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مقدمة
أوتبرزانيمكنفلاإليهاتستندركائزأواسانيدمنعلميةظاهرةلكلبدلا

،بهامالالمايتصورلاالذيالحدإلىوتتشعبتتعددالركائزوهذهالفراغمنتظهرحتى
انيدالاستلكمنثلاثةعلىالتأكيدعلىدرجناالقانونيةالدراساتفيوخاصةولكننا

التاريخيانبفالج،والقانونيةوالفلسفيةالتاريخيةوهيالاالتفصيلمنبشيءوتناولها
تراناقواسبابالسلوكيالاقتصادفكرةظهرتومتىولماذاأينسيخبرناالموضوعمن

التيلكتوبالتحديدالعالميالاقتصادطالتالتيالمهمةالاقتصاديةالاحداثببعضظهوره
نهاومالمزعومةالكاملالتشغيلآليةفشلعلىالتأكيدبالأحرىأوالتشكيكإلىادت

الجانبأما،2008لسنةالعالميةالماليةوالازمة1929لسنةالاقتصاديةالازمة
معمالتناغعلىالاقتصادهذاقدرةمعرفةفيكبيرأثرفلهالموضوعفيالفلسفي

لقانونيةاالامكانيةعنفضلاا ،اليومالعالموتسودسادتالتيالمختلفةالايديولوجيات
مستوهامنالقانونيةالقواعدفيهتندرجقانونينظامظلفيالاقتصادهذاآلياتلاعتماد
.المتعددةبأشكالهاالوطنيمستوهاإلىالدولي



أهمية الدراسة
اثبتتيالتالسلوكيالاقتصادتقنياتأهميةمنالدراسةأهميةتنبع

عرشعلىدراساتهامؤخراا وتربعتكثيرةتجاربعبرنجاحها
فسالنعلمنظرياتعلىمركزة،اعواملعدةللاقتصادنوبلجائزة

فسيرتفيالمعرفيالنفسوعلمالاجتماعيالنفسوعلمالادراكي
تصاديةالاقالنظرياتعجزتالتيالاقتصاديةالتصرفاتمنالكثير

عبراتالتصرفتلكفيالتأثيرثمومن،تفسيرهاعنالتقليدية
فعنادمما،العظيمالأثرذاتالبسيطةالحفزآلياتبعضاستخدام

لمعإلىوسحبهاالاقتصاديةالنجاحاتتلكاستثمارمحاولةإلى
.القانون



مشكلة الدراسة

دمهعمنالسلوكيالاقتصادتطبيقاتحداثةمدىـ1
يفوبالتاليلهالاكاديميالتأصيلفيذلكواثر،

.مضمونه
السلوكيالاقتصادعلاقةحولالفكرةتشوشـ2

راكيةاشتمنالرئيسيةوالفلسفاتبالايديلوجيات
.واسلاميةوفردية

منتهوتطبيقاالسلوكيالاقتصادفكرةقبولمدىـ3
.القانونيةالناحية



الدراسةفرضية

انإلاالسلوكيالاقتصادتطبيقاتقدمرغمـ1
ا طرحه .قريبعهدفيالايكنلمعلميا

معوكيالسلالاقتصادوآلياتتطبيقاتتتفقـ2
.الاشتراكيدونوالاسلاميالفرديالفكرين

فاهدامعالسلوكيالاقتصادافكارتتواءمـ3
.القانونوغايات



منهج الدراسة

المنهجدراستهافياعتمدنا
تجاربولنظرياتالاستنباطيالتحليلي
ااسقاطهومحاولةالسلوكيالاقتصاد

ارالاعتببنظرالأخذمعالقوانينعلى
والاختلافاتالقانونعلمخصوصية

.الاقتصادعلموبينبينه



الدراسةهيكلية
لتأصيللالأولخصصنامطالبثلاثةعلىالدراسةتقسيمتم

التاريخيتأصيلهعلىلنتعرفالسلوكيللاقتصادالتاريخي
دهاوبعالوسطىالعصورفيثمومنالقديمةالعصورفي
يلالتأصالثانيفيتناولنافيما،الحديثالعصرفي

والفكرالاشتراكيالفكرفيالسلوكيللاقتصادالفلسفي
عنللحديثبعدهالننتقل،الاسلاميوالفكرالفردي
الدولينالجانبيعلىالسلوكيللاقتصادالقانونيالتأصيل

اللهو،والتوصياتالاستنتاجاتبأهمختمناثم،والوطني
.التوفيقولي



المطلب الأول
التأصيل التاريخي للاقتصاد السلوكي

فيربتضتطبيقاتهأنإلاالسلوكيالاقتصاداصطلاححداثةرغم
ناعلممافاذا،العالمبقاعجميعالىتمتدوجذورهالتاريخعمق

وهيالامحاوراربعةحولتتمحورالاقتصادهذاتطبيقاتان
منيكونفلا،التوقيتوحسنوالاجتماعيةوالجذابيةالسهولة
ةالمختلفالعصورعبرالمحاورهذهتطورتتبععليناالصعب
ماإلىوصلتانإلىونضوجهاونموهاظهورهامراحللملاحقة

ادالاقتصمصطلحظهوربدايةإلىالاقلعلىأو،اليومعليههي
لعلومامعوتداخلهالحديثةالعلميةالدراساتفيوبروزهالسلوكي
.وغيرهاوقانونونفسواجتماعاقتصادمنالمختلفة



ر القديمةالتأصيل التاريخي للاقتصاد السلوكي في العصو
بيهالتنهوللبشريةحصلالذيالأولالتنبيهيكونربما

عليهما)حواءوأمناآدملأبيناوجلعزاللهوجههالذيالالهي
ةَ الْجَن  وَزَوْجُكَ أنَتَ اسْكُنْ آدَمُ ياَوَقلُْناَ)وجلعزقولهفي(السلام

ذِهِ قْرَباَتَ وَلاَ شِئتْمَُاحَيْثُ رَغَداامِنْهَاوَكُلاَ  مِنَ كُونَافتََ الش جَرَةَ هََٰ
ا فكانالثانيالتنبيهأما(35،البقرة)(الظ الِمِينَ  لهماموجها

ا  ا بداوالذيإبليسمنولكنهأيضا فَوَسْوَسَ )تعالىقولهفيواضحا
(يَبْلَىَٰ لا  لْك  وَمُ الْخُلْدِ شَجَرَةِ عَلَىَٰ أدَُلُّكَ هَلْ آدَمُ يَاقاَلَ الش يْطَانُ إلِيَْهِ 

ثمارفيالكبيرةالجذابيةابليساستغلإذ،(120،طه)
طيئةالخفيوالوقوعالثمارتلكقطفإلىوحواءآدملدفعالشجرة

الارضإلىبالنزولوتعالىسبحانهاللهلأمرالخضوعثمومن
.فعلاهماعلىوالندم



ىالتأصيل التاريخي للاقتصاد السلوكي في العصور الوسط

ا الوسطىالعصورفيالوضعيكنلم عناا كثيرمختلفا
ذاتهالمنوالعلىالانساناستمرفقدالقديمةالعصور
ربمالب،كافةالصعدعلىالمعيشيوضعهتحسينمحاولاا 

ةسابقمنسرعةاقلكانأنهادعيناانالصوابنجانبلا
إذالشرقفيالاسلامظهوربعدالااللهم،الشأنهذافي
وادواتاساليبمنالكثيرتطويرفيالأثربارزلهكان

فييسلالسلوكيللاقتصادكتطبيقاتوالتنبيهالتحفيز
يةالدينكافةالجوانبفيوانمافقطالاقتصاديالجانب

.وغيرهاوالسياسيةوالاجتماعيةوالاخلاقية



التأصيل التاريخي للاقتصاد السلوكي في العصر الحديث
علماءصمتاستمرالحديثالعصربدايةفيالسلوكيالاقتصادتطبيقاتاستمرارمع

لتحديدوباعشرالثامنالقرنمنتصفحتىالاقتصادهذاافكارعنوالاجتماعالاقتصاد
قيةالاخلاالمشاعرنظريةكتابةفيسميثآدمالكبيرالاقتصاديخلالمن1759سنة
ولكنةالاقتصاديالقراراتاتخاذفيواثرهاالنفسيةالعواملعلىالضوءتسليطهعبر

بحتواصوالآراءالافكارتلكاهملتمافسرعانمتكاملةنظريةشكلعلىيكنلمالطرح
للإشارةاءالعلمبقيةرؤىاشعلتالتيالشرارةكانتتلكأنيبدوأنهغير،النسيانطي
كتابةدراصعندمازولاالاقتصادعالمالحديثفيهفصلفقدثانيةمرةالموضوعهذاإلى

ركيزهتعبربينهماالوثيقةوالعلاقاتوالماليةالسلوكبينربطإذ،1891سنةالنقود
ناتجةدةجديمعلوماتلورودالمشترينتنتابالتيالجماعيةالهلعنوباتانعكاساتعلى
والايجابيالسلبيالجانبفيتتركهالذيوالتأثيربصلةالحقيقةإلىتمتلااشاعاتعن
تلكأندبي،النفسيالجوانبعنبعيدةعقلانيةتكونانيفترضالتيقراراتهمعلى

.الواقعأرضعلىتجربتهاأوتطبيقهايتمولمالكتبحبيسةبقيتالافكار
نكبولديالاقتصادييدعلىمرةلأولالسلوكيالاقتصادمصطلحظهر1961عاموفي
هذاجاهباتحركةوجودوتوقعالاقتصاديالتحليلفيالنفسيةالمحدداتبدمجقامالذي

.الاقتصاد



المطلب الثاني
التأصيل الفلسفي الاقتصاد السلوكي

منبدلاالسلوكيالاقتصادلموضوعالاشملالفهمإلىالوصولبغية
فيعليهااعتمدالتيالاطرنلجبحيثلهالفكريالتأصيلعلىالتعرف
وجيةالايديولضمنمقبولاا اصبحوكيف،الفلسفيةالناحيةمنإقراره

الايديولوجياتفيعدمهمنلهقبولوجودومدىتبنتهالتيالفردية
سيطراا مطويلةولمدةبقيالذيالاشتراكيالفكروخاصةالأخرىالاقتصادية

ا يتنحىأنقبلقريبوقتإلىالعالممنكبيرةمساحةعلى ا تمرغما اركا
جديدمننجمهبزغالذيالإسلاميالفكروكذلك،الندللايديولوجيةالساحة

ىعلأوأنهعلىإليهينظروصارلقرونالرفعلىوضعقدكانانبعد
نمالعالميالاقتصادمنهيعانيمماالأخيرالملاذتطبيقاتهبعضالأقل

.أزمات



شتراكيالتأصيل الفلسفي للاقتصاد السلوكي في الفكر الا

ريسوتكتجسيدهوالسلوكيالاقتصادبانالقوليمكنلا
ا معهيتفقلافهوالاشتراكيوالفكرللاقتصاد مارغمتماما

ا هاذكرناالتيالنقاطبعضفيبينهاالتشابهعنقيل ،سابقا
للاقتصادآخرفلسفيأساسعنالبحثيفرضمما

أوالفرديالمذهبافكاربعضفييكمنربماالسلوكي
ىالأخرالايديولوجياتمنغيرهاحتىأوالاسلاميالفكر

.الرئيسةالايديولوجياتهذهغيرمن



فرديالتأصيل الفلسفي للاقتصاد السلوكي في المذهب ال
لقطاعلاكبردورومنحللدولةاقللدوروتعزيزاا النهجلذاتاستمراراا نعم

منيلالقلإلىتدعوكونهاالسلوكيالاقتصادآلياتاعتمادتمفقدالخاص
منالقليلوحتىبلالملزمةالقانونيةالقواعدمنوالقليلالقوانين

لمعدراساتاستعارةإلىواللجوءالماليةوالحوافزالضريبيةالاعفاءات
دوتحديالمعرفيالنفسوعلمالادراكيالنفسوعلمالاجتماعيالنفس

تيالالدولعلىيسيطرالذيالرأسماليالنظامبهايرغبالتيالتحيزات
،بأكملهالعالمعلىيسيطرأنهالاصحبل،السلوكيالاقتصادآلياتاعتمدت

المذهبمعالتوافقبعدمالخاصةالنظروجهةعندفاعمنقيلماوان
،دةمؤكوحقيقةواقعهوبهايؤمنالتيالليبراليةالافكارمعأوالفردي

منليلوتقللرأسماليةوتكريسالفرديةفيايغالهوالسلوكيفالاقتصاد
هابيمرالتيوالظروفالمرحلةمعيتفقوبماالحدودابعدإلىالدولةدور

.اليومالعالم



سلاميالتأصيل الفلسفي للاقتصاد السلوكي في الفكر الا
الواجبسميقعنبعيداا الشرعيالحكمأقساممنالمباحفييكمنالفلسفيالتأصيللعل

ا اساساا يشكلانالقسمينهذينأنذلكوالمحرم تتضمنالتيالشرعيةللمسؤوليةفلسفيا
ا  لدنيوياللجزاءتعرضوالاعملعنالامتناعأوبعملبالقيامعليهالمحكومعلىالتزاما

الالزامنعتبتعدالسلوكيالاقتصادفنظريات،وجلعزالبارييفرضهالذيالآخرويأو
لتحيزاتامسايرةاومواجهةفيوالتنبيهالتحفيزاساليبعلىالتركيزوتحاولوالحظر
انذلكومكروهمندوبمنالشرعيالحكمقسميعنبعيداا وكذلك،الفطريةالبشرية

،ليفضلاماوهووالآخرويةمنهاالدنيويةالماديةالحوافزيتضمنانالقسمينهذين
يفزيادةتعنيفهيالماديةالحوافزاما،الاليسمعنويةالحوافزكانتاذاالااللهم

منالهإذ،التكاليفمنالمزيدإلىبحاجةليستوهيالدولةتتحملهاالتيالتكاليف
باتالواجتلكعلىللصرفالاموالتلكإلىالحاجةبأمستجعلهاالتيوالوظائفالمهام

ا يكونانيصلحالشرعيالحكماقساممنالوحيدفهوالمباحقسماما، ا فاساسا لسفيا
ا  المساحةمرتستثان(الامرولي)العامةالسلطةتستطيعإذ،السلوكيللاقتصادخالصا

بعيداا يمةالسلالقراراتاتخاذعلىالافرادمساعدةأولتشجيعالمباحةللتصرفاتالمتاحة
معتعامليوهوالفطرةدينفالاسلامعقلانيةغيرتصرفاتإلىتدفعالتيالتحيزاتعن
.لعامةاالمصلحةمعيتفقوبماسليمةالعامةالسلطةتراهاالتيبالأساليبالفطرةهذه



المطلب الثالث
التأصيل القانوني للاقتصاد السلوكي

الأولىللوهلةيبدوالسلوكيللاقتصادالقانونيالتأصيلفيبحثنالعل
ا  فيونالقانمنالمتوقعالدورفيالتشكيكفيالبحثأهدافمعمتناقضا
اغلبتطالقانونيةثورةإلىوالدعوةبواقعهوالنهوضالمجتمعتطوير

رونقمنذالعالميالقانونيالفكرلدىترسختالتيالقانونيةالمسلمات
ةجهمنالجزاءاتعلىالكليشبهبالاعتمادمنهيتعلقماوخاصة،خلت

عدماثبتتالمريرةالتجربةوأنسيماأخرىجهةمنالماليةوالحوافز
يقودقسليمتطبيقإلىالوصولفيالاحيانمنكثيرفيلوحدهاجدواها
نيمكفكيف،للمصطلحالدقيقبالمعنىالقانوندولةوادراكللقانون
ونيقانأساسعنالبحثوبينالرئيسالبحثيالهدفهذابينالتوفيق

هزىإليسعىبأنهيوصفالذيالسلوكيالاقتصادإليهيستندانيمكن
أيفيالدخولانببساطةتكونالاجابةانفيشكولاالقانون؟علمأركان
.قانونيمنفذمنلهبدلاوولوجهمجال



التأصيل الدستوري للاقتصاد السلوكي

نةلسالعراقجمهوريةدستورلنصوصالمتتبعان
منكبيرةمجموعةبسهولةيلحظالنافذ2005

ا أومدخلاا تشكلالتيالنصوص ا دستورأساسا ا يا سليما
الاقتصادتطبيقاتلولوجمنهالانطلاقيمكن

.السلوكي



الفرعيتأصيل الاقتصاد السلوكي في القانونين العادي و

لسنة8رقمالعراقيالوزراءلمجلسالداخليالنظامـ:أولاا 
2014.

