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  إلىالتابعين بإحسان  و   المرسلينو   الحمد لله العالمين، والصلاة والسلام على سيدنا محمد خاتم الأنبياء
 يوم الدين

 من قيل فييما الحق  إلىاىدي ىذا العمل  
 الإسراءارحميما كما ربياني صغيرا..."    "...وق ل ربي

من علمني العطاء دون انتظار.. إلى من أحمل أسمو بكل    إلىالوق ار...  و   من كللو الله بالييبة  إلى
افتخار .. أرجو من الله أن يمد في عمرك لترى ثماراً قد حان قطافيا بعد طول انتظار وستبقى  

الله في    أطالرابح بلعالية   الأبد.. والدي العزيز،كلماتك نجوم أىتدي بيا اليوم وفي الغد وإلى  
 عمره

 
التف اني .. إلى بسمة الحياة وسر  معنى الحنان و إلى ملاكي في الحياة .. إلى معنى الحب وإلى  

 الوجود إلى من كان دعائيا سر نجاحي وحنانيا بلسم جراحي  أمي اطال الله في عمرىا
 

،    إسلام" إخوتي الأسريةمعيم المحبة    أتق اسممن    إلىعزوتيي...و   سندي  إلى سروريو   إلى بيجتي
 ، أميمة"أيوب

 شريكة مشواري صديقتي الغالية "ناجية نوال"و   رفيقة دربي  إلى
ميسة، أميرة،،  رفيق ات دربي "ر و   صديق اتيمصدر سعادتي    إلىمن تحلوا الحياة بوجودىم    إلى

 شيماء،صوفيا"جييان، مريم، بثينة، 
 كل من حملتو ذاكرتي ولم تحملو مذكرتي  إلى

 
  



 

 

 

 

 الحمد الله أولا وقبل كل شيء على أن ىداني لإنجاز ىذا العمل، ووفقني  

 ورزقني الصبر لإتمامو .

 ىذا عملي ثمرة أىدي

 من ق ال الله تعالى بحقيّما }...وق ل ربي ارحميما كما ربياني صغيرا...{.

 حفظيما الله وأبق اىم مليكة بومعراف ووالدتي احسن ناجيةوالدي...

 .... زوجي الغاليصابر مكيإلى من جمعني بو القدر.... 

 إكرام خالد بلال... واعتزازاأتوجو بشكري إلى ينابيع الإخلاص والوف اء.......إخوتي وأخواتي فخرا  

، أميرة نموشي، مباركة بلعالية منيم  إلى جميع الزملاء في الدراسة ورفق اء الدرب وأخص بالذكر
 بثينة، صبرينة مناع، رميسة بوقفة

 ، والق ائمة طويلةشروق، سومة، حنان، صبرينة، فوزية...  والأعزاء الأصدق اءإلى جميع  

 و إلى جميع أفراد عائلتي على دعميم وصبرىم طوال فترة إنجاز العمل.

 ........الى من نسييم ق لمي ولم ينسييم ق لبي

 جميع طلاب العلم  إلى…..

 عسى االله أن يوفقنا لما فيو الخير

  



 

 

 

 

ًَّ وَعَلىَ ﴿ وَالِدَيَّ وَأَنْ أعَْمَلَ صَالحًِا  ٰ  ... رَبِّ أوَْزِعْنًِ أنَْ أشَْكُرَ نِعْمَتَكَ الَّتًِ أنَْعَمْتَ عَلَ

الحٌِِنَ  تَرْضَاهُ   النمل سورة من 91 الآية .﴾وَأدَْخِلْنًِ بِرَحْمَتِكَ فًِ عِبَادِكَ الصَّ

 الخلق وسٌد المرسلٌن أشرف محمد سٌدنا على والسلام والصلاة العالمٌن ربً لله الحمد

 ٌوم إلى بإحسان تبعهم ومن الأكرمٌنأصحابه  وعلى أجمعٌن وصحبه آله وعلى أجمعٌن

 الدٌن

 لً تٌسٌره وعلى علٌنا أنعمها التً النعم جمٌع على وعلا جل الواحد لله هو الشكر أول إن

  العمل هذا لإنجاز لبالس كل

 لتفضلهلٌس  ابوجسليم الفاضل الدكتور  الأستاذ إلى والتقدٌر الشكر بجزٌل بداٌة تقدمن

 وإرشاداته السدٌدة جٌهاتهوتوعلى علمه الواسع  إنماو عمل فحسب،ال هذا على بالإشراف

 .البحث هذا إنجاز فً الأثر أكبر لها كانت التً القٌمة

 مناقشة قبولهم على اللجنة أعضاء السادة إلى ناوتقدٌرٌ ناشكر بفائق تقدمن أن اوٌشرفن كما

 داعٌا لسدٌدةا ملاحظاتهم وإبداء هاءتقرا لأجل الثمٌن وقتهم من جزء وصرفهم المذكرة هذه

 .وٌرعاهم ٌحفظهم أن وجل عز الله من

  نصٌحة أو معلومة فً والمساعدة العون ٌد مد من كل إلى ناوتقدٌر ناشكر قدمن ختاما

 . والمعرفة العلم طرٌق فً الجمٌع ٌوفق أن القدٌر العلً الله من نداعٌ
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 توطئة
تعتبر سوق الأوراق المالية إحدى مكونات السوق المالية، ولقد حظيت في العصر الحديث   

ر نشاط سوقيا المالي، إذ تؤدي دورا بالغ الأىمية في بمكانة عظيمة، وأصبح اقتصاد الدول يقاس بمقدا
موارد المالية الاقتصاديات المعاصرة وذلك لمميام التي تؤدييا والمتمثمة أساسا في عممية حشد وتعبئة ال

تحريك رؤوس و  دورا بالغ الأىمية في استقطاب المدخراتحيث تؤدي ىذه الأسواق  ,روتييئتيا للاستثما
ىو المحرك لمنشاط الاقتصادي وأي عطب قد يصيبيا يؤدي الأموال, وعمى ىذا الأساس السوق المالي 

من الباحثين والخبراء الى صب جيودىم دفع بالعديد  في النشاط الاقتصادي ككل,ىذا ماالى شمل 
 السموك المالي للأفراد في ىذا السوق.محاولين فيم ومعرفة 

الى وجود تصرفات كاتجاه فكري جديد نتيجة ظيور أدلة كثيرة تشير ظير عمم المال السموكي  
 الى التشكيك بفرضية أدىالقرار الاستثماري مما  ىمغير عقلانية متكررة يقوم بيا المستثمرون لدى اتخاذ

ظير كنتيجة لممزاوجة بين عمم النفس وبين المالية . حيث يحاول الاتجاه الجديد والذي رشادةو  عقلانيةو 
التشوىات الملاحظة في للأفراد (والذي يتسم عادة بعدم الرشادة) إضافة الى تفسير السموك الحقيقي  دراسة

       الأسواق المالية.
 شكاليةالإطرح  2.

 معرفة العواملو  للأفرادعمى السموك المالي  ساساأالتعامل في سوق الاوراق المالية يقوم 
فإن التساؤل الجوىري الذي تحاول الدراسة  الأساسعمى ىذا و  المتغيرات المؤثرة في فيم ىذا السموك.و 

 :الأتيعميو يمكن صياغتو عمى النحو  الإجابة

 سوق الاوراق المالية؟ أداءالسموك المالي لممستثمرين عمى ما مدى تأثير "

الى التساؤلات  الإشكاليةتجزئة ىذه  ارتأينالكي يتسنى لنا التطرق لمختمف جوانب الموضوع و 
 :أدناهالجزئية 

  ؟بورصة الدار البيضاءما مدى قدرة المالية السموكية عمى تفسير التشوىات الملاحظة في 

  المدرجة في بورصة الدار البيضاء؟ الأسيم أسعارمدى يؤثر سموك المستثمرين عمى حركة  إيالى 

  سموك المستثمرين في بورصة الدار البيضاء؟ يفسركيف 

 البحث  فرضيات 3.

 :الآتيةعمى تساؤلات البحث تم صياغة الفرضية العامة  للإجابةكمحاولة مبدئية 

 سوق الاوراق المالية" أداءعمى  قويي لممستثمرين تأثير ل"لمسموك الما                  
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 و تتفرع ىذه الفرضية العامة  الى الفرضيات الجزئية التالية:

 وبالتالي النظري، لمنموذج مخالف بشري سموك سببيا المال أسواق في الملاحظة التشوىات معظم ان -
 من بورصة الدار البيضاء تمكن ليا حمولا تقترح وأن الظواىر ىذه تفسر أن السموكية المالية وسع في

 والصدمات؛ الأزمات جميع تجاوز

 ؛المدرجة في بورصة الدار البيضاء سموك المستثمرين عمى حركة أسعار الأسيمل معنوي ىناك تأثير -

مقدرات نموذج التأثيرات الفردية الثابتة ىو الملائم من بين النماذج المفسرة لسموك المستثمرين في  -
 .في الحد الثابت تختمف بين القطاعات تعود إلى عدة عوامل فروقكون أن ىناك  بورصة الدار البيضاء،

 اختيار البحث  أسباب 4.

سوق الاوراق  أداءالسموك المالي لممستثمرين عمى  تأثيرىذا البحث المعنون ب "اختيار موضوع 
 :أىمياالمالية"  لم يكن وليد الصدفة بل كان لعدة اعتبارات 

 ىو مالية المؤسسة؛و  ارتباط الموضوع بمجال تخصص الباحثين -

 الرغبة في التعمق بمجال المالية السموكية؛ -

 الاوراق المالية؛ بأسواقبات الخاصة المكتسو  المعارف إثراءالرغبة في  -

 الخروج بنتائج جديدة مقارنة بالدراسات السابقة. -

 الدراسة  أىداف 5.

  النظري ليا؛ الإطارتحديد و   لبيضاءابورصة الدار محاولة التعرف عمى 

  بالعوامل السموكية المؤثرة عمى عممية اتخاذ القرار بالنسبة لممستثمرين؛ الإلماممحاولة 

 المتعاممين في سوق و  الاقتصاديين عموما الأعوانالجانب السموكي في تفسير قرارات  أىمية إبراز
 المالية بشكل خاص. الأوراق

 . أىمية الدراسة6

  بالعوامل المؤثرة عمى عممية اتخاذ القرار بالنسبة لممستثمرين؛ الإلماممحاولة 

  تقمبات العائد؛و  الأسيم لأسعارمعرفة كيفية تأثير العوامل السموكية عمى الحركة العشوائية 

 الأسواقالجانب السموكي في تفسير التشوىات الملاحظة في  أىمية إبراز. 

 
 
 



 

 
 ج 

 

 مقدمة

 البحث إطار. 7

 العوامل المتحكمة في ىذا السموكو  ييتم ىذا البحث بدراسة السموك المالي لممستثمرين ككل
 ;423دراسة تطبيقية عمى بورصة الدار البيضاء خلال الفترة الممتدة من  إجراءيقتصر ىذا البحث عمى 

 .4242الى 

 منيج البحث  8.

عمى جل المناىج المستعممة  تطمعات الدراسة سوف يتم الإعتماد أىاءنظرا لطبيعة البحث وبغية 
 في البحوث والدراسات الاقتصادية والمالية، حيث يتم توظيف كل منيج كمما دعت الحاجة البحثية لذلك.

المنيج الوصفي لوصف معطيات الدراسة سواء نظريا أو تطبيقيا مع  انتياجوبشكل عام، فقد تم 
م ين الأدوات المنيجية المتبعة أيضا فقد تالخاصة بالبورصة وتحميميا، ومن ب الإحصاءاتإستخدام بعض 

حيث تم جمع والبيانات الخاصة بأسعار المؤشر والأسيم بالإعتماد  ،الإعتماد عمى أسموب دراسة حالة
، ومن أجل عرض وتحميل نتائج الدراسة التطبيقية، الدار البيضاءعمى الموقع الإلكتروني الرسمي لبورصة 

ببعض البرامج  بالاستعانةمعايير القياسية المتبوعة برسومات بيانية وذلك يتم إستخدام الصيغ الرياضية وال
 Evies 10) ,المعموماتية المتخصصة (

 صعوبات الدراسة9.

 من بين الصعوبات التي واجيت الباحثتين أثناء إعداد ىذه الدراسة ما يمي: 

 ؛ التطبيقي لمبورصةبالجانب صعوبة الحصول عمى البيانات وتمخيصيا، خاصة تمك المتعمقة  -
 وبعض المواقع ذات الصمة؛ الدار البيضاءصعوبات في قراءة البيانات المتاحة عمى موقع بورصة  -

 خاصة في جانب المالية السموكية.المراجع التي تتناول ىذا الموضوع بالمغة العربية،  قمة -

 ىيكل الدراسة10.

إلى النتائج المطموبة وفقا لمنيجية عممية، تم تقسيم ىذه الدراسة إلى فصمين مسبوقين  لمتوصل
 بمقدمة عامة وتنتيي بخاتمة عامة تحتوي عمى جممة من التوصيات والأفاق. 

الفصل الأول بمثابة مقدمة تيدف لمتعريف بمجال الدراسة حيث تم تقسيمو إلى مبحثين، خصص 
 لماليةاوكذا التعرف إلى المفاىيم الأساسية حول  ،المالية سوق الاوراقمقة بالأول لعرض المفاىيم المتع

، أما المبحث الثاني فقد خصص لعرض وتقييم الدراسات السابقة ذات الصمة بموضوع الدراسة، سموكيةال
 بالإضافة إلى عرض ما يميزىا عن بقية الدراسات؛ 
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أما الفصل الثاني يأتي لمتطرق إلى الجانب التطبيقي من الدراسة، حيث تم تقسيمو ىو الآخر إلى 
مبحثين، خصص الأول لعرض عينة الدراسة بالإضافة إلى الطريقة والأدوات المعتمدة في الدراسة، أما 

 المبحث الثاني فقد خصص لعرض ومناقشة نتائج الدراسة. 
 

 

 
 

 

 



 

 



 

 
2 

 

 الفصل الأول ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ الإطار النظري والتطبٌقً للدراسة

 تمييد
منذ ظيور الأسواق المالية في القرن الثالث عشر، بدأت تتضح لمقائمين عمييا والباحثين فييا 
شكاليات عديدة مرتبطة أساسا بالمخاطر التي يتعرض ليا المستثمرون في تمك الأسواق،  متطمبات وا 

ة) وتزايد المخاطر التي تواكب تمك التطورات، خاصة في ظل الوتيرة المتسارعة لتطورىا (الأسواق المالي
حصائية جديدة في ىذا المجال تتسم بالدقة  كل ىذا أدى إلى وجوب تقديم دراسات وأبحاث رياضية وا 

لإدارة مخاطر السوق، وقد أصطمح عمى تمك الأبحاث باليندسة  والثبات ومن شأنيا إعطاء الحمول
 المالية.

ومن أىم متطمبات الأسواق المالية عامة وسوق الأوراق المالية خاصة، تطبيق أدوات اليندسة 
التحوط من  لغرضالمالية من أجل خمق ديناميكية أكبر في التعاملات، حيث تستخدم تمك الأدوات 

 أىممن  -محل دراستنا–المخاطر أو لغرض المضاربة في الأسواق المالية، وتعتبر عقود الخيارات 
في السنوات الأخيرة، لما ليا من ميزات، وما توفره لممستثمر من  استعمالامنتجات اليندسة المالية أكثرىا 

 خيارات، مما يتيح لو المزيد من الفرص لتحقيق أرباح أكبر أو تفادي الخسائر الكبرى.
مجموعة من الخيارات المالية في  باستخداموقد تم تقديم مجموعة من الدراسات في موضوع التحوط 

عمى سيم محدد، وجاءت  وأخرىالأسواق المتقدمة والأسواق الناشئة، ودراسات أخرى عمى مؤشر ككل 
 نوع من التجديد لإضفاءدراستنا 
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 دبيات النظرية : الأالأول المبحث

المالية إحدى مكونات السوق المالية، ولقد حظيت في العصر الحديث بمكانة  الأوراقتعتبر سوق 
عظيمة، وأصبح اقتصاد الدول يقاس بمقدار نشاط سوقيا المالي، إذ تؤدي دورا بالغ الأىمية في 

ات المعاصرة وذلك لمميام التي تؤدييا والمتمثمة أساسا في عممية حشد وتعبئة الموارد المالية الاقتصادي
 الاقتصاديوتييئتيا للاستثمار وكذا بعث الحيوية في قطاعات الاقتصاد المختمفة وتحريك عجمة النمو 

 ... الخ. 

 ق في ىذا الفصل إلى:سيتم التطر  ،اليالمالية ولأجل فيم أكثر عمق  الأوراقنظرا لأىمية سوق 

 ؛المالية الأوراقلسوق  التأصيل النظري: الأول المطمب 

 ؛المفاىيمي لمنظرية المالية السموكية الإطارالثاني:  المطمب 

 المالية. الأوراقداء سوق عمى أالعوامل السموكية المؤثرة الثالث: المطمب 

 

 المالية الأوراقلسوق  التأصيل النظري: الأول المطمب

المالية دورا حيويا في المجتمع، كونيا تمثل قناة اتصال ميمة من خلاليا  الأوراقسوق  تؤدي
تستطيع الوحدات العاممة في الاقتصاد الوطني من سداد احتياجاتيا المالية، وتقوم المؤسسات المالية بدور 

حدات ض المالي نحو الو ة ذات الفائالاقتصاديمن الوحدات  بارز ومحوري في توجيو المدخرات
المالية عمى صعيد بنيتيا  الأوراقة ذات العجز المالي لمقيام بعممية استثمارىا. ىذا وتشيد سوق الاقتصادي

وأدواتيا تطورات عديدة شكمت عاملا في جذب العديد من المستثمرين، وأتاحت فرصا لمتعامل بمختمف 
المالية من خلال المطالب  اقالأور المالية. وفي ىذا الصدد، سيتم أخذ نظرة عامة عن سوق  الأوراق
 :الآنية

المال بشكل عام أداة أساسية من أدوات النمو رأس  يمثل سوق: المالية الأوراقسوق مفيوم  .0
، ذلك من خلال تحريك الأموال بين فئتين،  و الاقتصاديثر ايجابي عمى النشاط لما ليا من أ، الاقتصادي

 لطول أجال التمويل فييا.الأمر الذي يجعميا أكثر جاذبية لممستثمرين 

والمؤسسات  عبارة عن نظام يشمل مجموعة من الأفرادعمى أنو سوق الأوراق المالية يعرف 
1، تربط كل من المستثمرين  والمدخرينوالإجراءات والأوراق المالية

 

                                                           
أطروحة ماجستير، كمية العموم الاقتصادية  والتجارية وعموم التسيير، قسم تحميل حركة أسعار الأسيم في بورصة الأوراق المالية، سميم جابو،  -1

 .26، ص 4234جامعة ورقمة، عموم التسيير، 
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الإطار أو التنظيم أو المجال الذي يضم مجموعة العارضين أو المالية " الأوراققصد بسوق ي
المقرضين لرأس المال طويل الأجل والطالبين أو المقترضين لتمك الأموال بالإضافة إلى عدد من الوسطاء 

 1."المتخصصين

المالية طويمة الأجل مثل  الأوراقيمكن تعريفو أيضا بأنو عبارة عن مكان يتم فيو تداول كما 
المالية) مجموعة من المختصين في  الأوراقالسندات، حيث تقوم بعممية التداول (بيع أو شراء و   الأسيم

من المعاملات وبذلك تكون ىذه السوق حيز التقاء رغبات البائع والمشتري ومن ثم تتحدد  ىذا النوع
2الأسعار وفقا لقانون العرض والطمب

 

المكان الذي يسيل فيو  بأنياالمالية  الأوراقمن خلال التعاريف السابقة يمكن القول أن سوق 
عمى ورقة  الأولحوزة المدخرين وانسيابيا إلى حوزة المستثمرين مقابل حصول الطرف  تدفق الأصول من

مالية (أسيم أو سندات أو مشتقات)، وحصول الطرف الثاني عمى المدخرات النقدية، الأمر الذي يترتب 
الية ىي الم الأوراقعميو تحويل المدخرات النقدية إلى أوراق مالية (استثمارات مالية) وبمعنى آخر سوق 

 حمقة الوصل بين المدخرين والمقترضين
لية وتطورىا كان انعكاسا لظروف الما الأوراقسوق  نشأت: المالية الأوراقلسوق لتطور التاريخي ا2.

سواق يام ىذه الأفي البمدان التي وجدت فييا، فالتدرج والواقعية في ق واحتياجات التطور الاقتصادي
نما كانت نتيجة لمقتضيات النمو  يؤكدان عمى أنيا لم تنشأ تاريخيا من فراغولا بقرار حكومي، وا 

المالية، وتعود كممة بورصة  الأوراقومتطمباتو. ومنذ بداية القرن الخامس عشر نشأت سوق  الاقتصادي
يقيم في مدينة  )الذي كان seBuaBneDnaV(في أصوليا إلى إسم أحد كبار التجار (فاندن بورصة) 

جراء  كبير من الأوروبيين لغرض التبادل ) البمجيكية،إذ كان يجتمع عنده عدد nnDuaV( بروج  وا 
الصفقات المالية، لذا أطمق لفظ بورصة ليعبر عن المكان الذي يجتمع فيو التجار والمستثمرين لإبرام 

م يغمب عمييا الطابع السمعي، إذ في القد المستقبمية. وقد كانت الأسواق الماليةو  العقود والصفقات الحاضرة
كتبادل  شراء السمع الحقيقية(كالحبوب والمواشي) وبأساليب بدائيةو  قتصرت في البداية عمى عمميات بيعا

 ). nenranسمعة بسمعة عن طريق نظام المقايضة (
را، إذ )بالشكل الحالي فقد جاء متأخeaiDnErEaV ivireBuaالمالية ( الأوراق أما نشأة بورصة

) ومن ثم في أمستردام 3794يعود إنشاء أول بورصة للأوراق المالية في مدينة أنفرس في بمجيكا عام (
                                                           

 .352، ص 4232دار الفكر الطبعة الأولى،عمان، الأسواق المالية  والنقدية في عالم متغير، السيد متولي عبد القادر، -1
 .28، ص 4225مؤسسة شباب الجامعة، الجزائر، البورصات:سوق رأس المال  وأدواتيا، ضياء الدين مجيد الموسوي،  -2



 

 
5 

 

 الفصل الأول ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ الإطار النظري والتطبٌقً للدراسة

) تلا ذلك إنشاء بورصة :3:2) وبعدىا في باريس عام (3444) ثم لندن عام (3429(م في ىولندا عا
) بيعا  eaiDnErEaVالمالية ( الأوراقالتعامل ب ازداد). ومع بداية القرن التاسع عشر 5;39نيويورك عام (

المالية، وىي سوق مالية  الأوراقوشراء، مما حتم ضرورة إنشاء سوق لتأمين العمميات الجارية في بورصة 
وفقا لقوى العرض  الأسعارالمالية المختمفة(أسيم وسندات)وتتحدد فييا  الأوراقمنظمة تتداول فييا 

 1.والطمب
يا إلى الشكل الموجود عميو حاليا بمراحل عدة يمكن إيجازىا مرت فكرة الأسواق المالية قبل وصول

 2في الآتي:
رتفاع نسبي البنوك الخاصة ومحلات الصرافة وا ىذه المرحمة بوجود عدد كبير من تميزت :الأولىالمرحمة 

قبال   عقارية .. الخ،ستثمار مدخراتيم في مشروعات تجارية وزراعية و الأفراد عمى افي مستوى المعيشة. وا 
تساع المعاملات التجارية. وبالتالي كبر حجم ىذه المشروعات التي أصبحت بحاجة مما أدى ذلك إلى ا

قتراض،وما قد ا، مما أدى إلى المجوء لمبنوك للاإلى رؤوس أموال كبيرة، وأصبح الفرد يعجز عن تمويمي
 يترتب عمى ذلك من عواقب وخيمة.

البنوك المركزية التي تسيطر عمى البنوك التجارية، بعد أن ىذه المرحمة مع ظيور  بدأت :الثانيةالمرحمة 
ى،أما في المرحمة الثانية فقد أخذت البنوك التجارية الأولكانت الأخيرة تتميز بحرية مطمقة في المرحمة 

وفقا لقواعد وأوامر البنك المركزي، لذلك  الائتمانالتجارية وتقديم  الأوراقتقوم بعمميا التقميدي، وىي خصم 
 أصبحت القروض التي تقدميا ىذه البنوك محدودة بالرغم من زيادة طمب الأفراد عمييا.

البنوك المتخصصة في الإقراض المتوسطة والطويمة الأجل مثل البنوك الصناعية  ظيور :الثالثةالمرحمة 
سندات  ت..الخ.وأصبحت ىذه البنوك تقوم بعمميات إصدارستثمارارية وبنوك التنمية والاوالزراعية والعقا

حتياجاتيا من الأموال لكي تفي بحاجاتيا لتمويل المشاريع المختمفة، ويقوم متوسطة وطويمة الأجل لسد ا
 البنك المركزي بإصدار سندات الخزانة.

التجارية وشيادات  الأوراقزدادت حركة المرحمة ا ظيور الأسواق النقدية، وفي ىذه :المرحمة الرابعة
 الإيداع القابمة لمتداول، وىذا يعتبر بداية إنجاح السوق النقد مع السوق المالي.

