، والعكس لدى ابؼغامرين، أما عقب 

 التي تضم بصيع Mمتجانسة، وبصيعهم يبغضون ابػطر، لكن وبالرغم من ىذا إلا أنهم بيتلكون بصيعا المحفظة 
الأوراق ابؼسعرة، ويظهر بذنب ابػطر في قيام ىؤلاء ابؼستثمرين بحيازة أكبر قدر بفكن من الأصول عدبية ابػطر، 

ولذلك بعد ىذا التحليل نلاحظ . (2 )(Mفي حتُ يقتًب ابؼغامرون من النقطة ) rfوبالتالر الاقتًاب من النقطة 
 . من حيث النتيجة التي توصلت إليها في بناء المحفظة ليست إلا صياغة معادلة لنظرية الفصلBPTأن بؿفظة 

وآخر ما بيكن توجيهو كإنتقاد بؽذا الابذاه في بناء المحفظة، ىو انتقاد يتعلق بالنموذج السلوكي عموما ألا وىو 
صعوبة إبهاد علاقة كمية تربط بتُ التشوىات  ابؼلاحظة في الواقع وبتُ السلوك البشري، بعبارة أخرى إشكالية 

بمذجو ىذه الظواىر السلوكية، فعلى سبيل ابؼثال لا وجود لاتفاق على شكل دوال التحويل ابؼستعملة للتعبتَ عن 
 .(ابؼخاطرة- العائد)عملية تشويو الاحتمالات التي يقوم بها ابؼستثمرين، كما لد تثبت أفضليتها على التحليل 

 
 

 

                              
   ىذا الشرط ىو أن العلاقة بتُ الأسعار تساوي العلاقة بتُ الاحتمال حتُ أن πبيثل السعر و  P بيثل الاحتمال كما يلي:𝐏𝟏

𝐏𝟐
=

𝛑𝟏

𝛑𝟐
 

 (1)
-J. Hamon, op. cit, p253. 

* بدعتٌ انتهاج سلوك عدائي في مواجهة ابػطر" كره أو نفور"  بغض ابػطر أو. 
 (2)

- Ibid. 
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الإتجاه السلوكي في تقييم وتحليل الأوراق المالية : المبحث الثالث
إن عملية تقييم الأوراق ابؼالية تسبق عملية بناء المحفظة، إلا أننا فضلنا تأختَىا لأننا بصدد عرض بموذج 

متكامل ىو النموذج السلوكي ولذا من الأحسن الانطلاق من الكل إلذ ابعزء أي من المحفظة إلذ ما برتويو من 
. أوراق مالية

خطوات الاستثمار المالي وأىمية التحليل فيو : المطلب الأول
 : خطوات الاستثمار ابؼالر -1-1
: وضع السياسة -1-1-1

تنطلق العملية الاستثمارية بقيام ابؼستثمر برسم ابؼعالد الكبرى للسياسية التي ستتبناىا، تتضمن ىذه 
كما يقوم بتحديد . السياسة أساسا برديد أىدافو وقيمة الثروة التي سيقوم بتخصيصها بؽذا الاستثمار ابعديد

مستويات ابؼردودية التي يتوقع ابغصول عليها في مقابل ابؼخاطر التي لابد أن يكون واعيا بوجودىا وبددى قدرتو 
وىنا بهد ابؼستثمر نفسو في مواجهة تشكيلة كبتَة من الأوراق ابؼالية ينبغي عليو الاختيار فيما . واستعداده لتحملها

 :بينها، وىذا الاختيار سيتوقف على ثلاثة عوامل ىي
 .أىداف الاستثمار -
 .قيمة الثروة التي بيكن توجيهها بؽذا الاستثمار -
 .موقف ابؼستثمر -

: برليل الأوراق ابؼالية -1-1-2
يقوم ابؼستثمر بتحليل الأوراق ابؼالية لأجل تلك التي تناسب سياستو، وذلك باللجوء إلذ أساليب ستلى 

. مناقشتها لاحقا للوصول إلذ الأوراق التي تشهد خللا سعريا وتعطي فرصا أكبر لتحقيق أرباح غتَ عادية
: مرحلة الاختيار -1-1-3

بعد القيام بالتحليل يتعتُ على ابؼستثمر اختيار تلك الأوراق التي برقق أعلى مردودية بفكنة مقابل 
مستوى مقبول من ابػطر مع مراعاة مبدأ التنويع من خلال دراسة الارتباط ابؼمكن بتُ الأوراق ابؼالية لأجل 

. الوصول إلذ بؿفظة كفؤة
: تقييم ومراجعة المحفظة -1-1-4

 باستمرار فقد تتغتَ أىدافو الاستثمارية، كذلك أن خصائص هينبغي على ابؼستثمر تقييم ومراجعة بؿفظت
. (1)الأوراق ابؼالية ابؼكونة للمحفظة تتغتَ باستمرار، لذلك وجب القيام بتعديلها أو تغيتَىا

 
 

                              
(1)

 .14-11 بؿمد صالح ابغناوي، مرجع سبق ذكره، ص ص-
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 : أبنية التحليل عند الاستثمار ابؼالر -1-2
الاستثمار ابؼالر ىو عملية توظيف أموال في أصول مالية تنتج عنها عوائد دورية أو غتَ دورية، ويهدف 

تعظم العائد ابؼتوقع بؼستوى بـاطرة معتُ، أو تقلل ابػطر للحد الأدنى "ابؼستثمر إلذ اختيار الأصول ابؼالية التي 
ونظرا لارتباط القرار الاستثماري بابؼستقبل فإن ابزاذه يواجو ابػطر، حيث أن ىناك العديد " لعائد متوقع مطلوب

 .، وىنا تبرز أبنية التحليل كأداة للتقليل من ابؼخاطر(1)من النتائج ابؼمكنة التي قد تتًتب عنو
برديد مستويات ابػطر والعائد ابؼتوقع للأصول ابؼالية منفردة " يقصد بالتحليل ابؼالر للأوراق ابؼالية عملية   

الشخص الذي يقوم بتحليل الأوراق ابؼالية ويقدم : " أو في صور بؾموعات وعليو فمحلل الأوراق ابؼالية ىو
. (2)"مقتًحات بشأنها

: إن ابؼستثمر بوتاج للقيام بالتقييم مرتتُ أثناء العملية الاستثمارية
 .عند تشكيل المحفظة للمرة الأولذ لأجل اكتشاف الأوراق التي تناسب سياستو -
. هأثناء ابؼراجعة ابؼستمرة لمحفظت -

: ويهدف التحليل ابؼالر إلذ
  .معاملات حساسيتها، مردوديتها، خطرىا: برديد خصائص الأوراق ابؼالية وذلك بتقدير كل من  -
بؿاولة اكتشاف الأوراق ابؼالية التي أخطأ السوق في تقييمها، بدعتٌ البحث عن أي ورقة مالية تكون فيها  -

:  الشركة في ابؼستقبل وتوزيعهاإيراداتتقديرات المحلل عن 
 ُبـتلفة بشكل كبتَ عن التقديرات التي توصل إليها بؾمل ابؼتعاملت .
  عليهاالإبصاعتعتبر أكثر قربا من القيم ابغقيقية مقارنة مع التقديرات التي جرى  .
 (3)لا تنعكس حاليا في السعر السوقي للورقة ابؼالية ولكنها ستنعكس حتما في ابؼستقبل

. 
 .بؿاولة التغلب على السوق -
متابعة إدارة الشركة بؼنعها من ابزاذ قرارات والقيام بأعمال تؤثر سلبا على ثروة ومصالح مالكي الأسهم على  -

غرار ما بودث عند العرض العمومي للشراء 
OPA .

 

                              
 .25عبد المجيد ابؼهيلمي، مرجع سبق ذكره، ص - (1)
 .60بؿمد صالح ابغناوي، مرجع سبق ذكره، ص -(2)
. 107، ص  ذكره، مرجع سبقيىواري السويس- (3)
ىو عملية تضمن بساشي أىداف مستَي ابؼؤسسة مع أىداف ابؼسابنتُ لذا وجدت في :  العرض العمومي للشراء أو ما يطلق عليو عقوبة السوق

 يوقف سوء التسيتَ سواء كان راجعا لسوء السياسة ابؼختارة أو OPA، وبيكن القول أن OPAالسوق العديد من ابؼؤسسات قد تتخصص في عمليات 
تكتشف وجود مؤسسة مستَة بشكل سيء، فإذا بقحت  في شراء ما بيكن من × بعهل ابؼستَين أو لتعمدىم القيام بذلك، مثال على ذلك، مؤسسة 

أسهم الشركة الأخرى ستتحكم فيها وستقوم بتغيتَ طاقم ابؼديرين وإلغاء الاستثمار غتَ ابؼربح، ولن تتحمل تكاليف قيامها بذلك بإستثناء تكاليف  
 .ابؼعلومات التي أنفقتها لأجل اكتشاف ىذه ابؼؤسسة
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مداخل تقييم وتحليل الأوراق المالية : المطلب الثاني
يلجأ ابؼضاربون وابؼستثمرون اليوم إلذ طرق كثتَة في التحليل بغية معرفة الأسعار والقيم ابؼستقبلية للأوراق 

،وبسثل مداخل التحليل نظاما  بوتوي على (1)ابؼالية، ويعتبر التحليل الفتٍ والأساسي الأكثر شيوعا لعملية التحليل
وتقنيات وأساليب دراسة حركة  (مدخل التحليل الأساسي)تقنيات تشخيص وتقييم الأوراق ابؼالية ابؼستهدفة 

 .(2)قصد ابزاذ القرار ابؼناسب (التحليل الفتٍ)الأسعار بؼعرفة واكتشاف بمط معتُ تسلكو في ابؼستقبل القريب 

 l’analyse fondamentale:التحليل الأساسي -1-2
 ويقوم ىذا ،(3)دراسة ابؼعلومات الداخلية لسوق الأوراق ابؼالية على حالتو" يعرف التحليل الأساسي بأنو 

قيمة بورصية أوسوقية تتحدد وفقا لقوى العرض والطلب، : التحليل على فلسفة مفادىا أن لكل ورقة مالية قيمتان
وقيمة بؿورية أو نظرية يتم حسابها وفقا لعدة نظريات وبماذج بحيث أن الفرق بتُ القيمتتُ ىو الذي بودد القرار 

ينتهج أصحاب ىذا ابؼدخل أي الأساسيون منهجية متسلسلة في برليل  ( بيعأم شراء)(4)الذي على ابؼستثمر ابزاذه
وتقييم الأوراق ابؼالية، بغية الوصول إلذ القيمة ابغقيقية للورقة ابؼالية بؿل الدراسة، حيث يقومون أولا بعملية بصع 

معدل )ابؼعلومات وتشخيص كل الظروف التي تساعد على التنبؤ بخصائص الورقة أي التدفقات ابؼستقبلية 
، تليها عملية تقييم للوصول أختَا إلذ القيمة ابغقيقية ومن ثم ابزاذ القرار ابؼناسب بدعتٌ أن (ابؼردودية وابؼخاطرة

ابؼرحلة الأولذ تستغرق وقتا أطول وجهدا أكبر نظرا بغساسيتها وتأثتَ بـرجاتها بشكل أساسي على عملية التقييم 
. (5)ومن ثم القيمة ابغقيقية للورقة ابؼالية

أما ابؼرحلة ابؼوالية وىي مرحلة التقييم حيث بقد أن المحلل يدرس التقارير السنوية والقوائم ابؼالية للمؤسسة 
: ثم يتبع ثلاث خطوات

. تقدير التدفقات ابؼستقبلية -
. برديد معدل ابػصم الذي سيتم تطبيقو في عملية استحداث التدفقات ومن ثم الوصول إلذ القيمة ابغقيقية -
(6)ابؼقارنة بتُ القيمة ابغقيقية والقيمة السوقية، ومن ثم ابزاذ القرار ابؼناسب -

.
 

وبناءا على ما سبق نلاحظ بأن التحليل الأساسي يهدف إلذ اكتشاف الأوراق ابؼالية ابؼقيمة بغتَ قيمتها ابغقيقية 
أيو ورقة مالية ينبغي على ابؼستثمر القيام : وإلذ اكتشاف فرص البيع والشراء، إذن فهو بهيب أساسا على السؤال

 .بشرائها
 

                              
(1)

 .32-31، ص  ذكرهالمجيد ابؼهيلمي، مرجع سبق عبد -
 .160، مرجع سبق ذكره، ص يىواري سويس -(2)
 .102ص  بؿمد صالح ابغناوي، مرجع سبق ذكره،- (3)

(4)
-yann Stutzmann, etude comparative de l’analyse technique et de l’analyse fondamental : deux outils de 

dissection de societés, application partique aux titre du SMI, travail de diplone, mars 2001, p27. 
 .164ىواري سويسي، مرجع سبق ذكره، ص  - (5)

(6)
-ibid, p27. 
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 l’analyse technique: التحليل الفتٍ- 2-2
دراسة حركة السوق بالاعتماد على الرسوم البيانية وذلك بغية التنبؤ :" بكونو" John murphy"يعرفو

 (1) ."بإبذاه الأسعار مستقبلا
تتبع حركة أسعار الأسهم في ابؼاضي على أمل اكتشاف بمط لتلك ابغركة، بيكن من " كما يعرف بأنو 

خلالو برديد التوقيت السليم لقرار الاستثمار في الأسهم، فحركة الأسعار في ابؼاضي وفقا بؽذا ابؼدخل، تعد مؤشرا 
. (2)"يعتمد عليو في التنبؤ بحركتها في ابؼستقبل

وعليو بيكن تعريف التحليل الفتٍ على أنو يهدف أساسا إلذ اكتشاف الوقت ابؼناسب لشراء أو بيع ورقة 
. مالية

ويطلق على مستعملي ىذا ابؼدخل بالمحلل الفتٍ مستعمل الرسوم البيانية، بؿلل السوق، المحلل البصري 
فحتى سنوات الثمانينات كان التحليل الفتٍ يتم أساسا بالاعتماد على الرسوم البيانية بؽذا لا بيكن التنبؤ دون 

. (3)يهاالاعتماد عل
كما يقوم المحلل الفتٍ بدراسة ابؼعلومات ابؼتاحة عن السوق بغرض بناء خرائط لإظهار أبماط معينة بغركة 

سعر السهم، أو لإظهار علاقة بتُ حركة سعر ورقة معينة ومؤشرات سوقية أخرى مثل حجم الأسهم ابؼباعة وعلى 
 ويرتكز .(4) ثم على ورقة مالية معينةإبصالاذلك يهتم المحلل الفتٍ بتحليل ابذاىات الأسعار على مستوى السوق 

: التحليل الفتٍ على ثلاثة أسس بؿورية تشكل الدعائم الرئيسية في فلسفتو وىي
ابؼيزة الأىم بؽذا التحليل اعتقاده بأن الأسعار تعكس أيضا نفسية :السوق يأخذ كل شيء في الاعتبار- 

 .(5)ابؼستثمرين إلذ جانب حركة الأسعار

يهدف الرسم البياني للأسعار أساسا للتعرف على : يتبع السوق ابذاىات معينة يستغرق تغتَىا فتًة من الزمن -
 .(6) وقت بفكن على أيو إشارة تنبئ بإحتمال تغتَ مسارىاأسرعالابذاىات التي تسلكها، والوقوف في 

تكمن معرفة ابؼستقبل في معرفة ابؼاضي، ولذا يقوم التحليل الفتٍ على قراءة التاريخ : التاريخ يعيد نفسو -
يل التسلسل التاربىي للأسعار وبـتلف البيانات في شكل بياني لبناء جسبتلاستشراف ابؼستقبل وذلك 

 .(7)توقعاتال

                              
)1( -

John Murphy, l’analyse technique des marchés financieres, traduit de l’amirican p.stokowski et A. Dublanc, 

valor editions, Hendaye,203 ; p01.
 
 

 .93،ص 2007 بؿمد صالح ابغناوي وآخرون، تقييم الأسهم والسندات مدخل ابؽندسة ابؼالية، ابؼكتب ابعامعي ابغديث، الاسكندرية، – (2)
(3)-laurent thiaville, connaitre l’analyse technique : pour comprendre les graphique en Bourse, édition le 

chartiste des finances, paris, 2002, p24. 
 .93بؿمد صالح ابغناوي وآخرون، نفس ابؼرجع، ص -(4)

(5) -Y. stutzmann, op. cit, p06. 

(6) -J..murphy, op. cit, p04-05. 