ا  1959لسنة162رقمالعراقيالعقارضريبةقانونـ:ثانيا
.المعدل

ا  لسنة26رقمالعراقيالعرصاتضريبةقانونـ:ثالثا
.المعدل1962

ا  لسنة113رقمالعراقيالدخلضريبةقانونـ:رابعا
.المعدل1982
ا  1984لسنة23رقمالعراقيالكماركقانونـ:خامسا
.المعدل



الاستنتاجات

لقديمةاالعصورفيالسلوكيالاقتصادتطبيقاتتعددتـ1
أوالجذابيةأوالاجتماعيةبالجوانبتعلقتسواء

رةبصوتجريكانتولكنهاالتوقيتحسنأوالسهولة
.عفوية

فيالأثربارزلهكانإذالشرقفيالاسلامظهورإنـ2
يهوالتنبالتحفيزوادواتاساليبمنالكثيرتطوير

قتصاديالاالجانبفيليسالسلوكيللاقتصادكتطبيقات
والاخلاقيةالدينيةكافةالجوانبفيوانمافقط

.وغيرهاوالسياسيةوالاجتماعية



الاستنتاجات
ارةالاشأنإلاالتاريخعمقفيتضربتطبيقاتهانرغمـ3

ولم،1961عامكانتالسلوكيالاقتصادلاصطلاحالأولى
ةالالفيمنالأولالعقدفيالابهالحقيقيالاهتماميظهر
.الثالثة

كريسوتتجسيدهوالسلوكيالاقتصادبانالقوليمكنلاـ4
مارغمتماما  معهيتفقلافهوالاشتراكيوالفكرللاقتصاد

.النقاطبعضفيبينهماالتشابهعنقيل



الاستنتاجات
ا الفرديةفيايغالاا يشكلكونهرغمـ5 أسماليةللروتكريسا

يمرتيالوالظروفوالمرحلةيتفقبماالدولةلدوروتقليلاا 
يلاا تأصيجدالسلوكيالاقتصادأنبيد،اليومالعالمبها

ا  ا شرعيا رعيالشالحكماقساممنالمباحاحكامفيسليما
.التكليفي

منيمنعماالعراقيةالقانونيةالمنظومةفيليسـ6
بل،ونالقانمجالفيالسلوكيالاقتصادبآلياتالاستعانة

عضبفيالسلوكيالاقتصادتطبيقاتمنالكثيرهناكأن
.العراقيةالقوانين



بمجلسترتبطحفزلجنةأوشعبةأوقسمأووحدةانشاءـ1
يطالتخطتتولىبوزارةمرتبطةغيرجهةأووزارةبكلأوالوزراء

.لادالبفيالسلوكيالاقتصادسياساتتنفيذعلىوالاشراف
شكلبمنهاوالماليةعامبشكلالعراقيةبالقوانينالنظراعادةـ2

قتصادالابتطبيقاتبتطعيمهايسمحبماالضريبيةسيمالاخاص
دبالقواعللمخاطبينافضلخياراتمنحيضمنوبماالسلوكي
.القانونية

والتحيزاتوالاجتماعيةالنفسيةالجوانبادخالضرورةـ3
كتفاءالاوعدمالقانونيةالقواعدوضععندالحسبانفيالسلوكية
الجزاءاتعلىاهتمامهاتركزالتيالماديةالنفعيةبالنظرة

.فقطالماديةوالحوافز

التوصيات



دراكافيمرحلةكلمتطلباتوحسبوالتعقيدالتسهيلأسلوباستخدامـ4
لمسائبمواجهةمنهاتعلقماوخاصةتحقيقهاالمشرعيرومالتيالغايات

.للقانونالدقيقوالتنفيذالموضوعيوالنطاقوالفهمالعلم
يةوتنفيذتشريعيةمنالمختلفةالعامةالسلطاتباجتماعيةالاهتمامـ5

.القانونيةالقاعدةباجتماعيةعليهاالتغطيةالاقلعلىأووقضائية
متجريفيوالجماعةالفردمصالحعلىوالعدوانالصلاحيةفكرةاقرارـ6

صياعالانفرصويعززالماديالنفعيالنهجمنيخففالذيبالشكلالافعال
.المشرعونواهيلأوامرالاجتماعي

بهافينالمكليدفعبماالقانونيةالقاعدةفيالجذبلعناصرالمشرعمراعاةـ7
.يةالتسويقالجهاتبهتقومماغرارعلىإليهاوالتوقنحوهاالانجذابإلى

التوصيات



ا أشكر للجميع  وختاما

حسن الإصغاء 

واعتذر جداا للإطالة
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الجزائر-غردايةجامعة
ييرالتسوعلوموالتجاريةالاقتصاديةالعلومكلية

                                 :

ية مال ية ال لوك س ين ال ة ب نظري يق ال ب تط وال
ل3و2 يوم 2022أفري

لة نوان مداخ ع ب
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        Facebook Prophet
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تامنغستجامعة........................................................................الحقعبدقنون: الدكتور
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المالية السلوكية بين النظرية والتطبيق: الملتقى الدولي الافتراضي

علوممجالفيالمهمةالعلوممنالاصطناعيالذكاءيعد
Machineالآليبالتعلميسمىمابينهاومن،الحاسوب

Learning.علىقادرةأصبحتالآليالتعلمفخوارزميات
اهذساهممما.السابقةالخبراتوفهمالتعلم،الإدراك،التفكير
.القرارصناعيواجههاالتيالمشاكلمنالعديدحلفيالعلم

وماتوالمعلالبياناتمنالهائلةالكمياتتحليلبالإمكانوأصبح
لىعتعملالخوارزمياتهذهأنحيث.كبيرةوبدقة،عاليةبسرعة
الميزاتوالأنماطعنللكشفالتدريببياناتإلىالبياناتتقسيم

لنموذجادقةمنللتحققالاختباروبيانات،البياناتفيالمتواجدة
.بناؤهتمالذي

الخوارزمياتهذه،والمستثمرينالاستثمارشركاتوتستخدم
قتالوعلىوالتعرف.المحتملةللمخاطرأفضلبشكلللتنبؤ

المنظمةالهيئاتأصبحتبل.الماليةالورقةلشراءالمناسب
أزماتحدوثمنالمحتملةالمخاطرترصدالماليةللأسواق
.للأسواق



4

: للدراسةالرئيسيةالإشكالية

؟الماليالاستثمارقرارودعمالتنبؤفيFacebook Prophetخوارزميةمساهمةمدىما

المالية السلوكية بين النظرية والتطبيق: الملتقى الدولي الافتراضي
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سهماربأسعالتنبؤالبحثيةالورقةهذهخلالمنحاولناالإشكاليةهذهعلىللإجابة
تناول.محورينخلالمن2022إلى2017منالممتدةالفترةخلالBICمجمع
المحورأما.الآليوالتعلمالاصطناعيللذكاءالنظريالإطارالأولالمحور
.ماليالالاستثمارقرارودعمالتنبؤفيالكميةالأساليباستخدامأهميةالثاني

خوارزميةباستخدامBICمجمعسهمبأسعارالتنبؤالأخيروالمحور
Fbprophet

:إشكالية الدراسة

المالية السلوكية بين النظرية والتطبيق: الملتقى الدولي الافتراضي



لمةوكالذكاء:هماكلمتينمنالاصطناعيالذكاءيتكون
قاموسحسبفالذكاء،معنىمنهماولكلالاصطناعي

W e b s t e rالحالاتأوالظروففهمعلىالقدرةهو
لموتعوفهمإدراكعلىالقدرةهوأي.والمتغيرةالجديدة
مفاتيحأنآخربمعنى،الجديدةالظروفأوالحالات
أوالصناعيكلمةأما.التعلم،الفهم،الإدراكهيالذكاء

يصطنعأويصنعبالفعلفترتبطالاصطناعي

لا و لم -أ  ع ت يات أل ي وخوأرزم ناع صط اء ألا ذك أل
ي ل :ألاآ

                        :                                    
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عائلة الذكاء الاصطناعي

                        :                                    



Machine Learning))تعلم الآلة 

8

الذكاءفروعأحدوهو،الاصطناعيالذكاءمنمهمجزءوهو
منالتعلمعلىقادراالحاسوببجعليعنيالذيالاصطناعي

قادرايجعلهمما،سابقةتجاربأوخبراتأيمننفسهتلقاء
لمتعولكن،أسرعبصورةالمناسبالقرارواتخاذالتنبؤعلى
المهمةهذهيؤديالذيالوحيدالفرعليسالآلة

                        :                                    



خوارزميات التعلم الآلي

9

التعلم(supervised)المراقبالتعلم
المراقبالتعلمفيالإنسانيقوم:بإشراف
يمةبقللتنبؤالإدخالمنكبيرعددبتزويد

دتزويإلىبالإضافة،المطلوبةالمخرجات
،ةالخوارزميتدريبأثناءالتنبؤاتدقةمدى

سوف،التعلممنالخوارزميةتنتهيوحالما
.جديدةبياناتعلىتعلمتهماتطبق

                        :                                    

لا:(unsupervised)المراقبغيرالتعلم
المخرجاتمعالخوارزميةلتدريبحاجة

نهجاتستخدم،ذلكعنوعوضا،المطلوبة
دموتستخ.(العميقالتعلم):يدعىتكراريا

مهامفيالمراقبغيرالتعلمخوارزميات
.قبالمراالتعلمأنظمةمنتعقيداأكثرمعالجة



(تابع)خوارزميات التعلم الآلي 

10

الشبكاتإلىأيضايشار:العميقالتعلم
تعمل.العميقبالتعلمالاصطناعيةالعصبية
مع،ارباختصتسمىكما،العصبيةالشبكات

المدخلاتبينمتداخلةمخفيةطبقاتعدة
منالبعضبعضهامعوترتبطوالمخرجات

يفالعصبيةالخلاياتشبهاتصالاتخلال
.المخ

                        :                                    
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وراتطالعلميةالأساليبفيالرياضيالتطبيقأحدثلقد
الدرجةمنمكنتإذالإداريةالقراراتصنعفيهائلا
ثيرةالكللمتغيراتبالنسبة،البحثنطاقتوسيعالأولى
اكم،بينهاالمتشابكةالعلاقاتوكذاالقرارفيالمؤثرة
علىالمترتبةللنتائجكميةإجاباتعلىبالحصولسمحت

عصنعمليةتيسيرفييساهمماهذاالبدائلمنبديلكل
التيالمعلوماتتكنولوجيااستخداممعخاصة،القرارات
الهائلةالرقميةالبياناتمعالجةفيتساعد

لاستثماراقرارودعمالتنبؤفيالكميةالأساليباستخدامأهمية-ثانيا
:المالي

                        :                                    



ية مال سوأق أل ي ألا  ثمار ف ت س رأر ألا ق

موعةمجتخصيصقرارإلىعامةبصفةالاستثمارقرارمصطلحيشير
لىعتتحققسوفعوائدتحقيقأملعلىالحاضرالوقتفيالمواردمن
،ةالمعاصرالماليةالتبادلاتفيولكن.مقبلةزمنيةفتراتعدةمدار
والالأماستخدام"بأنهالماليالاستثمارمعنىتحديدعلىعاماتجاههناك
خلافاأي."والسنداتالأسهمكشراءمباشرغيربطريق.الإنتاجفي

ةالأوليوالموادالآلاتبشراءيتحققالذيالماديالاستثمارلطبيعة

                        :                                    



ية مال سوأق أل ي ألا  ي ف ل لم ألاآ ع ت قات أل ي ب ط ت

؛التاريخيةالبياناتباستخدامالأسهمبأسعارالتنبؤ•
فيتثمارللاسالمطلوبةبالمعلوماتالمتداولينوتزويدالتداولاتتحليل•

؛السوق
كمياتالآليالتعلميخزنماعادة،الاحتيالعملياتعنالكشف•

مايدتحدأيضاويمكنه،البياناتهذهمسحويمكنه،البياناتمنكبيرة
روكس،البياناتتصفحيمكنهحيثمعتادةغيربياناتأيكانتإذا

.الاحتيالعمليات

                        :                                    
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    -                      BIC        
        Facebook Prophet :

باستخدام BICمجمعأسهمبأسعارالتنبؤفيدراستنااعتمدت
Fخوارزمية a c e b o o k  P r o p h e t.بالبياناتالاستعانةوتم
h: موقعمنالتاريخية t t p s :/ / f r .f in a n c e .y a h o o .c o m/وذلك
وهي. 09/01/2022غايةإلى09/01/2017منالممتدةللفترة
.الشركةأسهملأسعارتقلباتشهدتالتيالفترة

Facebook Prophet

Algorithm

                        :                                    

https://fr.finance.yahoo.com/
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          BIC 

            
              

20172020،      
            

120          
2017.         
       6 0   
       2019.

          
             

   BIC  :"     
             

             

                        :                                    

BICمجمعسهمأسعارتطور: لالشك

Rبرنامج: المصدر
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-      Prophet:

P R O P H E Tفيةمتوفرالمصدرمفتوحةخوارزميةهي
Pبرمجية y t h o nوRتم.يةالزمنالسلسلةببياناتللتنبؤ
ةلشركالبياناتعلمفريققبلمنالخوارزميةهذهنشر

F a c e b o o k.قادرةالخوارزميةهذهتكونأنإلىويهدف
Pيعنيوهذا،"واسعنطاقعلى"التنبؤعلى r o p h e tيراد
لطبيعةمناسبةمعالجاتوفقلتنبؤلأداةيكونأنمنه

.الخوارزمية
Fلـشركةوفقا a c e b o o k،فإنP r o p h e tبشكلتعمل

أثيراتتوجودظلفيحتىالزمنيةبالسلاسلتنبؤللأفضل
غيربنيةذاتأو،الأحداثأو،العطلأو،قويةموسمية
خطية

                        :                                    
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                        :                                    

Fprophetخوارزميةتطبيقخطوات: الشكل

 Rachel Joy Chadalavada, Srinivasaiah Raghavendra, Rekha, Electricity: المصدر
requirement prediction using time series and Facebook Prophet, Indian 

Journal of science and Technoology, 13(47) : P 4635

Facebook Prophet

Algorithm



                        :                                    

-          
       Prophet:

مننن، السنننةخننلالالأقننلعلننىتكننونأنويفضننل، قليلننةبياننناتوجننودحالننةفننياسننتخدامهايمكننن•
.الشهريةأو، الأسبوعيةأواليوميةالملاحظات

.الزمنيةالسلسلةفيالموسميةوجودحالةفياستعمالهايمكن•
.التنبؤعمليةفي، المهمةالأحداثالاعتباربعينتأخذأنها•
.الزمنيةالسلسلةفيالمفقودةالقيموجودفيحتىاستعمالهايمكنأنها•
.للسلسلةعاماتجاهوجودحالةفياستخدامهايمكن•
.خطيةغيرزمنيةسلسلةوجودحالةفياستخدامهايمكن•



                        :                                              
                    

-            Prophet:



List of 6 value

$ k        num -0.88

$ m        num 1.01

$ delta    num [1, 1:25] -1.71e-01 3.91e-01 8.81e-01 5.72e-07 3.19e-05...

$ sigma_obs num 0.00758

$ beta     num [1, 1:26] 0.002817 -0.021854 -0.001395 0.003675 -0.000419...

$ trend    num [1:1281(1d)] 1.01 1.01 1.01 1.01 1.01...

Prophetخوارزميةتقديرنتائج: الجدول

Rبرنامجباستخدامالباحثينإعدادمن: المصدر



2022-2017خلالBICمجمعسهملأسعاربهاالمتنبأقيم: الشكل

Rبرنامجباستخدامالباحثينإعدادمن: المصدر

ىمنحنننواقتننرابتننامشننبهالتطننابقنلاحنن 
، لمقندرةاالسلسنلةبمنحننىالأصليةالسلسلة
مندىعلنىيدلإنماشيءعلىدلإنوهذا
خوارزميةباستخدامالمقدرالنموذجتقارب

Prophet ،الواقعيةالبياناتمع.



سهملواليومية، الأسبوعية، السنويةالمركبات•
BIC:

BICلسهمالزمنيةالسلسلةمركبات: الشكل

Rبرنامجباستخدامالباحثينإعدادمن: المصدر

d)الأولالشننكلمنننيلاحنن  s) ،العننامالاتجنناههننو
Bسننهمفننانللأسننعار IC مننرورمننعانخفننا فنني 
ةالفتننرفنني، الاسننتقرارمننننوعنناأخننذثننم، السنننوات
غاينةإلنى2020سنةمنالثانيالثلاثيمنالممتدة
.2021سنةنهاية
D)الثانيالشكلأما a ily  o f  w e e k) ،اتجاهيوضح

سعارأبانعامبشكلفيلاح ، الأسبوعفيالأسعار
Bسننهم ICطيلننةوتسننتقر. الأسننبوعبدايننةفننيترتفننع
.بوعالأسنهايةفيتنخفضذلكوبعد، الأسبوعأيام

D)الثالنثالشكليخصفيماوأخيرا a y  o f  y e a r) ،
أنبنويلاح ، الأشهرخلالالأسعارطبيعةفيوضح
Bسهمأسعار IC وسنطفنيمرتفعةتكونعامبشكل 
يفنلهنامسنتوىأدننىإلنىتنخفضذلكوبعد. السنة
.السنةنهاية

                        :                                    



:التنبؤجودةقياس

RMSEMAPEMAEMSEF.Prophet

0.036764650.006921360.028805770.00135163
9

H :180

accurcy

M)الأخطناءمربعناتمتوسطبأنالتنبؤتقديرجودةنتائجخلالمنيلاح  S E )للنمنوذج
ؤالتنبنعلنىالنمنوذجهنذاقندرةعلنىكبينردلينلالمسنتوىهنذاويعتبنر0.00135بـيقدر
بقينةؤكنديمناوهنذا. جنداضنئيلالحقيقينةوالقيمبهاالمتنبأالقيمبينيكونالذيالخطأوان

.المعايير
Bمجمعسهمبأسعارالتنبؤفيالنموذجاستخداميمكنوعليه ICحتنى، قادمنةأشنهرلسنتة
مننايشننهرخنلالوذلننكلهنناقيمنةأعلننىفنيالأسننعارسننتكونحينث، 2022جويليننةشنهر
. اورو58حوالي

                        :                                    



24

الخاتمة
،أسواقهاتطويرإلىالمتقدمةالماليةالأسواقمنالكثيرسعتلقد

.البشريالذكاءمحاكاةأي،الآليوالتعلمالاصطناعيالذكاءبإقحامها
.سريعودقيقبشكلتحليلهاواستحالة،الماليةالأوراقلتعددنتيجةوهذا

نيستعينو،والمستثمرينالاستثمارشركاتمنالكثيرفأصبح
ؤالتنببهدفالماليةوالأوراق،المؤشراتسلوكلدراسةبالخوارزميات