                                                           
 .;ص عمان، والتوزيع، لمنشر المعتز دار والنقدية، المالية اقر الأو  (،4227)موسى أبو رسمية -1

 . 352ص  عمان، الأولى، الطبعة، الفكر دار ،متغير عالم في والنقدية المالية الأسواق)،4232القادر( عبد متولي لسيدا -2
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ندماج الأسواق المحمية المالية مع اق النقدية مع الأسواق المالية واالأسو  اندماج: الخامسةالمرحمة 
البورصات المالية، وأصبحت الأسواق المالية  المختمفة وظيورتصالات الأسواق الدولية، لتطور وسائل الا

 المالية الطويمة الأجل مثل الأسيم والسندات.  الأوراقتيتم ببيع 
المالية من أكثر من زاوية، وبالتالي  الأوراقيمكن النظر إلى سوق : المالية  الأوراقمكونات سوق . 3

 تصنيفيا طبقا لأكثر من أساس، وذلك حسب اليدف من تصنيف ىذه الأسواق، فمثلا قد يكون اليدف من
التصنيف ىو معرفة أنواع الأسواق التي يتم فييا تداول أدوات مالية معينة، أوقد يكون اليدف ىو معرفة 

ىكذا. والواقع أنو من الصعب الوصول إلى تقسيمات و   ة...المالي الأوراقداخل سوق  كيفية التعامل
ذلك نظرا لمتداخل الذي يحدث بين الأنواع المختمفة ليذه و   المالية، الأوراقمحددة وفاصمة لسوق 

بالشكل و   المالية ىنا طبقا للأسس الأكثر شيوعا الأوراقسوق  يتم تصنيفالأسواق، وبالتالي فإنو سوف 
 وضيح كيفية حدوث التداخل بين الأنواع المختمفة من ىذه الأسواق.ستيعابا، مع تأسيل ا

 مدةىي ذات و  أدوات الممكية كالأسيم،و  تتعامل بأدوات الدين كالسندات: المالية  لأوراقا سوق. 0.3
تعتبر  لذا فيي السوق النقديتتصف بتقمبات كبيرة في أسعرىا مقارنة بأدوات و  تزيد عن السنة استحقاق

1]السندات[ أدوات ممكية الأسيم.الدين تصدر شركات المساىمة كل من أدوات و  أكثر مخاطرة
 

 من حيث أولوية الإصدار إلى سوق الإصدارات الجديدة المالية سوق الأوراقيمكن تقسيم 
)sausVVDVV:وأخرى للإصدارات القائمة والسابقة، وفيما يأتي توضيح ليذين السوقين( 

ية تمك السوق التي تنشئيا مؤسسة الأوليقصد بالسوق :  ( tmkram  ramirP)  يةالأولالسوق 0.0.3
، ولأول مرة، أوراقا مالية قامت بإصدارىا لحساب منشاة أعمال أو جية رمتخصصة تعرض فييا لمجميو 

 sBtaVrna Br neBnen( أو بنك الإستثمار حكومية معينة. وعادة مايطمق عمى ىذه المؤسسة بنكير
neBnan(  أو المتعيد)rBtanunEran)  مارلنش(مثل مؤسسةhanLL lwBir(  .ومورجان ستانل

)henueB ereBaLw ( خوان سالمون . أما في الأمريكيةفي الولايات المتحدة (eeLeneB nnerranV)وا 
ية أو الأولالدول ذات الأسواق المالية الصغيرة فقد تتولى بعض البنوك التجارية عممية الإصدار. فالسوق 

 السند) أو (السيمىي السوق التي تنشأ فييا علاقة مباشرة بين مصدر الورقة المالية  الإصدارسوق 

                                                           
 462- ;45ص ، الأردن  ،الطبعة الأولى ،دار الشروق، الأسواق المالية، (4227محمد محمود الداغر ( -1
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فييا. بعبارة أخرى ىي السوق التي تنشأ بين المقرض والمقترض نتيجة مبادلة المال  الأولوالمكتتب 
 1 سندات). أو أسيم)بالموجودات المالية  (نقد)السائل 

 : 2يالأولالمالية في السوق  إصدار الأوراقفي عممية وىناك أسموبان شائعان 
الأسموب تقوم الجية المصدرة  وفق ىذا: (DkmriP AttmeaiD: )الأسموب المباشر. 0.0.0.3

الأسيم أو السندات ات المالية الضخمة لكي تبيع ليا تصال بعدد من كبار المستثمرين مثل المؤسسبالا
وبخاصة بالنسبة إلى ( nDirEeB(المالية أسموب المزايدة الأوراق وقد يأخذ تحديد أسعار التي أصدرتيا،

 المالية الحكومية. الأوراق
قيام مؤسسات مالية متخصصة : ( hcakmriP AttmeaiDالأسموب غير المباشر:)  .9.0.0.3

بإصدار لحساب الشركات والمؤسسات الخاصة والراغبة في الحصول عمى تمويل، إذ  (ستثمارالا (بنكمثل
المالية وتوزيعيا فضلا عمى تقديم المشورة والنصح لمشركات  الأوراق تقوم ىذه المؤسسات بإصدار

 المعنية.
الية الم الأوراق وىي السوق التي يتم فييا تداول : (  triecaam  ramirP) : السوق الثانوية.9.0.3

. الأوراقبين المستثمرين بعضيم مع بعض، وليس بين المستثمرين والشركات والييئات المصدرة ليذه 
لممؤسسات والشركات المصدرة للأوراق المالية في  تمويلا فعمياية توفر الأولوبناءً  عمى ذلك فإن السوق 
 توفر أي تمويل فعمي ليذه المؤسسات. حين نجد أن السوق الثانوية لا

بعبارة أخرى فإن السوق الثانوية تتعامل في أوراق مالية سبق إصدارىا وبيعيا لممستثمرين،  
3من مستثمر إلى آخر. الأوراقوبالتالي فإن التعامل في ىذه السوق لا يعدو أن يكون نقلا لممكية تمك 

 

من  الاقتصاديو وأىميتيا في النظام المالي  )سوق التداول( ويمكن التدليل عمى دور السوق الثانوية 
 4خلال الآتي: 

توفر السوق الثانوية لممستثمرين السيولة والربحية معا، وتتمثل السيولة في إمكانية بيع الورقة المالية  -
بالسرعة المطموبة وتحويميا إلى نقد، بينما تتحقق الربحية عند ارتفاع القيمة السوقية لمورقة المالية 

 ؛)neaEreL ieEB(  بالربح الرأسماليالمشتراة، عندىا يتحقق ما يسمى 

                                                           
، المعيد (،الأسواق الحاضرة والمستقبمية: أسواق الأوراق المالية وأسواق الاستثمار وأسواق العقود المستقبمية6;;3)منير إبراىيم اليندي  -1

 .:العربي لمدراسات المالية والمصرفية، عمان، ص

 .4ص ، دار الشروق لمنشر والتوزيع، عمان،بورصات -أوراق –المالية: مؤسسات الأسواق )،4227محمود محمد الداغر( -2

 .74،الكويت، ص 4، طالاستثمار: النظرية والتطبيق، (;;;3)رمضان عمي الشراح ومحروس أحمد حسن -3
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عادة استثمارىا في المشروعات  - ة الاقتصاديتمعب السوق الثانوية دورا ىاما في تعبئة المدخرات وا 
 ة؛الاقتصاديوتمويل خطط التنمية 

ية فكمما شيدت السوق الثانوية نشاطا الأولإن نجاح السوق الثانوية سينعكس إيجابيا عمى أداء السوق  - 
في  للاكتتابول كبيرا شجع ذلك عمى تأسيس شركات جديدة وتوسيع القائمة منيا، وطرح أسيم جديدة وتدا

 ية.الأولالسوق 
المالية في سوق التداول، وتمعب ىذه الأنظمة دورا ميما في تطوير  الأوراقويوجد أكثر من نظام لتداول 

قي من خلالو المتعاممون والوسطاء لإنجاز السوق الثانوية وتنشيطيا، فيذه الأنظمة تمثل الإطار الذي يمت
صفقاتيم، كما تمثل ىذه الأنظمة النافذة التي من خلاليا تتدفق المعمومات عن أسعار البورصة ونشاطيا، 

 وىناك نمطان رئيسان للإطار المؤسسي لأنظمة التداول ىما: 
تتميز ىذه السوق بوجود مكان مادي ممموس : ( tmkack ra ramirPالسوق المنظمة ) 0.9.0.3

المالية  الأوراقالبائعين والمشترين للأوراق المالية ووكلائيم. ويتم بيع  اللازمة للالتقاءتتوفر فيو الوسائل 
لأدنى إلى أن يتم تصريف كامل ثم الأدنى فا الأعمى في ىذه السوق بالمزاد حيث يتم قبول السعر

 البضاعة.
 ) eDiDnErEaV ivireBua(المالية الأوراق وق أيضا ببورصةويطمق عمى ىذه الس

المالية  الأوراقالمالية المسجمة فقط إذ يجري تداول  الأوراقويقتصر التعامل في ىذا السوق عمى 
 الأوراقويمكن تقسيم سوق  1بواسطة شركات مرخصة وفقا لقوانين وأنظمة محددة تنظم عممية التداول.

 2إلى أسواق مركزية وأسواق محمية.( snueBExat eaiDnErEaVivireBuaV(المالية المنظمة
المالية  الأوراقالمالية المسجمة لدى لجنة  الأوراقففي إطار السوق المركزية يتم التعامل ب

التي  ) sit vs CeNsnC iunCnsii O svei(  والبورصة، ومن أمثمتيا بورصة نيويورك
المالية المسجمة لدى لجنة  الأوراقمن  %) 2:(تتعامل بحوالي  تعد أكبر سوق مالية في العالم، إذ

(  nEuneent(الكبير.  أحيانا بالمجمسالمالية والبورصة في الولايات المتحدة الأمريكية. وتسمى  الأوراق
المالية المنظمة، يسمى بالسوق المحمية أو البورصة  الأوراقأما الشكل الثاني من سوق 

المالية المسجمة، وتخدم  الأوراقإذ تتعامل ىذه السوق بما تبقى من  )auEeBeL ivireBuaV (المحمية
المناطق الواقعة فييا فضلا عمى كبار المستثمرين، كالييئات  ىذه السوق صغار المستثمرين في

                                                           
 .596ص لمطباعة والنشر، عمان، دار يزيدالنقود والبنوك والمؤسسات المالية، ، (4226)عبد الله طاىر وموفق عمى خميل -1
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 بو منراق المالية بيعا وشراء، إذ تمجأ الأخيرة إلى البورصات المحمية لما تتميز و والمؤسسات المتعاممة بالأ
 نخفاض في عمولات السماسرة.بساطة في إجراء الصفقات، وا

ىي ذلك النوع من سوق الأوراق المالية الذي يجري التعامل فيو خارج : وق غير المنظمة. الس9.9.0.3
حدود البورصة وتسمى ىذه المعاملات، بالمعاملات عمى المنضدة أو فوق الحاجز وتنشأ ىذه الأسواق 

لأعمال والشركات التجارية من دخول البورصة، بسبب القوانين والضوابط نتيجة إخفاق بعض منشآت ا
المنظمة (الموازية) لتداول الأوراق  التي تحكم دخول السوق المنظمة، لذا يتم المجوء إلى السوق غير

 في الأوراق المالية  المالية التي لم تكتسب الشروط القانونية لمدخول إلى السوق المنظمة. وتتعامل السوق
غير المسجمة في الأسواق المنظمة (البورصات) وعمى الأخص غير المنظمة أساسا السندات، غير أن 
ذلك لا يمنع تمك الأسواق من التعامل في الأوراق المالية المسجمة في الأسواق المنظمة وفي مقدمتيا 

ة اتصالات قوية وتدار السوق الموازية من قبل مجموعة من التجار يرتبطون بشبك .السندات الحكومية
، إذ تظير طمبات البيع والشراء لأسيم الشركات المختمفة عبر (NASDAQ) تعرف باسم ناسداك

التي ىي  –، وتتضمن السوق غير المنظمة (Offers)شاشات الاتصال الإلكتروني عمى شكل عروض
وفيما يأتي توضيح  أسواق أخرى فرعية ىي السوق الثالثة والسوق الرابعة، –أحد مكونات السوق الثانوية 

 :ليذين السوقين
تمثل السوق الثالثة قطاعا من السوق غير المنظمة إذ تتكون من بيوت السمسرة، : السوق الثالثة.3.0.3

عمى  وليذه البيوت الحق بالمتاجرة بالأسيم المسجمة فضلا 1السوق المنظمة. من غير المسجمين في
رية لمتعامل بيذه السوق تجنبا المؤسسات والشركات التجاوتمجأ العديد من  الأسيم غير المسجمة

عمى  والمترتبة عمى تنوع التعاملات وكثرتيا، فضلا السوق المنظمة)(ختناقات الحاصمة في البورصةللا
نخفاض العمولة عمى الصفقات المبرمة في ىذه السوق، وذلك لأن بيوت السمسرة لا تدفع رسوم تسجيل ا

السوق، مثمما ىو الحال في السوق المنظمة وأبرز المتعاممين في ىذه السوق: أو رسوم عضوية في ىذه 
وشركات (nDBtV hDrDeLD(ستثمار المشتركةوصناديق الا nDBtV PaBVEeB)صناديق التقاعد

الأمريكية نظرا الولايات المتحدة  كبيرا فيوقد ألقت ىذه الأسواق نجاح  )nenaeBwsBVDnaBia)التأمين
نخفاض في العمولة وسرعة في تنفيذ العمميات مقارنة بالوقت الذي يستغرقو إجراء مثل الما تتمتع بو من 

 ىذه الصفقات في الأسواق المنظمة.
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ساطة بين المؤسسات يتم التعامل في ىذه السوق بصورة مباشرة ومن دون و : الرابعةالسوق .3.0.3
المالية، ومن ثم تخفيض النفقات الخاصة  الأوراقستبعاد شركات التجارة والسمسرة في الكبرى، بيدف ا

بالصفقات الكبيرة. وفي ىذه الحالة فإن ىذه المؤسسات عمييا أن تبحث بنفسيا عن بائع أو مشتر. ويتم 
إذ يمكن عن طريق (sBVreBr( تصال الإلكتروني آنستنتي السوق الرابعة من خلال شبكة الاالتعامل ف

 1المالية السائدة في السوق.  اقوسعر الأور ىذه الشبكة معرفة حجم ونوع 
وراق المالية خصائص لسوق الأ: الاقتصاديالمالية في النشاط  الأوراقخصائص وأىمية سوق . 3
 يمي:ىمية تتمثل فيما أو 

المالية بجممة من الخصائص تميزىا عن  الأوراقتتميز سوق : .خصائص سوق الأوراق المالية0.3
 2غيرىا من الأسواق، نذكر منيا:

المالية تتسم بكونيا أكثر تنظيما من باقي الأسواق المالية الأخرى، نظرا لكون المتعاممين  الأوراقسوق  -
المالية في ىذه السوق، لذلك في  الأوراقفيو من الوكلاء المختصين، وىناك شروط وقيود قانونية لتداول 
المالية وتوفر  الأوراقواق أس العمميات فيمعظم البمدان ىناك إدارات مستقمة ذات صلاحيات تدير 

 لممتعاممين المعمومات الضرورية؛
المالية وجود سوق ثانوية، يتم فييا تداول الأدوات التي تم إصدارىا من قبل بما  الأوراقيتطمب سوق  -

 يكفل توفير السيولة؛
الأسعار العادلة  التداول في ىذه السوق يتم بتوفير المناخ الملائم، وكذا المنافسة التامة حتى يتم تحديد -

 عمى أساس العرض والطمب؛
 المالية الثانوية الخاصة يتم من خلال الوسطاء ذوي خبرة في الشؤون المالية؛  الأوراقالتداول في سوق  -
تصالات فإن ذلك يعطي مالية تتميز بالمرونة وبإمكانية استفادتيا من تكنولوجيا الاال الأوراقسوق  -

بكونيا تتميز عن غيرىا من الأسواق السمع بأنيا أسواق واسعة تتم فييا صفقات للأسواق المالية خاصية 
 كبيرة وممتدة قد يتسع نطاقيا ليشمل أجزاء عدة من العالم في نفس الوقت؛

المالية طويمة الأجل، وتكتسب أىمية خاصة في تمويل  الأوراقالمالية ترتبط ب الأوراقسوق  -
 إلى أموال تسدد عمى أمد طويل؛المشروعات الإنتاجية التي تحتاج 
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السوق النقدي ستثمار في ون أكثر مخاطرة وأقل سيولة من الاالمالية قد يك الأوراقستثمار في سوق الا -
ستثمار فيو من السندات طويمة الأجل يحتمل مخاطرة سعرية، سوقية وتنظيمية نظرا لكون أدوات الا

 ائد أكبر نسبيا إلا أن مخاطرىا كبيرة أيضا؛مختمفة، وكذلك الأسيم عمى الرغم من أنيا ذات ع
ىتمام المستثمرين في بالتالي فإن االمالية يعتبر ذا عائد مرتفع نسبيا، و  الأوراقستثمار في سوق الا -

 .المالية يكون نحو الدخل أكثر منو نحو السيولة والمخاطرة الأوراقسوق 
، الاقتصاديالمالية من الأسواق الميمة في القطاع  الأوراقيعد سوق : .أىمية سوق الأوراق المالية9.3

 1وتمخص أىميتو وفقا لمنقاط الآتية:
ة لمدول، الاقتصاديالمالية بصفتو مؤشرا لقياس الحالة  الأوراقيستخدم سوق  :ةقتصاديلمحالة الامؤشر  -

اض، والتي ، وتوضيح أسعار الأسيم من حيث الارتفاع أو الانخفكما يساعد عمى عكس كافة التغيرات
 ة؛الاقتصاديزدىار أو الكساد في الحالة تشير إلى الا

المساعدة عمى توفير قيم للأوراق المالية التي تعتمد عمى أساس تأثير  :وضع أسعار للأوراق المالية -
، والذي يعتبر من الفوائد الميمة الأوراقالعرض والطمب، ويساىم ذلك في تقييم طبيعة الطمب عمى ىذه 

 ستثمارات؛رين؛ إذ تساعد عمى معرفة قيمة الالممستثم
من الأمور الميمة التي تُطبقيا ىذه الأسواق، فتعتمد عمى  يعتبر: الماليةالتأكد من سلامة العمميات  -

 ملاحظة مدى سلامة الشركات وقدرتيا عمى تطبيق الأنظمة والقواعد أثناء التعامل مع البورصة؛
ستثمار، من خلال تبادل المالية القدرة عمى الا الأوراقتدعم أسواق  :الاقتصادي المشاركة في النمو -

المالية بين الشركات المختمفة، مما يُؤدّي إلى بناء رؤوس الأموال والمساىمة في التنمية  الأوراق
 ة؛الاقتصادي

في ساىم المالية، مما ي الأوراقستثمارية لأغمب توفير العروض الاب: التشجيع عمى الادخار والاستثمار -
خلال  المالية المطروحة من الأوراقستثمار في جذب الكثير من الأفراد نحو الادخار من أجل الا

 ستثمارات في الأصول التي لا تحقق أي عوائد مالية، مثل الذىب.الشركات، بدلا من تطبيق الا
 :إلىالمالية  الأوراقالرئيسية في سوق  الأركانتتمثل  المالية: الأوراقالرئيسية لسوق  الأركان.5

يعتبر ادخار الوحدات الاستيلاكية مصدر تمويل لا : القطاع العائمي()الوحدات الاستيلاكية  .0.5
نظرا لامتلاكيم كمية كبيرة من ، المالية الأوراقيستيان بو، حيث يعتبرون من أكبر المتعاممين في 

 .المالية الأوراقالسيولة، كما أن تواجدىم يعطي حركية كبيرة لسوق 
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تعد مصدرا ميما من مصادر  الأوليتمثل دور الوحدات الاستيلاكية في اتجاىين، فالاتجاه 
الثاني فتعد مستخدما أو مقترضا للأموال لأغراض الاستيلاك، فيي تنفق عمى شراء  جاهالادخار، أما الات

من سمع الاستيلاك  ااتيدخميا، ولكنيا قد تقترض لتمويل مشتري سمع وخدمات للاستيلاك الجاري من
 1الدائم.
الإنتاج (وىي الوحدات المنتجة لمسمع والخدمات بشقييا : (القطاع الإنتاجي) الوحدات الإنتاجية ...9

نتاج السمع الرأسمالية ، وتحتاج ىذه الوحدات إلى مصادر مالية كبيرة لتمويل )السمعي الاستيلاكي وا 
لمدخول إلى سوق  الادخار، ولكن ىذه الوحدات تحتاجاتيا، فضلا عن كونيا مصدرا من مصادر ر استثما
 .2المالية لغرض التمويل أكثر من دخوليا بوصفيا مصدرا للادخار الأوراق

تساىم الحكومة من خلال أنشطتيا في الإقراض والاقتراض، وىذا من خلال : الحكوميالقطاع  ...3
والمتمثمة في الميزانية العامة فإذا كانت  )ونفقاتيا العلاقة بين التدفقات النقدية (العلاقة بين إيرادات الدولة

بالتالي تعد الحكومة في ىذه الحالة و   العامة، الإيرادات أكبر من النفقات، فإن ىناك فائض في الميزانية
ضمن المدخرين (المقرضين) أما في الحالة العكسية (النفقات أكبر من الإيرادات) فتعد ضمن 

ا لإصدار أدوات مالية (سندات) بيدف تمويل العجز الحاصل في الميزانية المقترضين، وىذا ما يدفعي
 3.العامة
المالية ارتباطا مباشرا بوضع ميزان  الأوراقيرتبط دور القطاع الأجنبي في سوق : القطاع الأجنبي. ..3

المدفوعات الذي يعكس صورة المدفوعات المستحقة عمى البمد لصالح البمدان الأخرى ففي حالة عجزه، 
فيتطمب بيع أدوات مالية لمشركات الأجنبية لتغطية ىذا العجز أما إذا كان في حالة فائض، فإن الفائض 

الأسواق داخل بمدان أخرى، ومن  الأجنبية أي الاستثمار في پستخدم في شراء أدوات مالية من الشركات
4ثم فإن القطاع الأجنبي يأخذ دور المقرض والمقترض.

 

تقوم المؤسسات المالية في أسواق المال بدور حمقة الوصل بين جميور : الماليةالمؤسسات . 5.5
ة والجيات المصدرة للأوراق المالية من جية أخرى، وتشمل ىذه المالية من جي الأوراقالمستثمرين في 

الفئة عمى المؤسسات المالية التي تعمل بنشاط النقد كالبنوك التجارية والمصارف ومؤسسات الائتمان 
دارتيا،  والادخار والودائع ومؤسسات الإقراض والاستثمار في المشروعات التجارية والصناعية وتأسيسيا وا 

                                                           
 .;ص مرجع سابق، جابو سميم،  -1

 .;، ص المرجع نفسو -2

 32ص  ،المرجع نفسو -3

 94، 93، ص ص 4226دار الجامعة الجديدة، الإسكندرية، مصر،  الاقتصاد الدولي،ينب حسين عوض الله، ز  -4
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ى المؤسسات التي تقوم بتقديم الخدمات المالية المرتبطة بالعمميات المصرفية والاستثمارية بالإضافة إل
قديين نالمالية والسمع، والوسطاء ال الأوراقكاستبدال العملات وصرف الشيكات السياحية، ووسطاء بيع 

وكلاء التأمين والماليين، كما تشمل ىذه الفئة عمى شركات التأمين بأنواعيا. بالإضافة إلى وسطاء و 
 .1والكشف وتقدير الأضرار (وكلاء التسوية) وسماسرة التأمين ومنظمات خدمة شركة التأمين 

 السموكيةمي لنظرية المالية المفاىي الإطار: الثاني المطمب
نظرية سوق الأوراق المالية صادية وجود ثغرات للاقتحداث الألقد أثبتت العديد من الدراسات وا

 لية السموكية.لماو نظرية اىث جديد بحاه تجذا ما ميد لظيور اىت و وىااسم التشو ما أطمق عميىو و 

 *« «Zolaزولاموضوع السموك ليس جديدا في المالية، فقد أشار"  إن: نشأة النظرية المالية السموكية .0
إلى سموك أعوان الصرف في مواجية المخاطر التي  3;:3عام  **)l'enuaBr( " دالنقوفي مؤلفو " "

نتابتيم عند قدوم صلا لنوبات اليمع الجماعية التي اتعرضت ليا البورصة آنذاك، حيث قدم وصفا مف
معمومات جديدة لم تمبث في آخر المطاف أن تكون مجرد إشاعات لا أساس ليا من الصحة، وقد شبو 

ون في كل ، وترى الجميع يركضتمك الحالة بإحدى المعارك الحامية أين تختمط الأمور وتنتشر الفوضى
 يحدث.تجاىات دون أن يكون لأي منيم إدراك واضح لما الا

  "Von Neumann، بعد مضي خمسين سنة عمى ىذا الوصف قدم كل من " فون نيومان
"في نظريتيما" المنفعة المتوقعة" وصفا عمميا لسموك ىؤلاء الأفراد  Morgensternمورغنسترن، "و

 يتضمن الآتي:
، يقومون في كل الظروف بحساب دقيق لممبمغ بتفصيلاتيم واعون اضح،" أفراد يتمتعون بإدراك و 

 .الحصول عميو كعائد مقابل الخطر المحتمل" الذي يتمنونالفعمي 
 
 
 

                                                           
أطروحة ماجستير، كمية العموم الاقتصادية  والتجارية  وعموم التسيير، قسم مساىمة سوق الأوراق المالية في تمويل الاقتصاد، بمحول فتحي،  -1

 39، ص :423العموم الاقتصادية، جامعة مستغانم، 
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نجد أنفسنا بعد ىذا العرض من جية أمام قطيع من الأفراد أعماىم الخوف واليمع، ومن جية 
تخاذ القرار بيدف مواجية المخاطر التي عمميا في ائقة، يسمكون منيجا فا برشادهأخرى أمام أفراد يتمتعون 

 1.قد تواجييم كما يقومون بإسناد احتمالات للأحداث المتوقعة
وخلال الخمسين سنة التي تمت أعمال "فون نيومان"و" مورغنسترن" لم يكن ىنالك أي مجال  

ميور الباحثين نشغل جيما، فقد الممقارنة بين ىذين المنظورين أو التساؤل عن مدى صحة كل من
اليائمة التي ينطوي عمييا، وبيذا وكما ذكرنا سابقا، أصبحت  العممي والاحتمالاتكتشاف النموذج با

 الأفراد الأرضية الصمبة التي قامت عمييا ما تدعوه اليوم "المالية الحديثة". رشادهفرضية 
يجب بيا نمذجة غير أنو ومنذ سنوات كثر الحديث في الوسط الأكاديمي عن الكيفية التي  

البورصات العالمية، وطفت إلى السطح تساؤلات  شيدتياالسموك الحقيقي للأفراد خاصة بعد الأزمات التي 
 2منيا:

ألا يوجد حقا بعض الجنون، الجيل وحتى الغباء في صميم ىيجان الأسواق، أو في نوبات  
 الذعر الجماعية التي تستولي عمييا؟

يمكن حقا أن نتجاىل الأثر الذي يمكن أن يكون في المالية لسموك إجمالي الأفراد عمى  ىل 
 القرارات الفردية؟

ىل نحن عمى يقين بأن الأسعار التي تتحدد نتيجة لسموك ومواقف الأفراد في السوق لا تعود  
 وتؤثر بدورىا عمى ىذه السموكيات؟

التي لم يكن من الممكن أن تطرح في ظل النظرية ىذه وغيرىا مجموعة من الأسئمة والاستفسارات 
التقميدية ولكنيا عادت لمظيور من جديد في إطار ما أصبح يعرف ب"المالية السموكية." فما المقصود 

 .بالمالية السموكية؟
من خلال أدبيات الدراسة حول موضوع المالية السموكية تختمف وجيات : . مفيوم المالية السموكية9

، الموضوع، فالعديد من الباحثين في ىذا المجال قدموا تفسيرىم لمموضوع بأساليب مختمفة النظر في ىذا
                                                           

لم ): كاتب وصحفي فرنسي، يعد رائد المدرسة الطبيعية في الأدب. لقد قدم وصفا أدبيا وليس عمميا Zola( Emile,3:62-24;3إيميل زولا ( -*
 يكن ىنالك نموذج عممي لوصف سموك الأفراد بعد) غير أنو يبقى وصفا لمسموك البشري يقع في صميم المالية السموكية.

" موضوع البورصة والمضاربة المالية التي انتشرت آنذاك وما تمخض عنيا من فضائح، فقد إستميم موضوعيا النقودزولا في رواية "لقد عالج  **_
شاء قناة من الفضائح المالية التي إنتشرت في تمك الفترة وبالأخص فضيحة "بانما" (التي حدثت أثناء تأليفو لمرواية)، وىي قضية فساد مرتبطة بإن

 " حدثت خلال الجميورية الثالثة وأطاحت بالعديد من رجال السياسة والصناعة، كما تسببت في إفلاس العديد من المدخرين."بانما
1

 _Voir: Hélène Rainelli , Le Montagner, Des marchés et des hommes, Sur: www.institut 

Europlace.com/files/doc/doc898966.doc, P: 01, Consulté le: 04/09/2011. 
2
 Voir: Id. 

http://www.institut/
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الاجتماع عمم ، ونجد أن عمم المالية السموكية ىو مزيج مابين مجموعة من العموم وىي عمم النفس
 ىذا المفيوم في الشكل الموالي: k.simon.ricciardi and H.vعمم المالية؛ حيث لخص  وبالطبع

 مفيوم المالية السموكية: 10الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 

دكتوراه، كمية العموم  أطروحة، المالية الأسواقأثره عمى كفاءة و   السموك المالي لممستثمرين،سحنون مريم، المصدر:
 .96ص ، 4238ة، جامعة تممسان، الاقتصاديعموم التسيير، قسم العموم و   التجاريةو   ةالاقتصادي

م وعميو من أجل في، ) يوضح أىم التخصصات التي تندمج في المالية السموكية23الشكل (
 :الآتية المالية السموكية نطرح التعاريف

السموكية بأنيا دراسة تأثير عمم النفس عمى سموك المتعاممين في السوق المالي،  تعرف المالية
ستثمارية، حيث ىذه الأخيرة تكون مبنية عمى أساس الحدس أو ره عمى اتخاذ القرارات الاومدى تأثي
 .1العاطفة

الأفراد، كما تقوم المالية السموكية تحديدا عمى عمم النفس المعرفي والذي يشير إلى كيفية تفكير 
وعمى الثقة المفرطة بالنفس من طرف المتعاممين نتيجة ما يعتقدون أنيم يتمتعون بو من خبرة في مجال 

                                                           
أطروحة دكتوراه، كمية العموم الاقتصادية  والتجارية  وعموم اثر المالية السموكية عمى تقمبات عوائد المحافظ الاستثمارية،  برارمة ريمة، -1

 .;7، ص ;423يف، التسيير، قسم العموم الاقتصادية، جامعة سط

 علم الاجتماع علم النفس

لم الماليةع  

لمالية السلوكيةا  
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 تفصيلاتيمر عقلانيين بشكل تام بسبب الاستثمار المالي، وبالتالي فالمالية السموكية تعتبر الأفراد غي
1ومعتقداتيم الخاطئة.

 

ة للأفراد الاقتصاديسبيا يسعى إلى تقديم تفسيرات لمقرارات وعميو المالية السموكية ىي منيج جديد ن
وطورت أبحاث حول المالية السموكية ، من خلال الجمع ما بين السموك وعمم النفس مع الاقتصاد والمالية

 ة.داخل الأسواق الكفؤ  عندما عجزت النظرية التقميدية في تعظيم المنفعة لممستثمرين العقلانيين

"عمى فرضيتين أساسيتين  CCتقوم المالية السموكية ": السموكيةالأساسية لمنظرية المالية  الفرضيات .3
 نابعتين من ملاحظة الأداء الفعمي لسوق المال. أولاىما؛

نفعالاتيم ن بالرشادة، حيث يتأثر سموكيم الاستثماري باعتقاداتيم واعدم تمتع كافة المستثمري
عممية التحكيم التي يفترض أنيا الآلية التي يمجأ إلييا المستثمرون العقلانيون لإعادة السعر  وثانييما؛أن

. ونحاول التطرق لكمييما بشيء 2إلى مستواه الحقيقي محدودة التأثير كما أنيا ليست خالية من المخاطر
 من التفصيل.

قامت نظرية :  L’ irrationalité des investisseursالمستثمرينرشاده  الأولى عدمالفرضية  .0.3
الكفاءة عمى إعتبار تمتع جميع المستثمرين بالرشادة والعقلانية، إذ يتبع سموكيم نموذجا محددا مسبقا*، 
وحتى ولو وجدت سموكيات غير عقلانية فإنيا لا تعدوا أن تكون ظواىر عشوائية وغير مترابطة يمغي 

اك تعايشا بين المستثمرين العقلانيين والمستثمرين بعضيا أثر بعض، غير أن المالية السموكية ترى أن ىن
والذين يعرفيم "أندري أورليان" في مقالو NT (Noise Traders )الجاىمين أو "العامة" أو ما يطمق عمييم

بأنيم "أولئك المستثمرون الذين يقومون ببناء توقعاتيم بطريقة غير عقلانية، سواء باستعمال إشارات 
 ) لاتجاىاتا متبوعاأصحاب التحميل الفني أو راتيجيات غير عقلانية عمى غرار خاطئة، أو بإتباع إست

Les suiveurs de tendance) الصعودي، ويبيعون حين يكون  الاتجاهبالشراء أثناء  الذين يقومون
 تيتم بالحالاتالتي  (الجاىمين)،. ىذا ىو إذن جوىر نظرية المستثمرين غير العقلانيين 3الاتجاه نازلا"

                                                           
مجمة البشائر الاقتصادية، المجمد الثالث، نظرية المالية السموكية مقابل نظرية كفاءة الاسوق المالية، بن زاير مبارك، بن زاير عبد الوىاب،  -1

 .4;، الجزائر، ص 23العدد 
2-Voir: N. Aktas, la ‘finance comportementale’: un état des lieux, In: Reflets et Perspectives, Op.Cit , P :28.  