 .36عبد المجيد ابؼهيلمي، مرجع سبق ذكره، ص -  (7)
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: ابؼقارنة بتُ التحليل الفتٍ والتحليل الأساسي
التحليل الفتٍ يهتم بدراسة حركة السوق في حتُ التحليل الأساسي يهتم بالعوامل الاقتصادية ابؼؤثرة على قوى  -

 .(1)العرض والطلب ابؼتحكمة في السعر
باعتبار التحليل الفتٍ يهتم بتوقيت الشراء يطرح الأسئلة، متى تشتًى؟ متى تبيع؟ متى تدخل السوق؟ أما المحلل  -

 (2)أية ورقة ينبغي على ابؼستثمر القيام بشرائها؟: الأساسي فيجيب على سؤال جوىري واحد ىو
التحليل الفتٍ كل ما يهمو ىو حركة الأسعار في السوق باعتبار أنها تعكس بصيع ابؼعلومات سواء كانت معلنة  -

. أم لا أما التحليل الأساسي فيصب اىتمامو على دراسة القوائم ابؼالية للشركة
التحليل الفتٍ يهتم بدراسة سيكولوجية ونفسية ابؼتعاملتُ في سوق ابؼال بإعتبار أن كثتَا من قرارات التداول تبتٌ  -

. على اختيارات نفسية بالدرجة الأولذ بينما التحليل الأساسي يعتمد على برليلات علمية وحسابات دقيقة
 بالنسبة لو تتحرك في إبذاىات بسيل إلذ الاستمرار الأسعاريل الفتٍ بنظرية الستَ العشوائي لأن للا يؤمن التح -

في مسارىا إلذ حتُ حدوث تغتَات في ميزان العرض والطلب في حتُ أن التحليل الأساسي يؤمن بنظرية الستَ 
 .(3)العشوائي

 .مصدر ابؼعلومات بالنسبة للمحلل الفتٍ ىو السوق بينما التحليل الأساسي ىي ابؼؤسسة ابؼصدرة للورقة ابؼالية  -
بيكن استعمال التحليل الفتٍ في ابؼدى القصتَ وابؼتوسط والطويل في حتُ يتم استعمال التحليل الأساسي على  -

 .ابؼدى الطويل
  إن ابؼقارنة السابقة بتُ ابؼدخلتُ تكشف بوضوح عن أيهما الأقرب للابذاه السلوكي، فالتحليل الأساسي

يقوم على نظرية الاستثمار والتقييم ويعتمد على طرق رياضية للوصول إلذ القيمة ابغقيقية، في حتُ أن التحليل 
الفتٍ بواول اكتشاف الابذاىات السعرية من خلال قراءة السوق ونفسية ابؼتعاملتُ فيو لاعتقاده بأن للعوامل 

النفسية أثرا بالغا في تشكيل الابذاىات السعرية وانعكاسها، وبؽذا السبب بقد أن ىناك اعتقاد بأن التحليل الفتٍ 
. ىو أداة سلوكية في التقييم

التحليل الفني كأداة للتقييم في ظل النظرية السلوكية : المطلب الثالث
ألا وىو . سلك البحث الأكادبيي بداية من سنوات الثمانينات من القرن ابؼاضي ابذاىا جديدا في البحث

وىذا ما .  سوق ابؼالتقييم المحافظ فىالابذاه السلوكي الذي يعتقد بوجود ارتباط بتُ ابعانب النفسي وعملية 
. يتوافق إلذ حد ما مع فلسفة التحليل الفتٍ

 
 

                              
(1)

-ibid, p06. 
(2)

-Y. Stutzmann, op.cit, p06.
   

 .38عبد المجيد ابؼهيلمي، مرجع سبق ذكره، ص - (3)
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 : العلاقة بتُ التحليل الفتٍ وابؼالية السلوكية-3-1
النواة الأولذ " تفرسكي" و" كابمان"  من طرف 1979ابؼقدمة عام " النظرية الاستشرافية" شكلت 

" تالر" دونيت و" على يد كل من " بابؼالية السلوكية" للبحث في ابؼيدان السلوكي والذي أدى إلذ ظهور ما يعرف 
بفا أدى .  وقد بدأ ىذا الابذاه بالتبلور وتتالت الأعمال والأبحاث فيو، خاصة فيما يتعلق بدالية الأسواق. 1986

. 2000عام " نيتمستا" و" فرينيش" على يد كل من " نظرية سلوكية في بناء المحفظة" إلذ ظهور 
وعند ابغديث عن بناء المحفظة، يتبادر إلذ أذىاننا مباشرة تقييم الأوراق ابؼالية لأجل اختيار مكونات 

المحفظة فإلذ ماذا توصلت النظرية السلوكية في ىذا الصدد؟ وىل جاءت بأسلوب جديد في تقييم الأوراق ابؼالية؟ 
إذ يرى كثتَ من الباحثتُ بأن بموذج تقييم . لد يتم اقتًاح أي مدخل جديد لتقييم وبرليل الأوراق ابؼالية

وبؽذا السبب اختًناه في بحثنا " التحليل الفتٍ" الأوراق ابؼالية في ظل النظرية السلوكية لا بيكن أن يكون إلا 
. ولإثبات ىذا نقارن بتُ كل من التحليل الفتٍ وابؼالية السلوكية

 تعد ابؼالية السلوكية نظرية برغماتية تنطلق من ملاحظة الواقع أولا ثم تقوم بالتأسيس النظري، كما أن 
البحث في ابؼيدان السلوكي ليس حديث العهد في ابؼالية فلطابؼا وجدت بؿاولات لوصف السلوكيات غتَ العقلانية 

بنشر أفكاره في الافتتاحيات التي  (charls hnry dow 1851,1902)"لز ىنري داورتشا" قام . في سوق ابؼال
 وقد شكلت ىذه ابؼقالات فيما بعد ما يسمى وىي بؾلة اقتصادية متخصصةكان يكتبها في بؾلة وال ستًيت

. التي يرى الكثتَ من الباحثتُ أنها تشكل الدعامة الأساسية للتحليل الفتٍ"  داو"نظرية
إذن ظهر التحليل الفتٍ كإستجابة بغاجة ابؼتعاملتُ في سوق ابؼال إلذ أدوات تساعدىم على اكتشاف ابذاه 

الأسعار وعلى معرفة التوقيت ابؼناسب لإبزاذ القرار الاستثماري، وعلى ىذا فظهوره سبق ظهور ابؼالية السلوكية 
إذ يلجأ كل منهما . بكثتَ أما من حيث الفلسفة، نلاحظ تشابها كثتَا بتُ فلسفة التحليل الفتٍ وابؼالية السلوكية

إلذ علم النفس بسبب اعتقاده في الأثر البالغ الذي يلعبو ابعانب النفسي في تفستَ سلوكيات ابؼتعاملتُ في السوق 
فالتحليل الفتٍ يقوم بدراقبة الأسعار لاعتقاده بأن كل شيء منعكس فيها، ثم بواول . وفي عملية تشكل الأسعار

ثم اكتشاف بغظة انعكاس ىذا الابذاه . أولا اكتشاف وجود ابذاه سعري وبرديد الوقت ابؼناسب للاستثمار
. السعري من خلال فهم نفسيات ابؼتعاملتُ وسلوكياتهم

وىذا ما يسلط الضوء على فرق جوىري بينهما حسب اعتقاد البعض، فإن التحليل الفتٍ يهدف من بعوءه إلذ 
ابعانب النفسي إلذ التنبؤ بفا يعكس اعتقاده بعقلانية كل من السوق وابؼتعاملتُ فيو كونهم يقومون بالتصرفات 

                              
- وال ستًيت(wall street) : يطلق ىذا الاسم على شارع ابؼال الشهتَ بددينة نيويورك أين تتواجد كل من بورصة نيويورك للأوراق ابؼالية وبورصات

 للعديد من البنوك التجارية وشركات التأمتُ وشركات ةالقطن والسكر والقهوة والكاكاو وغتَىا إضافة إلذ البنوك الاستثمارية العابؼية وابؼراكز الرئيسي
 .متوقع من الابقليز وم لصد ىج6531السمسرة الدولية، وتعود تسميتو إلذ ابغائط التًابي الذي بناه ابؼستوطنون ابؽولنديون عام 

 أول مؤشر بغركة الأسعار والذي يعد 1884 جويلية 3، كما نشر في "ايدي جونز"بالإشتًاك  مع " وال ستًيت" بؾلة  مؤسس" تشارلز داو" عدي 
الذي يعد أبسط أداة قياس يستخدمها كافة ابؼتعاملتُ لقياس الأداء العام لسوق " مؤشر داوجزنز الصناعي" صورة أولذ لأشهر مؤشر في أسواق ابؼال 

 .الأوراق ابؼالية الأمريكية، حيث يعكس صورة واضحة عما بودث في السوق بيكن للمستثمر العادي أن يفهمها
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في حتُ أن ابؼالية السلوكية تهدف من بعوءىا إلذ ابعانب النفسي إلذ فهم وتفستَ . ذاتها في نفس ابؼواقف
 .التشوىات ابؼلاحظة في سوق ابؼال بفا يعكس عدم اعتقادىا برشادة السوق والأفراد

لأننا حتى لو تصورنا في ابؼستقبل . إن ىذا الفرق لا بوول دون اعتبار التحليل الفتٍ أداة سلوكية للتقييم
وصول البحث السلوكي إلذ أداة جديدة فلن تكون فلسفتها بعيدة جدا عن فلسفة التحليل الفتٍ، وإبما نتوقع أن 

. يتم تزويده بأسس وقواعد ونظريات سلوكية جديدة
 Théorie de dow  : "داو" نظرية  -3-2

بتطبيق أفكاره على ابؼؤشرات التي أنشأىا أي مؤشر داو جونز الصناعي ومؤشر " شارلز داوت"قام 
 (1):السكك ابغديدية، وقد بسحورت النتائج التي توصل إليها إلذ ست مسلمات رئيسية ىي

: ابؼؤشرات تأخذ كل شيء في الاعتبار -3-2-1
الذي قام بتصنيف ىذه ابؼبادئ وبذميعها في " وليام بيتً ىاملتون" في كتابو مقولة" جون مورفي" أورد 

إن إبصالر ابذاىات : " إذ يقول" مقياس سوق الأوراق ابؼالية"  والذي بومل عنوان1922كتابو الذي أصدره عام 
ابؼعاملات التي حدثت في البورصة تعكس كل ابؼعلومات ابؼاضية عن السوق ولذا فمن غتَ المجدي إدخال أية 

 إحصائية القيام بو من إعادة تشكيل سلاسل الإحصائيتُ على ىذه ابؼؤشرات على غرار ما بواول بعض إضافات
جديدة بناءا على معطيات مستنبطة من ابؼؤشرات أو غتَىا من ابؼعطيات لأن السوق قد أخذ كل شيء في 

 السلوكي من حيث أن بصيع العناصر قد انعكست في السعر الابذاه،نلاحظ أن ىذه ابؼسلمة تعزز (2)"الاعتبار
 .سواء الأساسية أو النفسية

: لسوق ابؼال ثلاث ابذاىات -3-2-2
يكون " ، إذن "ارتفاع متواصل في قمم وقواعد الأسعار:" الابذاه السعري الصاعد بأنو" داو" عرف 

مسار الأسعار في ارتفاع مستمر حتُ تعلو آخر قمة للسعر عن القمة التي سبقتها، كما أن آخر أدنى سعر يكون 
أين تكون "  أما الابذاه ابؽابط فيعرف بأنو ابكدار متواصل لقمم وقواعد الأسعار،"أعلى من أدنى سعر سابق لو

كل " ، أما في الابذاه ابعانبي فإن "آخر قمة للسعر أدنى من القمة التي سبقتها وآخر ابلفاض أدنى من الذي سبقو
الابذاه السعري إلذ ثلاث " داو" كما قسم .(3)"من مرتفعات ومنخفضات الأسعار تكون في مستوى واحد تقريبا

 (4):أجزاء ىي
بحركة ابؼد وابعزر كما " داو" ىو ابغركة الغالبة على الأسعار في السوق وقد شبهها : الابذاه الرئيسي أو الأولر -

. يعتقد أن في وسعها الاستمرار لأكثر من سنة أو حتى لعدة سنوات

                              
(1)

-Ibid, p 27-28  
(2)

-Ibid, p 29 
 .76-74عبد المجيد ابؼهيلمي، مرجع سبق ذكره، ص ص -(3)
 .175،الإسكندرية،مصر،ص2002،الدار ابعامعية،التحليل الفنى والاساسى للأوراق المالية،طارق عبد العال بضاد-(4)
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ىو اعتًاض مؤقت للابذاه الرئيسي يشكل تصحيحا لو، فإذا كان الابذاه الرئيسي صاعدا فإن : الابذاه ابؼتوسط -
بحركة الأمواج " داو" وقد شبهو : الابذاه ابؼتوسط بودث بنزول مؤقت للأسعار قبل معاودة الارتفاع والعكس
. ابؼكونة بغركة ابؼد وابعزر، وتستمر عادة من ثلاثة أسابيع إلذ ثلاث سنوات

. يتمثل في الاضطرابات التي بردث في الابذاه ابؼتوسط والتي قد تستمر لأقل من ثلاثة أسابيع: الابذاه الثانوي -
 : مراحل تشكل الابذاه السعري -3-2-3
بيع الأوراق /بشراء (بعميعلغتَ متاحة )يقوم الأشخاص الذين بيلكون معلومات خاصة : مرحلة التجميع -

. ابؼالية، وبالتالر فهم الذين يبدؤون أو يؤسسون بؽذا الابذاه
. يبدأ ابؼستثمرون الأذكياء بإتباع ىذا الابذاه: مرحلة التقليد -
 ىذا الابذاه، عندىا يبدأ إتباعتنتشر ابؼعلومات في كل الصحف ويبدأ عامة ابؼتعاملتُ في : مرحلة التوزيع -

(1)شراء أوراقهم ابؼالية بؿققتُ فوارق قيمة وىكذا ينتهي ىذا الابذاه/ في بيع (الأوائل)ابؼؤسسون 
. 

 مراحل تشكل الاتجاه السعري : (3-2)الشكل 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 
Source : yann Stutzmann, etude comparative de l’analyse technique et de l’analyse 

fondamental : deux outils de dissection de societés, application partique aux titre du SMI, 

travail de diplone, mars 2001, p 08 
 

: لقد سلط الضوء على ابكرافتُ سلوكيتُ أساسيتُ
من إبصالر ابؼتعاملتُ في السوق % 80 إلذ 70الابكراف الأول ىو سلوك التقليد، فبإعتبار أن حوالر  -

مضاربتُ، فيمكن القول أنو ىم من بودد الأسعار، لأن ابؼضارب لا يهتم كثتَا بخصائص الاستثمار، وإبما 
انعكاسها على السوق، فهو بؽذا بواول معرفة الرأي العام للمتعاملتُ ثم يتخذ قراره، لأنو في حالة عدم التأكد 

. يكون التقليد أحسن طريقة أمامو، بفا يؤدي إلذ ظهور سلوك القطيع

                              
(1)

-Y.stutzmann, op. cit,p07
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 حتى وإن الإشاعاتالتنبؤات التي برقق ذاتها، إذ أن : أما الابكراف الثاني فهو يأتي نتيجة لسلوك القطيع وىو -
. كانت غتَ صحيحة بردث اضطراب لدى الأشخاص وتتحقق فعلا نتيجة التقليد

: يعبر عن ابؼراحل السابقة بدقولة شهتَة تعد قاعدة ذىبية في التداول وىي" داو" كما أن 
لأن السيولة في النهاية أضمن وأحسن كمبدأ ،(1)"قم بالبيع مستندا إلذ الشائعات، واشتً مستندا إلذ الوقائع" 

 .بروطي أساسا عند الشراء

: التوافق بتُ ابؼعلومات التي تشتَ إليها مؤشرات الأسعار -3-2-4
فلا بد مثلا أن يشتَ كل من مؤشر داو جنز الصناعي ومؤشر السكك ابغديدة إلذ بداية ابذاه صعودي 

. (2)أو نزولر للأسعار
 : بساشي حجم التداول مع الابذاه السعري -3-2-5

البيع، فلابد أن يزداد حجم التداول مع بررك الأسعار في / يقصد بحجم التداول كمية عمليات الشراء
ابذاه معتُ، فهو إما يؤكدىا ويعززىا في ابذاه معتُ إذا ما ارتفع، أو ينذر بضعفها ويزداد احتمال تراجع الأسعار 

. (3)في ابغالة العكسية، فقوة ابذاه السوق تقاس بحجم التداول
علاقة الاتجاه السعري بحجم التداول : (1- 2): الجدول رقم
ابذاه نازل ابذاه صاعد 

ابغجم يزداد عند ارتفاع الأسعار  -
ابغجم ينقص عند ابلفاض الأسعار  -

ابغجم يزداد عند ابلفاض الأسعار  -
ابغجم ينقص عند ارتفاع الأسعار  -

دليل شامل لتحقيق الارباح في ابؼضاربة والاستثمار،الطبعة عبد المجيد ابؼهيلمي، أداة النجاح في البورصة التحليل الفتٍ للأسواق ابؼالية، : المصدر
 .115، ص 2004ابػامسة،البلاغ للطباعة والنشر والتوزيع،القاىرة،

 
 : الابذاه السعري يستمر مالد تقابلو قوة معاكسة -2-6- 3

. وىذه ابؼسلمة تتطابق مع الركيزة الثانية في فلسفة التحليل الفتٍ
: نظريات فنية أخرى -3-3

حاول عدة باحثتُ صياغة بؾموعة مبادئ لفهم السوق وحركتو وىذا من خلال بؾموعة نظريات نذكر 
 :منها

 : 1938نظريات موجات اليوت  -3-3-1
واعتبر نظريتو " داو" بنظرية  (ralph nelson Elliott, 1871-1947)" رالف نلسون إليوت" تأثر 

لفهم سيكولوجية القطيع، إذ يرى في ىذا الشأن أن ىناك " اليوت" تعد جزءا مكملا بؽا، وأىم ما تضمنتو بؿاولة 

                              
(1) 

-Ibid 
(2)

-J. murphy, op.cit, pp23.31 
 .115-114عبد المجيد ابؼهيلمي، مرجع سابق، ص -(3)
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بمطا متكررا يقيس نفسية ابعماىتَ يتكون من بطس موجات إلذ أعلى وثلاث موجات إلذ أسفل، وبؽذا النمط 
 .(1)قيمة تنبؤية فحتُ تنتهي ابػمس موجات الصاعدة تليها ثلاث ىابطة والعكس

 : جان برليلات -3-3-2

رجلا شديد التدين، لذا ارتكزت  (william D.Gann،1878-1955)" ويليام جان" كان 
يدع أي بؾال للعشوائية فهناك علاقة سببية بتُ أسعار  فلسفة على وجود نظام وقانون طبيعي بوكم كل شيء، ولا

ابؼاضي وأسعار ابؼستقبل وقد قام برليلو على بصلة مبادئ نفسية في معظمها، فعلى سبيل ابؼثال بقد أنو يهتم بيوم 
الذكرى السنوية، فهو يرى أن ابؼضاربتُ لا ينسون وقع بعض الأحداث ابؼأساوية ولو مرت عليها مدة من الزمن، 

كما أولذ أبنية كبتَة لعامل الزمن أكثر من اىتمامو .  معينة في ىذه التواريخأفعالوبييلون نتيجة لذلك للقيام بردود 
 الدينية، فهو يرى أن لكل شيء أوانو وتوقيت حدوثو، وأن ىناك تواريخ فاصلة معتقداتوبالسعر، وىذا ما يعكس 

(2)بهب أخذىا في الاعتبار أثناء دراسة حركة السوق
. 