الجانبتستبعدالخوارزمياتهذهأنإلا.وجيزوقتفيوتحليهل.بها
،يةالاستثمارقراراتهماتخاذعندالمستثمرينيسلكهالذي،العاطفي
فيالمستثمرلدعممساعدةأداةفتبقى.الأزماتحدوثعندخصوصا

Fخوارزميةوبتطبيق.الاستثماريةقراراتهاتخاذ a c e b o o k P r o p h e t

Bمجمعبأسعارالتنبؤفي ICالتاليةالنتائجإلىتوصلنافانه:

                        :                                    
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Fخوارزميةأنإلىالدراسةتوصلت• a c e b o o k  

P r o p h e tإجراءعلىتساعدالتيالخوارزمياتمنتعتبر
الاستثمارقراردعمفيتساهممما. قليلةبأخطاء، التنبؤ
.المالي

fخوارزميةتسمح• b p r o p h e t ةالزمنيالسلاسلبتفصيل 
يهوعل. والأسبوعية، السنوية، عاماتجاهمن، مركباتعدةإلى

سهمأوانخفا ارتفاعأوقاتمعرفةالماليللمستثمرتسمح
.الشركات

:النتائج

                        :                                    
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جامعة غرداية
كلية العلوم الاقتصادية التجارية وعلوم التسيير

مخبر التطبيقات الكمية والنوعية للارتقاء الاقتصادي،
الاجتماعي والبيئي بالمؤسسات الجزائرية

دراسة قياسية خلال الفترة : S&P 500أثر ثقة المستثمرين على عوائد مؤشر 
2000-2020

بحث مقدم ضمن فعليات الملتقى الدولي 
:الافتراضي حول

"المالية السلوكية بين النظرية والتطبيق"
ماليةدراسة أثر التحيزات المعرفية والسلوكية على القرارات ال: المحور السادس

:مداخلة بعنوان

بوقرة إيمان. دبوحفص إبتهال



ماوهوالمالرأسأسواقسلوكتفسيرفيالسلوكيبالجانبالأخيرةالآونةخلالالاهتمامازداد
والعواملةالماليالأسواقفيالمستثمرسلوكبدراسةالنظريةهذهتهتمحيث،السلوكيةبالماليةيعرف

عندلمستثمرينالعقلانيةالتقليديةالماليةالنظريةافتراضأنالسلوكيةالماليةمؤيدييرى.فيهالمؤثرة
نفسيةالالعواملمنمجموعةفيهاتحكمالأخيرةهذهوان،محققةغيروالاستثماريةالماليةالقراراتاتخاذ

تلعب،وكيةالسلبالتحيزاتتسمىالمستثمرسلوكفيانحرافاتوجودإلىتؤديقدوالتيوالاجتماعية
.الأسواقفيالأسعارتذبذبفيهاما ًدورا ً

دموعالمستثمرينثقةضعفإلىاستقرارهاوعدمالمالرأسلأسواقالمستمرالتقلبأدى
الباحثينفسرهحيث،والمخاطرالتمويلتكلفةارتفاعبذلكمحدثا ًالاستثمارفيمدخراتهملتوظيفلجوئهم

كانتإذامانعالبحثفيالدراساتتعددتوقد.المستثمرينلدىعاطفيتحيزبأنهالسلوكيالماليةفي
.الماليةالأسواقفيالتقلباتوزيادةالأسهمأسعارتحديدفيدورالمستثمرلثقة

المــــقدمــة



:إشكالية الدراسة•
: بناء على ما تقدم ذكره، يمكن طرح الاشكال الرئيسي التالي

:  فرضية الدراسة•
:التاليةالرئيسية لمعالجة إشكالية بحثنا قمنا بصياغة الفرضية 

خلالS&P 500مؤشرعوائدعلىالمستثمرينمعنوياتتأثيرمدىما
؟2020إلى2000منالممتدةالفترة

S&Pمؤشرعوائدعلىالمستثمرينلثقةإحصائيةدلالةذاتعلاقةتوجد خلال500
.الدراسةفترة



مؤشرعوائدعلىالمستثمرينثقةأثرعنالبحثفيالبحثيةالورقةهذهمنالرئيسيالهدفيتمثل
S&P تناولهاخلالمنالبحثيةالورقةهذهأهميةوتتضح.2020الى2000منالممتدةالفترةخلال500

S&Pمؤشرعوائدعلىالمستثمرينثقةلموضوعتطبيقيةلدراسة التمويلمجالفيالباحثينلمساعدة،500
المحللينوالمستثمرينالدراسةهذهنتائجتساعدكما.المستثمرثقةتتناولدراساتاجراءعلىالسلوكي

.الصائبةالاستثماريةالقراراتواتخاذأدائهمتحسينعلىالاقتصاديين

S&Pلمؤشرالشهريةللأسعارالعامللمؤشرالزمنيةالسلسلةعلىالدراسةهذهفيالاعتمادتم 500

جانفي01بينماالممتدةالفترةخلالوهذا،مشاهدة250حواليأيالمستهلكلثقةشهريومؤشر
.2020ديسمبر31إلى2000

:الدراسةوأهميةهدف

:الدراسةحدود



S&Pشرالمؤعوائدان،الدراسةلمتغيراتالزمنيةالسلاسللبياناتالوصفيالإحصاءنتائجأظهرت

قدروموجبكانالذيالحسابيالمتوسطبينهماوهذا،الدراسةفترةخلالالخطورةوعاليةموجبةكانت500
الالتواءلمعاملالموجبةالقيموتشير.677.9239قيمتهبلغتالذيالمعياريوالانحراف1655.954بـقيمته

مشكلةجودوعلىيدلممااليميننحوملتويةالتوزيعاتانالىالدراسةلمتغيراتالزمنيةبالسلاسلالمتعلقة
السلاسلانحرافلتدوالتي،الطبيعيالتوزيعتقابلالتيالثلاثةقيمةفاقالتفلطحمعاملأنكما.سميكةالذيول

.الدراسةفترةخلالالطبيعيالتوزيععنالمدروسة

الدراسةلمتغيراتالوصفيةالدراسة. 1

متغيراتاستقراريةاختبار.2
الدراسة



علاقةوجودعدموبالتالي،المتغيراتبينتكامليةعلاقةتوجدلاانهالاختبارهذانتائجتظهر
S&PمؤشروعوائدCCIالمستهلكثقةمؤشربينالأجلطويلةتوازنية هذهأنآخربمعنى.500

.الخطأيحتصحنموذجبتقديريسمحلامما،الطويلالمدىعلىمتشابها ًسلوكا ًتظهرلاالمتغيرات

إلى  CCIنلاحظ من الجدول أعلاه عدم وجود علاقة سببية متجهة من مؤشر ثقة المستهلك 
كبر من مستوى معنوية S&P 500عوائد مؤشر  ٪، أي أن 5، وذلك لأن القيمة الاحتمالية أ

.S&P 500لا يسبب التغير في عوائد مؤشر  CCIالتغير في مؤشر ثقة المستهلك 
الى مؤشر ثقة  S&P 500كما تبين النتائج وجود علاقة سببية متجهة من عوائد مؤشر 

٪، أي ان التغير 5، حيث ان القيمة الاحتمالية كانت اقل من مستوى معنوية CCIالمستهلك 
، مما يدل على وجود CCIيسبب التغير في مؤشر ثقة المستهلك S&P 500في عوائد مؤشر 

.علاقة سببية أحادية الاتجاه

المشتركالتكاملاختبار.3

السببيةدراسة.4



نموذجمعالمتقديرنتائج(: 01)رقمالجدول
VAR (2)

:VARنموذجتقدير. 5



S&Pمؤشرعوائدعلىالمستثمرينثقةدورإبرازالعملهذاخلالمنقمنا 500،
فيمعتمدين2020-2000فترةخلالالدراسةلمتغيراتالشهريةالبياناتعلىبناءاوذلك
النتائجإلىالدراسةنتائجوتوصلت.VARنموذجباستخدامالقياسيةالدراسةعلىذلك

:التالية
المستهلكثقةمؤشربينمعنويةعكسيةعلاقةوجودCCIمؤشروعوائدS&P

إلىسيؤديCCIالمستهلكثقةمؤشرفيالارتفاعأنبمعنى،1للتأخيربالنسبة500
S&Pمؤشرعوائدانخفاض بينطرديةعلاقةهناكأنحينفيالأولى،الفترةفي500
عندمفرطةثقةيملكونالمستثمرينأنيعنيوهذا،2للتأخيربالنسبةالدراسةمتغيرات
وعليهقبلية،المستالاقتصاديةالأوضاعاتجاهتفاؤلهمإلىإضافةالماليةللقراراتاتخاذهم

كثرالإستثمارإلىالمستثمرينسيلجأ S&Pمؤشرعوائدفيأ ؛500
ثقةرمؤشأنحيثالدراسةفرضيةعلىأجبناقدنكونالسابقة،النتائجخلالومن
S&Pمؤشرعوائدعلىمهمدورلهالمستثمرين أسهمبخصائصارتباطهخلالمن500

S&Pمؤشر تأثيرا  رالأكثالسلوكيةالمتغيراتومعرفةفهمبضرورةنوصيعليه،وبناءا  .500
منالمزيدإجراءعنناهيك.وفعاليتهاأدائهايحسنالذيالأمرالمال،رأسأسواقعلى

.العربيةالبورصاتعلىالمؤثرةالسلوكيةالعواملعنالدراسات

الخــــــــــــــــاتمــــــــــــــــــــة
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مشكلة البحث

ي كيف تؤثر وتساهم اتخاذ القرارات بناء على المقاربة السلوكية ف
خيارات السوق المالية؟ 



المحاور المعتمدة في البحث

الإطار المفاهيمي للسوق المالية؛: المحور الأول

لوكية؛اتخاذ القرارات بناء على المقاربة الس: المحور الثاني

مناقشة نتائج الدراسة: المحور الثالث.



القةةةرار هةةةي سلسةةةلة مةةةا الإاةةةراءات  ال وامةةة  ( صةةةن )عمليةةةة اتخةةةاذ 
بت يةيا البةدي  الديناميكية  المنطقية التي تبتةد  مةا تيديةد المشةكلة  تنت ةي
 "Monzural Alam"الأمث ، ما خلال البيث  م الجة الم لومةات، كمةا يةر 

 ةةده   ن اتخةةاذ القةةرار ثةةي كثيةةر مةةا الأميةةان يكةةون م قهةةد ن ةةرا  رتباطةة  ب
متامةة عوام  مؤثهر ، ميث  ن القرار هو اختيار بدي  مةا بةيا عةده  بةدائ 
 وامة  ب قلانية  باستخدام الخبرات  الم ةار  المتراكمةة، لإماطةة تلة  ال

. ا ل ا  كثر إثاد  ثي مرملة المفاضلة بيا تل  البدائ 



 Harvard"ثيما يخص ث الية القرار السلوكي، ثيسب مجلة هارثارد

Business Review "ثإن ذل  يتوقهف على عد  عوام  مةا  برههةا:
ي امتةةرام الخطةةوات المتسلسةةلة، السةةرعة ثةةي الأداء، البراعةةة ثةة

دقةةة عاليةةة، التفكيةةر  اليكةةح، تيديةةد المشةةكلة  البةةدائ  المتطلبةةة ب
تيكح إذا ثةإن القةرار تة. ال م  ثي ظ  التجارب الأدائيةة الماضةية

ذا كلة  ب  هذه ال وام  التةي تمةما سةلامت   تيقيةا ث اليتة ،  هة
يتوقةةةةةةةةةةةةةةةف علةةةةةةةةةةةةةةةى سةةةةةةةةةةةةةةةلوكيات متخةةةةةةةةةةةةةةةذ القةةةةةةةةةةةةةةةرار





 نةة  ثةةي كثيةةر مةةا الأميةةان يت سةة  " Erik Larson" يفسةةر البامةةث
 ةرا القرار ثي مجا ت الأعمةال بنةاء علةى ال امة  الفنةي  لةي  ال لمةي، ن

ليجةةةح الم لومةةةات التةةةي يياةةة  علي ةةةا المةةةديريا  مةةةد  دقهت ةةةا،  مةةةد  
   ا ستجابة ثي استخدام  د ات القرار علةى نطةاق  اسة  بمراعةا  ال ةر

الجيد ،  هو التي تستواب الأخذ بالخيارات ال قلانية عند توثهر الم لومات
ثةي 2017الفائز بجائز  نوب  للاقتاةاد لسةنة " Daniel Kahneman"ما  ثبت  

ثا ن ريتةة ، ميةةث  ن م  ةةح القةةرارات الاةةادر  مةةا عنةةد المسةةتثمريا مةةدي
د يةتيكح تكون قرارات ثردية  ثقةا سةلوم متخةذ القةرار، لةذا ثةالقرار الر ةي

ال لمية  ( السلوكية، الشخاية)ثي  مجموعة ما المقومات  ال وام  الفنية 
خةريا ثةي  ن القرار يةرتب  بمةد  القةدر  علةى إقنةا  اآب ا،كماالتي يت ثر 

ذ ن المؤسسةةة بسةةلامت   صةةيت ، لأنةة  ثةةي   لةةب الأميةةان المةةديريا يتخةة
قةةرارات قةةد تكةةةون تت ةةاره مةة  تواه ةةةات المسةةتثمريا،  منةة  ييةةةر 

. هميةالمدريا  ن تكون قرارات ح مقبولة  م قولة  ذات 



للةون كما تساهح تيليلات اتخاذ القرار مةا إكسةاب مةديرل المؤسسةة  المي
ا يمةةفي المةاليون الخبةةر   الةةت لهح بزيةاد  قةةدرات الةةتيكح ثةي الوظةةائف، ممةة

هيةةةاد  مسةةةتو  الأداء الإدارل  المةةةالي  ال مةةة  علةةةى التيسةةةيا المسةةةتمر
اب  لأنشطة المؤسسةة  منة  ثت قيةدات اتخةاذ القةرارات  تراكم ةا ت طةي طة

 ةدم الت كةد  تتميز هذه القةرارات ب. تراكح الخبر  لد  متخذ القرار  ث اليت 
النسةةةةبي، لةةةةذل  مةةةةا اةةةةاءت بةةةة  الورقةةةةة البيثيةةةةة الاةةةةادر  عةةةةا اام ةةةةة 

علةةى متخةةذ القةةرار  ن يتملةة  ر يةةة " ن Harvard Universityهارثةةارد
الإدار   اضية مول آليات صن  القرار بشك   ثم  انطلاقا ما متطلبات

.باستخدام م ايير الن رية ا قتاادية، بغية تر يد القرار



المالية،  ما ثيما يخص سمات صان  القرار الف هال ثي السوق
سةمات ( 10)ثةي عشةر " FEMA" ثيدهدها مركز البيث الأمريكي

ح علةى رئيسية  اةب توثهرهةا ثةي مةدير المؤسسةة متةى يمكةا اليكة
: مةةةاالقةةةرار ب نةةة  ث هةةةال باسةةةتخدام هةةةذا المةةةزيج المتمثهةةة  ثةةةي كةةةلا
تقائيةةة، الم رثةةة، المبةةادر ، تقبهةة  الناةةائل، مسةةا التاةةر   ا ن

ثةةة الشةةمولية، الدقةةة، المر نةةة، اليكةةح الجيةةد، تقةةدير المخةةاطر، م ر
مةد علةى القدرات الشخاية السلوكية، لأنة  ثةي الأسةال القةرار ي ت

ا  مةةا  ال لمةةي  ا سةةتفاد  قةةدر المسةةتط( الر ةةيد)الةةن ج ال قلانةةي 
ر قةرار الم لومات التي تدعح القرار،  مثال على ذل  قد يتخذ المدي

.يرباعتبارها نماذج  م ايمستقبلي بناء على قرارات ماضية 



وق العوامل التي ساعدت لاتخاذ القرار السلوكي الأمثل الاستثماري في ظل الس
المالية

 يات س لت على متخذ القرار ث ح  ضالرقمية إدخال ا تاا ت ا لكتر نية، -
ا ستثمار؛

نبؤ للفائد  الياول اآني على الم لومات المالية  النوعية التي تس   ث الية الت-
 الأرباح؛

(   بي  راء)موقف النماذج الرياضية المستيدثة تساعد على التقييح  بناء -
الم ر ضة  المتامة؛

كفاء  السوق المالي  عره الم لومات ذات اود  عالية تساهح ثي ت  يح-
ا ستثمارية؛الفر  

يلي  ال ندسة المالية  تطبيقات ا لت( صناعات)يستخدم متخذ القرار نماذج -
يح البدائ  البيانات  الم لومات المتيا  علي ا بطريقة علمية  ثنية، لغره تقي

.الأهدا المتامة لدي  بما يمما تيقيا 









البحثنتائج
سرعة التطورات المالية  س ولة مركية ر  ل الأموال بيا الد ل ثي ظ  ال ولمة المالية، -

ى متخذ القرارات المستجيبة لتطل ات تدثا الم لومات المالية  التكنولوايا المستخدمة ما   ن ا  ن تؤثر عل
 على البدائ  المتامة؛

سواق ر ل الد ل المتقدمة  الاناعية ثي مقدمت ا الو م  الايا هي المتيكح الرئيسي  المدير لجمي   -
  م لومات  القرارات ا ستثمارية ثي السوق الد لي    ال ربي يبني اميمتخذ المال الد لية،  علي  ثإن   

يا الد ل؛على مركيات  تقارير تل  البلدان ثي هما السلح  بالأخص التوق  ثي ظ  الأهمات  الير ب ب
ية المستمد  توثر  إتامة الم لومات المالية  النوعية الكاثاتخاذ القرار الف ال، يرا  بالأسال إلى مد  -