 Normaux)نشير إلى أن نظرية الكفاءة تصف المستثمرين في سوق المال بكونيم "عاديين" (*

3-A.Orléan, efficience, finance comportementale et convention, In: les crises financières, Op.Cit P: 248Id 
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كبير من المستثمرين مما يجعل تأثيرىا  متبوعة بعددالتي تكون فييا السموكيات العشوائية وغير العقلانية 
 .1عمى الأسعار كبيرا

ينتج عن التعايش بين ىاتين الفئتين من المستثمرين توقعات غير متجانسة، وتكون عندىا السموكيات غير 
تتراكم في نفس الاتجاه بفعل التقميد والمحاكاة أو ما  العقلانية مرتبطة، إذ عوض أن تمغي بعضيا البعض

 سعريا.بسموك القطيع مكونة بذلك اتجاىا يعرف 
جتماعية، وىو ق ىو المكان الأمثل لمتفاعلات الاإذن تركز المالية السموكية عمى كون السو 

ن ما مجتمعا معقدا من الجانب الذي تجاىمتو النظرية التقميدية، فيو ليس مجرد أفراد منعزلين ومستقمين وا 
تؤثر  بين المستثمرين دورا ىاما، كما أن السموكيات الفردية فيو الاتصالالعلاقات والتفاعلات يمعب فيو 
نما قد عمى بعضيا البعض، ناىيك عنا ن تغير الأسعار لا يكون نتيجة لظيور معمومات جديدة فقط، وا 
 .2يكون نتيجة إشاعات أو أقاويل

إلى تقميد  –خاصة المبتدئين منيم -رتكاب الأخطاء بعض المستثمرين قد يقود الخوف من ا 
 la(.ألمعموماتيغيرىم لاعتقادىم في كونيم أكثر دراية بالسوق، وىذا ما يطمق عميو بالتقميد 

nEnorEVnaEBnennerEeBBa( )."2;;3حيث توصل كل من "سامرز "و " شميفر ,eDnnanV& 
erLEaEnan( إلى نتيجةأجرياىا عمى الأفراد لفيم السموك غير العقلاني،  نطلاقا من مجموعة تجاربا 

 الاعتبارما مثلا، يميمون إلى الإجابة عن سؤال ما بالأخذ في  اختبارمفادىا أن غالبية الأشخاص في 
الإجابة المقدمة من الغير، لا بناءا عمى معموماتيم الخاصة، إذ يطرحون عمى أنفسيم أسئمة عمى غرار: 

الجميع يفكر بنفس الطريقة؟ ماذا لو قدم أحد غيري نفس الإجابة؟ وىذا ما يجعميم يفكرون ماذا لو كان 
 .3بشكل غير منطق

 la وبالعودة إلى عالم الحيوانات، نجد بأن ما يطمق عميو سموك القطيع
ienaenranaBneDreBBEan أو غريزة القطيع)l'EBVrEBir tarneDaaeD(  يمكن أن يظير لدى

تباع قوانينيا تفاديا للإقصاء  البشر في شكل تقميد أو محاكاة، إذ يفضل أحيانا تقميد المجموعة وا 

                                                           
1-Voir :Id. 

2-C.Wetzer, la finance comportementale, Op.Cit, P: 27-28. 

3-Philippe De Brouwer, la finance comportementale ou la psychologie de l’investisseur, In: Finances  Op.Cit, 

P: 14.  
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، فإذن ليس من المستغرب ظيور تفكر بعقلانيةوالاستبعاد، والمجموعة حسب النظرية التقميدية لا 
 .1سموكيات غير عقلانية في سوق المال
ىو:متى يصبح التقميد المعموماتي سموكا عقلانيا ؟ومتى يكون من  لكن السؤال الذي يطرح ىنا
 عتماد عمى المعمومات الخاصة؟الأفضل السير وراء القطيع عوض الا

عتقد المستثمر في أن مستثمرا آخر يمتمك معمومات تقميد أن يكون سموكا مناسبا إذا ايمكن لم
بالإشاعات  اىتماماالمال أن ىناك  خاصة أو يتصرف بناء عمى تحاليل الخبراء (نلاحظ في سوق

وبتصرفات الغير*) لكن إذا قام عدد كبير من المستثمرين بالتقميد فيذا يؤدي إلى ظيور ما يطمق عميو: 
حيث لا تعكس الأسعار عندىا معمومات خاصة، ( neVVetaEBnennerEeBBaLLa("شلال معموماتي"

نما تضخيما لممعمومات التي في حوزة الأفراد الذي ن بدؤوا ىذا الاتجاه (الذين قاموا بالتقميد أول مرة) ولعل وا 
"عن أن بعض الشركات حين  taLir,4;;3، ىذه الظاىرة ما قالو " ولش استغلالأبرز مثال عمى 

ى عمى الورقة المالية في الأولى ولعمميا بالدور اليام الذي تمعبو المعاملات الأولتدخل البورصة لممرة 
تطورىا لممستقبل، تقوم أولا بإصدارىا بسعر منخفض عن القيمة الحقيقية، ثم تقوم بشرائيا إلى أن يرتفع 

 2سعرىا عن القيمة الحقيقية وينطمق عندىا الاتجاه الصعودي.
اد.( فمن إذن فالتقميد المعموماتي أثر مزدوج: يكون عقلانيا حين يكون وراءه عدد قميل من الأفر 

العقلاني تقميد من يعرف أكثر) غير أنو يصبح غير عقلاني إذا تضخم ىذا العدد (يصبح التقميد 
"ىذا الأثر بقولو ": إن سموك كل فرد ىو عقلاني، أو  CEBtLaeanuan لممقمدين) ويصف "كيندلبرغر،

ن الأفراد يسيم في نشر بيالاتصالكان ليكون عقلانيا لولاقيام الآخرين بتقميده" ونشير أخيرا إلى أن 
 3.وارتباطياالسموكيات غير العقلانية وتضخيميا 

ليست أسواق المال في الواقع أسواقا :  étamikPmakr ikrkPLمحدودية التحكيم،  الثانيةالفرضية .9.3
يقتضي بالضرورة وجود  ،مماsNمثالية، وىذا يعود لوجود ما أطمقنا عميو اسم: المستثمرون الجاىمون 

من المستثمرين والعودة بالسعر إلى قيمتو الحقيقية، غير أن ىذه  الأولالمحكمين لأجل إلغاء أثر النوع 
                                                           

1-C.Wetzer, la finance comportementale, Op.Cit, P: 27-28. 

يؤدي  O إن المثال الكلاسيكي والمبسط الذي يقدم عادة لشرح ظاىرة التقميد ىو الآتي: لنفترض أن شخصا " أ" يتواجد في غرفة ليا بابان أحدىما*
ب"  إلى الخارج في حين أن الآخر يقود إلى طريق مسدود، فجأة تندلع النار في الغرفة  و" أ" يجيل أي البابين يختار. يرى عندىا شخصا آخر "

خاصة)  يقف ويتجو مسرعا إلى أحد البابين، فماذا ستكون ردة فعل " أ"؟ سيفترض تمقائيا أن " ب" يعرف أي البابين ىو باب الخروج (يمتمك معمومة
 ي.وما يؤكد إفتراضو ىو سرعة وقوف " ب" وعدم تردده، إذن يرى عندىا " أ" أن من العقلاني تقميد " ب" وىكذا يحصل التقميد المعمومات

 .36،ص مرجع سابقبن زاير مبارك، بن زاير عبد الوىاب، -2

 .37ص  ،مرجع ساببن زاير مبارك، بن زاير عبد الوىاب، -3
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رتباط بين السموكيات غير العقلانية لمعامة (القطيع) التي تتفاقم مية قد تكون محدودة الأثر بفعل الاالعم
ين عمى إلغاء أثرىا كما افترضت النظرية التقميدية، ويجعل كما ذكرنا سابقا، مما يضعف من قدرة المحكم

. كما أن عممية التحكيم في واقع الأمر قد تنطوي عمى عدة مخاطر 1التحكم بالسوق في يد الفئة العادية 
 2نذكر منيا:
إن الشرط الأساسي لمقيام بعممية التحكيم ىو وجود البديل الأمثل لمورقة المالية، غير أنو وفي  

 الأوراقأين تكون غالبية  )uaVeDLLaVVaoiDLerEtaV( الواقع وبالخصوص عند وجود فقاعات سعرية
مقيمة بأكثر من قيمتيا الحقيقية، من المستحيل العثور عمى البديل الأمثل وعادة ما يطمق عمى ىذا 

نو غير ، كو (mkdsirmecaarrcPaieid dPLraPksirالنظامي"( والأساسي أ الخطر: "الخطر
 قابل لمتنويع.
. "نأكتاس"مثالا نفجار الفقاعة السعرية، ويقدمناجم عن الجيل بالموعد المحدد لا الخطر الثاني 

وجود أوراق  0986مبسطا لتوضيحو: لنفترض أن مسيرا لأحد صناديق التوظيف أدرك في ربيع سنة 
مالية مسعرة بأعمى من قيمتيا الحقيقية، فالسموك الأمثل الذي عميو أن يقوم بو في ىذه الحالة ىو "البيع 

عمى أن يتم تسميميا في موعد لاحق  عمى المكشوف" أي أن يقوم ببيع أوراق لا يممكيا بالسعر الحالي
(عادة بعد شير)، فإذا لم تنفجر الفقاعة السعرية أي لم يحدث الانخفاض الذي يتوقعو خلال مدة العقد 

آخر مثلا) متحملا بذلك خسارة إضافة إلى تكاليف القيام بالتمديد وتمثل  يمكنو أن يقوم بتمديده (لمشير
 )lanEViDataVietrVtarneBVeirEeBVىذه التكاليف مصدرا آخرا لمخطر. (

ستمر ىذا المسير في المجوء إلى ىذه الإستراتيجية فسيكون عميو القيام بحوالي خمسة عشر( إذا ا
ه من المستثمرين ممن ساروا مع ،في الوقت الذي حقق فيو غير 9:;3) تمديدا قبل انفجار الفقاعة في  37
حتمال الأكبر فيو أن يكون قد أقصي وأبعد ما الا% في كل مرة، أ 91إلى  05تجاه عوائد تقدر ب الا

بفعل المنافسة، وىذا ما يكشف عن وجود خطر آخر مرتبط بعممية  8:;3من السوق قبل نياية السنة 
. إذن نلاحظ بأن الإبعاد la nEViDaieBiDnnaBrEaL(3("  الخطر التنافسيالتحكيم ىو خطر المنافسة "

من السوق سيكون مصير من يسمك السموك المناسب الذي تنص عميو النظرية التقميدية، لا مصير الفئة 
غير العقلانية كما قال "فريدمان." وعند إدراك ىذه الحقيقة، يصبح رأي الأغمبية بدوره متغيرا لا بد من 

                                                           
1 - M.Albouy, Peut-on croire à l’éfficience des marchés financiers?, Op.Cit, P: 182-183. 

2-D.Azouzi, Essai en finance comportementale, Op.Cit, P : 18. 

3- N. Aktas, la ‘finance comportementale’: un état des lieux, In: Reflets et Perspectives, Op.Cit , P:29.  
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ى جانب عممو إل( rnetanVseEVa(ت الأغمبية عتقاداالحسبان، حيث يطمق عمى من يعرف ا أخذه في
وىذا ما لخصو  )ssBtaVrEVVaDnVEBraLLEuaBrV ,enenrneBawEBtaVrenVسم بالمعطيات الأساسية ا

نما بالقيمة  nawBaV"كاينز،  "بقولو: "لا ييتم المستثمرون المحترفون بالقيمة الحقيقية للاستثمار فقط، وا 
 .1الأغمبية" بفعل تأثيرأشير أو ستة التي سيحددىا لو السوق بعد ثلاثة 

من بين الأخطار التي قد تحدث كذلك من عممية التحكيم خطر السيولة (  
lanEViDotaLEiDEtEr)  لة اللازمة، وقد فقد لا يستطيع المحكمون شراء البديل الأمثل لعدم توفر السيو

أو لآخر قبل أن يحقق المحكم قتراض من الغير الذي قد يطالب بتسديد الدين لسبب عندىا للا يمجئون
. إذن وبفعل ىذا 2العوائد المرجوة مما يجبره عمى تصفية مركزه والخروج من السوق (متحملا خسارة)

في وسعيم القيام بشيء لإعادة التوازن إلى  معقولة فميسالخط، حتى لو أدرك المحكمون أن الأسعار غير 
 .3السوق

يمكن أن تعمل عمى الحد من عممية التحكيم، نشير إلى إضافة إلى الأخطار سابقة الذكر والتي  
ختلال توازن السوق عوضا عن عكسي، إذ قد يساىم المحكمون في ا أنو يمكن أن يكون ليذه العممية أثر

تصحيحو، وىنا يطال التشكيك رشادة المحكمين أنفسيم ومدى قدرتيم عمى معرفة القيمة الحقيقية انطلاقا 
ة بمعنى معرفة ما إذا كان التغير في السعر حدث نتيجة لخطأ في تقدير قيم من تفسير إشارات السوق*

. كما يمكن أن يكون من العقلاني 4في العوامل الأساسية عقلانية لتغيرستجابة الورقة المالية، أو أنو ا
ا لما عتبار التطورات المستقبمية تكرار يميمون إلى ا الأغمبية الذينأحيانا أن يسمك المحكمون نفس سموك 

 حدث في الماضي، ويتبعون عندىا إستراتيجية يطمق عمييا اسم:" التغذية العكسية الموجبة "
)PeVErEtanaateein) 

                                                           
1-C.Wetzer, la finance comportementale, Op.Cit, P: 26. 

2-D.Azouzi, Essai en finance comportementale, Op.Cit, P: 19. 

 لمزيد من التفاصيل أنظر: -3

M.Albouy, Peut-on croire à l’éfficience des marchés financiers ?, Op.Cit, PP: 177-184. 
ليست *Oأثبتت الدراسات أن معظم التغيرات التي تطال الأسعار ليست نتيجة ورود معمومات جديدة تمس الجية المصدرة لمورقة المالية، كما أنيا 

د الكمي، وىي من الكثرة بحيث لا يمكن تفسيرىا جميعا بتسريب معمومات سرية، وىذا ما يجعل إستجابة عقلانية لمتغيرات في معطيات الاقتصا
 التشكيك يمتد ليطال قدرة السوق عمى عكس القيم الحقيقية.

4
 -N. Aktas, la ‘finance comportementale’: un état des lieux, In: Reflets et Perspectives, Op.Cit , P :29- 

30.  
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" PnaBtna La rneEBaBnenairaالحالة ىو السير مع التيار أو كما قال"سوروز،(  (1 
لأجل  )NEnEBu(نعكاس الاتجاه السعري توقيت استفادة من معرفتيم بالأساسيات وقدرتيم عمى توقع والا

المالية في الوقت الذي تستمر فيو الأغمبية في الشراء، إذن عوض أن يقوم المحكمون  الأوراقالتخمي عن 
بدورىم المنوط بيم في نظرية الكفاءة، نجد أنيم يقومون في ىذه الحالة بإثارة أخطاء التقييم لدى العامة 

 الاستفادةسعري ثم  اتجاهاء بكميات كبيرة مما يعني التسبب في ظيور عمى الشر  الاتجاىاتوحث متبعي 
، لا تخمومن المخاطر كما محدودة الأثر، وعميو فإن التحكيم في المالية السموكية ىو عممية انعكاسومن 

 .2قد لا تقود إلى إلغاء الفارق بين السعر السوقي والقيمة الحقيقية
ممالية السموكية، أنيا قد قامت بالتشكيك في أىم نلاحظ بعض عرض الفرضيات الأساسية ل 
نما أكدت ما توصمت إليو كفاءة (الرشادة والتحكيم.) ولم تعمييما نظرية ال ارتكزتمفيومين  كتف بيذا، وا 

من نتائج من خلال ملاحظة مجموعة من الظواىر الشاذة في أسواق المال، ثم السعي إلى تفسيرىا في 
تعانة بعمم النفس عن التوصل إلى اكتشاف سيا. فقد أثمرت الاري مستقل وخاص بظل إطار نظ

نحرافات التي تطبع سموك البشر بشكل عام، والمتعاممين في أسواق المال بشكل وملاحظة العديد من الا
 Cene( خاص، وتجعل من سموكياتيم وقراراتيم بعيدة عن النموذج العممي لمنظرية المالية

eaieBenEiDV(. ما يشكل  أىم نحرافات الملاحظة كونياة بعض الاالآن تسميط الضوء ومناقش ونحاول
 الإطار النظري لممالية السموكية.

 إلىمن خلال ىذا المطمب سيتم التطرق : أىم الانتقاداتو   الأسعارالبدائل الجديدة لتفسير سموك .3
 لمنظرية المالية السموكية يةالانتقادات الموجكذلك أىم و  ،الأسعارالبدائل الجديدة لتفسير سموك 

لقد أعطيت الصورة النموذجية والساكنة لفرضية السوق : الأسعارموك البدائل الجديدة لتفسير س 0.3
الكفؤة الباحثين. فشكل عدم مجاراتيا لحقائق الواقع وما تضمنتو من مسممات وادعاءات صارمة منطمق 

لتفسير سموك الأسعار، وتداعياتيا عمى الأطراف المشاركة في الأسواق المالية.  جديدةالبحث عن بدائل 
البيولوجيا وعمم و  وفي ىذا السياق، طرحت عدة فرضيات استميمت من وحي عدة عموم، كعمم الأعصاب

النفس السموكي وعمم الاجتماع البيولوجي إطارا لمتحميل الواقعي لكيفية عمل تمك الأسواق، والجيات 
 اعمة فييا من أفراد ومؤسسات.الف

                                                           
1
 -N. Aktas, la ‘finance comportementale’: un état des lieux, In: Reflets et Perspectives, Op.Cit , P :32. 

2-D.Azouzi, Essai en finance comportementale, Op.Cit, P: 20. 
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شامل لسمسمة و   إن السعي لإيجاد تفسير حقيقي: فرضية الأسواق المتكيفة من منظور تطوري0.0.3
العميقة التي ىزت أركان الأسواق المالية خلال العقود القميمة الماضية، والتنبؤ  ختلالاتالإو  الانييارات

بسيرورتيا المستقبمية يقتضي تغيير طريقة التفكير حول السبل التي يسمكيا المستثمرون في عممية صنع 
سواق. وقد ، بابتکار أدوات تحميل جديدة مستمدة من خارج اقتضاءات المعرفة التقميدية بتمك الأالقرارات

إلى طرح فرضية تأسست عمى مبدأ التوفيق بين فرضية السوق Lo)لو  الاقتصاديدفعت ىذه القناعة 
حيث أطمق عمى  Evolationary،Perspecriveالكفؤة وأطروحة المالية السموكية من منظور تطوري 

 Adaptive Market Hypothesis المتكيفةتمك الفرضية فرضية السوق 
ىذه الفرضية من تحميل ديناميكي لمسوق بأبعادىا المختمفة، ضمن تصور عام يأخذ بعين  تنطمق

وديناميكيات التفاعل بين الأطراف ، الاعتبار تطورات الأحداث الجارية فييا، وتغير ظروف البيئة المحيطة
ة من مبادئ من خلال استخدام توليفة مركب -الأسواق المالية  LOالمشاركة. وضمن ىذا التصور، يشبو 
بيئة طبيعية أو فضاء إيكولوجيا يحكم تطورىا قانون التنافس بين  -التطور والانتقاء الطبيعي الدارويني 

الأطراف المشاركة من أفراد ومؤسسات، حيث يؤدي التنافس فيما بينيا حفاظا عمى نوعيا وضمان بقائيا 
لات متطورة من المتعاممين ذوي الكفاءة في السوق باستغلال فرص الربح المتاحة إلى إنتاج أجيال وسلا

زاحة  Adaptationوالملاءة المالية والقدرة عمى التكيف  مع تغير ظروف البيئة المحيطة بالأسواق، وا 
العناصر غير الكفوة في النظام عمى إثر معاناتيا لمستوى معين من الخسائر، ويمتد تأثير ذلك الانتقاء 

فكمما كانت فرص الربح متاحة بوفرة كمما تضاءلت حدة المنافسة  الطبيعي إلى تحسين كفاءة الأسواق.
فالتنافس عمى فرص الربح النادرة يعمل  والعكس صحيحبين المشاركين وضعفت كفاءة السوق بدورىا. 

تاحة المجال للأطراف الفعالة تجسيدا  عمى تقميص أعداد المشاركين في السوق بإبادة الأنواع غير الكفوة وا 
"، الذي يييئ البيئة المناسبة لعمل جياز السعر بكفاءة  Survival to Richestء للأغنى " لمبدأ البقا

 1في عكس المعمومات المتاحة.
في قدرتو عمى تجميع معمومات عن مستقبل التغيرات  LOوتكمن أىمية النموذج الذي طرحو 

متحولة، بالإضافة إلى التفاعلات السعرية بمعرفة قوى التطور والمنافسة وديناميكيات التكيف مع البيئة ال

                                                           
ة  وتأثيرىا عمى فرص التنويع الاتجاىات العشوائية  والتكاممية في سموك الأسعار في سوق الأوراق المالية الخميجيمزاىدية رفيق، -1

 .338،ص  4237أطروحة دكتوراه، كمية العموم الاقتصادية  والتجارية  وعموم التسيير، قسم العموم الاقتصادية، جامعة باتنة، الاستثماري، 
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الموجودة بين المشاركين في السوق. وعمى ضوء ذلك، يمكن حصر مكونات فرضية السوق المتكيفة في 
 :1الادعاءات الآتية

 يتصرف الأفراد لحساب مصمحتيم الذاتية؛ -
 في سياق الاستثمار في الأسواق، يرتكب الأفراد من حين لآخر عددا من الأخطاء؛ -
 يم السابقة كما يتكيفون مع بيئتيم وتغيراتيا الدورية؛ بار يتعمم الأفراد من تج- 
 تنشأ المنافسة بين الأفراد والأنواع المختمفة من المؤسسات ضمن بيئة معينة بفعل التكيف والابتكار؛-
 في تشكميا عمى قانون الانتقاء الطبيعي؛ Market Ecologyتعتمد بيئة السوق -
 ديناميكيات السوق. Evolutionيحدد التطور -

كان للأزمات المالية المتابعة التي مر بيا النظام الرأسمالي دورا في : نعکاس جورج سوروسا. 9.0.3
تفسير كيفية عمل السوق والاختلالات والفقاعات السعرية التي تطرأ عميو من حين لآخر، وقد كان جورج 

واحدا من أولئك المستثمرين الأوائل الذين نبيوا إلى خطأ فكرة التوازن لفرضية  George Sorosسوروس 
السوق الكفؤة، مستدلا في ذلك بأن وقوع الأزمات بشكل دوري ىو دليل عمى أن ىذه الفرضية فييا خمل 

 الانعكاسيةسوروس مدخلا معياريا جديدا أطمق عميو نظرية  أستحدثجوىري، واقتناعا بيذه الفكرة، 
Theory of Reflexivity The "وىذه النظرية التي تضمنيا كتابو الموسوم "كيمياء التمويلThe 

Alchemy of Finance ، وىذه النظرية أشبو ما تكون بفمسفة الديالكتيك عند ىيغل والمادية الجدلية
لتوازن عمى تميل نحو ا لكارل مارکس لقد قامت تمك النظرية عمى أساس فكرة محورية وىي أن الأسواق لا

غرار المنظومات الطبيعية، لأن تحيز المشاركين في السوق يجعل من وضع التوازن أمرا بعيد المنال، 
فالأسواق المالية لا تعكس بدقة الظروف والمواقف الكامنة فييا، بل تكون منظومتيا السعرية منحازة أو 

تعاممين إلى الأساسيات، والواقع الذي نظرة الم مشوىة، بفعل القوى المتعاكسة بين التوقعات التي تعكس
 2يشتمل عمى منظومة الأسعار.

) بين تفكير المشاركين والموقف الذي الارتداديةمن العلاقة التفاعمية المضادة ( الانعكاسيةتنشأ و    
من خلالو يتفاعل المشاركون في السوق، وتتفكك ىذه العلاقة إلى وظيفتين متداخمتين، حيث تسمى 
مجيودات المشاركين لفيم الموقف بوظيفة الإدراك، بينما يأخذ تأثير تفكيرىم عمى الواقع من أجل تغييره 

                                                           
1-Andrew W. Lo, "Reconciling Efficient Markets with Behavioral Finance: The Adaptive Markets 

Hypothesis," Journal of Investment Consulting. Vol. 7. 2005,p 31. 
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شاركين في إطار وظيفة الإدراك عمى الموقف (الأساسيات مسمى وظيفة المشاركة، وتعتمد توقعات الم
) الذي يتأثر بدوره بتوقعات المتعاممين في ظل وظيفة المشاركة، ومن الواضح أن الوظيفتين الاستثمارية
متعاكسين، إذ يشتمل المتغير المستقل في وظيفة الإدراك عمى الموقف، في حين  اتجاىينتعملان في 

 1في وظيفة المشاركة متغيرا مستقلايصبح تفكير المشاركين 
عمى الرغم من أن عمم المال السموكي كسب : أىم الانتقادات الموجية لنظرية المالية السموكية.9.3

نظرية كفاءة السوق ىم من  الدعم والتأييد في السنوات الأخيرة، إلا أنو لا يخمو من الانتقادات. فأنصار
أشد المنتقدين لعمم المال السموكي. حيث أن عمم المال السموكي ناقض فرضية رشادة الأفراد التي أتت بيا 

 نظرية كفاءة الأسواق المالية
مؤسس نظرية كفاءة السوق، فيو يرى أنو وعمى الرغم  Famaالناقد الأبرز لممالية السموكية ىو 

الشاذة التي لا يمكن تفسيرىا من خلال النظرية المالية التقميدية، فلا يجب من وجود بعض الحالات 
التخمي عن نظرية كفاءة السوق تماما لصالح عمم المال السموكي. وأن أغمب الحالات الشاذة الموجودة في 

ائج أن النت (Famaالنظريات التقميدية ىي قصيرة الأجل والتي يتم تصحيحيا بالنياية بمرور الزمن وجد 
في عمم المال السموكي تناقض بعضيا، وأن عمم المال السموكي بحد ذاتو ىو مجموعة من الحالات 

 المالية الأسواقالشاذة التي يمكن تفسيرىا من خلال كفاءة 
 2وىنا بعض العوامل التي تدل عمى قصور عمم المال السموكي:

 Weather patterns don't know they :are) اختبارلطقس لا يدرك بأنو في موضع .ا0.9.3

being studied:(  عمم المال السموكي مثل العموم النفسية الأخرى تواجو صعوبة بأنيا تتعامل مع
لن يدرك بأنو موضع دراسة وبالتالي لن يمجأ إلى تغير  كائنات حساسة فعند دراسة الطقس الطقس

تصرفاتو بسبب جعمو موضع اختبار. ولكن عند دراسة شيء يتعمق بالإنسان فإن تصرفاتو ستجعل 
الدراسة معقدة بشكل أكبر. إدراك الإنسان بأنو موضع اختبار يجعمو يتصرف بطريقة مختمفة كميا عن 

ا قد يجيب الإنسان عن الأسئمة بصدق وبدون احتيال ولكن ربما طريقة تصرفو خارج ىذه التجربة ربم
أيضا يحاول الإجابة بأجوبة يرغب القائم بالاختبار سماعيا. وربما يكون منزعج ودفاعي بسبب وقوعو 
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يظير بشكل الأغبياء فيجيب أجوبة بطريقة السيو أو الخطأ لم يكن و   موضع اختبار. وقد يكون متوتر
 الطريقةيريد إجابتيا بيذه 

الجميع يخطئ بقراراتو : ((Experience and education matterالتعمم و   قضية التجربة .....9
أحيانا في المواضيع التي لا يعمم الكثير عنيا. ولكن ىذا لا يعني أنو سيستمر باتخاذ القرارات الخاطئة 

نظريات عمم المال السموكي، عندما يتعمم أكثر حول الموضوع. وىذا نفسو ينطبق عمى العديد من نتائج 
في الوقت الذي يدرك فيو المستثمر بأنو يتخذ قرارات خاطئة ويدرك لماذا ىي خاطئة، يكون قادر عمى 

 اتخاذ قرارات أكثر صحة في المستقبل
لدى طرح : )Having something really at stakeامتلاك الشيء يجعمو معرض لمخطر ) .....3

ع التجربة من الممكن أن ينطق بجواب سريع، ربما يكون ىذا الجواب ىو سؤال ما عمى الفرد في موق
الجواب الطبيعي الذي من الممكن اتخاذه وبطريقة عفوية ولكن في الواقع الأمر مختمف كمية، ففكرة أن 

مميون دولار يجعمو أقل احتمالا بكثير أن  322القرار المتخذ سيؤثر عمى محفظتو الاستثمارية التي تحتوي 
يب بطريقة عفوية وطبيعية ومتسرعة، فينا يقوم بالتفكير كثير قبل الإجابة بالقرار الأصح الذي يجب يج

 أخذه
 The (experimentersتأثير توقعات القائمين بالتجربة عمى نتائج تجربتيم  .....3

:expectations affect the outcome of their studies) : عند إجراء دراسة ما وبشكل غير
ود يعمل الباحث عمى إثبات توقعاتو حول الدراسة حيث أن توقعات الباحث حول دراستو تؤثر بشكل مقص

عميق عمى نتائج البحث. ففي دراسة أجريت عمى مجموعتين من المعممين حول إثبات أي من 
ى بأن أداءىا ممتاز، وبالفعل قد حصل الأولالمجموعتين أداؤىم أفضل. قام الباحث بإخبار المجموعة 