: مبدأ الرأي ابؼخالف -3-3-3
، ويعد نوعا من (hamphery B.Neil, 1954)" بنفري نيل" كان أول من قدم ىذا التحليل ىو 

رأي استثماري معاكس لآراء الغالبية :" أنواع التحليل النفسي للحشود الكبتَة من الناس، وبيكن تعريفو بأنو
العظمى للمستثمرين وابؼضاربتُ بسوق معينة، ويعد أحد أىم ابؼؤشرات القائدة لأنو يلفت النظر في وقت مبكر 

إن ىذا ابؼؤشر يبرز ". جدا، وقبل بررك السعر في الابذاه ابؼعاكس بكثتَ إلذ قرب وصول ىذا الابذاه إلذ نهايتو
 ابؼال وىو التقليد أو التفكتَ بعقلية القطيع، فحتُ أسواقويستفيد في الوقت ذاتو من ابكراف سلوكي منتشر في 

 أن ىناك ميلا شديدا واقتناعا من قبل الأكثرية بإبذاه الأسعار ناحية معينة، فإن ذلك الرأي استطلاعاتتظهر 
يعد دليلا على وصول أو قرب وصول الأسعار إلذ القمة والعكس صحيح، وىذا التحليل مبتٍ على قاعدة 

 متينة، إذ يتم قياس أراء شربوة كبتَة من ابؼتعاملتُ، فإذا كانت الأكثرية منهم ترى استمرار صعود إحصائية
الأسعار فهذا يدل على أنهم قاموا بالشراء فعلا وىو ما يعتٍ أن القوة الشرائية الفاعلة وابؼؤثرة ابؼتبقية في السوق 

 وإذا اعتقدت الغالبية باستمرار نزول الأسعار ،صارت ضعيفة ولد تعد ىناك قوة قادرة على رفع الأسعار والعكس
إذن فكلما . فهذا يعتٍ أنهم قد باعوا بالفعل ولد يتبقى في السوق قوة قادرة على دفع الأسعار إلذ مستويات أدنى

وجد في السوق اتفاق شبو تام بتُ ابؼتعاملتُ على حدوث شيء ما للأسعار كان ذلك سببا في نفس الوقت لعدم 
 .(3)برقق ىذا الشيء

 
 

                              
 .205-204عبد المجيد ابؼهيلمي، مرجع سابق ، ص -(1)
 .197-194ص  نفس ابؼرجع، ص-(2)
 .213-211نفس ابؼرجع،ص ص -(3)
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الجانب السلوكي في استعمال الأرقام في التحليل الفني : المطلب الرابع
بيلك المحلل الفتٍ في حوزتو عدة أدوات بيانية، تساعده على اكتشاف وتتبع الابذاىات السعرية، نذكر 

بيكن للمحلل الفتٍ استخدام أي من ، (1)الأعمدة البيانية، ابػط البياني، الشموع اليابانية، النقطة والرقم: منها
ىذه الأدوات لتمثيل حركة الأسعار بيانيا، وىذا بهدف توضيح الرؤية كي يتمكن من ملاحظة شكل الابذاه 

السعري وتتبعو والتنبؤ بإستمراره أو انعكاسو، وعند بسثيل حركة الأسعار بإستخدام ابػط البياني نلاحظ بأنو بؿدود 
: بحاجزين

بينع ويعيق ارتفاع الأسعار وبهعلها تتحرك إلذ الأدنى، أما " ابؼقاومة:" حاجز علوي يطلق عليو اسم
يعرقل وبينع ابلفاض الأسعار وتدىورىا ولو مؤقتا وبهعلها تتحرك إلذ " الدعم" ابغاجز السفلي فيطلق عليو اسم 

. الأعلى وىو سعر معتُ أقل من السعر ابغالر يتوقع الأسعار أن ترتفع من عنده بعدما تنخفض إليو
وقد توصل المحللون الفنيون من خلال ابػبرة وابؼمارسة إلذ الاتفاق على بؾموعة أشكال تنبؤية يطلق 

ويكمن ابعانب النفسي في القدرة على اكتشاف ىذا النمط لأن عملية التمثيل " الأبماط السعرية" عليها اسم 
أبماط انعكاسية : ، وقد لوحظ من خلال دراسة ىذه الأبماط أنها تنقسم إلذ فئتتُإحصائيةالبياني ليست إلا عملية 

ولأجل . تنبئ بإنقلاب الأسعار وانعكاس ابذاىها، وأبماط استمرارية تؤكد وتعزز احتمال ستَىا في نفس الابذاه
يستعتُ المحلل الفتٍ  (أي اختًاق حاجز الدعم وابؼقاومة)الوقوف على بغظة انعكاس الابذاه السعري أو استمراره 

: بالأرقام، فهذه الأختَة من وجهة نظره بؿملة بدلالات ومعان نفسية، ومن أشهر الأرقام وأبنها نذكر
 ": فيبوناتشى" الأرقام ابؼشكلة بؼتتالية  -4-1

، إلذ اكتشاف سلسلة من الأرقام "فيبوناتشى" وىي من أىم الأرقام في التحليل الفتٍ، حيث توصل 
، إلذ ما لانهاية وكل رقم في ىذه ابؼتتالية يساوي حاصل -.....55-34-21-13-8-5-3-2-1-1: ىي

" كما نلاحظ بأن الأرقام ابؼكونة لتحليل ،(2)بصع الرقمتُ السابقتُ لو، إضافة إلذ أن بؽا كثتَا من ابػصائص
" اليوت"  موجات بصيعها أرقام تنتمي إلذ سلسلة فيبوناتشى، بفا يبرز تأثر 8 (موجات5 ، موجات3)" اليوت

. بهذه الأرقام واعتقاده بدلالاتها النفسية وبأن بصيع الأفراد يعتقدون ويعملون بها لا شعوريا
 :الأرقام ابؼدورة -4-2

، 10،25:  وىي أرقام تكون نهايتها صفرا وبطسة أو أرقام يعبر عنها بالعشرات أو بابؼئات كالأرقام
، التي تعد من بؿطات الدعم وابؼقاومة كما تعتبر بؿطات نفسية توقف تقدم أو تراجع 1000، 100، 50

                              
 .201-200عبد المجيد ابؼهيلمي، مرجع سابق، ص -(1)
 حيث جاء إلذ مصر في رحلة دراسية بالرياضياتتاجرا ثريا من أثرياء بلدة بيزا الايطالية، وقد كان مولعا  (م1250-1175)" فيبوناتشي" كان 

والتي تساوى  (الإبؽية)أسفرت عن اكتشاف سلسلة الأرقام التي برمل ابظو، كما توصل من خلال دراسة أىرام ابعيزة إلذ اكتشاف النسبة الذىبية 
1.618. 

 .203-200نفس ابؼرجع، ص ص -(2)
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الأسعار، وبؽذا السبب يتجنب كبار ابؼضاربتُ إعطاء أوامر البيع والشراء بأرقام مدورة، فإذا كان الابذاه صاعدا 
 الأوامر بسعر يقل إصداريفضل أن يتم الشراء من فوق الرقم ابؼدور، أما إذا كانت حركة الأسعار نازلة فيفضل 

. (1)عن الرقم ابؼدور
 : الأرقام الطبيعية -4-3

لقد احتلت بعض الأرقام ومضاعفاتها أو قوابظها أبنية بارزة في التحليل الفتٍ وذلك للعديد من الأسباب 
 بييل طبيعيا إلذ اختيار ىذه الأرقام عند التعامل، الإنسانالتاربىي والديتٍ والروحي والنفسي، بفا بهعل : نذكر منها

: ولذا أصبح لابد من معرفة ىذه الأرقام
 لدى قدماء ابؼصريتُ ه من تكرار ذكره في الكتب السماوية، ومن أبنيتتويستمد ىذا الرقم أبني": سبعة"الرقم -

. 49 و14: أبنية خاصة في برليلاتو إلذ جانب مضاعفاتو " جان" وبؽذا أولاه 
. يستمد أبنيتو من كونو الرقم الأختَ في العد الذي تليو أعداد ثنائية": تسعة"الرقم -
 إسرائيل بتٍ أسباط عشر سبط من اثتٍتعود أبنيتو لوجود إثتٍ عشرة برجا فلكيا ولوجود ": إثتٍ عشر" الرقم -

 .(2) الناتج عن تربيعو144ىو والعدد " جان" وبؽذا السبب اىتم بو 
بوظى ىذا الرقم بأبنية خاصة في التحليل الفتٍ، فنجد مثلا أن الابذاه السعري بير في شكلو ": ثلاثة"الرقم -

رئيسي ومتوسط وثانوي كما أن بغركة الأسعار : كما أن لو ثلاثة أنواع (التجميع، التقليد، التوزيع)بثلاث مراحل 
السعر، ابغجم، : صاعد ونازل وأفقى، كما أن ىناك ثلاثة مصادر للمعلومات في السوق ىي: ثلاثة ابذاىات

. (3)الوضعية ابؼفتوحة
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                              
 .92عبد المجيد ابؼهيلمي، مرجع سبق ذكره، ص -(1)
 .195نفس ابؼرجع، ص - (2)

(3)
-J. murphy, op.cit, p87-88. 
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:  ابػابسة

لقد بسحورت فلسفة ابؼالية السلوكية على وصف بؾموعة من الظواىر التي قد تؤثر على سلوك الأفراد في 
سوق ابؼال باستعمال علم النفس وخاصة تلك التي عجزت النظرية التقليدية عن تفستَىا، ثم السعي إلذ اقتًاح 

عدم بستع كافة : تتُ بنايبموذج يأخذ في الاعتبار ىذا ابعانب النفسي، وقد قام الابذاه السلوكي على فرض
ابؼستثمرين بالرشادة، إضافة إلذ أن عملية التحكيم التي يفتًض بها تصحيح السلوكيات غتَ العقلانية ىي بؿدودة 

وقد أثبتت ابؼالية السلوكية أن - الأثر في الواقع لعدة أسباب تصل حتى التشكيك في رشادة المحكمتُ أنفسهم
" كابمان"  كما أثبت كل من الإدراكيةابؼستثمر في سوق ابؼال يكون عرضة عند ابزاذ القرار لكثتَ من الأخطاء 

أن معظم الأفراد بييلون إلذ بذنب ابػسارة في الوضعيات التي تتضمن الربح وبييلون إلذ ابؼخاطرة في " تفرسكي"و
الوضعيات التي تتضمن ابػسارة إضافة إلذ أنهم يفضلون بذنب خسارة مبلغ على توقع ربح نفس ابؼبلغ وبالتالر 
بييلون لابزاذ قرارات برد من ابػسائر عوضا عن قرارات تزيد من الأرباح وابؼيل إلذ تقليد سلوك الغتَ كالأفراد 

الذي يتنافى مع استقلالية التفكتَ " سلوك القطيع" ابؼقربتُ أو المجموعة التي ينتمى إليها  الفرد وىو ما يطلق عليو 
" أرزاك" ، "روى" وقد نتج عن البحث في ابؼالية السلوكية بناء بؿفظة على يد كل من أعمال . ومع فرضية الرشادة

 حتُ MEDAF، كما طالت الانتقادات بموذج BPTطلق عليها المحفظة السلوكية ي" شيفرين وستايتمن" "وباوا
الأصول ابؼالية لا تزال لد  بؿافظ تم اقتًاح تعديل بؽذا النموذج غتَ أن الأبحاث لاستبدالو بنموذج سلوكي لتقييم 

.  تتوصل إلذ شيء نظرا لصعوبة بمذجة ابعانب النفسي
كما تبتُ أن التحليل الفتٍ الأكثر تناسبا وانسجاما مع النموذج السلوكي لأن ظهوره جاء استجابة 

بغاجة ابؼتعاملتُ في سوق ابؼال، كما أن يأخذ في الاعتبار بصيع العوامل النفسية التي تؤثر على ابؼستثمر بغظة ابزاذ 
. القرار
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 :مقدمة 
ينبغي الدرور بعدة خطوات لأجل تقييم لزفظة الأوراق الدالية، ويتمثل الذدف من ىذه الخطوات الوصول 

.  ووفقا لشخصيتوبإتباعوإلذ اختيار الأوراق الأنسب وفقا للتحليل الذي يقوم 
تختلف منهجية بناء المحفظة في التحليل السلوكي عنها في التحليل التقليدي الذي يعتمد بشكل أساسي على 

. معياري العائد والدخاطرة، غتَ أن إدراك ىذا الفرق يقتضي العمل على تطبيق كل مدخل ميدانيا
 BPTولذذا الغرض خصصنا ىذا الفصل لإجراء دراسة، الذدف منها ىو مقارنة خيارات الدستثمر الفرد لنموذج 

. مع خيارات الدستثمر الفرد لنموذج متوسط التباين بالاعتماد على بيانات حقيقية
لقد شكلت بورصة باريس للقيم الدنقولة والتي تعد أحد أىم البورصات في اتخاذ أسواق الدال الأوروبية 

موضوع دراستنا، حيث تم اختيار الأوراق الدالية بصفة عشوائية من ترلة القيم التي تصدرىا " اليورونكست"
.  وذلك لتوفر الدعطيات الخاصة بهذه الشركات،SBF120الشركات الددرجة في مؤشر البورصة 

لػتوي ىذا الفصل على ثلاث مباحث الأول لسصص للتعريف ببورصة باريس للقيم الدنقولة والثاني لشرح 
 .العمليات التي تتم في بورصة باريس، أما الدبحث الثالث يوضح مضمون الدراسة التطبيقية
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 تقديم عام لبورصة باريس للقيم المنقولة: المبحث الأول
 فتًات متعاقبة من الإزدىار والركود وقد مرت بعدة مراحل 18عرفت بورصة باريس منذ ظهورىا في القرن 

 2000في عام "اليورنكست"تخللتها الكثتَ من الإصلاحات الذيكلية، خاصة عند تشكل اتحاد الأسواق الأوروبية 
و يتضمن ىذا الدبحث .حيث لد يعد من الدمكن الحديث عن بورصة باريسية مستقلة عن اتحاد اليورنكست

التعريف ببورصة باريس وتاريخ ظهورىا وتطورىا وتنظيمها وأقسامها، إضافة إلذ أنواع الدنتجات الدالية الدوجودة 
 .فيها، مع الإشارة بشكل سريع إلر اتحاد اليورنكست

 نشأة وتطور بورصة باريس: المطلب الأول
 م خاصة مع انتشار 15يعود ظهور البورصة إلذ الحقبة الرومانية إلا أن إنطلاقتها الفعلية تعود إلذ القرن 

إذ . وحتُ تم تبتٌ الرأسمالية كنظام اقتصادي أخذت البورصات بالتشكل فعليا. الأسواق الفرنسية والايطالية
 .(1) م وتليها بورصة وال ستًيت بنيويورك17تأسست أولا سوق الأوراق الدالية بلندن في القرن 

 تأسست بورصة باريس بموجب القرار الصادر عن لرلس الحكومة التابع للملك، وقد كان 1724 سبتمبر 24في 
 إلذ 1793، غتَ أن ىذا الدقر تغتَ ثلاث مرات خلال الفتًة من "I.Hotel de de nevers"مقرىا ب
 . كما تم إقفالذا مرتت1809ُ
" ألكسندر تيودور برونيار"  وضع نابليون حجر الأساس لإنشاء قصر برونيار الدصمم من طرف1808في عام 

خصيصا لاحتضان بورصة باريس، وفي أثناء تشييد القصر استقرت البورصة في القصر الدلكي وذلك ابتداء من عام 
 أصبح الدقر الرسمي للبورصة التي أصبحت تعد شريان 1826 نوفمبر 4، وبعد الانتهاء من تشييده في 1809

 (2)19الحياة الاقتصادية في القرن 
نلاحظ إذا بأن الانطلاقة الفعلية لبورصة باريس تأخرت مدة تجاوزت القرن، وىذا يعود إلذ التضخم 

، لشا أدى إلذ نشر الدخاوف من التعامل في البورصة 1789الشديد وانهيار العملة اللذان عقبا الثورة الفرنسية عام 
. بتُ أفراد الطبقة الأرستقراطية والبرجوازية وعودتهم للاستثمار من جديد في العقارات عوضا عن الادخار الدالر

 م والتي شملت عدة مؤسسات أدت إلذ انطلاق 19غتَ أن الإصلاحات التي شرع في تطبيقها مع مطلع القرن 
 نلاحظ بأن تطور بورصة باريس 1990بورصة باريس وتطورىا فيما بعد، وبالعودة إلذ الدراسة التي أجريت عام 

 :لؽر بثلاثة مراحل أساسية وذلك من خلال ملاحظة النسبة بتُ الرسملة البورصية وبتُ الناتج المحلي الخام
، شهدت ظهور ونشأة البورصة عندما كانت الرسملة البورصة 1850 إلذ 1802من سنة : (النشأة)الدرحلة الأولذ

 %10أقل من 
 %20 أين تجاوز الوزن الاقتصادي لبورصة باريس 1870 إلذ 1850: (التطور)الدرحلة الثانية

                              
(1)

 –Daniel Goyeau et Amina Tarazi, la bourse, Edition la découverte, paris, 2006, p03. 
(2)

 –Henri bourachot, Jean-luc Rettel et Gille Reouard, 100 Fiches pour comprendre la bourse et les marchés 

financière, dirigé par : maroc Montousse, 2 ème Edition, Brèal,2006, p20. 
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 (1)%40أين أصبحت الرسملة البورصية حوالر : (النضج)الدرحلة الثالثة
 لد يتم إنشاء شركات الدسالعة بسبب ضعف التطور الاقتصادي وىشاشة 1830ونشتَ إلذ أنو ولغاية 

 أدى إلذ الانطلاق في عملية طرح 1830النظام البنكي، غتَ أن التطور الصناعي الذي حدث في سنوات 
 .الأسهم خاصة من طرف الدؤسسات العاملة في لرال السكك الحديدية والدناجم

م عمليات الادخار في بورصة باريس التي استمرت في تدويل 19ولقد إزدىرت في النصف الثاني من القرن 
غتَ أن بورصة باريس تأثرت سلبا بالحرب العالدية الأولذ لشا . بعض القطاعات التقليدية، خاصة القطاع البنكي

جعلها تفقد مرتبتها الثانية بعد بورصة لندن لتتًاجع إلذ الدرتبة الخامسة مع العلم بأن الحرب كانت السبب في 
التي  1929إفلاس الكثتَ من الددخرين الفرنسيتُ الذين استثمروا في القيم الأجنبية،إلذ جانب أزمة الكساد عام 

 .تسببت في ىروب الدتعاملتُ من البورصة والعودة من جديد إلذ الاكتناز
 شرعت فرنسا في القيام بإصلاحات شملت كل من القطاع النقدي والدالر، كان 1985وإنطلاقا من عام 

 .الذدف الأساسي من ورائها ىو تهيئة الظروف الدلائمة لانطلاق أسواق الدال من جديد
التي كانت تهيمن وتحتكر " شركة أعوان الصوف"كانت بورصة باريس وحتى الثمانينات تدار تحت إشراف 

عمليات التسعتَ، وفي بداية الثمانينات ومع ازدياد الدنافسة بتُ البورصات العالدية ظهرت الحاجة إلذ تحديث 
، وقد تم عندىا إدخال "*التداول بالدناداة" وتطوير بورصة باريس، والتي كانت تعتمد خلال تلك الفتًة على نظام

لشا جعل في . 1989 و1986 في الفتًة الدمتدة من CAC (Cotation Assistée on cintinu)نظام 
الإمكان القيام بعملية التسعتَ والدتابعة الدستمرة التي كانت مهددة بشكل كبتَ من بورصة لندن، وشملت 

إضافة إلذ ظهور مؤسسات جديدة للبورصة حيث حلت مؤسسة البورصة الفرنسية " أعوان الصرف" التعديلات
SBF  (Société de la bourse française) لزل شركة أعوان الصرف                   . 