ائ  ،  ي تمد كذل  على خبر  متخذ القرارات  كفاءت  ثي التيكح ثي البدما السوق المالي الكفء
التي تساهح ( كيةالسلو) تيليلات  الفنية  ا ستجابة اآنية ثي الت ام  م  البدائ  ا ستثمارية  الخدمات، 

؛بشك  كبير ثي تيقيا الأهدا  مسب طبي ة القرار
ة، ل ح د ر كبير المؤسسات ا ستشارية  بيوت السمسر   الميللون المالييا المتفاعلون ثي السوق المالي-

 ن مركية ادا ثي خدمة متخذ  القرارات المالية، ن را لدرايت ح الكبير  ثي قراء  المؤ رات  التوق ات يش
رات الأس ح  السندات  التوقيت المناسب لإبرام ال قود  الافقات،  هذا يرا  لطبي ة الم ام  الخب

.المتراكمة لدي ح
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ية بين الملتقى الدولي حول المالية السلوك
النظرية والتطبيق

:مداخلة بعنوان
أثر مشاعر المستثمرين على عوائد الأسهم 

-CSI300دراسة حالة مؤشر -

:  من إعداد
دوش ليلى,د
سنوسي قويدر,د
د بن دراوي رشيدة,ط



دية،التقليالافتراضاتعلىالقائمةللنظرياتواضحمثالFama(1970)لالأسواقكفاءةفرضية•

.الماليةبالأسواقيتعلقفيماواسعنطاقعلىواستخدامهاتطويرهاتموالتي

أنحقيقةتقبليفالاقتصاديونبدأالاقتصادي،التفكيرعلىوتطبيقهالمعرفيالنفسعلمصعودمع•

.يينعقلانغيرحتىأومحدودةعقلانيةذوييكونواأنيمكنالاقتصاديونالوكلاءأوالفاعلين

بسلوكةالمعرفلإثراءالاقتصادعلمإلىوالمشاعرالمعرفيةوالقيودالاستدلالمفاهيمإضافةتم•

.لوكيةالسالماليةنظريةظلتحتالمفاهيمهذهكلوجمعت.المالرأسأسواقوبالتاليالمستثمرين

اسعوتأثيرمنلهالماالماليةالبحوثمجالفيجديدةمحوريةنقطةالمستثمرينشعورأصبح•

.السوقومؤشراتأداءعلىومباشر



محتوى 
الدراسة 

كيةالتمويل التقليدي إلى المالية السلومنالمحور الأول

اتالدراسات السابقة للعلاقة بين التحيزالمحور الثاني
العاطفية للمستثمرين وعوائد الأسهم

قياسية للسوق المالي الصينيدراسةالثالثالمحور



الدراسات السابقة



أبرز النتائجالنموذج المستخدمالمتغيراتالهدفالباحث

(Lee, 2002) 

(Brown, 2005) 

(Bolaman, 

2014) 

(Bathia, 

2013) 

(Schmitz, 

2006) 

(Maitra, 

2017) 

(Rottke, 

2016) 

(Aydogan, 

2017) (Perez-

Liston, 2016)

بن ضب، بن سانية )
(2017، و نعاس، 

ن دراسة أثر معنويات المستثمري
على عوائد الأسهم

إغلاق أسعار
المؤشر

كمؤشر ثقة المستهل
BWمؤشر 

حجم التداول

VAR

GARCH

EGARCH

MGARCH

TGARCH

DCC-GARCH

المعنويات -
لى تؤثر سلبا ع
العوائد

المعنويات لها 
تأثير على -

المدى القصير
والمتوسط على

العوائد
هناك علاقة-

إيجابية بين
العوائد 

والمعنويات



سية
قيا

ة ال
اس

در
ة ال

جي
منه

متغيرات4

PCA

عوائد الأسهممؤشر مشاعر المستثمرين مركب

Dcc-Garch

أثر التحيزات العاطفية للمستثمرين على عوائد الأسهم



انشاء مؤشر مركب لقياس التحيزات العاطفية للمستثمر
7

2020ديسمبر31-2010جانفي04:الزمنيةالفترة
يومي:البياناتتردد

وشنجنشنغهايسوق:العينة
RSI:المتغيرات PSY MFI VOL

PCAطريقة:المنهجية

Cumulative 

Proportion 

(%)

Variance 

(%)

Standard 

deviation

Compo

nent

37.56%37.56%1.22571

65.45%27.90%1.05632

85.70%20.24%0.89993

100%14.30%0.75644



للسوق الحاضرةGARCH(1,1)نتائج نموذج 
8





اختبارخلالمنGARCH(1,1)عوائدىعلللمستثمرينالعاطفيةللتحيزاتإيجابيأثروجوديتضح

الأوضاعبتحسنتفاؤلهموزيادةللمستثمرينالإيجابيالشعوربزيادةالارتفاعهذاويفسرالأسهم،

دفعيماوهوالماليةللأوراقشرائهممعدلارتفاعإلىالزيادةهذهستؤديالمستقبلية،الاقتصادية

.عليهاالتداولزيادةنتيجةللارتفاعبالأسعار

مؤشريفالزيادةأوالارتفاعحالةفيأنهيعنيالشرطي،التباينعلىسلبيتأثيرلهاالمعنويات

أنبهذاتفسيرويمكنصحيح،والعكسمنخفضةتقلباتCSI300مؤشرسيسجلالعاطفيةالتحيزات

الخسارةنمنفوراالماليةالأوراقلبيعسيدفعهموالماليةالاقتصاديةبالأوضاعالمستثمرينتشاؤم

والذييهاعلالتداولنقصعلىسيعملماوهوالمستقبلفيستنخفضالأسهمأسعارأنمنهمواعتقادا

.الماليللسوقاستقرارعدمسيحدث

الزمن،برعالأسهموعوائدللمستثمرينالعاطفيةالتحيزاتبينموجبديناميكيشرطيارتباطوجود



التوصيات
11

الحاليةالاستثماربيئةمعالنفسيةحالتهموتعديلالمستثمرينمعنوياتتباينعلىالتركيزالأفرادالمستثمرينعلىيجب-

السائدة؛أو

المالية؛الأسواقودراسةالسياساتوضععندالمستثمرينسلوكالاعتباربعينالأخذضرورة-

لسوقاوتشوهخاطئةقراراتهتكونلاحتىالخاطئةوالمعلوماتالاشاعاتوراءينجرواألاالمستثمرينعلىيجب-

المالي؛

المستثمرينلمنعالمناسبالوقتوفيدقيقةمعلومات(CSRC)الصينيةالماليةالأوراقالتنظيملجنةتصدرأنيجب-

خاطئة؛استثماريةقراراتواتخاذالمنطقيةغيرمشاعرهمفيالوقوعمن

رادالأفعلىيجبكماالمعنويات،مؤشراختلافعلىبناءالأسهمسوقفيأحكامبإصدارالمستثمرينيوصى-

استثماراتهم؛اجراءعندالمستثمرينمعنوياتمنالقصوىالاستفادةوالمؤسسات

ي غير محلها ضرورة اجراء دورات تدريبية وتوجيه إرشادات ونصائح للمستثمرين الجدد حتى لا تكون قراراتهم التي ف-



  

  ا��دا	�� ا���د��

  

  



وزارة التعليم العالي والبحث العلمي
جامعة غرداية

كلية العلوم الاقتصادية والعلوم التجارية وعلوم التسيير
مخبر التطبيقات الكمية والنوعية للارتقاء الاقتصادي، 

الاجتماعي والبيئي 
بالمؤسسات الجزائرية

:  الملتقى الدولي حول
:  المالية السلوكية
بين النظرية 

والتطبيق



2022–ه 1443
م

يةالصفحة الرئيس

لإشكاليةطرح ا

الأهمية والأهداف

هيكل البحث

المحور الأول

المحور الثاني

المحور الثالث

نتائج الدراسة

13/
3

مسعودي حسام/ د: الاسم و اللقب
"  ب"أستاذ محاضر: الوظيفة
ةتبس-جامعة العربي التبسي : الجامعة

البريد الإلكتروني
houssam.messaoudi@univ-

tebessa.dz

شنن نبيل/ د: الاسم و اللقب
"  ب"أستاذ محاضر : الرتبة الأكاديمية

ةتبس-جامعة العربي التبسي : الجامعة
:البريد الإلكتروني

nabil.chenene@univ-tebessa.dz

الثقافة المالية والسلوك المالي للأفراد: المحور الرابع 
:  عنوان المداخلة 

فراد في التعليم المالي كأداة للتوعية الاستثمارية وتعزيز مشاركة الأ
سوق الأسهم

.  د/ ي حسام مسعود. د
نبيل شنن



الإشكالية
الأفرادبعضيجدماعادة

داماستخإلىالوصولفيصعوبة
الماليةوالمنتجاتالخدمات

دوقماليا،استبعادهموبالتالي
ونقصالماليةالأميةتكون

الأسبابأهمأحدالماليةالمعرفة
أولتلذلكلذلك،الأساسية

التوعيةمؤسساتمنالعديد
داومتزايكبيرااهتماماوالتعليم
وتعليمتوعيةبموضوع

هذهلدورنظراالمستثمرين
ثماريةاستبيئةتوفيرفيالبرامج

اءةكفتعزيزفيتسهممناسبة
ثحيالمال،رأسأسواقوشفافية
لدىالمؤسساتهذهخصصت

مواردالعالمدولمنكبيرعدد
تعليمو توعيةبرامجلتوفيركبيرة

اجاتاحتيوتلبيومتنوعةمتطورة
.تهمقطاعابمختلفالمستثمرين

:المطروحوالسؤال
في كيف يساهم التعليم المالي* 

التوعية الاستثمارية وضبط
وق السلوك المالي للأفراد في س

الأسهم؟ .  د/ ي حسام مسعود. د
نبيل شنن

الصفحة الرئيسية

طرح الإشكالية

الأهمية والأهداف

هيكل البحث

المحور الأول

المحور الثاني

المحور الثالث

الدراسةنتائج

13/
4



.  د/ ي حسام مسعود. د
نبيل شنن

الصفحة الرئيسية

طرح الإشكالية

الأهمية والأهداف

هيكل البحث

المحور الأول

المحور الثاني

المحور الثالث

الدراسةنتائج

الأهمية والأهداف
نمقدراويتطلبوقواعدهأصولهلهعلماالماليةالأوراقفييعدالاستثمار

بيناضلةوالمفالاختيارحسنعلىتساعدالتيوالعمليةالعلميةوالخبراتالمعرفة
المحدداتأحدالماليالتعليمويعتبر.الماليةالسوقفيالمتاحةالاستثماريةالفرص

تثمرونوالمسللمستهلكونيمكنخلالهفمنالاسبثماريالوعيلرفعالرئيسية
كهمتحسينالماليون منلكوذالماليةوالمخاطروالمفاهيمالماليةللمنتجاتإدرا

كثرليصبحواوالثقةالمهاراتوتطويروالإرشادات،المعلوماتخلال المخاطربوعيا  أ
:إلىالدراسةهذهتهدفسبقمما.مدروسةقراراتوإتخاذالماليةوالفرص

تثماريالاسوالوعيالماليةوالمعرفةالماليالتعليممنلكلمفاهيميةمراجعة1.

التفسيراتوعرضومحدداتهاالأسهمسوقفيالمشاركةمفهومتوضيح2.
.المحدودةالمشاركةللغزوالحديثةالتقليدية

الاستثماريالوعيرفعفيالماليةوالمعرفةالماليالتعليميساهمكيفتبيين3.
إحجامهممنوالحدالأسهم،سوقفيللمشاركةالأفراداتجاهاتوتعزيز

.الأسهمسوقفيالاستثمارمنواستبعادهم
13/

5



.  د/ ي حسام مسعود. د
نبيل شنن

الصفحة الرئيسية

طرح الإشكالية

الأهمية والأهداف

هيكل البحث

المحور الأول

المحور الثاني

المحور الثالث

الدراسةنتائج

هيكل البحث
بحثيةالالورقةتنظيمتمالرئيس،سؤالهعلىوإجابةالبحثلأهدافتحقيقا

:كالتالي

الماليةةالمعرفومحدداتوأبعادالماليةوالمعرفةالماليالتعليممفهومتقديم:أولا
.الاستثماريوالوعي

.الماليةالأوراقسوقفيالأفرادومشاركةالاستثمار:ثانيا
.الأسهمسوقفيللمشاركةالاستثماريةوالتوعيةالماليالتعليم:ثالثا

13/
6



.  د/ ي حسام مسعود. د
نبيل شنن

الصفحة الرئيسية

طرح الإشكالية

الأهمية والأهداف

هيكل البحث

المحور الأول

المحور الثاني

المحور الثالث

الدراسةنتائج

التعليم المالي والمعرفة المالية والوعي الاستثماري : المحور الأول
أنالنموذجيوضح

منيتغذىالماليالسلوك
والمهاراتالمتصورةالمعرفة
الأبعادهذهأنكماالمالية،
المعرفةعلىتعتمدالثلاث
نمسلسلةشكلفيالمالية

ويؤثرالمترابطة،العلاقات
لكعلىبدورهالماليالسلوك

المتصورةالمعرفةمن
هذهوتعدالمالية،والمعرفة

الأميةلمحوأساساالأخيرة
الأمورمعرفةخلالمنالمالية
علىوالقدرةالمالية،

الماليةوالمهاراتاستخدامها
.فعالبشكلالأمواللإدارة

13/
7



.  د/ ي حسام مسعود. د
نبيل شنن

الصفحة الرئيسية

طرح الإشكالية

الأهمية والأهداف

هيكل البحث

المحور الأول

المحور الثاني

المحور الثالث

الدراسةنتائج

يةالتنمعجلةلدفعالركائزأهــمأحــدالماليــةالأوراقســوقفــيالاســتثماريعــد
حالالأسهمسوقفيالمشاركةعنالأفرادمنواسعةشريحةإحجامأنإلاالاقتصادية،

كثرفهمولأجلالمرجوة،التنميةتحققدون تطرقالحاولناالمشاركةعدملظاهرةعمقاأ
منشاركةالمعدمظاهرةتناولإلىبالإضافةالمالية،الأوراقسوقفيالاستثمارلمفهوم

.المحدودةالمشاركةولغزيلفهاالذيالغموضخلال

:  المحور الثاني
الاستثمار ومشاركة الأفراد في سوق الأوراق المالية

13/
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.  د/ ي حسام مسعود. د
نبيل شنن

الصفحة الرئيسية

طرح الإشكالية

الأهمية والأهداف

هيكل البحث

المحور الأول

المحور الثاني

المحور الثالث

الدراسةنتائج

لىإالمدخراتلتحويلالقنواتأهمأحدتمثلالماليةالأسواقكونمنالرغمعلى
المعرفةابغيحالفيأنهإلاالاقتصادي،والنموالإنتاجزيادةعلىوالمساعدةاستثمارات،

وتصبحثمرين،بالمستالخسائرإلحاقفيمباشراسبباتكونالاستثماري،والوعيالمالية
.الوطنيالاقتصادوتراجعالفردثروةلضياعتهديدمصدر

منلماليةاالقراراتصنععمليةتحسينهوالماليالتعليممنالرئيسيالهدفيعد
تعليمفيمةالمساهالماليللتعليميمكنالمالي،حيثالاستقرارفيالزيادةتحقيقأجل

علىالجيدةالمالإدارةممارساتلاعتماداللازمةوالسلوكياتوالمهاراتالمعرفة
فيكونالمشارويصبحوالاستثمار،والاقتراضوالادخاروالإنفاقالأرباحجنيمستوى

خياراتبالقيامعلىالمساعدةوالأدواتبالمعلوماتمتسلحينالماليالتعليمدورات
.الاقتصاديرفاههموتعزيزالمالية،أهدافهمتحقيقعلىوالعملأفضل،مالية

:  المحور الثالث
التعليم المالي والتوعية الاستثمارية للمشاركة في الأسواق المالية 

13/
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.  د/ ي حسام مسعود. د
نبيل شنن

الصفحة الرئيسية

طرح الإشكالية

الأهمية والأهداف

هيكل البحث

المحور الأول

المحور الثاني

المحور الثالث

الدراسةنتائج

ستثماريةالاالتوعيةتعزيزفيالماليالتعليممساهمةتفسيرإلىالدراسةتهدف
ارتفاعلتاليوباالماليالتعليمأنالأبحاثتؤكدحيثالمالي،السوقفيالأفرادومشاركة
والمخاطرهيموالمفاالمنتجاتلفهمالفردتحسينعلىتأثيرلهالماليةالمعرفةمستوى

تطويرمكنيالموضوعية،والنصائحوالتعليماتالمتلقاةالمعلوماتأساسوعلى.المالية
كثربشكلالماليةوالفرصبالمخاطرالوعيلتعزيزوالثقةالمهارات ذووفالأفراد.فعاليةأ
كثرتدابيراتخاذيمكنهمالمرتفعةالماليةالمعرفة .همثرواتلتحسينفعاليةأ

كفاءاتالعنفضلا  ،وتدريبتعليممنعليهايترتبوماالماليةالمعرفةأصبحت
متطورةوالالديناميكيةالماليةالأسواقبسببمتزايدةأهميةذات،للفردالصلةذات

اوالمتكاملةبسرعة لماليةاالاحتياجاتأصبحت.الأخرىوالمتطلباتوالمعقدةعالمي 
لتمويلامجالاتفيالمناسبةالمعرفةخلالمن.متزايدبشكلومطلوبةمعقدةللأفراد
الخدماتوالمنتجاتفهمتحسينللفرديمكن،والضرائبالتقاعديةالمعاشاتوأنظمة