طلاب ىذه المجموعة عمى نتائج عالية. وقد أخبر المجموعة الثانية أن أداءىا سيئ، وبالفعل قد حصل 
طلاب ىذه المجموعة عمى درجات منخفضة. ولا حاجة لمقول بأن طلاب المجموعتين ىم من نفس 

 المستوى ونفس المجموعة الأصمية
ما نرغب إيجاده) تمتد أيضا لمدراسة التي تجري  إيجاد( أوما نتوقع إيجاده)  وىذه الظاىرة (إيجاد

 عمى غير الإنسان. إذ يبقى انحياز الباحث قضية ىامة
عمم المال السموكي لا يخموان من القصور في و   مما سبق يتضح أن كلا من المالية التقميدية

ل الأخرى بشكل كامل، ولا يمكن وصف بعض النقاط، فلا يمكن الاعتماد عمى واحدة منيما وتجاى
إحداىما بأنيا قادرة عمى حل وتحميل جميع الحالات التي تواجو السوق المالي. ولكن تعتبر كل منيما 
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مكممة للأخرى. حيث أن عمم المال السموكي أتى ليكون مكملا لنظرية كفاءة الأسواق المالية وليس لاغيا 
 ض القصور في المالية التقميدية.ليا. حيث أن ظيوره كان نتيجة لوجود بع

 الماليةالأوراق سوق  أداءالعوامل السموكية المؤثرة عمى الثالث : المطمب

 المالية الأوراقسوق  أداءمؤشرات  .0

ون لقياس أداء الأسواق المالية، ولمعرفة الاقتصاديىناك معايير عدة (مؤشرات) يتفق عمييا  
درجة تقدم السوق ونضجيا، فان ىناك مجموعة من المؤشرات تعبر عنيا، وفي الوقت نفسو تعكس أداءىا 
وتستخدم ىذه المؤشرات أو المعايير لقياس مدى تحقيق السوق لأىدافو، ومن أىم المؤشرات التي يمكن أن 

 ونضجيا وتقدميا ىي:المالية  الأوراقتعبر عن درجة سوق 

 1غالبا ما يقاس حجم السوق بمؤشرين أساسيين ىما: حجم السوق: .0.0
وىو عبارة عن القيمة السوقية للأسيم  مؤشر القيمة السوقية ) معدل رسممة السوق(: .3.3.3

ون أن معدل الاقتصاديالمقيدة في البورصة مقسومة عمى الناتج المحمي الإجمالي، ويفترض المحممون 
 السوق يرتبط مع القدرة عمى تعبئة رؤوس الأموال وتنويع المخاطر.رسممة 
فزيادة عدد الشركات المدرجة في البورصة لو دلالة ىامة عمى التطور مؤشر عدد الشركات: .9.0.0

 السريع لمسوق المالية.
نوي المالية وبيعيا في السوق الثا الأوراقتعني سيولة السوق القدرة عمى شراء  سيولة السوق:.9.0

 2بسيولة وىناك مؤشران ىما:
المالية مقسوما عمى  الأوراقوىو مجموع الأسيم المتداولة في بورصة مؤشر حجم التداول:  .0.9.0

الناتج المحمي الإجمالي، وىذا المؤشر يقيس التداول المنظم لأسيم المؤسسات المقيدة كنسبة من الناتج 
المحمي، إذن فيو يعكس ويعبر عن سيولة الاقتصاد بصفة عامة، وىذا المؤشر يكمل رسممة السوق. إذ 

اول قد يكون صغيرا، وعميو يستدعي الأمر أنو بالرغم من أن السوق قد تكون كبيرة إلا أن حجم التد
 المالية المحمية  الأوراقاستخدام المؤشرين معا لغاية الحصول عمى معمومات سميمة عن سوق 

ىو إجمالي الأسيم المتداولة مقسوما عمى رسممة السوق، وىذا المؤشر مؤشر معدل الدوران: .9.9.0
كمل مؤشر رسممة السوق لتوضيح درجة نشاط تخدم كمقياس لانخفاض تكمفة المعاملات. كما أنو ي

يمكن أن يكون ىناك سوق كبيرة ولكنيا غير نشطة إذا كانت رسممتيا كبيرة ولكن معدل الدوران  إذالسوق 
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فييا منخفض. إن مؤشرات السيولة تقيس درجة التداول " السيولة بالنسبة لحجم الاقتصاد ككل وبالنسبة 
 المالية". الأوراقلحجم سوق 

كم يعرف أن صانع السوق يحدد اليامش الذي يطمبو تبعا لدرجة الخطر التي : تقمبات العائد .3.0
يواجييا في سبيمو لاستقرار السوق، ويرتبط ذلك الخطر بمدى تغير أو تقمب السعر، والذي بدوره يقاس 

تت يزيد احتمال بدرجة نشتت العائد عمى مر الزمن معبرا عنيا بالانحراف المعياري، ومع تزايد درجة التش
تعرض المستثمر لمخسائر خلال الفترة الزمنية بين عممية الشراء وعممية البيع ما يعكس عمى عدم استقرار 

 أسعاره
الذي يقيس درجة تقمبات العوائد النسبية  اس درجة الخطر باستخدام معامل الاختلافيمكن قي

 1لمسيم خلال فترة معينة، أو باستخدام الانحراف المعياري.
ويقصد بيا ما إذا كان حجم التداول لمسوق مركزا في عدد محدود من المؤسسات : درجة التركز .3.0

المقيدة أو موزعا عمى عدد كبير منيا، ولقياس درجة التركيز، نحسب نصيب أكبر عشر مؤسسات من 
 2المال السوقي أو إجمالي قيمة التداولرأس  إجمالي

المالية  الأوراقتحتوي بورصات : المالية حسب اليدف من تعاملاتيم الأوراقالمتعامون في سوق .9
المالية وشرائيا بغية تحقيق أقصى الأرباح، ومن أىم ىذه  الأوراقعمى أطراف مختمفة يمارسون بيع 

3الأطراف ما يمي:
 

وىم شريحة استثمارية تتعامل بالمشتقات المالية عندما يكون ىناك فرق سعري لأصل  المراجحون:.0.9
معين بين سوقين أو أكثر، إذ تشتري من سوق منخفضة الأسعار وتبيع في سوق أخرى مرتفعة الأسعار 
وتحقق ربحا عديم المخاطرة. ويدخل ضمن ىذه التعاملات جميع عمميات بيع العملات وشرائيا، ولقد ساعد 

 التطور التكنولوجي في إتمام ىذه الصفقات بسرعة

تيتم ىذه الشريحة المتعاممة في الأصول المالية بتخفيض المخاطرة الناشئة عن التغيرات  : المحتاطون.9.9
المالية من أجل الحيطة وتقميل المخاطر،  الأوراقالسريعة والحادة في الأسواق، إذ تحتفظ ىذه الفئة ب
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المالية الأصمية، ولكن ذلك لا  الأوراقسمح ليم بتحقيق مستوى تأكد يتفوق عمى خصوصا وأن المشتقات ت
 يعني ضمانا كاملا.

الأسعار، إذ ييتم  فروقاتمن  الاستفادةوتسعى ىذه الشريحة إلى  : المضاربون المحترفون.3.9
المضاربون بمراقبة الأسعار في السوق بصفة دائمة، بالإضافة إلى التنبؤ باتجاىات السوق التخطيط 

ة التي تمكنو من تفسير الاقتصاديعممياتو، ويستخدم المضارب المحترف أدوات التحميل الإحصائية و 
الفنية التي تدور داخل السوق، إذ تحاول  العوامل الخارجية المؤثرة في السوق، كذلك من معرفتو بالعمميات

ىذه الشريحة الاستثمارية المراىنة عمى تحركات الأسعار المستقبمية من أجل تحقيق أقصى ربح من خلال 
 المالية وبيعيا عندما ترتفع أسعارىا. الأوراقشراء 
السوق المالية، ولكن  تيدف ىذه الشريحة إلى الاستفادة من فروقات الأسعار في : المضاربون اليواة .3.9

سياسات  إتباعدون الاىتمام بدراسة العوامل المؤثرة فيو، إذ أنيا لا تقوم بدراسة اتجاىات السوق بل تتطمب 
مرنة تتفق مع الدورات اليبوطية والصعودية لأسعار الأسيم، وعادة ما يختفي ىؤلاء من السوق نتيجة 

 وقوعيم في خسائر.
تيدف ىذه الشريحة إلى التحكم بالأسعار وتوجيو السوق صعودا وىبوطا مستخدمة  : المتآمرون. 5.9

بذلك بعض الوسائل المصطنعة بيدف أن يصبح السعر السائد لمورقة المالية أعمى أو ادنى من السعر 
 الحقيقي ليا، ويتميز ىؤلاء بأن لدييم موارد مالية ضخمة تمكنيم من تحقيق أىدافيم.

المالية بيدف الحصول عمى دخل مستمر منيا  الأوراقيمثمون الأفراد الذين يشترون و  :المستثمرون.6.9
التدفقات والعوائد بمختمف أشكاليا. وىناك نوعان من المستثمرين، المستثمر الداخمي و   والتي تشمل الفوائد

دارتيا من خلال ا متلاك عدد والمستثمر العادي، وييدف المستثمر الداخمي إلى السيطرة عمى الشركة وا 
كاف من الأسيم بيدف الربح، أما المستثمر العادي فييدف إلى تحقيق الربح في الأجل الطويل بالإضافة 

 إلى العائد الجاري.

الدراسات الحديثة في المالية  اىتمت: الاستثماريالقرار  اتخاذورىا في سيكولوجية المستثمر ود .3
 اتخاذإحدى العوامل المؤثرة عمى  باعتبارىاالسموكية عمى دراسة "سيكولوجية ومعنويات المستثمرين" 

. واحدة من أىم مبادئ المالية السموكية ىو أن "المستثمر غير عقلاني" وبالتالي يتأثر الاستثماريةالقرارات 
القرارات المالية، فالجوانب النفسية ليا دور وأثر في تسعير  اتخاذد الفرد بمشاعره ومعتقداتو الشخصية عن
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القرارات وساعدت كذلك عمى تفسير عدد من الظواىر الغامضة في الأسواق وسموكيات  واتخاذالأصول 
 .1المستثمرين والتي كانت تعد من الألغاز غير المفسرة في المالية التقميدية

أو فيم توجيات  استثماريقرار  اتخاذالتحميل العقلاني عند عمى التفكير و  الاعتمادفلا يمكن 
افترضنا أن جميع المتعاممين في السوق ىم  إذاالطبيعة العاطفية لممستثمرين. إلا  استيعابالسوق بدون 
 باختلاف% وىذا غير منطقي في الأسواق،حيث يتكون السوق من عدد من المستثمرين 011عقلانيون 

المستثمرين وتنوع أىدافيم ومقدار تحمميم لمخسارة ووجيات نظرىم وخبراتيم،لذلك إستراتيجية كل نوع من 
 .2فإن العواطف ىي المفتاح الرئيسي لفيم سيكولوجية المستثمر في الأسواق

"  EBtaVren VaBrEnaBrتعد "معنويات المستثمرين  :المستثمر؟ماذا نعني بسيكولوجية ومعنويات  0.3
من أىم المصطمحات النظرية والتجريبية في المالية السموكية. ويصف المصطمح المعتقدات المستندة عمى 
تحيزات واستدلالات المستثمرين. وتشير سيكولوجية ومعنويات المستثمرين عمى شعور المستثمرين العام 

اؤل أو التشاؤم لدى تجاه أصل معين،سيم، عقار أو سوق. ىو مصطمح يشار إليو عمومًا بدرجة التف
معنويات المستثمرين (تفاؤل)  ارتفاع. وبشكل عام تشير تحركات الأسعار نحو الصعود عن 3المستثمرين

 عن ىبوط معنويات المستثمرين (التشاؤم). الانخفاضبينما تشير تحركات الأسعار نحو 
ويتم قياسيا بعدد من المؤشرات أو المقاييس، : كيف يتم قياس سيكولوجية ومعنويات المستثمر؟. 9.3

المستثمرين والتي تيدف لقياس توجيات وآراء المستثمرين تجاه  كاستبياناتومنيا المقاييس التقميدية 
العقاري. والنوع الآخر من  nBEurr nneBnكمؤشرات ثقة المستيمك وكذلك مؤشر  للاقتصادالوضع الحالي 

 ارتفاعرتفاعيا عن ا مثل عدد الصفقات والقروض العقارية، بحيث يعبرالمقاييس ىي المؤشرات المركبة 
 في المستقبل والعكس صحيح. وانخفاضياالأسعار في الفترة الحالية  ارتفاعمعنويات المستثمرين بالتالي 

بالإضافة لذلك، قام عدد من الباحثين ومنصات التحميل بتطوير عدد من المقاييس لقياس 
لمقاييس المعتمدة عمى الميديا أو الأخبار", فيي تقوم بتحميل الأخبار المتعمقة بالأصل المعنويات، ومنيا "ا

وتصنيفيا كأخبار إيجابية أو أخبار سمبية، ومن ثم ربطيا بالعوائد المستقبمية.. ولوحظ فعلاا تأثيرىا عمى 

                                                           
1-Jochen H, Jessica R & Marcel L. (2018). News-based sentiment analysis in real estate: a machine learning 

approach,Journal of Property Research. 
2-Lin, C. Y., Rahman, H., & Yung, K. (2009). Investor sentiment And REIT returns. The journal of real 

estate finance and Economics 
3-Galli more, P., & Gray, A. (2002). The rôle of Investor sentiment In Property Investment décisions. 

Journal of Property Research. 
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منصات  اىتمتىنا،  . ومن1أىميتيا في التنبؤ بالأسعار والأرباح المستقبمية اتضحتالأرباح وبالتالي 
 .الاستثماريةالقرارات  اتخاذبالإطلاع عمى ىذه المؤشرات ليستفيد منيا المستثمر عند  الاستثماريالتحميل 

لخصت بعض الدراسات العممية إلى أن المالية :  بماذا تفيد سيكولوجية ومعنويات المستثمر؟. 3.3
ة وأن كلاا من العوامل الأساسية والسموكية تؤثر عمى السموكية تقدم مساىمات قايمة لنظرية المالية التقميدي

عمى  بالاعتماد الاستثماريالقرار  اتخاذالأسعار. ويختمف المستثمرون في المدارس التي ينتمون إلييا عند 
متابعة العوامل الأساسية أو السموكية أو كمييما معاا. وبعض المستثمرين ليم طرقيم الخاصة في 

لمعوامل  الانتباهاح. لكن متابعة مؤشرات المعنويات وتحميل سموك المستثمرين مع وجني الأرب الاستثمار
من الفجوات السعرية.  للاستفادةالأساسية سيساعد عمى تحديد التوقيت الأفضل لبيع أو شراء الأصل 

حيث تتحرك الأسعار بناء عمى المؤشرات الأساسية وسيكولوجية أو مشاعر المستثمرين المتباينة بين 
التفاؤل والتشاؤم. وبذلك تتشكل فرص الشراء والبيع كون الأسعار تتحرك في المدى القصير بناء عمى 

 اقتصاديةما يبني قراراتو بناء عمى عوامل . فالمستثمر عادة 2مشاعر المستثمرين في لحظة زمنية معينة
 وعوامل سيكولوجية خاصة فيو يتأثر بتحيزاتو الشخصية أو حتى التأثر بالآخرين "سموك القطيع".

الملاحظة في عند الحديث عن التشوىات  :الفنيةو   والأساسية الموسميةو   تشوىات اليوميةال .3
اسم "التشوىات الموسمية" من التشوىات تحت ما يطمق عميو يندرج أكبر عدد أسواق الأوراق المالية 

 :ونذكر من بين ىذه التشوىات
نشر مقال بعنوان "العلاقة ما بين العوائد والقيمة السوقية  neBax 3;:3في سنة : الحجمأثر .0.3

في المتوسط أعمى من تمك ذات  الصغيرة كانت ةالرسممالملاحظة عمى  ةالمر دوديللأسيم": معدلات 
سممة الكبيرة، ىذا التشوه كون بطبيعة الحال تشكيك في فرضية كفاءة الأسواق المالية. الر 

المتعثرة، فمن المعروف أن عدد غير  المؤسسات راعتبار أثإلى الأخذ في )nreB, iraB,3;;3،(روأشا
مما  ارتفاعا الصغيرة، فالعوائد المسجمة ىي أكثر المؤسساتمستيان بو من المؤسسات المتعثرة ماليا ىي 

ىو منتظر من قبل عوائد الأسيم لممؤسسات الصغيرة، وىذا يمثل تعويض لتعرض لمخطر المرتبط بيذه 
 .3المؤسسات المتعثرة

                                                           
1-An de Meulen, P., Michel, M., & Schmidt, T. (2014).Forecasting real estate prices in Germany: the role of 

consumer Confidence. Journal of Property Research. 
2 - James R. Delisle.(2010) Fundamentals of Real Estate: A Behavioral Approach.( work in progress). 

3-CHAN K. C., CHEN. N-F (1991) » Structural and Return Characteristics of Small and Large Firms » 

THE JOURNAL OF FINANCE • VOL. XLVI, NO. 4 • SEPTEMBER 1991 p 1468 
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تبدوا أنيا تعطي عوائد عمى رأسمال المال لممستثمر  القيمة"المحافظ المكونة من أسيم ": القيمةأثر .9.3
تتميز بعوائد عالية نسبة إلى القيمة الحالية للأصل، بعد الأخذ في  الاسمأكبر في المدى الطويل، ىذه 

الربح) تعطي عوائد -الأسيم تمثل نسب منخفضة( لسعر، حجم المؤسسة وتباين عوائد المحافظ الاعتبار
 .1قمرتفعة نسبة لعائد السو 

)3;:7 uaneBtrarNreLan( قاموا بتكوين محافظ مصنفة وفقا لتنوع مؤشرات القيمة مثل نسبة
 باستخدامالأرباح، نمو رقم الأعمال وتاريخ العوائد،  –القيمة السوقية، سعر السوق  -القيمة المحاسبية

يم القيمة تعطي عوائد معطيات لعوائد بورصية لمولايات المتحدة، وخمصا إلى أن المحافظ المكونة من الأس
 سنوات. 7مستقبمية مرتفعة نسبة إلى محافظ مكونة من أسيم "النمو" لأفق توظيف يصل إلى 

أثار موسمية عمى تباين معدلات  الاعتبارالعديد من الباحثين أخذوا في : الموسميةالتشوىات  .3.3
 ما يمي: ونذكر منيا. ةدوديالمر 

ىو  الاثنينىي ظاىرة أين العائد المتوسط يوم : éDL trrirca rmmriP أثر نياية الأسبوع .0.3.3
، تم 2يوم الجمعة ىي إحصائيا موجبة بينما عوائدمعنويا أقل من متوسط العائد في باقي أيام الأسبوع، 

ى في السوق الأمريكية ولكنو ليس محدودا في السوق الأمريكية، فمقد بينت الدراسات الأوللموىمة  اكتشافو
 enna eBt taVrannEaLt 1985 eeLBEn eBtأسواق دولية أخرى  حاضر فيالأسبوع  نياية أثرأن 

neDViDar 1990 neneBa 1990; eneBu وآخرين. 
وجدوا فروق إحصائية معنوية بين  nnaBir iEeeeBV ar CaVV (1981ونخص بالذكر دراسة(

 الاثنينط معدلات مردودية سمبي يوم الأسبوع تترجم بمتوس أثر نيايةمردودية أيام الأسبوع، حسب ىؤلاء 
قبل الإقفال ويبيعيا  الاثنين، بحيث أن المستثمر الذي يشتري أسيم في يوم 3وموجب في نياية الأسبوع

 يوم الجمعة قبل الإقفال يحقق أرباحا.
أثر أخر موسمي لوحظ في الأسواق المالية : taciam  rmmriPأثر نياية السنة )أثر جانفي( .9.3.3

المحصل عمييا في شير جانفي أعمى من تمك  ةالمر دوديخلال السنة، وىو أثر جانفي، حسب ىذا الأثر 
ة، لكن السؤال الميم ىو ل الصغير االمحققة في الأشير الأخرى لمسنة، وأكثر دقة لممؤسسات ذات الرأسم

                                                           
1-Fama, E. F. and French, K. R. (1993) Common risk factors in the returns on stocks and bonds, Journal of 

Financial Economics, 54, 3–56. 
2-Raj k, kohli and kohers t.2001 « the week –of – the month effect in stock returns: the evidence from the 

s&p  Composite index, journal of economics and finance p 129 
3-Maheran. N , Muhammad. N & Muhd N. A 2010 » Efficient Market Hypothesis and Market Anomaly:  
Evidence from Day-of-the Week Effect of Malaysian Exchange » International Journal of Economics and  
Finance p36 
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قيق أرباح غير عادية؟ يبدوا أن، الإجابة تكون سمبية عند ستغلال ىذه الأثر من أجل تحىل يمكن ا
" 9113raiikriالمالية المعنية، وىذا ما أشار إليو"  الأوراقاحتساب تكاليف المعاملات، ودرجة سيولة 

 ولكن ىل ىذا صحيحا؟ اكتشافوبسرعة بعد  اختفىيبدوا أن أثر جانفي قد 
تعرف ىبوطا في شير ديسمبر لكل عام وترتفع مجددا طوال  أسعار الأسيمحسب ىذه الحالة الشاذة، 

 .ولمعرفة الإجابة سنعرج إلى بعض الدراسات التي تناولت ىذا الموضوع.1شير جانفي
teirrai  كان أول من قدم أثر جانفي، وقدم مجددا من قبل  64;3في سنة

 exanneBtCEBBaw  أصبح معرفا بنطاق  98;3،وبعد ما طرح موضوع أثر جانفي سنة 98;3في سنة
واسع لدى الجميور فالعديد من المستثمرين أصبحوا عمى دراية بيذا الوضع الشاذ في الأسواق المالية 

ى آخر ىذه المعمومة أصبحت معروفة لدى نوبالخصوص المستثمرين المحترفين أدركوا الأمر جيدا، بمع
ماتية " لا يمكن لأثر جانفي أن يظير في الجميع، ووفقا لنظرية كفاءة الأسواق المالية "الكفاءة المعمو 

السوق المالي، بما أن المعمومة أثر جانفي أصبحت معروفة والمستثمرين يحاولون استغلاليا فحقن 
أسعار الأسيم كنتيجة لذلك، أثر جانفي ينبغي  ارتفاعالأموال الإضافية في الأسواق قبل يناير، تؤدي إلى 

 .2اكتشافوو لا يزال يظير أثر يناير حتى بعد أن يتحول من جانفي إلى ديسمبر.وعمي
 5;;3إلى  48;3لسوق الأسيم في نيويورك لفترة من  naikrcacatemkec(8;;3)في دراسة ل 

أثر جانفي من سوق نيويورك للأسيم، حتى أن أثر جانفي  اختفاءوخمصوا إلا أنو لا يوجد دليل عمى 
 .اكتشافوأصبح أقوى بعد 

لوحظ في أسواق المال أن الأسعار تميل إلى : rmmrP reimd/rekd والأيام الشيورأثار  .3.3.3
الارتفاع عشية أيام العطل، وأيام الأربعاء، والأمر ذاتو لوحظ بالنسبة للأشير، إذ ترتفع الأسعار خلال 

يوم الأخيرة أو ما يطمق عميو أيضا ب " أثر تغير  37ى من كل شير، وتنخفض في الأوليوم  37
 الشير". 

إذ  اغتنامياإن إثبات وجود مثل ىذه التشوىات الموسمية، سيجعل المستثمرين العقلانيين يقبمون عمى  
"بفعل  اختفائياسيعمل عمى  لاغتنامياتمثل بالنسبة ليم فرصا لتحقيق أرباح غير عادية، غير أن التنافس 

                                                           
1-Raj k, kohli and kohers2001 « the week –of – the month effect in stock returns: the evidence from the s&p  

Composite index, journal of economics and finance p 130. 
2-Roger Su ,. Dutta A S, Mingwei Xu 2011  Financial Anomalies: Evidence from Chinese A-share Markets  
International Journal of Economics and Finance Vol. 3, No. 2 ; p77. 
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:" (يبدو heLnEaL 4225"(،وىذا يتوافق مع ما قالو "مالكايل eaanaBrEVVeua tD nenira التعممأثر 
 ".اكتشافوبسرعة بعد  اختفى أن أثر جانفي قد

 من ىذه الظواىر لأجل تحقيق أرباح غير الاستفادةكما أن السؤال الذي يطرح ىنا ىو: "ىل في الإمكان  
 تكاليف الصفقات وقمة سيولة الاعتبارعادية؟ إذ يبدو من الملاحظة أن العكس ىو الصحيح بالأخذ في 

 .1المعنية الأوراق
كل واحد منا يمكنو معرفة الأىمية التي يولييا المستثمرين : المؤشراتأثر دمج الأصول في .3.3.3

نحو المؤشرات تم تقويتيا  الانجذاب, ىذا  P&e 500) ueu, CeBaV, nnn 40لممؤشرات الكبرى, 
س من الغريب أن نلاحظ عندما بتسيير المؤشرات، بمعنى يسعى المسير إلى تحسين أداء المؤشر، إذن لي

) 8:;3أصل ما يدخل في مؤشر( أو يخرج منو ) فإن سعره سيتغير صعودا ( ىبوطا) وحسب( 
)eirLaEnan  وىذا ما يتعارض مع فرضية كفاءة، الأسواق وعمى  5يمكن أن يصل إلى  الارتفاعىذا%

لفرضية كفاءة الأسواق المالية أن قيمة المؤسسة ترتفع بمجرد دمجيا في  تفسيروفقا يمكنىذا الأساس لا 
 ؟2المؤشر
 EBErEeL )في البورصة  الاكتتاب: ird kcPmeaiiPkec rc ieimrdفي البورصة  الاكتتاب.5.3.3

aDeLEi ennanEBu )sPs  يشكل أيضا حقلا غنيا لملاحظة الحالات الشاذة، حيث العديد من الأبحاث
المؤسسات التي تكتتب لأول مرة ىم في الحالة العامة مقيمة بقيمة أقل من قيمتيا الحقيقية، أدرجت أن 
مرتفعة في المدى القصير. إذن  ةالمرد ودي،ىذه الظاىرة تظير في معدلات seeerVeB) 97;3وحسب (

من الممكن تحقيق ربح عن طريق شراء أصول أصدرت حديثا، وعمى العكس يبدوا انو في المدى 
سنوات) قد يقل أداءىا، ىذه الظاىرة المزدوجة يصعب تفسيرىا وفقا لنظرية كفاءة الأسواق  7الطويل(
 .3المالية

القيمة الأقل من  الاكتتابتأخذ الأصول عند  ىنا نجد العديد من التفسيرات من أجل تبرير لما 
 المستثمرين. أسعار تجذبقيمتيا الحقيقية وأىميا رغبة المسيرين إنجاح العممية عن طريق نشر 

                                                           
1-M.Albouy, Peut-on croire à l’éfficience des marchés financiers ?, Op.Cit, PP: 176.  
2-Schleifer A (1986) « Do Demand Curves for Stocks Slope Down ? « The Journal of Finance, Vol. 41, No. 3,  
Papers and Proceedings of the Forty-Fourth Annual Meeting of the America Finance Association, New 

York,New York, December 28-30, 1985. (Jul., 1986), pp. 579-590. 
3-Ibbotson R.G. 1975. ‘Price Performance of Common Stock New Issues’, Journal of Financial Economics,  

Vol.2: 235-272. 
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من خلال النظريات المالية التقميدية، قيمة الأسيم : éa iieiaPkiLPkالتقمبات مفرطة )التطاير( .6.3.3
رباح المتوقعة في المستقبل من الأرباح الحاضرة. من وجية نظر يمكن العثور عمييا عن طريق خصم الأ

كفاءة الأسواق المالية، سعر الورقة المالية يتغير فقط عندما نتوقع أرباحا أو عند وصول معمومات جديدة، 
ىناك العديد من الحالات لمتقمبات المفرطة الممحوظة في السوق التي لا يمكن تفسيرىا من خلال نظرية 

 .1المالية لأسواقاكفاءة 
)3;:6 ,3;:3 (erELLan  بالتقمبات المفرطة في السوق، ولإثبات  اىتمواكان من أوائل الذين
يعتبر متغير أساسي يمكنو تفسير قيمة الأسيم في  –بحث لمعرفة إذا تنوع أقساط أرباح الأسيم  اقتراحو

ىذا قام بدراسة العلاقة ما بين تباين الأسيم، من أجل  تقمبات أسعار ويمكنو تفسير –النظرية التقميدية 
- ienteBنموذج باستخداممن الأرباح الماضية للأسيم  انطلاقاالقيمة الحقيقية تحسب ، القيم الأسيم
ereaEneفي أسعار السوق ىو أكبر بكثير من قيمة الحقيقية، الأمر الذي بين  . بين شيمر أن التطاير

ر عقلاني، ىذا الإفراط في تقمبات أسعاربالنسبة لمقيمة الحقيقية التقمبات المفرطة في السوق وسموكيم الغي
 .2شكك مجددا في فرضية كفاءة الأسواق المالية

 3eeDtanVالمالية وحالة الجو ليست بحديثة نجد أن الأوراقتطور العلاقة ما بين تقييم : الجوأثر .5.3
 49;3من ueuCeBaVما بين التقمبات اليومية لممؤشر داوجنز ارتباط) قدم دراسة حول علاقة 5;;3(

 .naBrneL Pennوتمبد الجو(الغيوم) في ;:;3وسنة 
)  4226أحد أول المقالات التي تناولت جانب أثر الزخم (: rerecPir أثر الزخم.6.3

neBuaeBthELLan  الأوراقتحث عمى شراء  الاستثماريةالسابقة أن المنشورات  لدراساتيمحيث أثبتت 
،إن المستثمرين Cenna eBV hereBaw,1999المالية التي كان أداءىا جيدا في الماضي حسب (

المالية كما ولو أن أنو يمكن محاكاة تحركات الأسعار في الماضي مع  الأوراقالصغار يتاجرون في 
 التحركات المستقبمية.