وخلال التسعينات استعادت بورصة باريس دورىا الدتمثل في تدويل الابتكارات حيث وصلت مسالعتها في 
بدمج كل من  SBF قامت مؤسسة 1999 جوان 1وفي % 15 حوالر 2000الناتج المحلي الخام خلال سنة 

 MATIF SA،MONEP SA،PARIS BOURSE SA .(2):مؤسسات السوق التالية
ثم إنشاء اتحاد  NSC (Nouveau systéme de cotation)مع نهاية التسعينات وبعد ادخال نظام 

 .2000اليورنكست في عام 
 

 

 

                              
(1) 

– D.Goyeau et A. Tarazi, , op, cit, p04. 
(2 )

-Ibid , P07 

يتم فيو تحديد الأسعار بطريقة شفهية بإلتفاف الدتعاملتُ حول سلة ويستعملون لرموعة من الإشارات للدلالة على العملية : نظام التسعتَ بالدناداة*-
 .وقد اختفى ىذا النظام كليا من فرنسا. الدقصودة
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 Euronextاتحاد أسواق الدال الأوروبية  -1-1
 من خلال اندماج مؤسسات 2000 سبتمبر 22تأسس في . يعد اليورونكست أول بورصة أوروبية

مؤسسات بورصة باريس، مؤسسة بروكسل، مؤسسة أمستًدام، وقد جاء تأسيس : السوق لثلاث دول لستلفة ىي
ىذا الاتحاد للإرتقاء بالتكامل بتُ أسواق الدال الأوروبية وسد الحاجة الدتنامية إلذ السيولة وحفظ التكلفة نتيجة 
البدأ في تداول العملة الأوروبية الدوحدة اليورو، ويتمتع اليورونكست بأكبر رسملة بورصية في منطقة اليورو نسبة 

وقد كان الذدف من . من المجموع،كما لؽثل أكثر سوق للسلع في أوروبا وأكبر سوق للخيارات حول العالد% 51
إنشاء ىذا الاتحاد ىو النهوض بأسواق رأس الدال في أوربا ووضع معايتَ عالدية للأسواق الدالية في لرال خدمات 

الدعلومات والتداول والدقاصة والتسوية، إلذ جانب السعي إلذ إقامة تحالفات تعزز من كفاءة أسواق رأس الدال 
الأوروبي وتوسع نطاقو، وتقدنً خدمات رفيعة الدستوى للعملاء والوسطاء والدستثمرين ومصدري الأوراق الدالية، 

 london) LIFFE بالاستحواذ على سوق الدشتقات بلندن لايف2001وقد قام ىذا الاتحاد في عام 

International Financial Futur and options Exchange)، وعلى السوق البرتغالية في عام
2002 . 

 (New york Stock Exchange) مع  EURONEXT أفريل دمج لرمع 14وقد تم في 

NYSE  ونتج عن ذلك ظهور أول بورصـة عالدية ىي(NYSE) Euronest .(1) 
 تنظيم سوق باريس للأوراق المالية: المطلب الثاني

تعتبر بورصة باريس بشكل عام سوق مدار بالأوامر أو سوقا بالوكالة، حيث تحدد أسعار الأسهم الدتداولة 
، وأحيانا قد يتدخل بعض الوسطاء يطلق عليهم (مركزية التداول)فيها من خلال التقاء أوامر البيع والشراء 

 .في تسعتَ بعض القيم" أصحاب السوق"
ويتم التفاوض حول الأسهم علي حسب سيولتها، فيتم تداول الأسهم القابلة للتحول إلذ سيولة بسرعة بشكل 

 مساءا، أما الأسهم الأقل سيولة فتخضع لنظام تسعتَ ثابت ويتم تداولذا في 17:40 صباحا حتى 9مستمر من 
 .ساعات لزددة

 أصبحت السلطة الوحيدة في السوق 2003 أوت 1أما عن الجهاز التنظيمي لذذه السوق فإبتداء من 
وذلك نتيجة دمج كل من لرلس أسواق  AMF (Autorité des marchés financière)الدالر ىي 

 (COB)ولجنة عمليات البورصة( CMF)الدال
  وتعمل ىذه الذيئة على: 

 .إحلال الثقة من خلال نشاطها الرقابي والتنظيمي -
 .الدسالعة في تحديث وتطوير بورصة باريس لدواجهة الدنافسة في إطار العولدة الدالية -

                              
(1) 

–ID, p74. 
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 .الدسالعة في سن التشريعات على الدستوى الأوروبي والعالدي -
 ويتمثل دورىا في: 

 تزاية الإدخار -
 .توفتَ الدعلومات لجمهور الدستثمرين -
 .ضمان الستَ الحسن للسوق -

  يتكون الجهاز التنظيميAMFمن : 
  عضو لشثلتُ للسلطات العمومية وللمهنيتُ 16ىيئة لاتخاذ القرارات تتكون من  -
 .(1) عضو12لجنة عقابية تتكون من  -

 أقسام سوق باريس للأوراق المالية: المطلب الثالث
السوق الأولية، السوق الثانوية، السوق الجديدة، السوق الحرة : بورصة باريس تتضمن أربعة أسواق ىي

حيث لكل سوق منها خصائص معينة وشروط دخول خاصة ينبغي على الشركات الراغبة في الانضمام إليها 
 .احتًامها

تضم ىذه السوق أىم الشركات الفرنسية والأجنبية الدسعرة في بورصة باريس، ولقد تم في : السوق الأولية -3-1
 الدرتبط بالسوق الآجلة للأسهم عملا على تحقيق التناسق RM إزالة نظام التسوية الشهرية 2000 سبتمبر 25

وعقب ىذا القرار لد يعد ىناك . بتُ أداء البورصات الأوربية وتسهيلا للإندماج مع بورصات بروكسل وأمستًدام
حسب عام )أي فرق بتُ سوق التسوية الشهرية وسوق التسوية الآنية، وشروط الإلطراط في ىذه السوق ىي كالآتي

2004) 
 .على الأقل من رأسمالذا للجمهور % 25قيام الشركة بفتح  -
 .القيام بنشر البيانات الخاصة بالثلاث دورات السابقة والدصادقة عليها من طرف لزافظ الحسابات -
 . مليون أورو75أن يكون رقم أعمال الشركة أكبر من  -
 .التزام الشركة بنشر معلومات لستلفة دوريا -
 وتستقبل الدؤسسات متوسط الحجم الذي يتوقع أن 1983ظهرت ىذه السوق عام : السوق الثانوية -3-2

من رأسمالذا % 10لػقق لظوا ملحوظا في الدستقبل، وللدخول إلذ ىذه البورصة لا بد على الدؤسسات أن تفتح 
 مليون أورو، إضافة إلذ التزامها بالقيام بنشر البيانات الخاصة، 60 إلذ 10للجمهور وأن يتًاوح رقم أعمالذا بتُ 

 .(2)كما أنها ملزمة بنشر معلومات أقل مقارنة بالسوق الأولية
 

                              
(1) 

–Jean Bareau et Jacqueline Delahaye, Gestion Financiére, Manual et application, 10
e
 Edition,  Dunod, paris, 

2001, p26. 
(2) 

– J. Bareau et J. Delahaye, op, cit, p27. 
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 وىي لسصصة للمؤسسات الأوروبية الناشئة والدبتكرة التي 1996بدأت نشاطها منذ عام :السوق الجديدة3-3- 
وشروط الدخول إليها أقل . لذا قابلية لتحقيق النمو إذا توفرت لديها رؤوس الأموال اللازمة لتمويل نشاطاتها

 2003تعقيدا، وتبقى الدؤسسات ملزمة بالتصريح عن بياناتها وقد تم تعزيز شروط الدخول إلذ ىذه السوق عام 
 :وأصبحت كما يلي

 .التصريح بالبيانات الدصادق عليها لثلاث سنوات-
ويتم ضمان عمل ىذه السوق  (رقم الأعمال، النتيجة الجارية والدركز الدالر)الالتزام بنشر البيانات كل ثلاثة أشهر -

 :من طرف وسطاء ماليتُ معتمدين من طرف يورونكست باريس ىم
 الوسطاء الذين يعملون على ضمان دخول الدؤسسات والإشراف على الأوراق الدالية التي تصدرىا. 
 السماسرة الذين يقومون بالتفاوض إلذ جانب تنفيذ أوامر البيع والشراء الخاصة بهم أو بزبائنهم. 
 وىي سوق مدارة من طرف يورونكست باريس 1996بدأت نشاطها منذ سبتمبر  :otcالسوق الحرة4-3- 

ولكنها ليست سوق منظمة، وشروط الالتحاق بها بسيطة إذ يكفى التصريح بهيكل الشركة والبيانات الخاصة 
 .كما أنها لا تخضع إلذ إترالر التشريعات والتنظيمات التي تخضع لذا السوق الدنظمة. بالسنتتُ السابقتُ

وفي وسع الدتعاملتُ إبرام العقود  (ضمان التسوية، عمليات التداول)ولا توفر الضمانات التي توفرىا السوق الدنتظمة
 (1).التدخلAMF إلا أنو في حالة حدوث تلاعب في وسع . وفقا لدا يلبي مصالحهم

وبعد الاصلاحات التي حصلت في بورصة باريس استبدلت الأقسام الأربعة السابقة لسوق الدال بسوق 
الذي يعد أكثر تنظيما من السوق الثاني " الألتًنكست" وسوقتُ غتَ منظمتُ لعا" أوروليست" منظم يطلق عليو

 .السوق الحرة" الذي احتفظ بإسم 
 أنواع المنتجات المالية في سوق باريس للأوراق المالية: المطلب الرابع

 :تقدم بورصة باريس للمتعاملتُ فيها الدنتجات الدالية التالية
 ويتم تداولذا على مستوى السوق الحر الأسهم. 
 السندات 
  حق ضمان امتلاك السهم(Les warrants ) ىي ورقة مالية تعطى الحق بشراء أو بيع أصل مالر لزل 

التعاقد بسعر لزدد مسبقا خلال مدة زمنية لزددة، ولؽنع بيعها على الدكشوف، إذ لا بد من امتلاكها 
 (2).أولا قبل بيعها على الدكشوف

 وما لؽيزىا عن عقود (BNP)البنك الوطتٍ الفرنسي : من عدة مؤسسات مالية مثل warrantsويتم إصدار 
 .17:25 صباحا إلذ غاية 9:05الخيارات أن ىذه الأختَة تصدرىا البورصة من 

                              
(1) 

-Ibid, p27-28. 
(2

-J. Bareau et J. Delahaye, op, cit, p83-84. 
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 وىو سوق فرعي من يورونكست Next warrants بشكل مستمر على مستوى warrantsويتم تداول 
 أيام من تاريخ استحقاقها وفيما يتعلق بمدة 6باريس، ودائما ما يتم اتفاق تداولذا على مستوى بورصة باريس قبل 

أما عن الأصول التي تشكل لزل تعاقد لذذا النوع . حياتها فهي تتًاوح من بضعة أشهر ووصولا إلذ عدة سنوات
 :من الأدوات الدالية فنذكر من بينها

 (الفرنسية والأجنبية)الأسهم 
 الدؤشرات(NIKKEI. CAC40….) 
 العملات. 
 les trackers :  يقصد بهذه الأداة توظيفات الأموال التي تعكس أداء أحد الدؤشرات الإترالية مثل

Eurostox x 50, CAC40... إلخ أو أحد الدؤشرات القطاعية مثلEuro Telecom ،Euro 

Energie..... الخ أو أداء سلة من الأسهم، وتعتبر جزء من OPCVM ( مؤسسة التوظيفات الدشتًكة
 مساءا، 17:30 صباحا وحتى 9ويتم تداولذا في البورصات بشكل مستمر من . (الخاصة بالقيم الدنقولة

أين يتم شراؤىا وبيعها كغتَىا من الأسهم إلا أن أسعار تداولذا تتبع تطور الدؤشر الذي يفتًض بها أن 
 Next أصبح تداولذا يتم على مستوى 2001تعكسو وبالنسبة لبورصة باريس وابتداء من جانفي 

tracksُ(1) وغالبا ما يتم إصدارىا من طرف مؤسسات مالية أو فروع البنوك الكبرى أو شركات التأمت. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

                              
(1) 

–www.Vernimmen.fr 
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 سيرورة العمل في بورصة باريس: المبحث الثاني

ستَ العمل في بورصة باريس يتم بطرق معقدة فيما لؼص تحديد السعر السوقي للورقة الدالية، ويتم تداول 
ىذه الأوراق الدالية من طرف شركات مسعرة في البورصة خلال أيام وأوقات لزددة، كما نتطرق في ىذا الدبحث 

 .إلر أىم الدؤشرات في البورصة
 أوقات العمل والتداول في بورصة باريس: المطلب الأول

 صباحا حتى 9:00يتم التداول على مستوى بورصة باريس من الاثنتُ إلذ الجمعة وذلك ابتداء من الساعة 
 : مساءا عدا الأيام التالية17:30

  جانفي1رأس السنة الديلادية  -1
 (الجمعة العظيمة التي تدثل ذكرى صلب الدسيح عليو السلام)الجمعة  -2
  أفريل13: عيد الفصح -3
  ماي1: عيد العمال -4
 (1) ديسمبر25: عيد الديلاد -5

 :عدد الشركات المسعرة في بورصة باريس: المطلب الثاني
 مؤسسة وقد 1238بلغ عدد الدؤسسات الدسعرة على مستوى إتحاد أسواق اليورونكست بشكل إترالر 

، أما بالنسبة 2008 ديسمبر 31 تريليون أورو في 1.3بلغت القيمة السوقية الإترالية لذذه الشركات حوالر 
 . مؤسسة639 حوالر 2009 ديسمبر 08لبورصة باريس فقد بلغ عدد الدؤسسات الدسعرة فيها بتاريخ 

 :عمل سوق باريس للأوراق المالية: المطلب الثالث
من الصعب التطرق بدقة لكيفية عمل سوق باريس للأوراق الدالية إلا أننا سنحاول التًكيز على أربعة 

 :نقاط أساسية لفهم كيفية الوصول إلذ السعر السوقي وىي
 :أنواع الأوامر في السوق -3-1

 :لؽكن التمييز في سوق باريس للأوراق الدالية بتُ عدد من الأوامر نذكر منها
لػدد الدشتًي السعر الذي لا يستطيع الشراء بأكثر منو كما لػدد البائع السعر الذي : أمر بسعر لزدد -3-1-1

كما يعتبر النوع الأكثر استعمالا ولؽكن الدشغل من التحكم في الأسعار وينفذ جزئيا . لا يستطيع البيع بأقل منو
 .أو لا ينفذ أبدا

لا لػتوي على أى تحديد للسعر ورغم ىذا فإن نظام التسعتَ لػولو تلقائيا إلذ أمر : أمر بسعر السوق -3-1-2
بسعر لزدد ولغعل الحد ىو سعر الافتتاح بالنسبة للأوامر الصادرة قبل فتح السوق، وبالنسبة للأوامر الصادرة 

                              
(1 )

-www. Euronext.com.consulte le 04/09/2012. 
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كما لا يتم التحكم في . خلال جلسة التداول يكون السعر الأمثل ىو أحسن سعر مقابل لتلك الأوامر في السوق
 .السعر ولؽكن للتنفيذ أن يقسم على مراحل

يتمتع بأولوية التنفيذ على تريع الأنواع الأخرى من الأوامر ولغب أن ينفذ : أمر غتَ لزدد السعر -3-1-3
 .بشكل كلي وإلا فلا ينفذ

 ىو أمر بسعر لزدد يشتًط في تنفيذه وجود مقابل كاف في السوق، يتم :أمر الكل أو اللاشيء -3-1-4
 .التحكم في السعر ولا وجود لخطر التنفيذ الجزئي ولؽكن للتنفيذ أن يستغرق مدة طويلة

 :وىو أمر يصبح سارى الدفعول انطلاقا من سعر لزدد للتداول: أمر تعبئة الانطلاق-3-1-5
 .عند ىذا السعر وما فوقو في حالة أمر الشراء -
 .عند ىذا السعر وما تحتو في حالة أمر البيع -

،بمعتٌ بمجرد الوصول إلذ ىذه "أمر غتَ لزدد السعر" كما أنو لا يتم التحكم في السعر وينفذ كليا لأنو يتحول إلذ 
 .العتبة ينفذ الأمر في أي مستوى للسعر