وصنعيةالمالالمعرفةلتحسينالمرءيحتاجهاالتيالمهاراتوتطويرالماليةوالمفاهيم
.الأخلاقيوالسلوكوالأمنالقرار

(3/1)نتائج الدراسة 
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.  د/ ي حسام مسعود. د
نبيل شنن

الصفحة الرئيسية

طرح الإشكالية

الأهمية والأهداف

هيكل البحث

المحور الأول

المحور الثاني

المحور الثالث

الدراسةنتائج

اتالجهومنتأثيرها،درجةوتختلفالاستثماريالوعيتشكيلمصادرتتعدد
المالية،لسوقافيالاستثماريةالتوعيةقسم:نجدالاستثماريالوعيبتشكيلالمعنية

الإعلام،وسائلالتعليمية،المؤسساتالمالية،الوساطةشركاتالمال،رأسسوقهيئة
التوعيةرامجبوتركزالتداول،محاكاةفيالمتخصصةوالبرامجالاستثمار،تشجيعهيئات

والمهاراتياتالسلوكتطويرعلىعامبشكلالفعالةالماليةالثقافةونشرالاستثمارية
.فقطوالمعلوماتالمعارفنقلعلىوليس

أمرالماليمالتعليلذلك.الماليةبالتطبيقاتالمرتبطالسلوكهوالماليالسلوك
رافقهاتالماليةالمعرفةمنعاليةدرجةفوجودالسليمة،الماليةالقراراتلاتخاذحيوي

لتخطيطباللقيامعرضةأقلهممالياالمتعلمينغيرفالأشخاص.أفضلماليةقرارات
يطالتخطعلىالقدرةوعدمالماليةالمعرفةغيابيؤديقدكما.الماليوالاستثمار
.المستقبليةالماليةالقراراتعلىالتأثيرإلىتؤديللمستقبل

(3/2)نتائج الدراسة 
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.  د/ ي حسام مسعود. د
نبيل شنن

الصفحة الرئيسية

طرح الإشكالية

الأهمية والأهداف

هيكل البحث

المحور الأول

المحور الثاني

المحور الثالث

الدراسةنتائج

وكسللتغييرالأجلطويلةوبرامجسياساتالاستثماريةالتوعيةتتطلب
مراجعةلبتتطالاستراتيجيةهذهمثلأنكماوالخداع،الغشمنلحمايتهمالمستثمرين

جزءاالماليالتعليميكونأنويجب.الصحيحالاتجاهوفقتسيرأنهامنللتأكدمستمرة
مستوىلرفعروالتدابيالمستثمرينكفاءاتوتعزيزحمايةتتناولكاملةاستراتيجيةمن

فيالمهاراتوالكفاءاتوينميالاستثماريةالوعييعززالماليفالتعليم.الماليالشمول
.عوالمجتمالفردمستوىعلىالمخاطرتقليلفييساهمأنويمكنالماليةمجال

لوكياتالستطويرعلىعامبشكلالاعتمادبيجالمالي،التعليمبرنامجإعدادعند
ةجودعلىالتأكيديجبكمافقط،والمعلوماتالمعارفنقلعلىوليسوالمهارات

وأدواتيةنوعبرامجإعداديمكنكماالمستمرة،التحسيناتوعمليةالتعليمية،البرامج
،ستخدمينالماحتياجاتمعتتكيفالتيالمحمولوالهاتفالويبوتطبيقاتتعليمية

مدىماليالالتثقيفوفائدةوضرورةبأهميةالوعيزيادةعلىبرنامجالركزتأنيجبكما
ملموسة،ووصادقة،متحيزة،وغيرومجانية،إليها،الوصوليمكنمعلوماتوتوفيرالحياة،
.للجميعةمتاحوالفهموسهلةعاليةجودةوذات

(3/3)نتائج الدراسة 
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-Scholesشولز -قراءة لنموذجي بلاك

Black  ونمودج ثنائي الحدBinomial

اليفي تسعير عقود الخيار في السوق الم

ث  ل ا ث ل ا ر  حو م ل ة : ا ي ل ا م ل ا ق  ا لاسو ا سة  ا ر د
ة ي ك و ل س ل ا ة  ي ل ا م ل ا م  هو ف م ق  وف



مقدمة
تثماريةالإسالفرصوتوسعالأموالرؤوسحركةازديادمع،متعددةنواحيمنكبيراتطوراالماليالإستثمارشهدلقد

ضمنالمالية،واقالأسفيالمتداولةالماليةالأوراقفيبالإستثمارالمستثمريناهتمامزيادةالىذلكأدىوالمتنوعة،المتاحة
عقودهييةالمالالهندسةاوضحتهوالتيالماليالابتكاربهاجاءالتيالماليةالأوراقبينومن،(واحدةاستثماريةوحدة)

قدوفسالتيالقراراتفييساهمقدوالذيالعقودهدهلحامليمالياسلوكاتفسرعموماالخيارعقودانوبما،الخيار
والتييارالخعقودمنهاالموضوعهذاتتناولعديدةنظرياتظهورالىأدىوالذي،البورصةفيالماليالمستثمريتخدها
.العقودلتلكالماليللسلوكتفسيرإعطاءحاولت

الزمنينيف وذلكبيعخياراوشراءخياركانسواءللخياراسعاراعطاءالىيهدفالخياراتهذهتسعيرعمليةفإنوعليه
.وشولزبلاكونموذجالحدثنائينموذجأشهرهاالخياراتلتسعيرنمادجوفقوذلكوالمستمرالمتقطع

:التاليةالاشكاليةإعطاءيمكنماسبقخلالمن

؟الماليالسوقفيالحدثنائيوشولز-بلاكنموذجيوفقالخيارعقودتسعيريتمكيف



:تعريف السوق المالي
رؤوسعارضيبينالتقاءمكانهو

،هالالطالبينوالأجلطويلةالأموال
دفقتتسهیلوتعبئةبغيةذلكو

عجزلهممننحوالماليةالفوائض
أجلمنمعينةشروطوفق،مالي

ويةالاقتصادالتنميةفيالمساهمة
.الاجتماعية

وفهالأجلطويلةالأموالسوقهوأو
توحداخلالهمنتلتقيالذيالإطار

لعقدالادخاروحداتمعالاستثمار
اشرةمببصورةالأجلطويلةصفقات

السنداتوبالأسهمبالاكتتاب

:خصائص السوق المالي
 تداول الأدوات المالية، هذا أمر أكسبها أهمية بالغة

ة قيد خاصة من الناحية التمويلية للمشروعات الإنتاجي
لكافية التأسيس أو القائمة التي تحتاج الى السيولة ا

.المرتبطة بفترات السداد المناسبة
 عوائد مرتفعة نسبيا، و بذلك استقطبت اهتمام

ن خلال المستثمرين بهدف الحصول على فوائد كبيرة م
.فروق الأسعار

كون خاطرة عالية جدا مقارنة بالسوق النقدية، و ذلك لم
عرية الأدوات الاستثمارية طويلة الأجل ما يولد مخاطر س

سوقية و تنظيمية كبيرة



:أهمية السوق المالي
حة التي تجمع المدخرات و توجيهها نحو المشاريع ذات الجدوى الاقتصادية المرتفعة، أي استخدام الأموال في الأنشطة الراب

.تحقق أعلى عائد و أعلى قيمة مضافة
كم رأس المال الثابت على مستوى الاق .تصاد القومييساهم بفعالية في تمويل الاستثمارات التي تساهم في زيادة حجم ترا
و سندات و نشر سلوك الاستثمار من خلال ملاحظة الأشخاص للنشاطات التي تجري في الأسواق المالية، حيث تعرض أسهم

.بغرض تمويل مشروعات معينة( وسطائهم)أدوات مالية أخرى يصدرها مستثمرون أو 
مستثمرين من تعبئة الموارد المالية و تحفيز المدخرين و ذلك من خلال رفع عوائد المدخرات التي تصبح الموارد التمويلية لل

كتتاب الأسهم و السندات .خلال ا
و الحكومة كأطراف يعتبر السوق المالي مجالا واسعا لتسهيل عمليات تبادل الأصول الاستثمارية فيما بين الأسر و المؤسسات

.اقتصادية رئيسية
يربط السوق المالي النشاطات الاستثمارية قصيرة الأجل بالنشاطات الاستثمارية طويلة الأجل.
من خلال ضمان التوازن من خلال الحفاظ على النمو المستقر لجانب هام من عوائد الأدوات الاستثمارية الذي يمكن تحقيقه

.ات الأسعارعمليات التحوط التي تمارسها إدارة السوق المالية و خاصة عند توجيه حركات المضاربة و الحد من المبالغة في حرك

تعد السوق المالية مرجعا هاما لبيان مدى كفاءة السياسة الاستثمارية في الاقتصاد.
الشفافيةإلزام الشركات بالإفصاح و مراقبة عمليات التبادل في السوق يضمنان إلى حد بعيد مناخا استثماريا يتسم ب.



:مفهوم عقد الخيارات
نبيعقدفيالخياريتمثل
رالخيايمشترأحدهماطرفين

محررأوالخياربائعالآخرو
رفللطيكونبموجبهوالخيار،

أنفيالحقللمشتريأيالأول
من(رغبمااذا)يشتري
أنأوالمحررأيالثانيالطرف

للطرف(رغبماأذا)يبيع
عينمبسعرمعيناأصلاالثاني

أومعيناستحقاقتاريخفيو
وأمعيناستحقاقتاريخفي

بحسمعينزمنيةفترةخلال
وميقأنمقابلوذلكالاتفاق،
فعبد(المشتري)الأولالطرف

للطرفمعينةمكافأةأوعلاوة
.الثاني

يعة يوجد نوعان رئيسيان لعقود الخيار من حيث طب
:العقد المبرم هما
خيار الشراء الذي يعطي كامل حق الشراء : -أ
.الموجودات

الذي يستطيع حامله بيع : خیار البيع -ب
الموجودات

:محددات سعر الخيار أو العوامل المؤثرة فيه
السعر السوقي للأصل محل التعاقد
سعر التنفيذ أو الممارسة
تذبذبات السعر السوقي
مدة حياة الخيار
معدل الفائدة

Louis Bachelierأعمال لويس باشولييه

 Louisحيث قام عالم الرياضيات

Bachelier  من خلال أعماله بربط عالم
هذا الاحتمالات بالأسواق المالية وألف في

الصدد مجموعة من الأعمال 
كد من خلال هذه الأعمال على أن تحديد  وأ

اتجاهات الأسعار في البورصة يقع تحت
تأثير عدد لا متناهي من العوامل، وعليه

، فالآراء يستحيل استعمال التنبؤ الرياضي
تجعل من يرتغالالمتناقضة المتعلقة بهذه

ائع المشتري يعتقد بارتفاع الأسعار والب
.بانخفاضها في نفس الوقت :العلاقة بين كفاءة الأسواق والحركة العشوائية للأسعار

كلما كانت البورصة كفئة كلما كانت التغيرات في الأسعار عشوائية وذلك للأسباب التالية:

؛عندما تكون الأسواق كفئة فإن المعلومات الواردة للمستثمرين تصل بسرعة وبشكل عشوائي
لة إذ كانت يتصرف المستثمرون على أساس المعلومات الواصلة إليهم وبالتالي تكون تصرفاتهم متفائ

المعلومات سارة ومتشائمة في حالة المعاكسة؛
ون عشوائية ولا لأن المعلومات تصل بشكل عشوائي فإن التغيرا ت الناتجة عن ردة فعل المستثمرين أيضا تك

.يمكن التنبؤ بها



-Scholesنمودج بلاك و شولز 

Black:
، بلاك وشولز اقترحا  1791في سنة

هما النموذج الذي أخذ فيما بعد اسمي
حيث لقي تطبيقا كبيرا وسط 

اصا المحللين الماليين، والذي كان خ
رغم بالخيارات الأوربية التي على ال

من أن الخيارات الأمريكية كانت ولا
اولا في زالت الخيارات المالية الأكثر تد

م الأسواق العالمية، ثم بعد ذلك ت
موذج إضافة عنصر توزيع الأرباح في ن

.ميرتون-شولز-سمي بلاك BSM

لا يسعر نموذج بلاك شولز خيارات
ار البيع، لكن يمكن إيجاد سعر خي

يار البيع عن طريق نموذج تسعير خ
يار الشراء ثم استعمال مبدأ تكافؤ خ

.الشراء وخيار البيع

فرضيات النموذج
.الخيار محل التعاقد من النوع الأوروبي وليس الأمريكي :الفرضية الأولى

.توجد إمكانية للبيع على المكشوف من دون قيود :الفرضية الثانية

يعيا، ، قيما مستمرة وموزعة طب(الصفقات على الأداة الأصلية)يأخذ السهم  :الفرضية الثالثة
أي لا توجد قفزات في

.الأسعار كتلك التي تحدث بعد الإعلان عن عملية استيلاء مثلا

.رشادة المتعاملين :الفرضية الرابعة

كمية من لا توجد تكلفة للمعاملات، كما يمكن للمستثمر شراء أو بيع أي :الفرضية الخامسة
الأسهم أو الخيارات

مهما صغر حجمها، إضافة إلى افتراض أن المعلومات عن السوق تتاح للجميع في ذات
.اللحظة وبدون تكاليف

.العائد على الاستثمار الخالي من المخاطر ثابت :الفرضية السادسة

.ثبات سعر الفائدة :الفرضية السابعة

ريخ أي حتى تا) لا توجد توزيعات على السهم المعني خلال فترة الخيار  :الفرضية الثامنة
(.الاستحقاق



:معادلة النموذج

:ءبالنسبة لخيار الشرا
:معادلة النموذج

:بيعبالنسبة لخيار ال



 Binomial optionنموذج الثنائي الحد 

pricing Model:
ذو يعتبر النموذج المنفصل أو النموذج
عير الحدين النموذج الأكثر أهمية في تس

الخيارات الحالية من ناحية أنه يعطي
ورة الخيار، وذلكرمفاهيم أفضل لسي

جرة راجع لكونه يقوم على رسم بياني أو ش
لفةقرار تسمح بتمثيل المسارات المخت

ية لسعر الأصل الضمني خلال مدة صلاح
الخيار

رف يبقى النموذج الذي تم اقتراحه من ط
الأكثر  ( 1979 )كوكس، روس ورو بنتشاين

فعلىاستخداما في تسعير الخيارات
ا عكس نموذج بلاك والذي يعني أساس

إن بتسعير عقود الخيارات الأوروبية ف
ل منالنموذج الثنائي يصلح لتسعير ك

لا الخيارات الأوروبية والأمريكية هذا فض
لعقود عن إمكانية استخلاصه في تسعير ا
غير واقالأكثر تعقيدا التي تتداول في الأس

المنظمة والتي يتم تفصيلها حسب
احتياجات طرفيها

نموذج الفترة الواحدة لسعر خيار 
الشراء

النموذج الثنائي 
لفترتين
رسعأنالسابقالنموذجفيافترضنا
خلالواحدةلمرةيتحركسوفالسهم

نحوأوuبنسبةالأعلىنحوالدراسةفترة
قةالسابالحالةوتعتبر،dبنسبةالأسفل
كوند،الحثنائيللنموذجبسيطتمثيل
بالحركةتتميزالأسهمأسعارحركة

.استحقاقهفترةخلالالمستمرة

سوفحدوثهاالممكنالنتائجعددإن
الأولىالمدةمخرجاتأنيعنيوهذاتزداد

فيأيالثانية،المدةمدخلاتتكونسوف
رسعارتفعإذاالخياراستحقاقتاريخ

يف ثانيةارتفعثمSuإلىالمدةفيالسهم
السهمقيمةتصبحالثانيةالفترة



:خلاصة

النموذجينعلىالضوءتسليطخلالمن
جونمود،وشولزبلاكنموذجوهماالمشهورين

لحداثنائينمودجانخلصحيث،الحدتنائي
وذلك،الخيارلسيرورةأفضلمفاهيميقدم
قرارةشجر أوبيانيرسمعلىيقوملكونهراجع

عرلسالمختلفةالمساراتبتمثيلتسمح
اما،الخيارصلاحيةمدةخلالالضمنيالأصل
رسعإيجادمنمكنفقدوشولزبلاكنمودج

خيارتسعيرنموذجطريقعنالبيعخيار
راءالشخيارتكافؤمبدأاستعمالثمالشراء
.فقطالاروبيالخيارعقدفيودلكالبيعوخيار

افااضقدالنموذجينانالقولمنهنالناولابد
رالتسعيوطرقالخيارلعقودجيداتحليل

الجوانبفيقاصرينلايزالينلكنهاوالاستثمار
ليلللتحمقدمةعناسفرتوالتيالسلوكية
علولبعدفيماالماليةللاسواقالسلوكي

This Photoلكافياالقدرواعطاءهاالجوانبتلكمفيالتعمق by Unknown Author is licensed under CC BY-NC

https://blog.roboforex.com/blog/2019/12/05/copy-trading-copyfx-pamm-and-ramm/
https://creativecommons.org/licenses/by-nc/3.0/
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De la théorie de l’efficience des marchés 
à la théorie des jeux comportementale :
La rationalité théorique à l’épreuve de 

l’irrationalité expérimentale

ة بين النظرية الملتقى الدّولي الافتراضي حول المالية السلوكي
جامعة غرداية-والتطبيق 

صاديمخبر التطبيقات الكمية والنوعية للارتقاء الاقت
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PROBLÈME
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Acquérir l’argent Finance Gérer l’argent

Théorie de l’utilité:

homo economicus rationnel & maximiseur

Théorie de l’efficience des marchés:

investisseur normatif  et averse au risque



HYPOTHÈSE DES MARCHÉS FINANCIERS EFFICIENTS

Informations

Anciennes/nouvelles

Acheteur/vendeur

Prix des 
titres

Performance 
individu/marché
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CRITIQUE DE L’HEM

• Kahneman & Tversky (1979): critique de la rationalité

• Thaler (1980): critique de la maximisation rationnelle

• Bondt & Thaler (1985): critique de l’investisseur normatif et averse au 
risque
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FINANCE COMPORTEMENTALE
Historique, structure & outils
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FINANCE COMPORTEMENTALE: HISTORIQUE
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David Hume: 
dimension morales

Adam Smith: 
motivations socio-

économiques

Jérémy Bentham: 
plaisirs & douleurs

Vilfredo Pareto; 
sentiments & 

instinct; diversité 
des compétences

Irving Fisher: 
patience & 
récompense

Kahneman & 
Tversky: 

heuristiques & biais



FINANCE COMPORTEMENTALE: STRUCTURE

Homo-Economicus
Décideur rationnel

Maximiseur d’utilité

Cherche richesse & 
intérêts personnels
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Homo-Emotionalis
Heuristiques

Biais

paradoxes



FINANCE COMPORTEMENTALE: STRUCTURE
Paradoxe de Saint-Petersbourg
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U
til
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Argent



FINANCE COMPORTEMENTALE: STRUCTURE
Paradoxe d’Allais
Conlisk (1989):

Pari 1 : Choisir entre A ou A’ :

Tirage A : 1 million de dollars avec certitude ;

Tirage A’ : 1 % de chance de zéro ; 89 % de chances
de gagner 1 million de dollars ; 10 % de chances de
gagner 5 millions de dollars.