حسب أثر الزخم الأصول  أثر الزخم يكشف العلاقة ما بين ماضي ومستقبل عوائد الأصول، 
احتمال كبري شيرا لدييا  34في مسار تصاعدي عمى مدى فترة ماضية من ثلاثة إلى  المالية والأسعار

                                                           
1 -Yalçın. K. C ,2010 Market Rationality: Efficient Market Hypothesis versus Market 

Anomalies »European  Journal of Economic and Political Studies p31 
2-Shiller RJ (1981)The use of volatility measures in assessing market efficiency journel of finance 36 ;3,291-

304. 
3-Mohamed chikhi « etudeeconométrique de l’efficience informationnelle face aux anomalies sur les 

marchés  Boursiers »revue de chercheur n3 2004 p 8 
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شيرا، في نفس الوقت الأصول المالية 34 لىإ 5حقة من لاال الفترةسار التصاعدي أن تستمر عمى ىذا الم
في اليبوط خلال  للاستمرارأكبر  احتمالمسار ىبوط خلال الأشير السابقة لدييم  ذات الأسعار التي تتبع

 .1الفترة المقبمة
حيث قدموا دراسة لمؤسسات nraB eBt ua neBtr)4226وفي ىذا الصدد نجد أبحاث (

) وخمصوا إلى كون المستثمرين  4222- 98;3في الفترة الممتدة ما بني ( VoPeen-722ومؤشر 
: شراء الأسيم التي حققت ربح في الماضي والتخمص من الأسيم التي حققت 2اتيجية التاليةيتبعون الإستر 

 ىذا ىو السبب المحتمل في خمق أثر الزخم.و   خسارة في الماضي
في دراسة لمموضوع، سنقارن ما بين العوائد الملاحظة ( تاريخيا ) مع العوائد : السموكيةنماذج المالية  .5

 ونحصل عمى المعادلة التالية :، الأسيم تقييم أسعارالمتوقعة من نموذج 

          (   ) 

كسؤال أساسي في المالية كيف يمكن لممخاطر المالية أن :  CAPMصول المالية لأنموذج تسعير ا.0.5
 ثؤثر عمى العوائد المتوقعة؟

طور ىذا النموذج في سنوات ، قدم أول إطار متجانس للإجابة عمى ىذا السؤال ieanو 
 uELLEen erenaa (1965e,82 ( CerB lEBrBan) (1966 eBt CeBالستينات من طرف 

heVVEB))،3;84)(3;86 ,(Cein NnawBen3 
يقوم عمى فكرة أساسية ألا وىي أن ليس كل المخاطر  nnhPنموذج تسعيري للأصول المالية  
يعطينا توضيح عن أي نوع من الخطر  nnhPالأصول، حيث أن نموذج  عمى أسعار تؤثرينبغي أن 

 المرتبط بكفاءة الأسواق المالية . الأساسيمرتبط بالعائد،وىو النموذج 
معامل البيتا  باستخدامالأصول المالية العالقة ما بين العائد والمخاطر  يعكس نموذج تسعير 

مجموعات مختمفة في أوقات  ة من المستثمرين أوالأصول لمجموع وىو نموذج تسعير، كمقياس لممخاطر
ن الأسعار تحددىا ىذه المجموعات التي  المعمومات أولا وفي حقيقة الأمر فإن ىذا  استممتمختمفة وا 

بالظروف  النموذج لا يستخدم المخاطر الكمية بل يقتصر عمى البيتا أي المخاطر المنتظمة كونيا تتأثر

                                                           
1 - OPREA (2013) Anomalies on the capital markets from the former communist European countries 
Theoretical  And Applied Economics Volume XX (2013), No. 11(588), pp. 102 
2
 -Editorial Introduction to the special issue on behavioral finance Journal of Empirical Finance 11 (2004) 

P424. 
3-André F. Perold « the capiltal asset pricing model » Journal of Economic Perspectives—Volume 18, 

Number  3,Summer 2004,Pages 3. 
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المالية مقارنة بالمخاطر الغير  الأوراقسة أن تتخمص منيا عند تنويع العامة لمسوق ولا يمكن لأي مؤس
 المالية ورفع كفاءة أداء إدارة الشركات. الأوراقمنتظمة التي تستطيع المحفظة التخمص منيا عند تنويع 

يقوم ىذا النموذج عمى بعض الفرضيات بيدف تسييل حساب معدل المطموب للأوراق المالية في 
 :1وىذه الفرضيات ىيالسوق المالي 

يستطيعون تحديد النقاط القطع لتشكيل المحفظة المثمى ولذلك و   إن جميع المستثمرين يتميزون بالكفاءة -
المستعد لقبوليا في  المحفظة سوف يعتمد عمى شخصية كل مستثمر والمخاطر اختيارفي  الاختلاففإن 

 ضوء منحني السواء .
 للأوراق المالية تساوي الصفر؛ الشراءو   إن كمفة تنفيذ صفقات البيع -
المالية وميما كان العائد المتحقق أو  الأوراقفي  الاستثمارعدم وجود ضرائب عمى الدخل الناجم عن  -

 مصدره؛
المال رأس  المالية بأي مبمغ وميما كان حجم الأوراقيستطيع المستثمر الدخول إلى سوق شراء وبيع  -

 في المحفظة؛ المستثمر
 جود تأثير لأي مستثمر عمى الأسعار؛و   سة الكاممة في السوق المالي وعدمتوفر عنصر المناف -
أو الإقراض عمى أساس معدل فائدة مساوي لمعدل العائد الخالي من  الاقتراض يستطيع المستثمر -

 الخطر.

 :2ب Pفي الوقت  kللأصل  ةالمر دوديوىذا النموذج يصف   
                  

 حيث:
 ىي العنصر الثابت للأصل    

   
     

   
 مقياس موحد لممخاطر النظامية 

 مردودية السوق  
 عنصرالخطأ العشوائي   

عن طريق طرح المردودية الملاحظة مع مردودية السوق، ونحصل      في تحميمنا نحصل عل
 بذلك عمى عامل لكل سيم .

                                                           
 .425دريد كامل أل شبيب " إدارة المحافظ الإستثمارية " مرجع سابق ص  -1

2-Fama. E. ; French. K. R. The Capital Asset Pricing Model: Theory and Evidence The Journal of Economic 

Perspectives, Vol. 18, No. 3. (Summer, 2004), pp29- 28. 
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 لمسيم معرفة ب: (  ) المتوقعة ةالمر دودي 

 (   )                 
 حيث :

 n ىو المعدل بدون مخاطرة 
  n-  n علاوة خطر السوق 

 التي وجيت إليو فيما يمي: الانتقاداتوقد تبين قصور ىذا النموذج ويمكن حصر 
المقطع العرضي لمعائد متوقع عمى الأصول، ولا يأخذ بعين  لا يمكنو تفسير ieanإن نموذج  
مدى تأثير سموك المستثمر ويرتكز عمى أن معدل العائد المطموب في السوق يعتمد عمى عامل  الاعتبار

ومؤثر واحد وىو البيتا أي مخاطر السوق، لكن في الواقع يتأثر العائد بعوامل أخرى، فيحين أن الفرضيات 
أن المستثمرون  في النموذج قد قممت من قيمتو عند التطبيق العممي لو، ضف إلى ذلك كون اعتمدتالتي 

تشير إلى أن ىناك العديد من العوامل الإضافية  الاستنتاجاتمشكوك فيو،ىذه  يتميزون بالعقلانية أمر
 ري ذا عوامل متعددة.ينموذج التسع لاتخاذاللازمة لوصف السموك العائد المتوقع، وطبيعة الحال يؤدي 

فقط تحت قوة الافتراضات يكون  تشير الحجج النظرية أيضا أنو يمزم أكثر من عامل واحد، حيث
 ةالمراجحة التسعرييطبق فترة بعد فترة، يوجد مقاربتين نظريتين أساسيتين، نظرية ieanوذج نم

nneErneua anEiEB rrawenw )nPN) 98;3 المطورة من قبل  eVV  الذي يستند عمى حجج
 EBranranaeneL ieaEreL eVVar eanEiEBu netaLa (snnPh)لمراجحة،ا

وفيما يمي سنتناول خمفية ، الذي يرتكز عمى حجج التوازن hanreB1973المقدم من طرف 
 النظرية لمقاربة عوامل المتعددة.

 نظرية المراجحة التسعرية (:AmikPmakr tmkikck PDrem  )Atéنظرية المراجحة التسعيرية .9.5
nPN)nneErneua anEiEBu rroenw1 قدمت من طرف ( eVV 1976 نموذج تسعير ىي بديل ل

 CAtrكونو يسمح بتعدد عوامل الخطر، أيضا خلافا ل  nnPhأوسع من  nPNللأصول المالية ،إن 
يقدم علاقة تقريبية حول  Atéلا يستمزم تحديد سوق المحافظ المالية، في شكمو العام  Atéنموذج 

 .المحددةالتوقعات عوائد الأصول مع عدد غير معموم لمعوامل 

                                                           
1 -Campbell J. Y. et autre The Econometrics of Financial MarketsPrinceton University PressPrinceton, 

NewJersey p236. 
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nneErneua anEiEBu rraenw )Até الاحتكار) تفترض أن السوق ىي سوق منافسة وعديم 
 المالية يمكن التعبير عميو بدالة خطية نعتبرىا كالتالي: الأوراقفي  الاستثمارذلك أن العائد عمى 

             

E *    | +    
 )إتجاه×3nىي ( eEىو العنصر الثابت لمعامل النموذج ، eE, Eىو العائد عمى الأصل  E حيث 

 sىو معامل الخطأ لممنظومة المكونة من  aEمشترك للإنجازات،  اتجاه) ×3nىي (n ،Eالحساسية للأصل 
 أصل مايمي:

         

 ,  ⁄ -    

E   ⁄  Σ 
 =aحيث  اتجاه(N0*(           حيث  اتجاه)N*1ىي( Rفي المعادلة، 

 مصفوفة حيث(   )ىي -       ,  
 -       ,  اتجاه حيث  N*1وىي-       ,  

ونفترض أيضا، أن تباين مشرترك لعوائد الأصول لمعوامل، وبالتالي فإن التشويش الأبيض  
 ما بين الأخطاء. ارتباطلمعظم المحافظ المتنوعة يتلاشى. مما يستمزم أن لا يوجد 

 ات الكبيرة تعني أن:الاقتصاديبينت أنو في غياب التحكيم في  eVV1976 ونظرا ليذا الييكل 
μ ≈ λι1  +BιK  

 )×3Cىي ( λCىي معممة النموذج لبيتا صفر، و λ2)شعاع متوقع العائد،  × s 3ىي( μأين 
علاوة عامل الخطر، العالقة في المعادلة الأخيرة تقريبية بعدد محدود من الأصول يمكن أن يتحدد سعرىا 

الأصول، ولمحصول ختبارية لمعوائد ريبية، فيي لا تنتج مباشرة قيود اتعسفيا، لأن المعادلة الأخيرة ىي تق
 عمى النتائج نحتاج إلى فرض ىيكل إضافي حتى يصبح التقريب أصح.

الأصول المالية يمكن حذف المخاطر غير منتظمة لأنو يمكن  كما ورد في نموذج تسعير 
 ة وغيرالاقتصاديالسيطرة عمييا بالتنويع الجيد والإدارة الصحيحة، لكن لا نستطيع حذف العوامل 

بالبيتا  عمى أن العائد يتأثر nPNنموذج  اعتمدة التي تؤثر عمى معدل العائد المتوقع، وعميو الاقتصادي
عمى  Aét، ويتميز 1وىي موجودة في النموذج ولكن تحسب عمى أساس كل عامل مؤثر عمى العائد

                                                           
 .8:، 434، ص :422دار المناىج لمنشر والتوزيع، الأردن،  "إدارة المحافظ الاستثمارية الحديثة"، ،غازي فلاح المومني -1
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ات عتمد عمى مجموعة من الفرضيالأصول المالية ا الأصول المالية كون أن نموذج تسعير نموذج تسعير
 التي قممت من قيمتو عند تطبيقو.

 الأوراقبيا عوائد  ة التي تتأثرالاقتصاديمن عيوب ىذا النموذج أنو لم يحدد تفاصيل العوامل  
المالية  الأوراقة التي تؤثر عمى عوائد الاقتصاديقام بفحص بعض العوامل  2:;3 رزوالمالية، حيث أن 

الإنتاج الصناعي، التغير في  ى العوائد وىي( مؤشرعم وخص ثلاثة عوامل فقط حسب بحثو ليا تأثير
عمى أسعار وعوائد  علاوة المخاطرة، التغير في معدل التضخم ) فيحين أنو يوجد عوامل أخرى تتأثر

 المالية. الأوراق
الأصول التسعيرية  العوامل التسعيرية الدقيقة تستطيع كذلك أن تشتق الإطار :CAtrhنموذج  .3.5

 hanreBىذا النموذج بحيث طور،eBEBranranaeneLeVVaranEiEBunnenauennالمحددة بالزمن 
)3;95e شروط توزيع العوائد المسممة لنموذج العوامل المتعددة. افتراضات) المدموج مع 

، ومتغيرات ىذه الوضعية تعمل بعوامل 1في ىذا النموذج سوق المحافظ يعمل بعامل واحد 
طر(عدم اليقين ) فيما ءا عمى طمب المستثمرين من التحوط من الخإضافية، العوامل الإضافية تنشأ بنا

 nnaataB (1979), nenaeaLL (1993e, 1996)eBt neneستثمارات المستقبمة يخص فرص الا
 في ىذا النموذج ىذا ما سنتناولو لاحقا. )بحثوا5;;3(

الأصول المالية  تسعيرفي ىذا النموذج معدل المردودية يتحدد بإضافة تكاليف المعمومات لنموذج 
ieanعتمد عمى النموذج الذي يكون نموذج التسعير فيو دقيق وىو ممثل في المعادلة التالية:. وا 
μ  τ 

عتبار بعض ج السابق محدود ولا يأخذ بعين الاالنموذ: fama frenchنموذج العوامل الثلاث ل4.5.
 سابقا مثل تأثير الحجم وتأثير المرتبطة بنسبة السعر.  إلييا الإشارةتم  الحالات الشاذة التي
عامل حجم المؤسسة، فيو  الاعتبارتم إضافتو لأخذ في  VneLL nEBDV eEu ) ehnالعامل (

والمحافظ ذات VneLL-ieaبورصية صغيرة الرسممةيتناسب مع فرق المردودية ما بين المحافظ ذات 
 .Lenu-ieaرأسممة كبيرة

                                                           
1 -John Y. Campbell et autre « The Econometrics of Financial Markets » Princeton University 

PressPrinceton,New Jersey p 237 
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: أما ىذا العامل فيو مخصص لتمييز الفرق المردودية ما rEur nEBDV Leu(nréالعامل ( 
) وأسيم ذات نسبة:  teLDaبين الأسيم ذات النسبة: القيمة المحاسبية /قيمة المرتفعة لمسوق(المؤسسة 

 uneurr (1قيمة محاسبية / قيمة منخفضة لسوق(المؤسسة 
 nene arطرف من  rkimeLiecerksirالجزئي  اقتصادىذين العاممين يعتبران كمخاطر 

nnaBir 1993 
nene ar nnaBir 1993 إذن قاموا بإضافة عاممين إضافيين للCAt 

                                             
في ىذا النموذج، من أجل الحصول عمى العوامل نقوم بطرح المردودية الملاحظة ناقص المعدل  

بدون خطر مع العوامل الثلاث: عامل السوق ناقص المعدل بدون خطر، عامل الحجم وعامل رأسممة 
 البورصية.

 ونحصل عمى المردودية المتوقعة مع ىذه المعادلة:
 (   )                                        

لم يكن نموذج العائد ذا العوامل الثلاث لفاما فرانش ىو النموذج الوحيد الذي إىتم بتفسير وضم 
 الحالات الشاذة التي عجزت النظرية التقميدية عن تفسرييا وفي ىذا الصدد نجد أيضا:

تماما لا تعكس  fama frenchنموذج ليرى اcarhar :Carhart3;;9ل الأربعةنموذج عوامل .5.5
من اجل اخذ اثر  إضافيعامل  إضافةعميو قرر و   الحقيقة حيث لا يأخذون في الاعتبار آثار الزمن،

 الغير مربحة لمعام الماضي تستمر عمى نفس الحال العام المقبل. و   الاستمرارية للاسيم المربحة
ارق بين ىو عبارة عن الف،  و موجود عمى موقعو الالكتروني frenchالذي وضعو MOMالعامل 

 محافظ ذات المردودية السابقة المنخفضة.و   المردودية المحافظ ذات المردودية المرتفعة سابقا
 فيو عامل قريب من المالية السموكية حيث يأخذ حالة شاذة من فرضية كفاءة.

 نحصل عمى نموذج المردودية كالتالي:، fama frenchو اعتمادا عمى 

                                                   
    

 (   )                                            
      

 طور ىذا النموذج مجددا بيدف تفسير مختمف حالات السوق وأصبح كالتالي :
                                                           

1- Fama, E. F. and French, K. R. (1993) Common risk factors in the returns on stocks and bonds, Journal of 

Financial Economics, 54,–56. 
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احتواء أكثر ما يمكن تأثير الموجود لمحالات ى النموذج السادس ييدف إل: الستةنموذج العوامل  .6.5
 .الارتدادىذا النموذج يأخذ مجددا النموذج السابق يضيف أثر ،  و الأسواق الفعالةالشاذة نسبة إلى 
يصبحون أكثر ربحية في ، يتميز بأن الأسيم الذين ىم أقل ربحية في الماضي الارتدادالأثر العكسي أو 

 وىما:ونقوم بوصفو بعاممين ، ومن ىنا يتضح لنا أنو عبارة عن متغير عكس المتغير الزمني، المستقبل
بمعني مردودية منخفضة في ، قصيرة الأجل الارتداداتمكون عمى و   ST_REVالعامل 

 ناقص شير . tناقص شيرين لمردودية أعمى في المحظة tالمحظة
بمعنى مردودية منخفضة في المحظة ، طويمة الأجل الارتداداتويحتوي عمى  LT-REVالعامل 

t  13 حظةشير من أجل مردودية مرتفعة في الم 83ناقص-t ىذه الأخيرة ىي عنصر قريب من ، شير
 المالية السموكية.

 نقوم بوضع نموذج المردودية المتوقعة كالتالي :، كما قمنا سابقا
                                                   

                          

 (   )                                            
                            

العائد المرتبط من محفظة لمحفظة يعرف كالمصدر الوحيد  وحده Campإذن في إطار نموذج 
عامل) خطر  kكدالة خطية ل (  اعتبارهمعدل العائد للأصل يمكن  APTوفي إطار ، لمخطر غير متنوع

 تجريبيةوضحوا حدود نموذج العامل الوحيد وقدموا دراسة  fama et french اوحديث، الكمي الاقتصاد
ىؤلاء الباحثين بينوا تجريبيا أن العوامل الخطر ، لمعلاقة ما بين عوائد الأصول وعدة مصادر لمخطر

الإضافية المرتبطة بحجم المؤسسة وبالقيمة السوقية عمى القيمة المحاسبية يجب أن تأخذ في الاعتبار من 
الذي أضاف مصادر  9carhart;;3 التجريبيةووسع ىذه المقاربة ، لأصول الماليةأجل تقييم عائد ا

من كشف العديد  تجريبوالذي يمنع المقاربة التي تستند عمى دوافع ذات طبيعة ، أثر الزمني: أخرى لمخطر
ىو أثر  CAPMوكان أخر ما أضيف لنموذج . من الانتقادات بسبب الغياب الواضح للأسس النظرية

(طويل وقصير الأجل ). وكانت جل ىذه المحاولات في تعديل نموذج تسعير الأصول المالية  ادالارتد
 . بإضافة متغيرات سموكية دون التحرر من النموذج الأصل

 BSV(Barberis, Shleifer, and Vishnyيوجد نموذجين تم اقتراحيما حديثا من قبل(
 Daniel, Hirshleifer, and Subramanyam (DHS 1997)ونموذج 
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إقترحا ىذين النموذجين لتفسير كيف للأحكام المتحيزة لممستثمر أن ينجم عنيا رد فعل مفرط 
 لبعض الأحداث وينعدم رد أفعل إزاء أحداث أخرى .

عمم النفس المعرفي من  محفز من أدلة BSVنموذج : vishny0998و,BaberisShleiferنمودج .7.5
 kahneman andل The represntativenessbiasية لمتمثيل لحكمين متحيزين وىما تحيز القابم

tverskeyr المحافظة ل،conservatism المقدم من قبلEdwared. Shleifer ،Barberis  
، التحيز المحافظةو   التمثيمي الاستدلالرد الفعل لتحيزات  وانعدامقدموا رد الفعل المفرطة  Vishinyو

BSV  انعكاسفي الواقع أول ظاىرة عرفت كتكامل ، رد الفعل المفرطو   رد الفعل انعدامقاموا بتعريف 
ىذا التعديل التدريجي . تنتا عشر شيرجيدة أو سيئة ) لوحظت خلال فترة الممعمومات الجديدة (  بطيء

رد الفعل يرتبط  انعداموبالتالي ، ذاتي إيجابي ما بين عوائد الأصول ارتباطفي المعمومات الحالية ىي 
بينما الظاىرة الثانية يتم الكشف عن ذلك خلال فترة تمتد من ثلاث إلى خمس ، يقا بأثر الزخموث ارتباطا

رد الفعل المفرط ىذا ، لسمسمة من المعمومات الجديدة كاستجابةعوائد الأصول  بارتدادسنوات يتميز 
 يتضح بارتباط ذاتي سمبي مابين العوائد.

 بالشكل التالي : تكتب رد الفعل المفرط ، صيغة
 (        )   (        ) 

المعمومات  B، أي المعمومات الجيدة Gوىي مساوية ل ، يمثل جميع المعمومات الجديدة   أين
 السيئة .

نموذج أين مستثمر واحد محايد  أقترحbsvنموذج ، في إطار تقديم تفسيرا مقنعا ليذه الظاىرتين
وأصل خطر أين القيمة تتحدد بالقيمة ، المخاطر لديو أصول خالية من، لمخطر يمثل مجمل السوق

ىذا المستثمر يعتقد أن عوائد الأصول ليست ، لتدفقاتو المستقبمية δالمجموع الحالي لممعدل الثابت 
تعتمد عمى نموذج المراجعة المتوسطة  الأولفي النظام ، عشوائية وفي النظامين أن حالتين ممكنة

mean-reverting 
ىذين النموذجين ىما في الحقيقة ينطويان أن التدفقات ، « trend»  الاتجاهوالثاني نموذج 

 tتعتمد بشكل كبير عمى التدفقات التي تتحقق في المحظة    ، tالمرتبطة بالمحظة 
           

      ين   أ

 tىي الصدمة الناجمة عن التدفقات في المحظة   أين
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BSV  الأخر ضحية لمتحيز و   بين أن النموذجين يمخصان سموك المستثمر ضحية لمتحيز المحافظة
ردود  وانعدامالإستدلال التمثيمي ) ردود فعل مفرطة و   اتبين إلى إكتشاف (المحافظةككما قام ال، التمثيمي

 وظمت لفترة طويمة ألغاز لا حل ليا .، الفعل التي لازمت العديد من الباحثين
قارنوا سعر التوازن السائد في  BSV، تحديد أثر ىذين التحيزين عمى أسعار الأصولبغرض 

 حضور مستثمرين غير عقلائين إلى مجموع المستقبمي لمتدفقات .
 إذن :، يمثل سعر التوازن في نظر المستثمرين الغير عقلانيين Ptإذا 

   {
    

  δ
 
    

(  δ) 
}  

  

δ
   (       ) 

وعميو القيمة ، ىما ثوابت   و   تتولد عن نموذج إرتداد المتوسط   ىي إحتمال ان   حيث 
 ليذا الأصل أين التدفقات تتبع سيرا عشوائيا ىو:   الأساسية

   
  

δ
 

 ىذه القيمة تمثل معيار مرجعي بيدف تقييم أثر التحيزات المحافظة والتمثيمي عمى سعر الأصل 
) من  3أن سعر التوازن يختمف عن المرجعي وبطرح ( باختبارنا لممعادلتين السابقتين يظير لنا بوضوح 

 نحصل عمى الفارق لمسعر التالي :، ) 4( 
        (       ) 

 واستدلال أن المحافظة Barberis, Shleiter et Vishnyمن النموذج مقدم من قبل  انطلاقا
 BSVبالإضافة ، التمثيمي تعاون بيدف حل ردود الفعل الغامضة للأسعار في مواجية المعمومات الجديدة

 رفعوا التحدي وقاسوا أثر ىذين التحيزين المدروس عمى سعر الأصل .
 BSVإقترحوا نموذج يختمف عن  hirshleifer et Subramanyam Danielنفس الياجس ل،

تبعا لإعلان ، مسؤولة عن التعديل التدريجي والتحركات المكثفة للأسعارعمى مستوى تحيزات النفسية ال
 وىذا ما سنتناولو في ما يمي :، المعمومات الجديدة

 Hirshleifter et Subramanyam , Daniel : )3;;:  (Hirshleifter et:نموذج 8.5 ..

Subramanyam , Danielأن السوق يجمع في نفس الوقت المستثمرين الذين يممكون معمومات  إقترحوا
والمستثمرين الذين لا يممكون ، التي لا تتوقف عند الإفراط في تقدير جودة ودقة معموماتيم الخاصة

ىم معرضين لثقة : المعمومات أي لا يممكون سوى المعمومات العامة ىم يخضعون لتحيزين نفسيين
 ىم من المفترض عقلانيين . الآخرينبينما ، ين لمتحيز الشخصيوىم أيضا خاضع، مفرطة
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وأصل 3مة أصل بدون خطر لو قي، يفرض أن في السوق يوجد نوعين من الأصول المتوفرة DHSنموذج 
 ɵαحراف معياريوان ɵ  =2بمعدل ، ، وتوزع طبيعياɵمحفوف بالمخاطر لو قيمة

θ  θ     
    (     ) 

معتقدات كلا النوعين من المستثمرين فيما  2في التاريخ : تواريخيميز ما بين أربعة  DHSنموذج 
المستثمرين الذين يممكون معمومات ، 3في التاريخ ، يخص القيمة المستقبمية الأصل الخطر ىي متطابقة

 : مرتبطة بتطور قيمة أصل الخطر   يستممون إشارة 

   θ    

 (     )  εمع

توجد ملاحظة جيدة لا بد من ذكرىا في ىذه المرحمة: المستثمرين الذين يممكون معمومات يعانون 
پشير  Cالمؤشر  المعين من الآن فصاعدا   الخطأمن تحيز الثقة المفرطة يقمل من تقمبات مصطمح 
 إلى المستثمرين ليم ثقة مفرطة لممعمومات الخاصة .