يسمح ىذا النوع من الأوامر بالاستفادة من حالة العودة إلذ الارتفاع بالنسبة لأمر الشراء والتحوط في 
 .حالة العودة إلذ الالطفاض وبالتالر الحفاظ على فائض القيمة في حالة البيع

 :كيفية تدوين الأوامر في السوق-3-2
يتم تدوين الأوامر بعناية فائقة وىذا تفاديا لحدوث الأخطاء ولذذا نذكر بأن ىناك أمور إجبارية الذكر وأمور 

 .اختيارية وتتعلق ىذه الأمور في لرملها بالسعر وبمدة الصلاحية
  :الأمور التي نذكر إجباريا -3-2-1
 .الورقة الدالية أو رقمها الدعرف -
 .بيع أو شراء: نوع العملية  -
 .كمية الأوراق الدالية-
 .الشروط الخاصة بالسعر -
 :الأمور التي نذكر اختيارا-3-2-2

 : مدة الصلاحية
 .أمر اليوم صالح فقط خلال يوم التفاوض- 
 .أمر بتاريخ لزدد صالح لغاية التاريخ الدذكور -
  .(1) يوم365أمر قابل للإبطال إذا لد يتم إبطالو فإنو يسوى في مدة أقصاىا  -
 

                              
(1 )

- J. Bareau et J. Delahaye, op. cit, p31. 
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 :كيفية نقل الأوامر-3-3
 :يتم نقل الأوامر في البورصة أولا إلذ الدفاوض والذي ينقلها بدوره إلذ نظام التسعتَ كالآتي

 
 كيفية نقل الأوامر في سوق باريس للأوراق المالية: (1-3)الشكل 

 
 
 

 .الذاتف فاكس، الانتًنت            نقل الأمر باستخدام أجهزة الإعلام الآلر: نقل الأمر عن طريق
       

 :تنفيذ الأوامر والتسعتَ -3-4
 :تنفيذ الأوامر في بورصة باريس لؼضع لقاعدتتُ أساسيتتُ

 :الأولوية بالاعتماد على السعر- 3-4-1
 .(إذ يتم تصنيف أوامر الشراء تنازليا حسب السعر)الأولوية لأكبر سعر يتم إعطاؤه : عند الشراء
 .الأولوية لأقل سعر يتم طلبو فإذن يتم ترتيب أوامر البيع تصاعديا حسب السعر: عند البيع

 :الأولوية بالاعتماد على الوقت-3-4-2
إذا كان لدينا أمران من نفس النوع ومتعلقان بنفس العملية فإنهما ينفذان تبعا لتًتيب دخولذما إلذ السوق 

 .فالذي يصل أولا يتم تنفيذه أولا
 Super CAC ويطلق عليو إسم 1995أما فيما يتعلق بالتسعتَ فإنو يتم بنظام معلومات جد متطور أنشأ عام 

 :وىناك نظامان للتسعتَ لعا
 لؽر بثلاث مراحل:   (بالنسبة للقيم الدهمة)نظام التسعتَ الدستمر-3-4-2-1

يتم إدخال كل الأوامر التي وصلت في مساء اليوم السابق إلذ الحاسوب الدركزي :  9:00 إلذ 7:45من الساعة 
 يقوم الحاسوب بتحديد سعر الافتتاح، عندىا يتم تبادل أكبر 9:00من دون حدوث أية صفقة، على الساعة 

عدد من الأوراق الدالية، ويتم تنفيذ كلي لأوامر الشراء الددونة بسعر أكبر من سعر الافتتاح وأوامر البيع الددونة 
 .بسعر أقل من سعر الافتتاح، أما الأوامر الدطابقة لسعر الافتتاح  تنفذ جزئيا فقط

يؤدي دخول أي أمر جديد عند وجود الأمر الدقابل لو إلذ عقد الصفقة مباشرة في : 17:30 حتى 9من 
 .الحاسوب، أما عند عدم وجود الأمر الدقابل لؼزن في انتظار تلبيتو

 . لػدد الحاسوب سعر الإقفال17:35يتم تجميع الأوامر التي لد تلبي وعند : 17:35 حتى 17:30من
 
 

 المفاوض نظام التسعير الزبون
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 :(للقيم الأقل ألعية)نظام التسعتَ الثابت -3-4-2-2
يتبع نفس الدبدأ ولكن عوض أن يكون تسعتَ مستمرا لا تتم مقابلة الأوامر إلا مرة أو مرتتُ في اليوم 

 .) في حالة التسعتَ مرتت16ُ و11:30 زوالا في حالة التسعتَ مرة واحدة وعلى ساعة 15على الساعة )
 .ويتم تعديل مواقيت العمل تبعا لاحتياجات السوق

 أهم مؤشرات سوق باريس: المطلب الرابع
 :يتم على مستوى ىذه البورصة نشر عدة مؤشرات خاصة بالسوق كما ىو مبتُ في الجدول الدوالر

 :أهم مؤشرات بورصة باريس: (1-3)الجدول
 أىم الدميزات الدؤشر

CAC40 تأسس ،
 نقطة في 1000ب

31/12/1987 

 قيمة تعبر عن أكبر الشركات الفرنسية 40يتم حسابو انطلاقا من عينة مكونة من  -
من حيث الرسملة البورصية تم اختيارىا بحيث تعكس وتعبر عن السوق الدالر، تتم 

  مرات في السنة ولػسب في الوقت الحقيقي من طرف فرع يورونكست باريس4مراجعتو 
 . ثانية30ينشر كل  -

SBF120، تأسس 
 نقطة في 1000ب

31/12/1990 

 (CAC40بما فيها تلك الدشكلة ل) قيمة مهمة120يتشكل من  -
 يكون مسعر بشكل مستمر -

SBF80 تم إطلاقو في ،
 ابتداءا 22/10/1997
  نقطة100من 

 CAC40 والتي لا تنتمي إلذ SBF120يتشكل من القيم الدتضمنة في  -

 30 كل 17:30 إلذ 9إن كل الدؤشرات السابقة تنشر بشكل مستمر من الساعة  -
 .ثانية

SBF250  يتشكل من القيم الفرنسية الدتداولة في السوق الأولر والثانوي بما في ذلك يتم
SBF120ويسمح بمراقبة تطور السوق في لرملو . 

 :الدؤشرات الأوروبية
-Dow Jones 

Stocx  

- Dow Jones 

Stocx 50 

- Dow Jones Euro 

Stocx 
- Dow Jones 

Euro Stocx50 

 . قيمة600 بلدا أوروبيا ويتشكل من 16يتضمن  -
 . بلدا أوروبيا16 قيمة الأكثر تدثيلا ل50لػسب انطلاقا من  -
 . قيمة300يعطي كل منطقة اليورو ويتضمن  -
  قيمة الأكثر تدثيلا لدنطقة الأورو50لػسب انطلاق من  -

MiDCAC  تأسس
 نقطة في 1000ب

 قيمة متوسطة فرنسية مأخوذة من السوق الأولر والثانوي 100لػسب انطلاقا من  -
 .بالأخذ في الاعتبار القيم الأكثر سيولة
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31/12/1990 
الدؤشرات الخاصة بقطاع 

 (IT)التكنولوجيا
ITCAC 

ITCAC 50 

 من طرف يورونكست باريس وذلك 2000تم إطلاقها في الثلاثي الأول في عام  -
 .لدعرفة وتتبع تطور القطاع التكنولوجي

أما الدؤشر الثاني فيمثل :  قيمة مسعرة في قسم الأوروليست150لؽثل الدؤشر الأول  -
 CAC 40قيمة بإستثناء تلك الدشكلة ل50أول 

 مؤشرات اليورونكست
Euronext 100 

Next 150 

 .2000تم إطلاقها ابتداءا من أكتوبر 
 150 قيمة مسعرة في القسم  الأول من اليورونكست لؽثل 100يتشكل من أىم  -

 .قيمة الباقية
 :الدؤشرات الأجنبية

-Dow Jones  

-Nasdaq100 

 Nikkei 

FTSE 100  

DAX 30 

  قيمة صناعية30نيويورك يضم  -
  قيمة في القطاع التكنولوجي في الولايات الدتحدة الأمريكية 100لػسب إنطلاقا من  -
  قيمة225طوكيو يضم  -
  قيمة100يضم : لندن -
 :فرانكفوت -

Source : Jean Bareau et Jacqueline Delahaye, Gestion Financiére, Manual et      application, 

10
e
 Edition,  Dunod, paris, 2001, p32-33. 
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 .تأثير النظرية المالية السلوكية في تقييم المحافظ المالية: دراسة تطبيقية: المبحث الثالث
في لظوذج . عند استثمار الفرد في السوق الدالية يتم اختيار المحافظ الدتاحة عن طريق قياس الدخاطر والعوائد

 وتتخذ تريع الالضرافات .تباينهاخطر المحفظة يتم تحديدىا من خلال حساب  (1952)تسيتَ المحافظ لداركويتز 
السلبية،الالضرافات الالغابية والربحية النسبية إلذ العائد الدتوقع بعتُ الاعتبار، يتبع ىذا النموذج الدستثمر الذي لػل 

 .لزفظة مثالية ومنوعة تداما
ومن .  الدهمتُ على مدى نصف قرن، والأكثر استخداما من طرف الدستثمرين1952لظوذج ماركويتز 

 blume et friend , 1975 barber et odean, 2000 ):خلال العديد من الدراسات التي نذكر منها 

.Kumar et Goetzman, 2003. Polkovnichenko, 2005) تبتُ أن المحافظ الفردية سيئة في التنويع. 
 .Arzac et bawa,1977 Baumol,1963)في النهج البديل، استنادا إلذ مفهوم السلامة أولا

Roy 1952)  الذ الاخذ في الاعتبار خطر الذبوط تشتَالتي (.Bawa, 1975 Menezes,1980Geiss, 
Tressler) .وتدابتَ النظر في . في ىذه الحالة يتم قياس الالضرافات السلبية فقط من الدستوى الدطلوب من الربحية

 .(Hull, 2008- Jorin, 2000)خطر الذبوط أصبحت أكثر شعبية في السنوات الأختَة
 تنتمي إلذ ىذه الفئة من النماذج، وفي ىذه 2000" وستايتمن" شيفرين" النظرية السلوكية للمحفظة لكل من

فالدستثمر يبتٌ لزفظتو من خلال تعظيم عوائدىا . النظرية يتم أخذ الدخاطر بعتُ الاعتبار عن طريق القيد الأمتٍ
 .     الدتوقعة والتي تتفق مع ىذا القيد

الفرد الاقتصادي بأنو يشوه الاحتمالات " شيفرين وستايتمن" ولأجل قياس الدخاطر الدختلفة، وصف 
ولقد عوضنا . الدوضوعية لذذا الحدث، حيث يتم تحويل الاحتمالات الدوضوعية الدلموسة الدرجحة بأوزانها النسبية

-Kahneman 1982،Edwards,1953)الاحتمالات الدوضوعية بالوزن في حساب الربحية الدتوقعة 

Tversky et slovic).الباحثتُ  من أجل تبتٌ ما يسمى النماذج غتَ الخطية التي وضعت من طرف 
(Quiggin, 1982- Lopes, 1987- Yaari, 1987-Tversky et Kahneman, 1992) 

  

 ,Harlow,1991،Baptita et Alexander, 2002،2006)ومع ذلك فإن الدراسات الحديثة

Roger et Uerli, Broihanne)  تبتُ أن حدود الكفاءة الدستمدة من ىذه النظرية والتي تم الحصول عليها
إذ غالبا ما يتم التعرف على فرضية التوزيع . ضمن لظوذج متوسط التباين، تتزامن عادة عندما توزع عوائد الأصول

 وىذا ما يتطلب التحقق. (Walter,2003، (Fama,1976)الطبيعي لأنو غالبا ما يتحقق في الأسواق الحقيقية

 .لمحاولة وصف سلوك الأفراد" ستايتمن" و" شيفرين"منو تجريبيا والذي ىو في الواقع يعتبر خطوة أساسية لنموذج 
 خيارات الدستثمر الفرد لنموذج الدتوسط BPIوخلال ىذه الدراسة نقوم بمقارنة خيارات الدستثمر الفرد لنموذج

 .ولضن في اختيار لنظرية المحفظة الدالية السلوكية على بيانات حقيقية. التباين
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    تشكيل عينة الدراسة:المطلب الاول 
 1 من خلال الفتًة SBF120تركز دراستنا على عينة من الأوراق الدالية التي كانت جزءا من مؤشر 

 :يوضح تطور الدؤشر خلال ىذه الفتًة (2 -3)الشكل. 2007 جوان 1 إلذ 2001جوان 
 .01/06/2007 إلى 01/06/2001 خلال الفترة SBF120تحديد سعر المؤشر : (2-3)لشكلا

 
Source : http://bourse.lci.fr 

 

 .Finwin : برنامجتم تحميل قيم الإغلاق اليومي من الأوراق الدالية باستخدام
 :لية بالطريقة التاليةايتم حساب عوائد كل ورقة م

Ri.t= In(Pi.t+Di.t)-In(Pi.t-1)                                   
 :حيث
Ri.t :عائد الورقة الداليةi خلال الفتًة t 
Pi.t : تحديد مسار الورقة الداليةiخلال الفتًة t 

Di.t : توزيع الأرباح التي تدفع من قبل الورقةiخلال الفتًة t 

(0=Di.t  : إذا تم دفع نسبة من أرباح نقدية في الفتًةt) 
 يصحح تلقائيا الدردودية للعمليات الدطبقة على الأوراق الدالية ولا يأخذ في الاعتبار Finwinفبرنامج 

 (CF.Relation (a)).التباين في الاستجابة الدقررة من الأرباح، ولذلك نقوم بإحتساب الأرباح على لضو متزايد
 ورقة مالية والدبينة في 71بعد إلغاء الأوراق الدالية التي بياناتها مفقودة، شكلنا عينة نهائية تتكون من 

 .الدلحق
 :من بتُ الأوراق الدالية الدختارة لصد كبار رؤوس الأموال  في السوق  مثل

(Total, BNP, Suez, Sanofi-aventis, France Télécom) 

، وىو SBF250من رأس الدال لدؤشر % 80 ورقة مالية الدوجودة في السوق تدثل 71عامة، رأس الدال ل بصفة و
 .الدؤشر الأىم لبورصة باريس والذي يقيس خط الأساس ويعكس تطور السوق الفرنسية في لرملها

يلخص القيم  (2-3)الجدول. 1534لأجل كل ورقة مالية لدينا سلسلة من العوائد اليومية متكونة من 
 .القصوى والحد الأدنى ومتوسط الاحصائيات الأساسية
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 الإحصائيات الوصفية للعوائد اليومية: (2-3)الجدول

 
Source :Olga.bourachikova@esc-rennes.fr, p 06 

 : للتوزيع الطبيعي والذي لػسب بالطريقة التاليةBera-Jarque بمساعدة اختبار 
 
 

 :مع الأخذ بعتُ الاعتبار بأن

                             𝑆𝐾𝑖= 

1

𝑁
  𝑅𝑖.𝑡−𝑅𝑖    3𝑁

𝑖=1

 
1

𝑁
  𝑅𝑖.𝑡−𝑅𝑖    2𝑁

𝑖=1  

3
2

          ;            𝐾𝑈𝑖= 

1

𝑁
  𝑅𝑖.𝑡−𝑅𝑖    4𝑁

𝑖=1

 
1

𝑁
  𝑅𝑖.𝑡−𝑅𝑖    2𝑁

𝑖=1  
2 

 :حيث 
N :عدد الدشاىدات 

𝑅𝑖
 =  

1

𝑁
 𝑅𝑖 .𝑡

𝑁
𝑖=1  :    الدتوسط الحسابي للعائد للورقةi 

   والقيم الإحصائية ل% 1وجدنا أن توزيع عوائد الأوراق الدالية لا يتبع التوزيع الطبيعي وىذا في العتبة 
Bera-Jarqueلكل روقة مالية ترد في الدلحق . 