Pari 2 : Choisir entre B ou B’ :

Loterie B : 89 % de chances de zéro ; 11 % de
chances de gagner 1 million de dollars ;

Loterie B’ : 90 % de chance de zéro ; 10 % de
chances de gagner 5 millions de dollars.

25/05/2023Dr. Afef TENIOU 9

Préférence constante : A + B

Réalité: choix incohérents
AB’ ; A’B &
AB’ > A’B

==> effet de certitude



FINANCE COMPORTEMENTALE: STRUCTURE
Paradoxe d’Allais – effet de certitude

Kahneman et Tversky (1989):

Pari 1 : Choisir entre A ou B

A : 33 % de chances de 2 500, 66 % de chances de 
2 400 et 1 % de chances de 0 ;

B : 2 400 avec certitude.

Pari 2 : Choisir entre C ou D

C : 33 % de chances de 2 500 et 67 % de chances 
de 0 ;

D : 34 % de chances de 2 400 et 66 % de chances 
de 0.

25/05/2023Dr. Afef TENIOU 10

Axiome de substitution
A + C ou B +D

Réalité: choix incohérents
A + D ou B + C

==> théorie des perspectives



FINANCE COMPORTEMENTALE: OUTILS

ÉCONOMIE EXPÉRIMENTALE

Méthodes expérimentales

vs.

Expériences de marché

THÉORIE DES JEUX

Choix stratégiques

vs.

Explications des choix
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THÉORIE DES JEUX 
COMPORTEMENTALE

Expériences & leçons
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JEU DE NÉGOCIATION SIMPLE

JEU DE L’ULTIMATUM JEU DU DICTATEUR

Joueur 1

Rejette

(0 u.m, 0 u.m)

Accepte

(8 u.m, 2 u.m)
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Joueur 1

Offre 5 u.m

Rejette

(0 u.m, 0 u.m)

Accepte

(5 u.m, 5 u.m)

Offre 2 u.m

Rejette

(0 u.m, 0 u.m)

Accepte

(8 u.m, 2 u.m)



DOMINATION ITÉRÉE
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DOMINATION ITÉRÉE

Plusieurs niveaux de 
dominance itérée
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MERCI POUR 
VOTRE ÉCOUTE

À TOUT À L’HEURE 
POUR LE DÉBAT



  

  ا����� ا��دا	��

  

  



جامعة غرداية 
سييركلية العلوم الاقتصادية ، التجارية وعلوم الت

2022أفريل 03و02يومي 



راشدة عزيرو: الأستاذة
« ب»أستاذ محاضر 

جامعة ابن خلدون تيارت



تحركاتوتحليلتفسيرموضوعالماليالفكرتناول
مدتاعتحيثبالغة،أهميةوأولاهالمالية،الأسواق

وفرضيةالكفاءةةنظريعلىتفسيرهافيالتقليديةالمالية
الأسعارتتثبيعلىالمراجحة،عمليةوقدرةالعقلانية،

ظهورتكرارمعلكنالمالية،للأدواتالعادلة
هذهزوعجالمالية،الأسواقفيالحاصلةالتشوهات
تفسيرها،عنالفرضيات



وكياتسلوتحليلفهمعلىيركزجديدمنظورظهر
عدموع،البيالشراء،قرارات،اتخاذعندالمستثمرين،

ليةفعامدىفيالتشكيكمنوانطلاقا.التداول
وقصورا،عليهتقومالتيوالفرضياتالكفاءةنظرية

يتمالتيالفعليةالأسعارتفسيرعنالماليةالنماذج
ىعلالقائمةالسلوكية،الماليةظهرتتداولها،

.المراجحةومحدوديةالمستثمريناللاعقلانية



واق المالية، هل نجح الفكر المالي في تفسير حركة الأس
ها ؟ وتحديد توجهات أسعار الأصول المتداولة في



التشوهاتتفسيرعنالتقليديةالماليةعجزتلماذا-
المالية؟الأسواقفيالحاصلة

تشوهاتالتفسيرفيالسلوكيةالماليةنجحتهل-
المالية؟الأسواقفيالحاصلة

لرئيسية،االعناصرتحديدفيالماليالفكرنجحهل-
كلفسيروتالمستثمرين،قراراتفيتأثيراوالأكثر

الحقيقية؟قيمهاعنالأسهمأسعارانحرافات



ة،  إلى يحتاج البحث في تفسير تحركات الأسواق المالي
المزيد من التجارب العملية، وتطبيقات النماذج 

. الكمية



تحديدخلالمنالمالية،الأسواقحركةوفهماستيعاب
وتحليلها،الاستثماريالقراراتخاذعلىالمؤثرةالعوامل

وتنشيطها،الأسواقبتحركاتالتنبؤفيأساسيدورله
وتحويلهاخراتالمدبتعبئةالاقتصاد،فيدورهاوتفعيل

قتصاديةوالاالماليةالأزماتوتجنبالاستثمارات،إلى



التيبادئوالمالتقليدية،الماليةالنظرياتأهمبيان-
اتوالانتقادالنظريات،هذهأساسهاعلىبنيت

لها؛الموجهة
تستندالتيوالأسسالسلوكية،الماليةنظريةعرض-

الماليةالنظريةفيالعجزمكامنتفسيرفيعليها،
التقليدية؛



ة،السلوكيالماليةتطورعواملعلىالتركيز-
قراراتلىعتؤثرعلىالرئيسيةالنفسيةوالتحيزات
الاستثمار؛

بمختلفالماليينالمفكريننظروجهاتعلىالتعرف-
قرارعلىثرتؤ التيالرئيسيةالعواملحولتوجهاتهم،
سعارأوتوجهاتالمالية،الأسواقفيالمستثمرين

.الماليةالأدوات



ليةالماإلىالأولجزئهافيالدراسةهذهتتطرق
التياتوالافتراضالنظرياتلأهمعرضمعالتقليدية

.نظريةاللهذهالموجهةالانتقاداتوكذاعليها،تقوم
حيثمنةالسلوكيللماليةالموالي،الجزءخصصبينما

الموجهةاتوالانتقادنظرياتها،وأهموأركانها،تعريفها
منموعةمجنقدمالأخيروفيالسلوكية،الماليةلنظرية
.والتوصياتالنتائج



أنفكرةإلىوالماليةالاقتصاديةالنظرياتأغلبتستند
.عقلانيبشكليتصرفونالأفراد
سعيهفيالماليالسوقفيالمستثمرعقلانيةوتتجلى
توقعاتهو اعتقاداتهوبناءمنفعته،لتعظيمالدائم

رودو عندفوريبشكلالأسعار،حولالمستقبلية
باستخداموذلكأخرى،جهةمنجديدةمعلومات

الاحتمالاتقوانين



نظرية المحفظة
نموذج تسعير الأصول المالية

نموذج المراجحة للتسعير
كفاءة الأسواق المالية



،الطريقةنفسبالماليةالأوراقيحللونالمستثمرينجميع
؛متجانسةوتوقعاتمتطابقةتخميناتلهمو 

وبمعنى،عةالمتوقالمنفعةويعظمونعقلاءالأفرادجميع
فضة؛المنخوالمخاطرةالعاليالعائديفضلونأنهم

،كاملبشكلالمعلوماتتوفرتعني،السوقكفاءة
.المصادرنفسومن،المستثمرينلجميع



فإنقليدية،التالماليةلنظرياتالمعياريةالمداخلحسب
مةالقيتساويأنيجبللأسهمالسوقيةالقيمة

جيبتستالماليةالأسواقوأنعام،بشكلالأساسية
بهذاديةالتقليوالماليةالجديدة،للمعلوماتبسرعة
لأدواتامنيمكنماأقلتستخدملأنهامقنعة،المعنى
ئلةالأسكلعنالإجابةتحاولموحدةنظريةلبناء

بالماليةالمتعلقة



عمليةوأنالمخاطرمنالعديدتحملالمراجحة
مكلفةكونتقدالسوق،فيالتسعيراختلالتصحيح

الضوضاء؛مخاطرمنهاونذكر
متوترينالمستثمرونيكونماغالبًا،الأموالإدارةعند

نظرياتإنفوبالتالي،عقلانيغيربشكلويتصرفون
لصنعديثالحالعالممعتتناسبلاالتقليديةيةلاالم

.المعقدالقرار



التيالتشوهات،منالعديدالمال،أسواقعرفت
:اءةالكفنظريةفيوقصورضعفوجودأثبتت
إضافةأثرالحجم،أثرالأسبوع،ونهايةبدايةكأثر
لمأنهاحيثالسوق،مؤشرإلىجديدةماليةورقة

عدملىإإضافةالتشوهات،هذهتفسيرمنتتمكن
المستثمرينسلوكتفسيرعلىقدرتها



لسلوكي،اللاقتصادحديثفرعهيالسلوكيةالمالية
ستثمرينالماتخاذكيفيةفهمهولها،الرئيسيالهدف

.الماليةالقراراتاتخاذعنديتصرفونوكيفلقرارهم،



:هماينفرعيموضوعينإلىالسلوكيةالماليةتقسم
لوكسيختبرحيثالجزئية؛السلوكيةالمالية-

الماليةيةنظر فيالعقلانيةعواملحسبالمستثمرين،
.التقليدية

فيحثوتبتصفحيثالكلية؛السلوكيةالمالية-
.اليةالمالأسواقكفاءةفرضيةفيالشاذة،الحالات



ة،الإدراكيالأخطاء:يشملالسيكولوجي،الجانب
وضوحعدمالمزاجية،الحالةالإنسانية،المشاعر

هذهبروتعت.الآخرينمعوالتفاعلالتفضيلات،
ن؛للمستثمرياللاعقلانيةمصادرهيالعناصر

القراراتسيطرةإمكانيةوتعنيالمراجحة،حدود
طويلةاتلفتر السوقوحركةاتجاهعلىاللاعقلانية،



يمكنتيالالشاذة،للحالاتجمعهيالسلوكيةالمالية
ة؛الماليالأسواقكفاءةنظريةقبلمنتفسيرها

لانيةعقعلىعادةالسلوكيالاقتصادمنتقدويركز
الملاحظكالسلو أنويؤكدونالاقتصاديين،المتعاملين

السوق؛اعأوضعلىللتطبيققابلغيرهوتجريبيا،



ظريةنخلفيةبدونضعيفة،التجريبيةالأدلةأن
متجانسة؛

الأصولعيرتسلنموذجكامتدادالسلوكيةالنماذجتعتبر
لهبديلاوليستالرأسمالية،

وبأسلتطويرأجلمنبحثيعملأيإجراءيتملم
أفضلشكلبالمستثمرسلوكتقديريمكنه،كميبحث



فييرةكبمساهمةلها،التقليديةالماليةالنظريات
لمواقفاتفسيرعلىعجزتلكنها،الماليةالبحوث
طريقةعنبحثالتمفقد،الواقعيةالحياةفيالمعقدة
فيتمثلث،عيةالواقالحياةفيالمعقدةالمواقفلفهمبديلة
السلوكية؛المالية



وهيتراضاتافعلىالتقليديةالماليةنظرياتتستند
الماليةقدتانت،السوقوكفاءة،العقلانيونالمستثمرون

تثمرينالمسأنباعتبارالافتراضاتكلالسلوكية
بالكفاءة؛سمتتلاوالسوق،عقلانيينغيرأوطبيعيون



اتخاذوكيفيةالمستثمربسلوك،السلوكيةالماليةتهتم
يةالنفسالعواملعلىبناءً ،الاستثماريقراره

عملية تجاهل سلوك المستثمرين منف،والاجتماعية
ة، صنع القرار، كان مكلف جدا في الأسواق المالي
اق، لهذا ويمكن أن يؤدي إلى تشوهات في تلك  الأسو 
السبب لا بد من الوعي بأهمية أخذ التحيزات

.السلوكية بعين الاعتبار



المتعاملينلكسيمكنالسلوكيةللتحيزاتالجيدالفهم
لمرتكبة؛االأخطاءعلىالتعرفمنالماليةالأسواقفي

اتخاذلتاليوباالمستثمرين،سيكولوجيافهميسهلكما
سليمة؛ماليةقرارات



وتعتبر،رالتطويمرحلةفيتزاللاالسلوكيةالمالية
جاربالتإجراءمنفلابد،التخصصاتمتعددمجالا

متكاملةيةنظر تبنيكميةنماذجإلىللوصول،العملية
دون،ديةالتقليالماليةمقوماتعلىاستنادا،المعالم

.لهاالمتوصلالبحوثنتائجإقصاء



  

  ا������ ا��دا	��

  

  





الجمهورية الجزائرية الديمقراطية الشعبية
جامعة غرداية 

كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير
بالتعاون مع مخبر التطبيقات الكمية و النوعية للارتقاء الاقتصادي

:حولwebinarالملتقى العلمي الدولي الافتراضي

طبيقالمالية السلوكية بين النظرية و الت

: محور المشاركة
ةالإطار المفاهيمي و النظري للمالية السلوكي

.
العرض

ر الجزائ/جامعة مصطفى إسطمبولي معسكر/عديدو جمالد /ط

2022أفريل03و02: يومي



مقدمة
أكثرمنالماليةسواقالأفيمستوياتهاعنانحرافاتهاوالماليةصولالأحركةفيالحاصلةالتغيراتدراسةتعتبر
لاو،العالميلاقتصاداشهدهاالتيالماليةالأزماتمنبالكثيرلارتباطهاوذلكالماليةالنظريةفينقاشاالقضايا

النموذجدرةقعدمبسبالمجال،هذافيالباحثينطرفمناهتماموبحثمحلالمجالهذافيالدراساتتزال
الاصولأسعرفيالحادةنحرافاتالاتفسيرعلىالماليةسواقالأبكفاءةالمتعلقالتقليديةالماليةالنظريةفيبهالمعمول

،الاستثماريةقراراتهماتخاذفيعقلانيونالمستثمرونأنمضمونهفييفترضلكونهفيهاالحاصلةالتشوهاتوالمالية
والمستثمرينسلوكياتفيتؤثرالتيالشخصيةالعواطفوالتحيزاتالاعتباربعينتأخذلمالنظريةهذهأنغير

والماليةعلمفيديدجتيارظهورإلىدفعماهذاوعقلانيةغيربطرقالتصرفإلىيدفعهمالذيمرالأ،رغباتهم
.السلوكيةالماليةعلمعليهيطلقماهو



:  و في هذا السياق يمكن طرح الاشكالية التالية

؟ماذا نعني بالمالية السلوكية ؟ و ماهي افتراضاتها و النماذج المفسرة لها



مقاربات النظرية المالية السلوكية 

نعرف النظرية المالية السلوكية و نشأتها

المحور 
الثاني

المحور 
الأول

ولمعالجة هذه الإشكالية سوف 

تسعير الأصول المالية وفقا للمالية السلوكيةالنماذج المفسرة ل المحور 
الثالث



تعريف النظرية المالية السلوكية و نشأتها

:السلوكيةالماليةنظريةمفهوم-1
السلوكيةللماليةمفهومايدتحدأجلمنالمجالفيالمختصينوالباحثينمنالكثيرقدمهاالتيالتعاريفمنالعديدهناكيوجد

:يليماأهمهالعلوالمستثمرينبسلوكعلاقتهاوالسلوكيةالماليةتصفالتيالتعاريفأدقوأهمعلىركزنالكننا
Meirحسب Statmanأنإذاالأخرى،زاءالأجيستبدلوالتقليديةالماليةأجزاءبعضيؤيدإطارهيالسلوكيةالماليةفإن

المديرين،والمستثمرينلوكستصففهيوبذلكالاستثماري،الأداءلتوضيحالشاملةالبياناتمنالعديديوفرالسلوكيةالماليةمجال
فعاليةالأكثرالسلوكأيضاوتصفالرأسمالية،والماليةالأسواقفيالمديرينوالمستثمرينبينالتفاعلاتنتائجتصفكما