يقدم الحد الأدنى لممستثمرين الذين لا يممكون معمومات بينما الأسعار  DHSوبالنظر إلى أن 
السعر وعميو تحدد حصريا من قبل المستثمرين الذين يممكون المعمومات ضحية لتحيز الثقة المفرطة 

 مقدم في المعادلة التالية: 3في تاريخ  التوازني

     ,θ θ   -  
   

     
 
 

(θ   ) 

فالسعر ، s1الخاصة  للإشارةلانين ويقدرون بدقة الجودة ولكن إذا كان كل المتعاممين عق
 وتبين كما يمي:يشير إلى أن كل المستثمرين ىم عقلانيين )  R( أين     المذكور

    
   

     
 
 

(θ   ) 

 
وعميو  ىذا السعر ىو بمثابة مرجع مفيد لمكشف عن أثر المستثمرين غير العقلانيين عمى السعر

 فارق السعر يعطى بالنسبة التالية:

 
     

 
   

     
 
  
 
 
 

     مع
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يتضح أن النسبة ىي أكبر من الواحد وىذا ما يدل عمى أن السعر المقدم من المستثمر غير 
التي تتميز بغياب ىذا النوع من المستثمرين في  افتراضيةالعقلاني يتجاوز ذلك الذي ساد في حالة 

 تحدث الإشارة العامة :، 4المحظة 
   θ   

 :مع
   (     ) 

ىو مقدر من قبل جميع المستثمرين من و     ، وتباينو و  θىو غير مستقل عن  nحد الخطأ 
ولموصول إلى تقدير السعر    العامة و    الإشارات الخاصة الاعتبارمع الأخذ بعين ، دون أي تمييز

 : 4السائد في المحظة   

   
   ( 

 
   

 
 )

 
θ  

    
 
 

 
  

     
 
 

 
  

 

     ( 
 
   

 
 )   

 
  
 
  

ذا ، نطلاقا من ىذه المحظةا في التاثير عمى سعر الأصل الخطر فإن     الإشارة استمرتحتى وا 
ىذه الظاىرة تشكل ، 5ينتيي بالإلغاء في المحظة و   أثره من الآن معتدل بسبب وصول المعمومات العامة

أن تحيز الميزة  افترضواDHS رد الفعل التصحيحي بانعدامدليل عمى رد فعل مفرط مبدئي متبوع 
 الشخصية يساىم في تقوية الثقة المفرطة التي يتميز بيا المستثمرين الذين يممكون المعمومات.
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 المبحث الثاني: الدراسات السابقة
 بعض عناصر ىدا الموضوع بشكل جزئيالمقالات ما تناول و  يوجد من الرسائل

 المالية الأوراقالمتعمقة بسوق  التطبيقية الأدبيات:  الأولالمطمب 

البالغة في الجانب  لأىميتوالمالية نظرا  الأوراقاىتم العديد من الباحثون في موضوع سوق 
 الاقتصادي

 المالية: الأوراقتحميل حركة أسعار الأسيم في بورصة  نابعنو  (9109دراسة جابو سميم ) -0

 الفترة خلال المالية للأوراق عمان بورصة في الأسيم أسعار حركة تحميل إلىالدراسة  ىدفت ىذه
 والقيام عمان، بورصة في المدرجة الأسيم أسعار حركة لتتبع خلا من ،وذلك 4232.4223بين  الممتدة
جراء الأسيم، أسعار حركة في ثرؤ ت أن شأنيا من التي لممتغيرات بدراسة  نمط اكتشاف قصد فني تحميل وا 
 ىذه وفي المستقبمية، السعرية بالحركة التنبؤ أجل من الأسيم أسعار حركة عمى تطرأ التي لمتغيرات
 مع تتعامل خاصة نماذج إلى إضافة  والمتعدد، البسيط الخطي الانحدار نماذج عمى الاعتماد تم الدراسة
 زمنية. سمسمة عبر الأسيم أسعار تقمب

 كما عشوائية، بطريقة حركتت لا عمان بورصة في الأسيم أسعار أن إلى الدراسة خمصت وقد
 الأخيرة. بالأزمات سمبا وارتباطيا الخارجية بالصدمات حساسة عمان بورصة أن الدراسة نتائج تبين

المالية في ظل النظرية المالية  الأوراقتحميل و  طرق تقييمبعنوان ( 9109دراسة صفية صديقي ) .9
 ثمانينيات منذ ممحوظا تطورا عرف جديد فكري بنموذج ىدفت ىذه الدراسة الى التعريف حيثالسموكية،

 لأساس حجرا شكمت لطالما التي الأفراد رشادة فرضية في التشكيك غاية إلى وصل الماضي القرن
 السموكية". ب"المالية الأمر يتعمق الحديثة، المالية لمنظرية

 السموك دراسة والمالية النفس عمم بين لممزاوجة كنتيجة ظير الذي الجديد الاتجاه ىذا حاول
 أسواق في الملاحظة التشوىات تفسير إلى إضافة الرشادة)، بعدم غالبا يتسم (والذي للأفراد  الحقيقي

 ).4232 إلى 4229المال، خلال الفترة الممتدة من (

 :إلىتوصمت الدراسة 

 المال أسواق في الأفراد لسموك جديدا منظورا تقدم التي المقاربات مجموع السموكية بالمالية يقصد -
 النفس؛ وعمم المالية النظرية بين الجمع خلال من وذلك سواء حد عمى والمؤسسات
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إن عممية الاستثمار ليست نتيجة قرار يتسم بالعقلانية التامة أساسو عممية تحميل جميع المعطيات  -
نما ىو قرار تشوبو الكثير من الأخطاء الإدراكية والسموكيات غير العقلانية كالإف راط في الثقة، الأساسية وا 

 والمحاكاة...الخ؛ التقميد

 الاختلالات لعلاج واقعية حمول تقديم ومحاولة السابقة التشوىات تفسير لأجل السموكية المالية ظيرت -
 المال؛ أسواق تعيشيا التي

 يمكن لا التي التشوىات من العديد المال أسواق تشيد السوق، كفاءة عمى الكثيرة الأدلة من بالرغم -
 البورصة...الخ. إلى الدخول الحجم،أثر الموسمية،أثر أىميا : التشوىات النظرية ىذه إطار في تفسيرىا

المدرجة في  الأسيم أسعارمحاولة بناء نموذج لتفسير سموك بعنوان ( 9108. دراسة غالية مميك )3
 وبورصة نيويورك، بورصة من كل في الأسيم أسعار سموك تفسيرل حيث ىدفت ىذه الدراسةالبورصة،

 البورصية العوامل من مجموعة كانت ماإذا اختبار لالخ من الجزائر، وبورصة والسعودية، مغربال
الأسيم)  أسعار العامل المؤشر بقيمة الأسيم (مقاسا أسعار سموك في تساىم الكمية الاقتصادية والعوامل

 4236إلى  83;3مابين  الممتدة الفترات خلال، البورصات ىذه في
 البسيط الإنحدار ونماذج الوصفية، والإحصاءات ،الارتباط تحميل عمى الاعتماد خلالو ذلك من 

 ةصبور  لكل بالنسبة الأسيم أسعار السموك تفسير الأفضل النموذجاختيار  تم الدراسة أخر وفي والمتعدد،
 القياسية المشاكل من خموهو  جودتو مدى لاختبار القياسية الاختبارات من جممة عمى مروره بعد وذلك

 :اليةالت يةالإحصائ البرامج عمى ذلك في معتمدين
Eviews 8.0 ،SPSS24 ،Microsoft Excel 2007 

 منيا:نتائج  من مجموعة إلى الدراسة توصمت وقد
 ىو البورصية المتغيرات عمى بالإعتماد نيويورك بورصة في الأسيم أسعار سموك يفسر الذيالنموذج  -

 مانسبتو معا فسراني البورصة في المدرجة المؤسسات وعدد التداول حجم إن حيث تفسيرا، الأفضل
 S&P500المؤشر. قيمة في الحاصمة التغيرات من85%,:;

 المبنى النموذج ىو فييا الأسيم أسعار لسموك مفسرنموذج  أفضل فإن المغرب البورصة بالنسبة أما -
 المؤسسات عدد فإنالنموذج  ىذا وحسب مجتمعة، والاقتصادية البورصية المتغيرات عمى بالاعتماد
 المبطئ الحقيقي المحمي الناتج نمو ومعدل السوقية، ممةسالر  ومعدل الفترة، المبطئ البورصة في المدرجة
 التغيرات من% 4,57; نسبتو ونمماما يفسر لفترتين ئالمبط الحقيقي المحمي الناتج نمو ومعدل لفترة،

 ؛MASI المؤشر قيمة في الحاصمة
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 النموذج أن إذ نيويورك، البورصة مجح إلى مماثمة السعودية ببورصة الخاصة النتيجة جاءت كذلك -
 إن فييا،حيث تفسيرا الأفضل ىو يةصالبور  المتغيرات عمى بالاعتماد الأسيم أسعار سموك يفسر الذي
 % من8:.;;بتومانس معا يفسرون ةصالبور  في المدرجة المؤسسات وعدد الدوران ومعدل التداول، حجم

  Tadawul المؤشر قيمة في الحاصمة التغيرات

 الدراسة. في المدرجة العوامل من لأيعامل لاتستجيب فييا الأسعار الجزائر،فإن لبورصة بالنسبية أما -

الدراسة  ىذه ىدفت حيث تفسير سموك اسعار الاسيم، بعنوان ( 9107. دراسة ىواري سويسي )3
 البورصية المتغيرات من مجموعة تأثير بدراسة وذلك نيويورك بورصة في الأسيم أسعار سموك لتفسيير
إلى  83;3من  لممتدة الفترةا الأسعار، خلال سموك لتفسير قياسي نماذج بناء خلال من الأسعار عمى

،  معدل الأسيم لأسعارذلك من خلال الاعتماد عمى المتغيرات التالية: قيمة المؤشر العام و  ، 4236
 المؤسسات، معدل التداول، حجم التداول، معدل الدوران. الرسممة السوقية، عدد

 إلى النتائج التالية: الدراسة حيث توصمت ىذه 

  ىذا ما و  نموىا،و  أداءىا(بورصة نيويورك) تعبر عن نفسيا من خلال  الأمريكية المالية الأوراقسوق
 يتماشى مع التحميل الفني؛

  المتغير التابع  ما عدا و  بين كل من المتغيرات المستقمة إحصائيةىناك علاقة طردية قوية ذات دلالة
 معدل الدوران الذي كان علاقتو متوسطة القوة؛

 مكانيةو  مدى أىمية ىذه المتغيرات  الاستفادة منيا في اتخاذ القرار الاستثماري في سوق نيويورك؛ ا 

  لو تأثير  الأولاول كون من ثم لحجم التدو  لعدد المؤسسات الأولىيعود بالدرجة  الأسيمسموك أسعار
 اكبر.

 لمسيم، تيدف السوقية القيمة عمى وأثرىا المال رأس سوق كفاءة بعنوان( 9101سميرة ) لطرش . دراسة5
 لمسيم. وقد السوقية القيمة عمى الأثر الالم رأس سوق لكفاءة كان إذا ما معرفة محالة إلى الدراسة ىذه

، الأدوات من جممة استعمال خلال من العربية،وذلك الم رأس ) أسواق 28ستة (  الدراسة ىذه شممت
الأسواق.  ىذه في المال رأس سوق كفاءة لقياس المؤشرات من مجموعة استخدام أولى مرحمة في تم حيث
 مرحمة الضعيف،في شكميا في المال رأس سوق كفاءة لاختبار الطارئة الأنماط طريقة استخدام تم كما

 سموك تحديد أجل من الاقتصادية العوامل من ومجموعة السوق مؤشر بين الارتباط دراسة تم ثانية. وأخيرا
 إلى الدراسة ىذه خمصت المتوسطة. ولقد صيغتيا في السوق كفاءة لقياس محاولة السوق،في في السعر

 النتائج : من مجموعة
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 عمى القدرة تممك الدراسة محل المال رأس أسواق معظم أن السوق مؤشرات وباستعمال تبين إذ
 ورغم الكفاءة، نحو واتجاه السوق اتساع في يساىم الذي بالشكل الاستثمار، وتشجيع المدخرات جذب
 وتشجيع الادخار تعبئة عن عاجزة تبقى الجزائر بورصة نإف آخر إلى سوق من القدرة ىذه تفاوت

 الكفاءة. مقومات أدنى تممك لا الجزائر أن يعني ما وىو الاستثمار،
 عشوائية حركة يعرف السوق أن لضعيفة صيغتيا في السوق كفاءة قياس خلال من اتضح كما 
 الذي بالشكل المالية، للأوراق الكويت وسوق السعودي، الأسيم عمان،سوق بورصة من كل في للأسعار
 القيم بورصة مصر، بورصة من كل في يتحقق مالم الضعيفة،وىو صيغتيا في الأسواق ىذه كفاءة يعكس
 الجزائر.  وبورصة البيضاء، بالدار المنقولة
 بين حقيقي ارتباط وجود لعدم نظرا وذلك المتوسطة صيغتيا في كفؤة غير لأسواق كلا أن تبين بينما

 الاقتصادية العوامل في لمتغير تستجيب لا الأسيم أسعار أن أي الاقتصادية، والعوامل السوق مؤشرات
 الدراسة. محل

 الثاني: الأدبيات التطبيقية المتعمقة بالمالية السموكية لمطمبا
( حول الخمفية النظرية 9107دراسة عبد الرحمان بن سانية.صلاح الدين نعاس.عمي بن الضب ) -3

 لممالية السموكية وتحميل سموك المستثمر في سوق رأس المال:
سواق رأس المال التي فشمت الظاىرة في أ الانحرافاتتيدف ىذه الدراسة إلى تسميط الضوء عمى 

النماذج المالية التقميدية في تفسيرىا، وكذا معرفة مدى قدرة النظرية المالية السموكية في شرح وفيم ما 
يحدث في أسواق رأس المال، حيث تقدم ىذه النظرية تفسيرا عمميا جديدا، يعتمد عمى وجود تحيزات 

لا تتسم بالرشد وتنعكس سمبا  استثماريةتخاذ قرارات وتدفعيم إلى إ المستثمرينعمى سموك  سموكية تؤثر
 ، الاستثماريعمى أدائيم 

في التسعير،  للانحرافاتمنطقية  خمصت الدراسة أن النظرية المالية السموكية قدمت تفسيرات أكثر
والتداول في أسواق رأس المال، غير أنو بالرغم من كل النتائج  لعمميات الإستثمار أكثر عمقاوفيم 

والتفسيرات التي قدمتيا المالية السموكية حول أسواق رأس المال، إلا أنو لا توجد نظرية موحدة حقيقية 
 لممالية السموكية فيي تحتاج إلى مزيد من الأدلة تجريبية ورياضية.

( حول نظرية المالية السموكية مقابل نظرية 9109دراسة مبارك بن زايد.عبد الوىاب بن زايد ) - 2
 سواق المالية:كفاءة الأ
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أىم  استعراضاليدف من ىذه الدراسة ىو توضيح نظرية كفاءة الأسواق المالية من خلال 
الأساسية وتوضيح قصورىا في تفسير التشوىات السعرية للأصول المالية، وبالتالي التحول  افتراضاتيا

ين في السوق المالي ومدى نحو عمم المالية السموكية الذي يعتمد في أساسو عمى تفسير سموكيات المتعامم
إنعكاسيا عمى أسعار الأصول المالية. وتكمن أىمية ىذه الدراسة في تسميط الضوء عمى مبادئ نظرية 

عمى عمميات التداول في السوق  انعكاسياو  الأساسية لتفسير سموكيات الأفراد وافتراضاتياالمالية السموكية 
التقميدية أصبحت غير قادرة عمى تفسير التشوىات السعرية  المالي. وتوصمنا إلى نتيجة مفادىا أن النظرية

 في الأسواق المالية نظرا لعدم تطابق فرضياتيا الأساسية مع ما ىو موجود في الواقع.
 عمم النفس صناعة القرار، والأسواق:-( حول المالية السموكية 9109دراسة غادة السمان ) -3

يعمل الأفراد ومنظمات الأعمال المختمفة في بيئة تتباين فييا مستويات أو درجات المخاطرة. 
معظم النظريات الإقتصادية والمالية المختمفة قامت عمى أساس أن لأفراد يتصرفون بطريقة عقلانية، 

كن بعض ويأخذون في عين الإعتبار جميع المعمومات التي تكون متاحة ليم عند إتخاذ أي قرار، ول
يكون صحيحاً في كل الأوقات، لذا يعتقد بعض الباحثين والدراسات  الدراسات بينت وأثبتت أن ىذا لا

المختمفة في ىذا المجال، أن لمدراسات النفسية والإجتماعية دوراً ميماً في تفسير العديد من التغيرات 
قوم مجال المالية السموكية سريع الحاصمة في الأسواق المالية وبشكل أكثر من النظريات الإقتصادية ي

إستبصارات عمم النفس لفيم كيف يؤثر السموك البشري عمى قرارات المستثمرين،  باستخدامالنمو 
والأسواق، والمدراء والأفراد والمستثمرون المحترفون. إننا جميعاً بشر، وىو ما يعنى أن سموكنا يتأثر بعمم 

قادم، أو أي  لامتحانفي المذاكرة  اجتيادنا يطة، مثل مقدارالنفس. بعض القرارات ىي خيارات يومية بس
ماركة سنقوم بشرائيا، ولكن قرارات أخرى تؤثر بشكل ممحوظ عمى حسن حالنا المالي، مثل ما إذا كان 

 يجب عمينا شراء سيم معين، أو كيف يجب عمينا توزيع أو تخصيص مال.
 تقميدية إلى المالية السموكية:( حول من المالية ال0999دراسة عمي أحمد فارس ) -3

ىدفت الدراسة إلى عرض وتقديم أىم الجدليات والمخالفات الفكرية عن نظريات التمويل السموكي 
 وقدرتيا عمى تحميل الأسواق.

الجدل الفكري والصراع التنظيري بين  باستمرارالدراسة عمى مشكمة نظرية متمثمة  استندتوقد 
ميدية والمدافعين عن نظرية التمويل السموكي، إذ تحاول الدراسة تسميط مناصري النظريات المالية التق

 أستندالمثبتة والمفندة ليذه النظريات من خلال طرح الأفكار والمرتكزات التي  البراىينالضوء عمى أىم 
 إلييا كلا الفريقين مع بيان النقاط الفاصمة التي عنت الفكر المالي من المنيج التقميدي المستند عمى
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فرضيات السوق الكفوءة والقدرة عمى المراجحة إلى المنيج السموكي الذي أضاف المتغيرات السموكية 
إلى النماذج المالية التقميدية من أجل  الاستثماري النفسية والإجتماعية المؤثرة في عممية إتخاذ القرار

ة، والتي تتأطر بعدم إعتبار وتقييم والتنبؤ بتحركات الأسواق المالية. ومن ىنا نشأت المشكم استيعاب
التحيزات الإدراكية المؤثرة في قرارات المستثمرين عند إتخاذ قرارات الشراء أو البيع ومن ثم إساءة تقدير 

 . وقالسأسعار الموجودات المالية في ىذه 
التحيزات الإدراكية التي يعاني منيا و  فقد حاول عمم النفس شرح وتفسير مجموعة الأخطاء

وىذا يظير أىمية الدراسة التي تحاول فيم أسباب ظيور وتكرار  الاستثماريالمستثمر عند إتخاذ القرار 
الحالات الشاذة في أسواق الأسيم مثل الفقاعات أو الأزمات المتتالية والتي تبتعد قميلا أو كثيرا بسموكيا 

ة لممالية التقميدية التي حاولت تفسير وتحميل الأسواق المالية من منظور الأساسي الافتراضاتالعام عن 
 عقلانية المستثمر وقدرة عمميات المراجحة عمى تثبيت الأسعار العادلة لمموجودات المالية.
النوازع  لاستكشافتحاول ىذه الدراسة الغوص في أعماق النفس البشرية لممستثمرين في أسواق الأسيم 

واطف والمشاعر والعناصر النفسية التي تؤثر عمى قرارات المستثمرين في أسواق الأسيم الذاتية والع
 العقلاني الأمثل.  وتجعميم لا يتخذون القرار

( حول تأثير العوامل السموكية في عوائد الأسيم،              9106دراسة سيرين خالد الحموي ) -5
 :)دراسة تطبيقية في سوق دمشق للأوراق المالية(

ىدفت الدراسة إلى إختبار أثر عاممين خارجيين يؤثران وبشكل ممحوظ عمى نفسية ومعنوية غالبية >
ويؤدي إلى إتخاذ قرارات متشابية  الاستثماريةالمستثمرين في فترة زمنية واحدة. مما قد يؤثر عمى قراراتيم 

 م في الأسواق المالية.ذلك عمى عوائد الأسي وانعكاستغمب عمييا العوامل(التحيزات) السموكية، 
حيث ركزت الدراسة عمى تأثير شير رمضان والطقس(وسطي درجة الحرارة، الأمطار) في العوائد 

 53و 4232 –كانون الثاني  – 6اليومية للأسيم في سوق دمشق للأوراق المالية خلال الفترة الممتدة بين
الدراسة إلى أن عوائد الأسيم اليومية  ، وتوصمت in nCو n nCباستخدام نماذج  4237 –آب  –

في سوق دمشق للأوراق المالية لا تتأثر بشير رمضان، فلا تختمف العوائد اليومية بشكل جوىري خلال 
أيام شير رمضان عن غيره من الأيام. أما فيما يتعمق بنتائج أثر الطقس فقد أثبتت الدراسة وجود أثر 

سيم في سوق دمشق للأوراق المالية لمفترة الواقعة قبل بدء طردي لوسطي درجة الحرارة في عوائد الأ
قرارات تحمل مخاطر أعمى  لاتخاذالأزمة السورية الراىنة. أي أن إرتفاع درجة الحرارة يدفع المستثمر 

أكثر تحفضا وتجنبا لمقرارات  درجة الحرارة إلى جعل المستثمر انخفاضوبالتالي عوائد أعمى، بينما يؤدي 
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التي تحمل مخاطر مرتفعة. بينما نفت الدراسة وجود ىذا التأثير خلال الأزمة السورية الراىنة.  الاستثمارية
ل كما نفت الدراسة وجود أي أثر للأمطار في عوائد الأسيم في سوق دمشق للأوراق المالية قبل وخلا

 فترة الدراسة كاممة. الأزمة السورية الراىنة وخلال
 الثالث: ما يميز دراستنا عن باقي الدراسات المطمب

تختمف دراستنا عن باقي الدراسات من حيث عينة الدراسة محل التطبيق، إذ تمت دراستنا 
أسيم تخص بورصة الدار البيضاء، عمى عكس باقي الدراسات التي  13التطبيقية أساسا عمى عينة من 

أصل وحيد محدد. وىو ما يعطي دراستنا موضوعية أكثر ودقة  أوأخذت بالحسبان أداء البورصة ككل، 
 اكبر في النتائج المحصل عمييا.

 . ما يميز دراستنا عن باقي الدراسات من حيث فترة الدراسة10
تتسم دراستنا عن باقي الدراسة بطابع التجديد من حيث فترة الدراسة، إذ تم اعتماد بيانات حديثة 

اذج وبيانات تم تحصيميا من موقع بورصة الدار البيضاء للأوراق تخص نم (9191-9109)لمفترة 
أشير من نياية سنة   16المالية، كما كانت المعمومات الخاصة بعينة الدراسة حديثة جدا وتخص بالتحديد

 .9191أشير من سنة  16بداية و  9109
 . ما يميز دراستنا عن باقي الدراسات من حيث الطريقة 19

جراء ةنماذج المالية السموكيا التطبيقية اخذ موقع متقدم إي العمل عمى ارتأينا في دراستن ، وا 
التي تم إىماليا في الدراسات المالية  الأوراقسوق الدراسة عمى أساس مستقبمي وىي إحدى ميزات 
ما في ا، المالية الأوراقفي سوق  تقميديةمؤشرات  السابقة، حيث عمدت معظم الدراسات عمى اعتماد

 توضيح حركة الاسيمونماذج من اجل دراستنا الحالية فقد اعتمدنا بيانات 
 . ما يميز دراستنا عن باقي الدراسات من حيث النتائج 13

 أنكل دراسة تختمف باختلاف المتغيرات الأساسية والفترة محل الدراسة، غير  إنمن المعموم 
استخدام السموك  أواليدف الأساسي لمعظم الدراسات بما فييا دراستنا كان يدور في محور إمكانية تطبيق 

المالية، إما الاختلاف الممفت لمنظر في نتائج دراستنا فكان حركة أسعار بورصة  الأوراقالمالي في سوق 
 الدار البيضاء.
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 الأول:  خلاصة الفصل
الفصل أىمية سوق الأوراق المالية، خاصة جانب المالية السموكية يتضح لنا جميا من خلال ىذا 

وما توفره من تأثيرات لمتعامل في ىذا السوق. فقد شغل ىذا الموضوع حيزا كبيرا من أبحاث العمماء 
منذ سنوات عديدة، وحتى ولو ظيرت في السوق بعض السموكيات غير العقلانية  والاقتصاديينالرياضيين 

التحكيم. إذ تمثل وظيفة المحكمين في العمل عمى ويتم إلغاؤىا بالمجوء إلى عممية ائية فإنيا تكون عشو 
تصحيح السعر عند انحرافو مؤقتا عن قيمتو الحقيقية . إذن إجمالا حين تكون التوقعات عقلانية في 

 السوق سيتفق جميع المتعاممين عمى القيمة الحقيقية ويعكس السعر عندىا أفضل تقدير ليا. 

أما فيما يخص الأدبيات التطبيقية لمدراسة والتي تم التطرق فييا لمدراسات السابقة وموقع دراستنا 
براز دور التأثيرات السموكية في سوق الأوراق المالية،  أنمنيا، فقد وجدنا  جل الدراسات سعت لإثبات وا 

مل في سياقو من أجل إثراء والتنوع وىو ما نثمنو ونسعى إلى الع بالاختلافوقد تميزت جميع الدراسات 
الموضوع والمساىمة ولو بالقميل في إزالة المبس أو تسميط الضوء عمى جزء ولو بسيط فيما يخص المالية 

 لمتأثير في سوق الأوراق المالية.    واستخدامياالسموكية 

بعد عرض أىم الأدبيات النظرية والتطبيقية لمدراسة، سيتم في الفصل الثاني التأكد من إمكانية 
)، فسيتم 4242 -;423ة الدار البيضاء لمفترة (ببورص الأسيمالنماذج السموكية كمدخل لاختيار  استخدام
لذات الفترة،  اتمؤشر لاعمى بيانات  بالاعتمادالكفاءة عند المستوى الضعيف خلال فترة الدراسة  اختبار

سموك المستثمرين عمى أداء بورصة الدار البيضاء عمى عينة من أسيم الشركات  تأثيرلمعرفة مدى 
  .الناشطة
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 تمييد 
 بالماليةالمفاىيم والأدبيات النظرية والتطبيقية المتعمقة  مإلى أىبعد التطرق في الفصل الأول 

الدراسات السابقة التي تناولت الموضوع من  أىمالمالية. وكذا عرض  الأوراقتأثيرىا عمى سوق و  السموكية
احد جوانبو، سنحاول من خلال ىذا الفصل إسقاط الجانب النظري عمى الجانب التطبيقي، ومن ثم تحميل 

 النتائج المتحصل من خلال دراستنا.   ومناقشة
ولإتمام الجانب التطبيقي ارتأينا أن نتناول ىذا الفصل من خلال مبحثين، حيث يتناول الأول        

التعريف ببورصة الدار البيضاء وما تضمو من مجال مكاني يتعمق بعينة الدراسة. بالإضافة إلى عرض 
، أما المبحث الثاني فقد خصص لعرض واختباراتمن نماذج الأدوات والطرق المعتمدة في الدراسة  أىم

 التداول في بورصة الدار البيضاء، وذلك عمى النحو التالي:   مالمتعمقة بحجوتحميل ومناقشة النتائج 
   المبحث الأول: الطريقة والأدوات المستخدمة في الدراسة؛ 

  .المبحث الثاني: عرض ومناقشة النتائج 
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 الأول: الطريقة والأدوات المستخدمة في الدراسة المبحث

سيتم من خلال ىذا المبحث التطرق إلى مجتمع وعينة الدراسة ليذا الموضوع من خلال المطمب   
 الأول والثاني وىي كما يمي:

 المطمب الأول:مجتمع الدراسة 

 المطمب الثاني: عينة الدراسة 
 المطمب الأول: مجتمع الدراسة

سيتم في ىذا المطمب التعريف بمجتمع الدراسة والذي ىو بورصة الدار البيضاء، بالإضافة إلى 
 تحديد العينة التي ستكون محل الدراسة والتحميل. 

 .  نشأة بورصة الدار البيضاء0

مکتب " اسمك تحمل انداكانت و  ;4;3بورصة الدار البيضاء إلى سنة س تعود مرحمة تأسي   
لمراقبة عممية الصرف دفع نظام إن الأىمية المتزايدة لسوق القيم المنقولة ووضع . المنقولة"يم قة الصمقا

،حل مكتب تداول القيم  :6;3بالسمطات حينئذ إلى تحسين وتقنين تنظيم وسير ىذه السوق. ففي سنة 
دخرين في المنقولة محل مكتب مقاصة القيم المنقولة. غير أن تنظيم السوق كان يحول دون اجتذاب الم

لتدارك  89;3وقت كان الاستثمار في البورصة يمقى اىتماما متزايدا.وقدتم وضع مبادرة إصلاحية سنة 
أصبح لمسوق المالي المغربي بورصة خاصة تخضع لتنظيم قانوني وتقني. إثر ىذه المبادرة، و  ىذا العجز

رق عشر سنوات. وقد مكن ىذا ،شرع المغرب في تطبيق برنامج لمتقويم الييكمي استغ8:;3وتحديدا سنة 
البرنامج المغرب من تعزيز التوازنات الأساسية والتحكم في مشكمة الدين والتضخم. سبع سنوات بعد 

شيدت سوق البورصة إصلاح جذريا لاستكمال وتعزيز المكتسبات السابقة ،فتم  5;;3ذلك،في سنة 
 1إصدار والمصادقة عمى ثلاث نصوص مؤسسة، وىي:

 متعمق ببورصة القيم؛  3-5;-433ثابة قانون رقم ظيير معتبر بم -
بالمعمومات اللازم تقديميا و  متعمق بمجمس القيم المنقولة 3-5;-434ظيير معتبر بمثابة قانون رقم   -

 من المذين يطرحون أوراقيم المالية للاكتتاب عمى العموم؛

 ظيف الجماعي القيم المنقولة.متعمق بالييئات المكمفة بالتو  3-5;-435ظيير معتبر بمثابة قانون رقم  -

                                                           
مقدمة لنيل شيادة الماجستير، كمية العموم الاقتصادية و التجارية و عموم التسيير،  أطروحةبورصة الدار البيضاء لمقيم المنقولة، بوح زكرياء، ر 1

 .;، ص: 4237قسم العموم التجارية، جامعة قسنطينة، سنة 
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 :1و يسعى ىذا الإصلاح الى تحديث سوق البورصة تحديثا ممموسا من خلال
 إنشاء مجمس القيم المنقولة لمسير عمى حماية الادخار المستثمر في القيم المنقولة؛ -

صفقات المعتمدة لإجراء و  جعميا الوحيدة المؤىمةو  الترخيص لمشركات البورصة، كوسطاء متخصصين، -
 القيم المنقولة المدرجة؛

إنشاء ىيئات التوظيف الجماعي لمقيم المنقولة، وىم وسطاء ماليون تتمخص ميمتيم في إدارة محافظ  -
 القيم المنقولة حسب مبدأ توزيع المخاطر؛

ىي شركة خاصة تتمثل ميمتيا في تسيير و  ،”SBVCإنشاء شركة بورصة الدار البيضاء لمقيم  -
 رأسماليا شركات البورصة المرخص ليا بحصص متساوية. يممكو  بورصة القيم،

 و من أج لرفع فعالية السوق، بات إجباريا عمى الشركات المدرجة في البورصة نشر البيانات المالية
شركات من جدول التسعيرة إثر  32تم شطب  قدو  . 5;;3المحاسبية الخاصة بيا ابتداء من سنة و 

 رفضيا تطبيق المقتضيات الجديدة المنصوص عمييا.