 %.1 لأجل العتبة 9.83وتتجاوز كل القيم الحرجة للاختبار 
 2000"شيفرين وستايتمن"   منهجية بناء محفظة:المطلب الثاني 

(Harlow,1991- Alexandre, 2001- Broihanne, 2006)   اعمال كل من 
 .تشتَ إلذ أن حدي الكفاءة تتزامن مع فرضية العوائد العادية
وبالتالر لا . (Walter,2003- Fama, 1976)فرضية العوائد العادية للتوزيعات الفعلية تعرض لذا 

شيفرين " نتطلع إلذ بناء وإجراء أي افتًاض حول توزيع العائدات بل نقوم بمقارنة حدود الكفاءة لكل من
 :وينقسم النهج إلذ عدة مراحل. ، في قاعدة بياناتنا1952" ماركويتز" و2000"وستايتمن

 :الدستثمر الفرد -2-1
، (1952)وفقا لدبدأ التنويع لداركويتز.  ورقة مالية71 داخل لرال يتكون من عملياتوالدستثمر الفرد يقوم ب

المحفظة الدثلى تتكون من تريع الأوراق الدالية الدتداولة في السوق،ومع ذلك فإن مبدأ التنويع بعيد عن القبول في 
 من الأفراد 40.000أظهرت أن  Goetzmann et Kumar(2003)وعلى سبيل الدثال دراسة . الدمارسة



:الثالثالفصل  دراسة حالة بورصة باريس للقيم المنقولة   
 

 
85 

وتكاليف - 3 ومتوسطها 4 أن متوسط عدد الأوراق الدالية للمحفظة كانت  1996-1991خلال الفتًة 
 Valdkamp et ,2004)الدعاملات والدعلومات فضلا عن الضرائب لعا من الأسباب الشائعة لتقليل التنويع

Nieuwerburgh) .2001)كما أن الأفراد لديهم ميل للاستثمار في الأوراق الدالية التي تكون مألوفة, 

Hubermad( )(2000, Weber et Kilka . مثلا الافراد يفضلون الاستثمار في الأوراق الدالية للشركة التي
والتقليل في التنويع لؽكن تفستَه أيضا من خلال مفهوم  (Vanserhei et Holden ,2001)يعملون فيها 

الفرد لا لؽلك  : خاصة عقلانية الفرد المحدودة من حيث القدرة على معالجة الدعلومات الدتاحة. حدود العقلانية
 .الوسائل الدعرفية الكافية لبناء لزفظة لجميع الأوراق الدالية الدتداولة
والذدف . (1952)لداركويتز  (التباين- متوسط )في نفس الوقت التنويع يعتبر الدفتاح الأساسي لنموذج 

 ومن الدتوقع أن لػقق عدد الأسهم التي تتكون 2000" شيفرين وستايتمن"ىو مقارنة ىذا النموذج مع لظوذج 
 .منها المحفظة النهائية مستوى عالر وبصورة كافية من التنوع

على سبيل  (التباين-متوسط)وقد أجريت العديد من الدراسات لتحديد الدستوى الأمثل للتنويع فنموذج 
 ورقة 20فظة التي تحتوي على إلذ الدح ينظرون longe et Leftwhich, Bloomfield ,1977) ): الدثال

 .مالية تحصل على جزء كبتَ من التأثتَ الكلي للتنويع
 ضرورية لتحقيق الدستوى الأمثل من 30  أن عدد الأوراق الدالية الأقل من  (Statman ,1987)أشاركما 

 التي تتكون منها ة أشار إلذ أن عدد الأوراق الدالرStatman ,2003)  (لكن في الدراسة الأختَة ل. التنويع
 . ورقة مالية120المحفظة الدتنوعة تتجاوز 

بصفة عامة، تظهر الدراسات الحديثة أنو من أجل تحقيق نفس الدستوى من التنويع، لغب أن تتضمن 
 . عام25المحفظة الحالية الدزيد من الأوراق الدالية مقارنة مع المحفظة التي بنيت قبل 

 l’AMEX, NYSE, NASDAQ الدتداولة في ة بتحليل الأوراق الدالرal et cambell,2001) (قام
 ورقة مالية كانت ضرورية من أجل تحقيق نفس الفرق الذي حصلت 50، 1997-1986واعتقد أن في الفتًة 

 .1985-1963 ورقة مالية خلال الفتًة 20مع 
 ورقة مالية ونسعى إلذ تشكيل عدد من الأوراق الدالية الدكونة للمحفظة 71في اطار الدراسة ركزنا على 

النهج الدقتًح . (التباين- متوسط)النهائية للمستثمر بطريقة تكون فيها ىذه الاختَة  منوعة بشكل كافي من حيث 
 10000 نقوم ببناء n=2,..,71 ، ثابتةnخاصة انو لأجل كل  .al et campbell ,2001) (يستخدم فكرة

 ورقة 71عشوائية من بتُ بطريقة  من الأوراق الدالية nويتم اختيار . ورقة ماليةnمكونة من كل واحدة لزفظة 
 نقوم بحساب متوسط التباين لكل المحافظ الدالية التي تحتوي nلأجل كل . مالية متاحة والتي لذا نفس وزن المحفظة

 .يلخص النتائج التي تم الحصول عليها (3-3)والشكل .  من الأوراق الداليةnعلى 
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 تأثير التنويع (3-3)الشكل 

 
Source :Olga.bourachikova@esc-rennes.fr, p 09 

 
1,510. مالية أو الحد الأدنى للتباين يرتفع الذ ة ورق71تباين المحفظة التي تحتوي على 

، في حتُ 4-
3.3.10 من الأوراق الدالية وىو 2تباين الأقصى للمحفظة التي تحتوي على اليقابلو 

الفرق بتُ التباينتُ يقلل  .4-
 (3-3)من إجراءات الزيادة في عدد الأوراق الدالية الدكونة في المحفظة كما في  الجدول

 أثر التنويع: (3-3)الجدول

 
Source :Olga.bourachikova@esc-rennes.fr, p 10 

 
.  ورقة مالية15 إلذ2من الالضرافات تنخفض عندما تكون المحفظة مكونة من % 90لصد أنو ما يقارب 

 .ذه الدراسةونفتًض أن ىذا الدستوى من التنويع كاف للقيام  بو
ولتجنب .  ورقة مالية15 ونرى أن الدستثمر الفرد لؼتار المحفظة الأمثل التي تتكون كأقصى حد من 

وىذا السحب يعتبر الدرحلة الأولذ في .  ورقة مالية نقوم بالاختيار عشوائيا من قاعدة البيانات15التحيز في اختيار 
 .الدراسة ثم سنقوم بتقدنً شرح للمراحل الدوالية
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 .النهج الذي تم تصوره بواسطة أسلوب التمهيد: لظذجة عدم اليقتُ  -2-2
الفرد يبتٍ لزفظتو من خلال الاستثمار (0)في التاريخ . (1)نعتبر ان الاقتصاد احادي الرسوم في السنة 

 (.1)ليبيع لزفظتو في التاريخ  ورقة مالية15في ثروتو الأولية التي تتكون من 
، يتضمن ىذا الأسلوب ترع (hall ,2008)يستخدم أسلوب المحاكاة التارلؼية  (1)لظذجة عدم اليقتُ في التاريخ

 .ونفتًض أن تغتَات لشاثلة سوف تحدث مرة أخرى في الدستقبل (0)لستلف القيم التي سبقت التاريخ 
كل تصور ىو عبارة عن سلسلة من العائدات السنوية للأوراق الدالية غتَ أن قاعدة البيانات تحتوي على 

 .عوائد يومية ولتوليد العائدات السنوية لؽكن استخدام أسلوب التمهيد
لطتار عشوائيا مرة .  يوم للتداول250باستثناء عطلة الأسبوع والعطل افتًضنا أن مدة عام كامل لديو 

تدثل العينة الأولية  (0) يوم، العوائد اليومية قبل تاريخ 250الذ (0)واحدة من البيانات الدتاحة خلال الفتًة من 
ولأن العوائد . (1)وتستخدم لتوليد سلسلة من العوائد السنوية أو التصورات المحتملة التي لؽكن أن تحدث في تاريخ 

 . عائد يومي250ىي لوغاريتمية فالعوائد السنوية مطابقة ومساوية لمجموع
 ورقة مالية،و في 15 تصور لشكن ل 1000 مرة، نقوم بتوليد 1000من خلال تكرار ىذه العملية 

 15  للعوائد السنوية المحتملة ل1000.15 بالأبعاد Rالأختَ نتيجة لذذه الدرحلة الثانية لضصل على مصفوفة 
 .ورقة مالية والمحددة سابقا في الدرحلة الأولذ

 
 
 
 
 
 

 Statman("2000)"و" Shéfrin"بناء لزفظة  -2-3
 : يكتب BPTبرنامج التعظيم لدستثمر يتبع لظوذج 

 
الدستثمر لغعل اختياره من خلال تعظيم العائد الدتوقع لكل المحافظ بأكملها .  إلذ عائد المحفظةحيث تشتَ 

 .مع الاخذ بالاعتبار القيد الامتٍ
 تعتٍ عتبة الإفلاس الدسموح بها يعتٍ احتمال عدم α.        تدثل درجة معينة من الربحية للمستثمر حتى لا لؼسر

 .التوصل إلذ مستوى الربحية الدطلوب
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تديز  أساس مواقفهم اتجاه  (    (α,) الزوجBPTفي النموذج .  لؽثلان العوامل المحددة من طرف كل فردα     و
 .الدخاطر وتحديد طرق الاستثمار والعمل بها

ولػدد من . الدتغتَ العشوائي      عبارة عن مزيج خطي لعوائد الأوراق الدالية الدختارة في الدراحل السابقة
 . وقيم الحصص الدستثمرة في كل  ورقة ماليةRخلال الدصفوفة 

، وىذا يعتٍ أن حصة الثروة 15/1لتحديد حصة الثروة الدستثمرة في الأصول لضافظ على خطوة واحدة 
 .1، أو 15/14، 15/3، 15/2، 15/1، 0الأولية قد تكون تساوي 

وأختَ وبعد دراسة تريع المحافظ من . 1لرموع كل الدبالغ الدستثمرة في الأوراق الدالية تساوي
(X1,X2,………..,X15)  ٌ1بمعت   = Xi

15
𝑖=1 و      𝑘

15
 =   Xi 

 . لذذا النوعافظ  تدثل تريع الدحPعلما ان  K= 0,…….,15 .:من أجل 
 يكون صعبا من ناحية ومن ناحية أخرى مكلفا Pنظرا لقدرة البرنامج فهو يبرىن أن ترع ىذه المحافظ 

 .جدا من حتُ الوقت اللازم للحساب
والحل يتمثل في النظر إلذ .  لزفظة77558760 تحتوي على Pفي الواقع لؽكننا إظهار أن المجموعة 

 .وأسلوب اختيار العينات يوضع في الدلحق. Pعينات عشوائية لدكونات 
 .100000 وحجم العينة الدستخدمة ىي Pىذا الأسلوب يسمح أيضا بحساب عدد المحافظ الدكونة للمجموعة 

  : من المحافظ علينا التحقق من القيد الأمت100000ٍلكل 
∗𝑟 0.1 =:ونقوم بإجراء عمليات حسابية لثلاثة قيم التالية =  0.05 ,       𝑟∗  𝑟∗ =  0  ,  

 α=0 ,α=0.1, α=0.2 ولكل من الدستويات الثلاثة يتم فحص القيد الأمتٍ لعتبات الافلاس الأربعة 

α=0.3ولأجل أن تحتًم المحفظة ىذا . لتحديد قيم الدعاملات لغب علينا أن لضدد لرموعات الأمن الدتماثلة و
حتى لضصل على لزفظة أمثل . القيد فإننا نقوم بإحتساب الثروة النهائية الدتوقعة من خلال الاحتمالات الدوضوعية

 Statman( "2000.)وShefrin"بالدعتٌ الوارد ل
 (التباين-متوسط)الدقارنة وفقا لدبدأ  -2-4

 نتحقق ما إذا من Psإذا تحققت . ( الثابتة*r وαمن أجل القيم )BPT المحفظة الدثلى في إطار لظوذج Psنلاحظ 
-الفرق)بتُ تريع المحافظ ىناك لزفظة على الأقل تكون مستوى الربحية مرتفعة وتحمل لساطر أقل في النموذج 

 والإلضراف الدعياري أقل أو Psوبعبارة أخرى لضن نبحث عن لزفظة ذات  أمل على الأقل مرتفع عن  (التباين
 ينتمي إلذ الحدود التي توفر للفرد القبول وفقا لدفهوم ماركويتز Psبدلا من لزاولة التحقق لشا إذا كان . Psيساوي 

 .BPTوأكثر رضا من المحفظة الدختارة من قبل  (1952)
 :ملخص الخطوات -2-5

 : مراحل4تنقسم ىذه العملية إلذ 
 ورقة مالية  وتاريخ معت15ُاختيار : 1الدرحلة  
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 تصور لنموذج عدم اليقت1000ُبناء : 2الدرحلة . 
 (.2000)"ستايتمن" و" شيفرين" بناء المحفظة الدثلى ل: 3الدرحلة 
 (1952)مقارنة مع لزفظة ماركويتز: 4الدرحلة 

 ورقة مالية جديدة 15 مرة، في كل مرة يتم اختيار موعد جديد للبدء بو ويتم اختيار 1680نكرر ىذه العملية 
 140 لستلفة، أو R مصفوفة 1680 الدتوفرة في البداية وبشكل عشوائي وبهذه الطريقة لؽكننا دراسة 71من بتُ 

r) زوج 12حالات لستلفة لكل من 
*
,α.) 

  نتائج البحث:المطلب الثالث 
فالخانة الأولذ والثانية من ىذا الجدول . يلخص نتائج الدقارنة بتُ المحافظ الدثلى (4-3)الجدول رقم 

r) المحققة لأجل الثنائية سحوباتعدد ال.   تم إجراء الحسابات عليها α و *rالدقابلة للمعيارين 
*
,α)  ترتفع إلذ

 قمنا ببناء المحفظة الدثلى كما ىو R،لأجل كل عائدR،في كل سحب تتشكل مصفوفة جديدة من العوائد140
 لزفظة فعند النظر فيها 100000بالنسبة لبعض العوائد تكون المحفظة غتَ موجودة بتُ . BPTلزدد في لظوذج

 .فلا يوجد شيء يرضي القيد الأمتٍ أو السلامة 
𝑁𝑠أما الدعدل النجاح  .  تبتُ المحافظ الدثلى الدتحصل عليهاNs الخانة الثالثة الدسماة 

140
 .مبتُ في الخانة الرابعة     

 يوجد على 100000، نتحقق ما إذا كان بتُ BPT نستخدم  نظرية Psلأجل كل لزفظة مثلى 
 وتظهر مستوى خطر أقل، أو Psتوقع على الأقل أعلى من مستوى بتتميز  (لزفظة السوق)PMالأقل لزفظة 

 (.PM خطر≤  Psخطر ) Psيساوي 
  حتُ   NM وىذا العدد يلاحظ في الخانة Ps لستلفة عن PMالخانة الخامسة تلخص عدد الدرات التي تكون فيها 

≥NM Ns 

 .نتائج المقارنة بين المحافظ المثلى: (4-3)الجدول

 
Source :Olga.bourachikova@esc-rennes.fr, p 15 

 لزفظة مثلى تتوافق مع لظوذج شيفرين 1029لزقق ىناك سحب  1680لصد أن من بتُ 
 .من حيث بناءىا (2000)وستايتمن
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وفي ىذه الحالة لابد على تريع الدول أن تقدم تقريرا عن  . α= 0بوضوح فالمحافظ الأقل عددا ىي التي تقابلها   
 .الحد الأدنى للاستثمار الأولر، وىذا لػد بشكل كبتَ التعامل بكل المحافظ من قبل الوكيل

ويبدو أن أكثر المحافظ الآمنة ىي لزدودة وبالتالر فإنو من . ومن الواضح أن الفرد ىو أكثر تطلبا من حيث الأمن
 . القيد الصعب استًداد المحافظ التي تحتًم

لاحظوا نفس  (,2002Baptista et Alexander)  تضم أكبر عدد لشكن من المحافظ الآمنةαوأكبر قيمة ل 
يظهر الباحثون أن مستوى الثقة لا . كمقياس للخطر (Var)تار التباين يخالظاىرة عند دراستهم لسلوك مستثمر 

ينبغي أن يكون كبتَا جدا بالنسبة للحل الأمثل الدوجود، مستوى الثقة يعرف على أنو احتمال أن تكون الثروة 
 (.Var)النهائية أكبر من التباين

ينبغي أن  (العائق العقية)وفي نفس الوقت،أكثر العوائد ترتفع        ىي أكثر المحافظ التي تتفق مع القيد
 .   ثابتةαتكون مقيدة بالعتبة   

 :لد يتم تأكيدىا كليا مثلا (حدسية)نلاحظ أن ىذه الحجة بديهية 
r=  0 ، يكون معدل النجاح ىو نفسو عندما تكون α=  0.1     عندما تكون 

* ،0.05=  r
* 

α, r)وىذا يرجع إلذ الخطر لأن الأزواج 
تتوافق مع لستلف الدعايتَ التي تدت دراستها بشكل منفصل عن بعضها  (*

 .البعض
0.1α, 0= r =) مصفوفة بنيت من أجل تحليل الحالة140   

 مصفوفة التي بنيت 140ليست ىي نفسها ال (*
0.1α, 0.05= r =)لأجل الحالة

 .، إذا كان ىذا ىو الحال، فالدنطق كذلك يؤكدىا(*
 حالات فقط يكون فيها الفرد الذي يتبع مفهوم 7 حالة مأخوذة في الاعتبار توجد 1029من بتُ 

، لشرح ىذه BPTمتوسط التباين لا يستثمر، في حالة التوازن وفي نفس المحفظة يكون فيها الفرد  من النوع 
 .النتيجة ىناك عدة أشكال توضح ألعيتها

    NM=  0 أولا نقوم بتحليل الحالة الأكبر تكررا، حيث
       NM  ≠0 بعدىا ندرس بالتفصيل الحالة أين يكون

 0 في حالة= NM  : الوكيل من نوعBPTمتوسط ) لؼتار الأمثلية نفسها للمحفظة التي لؼتارىا الدستثمر
 .(التباين–

 كما في  (Eδ,) لزفظة في الإطار 100000 نقوم بعرض Rلأجل الدصفوف 
 (.4-3)الشكل 
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  محفظة100000مجموع كل : (4-3)الشكل

 
Source :Olga.bourachikova@esc-rennes.fr, p 17 

 
المحفظة الدثلى من وجهة نظر متوسط التباين تتبع أعلى درجات الأمل من أجل الالضراف معياري ثابت 

 .وىي موجودة على الحدود من الجهة اليسرى للمجموعة
r=0 نبتُ لرموعة الأمان التي تتبع الدعايتَ Rكذلك من أجل نفس الدصفوفة 

 (5-3) كما في الشكل *
 مجموع كل المحافظ باللون الازرق : (5-3)الشكل 

α,  r=  0.3ومجموع المحافظ الأمنة 
* 
  باللون الخضر0=

 
Source :Olga.bourachikova@esc-rennes.fr, p 18 

 
 (باللون الأخضر) كل المحافظ في لرموعة الأمان BPTنذكر بأن وجهة نظر الوكيل الدستثمر من النوع 

نستنتج أنو من أجل مستوى عائد . ىي متطابقة من حيث الخطر والضرافها الدعياري لؽكن أن يأخذ أي قيمة لشكنة
 .معتُ كل المحافظ ذات عوائد أكبر من ىذه الدستوى ترضي القيد الأمتٍ
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r =0 و0.3α =في الأختَ إذا احتفظنا بالدعيارين  
 فإن لرموع المحافظ الآمنة التي تقابلها تحتوي على *

" شيفرين وستايتمن"لذلك بالنسبة ل. (1952)كل المحافظ الدوجودة على الحدود الكفؤة لنموذج ماركويتز
 لزفظة الدستثمر 100000فالمحفظة مثلى ىي أيضا من حيث متوسط التباين وبعبارة أخرى، من بتُ  (2000)