.المديرينوللمستثمرين



علم النفس علم الاجتماع 

المالية السلوكية

المالية

ماوهذاونمذجتها،اتفسيرهتحاولثماختلالات،منالمالسوقفييحدثماملاحظةمنتنطلقالسلوكيةالماليةفإنوعليه
معياريةنظريةبكونهاتتصفالتيكفاءةالنظريةعكس(تفسيريةنظرية)النظريةلبناءالواقعتفسيرمنتنطلقبراغماتيةنظريةبأنهايثبت
.الواقععلىفرضهوتحاولالنظريالبناءمنتنطلق

النفسعلمأبحاثنتائجيفتوظعلىيقوممعرفيحقلبأنهاالمجالهذافيالباحثونباشتراكالسلوكيةالماليةتوصفوبالتالي
.الماليةالأسواقفيالأسعاراتجاهتفسيروفهمبهدفللأفراد،الاستثماريبالسلوكالخاصة





التحيزات السلوكية المؤثرة في اتخاذ القرار لدى مستثمر 
التحيزات 
السلوكية

المعتقدات

التحيزات 
الشعورية

تحيز التفاؤل

المزاج

التحيزات 
الإدراكية

تحيز استرجاع 
المعلومات

فرطةتحيز الثقة الم

تحيز التمثيل

أثر التصفية

تحيز استرجاع 
المعلومات

تحيز الاقصاء

عقلانية العون

الاشكال المختلفة 
للعقلانية

العقلانية عند 
الكلاسيك
العقلانية 
الادراكية

ودةالعقلانية المحد

تفضيلات 
الاعوان

نظرية التوقع

سلوك التوقع

نظرية تجنب 
الاحباط
سلوك تجنب 

الاحباط

نظرية تجنب 
الغموض
سلوك تجنب 

الغموض



الية مقاربات النظرية الم
السلوكية 

عامل السوق 

وبشكل عام فان عامل السوق لا 
ثرة يعتبر ضمن العوامل السلوكية المؤ 

لدى المستثمرين وذلك لأن عامل 
ة السوق يعتبر ضمن العوامل الخارجي

مع المؤثرة في قرارات المستثمرين، و 
ذلك فإن عامل السوق يؤثر في 

طريقة قرارات المستثمرين العقلانيين ب
مل مختلفة، لذا فمن الضروري إدراج عا

السوق ضمن العوامل السلوكية، وقد 
امل قام العديد من الباحثين باعتبار ع
في السوق من العوامل السلوكية المؤثرة

القرارات الاستثمارية

نظرية الاحتمال  

نظريةأيضا  النظريةهذهعلىيطلق
الأفرادشكيلتكيفيةفيتبحثالتوقع

سرتفالاحتمالات،وفقللقرارات
ارالقر صانعيسلوكياتاختلاف

بينامالاختيارحالةيواجهونالذين
نأالنظريةهذهترىكماالبدائل،

اطرةالمخظلفيالقراراتخاذعملية
أواتالتوقعبيناختيارعنعبارة

المقامرات

نظرية الاستدلال

الاستدلال غالبا ما يشار 
إليها باسم قواعد الابهام، و

هي وسيلة للحد من الموارد  
المعرفية اللازمة لا يجاد حل

فهي عبارة عن . لمشكلة ما
اختصارات عقلية تعمل على 

تبسيط الطرق المعقدة 
المطلوبة عادة لإصدار 

و أفضل مثال . الأحكام
على الاستدلال أن النظر في
الأداء السابق هو أفضل 

«مؤشر لأداء المستقبل

عامل القطيع 

لى سلوك القطيع هو ميل الفرد إ
وق اتباع إجراءات الآخرين في س

 .الأوراق المالية

قطيع لأن يعتني المحللون بتأثير ال
كل المستثمر يحاول الاعتماد بش
بدلا أكبر على المعلومات الجماعية

ن من المعلومات الخاصة وينتج ع
ن ذلك انحراف في أسعار الأسهم ع

.قيمتها الأساسية



.تسعير الأصول المالية وفقا للمالية السلوكيةالنماذج المفسرة ل

1952ROYنموذج روي 

يسمىوالذيروةللثأدنىبحديحتفظأنعليهيجبالفردأنعلىطرحهفييركز
انخفاضعدموهالماليةالمحافظاختيارأساسأنيرىإذ،للعـــــــــائدالأدنىبالمستوى

تعتبرهيفالمحددالمستوىمنأقلثروةتحقيقحالةوفي،معينمستوىعنالثروة
للمستثمربالنسبةكخسارة



.تسعير الأصول المالية وفقا للمالية السلوكيةالنماذج المفسرة ل

Arzac( 1977)باوانموذج أرزاك و  & Bawa:

قيمةالذاتفظةالمحنختارفإننامحفظتينبينالمفاضلةأجلومنالنموذجهذاخلالمن
نموذجعجزالتيالحالةوهي)قيمةالنفسلهماالمحفظتينكلتاكانتإذاوالمرتفعة،

فإنأخرىبعبارة.كبرالأالمتوقعالعائدلهاالتيالمحفظةنختارفإننا،(تفسيرهاعنروي
انخفاضاحتماليكونأنبشرطثروته،لتعظيميسعىالنموذجهذاظلفيالمستثمر

.الإفلاساحتمالمنأقلللعائدالأدنىالحدعنثروته



.يةتسعير الأصول المالية وفقا للمالية السلوكالنماذج المفسرة ل

Shefrin "ستايتمن"و "شيفرين"نموذج & Statman , 2000

النفسعالمةأعمالعلىبالاعتمادوكذا"وابا"و"أرزاك"،"روي"منكلأعمالعلىبناء
"لوبسلولا" (Lola Lopes,1987)أساسايتحكمماأنمفادهانتيجةإلىتوصلتالتي

وجودبملاحظة"ستايتمن"و"شيفرين"منكلقام،والأملالخوفهماالفرديةالقراراتفي
أساساناجملمحفظةلالمكونةالماليةالأوراقاختيارعندالنهائيةالثروةاحتماللتوزيعتشويه

مشاعرمنلكلنمذجةتقديممحاولةهوأمامهماالتحديكانوقد.السابقينالعاملينعن
النظريةاسأستعدوالتي،السلوكيةوالانحرافاتالأخرىالمشاعرمنوغيرهما)والأملالخوف

.ذاتهالوقتفيضعفهاونقطةالسلوكية



خاتمــــــة
منالمجالهذايخففو .الماليةالقراراتاتخاذفيودورهالمستثمرنفسعلمدراسةيتناولالسلوكيالتمويلإن

بتحيزاتهميتأثرونيينالحقيقالمستثمرينأنويوضحالقياسيةالتمويلنظرياتفيالموجودالعقلانيةافتراض
القراراتوهذه.لمطلوباالمستوىدونقراراتبسببهتتخذأنيمكنسلوكإلىالتحيزاتهذهوتترجم.النفسية

الحالاتذههأنوبما.السوقشذوذباسموتعرفالسوقفياضطراباتتسببأنيمكن،واسعنطاقعلى،
ولا.منعهامنبدفلا،هبأكملللاقتصادالماليةالصحةوعلىالفرديةالماليةالصحةعلىمدمراتأثيراتؤثرالشاذة
فإن،ولذلك.ههمتواجالتيوالسلوكيةالنفسيةبالقيودالممارسينوعيبزيادةإلاالمنعهذايحدثأنيمكن
.الحاليالوقتفيأساسيأمرالميدانلهذاتعمقاأكثرتحليلإجراء



شكر ا على حسن 
المتابعة و الإصغاء



  

  ا�را��� ا��دا	��

  

  



السلام عليكم ورحمة الله وبركاته



جامعة غرداية
كلية العلوم الاقتصادية والعلوم التجارية وعلوم التسيير

مخبر التطبيقات الكمية والنوعية للارتقاء الاقتصادي،
الاجتماعي و البيئي بالمؤسسات الجزائرية

آمنة جعني. دالعربي قلاع الدم. د

جامعة غرداية غردايةجامعة 

واقع المالية السلوكية بين كفاءة السوق المالي وسلوك المستثمر 

ن المالية السلوكية بي:  الملتقى الافتراضي الدولي  حول
النظرية والتطبيق



点击输入您的标题 مقدمـــــــــة

ثماراتللاستالكبيروالتناميالمتسارعةالعالميةوالأزماتالأحداثظلفي
نظريةيفيشكونالمستثمرينبعضجعلالماليةالأوراقسوقفيسيماولا

والقراراتللمستثمريناللاعقلانيلتصرفراجعوهذاالسوقكفاءة
بيعفيرينالآخوراءلرغباتهموانسياقهمالاستثماريةالعملياتفيالعشوائية

وزبرفيساهمهذاكلالقطيع،بسلوكيعرفماأوالماليةالأوراقوشراء
خلالنمالماليةالأسواقكفاءةفيتبحتالتيونظرياتهاالسلوكيةالمالية
النفسيدالبعودراسةالاستثمارية،السوقفيوالتذبذباتللأزماتحلولطرح

.للمستثمروالسيكولوجي
عراجوهذاضروريأصبحالماليةالأسواقكفاءةفرضيةعنفالتخلي
قبلهممنالمطروحةوالتشكيكاتالسلوكيالتوجهأصحاببتوجهاتلتأثرها

:يالتالالتساؤللطرحدفعناماوهذابها،والمستثمرينالأسواقهذهحول



点击输入您的标题 الإشكالية الرئيسية

يةفرضبينالعلاقةتفسيرفيالسلوكيةالماليةدورهوما
المستثمر؟وسلوكالماليالسوقكفاءة



مفاهيم حول المالية السلوكية

فرضية كفاءة الاسوق المالية 
وعلاقتها بعلم المالية السلوكية

العوامل المحددة لاتجاهات المستثمرين في 
السوق والتشوهات اليومية والموسمية 

في سلوك الاسعار والعوائد

01

02

03

اختبار أثر بداية ونهاية السنة على تقلبات 04
مؤشرات أداء أسواق المال العربية 



مفاهيم حول المالية 
السلوكية 01



المتعاملينسلوكعلىالنفسعلمتأثيردراسةعلىتعملحديثةنظريةعنعبارةهيالسلوكيةالمالية
علىبنيةمتكونالحريةهذهأنحيثالاستثمارية،القراراتاتخاذعلىتأثريهومدىالمالي،السوقفي

..العاطفةأوالحدسأساس

سلوكعلىالنفسعلمتأثيريدرسالتطورسريععلم:أنهاعلىShefrin(2000)عرفهاكما
.الماليالسوقداخلالمتعاملين

Belskyمنكليقولحينفي & Gi Lovichالسلوكيالتمويلبدليطلقاأنفضلا1999سنة
وكيفمتىلشرحوالاقتصادالنفسعلمبينيجمعالمصطلحهذاأنحيثالسلوكي،الاقتصادمصطلح

.الالماقتراضأوالادخار،الاستثمار،عندعقلانيةغيرتبدواالتيقراراتهمالمتعاملونيتخذ

المالية السلوكيةمفهوم 



مفهوم المالية السلوكية



تقر المالية السلوكية بوجود ما يطلق عليهم المستثمرين 
الجاهلين أو العامة والذين يعرفهم أندري أوليان في مقاله 

بأنهم أولئك المستثمرين الذين يقومون ببناء توقعاتهم بطريقة 
غير عقلانية سواء بالاعتماد على إشارات خاطئة أو بإتباع 
.استراتيجيات غير عقلانية على غرار أصحاب التحليل الفني

يثبت أنصار الكفاءة أن عقلانية الأفراد بوجود فئة المحكمين تلغي
أثر المستثمرين غير العقلانيين، الا أن الواقع أثبت بأن سلوكيات 
هذا النوع الاخير ليست عشوائية، إذ عوض أن تلغي أثر بعضها 
البعض كما كان يعتقد، نجد أنها تتراكم في نفس الاتجاه بفعل 

(.سلوك القطيع)التقليد 

فرضيات المالية السلوكية

محدودية التحكيم عدم رشادة المستثمرين



فرضية كفاءة الاسوق المالية 
وعلاقتها بعلم المالية السلوكية 02



Famaيعرف Eugeneاحةالمتالمعلوماتجميعكاملبشكليعكسالذيالسوقأنهعلىالكفءالسوق
معلوماتالأوالماليةالقوائمفيالمعلوماتتلكتمثلتسواءالاوراق،أصدرتالتيالهيئةأوالشركةعن

منذلكغيرأوالمالية،الاوراقلأسعارالتاريخيالسجلفيأوالاعلاموسائلخلالمنالمنشورة
.الماليةلأوراقهاالسوقيةوالقيمةالشركةأداءعلىتؤثرالتيالمعلومات

السهمعرسفيهيعكسالذيالسوقذلكانهعلىالماليةالاوراقسوقكفاءةالهنديابراهيممنيرويعرف
اوالماليةالقوائمفيالمعلوماتتلكتمثلتسواءعنها،المتاحةالمعلوماتكافةمعمامنشأةتصدرهالذي
لايام،افيالسهملسعرالتاريخيالسجلفيتمثلتاوالاعلاموسائلطريقعنتبثهامعلوماتفي

يمنحهاماذلكالاوراق،لتلكالعامةالاقتصاديةالحالةعنتعبرتقاريرفياوالماضيةالسنواتالاسابيع،
مخاطرعنمرالمستللتعويضيكفيعائدعنهايتولدالتيالحقيقيةالسهمقيمةتماماتعكسعادلةقيمة

.الاستثمار

مفهوم كفاءة السوق المالي



01

03

الافصاح02

الشفافية

توفر السيولة

خصائص السوق الكفء



تفسير علم المال السلوكي للظواهر الشاذة الملاحظة 
بالأسواق المالية

داخلوباستمراربانتظامتتكررشاذةأحداثظهوربعضالسلوكيالمالعلمتشكل
توفرضتفترالتيالماليةالاسواقكفاءةنظريةفيالطعنالىادىماهذاالمال،اسواق
لهذهفسيرتإيجادعلىالنظريةهذهعجزتانوبعدللمستثمر،والرشيدالعقلانيالسلوك

فينوجزهاوالتيالتحيزاتهذهتفسيرعلىليعملالسلوكيةالماليةعلمظهرالنقائص
:التاليالجدول





التحيزات السلوكية المؤثرة على
سلوك المستثمرين وعوائد 

واسعار الاصول المالية 03



02 01

تحيزات تنتج هذه ال: التحيزات العاطفية
جراء الدوافع والحدس بالإضافة الى 

المشاعر والعواطف 

يزات تتشكل التح: التحيزات الادراكية
ل الادراكية من التفكير الخاطئ وعق
فية المستثمر، بالإضافة الى جهل كي

معالجة المعلومات وطريقة الحساب

التحيزات السلوكية المؤثرة على سلوك المستثمرين 
وعوائد واسعار الاصول المالية

ي تبين كيف يوجد العديد من التحيزات السلوكية التي تؤثر على عملية صنع القرارات الاستثمارية والت
كية والتي نذكرها يمكن أن يتأثر سلوك متخذ القرار بالمؤثرات المختلفة والتي تمثل أبعاد التحيزات السلو

:  كالتالي



اختبار أثر بداية ونهاية السنة 
على تقلبات مؤشرات أداء 

أسواق المال العربية  04



تطور مؤشر صندوق النقد العربي المركب لأسواق المال العربية

2021/2022العربية بين شهري ديسمبر وجانفي لسنة المالراسأسواقمؤشراتأداء



)%(نسبة التغير الشهري للمؤشر 



ينايرهرشتعاملاتالعربيةالماليةللأسواقالعربيالنقدلصندوقالمركبالمؤشرأننجدالجدولمن
مقارنةنقطة4.75يعادلماأي%0.96بنحومرتفعانقطة،698.82مستوىعند2022عاممن

أداءمؤشراتغالبيةارتفاعيعكسبما،2021عاممنديسمبرشهرنهايةفيالمسجلةالمؤشربقيمة
تعافيالحركةمواصلةالمؤشرارتفاععكسحيثالمركب،المؤشرفيالمضمنةالعربيةالبورصات

اثنتيأداءمؤشراتسجلتالصدد،هذافي.2021عامبدايةمنذالعربيةالماليةالاسواقتشهدهاالتي
الماليةللأوراقدمشقسوقتصدرت.2022عاممنينايرشهربنهايةارتفاعاعربيةبورصةعشرة
تفاعاارمؤشرهاتسجيلمعالعربيةالبورصاتأداءمؤشراتمستوىعلىالمحققةالارتفاعاتحركة
كما.2021عاممنبنسبديسمبربنهايةمقارنة،2022عاممنينايرشهربنهاية%9.06بنسبة

شهدتكذلك.الترتيبعلىالمائةفي8.78و7.50بلغتارتفاعاوالسعوديةقطربورصتاشهدت
1.44نبيتراوحتبنسبارتفاعاوالعراقوعمانوأبوظبيالبيضاءوالدارالكويتمنكلبورصات

منأقللغتببنسبةارتفاعاودبيوتونسوالبحرينفلسطينمنكلبورصاتسجلتفيما.%4.89و
.2022عاممنينايرشهرفيتراجعاعربيتانبورصتانسجلتالمقابلفي.المائةفيواحد



كاتتحرعرفتالاصولأسعارانوثبتتحقققد(الشهر)جانفيأثرأننقولسبقلماوكنتيجة
ماذلكوبهاالتنبؤيمكنالتحركاتوهذهجانفي،وشهرديسمبرشهربينماطبيعيغير(ارتفاع)

.سابقايحهتوضتمكماالسلوكيةالماليةنظرياتمعويتوافقالمالرأسأسواقكفاءةنظريةمعيتعارض
نهايةقبلشراءالإلىيلجئونالمستثمرينأنحيثجبائيةاعتباراتإلىالأثرهذاالاقتصاديوننسبوقد