 الذي قام بتعديل 56-8;، تحسن تنظيم سوق البورصة بعد صدور القانون رقم 9;;3و في سنة 
م بعد أن قضى القانون رقو  المتعمق ببورصة القيم 3-433-5;استكمال الظيير المعتبر بمثابة قانون رقمو 

 .:;;3بإحداث ىيئة إيداع مركزية، في أكتوبر من سنة  8-57;

، تغير اسم شركة 4222في سنة و  و منذ ذلك التاريخ، شيدت بورصة الدار البيضاء انتعاش ممحوظا.
 بورصة الدار البيضاء لمقيم ليصبح بورصة الدار البيضاء، شركة مجيولة الاسم ذات مجمس إدارة جماعية

 مجمس رقابة.و 

، بادرت بورصة الدار البيضاء الى إعادة تصميم ىويتيا المرئية لمتحولات اليامة التي 4229نة و في س
2أما من حيث تنظيم السوق، فقد اتخذت عدة تدابير، أىميا:و  تشيدىا.

 

 ؛9;;3التداول الالكتروني في مارس  /آذار و  انطلاقا نظام التسعير -

سوق الكتل في نوفمبر/تشرين و  لسوق المركزيالسوق التفويت المباشر باو  تعويض السوق الرسمي -
 ؛:;;3الثاني 

الشراء الى مقرات شركات البورصة في و  تحويل عمميات البيعو  اعتماد لامركزية التداول الالكتروني -
 ؛4223يناير /كانون الثاني 

                                                           
 .32ص: مرجع سابق ،ربوح زكرياء، 1

2
http://www.casablanca-bourse.com 

http://www.casablanca-bourse.com/
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 ؛4223أيام في مايو/أيار  5الى  7تقميص مدة الإتمام النظري الخاص بعممية البورصة من  -

مؤشرات العملات في و  ،ةدوديالمر مؤشرات و  المؤشرات القطاعية،و  ماديكس،و  المؤشرات مازيإطلاق  -
، بالقيمة السوقية لمرأسمال العائم 4226، ثم الأخذ، ابتداء من كانون الأول 4224يناير/كانون الثاني 

 (الرسممة) في طريق حساب ىذه المؤشرات:

لغاء سوق القطع الذىبية المسعرة في البورصة في و  اعتماد نظام خاص بضمان حسن إتمام العمميات - ا 
 ؛4224شير مارس/آذار 

 5;;3أيمول  43الصادر بتاريخ  3-5;-433المعدل لمظيير رقم  23-74بدأ تنفيذ القانون رقم  -
حداث و  المتعمق ببورصة القيم، ليتم بذلك تبسيط شروط الإدراج في البورصةو  أسواق  5أسواق تداول:  7ا 

 ؛4226ذلك في ابريل من سنة و  ،ليلمرسامسوق آخر و  مسنداتسوق لو  للأسيم،

 ؛4227تطبيق المعايير الجديدة لممكوث في جدول التسعيرة في يناير/كانون الثاني  -

 3-5;-433المعتبرة بمثابة قانون رقم  بالظيائرتم إصدار قوانين جديدة متعمق  4229في مايو  -
بالمعمومات اللازم و  لمتعمق بمجمس القيم المنقولةا 3-5;-344قانون رقم و  المتعمق ببورصة القيم،

كذا القانون و  تقديميا من طرف الأشخاص المعنويين المذين يطرحون أوراقيم المالية للاكتتاب لدى العموم
 المتعمق بالعروض العمومية في سوق البورصة. 48-25رقم 

 ؛:422لنظام التسعير الالكتروني، في شير مارس/اذار  22;اعتماد النسخة  -

، أنشأت بورصة الدار البيضاء " لجنة متابعة من أجل تعديل النظام الإداري :422في كانون الاول  -
دارة عامة عوض النمط المعتمد منذ سنة و  اعتماد مجمس إدارةو  لمشركة  في شكل إدارة جماعية 4222ا 

 مجمس رقابي؛و 

دارة عامة.و  يتركز عمى مجمس إدارة ، تم الاعتماد الفعمي لنظام حوكمة;422في ابريل/نيسان  -  ا 

 تعريف بورصة الدار البيضاء  .9
دارة عامة، وىي خاضعة  بورصة الدار البيضاء ىي شركة مجيولة الاسم تتوفر عمى مجمس إدارة وا 
لوصاية وزارة الاقتصاد والمالية وتزاول نشاطيا بناء عمى دفتر التحملات مع مراعاة قواعد يحددىا النظام 

 لبورصة القيم المنقولة.العام 
وتعتبر البورصة احد أوجو التقدم الاقتصادي لممغرب الحديث، وقد استفادة من ثورة الانترنيت حيث 

 أصبحت جل التعاملات انطلاقا من موقعيا الالكتروني 



 

 
59 

 

 اثر السموك المالي لممستثمرين عمى أداء سوق الاوراق المالية :الفصل الثانً
 2020_2019تدة من لمفترة المم

حيث أصبحت قاعة التعاملات فارغة ولم يعد المتعاممون يمزم عمييم لشراء أسيم وسندات المجوء إلى مقر 
 البورصة.

 البيضاءالييكل التنظيمي لبورصة الدار   3.
 البيضاءالييكل التنظيمي لبورصة الدار (: 19الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 bourse.com-http://www.casablancaالمصدر:

 الإدارة العامة

 طارق الصنياجي

 أمن نظم المعمومات 

 محمد يحي عروبات

 تطوير الموارد البشرية 

 ليمى مصطفى 

 الشؤون الإدارية

 ىشام زوفي 

الاستراتيجية 
 والتحويل

 الاستراتيجية

 بنداوود طالع

 مكتب إدارة المشاريع

 نوال جرمومي 

 التواصل والعلاقات العامة

 صوفيا بطيوي

 العمميات في الأسواق

 أحمد أغربي

 تطوير الأعمال 

أحمد أغربي 

 الموازنة

 منيا مريم محمي

 التداول 

 رشيد اليوري

 المقدمين 

 المبار سممى 

بيانات السوق 
 والخدمات

 مدرسة البورصة 

 أحمد بناني

 المطابقة والرقابة 

 منى قصابة

 مراقبة التسيير 

 كوثر الزروقي

-نائب المدير العام
 الموارد 

 المالية ومراقبة التبذير 

 براىيم زعكري

 الموارد البشرية والدعم

 سناء الجمعي

 الأنظمة المعموماتية 

 محمد سعد 

 البنية التحتية

 الميدي منير 

 الدراسات والمشاريع

 صالح بنيني 

 الاستغلال

 عبد الصمد ليمي

 قطب  إدارة قسم 

http://www.casablanca-bourse.com/
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 أىداف بورصة الدار البيضاء4.
وضعت بورصة الدار البيضاء في إطار مزاولة نشاطيا وتطبيقا لمميام التي أسندت إلييا، رؤية    

 واضحة وطموحة لأىدافيا وىي كالتالي:
تمويل اقتصاد البلاد مواكبة التطور الاقتصادي لمبلاد من خلال المساىمة بشكل أكثر فعالية في  -

 بتسييل ؛
 التواصل بين المستثمرين والجيات المصادرة؛ -
 تمبية حاجيات الفاعمين في السوق؛ -
 تطوير سوق البورصة؛ -
 احتلال الصدارة بين الأسواق الرائدة في أفريقيا. -

 ميام بورصة الدار البيضاء 5.
وق البورصة المغربي، تكمن ميمة بورصة الدار البيضاء في ضمان سير وتطوير وتشجيع س   

 وذلك من خلال:
 مراقبة ورصد حصة التداول؛ -
 إصدار ونشر معمومات السوق؛ -
 مساعدة الجيات المصادرة عنا تداول قيميم المنقولة وعند تنفيذ عممياتيم المالية؛ -
 التدخل عند إتمام الصفقات المبرمة بين مختمف الأطراف؛ -
 لوسطاء؛ضمان حركة الأوراق المالية في حال عجز أحد ا -
 توزيع الأسيم. -

 مؤشرات بورصة دار البيضاء  6.
 تضم بورصة دار البيضاء أكثر من مؤشر وىي كالتالي:

ىو مؤشر عام يشمل جميع القيم المنقولة من نوع الأسيم، أي أنو لا يشمل السندات  مازي عائم: 0.6
لمائة، لكن لا يعني أن كل في ا 4والمنتجات المالية المشتقة...، فعندما يسجل مازي ارتفاعا بنسبة 

الشركات ارتفعت بنفس القيمة، ولكن ىنالك أسيم شركات حققت ارتفاعا وأخرى انخفاضا وأخرى ربما لم 
 تتغير، وىذا ما يفسر تقديميم لجدول يبين أىم الارتفاعات المسجمة وأىم الانخفاضات المسجمة.



 

 
61 

 

 اثر السموك المالي لممستثمرين عمى أداء سوق الاوراق المالية :الفصل الثانً
 2020_2019تدة من لمفترة المم

لمتداول المستمر، أي أنو لا يقتصر فقط ىو مؤشر مدمج يتكون من القيم الخاضعة  . مادكس عائم:9.6
عمى الأسيم بل يضم الأنواع الأخرى، لكنو يقتصر فقط عمى القيم التي يتم تداوليا بشكل مستمر في 

 بورصة الدار البيضاء
معدل التغير أو التقمب القيم الخاضعة لمتداول المستمر بغض النظر ىل ىي أسيم  ويمثل مادكس   

في المائة، يعني أن القيم المالية التي  4أم أشكال مالية أخرى، فعندما يسجل مادكس مثلا انخفاضا ب 
 في المائة، 4يتم تداوليا بيعيا أو شراؤىا باستمرار قد حققت معادل تقمب ناقص 

مازي ينطبق عمى مادكس، وىو أنو مجرد معدل ولا يعني أن كل القيم حققت نفس الرقم، وما قمناه عمى 
 في المائة. 4لكنيا حققت أرقام مختمفة والتي أعطت معادل ناقص 

ىو مؤشر مدمج يتكون من القيم المنتسبة لنفس القطاع، أىمية ىذا النوع من  :مؤشرات قطاعية3.6 
قطاعاتيا مثل قطاعات: البنوك، التأمينات، المناجم، العقار، المؤشرات أنو يتابع التغيرات حسب 

 الكيماويات البناء ومواد البناء... 
 المطمب الثاني: عينة الدراسة

 (ADI) أليانس لمتطوير العقاري

. 4232مجال عمل الشركة أليانس ىي شركة عامة مدرجة في سوق الدار البيضاء منذ مارس 
مع التركيز عمى الأنشطة العقارية المتنوعة : جميع المقاولات من خلال  تعمل أليانس فى القطاع العقارى

تأسيس شركات أو المساىمة في تأسيسيا ورفع رأس مال شركات متواجدة أو شراء أوراق مالية أو حقوق 
 .6;;3شركات . يقع مقر أليانس فى الدار البيضاء , المغرب . وقد تم تأسيسيا في يونيو 

 ش.م إقامات دار السعادة

مجال عمل الشركة إقامات دار السعادة ش.م المعروفة باسم (فضاءات السعادة) ىي شركة عامة 
. تعمل فضاءات السعادة ضمن قطاع العقارات مع التركيز عمى 4236مدرجة في المغرب منذ ديسمبر 

كة فى يناير التطوير العقاري . يقع مقر فضاءات السعادة في الدار البيضاء , المغرب . تم تأسيس الشر 
4223. 

 (INV) إنفوليس

. 4228مجال عمل الشركة إنفوليس ىي شركة عامة مدرجة فى سوق الدار البيضاء منذ ديسمبر 
، تشغيل أي جياز الكتروني وتصميم تعمل شركة إنفوليس في مجال اليندسة الالكترونية والإتصالات

 1. يقع مقر إنفوليس في الدار البيضاء , المغرب.8:;3البرامج الالكترونية. وقد تم تأسيسيا في مايو 
 

                                                           
1
 - https://www.mubasher.info/markets/CSE/stocks/INV/profile 
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 المطمب الثالث: أدوات الدراسة
لقد تم إستخدام المنيج التحميمي القياسي تحديد طبيعة العلاقة بين المتغير الرئيسي والمتغيرات 

ختبار فرضياتيا تم الإعتماد عمى مجموعة من الأدوات  التابعة، ومن أجل تحقيق أىداف الدراسة وا 
 والأساليب الإحصائية، نذكرىا فيما يمي:

 المستخدمة  الأدوات.  0

 Eviews10برنـــــامج -

،تستخدم أساسًا في تحميل السلاسل الزمنية Windowsىي حزمة إحصائية لنظام لتشغيل
،والذي ىو الآن (QMS)الموجية للاقتصاد القياسي. تم تطويره من قبل أحد مطوري البرامج الإحصائية

الحال ،م سنقوم باستخدام الإصدار 6;;3) فيمارس3.2. تم إطلاق الإصدار الأول (IHSجزء من مؤسسة
 .4239، الذي تم إصداره في يونيو32ىو Eviewsيمن  

كما يعتبر أحد برامج التحميل الإحصائي لمبيانات. ويعد برنامجا متقدما في التحميل القياسي وبناء 
، وقد تم تصميمو لمتعامل مع المشاكل TSPوتقدير النماذج الاقتصادية. وىو نسخة مطورة من برنامج

) والارتباط Autocorrelationقدير نماذج الانحدار مثل الارتباط الذاتي (الإحصائية الناتجة عن ت
واختلاف التباين  (Heteroskedasticity)وأخطاء صياغة النماذج  (Multicollinearity)المتعدد 

(Misspecification). 
 Unitويشتمل عمى تقنيات متقدمة في تحميل السلاسل الزمنية وأساليب فحص جذر الوحدة 

Roots واختبار التكامل المشتركCointegration Tests  إضافة إلى تحميل بيانات البانل Panel 

Data Analysis 
إن استخدام النماذج غير الخطية كنماذج الانحدار الذاتي المشروطة بعدم تجانس تباينات 

عوائد مؤشرات السوق والتنبؤ بالأسعار في المستقبل ودراسة  التي تيدف إلى نمذجةARCHالأخطاء
 التي غالبا ماتكون سببا في إشعال فتيل الأزمات.(Volatility)ظاىرة تقمبات للأسعار 

 الإحصائية الأساليب.  9

ويستخدم ىذا الاختبار لتحديد تأثير المتغير المستقل عمى المتغير : الخطي البسيطنموذج الانحدار  0.9
ويتعمق بتحميل الانحدار بالتنبؤ بالمستقبل (غير معروف) اعتمادا عمى بيانات جمعت عن  1التابع.

المتغيرات (المتغير التابع) متأثرا بعامل أخر أو أكثر من عامل  أحدالماضي (المعروف)، فيو يحمل 
 .مستقل

                                                           
، الندوة العالمية لمشباب الإسلامي، إدارة البرامج SPSSتحميل بيانات الاستبيان باستخدام البرنامج الإحصائي وليد عبد الرحمن خالد الفراء،  -1

 .52>34، التوقيت: 4243-27-48)، بتاريخ:  www.guidespss.com(نقلا عن الموقع:  37والشؤون الخارجية، ص: 

http://www.guidespss.com/
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بين خصائص المقطعية بمجموعة البيانات التي تجمع  الزمنية السلاسل بيانات تعرف :نموذج بانل 9.9
كل من البيانات المقطعية والسلاسل الزمنية، فالبيانات المقطعية تصف سموك عدد من المفردات  

نية سموك مفردة واحدة خلال والوحدات المقطعية عند فترة زمنية واحدة، بينما تتصف بيانات السمسمة الزم
المشاىدات المقطعية، مثل: الدول، الولايات، الشركات،  منية معينة، بمعنى يقصد بيانات بانلفترة ز 

 الأسر ...، المرصدة عبر فترة زمنية معينة، أي دمج البيانات المقطعية مع الزمنية في آن واحد.

  



 

 
64 

 

 اثر السموك المالي لممستثمرين عمى أداء سوق الاوراق المالية :الفصل الثانً
 2020_2019تدة من لمفترة المم

 المبحث الثاني: عرض ومناقشة نتائج الدراسة 

 المطمب الأول: عرض نتائج الدراسة

المتوصل إلييا بناءا عمى المعمومات التي تم جمعيا، سة ايتم في ىذا المطمب عرض نتائج الدر   
 .تمخيصيا ومعالجتيا من خلال البرامج الإحصائية سالفة الذكر

 . عرض نتائج التشوىات الملاحظة في بورصة الدار البيضاء 0

في بورصة الدار البيضاء تم الاعتماد عمى  الأسيمالموسمية الحاصمة في حركة أسعار لدراسة تشوىات 
عينة الدراسة تم توضيح حركة  أسيمة السوقية، ومن خلال البيانات حجم التداول وكذا مؤشر القيم مؤشر
 ادناهفي التمثيل البياني الموضح  الأسيم أسعار

 تمثيل بياني يوضح سموك المستثمرين )حجم التداول( عينة الدراسة(: 13الشكل رقم )
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M(ALL) M(INV) M(RDS) 
 من إعداد الطالبتين بالاعتماد عمى بيانات مستخرجة من بورصة الدار البيضاء المصدر: 

يلاحظ ان ىناك تذبذب في أسعار الأسيم الثلاثة خلال فترة الدراسة وىو ما سيتم توضيحو من خلال 
 التمثيل البياني التالي:

 

9102 9191 
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 أسيم  عينة الدراسةتمثيل بياني يوضح سموك المستثمرين وحركة أسعار (: 13الشكل رقم )

0
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 الطالبتين بالاعتماد عمى بيانات مستخرجة من بورصة الدار البيضاء إعداد: من المصدر

العلاقة بين البسيط ان ىناك حركة عشوائية بتفسير  الخطييلاحظ من خلال نماذج الانحدار 
وىو ما سيتم توضيحو من خلال التمثيل   RDSسموك سموك المستثمرين وأسعار الاسم خاصة في سيم 

 البياني لكل شركة عمى حدي.
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 تمثيل بياني يوضح سموك المستثمرين )حجم التداول( عينة الدراسة(: 15)الشكل رقم 
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  من إعداد الطالبتين بالاعتماد عمى بيانات مستخرجة من بورصة الدار البيضاءالمصدر:  

وحجم التداول وىذا راجع الى  الأسيم أسعارنلاحظ من خلال ىذا التمثيل ان ىناك تذبذب في 
 ةدودي المرأثر أخر موسمي لوحظ في الأسواق المالية خلال السنة، وىو أثر جانفي، حسب ىذا الأثر 

 .المحصل عمييا في شير جانفي أعمى من تمك المحققة في الأشير الأخرى لمسنة
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 سموك المستثمرين عمى حركة أسعار الأسيم  تأثير عرض نتائج. 9

لاختبار العلاقة الترابطية بين حركة أسعار الأسيم وأحجام التداول يتم بناء نموذج انحدار خطي بسيط 
 بين أسعار الأسيم كمتغير تابع وحجم التداول كمتغير مستقل كما يمي:

             
 حيث أن:

 بورصة الدار البيضاء. مؤشر     

 معممات النموذج الكمي.      

 حجــم التــداول.  

 البـــــــاقي. 

نماذج الانحدار الخطي البسيط بطريقة المربعات تم تقدير Eviews8وبالاستعانة ببرنامج 
 ، الخاصة بأسيم عينة الدراسة، والموضحة في الجدول التالي:الصغرى العادية

، الخاصة نماذج الانحدار الخطي البسيط بطريقة المربعات الصغرى العادية(: 10الجدول رقم )
 بأسيم عينة الدراسة

نماذج 
 الانحدار

المعنوية 
 الكمية

معامل  المعنوية الجزئية
 التحديد

معنوية اختبار السببية 
Granger 

معممة 
 الانحدار

المعممة 
 التقاطعية

إلى  Vمن 
M 

إلى  Mمن 
V 

RDS 0.0230 0.0230 0.0000 0.0416 0.4595 0.4563 
ALL 0.0928 0.0929 0.0000 0.0229 0.2092 0.3777 
INV 0.8101 0.8101 0.0000 0.0004 0.1751 0.3541 

 بالاعتماد عمى بيانات مستخرجة من بورصة الدار البيضاءالطالبتين  إعدادمن المصدر: 

 تفسير سموك المستثمرين في بورصة الدار البيضاء . عرض نتائج نماذج3

لمعرفة مدى تأثير سموك المستثمرين عمى أداء بورصة الدار البيضاء، تم إختيار عينة من 
لاعتبار توفر  4243إلى  4242. خلال الفترة الممتدة من سنة RDS ،ALL ،INVالأسيم تمثمت في؛ 
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في كل الشركات المدرجة في العينة خلال ىذه الفترة. وذلك بالاعتماد عمى تقنية  الإحصائيةالمعطيات 
المعطيات المدرجة المتمثمة في مزيج بين  متلاء) كونيا Panel Dataبيانات السلاسل الزمنية المقطعية (

 لاختيارة المفاضم اختباراتالمقاطع (شركات) والسلاسل الزمنية (الفترة المدروسة)، وبعدىا تم استخدام 
 النموذج المناسب،

بانل بطريقة المربعات الصغرى العادية تم تقدير نماذج  EVIEWS10وبالاستعانة ببرنامج 
 عينة الدراسة والموضحة في الجداول التالية:صة باسيم خاوال

 

 نموذج الإنحدار التجميعي(: 19) الجدول رقم

  Dependent Variable: M   

  Method: Panel Least Squares   

  Date: 05/30/21   Time: 10:04   

  Sample: 11/27/2020 5/25/2021   

  Periods included: 124   

  Cross-sections included: 3   

  Total panel (balanced) observations: 

372  

Variable 

Coefficie

nt Std. Error    

t-

Statistic Prob.   

V 

-1.62E-

05 2.90E-06 

-

5.59403

5 0.0000 

C 

68.6615

5 2.013354 

34.1030

7 0.0000 

     R-squared 

0.07798

1 

    Mean 

dependent var 

63.7690

9 

  Adjusted R-squared 

0.07548

9 

    S.D. dependent 

var 

36.3770

2 

  S.E. of regression 
34.9770    Akaike info 9.95262
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5 criterion 3 

  Sum squared resid 

452655.

7 

    Schwarz 

criterion 

9.97369

2 

  Log likelihood 

-

1849.18

8 

    Hannan-Quinn 

criter. 

9.96099

0 

  F-statistic 

31.2932

3 

    Durbin-Watson 

stat 

0.12365

6 

  Prob(F-statistic) 

0.00000

0    

 نموذج التأثير الفردية الثابتة (:13)جدول رقم 

  Dependent Variable: M   

  Method: Panel Least Squares   

  Date: 05/30/21   Time: 10:07   

  Sample: 11/27/2020 5/25/2021   

  Periods included: 124   

  Cross-sections included: 3   

    Total panel (balanced) observations: 372  

Variable 

Coefficie

nt Std. Error t-Statistic Prob.   

V 1.14E-06 5.19E-07 2.189483 0.0292 

C 63.42716 0.344681 184.0168 0.0000 

 

Effects 

Specification   

    Cross-section fixed (dummy variables)  

  R-squared 0.973672 

    Mean dependent 

var 63.76909 

 Adjusted R-

squared 0.973458 

    S.D. dependent 

var 36.37702 



 

 
70 
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  S.E. of regression 5.926477 

    Akaike info 

criterion 6.407431 

 Sum squared resid 12925.31     Schwarz criterion 6.449570 

  Log likelihood 

-

1187.782 

    Hannan-Quinn 

criter. 6.424166 

  F-statistic 4536.558 

    Durbin-Watson 

stat 0.107703 

  Prob(F-statistic) 0.000000    

 نموذج التأثير العشوائي (:13)جدول رقم

Dependent Variable: M   

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

 Date: 05/30/21   Time: 10:11   

 Sample: 11/27/2020 5/25/2021   

 Periods included: 124   

 Cross-sections included: 3   

    Total panel (balanced) observations: 372  

         Swamy and Arora estimator of component variances 

Variable 

Coefficie

nt Std. Error t-Statistic Prob.   

V 1.12E-06 5.19E-07 2.159465 0.0315 

C 63.43186 10.80372 5.871298 0.0000 

 Effects Specification   

   S.D.   Rho   

  Cross-section random 18.70307 0.9088 

  Idiosyncratic random 5.926477 0.0912 

 Weighted Statistics   

  R-squared 0.012150 

    Mean dependent 

var 

1.81387

5 
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  Adjusted R-squared 0.009480 

    S.D. dependent 

var 

6.02785

7 

   S.E. of regression 5.999215     Sum squared resid 

13316.5

2 

   F-statistic 4.550894 

    Durbin-Watson 

stat 

0.10434

0 

  Prob(F-statistic) 0.033559    

 

Unweighted 

Statistics   

   R-squared -0.011120 

    Mean dependent 

var 

63.7690

9 

   Sum squared resid 496399.1 

    Durbin-Watson 

stat 

0.01875

6 

 : من اعداد الطالبتين بالاعتماد عمى البيانات المستخرجة من بورصة الدار البيضاءالمصدر

 تحميل ومناقشة النتائج: المطمب الثاني
إلييا من خلال الدراسة التطبيقية عمى  في ىذا المطمب سنحاول مناقشة وتحميل النتائج المتوصل

بورصة الدار البيضاء والتي تكشف عن مجموعة من النتائج التي يمكن أن تثبت أو تنفي فرضياتنا، وذلك 
 بالإعتماد عمى التحميل الإحصائي الذي يعتبر أداة التحميل الأنسب لذلك.

 تحميل ومناقشة نتائج التشوىات الموسمية.0
مفسر الأساسي لسموك المستثمرين في بورصة الأوراق المالية، حيث حظي حجم التداول اليعد 

ومن خلال نتائج الدراسة  موضوع العلاقة بين أحجام التداول واتجاه الأسعار اىتمام العديد من الباحثين،
 عينة الدراسة خلال الفترة الأسيم أسعارالموضحة لمتمثيل البياني رقم ... يلاحظ ان ىناك تذبذب في 

من  الكثير أن المالية السموكية ساىمت في تسميط الضوء وتفسيرويمكن تفسير ىذا ( 9109-9191)
أنيا لم تقدم بعد حمولا ليذه الانحرافات فيي  التشوىات التي يقف وراءىا سموك بشري غير عقلاني، غير

أن بعض  لا تزال مستمرة في الحدوث ولا تزال تسبب أزمات واختلالات في أسواق المال، صحيح
 .... نياية الأسبوع التشوىات قد اختفت بمجرد اكتشافيا عمى غرار كل من أثر جانفي وأثر

 إحجاميلاحظ ان ىناك تذبذب كبير في رقم ..  الإشكالومن خلال التمثيل البياني الموضح في 
الشركات وىو  أسيم أسعاروىذا ما اثر في  أقصاهالتداول خاصة في نياية السنة حيث ارتفع التداول الى 
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غير انو ليس من الواضح سبب العلاقة بين سموك المستثمر وحركة ، RDSما تم ملاحظتو في شركة 
 أسعار ىذه الأسيم 

 نتائج تأثير سموك المستثمرين عمى بورصة الدار البيضاء . تحميل ومناقشة 9

معنوية إحصائية، أي أنيا تختمف معنويا      يلاحظ أن لممعالم RDSمن خلال تحميل نتائج نموذج
بالمائة، وىو ما تؤكده نسبة الاحتمال والتي ىي أقل تماما من نسبة المعنوية 7عن الصفر بنسبة معنوية 

التي تقرر أن لممعالم . وبالتالي، يتم رفض فرضية العدم وقبول الفرضية البديمة2.27
21,  معنوية

 .إحصائية

. وبالتالي، 2.27الملاحظ أن القيمة الحرجة لإحصائية فيشر أقل تماما من نسبة المعنوية  من
يتم رفض فرضية العدم وقبول الفرضية البديمة والتي تقرر أن لمنموذج معنوية إحصائية، أي أن النموذج 

بيذا %و 6.38المقترح مقبول إحصائيا.فمن خلال نتائج ىذا النموذج يتبين أن لو قدرة تفسيرية ضعيفة
 .يمكن القول أن الحجم لا يعزز اتجاه حركة الأسعار

 . تحميل ومناقشة نتائج نماذج تفسير سموك المستثمرين في بورصة الدار البيضاء 3

اختبار وبالنظر إلى ..من خلال نتائج الدراسة الموضحة في المطمب السابق في الجدول رقم 
% مما يدفعنا إلى قبول الفرضية 7المعنوية أقل من يتبين لنا أن مستوى ) prob=0.0015ىوسمان (
، أي أن ىناك اختلافات في المعممة التي تنص عمى أن نموذج التأثيرات الثابتة ىو الملائم 3Hالصفرية 

الثابتة بين نماذج الانحدار قد  تعود  إلى طبيعة وقطاع النشاط الذي تنتمي فيو ىذه الشركات خاصة في 
أثر عمى اختلاف سموكيات المستثمرين حسب كل قطاع، فمن خلال نتائج ظل ىذه الجائحة، مما 

الانحدار المقدرة سمفا يلاحظ أن سموكيات المستثمرين تأثرت في قطاع الخدمات الذي يعتمد عمى السياحة 
بدرجة أولى والتي تأثرت بشكل كبير بجائحة كورونا من خلال القيود الصارمة من طرف الدولة المغربية 

 .والفنادق والخدمات الممحقة بيا حسياالعمى 

مما سبق، يمكن القول أن العلاقة السببية بين مؤشر بورصة الدار البيضاء وأحجام التداول لا 
) فإن المستثمر لا Noise trading) وذلك لأنو وفقا ليذا نموذج (Noise tradingتنسجم مع نموذج (

يعتمد عمى الإشاعات والمعمومات غير الدقيقة، حيث يؤدي يقوم بالتداول وفقا لأسس اقتصادية تحميمية بل 
 ذلك إلى زيادة التداول وبالتالي تغير في حركة الأسعار.
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 الثاني: خلاصة الفصل

، وىي تضم إفريقيابورصة دار البيضاء للأوراق المالية من أقوى البورصات الناشطة في  تعتبر
مجموعة كبيرة من الأسواق الفرعية، ومنيا نجد سوق اليانس وقامات دار السعادة، التي كانت محل 

كمدخل  عمى سموك المستثمرين الاعتمادإمكانية  اختباردراستنا، وقد حاولنا في ىذا الفصل توضيح أو 
بعد تطبيق  النتائج المتوصل إلييافي التأثير عمى سوق الأوراق المالية، وكانت الإجابة بنعم بالنظر إلى 

. إذ مكنتنا الدراسة من معرفة تأثير ue،nll،sss أسيم ناشطة تمثمت في  5النماذج عمى عينة من  
 .محل الدراسة سموك المستثمرين عمى الأوراق المالية
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 خاتمة

 
يارىا لبورصة سوق ظالنتائج والاقتراحات التي يتم إ تتضمن خاتمة ىذه الدراسة مجموعة من

صة، وكذا المستثمرين فييا، إضافة إلى عرض الأوراق المالية بصفة عامة وبورصة المغرب بصفة خا
 آفاق البحث لغرض فتح مجال البحث في ىذا الموضوع، وذلك فيما يمي:

 الفرضيات  اختبارنتائج 

سوق الأوراق المالية في بورصة  أداءتأثير السموك المالي لممستثمرين عمى -حاولت ىذه الدراسة 
 أداء عمى لممستثمرين المالي السموك ما مدى تأثيرالبحث التي تدور حول  إشكاليةمعالجة  -المغرب-

 ؟البيضاء الدار بورصة عمى ذلك واقع وما؟ المالية الأوراق سوق

خلال عرض الجوانب التطبيقية لسوق الأوراق المالية والعوامل المؤثرة فييا، وانطلاقا من  من
 :الآتيةالفرضيات الأساسية وباستخدام الأساليب والأدوات الإحصائية، تم التوصل إلى النتائج 

 من التشوىات التي يقف وراءىا سموك الكثير المالية السموكية  في تسميط الضوء وتفسيرساىمت 
أنيا لم تقدم بعد حمولا ليذه الانحرافات فيي لا تزال مستمرة في الحدوث ولا تزال  بشري غير عقلاني، غير

تسبب أزمات واختلالات في أسواق المال، صحيح أن بعض التشوىات قد اختفت بمجرد اكتشافيا عمى 
ام المستثمرين بتصحيح نياية الأسبوع. فالمالية السموكية تراىن عمى قي غرار كل من أثر جانفي وأثر

سموكياتيم غير العقلانية مباشرة بعد إدراكيا، غير أنو وفي المقابل لا تزال الانحرافات الأخرى لم تختف 
بعد عمى الرغم من كثرة الحديث عنيا، كسموك القطيع والارتكاز عمى الإشاعات وتبسيط عممية اتخاذ 

التشوىات الملاحظة  قدرة المالية السموكية عمى تفسير والتي تقرر الأولىقبول فرضية القرار، مما يعني 
 في بورصة الدار البيضاء.