 لؼتار نفس المحفظة التي لؼتارىا وكيل آخر من أجل مستوى عائد معتُ ويسعى لتقليل BPTالذي يتبع لظوذج 
" شيفرين وستايتمن" الدثلى التي تتبع لظوذج PSبالتحديد المحفظة . الخطر الذي يعبر عنو بالالضراف أو الدعياري

بالدقارنة مع  (التباين-متوسط ) ىي التي لديها حد أقصى من الأمل وإذن ىي اكثر عرضة للخطر بمعتٌ 2000
 Baptrista et alexanderىذه النتيجة تؤكد ما جاء بو . المحافظ الأخرى الدوجود على الحدود الكفؤة

ىؤلاء الباحثون يظهرون أن الوكيل لؽثل النفور من الخطر الذي لؽكن أن يزيد الالضراف الدعيار لمحفظتو  (2002)
 .الدثلى لذلك يقرر استخدام التباين كمقياس للخطر

r =0 و0.3α = الذي يتميز ب  BPTالوكيل 
من حيث السلامة بالدقارنة مع  (تشددا)وىو أقل تطلبا *

من البداىة لصد أن المجموعة الآمنة لؽكن أن تكون أكبر .  الذين يتميزون بمعايتَ مستخدمة أخرىBPTالوكلاء
 أكثر تطلبا موجودة BPTالسؤال ىنا ىو إذا كانت لرموعة الأمان للوكيل . بكثتَ بالدقارنة مع المجموعات الأخرى

 (.1952)على الحدود الكفاءة لداركويتز 
r =0 والاحتفاظ ب αلدعرفة طريقة تطور لرموعة الأمان نقوم أولا بتنويع 

 (7-3)و (6-3)كما في الشكل *
 (باللون الأزرق)مجموع كل المحافظ : (6-3)الشكل 

r =0 و0.3α =مجموعة المحافظ الأمان 
 (باللون الأخضر)*

r =0 و0.2α = مجموع الأمان  
 (باللون الأحمر)*

 

 
Source :Olga.bourachikova@esc-rennes.fr, p 19 
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 (بالأزرق)مجموع كل  المحافظ : (7-3)الشكل 
r =0 و0.3α =مجموعة محافظ الأمان   

 (الأخضر)   *
r =0 و0.2α =مجموعة الأمان   

 (الأحمر)   *
r =0 و0.1α =مجموعة الأمان   

 (أزرق فاتح)   *
r =0 و0α =مجموعة الأمان   

 (بنفسجي)    *
 

 
Source :Olga.bourachikova@esc-rennes.fr, p 20 

 
 أكثر تشددا من حيث السلامة BPT لصد أن الوكيل αعند مقارنة المجموعات الدقابلة لدختلف قيم  

كذلك العوائد الدتوقعة للمحافظ الآمنة ترتفع وفي نفس الوقت الالضراف الدعياري للمحفظة يرتفع، والعوائد تصبح 
إذا أردنا رسم الحدود بتُ المجموعتتُ الآمنتتُ لؽكن أن تنتهج رسم خط . اكثر ألعية لأجل المحفظة التي تكون آمنة

على اليمتُ بإلضدار موجب،ىذا الالضدار يصبح أكثر قوة عندما نقتًب من الحدود الدقابلة لدستوى أكثر فأكثر 
r =0 و0.3α =، فإلضدار الحدود بتُ لرموعتتُ مقابلتتُ ل  (6-3)مثل الشكل . تطلبا للأمان

   بالأخضر و*

=0.2α0 و= r
r =0 و 0.1α =  بالأتزر ىي أقل قوة من الالضدار بتُ المجموعتتُ *

 0 و  (بالأزرق البارد)  *
=α0 و= r

 .(بالبنفسجي)  *
r =0 و 0.1α = التي تتميز بالدعايتَ Aنقارن بتُ المحفظة الدثلى للوكيل 

 الذي لؼتار Bمع الوكيل  *
r =0 و 0α =الدعيارين  

 ولرموعة الأمان لديو أكثر B يطلب مستوى أمان أكثر من الوكيل A،الوكيل *
وبصفة عامة أكثر . B أقل ارتفاعا منو في لزفظة الوكيل Aعلى العكس فعوائد المحفظة الدثلى للوكيل . لزدودية

 ىم أكبر تطلبا للأمان، أكثر لزافظها الدثلى موجودة بجهة اليسار على الحدود الكفؤة BPTالدستثمرين من النوع 
 (.1952)لداركويتز

r =0 و0α =          عند النظر عن كثب للمجموعة الدقابلة ل 
 تدفع ما S كل لزفظة S ونرمز لذا بالحرف   *

ىنا الالضراف الدعياري . لا يقل عن الثروة الدستثمرة في كل حالة عادية، وىي إذن لا تحتوي على خطر الخسارة
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الالضراف الدعياري الذي يرتفع بقوة أكبر يتشتت من .للمحفظة يقيس خطر النجاح بالدقارنة مع الثروة الاولية
في الواقع لأجل ىذا الوكيل تكون . S بأمل مرتفع داخل Ps لؼتار المحفظة BPTالوكيل . العوائد في بلدان لستلفة

إذن ليست ىذه الحالة التي يتبع . المحافظ الآمنة  متجانسة مع مفهوم الخطر حتى ولو أن الضرافها الدعياري لستلف
لنفتًض أن ىذا الفرد قد . لأجل ىذا فمفهوم لرموعة الأمان غتَ موجود. (1952)فيها الدستثمر لظوذج ماركويتز

  وىو مستعد للتحمل ما اذا كانت لزفظتو الدثلى δMثبت عند مستوى معتُ للخطر لقياس الالضراف الدعياري 
PM موجودة داخل S. 

  في ىذه الحالة توزيع الأرباح بتُ بلدان لستلفة من حيث الطبيعة ىي أضعف في المحفظة δS Mδ>نبتُ الحالة أين 
PM منها في Ps . فكل شيء لغري "الجائزة الكبرى" حتى لو جعل ىذا الاختيار الفرد يفقد فرصة لكسب ،

 تكون ذات عائد متوقع أكثر ارتفاعا BPTالمحفظة الدختارة من طرف الوكيل . لأجل استًداد الاستثمار الأولر
 في Sكذلك خطرىا أكبر ارتفاعا لكن ىنا نقصد بالخطر ىو خطر العائد وليس خطر الخسارة لأننا نبقي داخل 

الأختَ ىذا الدثال يبتُ بوضوح حدود قياس الخطر مثل الالضراف الدعياري، التباين الدستخدم في لظوذج 
 (.1952)ماركوتيز

r نقوم بدراسة كيفية تطور لرموعة الأمان اعتمادا على التغتَات تبعا لتباين  0.3α =ثم من أجل 
 كما *

 .(8-3)في الشكل 
 (بالأزرق)مجموع كل للمحافظة : (8-3)الشكل 

r =0 و0.3α =مجموعة المحافظ الأمنة 
 (الأخضر) *

r =0.05 و0.3α =المجموعة الأمنة -
 (الأحمر)  *

r =0.1 و0.3α =المجموعة الأمنة -
 (أزرق فاتح) *

 
Source :Olga.bourachikova@esc-rennes.fr, p22 
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، نلاحظ نفس نوع α وحفظ عتبة الإفلاس الدسموح بو *rفي الأختَ في كلا الحالتتُ يزداد مستوى سحب 
 قريبة من الواحد α ثابتة أوα  وأكبر من *rوالأمل في المحفظة ىو أكثر ألعية من . التغيتَ في لرموعة الأمان

rلأجل  
 .   ثابتة*

 
   0في حالة NM≠ :اختيار الوكيلتُ لستلف الدثلية. 

 بشكل لستلف عن المحفظة الدثلى BPTالحديث الأن عن الحالة التي تكون المحفظة الدثلى فيها تتبع نظرية 
كما في التوضيح تبتُ الحالة التي .  حالات من ىذا النوع7استخلصنا  (4-3)والجدول ) التباين-متوسط(في

r =0.1 و0α= يكون فيها 
 الدقابلة لذا فانو لا R لزفظة، لأجل الدصفوفات 100000 في الواقع من بتُ . *

ولقد . BPT وىي إذن لزفظة مثلى تتبع لظوذج Psيوجد إلا لزفظة ترضي القيد الأمتٍ، ىذه المحفظة نسميها 
 .(9-3)بيناىا في الرسم بواسطة نقطة سوداء في الشكل 

 
 (بالأزرق)مجموع كل المحافظ : (9-3)الشكل 

r =0 و0α = :مجموعة المحافظ الآمنة 
 (بالأخضر) *

r =0.05 و0α = :مجموعة الأمان 
 (الأحمر) *

 
Source :Olga.bourachikova@esc-rennes.fr, p 23 

 
 لزفظة أخرى، سنجد لزفظتتُ 100000 مع Psعند مقارنة العوائد الدتوقعة والالضراف الدعياري ل

 (.1952) ولعا أحسن نقطة من وجهة نظر وكيل يتبع لظوذج ماركويتزPm1،Pm2نسميها على التوالر 
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 خصائص المحافظ المثلى: (5-3)الجدول 

 
Source :Olga.bourachikova@esc-rennes.fr, p 24 

 

 لصدىا قريبة جدا من لزفظتي ماركويتز غتَ أن النقاط الثلاثة الدبينة في BPTفي الواقع المحفظة الدثلى للوكيل      
 .ىي تكبتَ للشكل السابق (10-3)الشكل 

 

 9تكبير الشكل: (10-3)الشكل 

 
 Source :Olga.bourachikova@esc-rennes.fr, p 24 

 
الدستثمر في )ىذه النتيجة لد تأخذ في الاعتبار لرموع كل المحافظ لكن فقط العينة التي لذا شكل معتُ

𝑘ىذه الأصول لغب أن يكون من النموذج  

15
ولذذا فمجموع المحافظ ليس . ((k=0.1………15، حيث 

 ىي إذن على الحد Ps لصدىا معزولة إلذ حد ما لأنو لا توجد لزافظ أخرى لراورة لذا وتقتًب منها، Psلزدب و
في الواقع لا توجد لزفظة تكون بالضبط في نفس مستوى الخطر، وتوفر مستوى من . (1952)الكفء لداركويتز

  .Psالعوائد الدتوقعة أكثر ألعية من الدوجودة في المحفظة 
 1029لا توجد فيها استثناءات ونستطيع أن نقول أن المحافظ  (4-3)ىذه الحالات السبعة في الجدول

فقط لأن لرموعة  (1952) لصدىا على الحدود الكفؤة لداركويتزPsلكن . التباين- كلها مثلى من حيث متوسط
 .المحافظ اعتبرت أنها ليست لزدبة

 مع عائد أكبر Psإذا كان لرموع المحافظ التي نراىا ككل توجد لزفظة عند نفس مستوى الخطر ل            
 ليست مثلى من حيث Ps يكون مقرىا على الحد الكفء ولؽكن أن نقول أن *Pىذه المحفظة نسميها . ارتفاعا
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 ىي أيضا لزفظة مثلى من أجل *Pلكن بالاعتماد على الدشاىدة السابقة لؽكننا أن نفتًض أن . متوسط التباين
 .( تصبح ببساطة لزفظة آمنة لكنها ليست مثلىPsو ) BPTوكيل من النوع 

في ميدان العمل لؽكننا بناء فرضية واحدة لأن المجموعات الآمنة لد يتم دراستها بعد في الحالة العامة         
 .(وبالضبط لا لؽكننا القول أن ىذه المجموعات ىي لزدبة)

وآخر  (1952) وجدنا قسم منها على الحد الكفء لداركويتز1029حالة من 1022في الأختَ في         
تتزامن  (2000)لأجل ىذا فالمحفظة الدثلى لنموذج شيفرين وستايتمن . BPTينتمي للمجموعة الآمنة للوكيل 

ولأجل سبع الحالات الأخرى لصمع على أن النتائج . بشكل منهجي مع المحفظة الدثلى من حيث متوسط التباين
 .تكون ىي نفسها إذا ما تدكنا من توسيع نطاق دراستنا لتشمل لرموع كل المحافظ

 2000"شيفرين وستايتمن" نقاط الجدل في نظرية :المطلب الرابع 
تفتًض أن الفرد الذي يعمل في سوق الأوراق  (2000شيفرين وستايتمن، )نظرية المحفظة السلوكية ل         

والقسم  (أو عدلؽة الخطر)الدالية المحض، استًاتيجيتو ىي استثمار قسم من ثروتو الأولية في لزفظة قليلة الخطر 
في إطار ىذه النظرية، المحفظة الدثلى التي تم الحصول عليها تكون لستلفة . الأقل سعرا (أسهم)الباقي في أوراق مالية

، ىذا ىو أحد الأسباب الرئيسية التي تبرر تديز النظرية السلوكية لمحفظة (1952)تدام عن المحفظة الدنوعة لداركويتز
 .كنموذج بديل لتسيتَ المحفظة (2000شيفرين وستايتمن)

ولذذا من الضروري اختبار ىذه النظرية في السوق الفعلي وأكثر من ذلك كما بينا أن ذلك الفرد التي             
 (.1952) لؼتار تدوقع لزفظتو على الحد الكفء لداركويتزBPTيتبع لظوذج 

 .ىذه النتيجة تشكك في وضع النظرية السلوكية للمحفظة كبديل قريب للنظرية الكلاسيكية
ومن جهة أخرى نقبل أن القيد الأمتٍ ىو الذي يعرف لرموعة المحافظ الآمنة ويطبق أيضا في النماذج          

 .(1987)لوبز  (1977)أرزاك وباوا  (1952)أعمال روي )الأخرى من النوع السلامة أولا
فمن وجهة النظر ىذه من الضروري . في الواقع الفرد يرى أن المحافظ لمجموعة الأمان ىي مطابقة لدفهوم الخطر      

مقارنة المحفظة من حيث الضرافها الدعياري الذي يقيس الخطر الذي غالبا ما نستخدمو في النماذج الأخرى، 
 (.1952)وخاصة في لظوذج ماركويتز

 .وفي الواقع في دراستنا لرموعة الأمان لؽكنها الدسالعة في دراسات على لظاذج أخرى كالسلامة أولا          
لدقارنة النظرية السلوكية للمحفظة  (harlow, 1991)في الأختَ ىذه الدراسة التجريبية ىي من المحاولات النادرة

الفرضيات التقليدية خاصة فيما لؼص عدد الأوراق الدالية أو عدد المحافظ الدعالجة ىي ضرورية . في السوق الفعلي
الفرضيات . BPTولذا قدمت منهجية مبتكرة تسمح ببناء الحد الكفء في إطار نظرية. لإجراء الحسابات

ومن ناحية أخرى فهي تسلط الضوء على الصعوبات الدرتبطة باستخدام . التقليدية تحد من لرموع الاستنتاجات
 .النظرية السلوكية للمحفظة على أرض الواقع
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 :الخاتمة 

شهدت بورصة باريس تطورا كبتَا بفعل الإصلاحات التي شرعت البلاد في تطبيقها والتي كانت تهدف 
بشكل أساسي إلذ رفع القدرة التنافسية للمؤسسات الفرنسية في مواجهة الشركات الأجنبية، والتطور الذي حققتو 

بورصة باريس جعلها تعد أىم بورصة في فرنسا وأحد أىم الأطراف الدكونة لاتحاد الأسواق الدالية الأوروبية 
. اليورونكست

ا مؤشر هوعلى غرار البورصات العالدية توفر بورصة باريس للمتعاملتُ فيها إمكانية الإطلاع على عدة مؤشرات أىم
SBF120الذي يضم أربعتُ شركة من كبرى الشركات الفرنسية إضافة إلذ تذانتُ شركات أخرى . 

 وآخر يتبع لظوذج تسيتَ BPTفي ىذا العمل قمنا بالدقارنة من خلال دراسة تجريبية بتُ مستثمر من النوع    
تحتوي دائما   (2000")شيفرين وستايتمن"لقد أظهرنا أن لرموعة الأمان للوكيل . (1952)زتالمحفظة لداركوي

لأجل ىذا فالإختيار بالنسبة للمستثمرين ىو متوفر بشرط يرغب في تحقيق . على جزء من الحد الكفء لداركويتز
 (التشدد)من جهة أخرى أكثر الأفراد تتبع النظرية السلوكية للمحفظة أكثر لتحسس .  نفس مستوى العائد

أي أن . (1952)للأمن وىي المحفظة الدثلى فإن وجدت فهي تقع ناحية اليسار بالنسبة للحد الكفء لداركويتز
وبالعكس . الفرد الذي يتميز بنفور قوى من الخطر لؼتار المحفظة الأقل أملا بغض النظر عن حجم خطر الاحتفاظ

 لؼتار المحفظة ذات أكبر أمل وىذا يعتٍ أن ىذه المحفظة أكبر خطرا BPTفداخل لرموعة الأمان الفرد من النوع 
 .من حيث متوسط التباين

 .العمل الدنجز يتناسب مع سياق العمل الدخصص للقياس خطر الذبوط، وعموما تقبل مبدأ السلامة أولا
، ىذه الأعمال تبقى )الدمارستُ)وعلى الرغم من حقيقة أنو نهج على نطاق واسع يستخدم من طرف العاملتُ 

بهذه الطريقة يوفر ىذا العمل العناصر الإضافية التي تسمح بفهم أفضل لذذه الدفاىيم . أقل عددا في الوقت الحالر
. كمثال لنموذج تسيتَ المحفظة تأسس على مقاربة السلامة أولا (2000)"شيفرين وستايتمن"باستخدام نظرية 

 .لقد حددنا استًاتيجية الاستثمار للفرد لا لؼتلف كثتَا عن تلك الدوصى بها في النموذج الكلاسيكي
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: الخاتمة العامة
أساس تطور النظرية الدالية " مورغينستًون"و " نيومان" رشادة الأفراد الدقتًحة من طرف فرضية تعتبر 

الحديثة حيث أدت إلى ظهور نظرية كفاءة الأسواق الدالية التي تنص على أن سوق الدال يكون كفؤا إذا عكس 
و تتسم نظرية الكفاءة بالاعتماد على الرياضيات و الصيغ . أسعار الأوراق الدالية فيو جميع الدعلومات الدتاحة

، فهي تحاول تكييف الواقع بما يتناسب و قوانينها، و ىذا ما مكنها  الإحصائية لأجل نمذجة الظواىر الدلاحظة
 التي قدم فيها منهجية لبناء المحفظة 1952" ماركويتز"من احتضان العديد من النظريات لعل أبرزىا نظرية المحفظة لـ

و يهدف . بالاعتماد على معايير إحصائية أهمها التوقع الرياضي لحساب الدردودية و معيار التباين لحساب الخطر
الدستثمر عند بناء لزفظتو إلى اختيار الأوراق الدالية التي توفر أقصى عائد متوقع مقابل تحمل أدنى قدر لشكن من 

الخطر مع الأخذ في الاعتبار تنويع ىذه الأوراق أي عدم اختيارىا بشكل عشوائي و إنما بمراعاة معاملات الارتباط 
فيما بينها، فهو يسعى إذن إلى حيازة المحفظة الكفؤة، و لأجل اكتشاف الأوراق الدالية التي ينبغي على الدستثمر 

. MEDAFشراءىا يتم اللجوء إلى حساب مردوديتها الدتوقعة من خلال نموذج تسعير الأصول الدالية 
 كانت ىذه أىم الأفكار التي ىيمنت على النظرية الدالية لأكثر من نصف من القرن، غير أن لرموعة من 

الباحثين بدأت مؤخرا في التشكيك في جميع الجوانب السابقة و ىذا بعد اكتشاف العديد من التناقضات في نموذج 
، إلى جانب تسليط الضوء على بعض 1980عام " سنيجليتز"و " غروسمان"تناقض : الكفاءة كان أهمها

إلخ، مصدرىا سلوكيات بعيدة عن النموذج ...التشوىات الدلاحظة في أسواق الدال كأثر الحجم، أثر نهاية الأسبوع
العلمي القائم على رشادة الأفراد، و في لزاولة لفهم ىذه التشوىات سلك بعض الباحثين منحى جديد أساسو 

. الدزاوجة بين النظرية الدالية و نظريات علم النفس نتج عنو التوصل إلى الدالية السلوكية
 تقوم الدالية السلوكية على اثبات عدم رشادة الأفراد كونهم يقتًفون العديد من الأخطاء عند اتخاذ القرار 

من بينها الأخطاء الإدراكية كامتلاك ذاكرة انتقائية، تبسيط عملية اتخاذ القرار من خلال اللجوء إلى التًسيخ أو 
إلخ، إضافة إلى الديل إلى تقليد الغير لتفادي الإقصاء من .التعميم أو الاعتماد على ما ىو متاح من معلومات 

. المجموعة و ىذا ما يتنافى مع السلوك العلمي الرشيد و استقلالية التفكير
في الواقع أهمها التنويع غير الكافي و إهمال الارتباطات التي قد " ماركويتز" بعد ملاحظة الفروق لنظرية 

توجد بين الأوراق الدالية داخل المحفظة الواحدة نتيجة لقيام الدستثمرين بإنشاء أرصدة عقلية متفرقة خاصة بكل 
، تتكون ىذه المحفظة بشكل أساسي من (BPT)أصل، و قد توصل ىذا البحث إلى نظرية سلوكية للمحفظة 

و أصل يهدف من ورائو إلى الاغتناء  (تحقيق الأمان)أصل يهدف من وراء اقتناءه إلى ضمان حد أدنى للثروة 
 و MEDAF، كما ظهرت لزاولات لاستبدال أو تعديل نموذج (الدخاطرة)مهما كان احتمال حدوثو ضعيفا 

. 2000" لشيفرين و ستايتمن "(BPT)توصلت إلى بناء نماذج نذكر منها نموذج المحفظة السلوكية
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: اختبار الفروض
 لقد انطلقت دراستنا بعد وضع أربع فرضيات مع العلم أن ما تم طرحو في ىذا الدوضوع لا يزال الجدل فيو 

: لم يحسم بعد، بعد اختبار الفروض توصلنا إلى النتائج التالية
لقد تحقق الفرض الأول في شقو الأول حيث بإمكان البحث السلوكي تقدنً منهجية أكثر واقعية لبناء - 1

المحفظة السلوكية تأخذ في الاعتبار الانحرافات الدلاحظة غير أنها لم ترقى إلى مستوى كفاءة لزفظة ماركويتز 
1952 .

لم يتحقق الفرض الثاني فالدالية السلوكية في وسعها تفسير بعض بالانحرافات حيث تراىن على قيام الدستثمرين -2
بتصحيح سلوكياتهم غير العقلانية مباشرة بعد إدراكها غير أنو في الدقابل توجد سلوكيات لم تختفي بعد كسلوك 

القطيع و الارتكاز على الشائعات و تبسيط عملية اتخاذ القرار كما أنها لم تقدم بعد حلولا لذذه الانحرافات فهي 
. لا تزال تسبب أزمات و اختلالات في أسواق الدال

تحقق الفرض الثالث حيث قدم الاتجاه السلوكي بالاستعانة بالرياضيات و الاحصاء نماذج تعكس سلوك -3
 لكنو من الصعب تطبيقها على 2000" شيفرين و ستايتمن"الدتعاملين في سوق منها نظرية المحفظة السلوكية 

. أرض الواقع
. الفرض الرابع تحقق كون التحليل الفني أسلوبا سلوكيا لتقييم و تحليل الأوراق الدالية فرضو الواقع-4

: نتائج البحث
:  يمكن إجمال أىم ما توصلت إليو الدراسة من نتائج في النقاط التالية

بالرغم من الحجج الكثيرة على كفاءة السوق تشهد أسواق الدال العديد من التشوىات التي لا يمكن تفسيرىا - 1
. إلخ...في إطار ىذه النظرية أهمها التشوىات الدوسمية، أثر الحجم

ظهرت الدالية السلوكية لأجل تفسير التشوىات الدلاحظة في سوق الدال و لزاولة تقييم حلول واقعية لأجل - 2
. علاج الاختلالات التي تعيشها أسواق الدال

إن عملية الاستثمار ليست نتيجة قرار يتسم بالعقلانية التامة و إنما ىو قرار تشوبو الكثير من الخطاء - 3
. إلخ....الإدراكية و السلوكيات غير العقلانية كالإفراط في الثقة، التقليد

الدالية السلوكية ىي منظور جديد لسلوك الفرد في أسواق الدال من خلال الدزاوجة بين النظرية الدالية و علم - 4
. النفس

 2002على جائزة نوبل للاقتصاد عام " دانيال كانمان"ظهرت الدالية السلوكية بعد حصول - 5
، ينجم عن (NT)يقوم السوق في الواقع على تعايش كل من الدستثمرين العقلانيين و الدستثمرين الجاىلين - 6

ىذا التعايش سلوكيات غير عقلانية مرتبطة تتًاكم في نفس الاتجاه بفعل التقليد و المحاكاة عوض أن يلغي بعضها 
. أثر بعض مكونة بذلك اتجاىا سعريا لشا يوضح مدى مساهمة الدستثمرين غير العقلانيين في تشكيل الأسعار
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إن عملية التحكيم يفتًض بها إلغاء أثر الدستثمرين غير العقلانيين غير أنها لزدودة الأثر بفعل وجود ارتباط - 7
بين ىذه السلوكيات كما يمكن أن يعمل المحكمون على دفع العامة لارتكاب أخطاء التقييم بغية التسبب في 

. ظهور اتجاه سعري يكونون أول الدستفيدين من انعكاسو، و بالتالي يمكن التشكيك في رشادة المحكمين أنفسهم
يمكن ملاحظة العديد من الانحرافات السلوكية في سوق الدال، و يشير مصطلح الانحراف إلى ذلك الاختلاف - 8

. بين الطريقة التي يفتًض بالإنسان أن يفكر بها كي يصل إلى أفضل النتائج و بين الطريقة التي يفكر بها في الواقع
من بين الانحرافات السلوكية التي يمكن ملاحظتها ىي تلك التي تطال عملية التنبؤ كالثقة الدفرطة، - 9

إلخ، كما أنو توجد انحرافات تؤثر على التفضيل على قرار طريقة عرض الدوضوع أو الدشكل، تجنب ...التفاؤل
. إلخ....الخسارة، التقليد

تتشكل المحفظة السلوكية من أصل يهدف من وراء امتلاكو ضمان حد أدنى من العائد، و أصل يهدف من - 10
. وراء اقتنائو الاغتناء مهما ارتفع مستوى الخطر الدصاحب لو

يوجد انسجام كبير بين التحليل الفني و الدالية السلوكية، حيث يلجأ كل منهما إلى علم النفس لاعتقاده في - 11
الأثر البالغ الذي يلعبو الجانب النفسي في تفسير سلوكيات الدتعاملين و في تقييم لزافظ الأوراق الدالية على أساس 

اعتبار الفرد عقلاني أما الدالية السلوكية فتحاول فهم و تفسير التشوىات الدلاحظة لشا يعكس عدم اعتقادىا في 
. رشادة الأفراد

رغم التعديلات و النماذج الدقدمة إلا أنو لم يتم التوصل بعد إلى نموذج أكثر كفاءة من نموذج - 12
MEDAF .

. استًاتيجية الاستثمار للفرد في الدالية السلوكية لا تختلف كثيرا عن تلك الدوصي بها في النموذج الكلاسيكي- 13
 :مقترحات

 لقد حاولنا تغطية بعض الجوانب في موضوعنا الذي لا زال قيد البحث في الدالية و لذا في وسعنا تقدنً 
: بعض المجالات التي يمكن أن تشكل مواضيع جديدة للبحث و تساىم في تعميق و إثراء ىذا النقاش نذكر منها

التطرق إلى الدالية السلوكية في شقها التي يتناول مالية الدؤسسة من خلال لزاولة تفسير سلوكيات الدسيرين فيها - 
. و ذلك بالاعتماد على الدراسات الديدانية

لقد ظهر إلى جانب الدالية السلوكية في لزاولة لتفسير اختلالات سوق الدال اتجاه بحثي جديد آخر يشكك في -
يقوم على إعادة اختبار ما توصلت إليو النظرية الاقتصادية من " الاقتصاد التجريبي"نظرية الكفاءة يطلق عليو 

، لذا يمكن 2002على جائزة نوبل للاقتصاد " فرنون سميث"خلال إجراء تجارب لسبرية، و قد حاز مؤسسو أيضا 
. أن يشكل ىذا الاتجاه بدوره موضوعا خصبا للبحث
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 :التوصيات
ينبغي على الدتعاملين في سوق الدال إدراك حقيقة وجود التشوىات، فليس كل اتجاه سعري صعودي يعكس - 1

. بالضرورة زيادة في قيمة الدؤسسة
. على الدتعاملين تعلم تفسير ما يحدث حولذم في السوق حتى لا يقعوا ضحية التقليد و الاشاعات- 2
الأكثر في الاعتبار ىو اعتقادات الأغلبية قبل اتخاذ أي قرار في سوق الدال لأن رأي الأغلبية يعد بدوره متغيرا - 3

. يؤثر على القيمة التي سيعطيها السوق مستقبل لأي ورقة مالية
بالرغم من كون التقليد انحرافا سلوكيا إلا أنو يجب على الدتعاملين اكتشاف الحالات التي يكون فيها السلوك - 4

. الأنسب و الأكثر ربحية
. العمل على تصحيح الانحراف بمجرد إدراكو لأن معظم التشوىات في السوق تختفي بمجرد اكتشافها- 6
يمكن للمستثمر الذي يرغب في بناء لزفظة سلوكية أن يستفيد من الدعايير المحددة الواردة في التحليل عائد - 7

 .لساطرة و ىذا يساعده على الوصول إلى لزفظة أكثر كفاءة
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 :    تحليل المعطيات
 :(القيم اليومية)الاحصائيات الوصفية 

 
  

  



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 : محفظة 100000     بناء 
 :نفترض ترتيب كل المحافظ عمى أساس الطريقة التالية

.  مجموعة حسب عدد الأوراق المالية المكونة لممحافظ15 مقسم إلى pلدينا مجموع المحافظ 
 .المجموعة الأولى تحتوي فقط عمى المحافظ المكونة من نوع واحد من الأوراق المالية

 .أما المجموعة الثانية تحتوي  عمى محافظ مكونة من نوعين من الأوراق المالية
 .لثالثة فتحتوي عمى محافظ مكونة من ثلاث أنواع من الأوراق الماليةاأما المجموعة 

 مع العمم أن  (ai,0,…0,0…,0) عنصر في المجموعة الأولى من  الشكل 15يوجد 
 .15 إلى 1 يتنوع ما بين iو

 محافظ المجموعة الأولى مرتبة بالتوزيع الطبيعي
  الاستثمار في الورقة المالية الأولى 
 الاستثمار في الورقة المالية الثانية 
 الاستثمار في الورقة المالية الثانية 

تكون الوضعية معقدة أم المجموعة الثانية  (ماعدا الأخيرة)لأجل المجموعات الأخرى
105إذن يوجد   . مقسمة إلى محافظ تحتوي عمى نوعين من الأوراق المالية =  

15

2
  

 . ورقة مالية15إمكانية اختيار ورقتين ماليتين من بين 
  طريقة لمتعبير عن الثروة بين الورقتين الماليتين14 الاختبار، نجد أن هناك قعند تحق

 (ai,…..bj,………,0,…………,0) تتكون من الشكل 2أما محافظ المجموعة 
 i<j و  i,j=1…15   حيث أن ai+bj=1 مع العمم

لا فالمحفظة لن تنتمي إلى المجموعة الثانيةai وbjنلاحظ أن    .تكونان موجبتان وا 
 كذلك 

(k 15 أو 0 لا يمكن أن تأخذ قيمة) . ترتفع إلى 2وفي الأخير عدد العناصر في المجموعة 
 . مرتبة بالطريقة التالية1470= 105× 14
 وتكمل الترقيم كما في المجموعة 2 و1 محفظة الأولى لا تحتوي عمى الورقتين الماليتين 14

.الأولى



 
 
 
 
 :3 و1 محفظة الموالية مكونة من ورقتين ماليتين 14ال
 
 
 
 
 
 
 

. 15و 1، .... ،5و 1 ، 4 و1نرتب تكممة المحافظ التي تكون مكونة من الأوراق المالية 
، كذلك أخر محفظة من الفوج 15 و2،.....،4و 2، 3 و2ثم ترتب المحافظ المكونة من 

 الثاني تكون من الشكل
 .وتنتهج نفس الطريقة مع المجموعات الأخرى

 نقوم بوصف كل إمكانيات اختيار       g=1,…,15  gوبصفة عامة لأجل كل مجموعة
 يوجد  . 15ورقة مالية من بين 

15
g
 لأجل كل اختيار نقوم بتعدا المحافظ لأجل توزيع  

  ورقة g هي العدد الممكن لتوزيع الثروة عمى m=m(g) ورقة مالية مختارة gالثروة عمى  
 .مالية

  :آخر مجموعة لا تحتوي إلا عمى محفظة واحدة من الشكل

 77552860 يرتفع إلى pوالرقم الإجمالي لممحفظة 
 فبناء عينة عشوائية هو مساوي لعدد السحوبات العشوائية في ،p بعد رؤية ترتيب المجموعة 
 .77558760 الى 1سمسمة الاعداد الطبيعية من 



 كل عدد موجود يعني ان المحفظة 
وكل محفظة تنتمي إلى . قمنا بتنظيم كل محفظة إلى أي مجموعة تنتمي (4-3)الجدول

نستنتج ماهي المحفظة التي تكون داخل المجموعة وماهي طريقة توزيع .مجموعة واحدة فقط
 . الثروة 

 15ايجابيات هذه الطريقة انها تستخدم لحساب كل المحافظ المالية المكونة عمى الاكثر من 
 .والمحافظ المختارة هي التي يتم بها بناء المجموعة. ورقة مالية 

 



 :ملخـــــــــــــــــــــــــص

يهدف هذا العمل إلى التعريف بنموذج فكري جديد عرف تطورا ملحوظا منذ ثمانينات القرن الماضي وصل إلى غاية 
التي "المالية السلوكية"التشكيك فىي فرضية رشادة الأفراد التي لطالما شكلت حجر الأساس للنظرية المالية الحديثة،يتعلق الأمر ب

ظهرت نتيجة المزاوجة بين النظرية المالية و علم النفس،وتقوم على دراسة السلوك الحقيقي للفرد،إضافة إلى تفسير التشوهات 
الملاحظة في أسواق المال و الوقوف على التبعات التي يمكن تترتب جراء ظهور هذا التيار الفكرى على مالية الأسواق و بشكل 

 .خاص على المنهجية المتبعة في بناء و تقييم محافظ الأوراق المالية

 : الكلمات الدالة  

، التحكيم، الانحرافـــــــــــات السلوكيــــــــــــــــــــة ، النظريــــــــــــة السلوكيــــــــــــة (العقلانية)المالية السلوكية،كفاءة أسواق المال، الرشادة
 . ، التوقعات العقلانية، نموذج تسعير الأصول المالية، التحليل الفني، التشوهات، المحفظة الكفؤة(BPT (للمحفظــــــــــــة

 

 :           Rèsumè 

ce travail vise à prèsenter un nouveau paradigme qui a connu un 
dèveloppement considèrable depuis la dècennie huitante jusqu’au point de 
remettre en cause l’hypothèse de rationalitè des agents qui a servi de socle à la 
thèorie financière moderne.Il s’agit du « finance comportemental »qui est apparu a 
la suite de couplage entre la thèorie financière et psychologie-finance que vous 
ètudier le comportement rèel des individus,et se tenir sur les consèquences qui 
peuvent survenir en raison de l’emergence de cette tendance intellectuelle sur les 
marchès financiers et en particulier sur la mèthodologie utilisèe dans la 
construction et l’èvaluation des portefeuilles de titres . 

    Mots clès: 

La finance comportemental, l’èfficience des marchès financiers, la rationalitè 
l’arbitrage, les biais comportementaux,  la thèorie comportementale du 
portefeuille(BPT), les anticipations   rationnelles, le modèle d’èvaluation des actifs 
financièrs(MEDAF) , l’analyse technique, les anomalies, le portefeuille efficient.  
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