، وبيذا يمكن إحصائيا، غير مقبولين INVو ALL بينت نتائج الدراسة أن النموذجين الخطيين لكل من شركة
القول أن الحجم لا يعبر عن اتجاه حركة الأسعار، أي أن ىناك عوامل أخرى ىي التي تفسر حركة 

، بينما ىناك علاقة خطية فيما يخص نموذج 2020و 2019سعار خلال فترة الدراسة الممتدة بينالأ
وبيذا يمكن القول أن   %4.16، غير أن ىذه العلاقة ليا قدرة تفسيرية ضعيفة جدا قدرت بـ RDSشركة 

الأسعار الحجم لا يعزز اتجاه حركة الأسعار، أي أن ىناك عوامل أخرى ذات أىمية أكبر تفسر حركة 
والتي تقرر أن ىناك تأثير قوي لسموك  رفض الفرضية الثانية خلال فترة الدراسة، وىذا ما يعني

 المستثمرين عمى حركة أسعار الأسيم المدرجة في بورصة الدار البيضاء؛
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أثبتت نتائج اختبارات المفاضمة بين نماذج الدراسة المتعمقة بمعرفة مدى تأثير سموك المستثمرين  
عمى أداء بورصة الدار البيضاء، أن نموذج التأثيرات الثابتة ىو الملائم من بين النماذج المفسرة لسموك 

ابتة بين نماذج الانحدار قد المستثمرين في بورصة الدار البيضاء، أي أن ىناك اختلافات في المعممة الث
تعود إلى طبيعة وقطاع النشاط الذي تنتمي فيو ىذه الشركات خاصة في ظل ىذه الجائحة، مما أثر عمى 

فمن خلال نتائج  قبول الفرضية الثالثة،اختلاف سموكيات المستثمرين حسب كل قطاع، وىذا ما يعني 
ت في قطاع الخدمات الذي يعتمد عمى السياحة الانحدار المقدرة يلاحظ أن سموكيات المستثمرين تأثر 

بدرجة أولى والتي تأثرت بشكل كبير بجائحة كورونا من خلال القيود الصارمة من طرف الدولة المغربية 
 .عمى السواح والفنادق والخدمات الممحقة بيا

 الدراسة نتائج
يمكن  لا من التشوىات التيبالرغم من الحجج الكثيرة عمى كفاءة السوق تشيد أسواق المال العديد  -

 الحجم...إلخ؛ ، أثرةالموسميفي إطار ىذه النظرية أىميا التشوىات  تفسيرىا
ينجم (، Téالعقلانيين والمستثمرين الجاىمين ( المستثمرينيقوم السوق في الواقع عمى تعايش كل من  -

المحاكاة عوض أن و  التقميد في نفس الاتجاه بفعل مرتبطة تتراكم ةغير عقلانيعن ىذا التعايش سموكيات 
 العقلاني المستثمرين غير مساىمةبعض مكونة بذلك اتجاىا سعريا مما يوضح مدى  ربعضيا أثيمغي 

 ينفي تشكيل الأسعار؛
 ئتبصيرا لقار في سياق  ةوالأىمييأتي تناول موضوع سوق الأوراق المالية من حيث المفيوم والأدوات  -

بآليات عمل النظام الاقتصادي العالمي الجديد الذي يرتكز بشكل أساسي عمى نشاط المؤسسات المالية 
 والمصرفية؛

إلى بناء منصة تعين القارئ عمى  إستراتيجيةييدف التعريف بسوق الأوراق المالية في سمسمة قضايا  -
الأزمات والتي سيشار  منيا تكرار فيم واستيعاب مجموعة من المواضيع الاقتصادية الساخنة والمعاصرة،

 ليا في الإصدارات القادمة؛
يمكن ملاحظتيا ىي تمك التي تطال عممية التنبؤ كالثقة المفرطة،  السموكية التي الانحرافات من بين -

المشكل،  تؤثر عمى التفضيل عمى قرار طريقة عرض الموضوع أو انحرافات، كما أنو توجد الخالتفاؤل...
 الخسارة، التقميد.....تجنب 
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 الاقتراحات
حول أداء بورصة الدار  تمد النتائج التي خمص إلييا في ىذا البحث إلى جممة من الأفكار

البيضاء للأوراق المالية والمستثمرين فييا بشكل خاص، ويمكن صياغة ىذه الأفكار في شكل اقتراحات 
 كما يمي:

يتناول مالية المؤسسة من خلال محاولة تفسير سموكيات  التطرق إلى المالية السموكية في شقيا التي -
 ذلك بالإعتماد عمى الدراسات الميدانية؛و  المسيرين فييا

بحثي جديد آخر  اختلالات سوق المال اتجاه لتفسير لقد ظير إلى جانب المالية السموكية في محاولة -
عادة اختبار ما توصمت إليو النظرية يشكك في نظرية الكفاءة يطمق عميو "الاقتصاد التجريبي" يقوم عمى إ

" عمى جائزة نوبل فرنونمسيثقد حاز مؤسسو أيضا "و  ،مخبريوالاقتصادية من خلال إجراء تجارب 
 ،لذا يمكن أن يشكل ىذا الاتجاه بدوره موضوعا خصبا لمبحث؛9119للاقتصاد 

اتجاه سعري صعودي ينبغي عمى المتعاممين في سوق المال إدراك حقيقة وجود التشوىات، فميس كل  -
 يعكس بالضرورة زيادة في قيمة المؤسسة؛

 يقع عمى المتعاممين تعمم تفسير ما يحدث حوليم في السوق حتى لا يقعوا ضحية لمتقميد والإشاعات؛ -
الأخذ في الاعتبار اعتقادات الأغمبية قبل اتخاذ أي قرار في سوق المال لأن رأي الأغمبية يعد بدوره  -

 قيمة التي سيعطييا السوق مستقبلا لأي ورقة مالية؛متغيرا يؤثر عمى ال
بالرغم من كون التقميد انحرافا سموكيا إلا أنو يجب عمى المتعاممين اكتشاف الحالات التي يكون فييا  -

 السموك الأنسب والأكثر ربحية؛
الناس لا عمى جميع المتعاممين الانتباه من الوقوع في أحد الانحرافات السموكية سابقة الذكر، فمعظم  -

 يدركون أصلا ارتكابيم لبعض الأخطاء، وينبغي العمم بأن انحراف الإدراك يؤدي إلى انحراف السموك؛
العمل عمى تصحيح الانحراف بمجرد إدراكو لأن معظم التشوىات في السوق تختفي بمجرد اكتشافيا  -

 وبالتالي من شأن ىذا العمل عمى عودة الاستقرار إلى السوق؛
-ثمر الذي يرغب في بناء محفظة سموكية أن يستعين بالمعايير الواردة في التحميل يمكن حتى لممست -

 المخاطرة" فيذا يساعده عمى الوصول إلى محفظة أكثر كفاءة. "العائد
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 الآفاق 
ميمة في مجال  تبين من خلال تحميل ودراسة جوانب موضوع البحث وجود مفاىيم ىامشية،ولكنيا

تحميل الأسواق المالية حيث شكمت حدودا نظرية في البحث مما تتيح المجال لمغير لمبحث والتوسع فييا، 
 ومن أىميا ما يمي:

التطرق إلى المالية السموكية في شقيا الذي يتناول مالية المؤسسة من خلال محاولة تفسير سموكيات  -
 "؛nEaLt-eeVatnaVaenirات الميدانية أو ما يطمق عميو"المسيرين فييا وذلك بالاعتماد عمى الدراس

تحديدا عمى ما تشيده الأسواق من أثر إقصاء الجانب الأخلاقي في عمم الاقتصاد عامة والمالية  -
 ؛تختلالاا
سوق المال اتجاه بحثي آخر يشكك  تاختلالالقد ظير إلى جانب المالية السموكية في محاولة لتفسير  -

يقوم عمى ( LiecerkrréLxtLmkrrcPairفي نظرية الكفاءة يطمق عميو اسم "الاقتصاد التجريبي" (
وقد حاز مؤسسو أيضا  ،مخبريوتوصمت إليو النظرية الاقتصادية من خلال إجراء تجارب  إعادة اختبار ما

لذا يمكن أن يشكل ىذا الاتجاه بدوره موضوعا ، 4224"فرنون سميث،عمى جائزة نوبل للاقتصاد عام 
 خصبا لمبحث.



 

 
 

 



 

 
80 

 

 قائمة المراجع

 أولا: المراجع بالمغة العربية
 الكتب -1
، دار الفكر، الطبعة الأسواق المالية والنقدية في عالم متغير)،2010السيد متولي عبد القادر( .1

 الأولى، عمان.
 دار المعتز لمنشر والتوزيع، عمان.(، الأوراق المالية والنقدية، 2005)رسمية أبو موسى .2
 ،الكويت. 2، طالاستثمار: النظرية والتطبيق، (1999)رمضان عمي الشراح ومحروس أحمد حسن .3
، ص 2004دار الجامعة الجديدة، الإسكندرية، مصر،  الاقتصاد الدولي،ينب حسين عوض الله، ز  ..

 72، 71ص 
، (، أسواق الأوراق المالية ودورىا في تمويل التنمية الاقتصادية1992)سمير عبد الحميد رضوان  .5

 المعيد العالمي لمفكر الإسلامي، القاىرة.
جامعة، مؤسسة شباب الالبورصات:سوق رأس المال  وأدواتيا، ضياء الدين مجيد الموسوي،  .6

 .2003الجزائر، 
دار صفاء لمنشر  السياسات النقدية  والمالية أداء سوق الأوراق المالية، باس كاظم الدعمي، ع .7

 . 2010والتوزيع، الطبعة الأولى، الأردن، 
دار يزيد لمطباعة النقود والبنوك والمؤسسات المالية، ، (2004)عبد الله طاىر وموفق عمى خميل .8

 والنشر، عمان.
دار المناىج لمنشر والتوزيع، الأردن،  "إدارة المحافظ الاستثمارية الحديثة"،غازي فلاح المومني،  .9

2008. 
 ، دار الشروق، الطبعة الأولى، الأردن.الأسواق المالية، (2005محمد محمود الداغر ( .10
، دار الشروق بورصات -أوراق –الأسواق المالية: مؤسسات )،2005محمود محمد الداغر( .11
 ر والتوزيع، عمان.لمنش
(،الأسواق الحاضرة والمستقبمية: أسواق الأوراق المالية وأسواق 1994)منير إبراىيم اليندي  .12

 ، المعيد العربي لمدراسات المالية والمصرفية، عمان.الاستثمار وأسواق العقود المستقبمية
 
 
 المذكرات والرسائل -.



 

 
81 

 

 قائمة المراجع

أطروحة دكتوراه، كمية وائد المحافظ الاستثمارية، اثر المالية السموكية عمى تقمبات ع برارمة ريمة، .1
 .2019العموم الاقتصادية  والتجارية  وعموم التسيير، قسم العموم الاقتصادية، جامعة سطيف، 

أطروحة ماجستير، كمية العموم مساىمة سوق الأوراق المالية في تمويل الاقتصاد، بمحول فتحي،  .2
 .2018قسم العموم الاقتصادية، جامعة مستغانم،  الاقتصادية  والتجارية  وعموم التسيير،

اطروحة مقدمة لنيل شيادة الماجستير، كمية بورصة الدار البيضاء لمقيم المنقولة، بوح زكرياء، ر  .3
 . 2015عموم التسيير، قسم العموم التجارية، جامعة قسنطينة، سنة و  التجاريةو  العموم الاقتصادية

أطروحة ماجستير، كمية العموم تحميل حركة أسعار الأسيم في بورصة الأوراق المالية، سميم جابو،  .4
 .2012الاقتصادية  والتجارية وعموم التسيير، قسم عموم التسيير، جامعة ورقمة، 

أطروحة ماجستير، كمية الاقتصاد،  تأثير العوامل السموكية عمى عوائد الأسيم،سيرين خالد الحموي،  .5
 .2016والمصرفية، جامعة دمشق، قسم المالية  

الاتجاىات العشوائية  والتكاممية في سموك الأسعار في سوق الأوراق المالية مزاىدية رفيق، .6
أطروحة دكتوراه، كمية العموم الاقتصادية  والتجارية  الخميجية  وتأثيرىا عمى فرص التنويع الاستثماري، 

 . 2015اتنة، وعموم التسيير، قسم العموم الاقتصادية، جامعة ب
 المجلات والممتقيات -3
، وقائع مؤتمر كمية بغداد الأسواق المالية وأثرىا في التنمية الاقتصادية، (2013)أديب قاسم شندي  .1

 لمعموم الاقتصادية الجامعة.
نظرية المالية السموكية مقابل نظرية كفاءة الاسوق المالية، بن زاير مبارك، بن زاير عبد الوىاب،  .2

 ، الجزائر.01البشائر الاقتصادية، المجمد الثالث، العدد مجمة 
مطبوعة مقدمة لطمبة السنة الأولى ماستر، مالية محاضرات في اليندسة المالية،  جابو سميم، .3

 .2020مؤسسة، جامعة تبسة، 
 المواقع الإلكترونية -.

1. https://www.mubasher.info/markets/CSE/stocks/INV/profile 

2. -Hélène Rainelli , Le Montagner, Des marchés et des hommes, Sur: 

www.institut Europlace.com/files/doc/doc898966.doc,.. 

3. -http://www.casablanca-bourse.com 

 نبيةثانيا: المراجع بالمغة الأج

http://www.institut/
http://www.casablanca-bourse.com/


 

 
82 

 

 قائمة المراجع

1. An de Meulen, P., Michel, M., & Schmidt, T. (2014).Forecasting real estate 

prices in Germany: the role of consumer Confidence. Journal of Property 

Research. 

2. André F. Perold « the capiltal asset pricing model » Journal of Economic 

Perspectives—Volume 18, Number  3,Summer 2004.. 

3. Andrew W. Lo, "Reconciling Efficient Markets with Behavioral Finance: 

The Adaptive Markets Hypothesis," Journal of Investment Consulting. Vol. 7. 

2005. 

4. Campbell J. Y. et autre The Econometrics of Financial MarketsPrinceton 

University PressPrinceton, NewJersey . 

5. CHAN K. C., CHEN. N-F (1991) » Structural and Return Characteristics 

of Small and Large Firms » THE JOURNAL OF FINANCE • VOL. XLVI, 

NO. 4 • SEPTEMBER 1991 . 

6. Editorial Introduction to the special issue on behavioral finance Journal 

of Empirical Finance 11 (2004) . 

7. Fama, E. F. and French, K. R. (1993) Common risk factors in the returns 

on stocks and bonds, Journal of Financial Economics, 54,–56. 

8. Fama, E. F. and French, K. R. (1993) Common risk factors in the returns 

on stocks and bonds, Journal of Financial Economics, 54, 3–56. 

9. Fama. E. ; French. K. R. The Capital Asset Pricing Model: Theory and 

Evidence The Journal of Economic  Perspectives, Vol. 18, No. 3. (Summer, 

2004). 

10. Galli more, P., & Gray, A. (2002). The rôle of Investor sentiment In 

Property Investment décisions. Journal of Property Research. 

11. Ibbotson R.G. 1975. ‘Price Performance of Common Stock New Issues’, 

Journal of Financial Economics, Vol.2: 235-272. 

12. James R. Delisle.(2010) Fundamentals of Real Estate: A Behavioral 

Approach.( work in progress). 



 

 
83 

 

 قائمة المراجع

13. Jochen H, Jessica R & Marcel L. (2018). News-based sentiment analysis in 

real estate: a machine learning approach,Journal of Property Research. 

14. John Y. Campbell et autre « The Econometrics of Financial Markets » 

Princeton University PressPrinceton,New Jersey . 

15. Lin, C. Y., Rahman, H., & Yung, K. (2009). Investor sentiment And REIT 

returns. The journal of real estate finance and Economics 

16. Maheran. N , Muhammad. N & Muhd N. A 2010 » Efficient Market 

Hypothesis and Market Anomaly:  Evidence from Day-of-the Week Effect 

of Malaysian Exchange » International Journal of Economics and  Finance . 

17. Mohamed chikhi « etudeeconométrique de l’efficience informationnelle 

face aux anomalies sur les marchés  Boursiers »revue de chercheur n3 2004 . 

18. OPREA (2013) Anomalies on the capital markets from the former 

communist European countries Theoretical  And Applied Economics 

Volume XX (2013), No. 11(588). 

19. Raj k, kohli and kohers t.2001 « the week –of – the month effect in stock 

returns: the evidence from the s&p  Composite index, journal of economics 

and finance . 

20. Raj k, kohli and kohers2001 « the week –of – the month effect in stock 

returns: the evidence from the s&p Composite index, journal of economics 

and finance . 

21. Roger Su ,. Dutta A S, Mingwei Xu 2011  Financial Anomalies: Evidence 

from Chinese A-share Markets  International Journal of Economics and 

Finance Vol. 3, No. 2 . 

22. Schleifer A (1986) « Do Demand Curves for Stocks Slope Down ? « The 

Journal of Finance, Vol. 41, No. 3,  Papers and Proceedings of the Forty-Fourth 

Annual Meeting of the America Finance Association, New York,New York, 

December 28-30, 1985. (Jul., 1986). 

23. Shiller RJ (1981)The use of volatility measures in assessing market 

efficiency journel of finance 36 ;3,.. 



 

 
84 

 

 قائمة المراجع

24. Yalçın. K. C ,2010 Market Rationality: Efficient Market Hypothesis 

versus Market Anomalies »European  Journal of Economic and Political 

Studies . 

  



 

 
 

 



 

 
i 

 

 الملاحق

 RDSمخرجات شركة 

 كمتغير تابع وحجم التداول كمتغير مستقل نموذج الانحدار الخطي البسيط بين أسعار الأسيم

 

Dependent Variable: M_RDS_   

Method: Least Squares   

Date: 05/30/21   Time: 09:20   

Sample: 11/27/2020 5/25/2021   

Included observations: 124   

Variable 

Coefficie

nt Std. Error t-Statistic Prob.   

V_RDS_ 3.93E-07 1.71E-07 2.302501 0.0230 

C 26.65599 0.134856 197.6629 0.0000 

       R-squared 0.041645 

    Mean dependent 

var 

26.8278

2 

        Adjusted R-        

squared 0.033790 

    S.D. dependent 

var 

1.27246

5 

       S.E. of regression 1.250782 

    Akaike info 

criterion 

3.30141

2 

     Sum squared resid 190.8635     Schwarz criterion 

3.34690

1 

     Log likelihood -202.6876 

    Hannan-Quinn 

criter. 

3.31989

1 

     F-statistic 5.301510 

    Durbin-Watson 

stat 

0.19969

1 

      Prob(F-statistic) 0.023001    
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 الملاحق

 العلاقة السببية بين سموك المستثمر (حجم التداول) وأسعار الأسيم

 

Pairwise Granger Causality Tests 

Date: 05/30/21   Time: 09:23 

Sample: 11/27/2020 5/25/2021 

Lags: 2   

 Null Hypothesis: Obs 

F-

Statistic Prob.  

 V_RDS_ does not Granger Cause 

M_RDS_  122  0.78270 0.4595 

 M_RDS_ does not Granger Cause 

V_RDS_  0.78997 0.4563 

 

 ALLمخرجات شركة 

 

 نموذج الانحدار الخطي البسيط بين أسعار الأسيم كمتغير تابع وحجم التداول كمتغير مستقل

 

     Dependent Variable: M_ALL_   

    Method: Least Squares   

    Date: 05/30/21   Time: 09:29   

   Sample: 11/27/2020 5/25/2021   

    Included observations: 124   

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

V_ALL_ 1.65E-06 9.75E-07 1.693581 0.0929 

C 51.45237 0.879810 58.48125 0.0000 

    R-squared 0.022970  

    Mean dependent 

var   52.18468 
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  Adjusted R-squared 0.014962     S.D. dependent var 8.596818 

  S.E. of regression 8.532265 

    Akaike info 

criterion 7.141584 

  Sum squared resid 8881.545     Schwarz criterion 7.187073 

Log likelihood -440.7782 

    Hannan-Quinn 

criter. 7.160063 

   F-statistic 2.868217     Durbin-Watson stat 0.061168 

   Prob(F-statistic) 0.092897    

 

 العلاقة السببية بين سموك المستثمر (حجم التداول) وأسعار الأسيم

 

Pairwise Granger Causality Tests 

Date: 05/30/21   Time: 09:30 

Sample: 11/27/2020 5/25/2021 

Lags: 2   

 Null Hypothesis: Obs 

F-

Statistic Prob.  

 V_ALL_ does not Granger Cause 

M_ALL_  122  1.58542 0.2092 

 M_ALL_ does not Granger Cause 

V_ALL_  0.98185 0.3777 
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 INVمخرجات شركة 

 الأسيم كمتغير تابع وحجم التداول كمتغير مستقلنموذج الانحدار الخطي البسيط بين أسعار 

 

Dependent Variable: M_INV_   

Method: Least Squares   

Date: 05/30/21   Time: 09:31   

Sample: 11/27/2020 5/25/2021   

Included observations: 124   

Variable 

Coefficie

nt Std. Error t-Statistic Prob.   

V_INV_ 2.61E-06 1.08E-05 0.240702 0.8102 

C 112.2361 0.557483 201.3264 0.0000 

    R-squared 0.000475 

    Mean dependent     

va r 112.2948 

   Adjusted R-squared 

-

0.007718 

    S.D. dependent 

var 5.561320    

  S.E. of regression 5.582741 

    Akaike info    

criterion 6.293234 

   Sum squared resid 3802.373     Schwarz criterion 6.338723 

   Log likelihood 

-

388.1805 

    Hannan-Quinn   

criter. 6.311713 

    F-statistic 0.057937 

    Durbin-Watson 

stat 0.130167 

  Prob(F-statistic) 0.810190    
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 بين سموك المستثمر (حجم التداول) وأسعار الأسيم العلاقة السببية

Pairwise Granger Causality Tests 

Date: 05/30/21   Time: 09:33 

Sample: 11/27/2020 5/25/2021 

Lags: 2   

 Null Hypothesis: Obs 

F-

Statistic Prob.  

 V_INV_ does not Granger Cause 

M_INV_  122  1.76884 0.1751 

 M_INV_ does not Granger Cause V_INV_  1.04747 0.3541 

 

 الأمثلالنموذج 
Correlated Random Effects - Hausman Test  

   Equation: Untitled   

Test cross-section random effects  

   Test Summary 

Chi-Sq. 

Statistic 

Chi-Sq. 

d.f. Prob.  

   Cross-section random 10.138057 1 0.0015 

Cross-section random effects test comparisons: 

     

Variable Fixed   Random  Var(Diff.)  Prob.  

V 0.000001 0.000001 0.000000 0.0015 

Cross-section random effects test equation:  

Dependent Variable: M   

Method: Panel Least Squares   

Date: 05/30/21   Time: 10:14   

Sample: 11/27/2020 5/25/2021   

Periods included: 124   
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Cross-sections included: 3   

Total panel (balanced) observations: 372  

Variable 

Coefficie

nt Std. Error t-Statistic Prob.   

C 63.42716 0.344681 184.0168 0.0000 

V 1.14E-06 5.19E-07 2.189483 0.0292 

 Effects Specification   

Cross-section fixed (dummy variables)  

           R-squared 0.973672     Mean dependent var 63.76909 

             Adjusted R-squared 0.973458     S.D. dependent var 36.37702 

            S.E. of regression 5.926477     Akaike info criterion 6.407431 

          Sum squared resid 12925.31     Schwarz criterion 6.449570 

           Log likelihood 

-

1187.782     Hannan-Quinn criter. 6.424166 

          F-statistic 4536.558     Durbin-Watson stat 0.107703 

           Prob(F-statistic) 0.000000    

 

 



 

 

 ممخص
 بورصة الدار البيضاء  أداءمعرفة مدى تأثير السموك المالي لممستثمرين عمى  إلىتيدف ىذه الدراسة 

 2019من  خلال الفترة الممتدة من ذلك و  INV,ALL,RDSتمثمت في شركة حيث تم اختيار عينة من الشركات 
القيام بدراسة و  المدرجة في بورصة الدار البيضاء الأسيم أسعارلتحقيق ىدف الدراسة تم تتبع حركة و  2020 إلى
كما اعتمدت الدراسة عمى تقنية بيانات السلاسل  ،الأسيمىذه  أسعارتؤثر في حركة  أنلمتغيرات التي من شانيا ا

, حجم الأسيم أسعارتضم البعد الموضوعي (لمعالجة ىذه البيانات التي  الأنسبالزمنية المقطعية باعتبارىا 
 ).2020.2019البعد الزمني (و  ،ي بورصة الدار البيضاء)(الشركات المدرجة فوالبعد الفردي  ،التداول)

ءىا سموك المالية السموكية ساىمت في تفسير الكثير من التشوىات التي يقف ورا أن إلىتوصمت الدراسة 
تزال تسبب  لاو  تزال مستمرة في الحدوث نحرافات فيي لالم تقدم حمولا ليذه الا أنياغير عقلاني بشري غير 

السموك المالي  لتأثيرفردية ثابتة  فورقاتالدراسة وجود  أوضحتالمال.  كما  أسواقفي  ختلالاتا  و  أزمات
قطاع النشاط الذي تنتمي إليو ىذه الشركات خاصة في و  طبيعة إلىعمى بورصة الدار البيضاء تعود لممستثمرين 

 19الصحية العالمية كوفيد  الأزمة
 ؛بورصة الدار البيضاء ؛الأسيم أسعارحركة  ؛مالية سموكية ؛مالية أوراقسوق  الكممات المفتاحية: 

  نموذج بانل.
Abstract 

    This study aims to know the extent of the impact of the financial behavior of 

investors on the performance of the Casablanca Stock Exchange, where a sample of 

companies were selected, represented by INV, ALL, RDS, during the period from 

2019 to 2020. The Casablanca Stock Exchange and to study the variables that would 

affect the movement of the prices of these shares. The study also relied on the 

technique of cross-sectional time series data as it is the most appropriate to treat these 

data, which includes the objective dimension (stock prices, trading volume), and the 

individual dimension (companies listed in Casablanca Stock Exchange), and the time 

dimension (2020.2019). 

The study concluded that behavioral finance contributed to explaining many 

distortions behind irrational human behavior, but it did not provide solutions to these 

deviations, as it still continues to occur and still causes crises and imbalances in the 

financial markets. The study also showed the existence of fixed individual differences 

in the impact of the financial behavior of investors on the Casablanca Stock Exchange 

due to the nature and sector of activity to which these companies belong, especially in 

the global health crisis Covid 19 

Keywords: stock market; behavioral financial; stock price movement; Casablanca 

Stock Exchange;  panel model. 
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