توصلتولقدالضريبي،الوعاءتقليصأجلمنالعوائدأكبرلتحقيقجانفيفيالبيعوإعادةديسمبر،
سبباتعدلا(الضرائب)الجبايةأنإلىللضرائب،تخضعلاالتيالبلدانعلىأجريتالتيالدراسات

فيالضريبيعاءالوتقليلعلىيعملونالمستثمرينبأنالكفاءةنظريةفيتفسريهتمماعكسرئيسيا،
.السنةنهاية



فكرياهكاتجالسلوكيةالماليةأنللقولنخلصالبحثيةالورقةهذهختامفي
اتخادهمدىلللمستثمرينعقلانيةالغيرلتصرفاتحتميةكنتيجةظهرجديد،

ةورشادعقلانيةفرضيةبروزفيأسهمماوهذاالاستثمارية،للقرارات
فيةكيعلىالفرضيةهذهبحثتحيثالمالية،الأسواقفيالمستثمرين

اسةدرخلالمنالمستثمرينوعقلانيةورشادةالأسواقكفاءةبينالمزاوجة
نظريةدوابتعاالمالي،السوقفيالمتعاملينالمستثمرينأوالأفرادسلوك
يفالموجودةالتشوهاتتفسيرعنعاجزةجعلهاالواقععنالأسواقكفاءة

ما،إشاعةظهور)أخرىخارجيةعوامللوجودواهمالهاالماليةالأسواق
.(الخ....الأسبوعنهايةعطلةالأعياد،عطلةجديدة،شركةإدراج

الخاتــــــــمة



اءعلى حسن الإصغنشكركم  
والمتابعة
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كفاءة السوق المالي والمالية السلوكية:  المداخلة حول

عمي السعيد,دنبيل حليمي,درشيد حفصي .د.أ
جامعة قاصدي مرباح ورقلة
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,@gmail.com

جامعة قاصدي مرباح ورقلة
haliminabil72@gmail.com

جامعة غرداية

 

المالية السلوكية بين النظرية والتطبيق : الملتقى الدولي حول
الإطار المفاهيمي والنظري للمالية السلوكية :المحور

جامعة غرداية
كلية العلوم الاقتصادية و التجارية و علوم التسيير
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أولا مقدمة

اثاني كفاءة السوق المالي

ثالثا المالية السلوكية

رابعا خاتمة



مقدمة

3

يةتنمفيساهممماالحديثالعصرفيتطوراالترويجشهد
هذهفأغلبالسياحي،التسويقميدانفيالمنافسةروح

تالمعلوماتكنولوجيةعلىالاعتمادبفضلكانتالتطورات
تكنولوجياجعلماهذا.المؤسساتبإدارةارتباطهاوقدرة

ينتحسإلىتؤديالتيالهامةالأدواتمنوالاتصالالمعلومات
زيزوتعالاستثمارفرصوزيادةالأساسية،الخدماتوتوفير

لمعلوماتاتكنولوجيافإنالاقتصادية،المؤسساتبينالمنافسة
الاستمراريةتحقيقفيالهامةالعواملأحدهيوالاتصال

ظاهرابقيذلكلأنبها،مرتبطةبقيتوالتيالحياتيةلأنشطة
جسدتتسبقماعلىبناءا.كبيربشكلالتسويقميدانفي

,الدراسةإشكاليةمعالم



الإشكالية

4

ما هو السوق المالي 

والمالية السلوكية



فجوة تنبع أهمية النشاط الترويجي للسياحة من بعد المسافة وال

الفاصلة بين السياحة والجمهور المستهدف، ومن خلال اتساع

(2017الأسدي، )السوق وتباين حاجاته ورغباته 

00:03

الترويج السياحي-أولا

تعريف الترويج السياحي-1



6

رهممشاعوإلىالمستهلكينإلىالوصولالترويجأنشطةتهدف
ومايهفيرغبونبماالمستهلكينبتذكيرالتسويقرجالويقوم

.إليهيحتاجون
عن(حالسائ)المستهلكإلىالمعلوماتالترويجيةالوسائلتقدم

ابأسعارهالمستهلكينلتعريفهمالجديدةالسياحةالخدمات
.السلعةمعتقدمالتيوالضماناتوأحجامها

كريمةحياةإلىتطلعاتهموالناسآمالعلىالترويجيبنى،
عندمااتالتوقعهذهمثلستفيدونيأنهمالناسيعتقدآخربمعنى

.الخدمةهذهمنيستفيدون

:الأهداف -2
الترويج السياحي-أولا



7

معيشاركأنالتسويقرجليحاولالطلبمنحنيعلىالتأثير
يتصرفأن(السائح)المستهلكويشجعمعينةبفكرةغيره

.معينةبطريقة

طرقعدةأمام،السياحيةالخدماتمنكبيرحجمتحقيق
يزتحفكالسياحينالمرشدينوالتسويقرجالعلىكالاعتماد

.المستهلكين

الجديدةالخدمةلتقديمالطرقبشتىالترويجعلىالاعتماد
الفرصةتظهروبالتاليتقدمهاالتيبالمزاياالمستهلكينوتعريف

.الجديدةللخدمةالترويجالتسويقرجلأمام

الترويج السياحي-أولا



:تعريف تكنولوجية المعلومات والاتصال-1

الاتصالشبكاتالهاتف،والبرامج،الأجهزة)متمثلةعناصرمنمجموعة

داخلتالمعلومااستخدامفعاليةمنرفعفيتساهم(الخ...الأنترنتالمحلية،

ىعلالمعلوماتأنواعكلومعالجةتخزينتحويل،طريقعنوذلكالمؤسسة

لمالعاأنحاءكلفيبسرعةالمعلوماتهذهتبثحيثرقمية،معطياتشكل

.فيهالمرغوبالشكلإلىوتحويلهاترجمتهاويتمالأنترنت؛باستخدام

سياحيتكنولوجية المعلومات والاتصال  ودورها في الترويج ال–ثانيا 



:  عناصر تكنولوجيا المعلومات والاتصال-2
الأجهزة معالجةفيالمستخدمةوالأدواتالماديةالوسائلكلتتضمن:-أ
المعلومات

سيطرتالتيالمنظمةالتفصيليةوالتعليماتإجراءاتالاتشمل:البرامج-ب
,المعلوماتنظامفيللحاسوبالماديةالمكوناتعلى

يالتالبياناتعلىيحتويالذيالوعاءأوالمخزنهي:البياناتقاعدة-ج
.المنظمةفيالجاريةوالأحداثالعملياتكلتصف

اتالمعلومتكنولوجيةتطبيقعنالمسؤولةالقوىهي:البشريالمورد-د
,أهدافهاالتكنولوجياتحقيقمنبمكنبشكل

برعالممتدةالإلكترونيةالوصلاتفيوتتمثل:اللاسلكيةالاتصالشبكات-هـ
.الانترانتةشبككاتصالينسيج

ياحيتكنولوجية المعلومات والاتصال  ودورها في الترويج الس–ثانيا 



:الأجهزة-أ
جبالتويالمتعقلةالمعلوماتوكميةالوقتربحالحاسوبفجهاز

كلفةتمعوزمان،مكانأيفيعليهاوالحصولتخزينهايمكنوالتيالسياحي
.البشريةبالمواردالخاصة

:البشريموردال-ب
منيمكنالذيبشكلالمعلوماتتكنولوجيةتطبيقعنلمسؤولا
.السياحيالترويجأهدافالتكنولوجياتحقيق

:البياناتقاعدة-ج
يفالسياحيالترويجتخصالبياناتمنهائلعددامكانية

مةهامعلوماتإلىالبياناتهذهبحويلالأخيرهذايقومحيثالآلي،النظام
.السياحيةللمؤسسة

سياحيتكنولوجية المعلومات والاتصال  ودورها في الترويج ال–ثانيا 
: يدور تكنولوجيا المعلومات والاتصال في الترويج السياح-3



:الهاتف-4
لة،بسهوالتنقلخاصيةلهاالاتصال،ميدانفيأساسيةوسيلة

تلعبأصبحتحتىالحديثالعصرفيمداكبيرتطورالوسيلةهذهوشهدت
.ذلكمنأكثرالاليكتروني،الحاسوبدور

:الأنترنتاستخدام-5
وج،المنتعنوصورمعلوماتبإرسالنقومالإلكترونيالبريدفبواسطة

ات،والاعتراضالشكاوىفيهابماالزبان،وطلباتآراءاستقباليمكنكما
روني،الاليكتالبريدطريقعنالسياحيةالأسواقاستهدافمننتكمنكما
انشاءخلالمنالأنترنتعبرالسياحيةللمؤسسةموقعتصميمامكانيةمع

تصالالاروابطالمطلوبةالمعلوماتتقديمبغرضتسمىبهاخاصةصفحات
.ومنتجاتهاالمؤسسةعنللمستهلكينالمعلوماتالعملبنقاط

سياحيتكنولوجية المعلومات والاتصال  ودورها في الترويج ال–ثانيا 



نتائجمجموعةإلىالدراسةخلصتالنتائجومناقشةعرضبعد
:فيتتمثل

المعلوماتتكنولوجيةلاستخدامكبيرةأهميةالسياحةالوكالةتولي

مالهاأعلإنجازاللازمةالأجهزةتمتلكحيثالوكالة،تسييرفيوالاتصال

جهزةأاستخداممجالفيمدربةبشريةمواردتمتلككماواحترافية،بدقة

لكنها؛الأنترنتشبكةمعوالتعاملالآليالاعلام

السياحي؛الترويجوتطويرالمعلوماتتكنولوجيةبينعلاقةوجود

يحتتالتيالحديثةالإعلامالوسائلمنالمعلوماتتكنولوجيةاستخدام

بالسواح؛المباشرةالاتصال

نتائج  الدراسة 



ينوالعاملالاداراتمختلفبينللاتصالالمعلوماتتكنولوجيةاستخدام

السياحية؛بالمنشأةوللاتصالاتالسياحيةالمؤسسةداخل

جالترويبمجالالخاصةالخدماتمنالعديدحالياالانترنتشبكةتقدم

وخدماتها؛السياحيةللوكالاتالإعلانوالسياحي

عمليةيسهلمماوالسياحةالمعلوماتتكنولوجيةبينعلاقةوجود

السياحي؛الترويج

وعرضالإعلانلغرضالانترنتعلىوموقعصفحةالوكالةتمتلك

الخدمات؛

نتائج الدراسة 



وعرضالإعلانلغرضالانترنتعلىوموقعصفحةالوكالةتمتلك

الخدمات؛

خدماتلطالبيالمعلومةوصولسرعةفيوالاتصالتكنولوجيةتساهم

ظرالنلإعادةالاقتراحاتطرحامكانيةمعالمناسب،التوقيتوفيالسياحة

مرالمستالتحسينبعمليةالقياملغرضمسبقا،عليهالاشهارتمفيما

السياحية؛للخدمات

امهذاالمقدمةالسياحيةالخدماتيخصفيمانوعاالزبائنرضاتحقيق

تحقيقلالمستمرالتحسينوفيالسياحيالترويجميدانفيالجودةيساهم

.الحديثةالتواصلوسائلخلالمنالخدماتجودة

نتائج الدراسة 



:فيتتمثلتوصياتمنبمجموعةالدراسةخرجتالأخيرفي

تخداماساجراءاتمعالسياحيللترويجالتقليديةالطرقتكييفعلىالعمل

والاتصال؛المعلوماتتكنولوجية

الترويجمجالفيالمنافسةالسياحيةالوكالاتتجاربمنالاستفادة

يالسياحالترويجمجالفيوالتطويرالبحثثقافةوارساءالإليكتروني

الإليكتروني؛

المنصاتمعالتعاملفيدوريةبصفةالبشريللموردتدريبيةدوراتتكثيف

ثة؛الحدي

توصيات



عبرةخاصالاليكترونيالدفعطرقتنويعتفعيلالسياحيةالوكالةعلى

فينيةاليكتروبالتجارةوالعملالاليكترونيةالحوالاتواستعمالالأنترنت

السياحي؛الترويجمجال

ا؛خبراتهمنوالاستفادةالسياحيللترويجعالميةمنصاتإلىالولوج

الترويجعمليةفيالاجتماعيالتواصلوسائلعلىالاعتمادضرورة

.بوكالفيسوخاصة

توصيات



133ص،1،2017العدد،09المجلدوالمالية،والإداريةالاقتصاديةللدراساتوالاقتصادالإدارةكليةمجلةالمقدسة،كربلاءلمدينةميدانيةدراسةسياحي،الدينيةالاماكنترويجفيالاعلامدورالاسدي،عزيزجعفرسلام.

بتصرف،130ص،الاسديعزيزجعفرسلام.
لشركاتافيالتنافسيةالميزةتحسينعلىالمعلوماتتكنولوجياتطبيقأثرهزايمه،حسنمحمدأديبالعاني،شعبانمزهرجواد،ناجيشوقي

.87صالأردن،،2013وتسعون،ستهعددالوالاقتصاد،الإدارةمجلةالعامة،المساهمة
لجزائريةاالبتروليةالمؤسساتمنعينةمؤسسةحالةدراسةالمالي،الأداءعلىوالاتصالالمعلوماتتكنولوجيافيالاستثمارأثرحجاج،نقيسة

.بتصرف،5ص،2017الجزائر،ورقلة،مرباحقاصديجامعةدكتوراه،أطروحة،(2014-2010)منالفترةخلال
23ص،2013مصر،والتوزيع،للنشرالعلميةالكتبدارالأمني،المجالفيالمعلوماتتكنولوجيةأحمد،السعيدأشرف.
نفسهمرجع.
المالياسبيالمحالنظامتطبيقظلفيالجزائريةوالمتوسطةالصغيرةالمؤسساتفيوالاتصالالمعلوماتتكنولوجيااهميةالسعيد،محدسعيداني

.98ص،2018الجزائر،،02العدد،05المجلدوالمالية،الاقتصاديةالبحوثمجلةالماليين،المحاسبينمنعينةلآراءاستطلاعيةدراسة
عننقلا؛229ص:97،2013العددالاقتصادية،الادارةمجلةالزبون،علاقاتإدارةفيالمعلوماتثقافةمكوناتتأثيرانطوانن،ساهرسماميرزا:

.نفسهمرجعحجاجنفيسة
عمان،،والطباعةوالتوزيعللنشرالميسرةدارالسابعة،الطبعةالإدارية،المعلوماتنظمالجنابي،القادرعبدالدينوعلاءقنديلجيابراهيمعامر

.32ص:2014
العالمية،كليمنتسسانتجامعةدكتوراه،أطروحةالقرارات،واتخاذصنععمليةفاعليةتحسينفيالمعلوماتنظمكفاءةأثرمحمد،عليغسانهاشم

.74ص:2013اليمن،
المجلددية،والاقتصاالإداريةللعلومكركوكجامعةمجلةالإدارية،القراراتترشيدفيالمحاسبيةالمعلوماتتكنولوجيادورحسون،نعمانليث.م.م

.155ص:2017العراق،،01العدد(07)
2016الجزائر،،30العدد،والسياسيةالقانونيةالدراساتمجلةالإدارية،التنميةآلياتمنكآليةالإلكترونيةالإدارةعائشة،ولكحللخضررابحي:

.243ص

المراجع
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وزارة التعليم العالي والبحث العلمي 
جامعة غرداية 

:الملتقى الدولي الإفتراضي حول
المالية السلوكية بين النظرية و التطبيق 
تحليل الأزمات ما بين فرضية كفاءة 
الأسواق المالية والمالية السلوكية   

:من إعداد 
د سحنون مريم .أ

سحنون خيرة . ط



المقدمة 
أدت إلى ظهور 2008إن الازمة المالية العالمية الأخيرة  

ة ، العديد من الأسئلة حول الهندسة الهيكلية للنظرية المالي
ما أدى وإنتقادات كثيرة طالت فرصية كفاءة الأسواق المالية ، م

إلى إعادة صياغة أهم الأفكار التي تحكم الأسواق المالية، و
رعة تقوم هذه الأخيرة على أن أسعار الأصول المالية تعكس بس

ي ودقة كبيرتين كافة المعلومات المتاحة بحيث لا يمكن لأ
تثمرين مستثمر تحقيق أرباح غير عادية على حساب باقي المس

Fama, (1970).



وعليهةالمتاحالمعلوماتكافةتعكسالماليةالسوقفيالأسعارإن
ىعلعاديةغيرأرباحتحقيق)السوقيهزمأنأحدلأييمكنلا

نيةعقلاالنظريةهذهتفترضهذايتحققوحتى.(الأخرينحساب
،ينالمستثمرلجميعوتوافرهاالمعلوماتومجانيةالمستثمرين

مليةعأنغير،السلوكبنفسالمتعاملينجميعيتصرفوعليه
ماليةالفالأوراقذلكمنتعقيداأكثرهيالإستثماريالقرارإتخاذ
جةدروالمحققالعائدحيثمنبينهافيماتتباينذاتيهابحد

قبولالمستثمرينبعضيفضلحيث،عليهاالمترتبةالمخاطرة
،يرةالكبالمخاطرذاتالإستثماراتوتفادينسبيامنخفضعائد
تحقيقأجلمنالمخاطرركوبيفضلونمستثمرينيوجدكما

اعيةالاجتموالنفسيةالعواملإلىبالإضافةهذا،مرتفعةعوائد
اءةكففرضية،استطاعتالاستثماريالقرارعلىتؤثرالتي

ةالآونحتىالاقتصاديةالساحةعلىتهيمنانالماليةالأسواق
،القراراتصانعيمعظمعلىوأثرت،الأخيرة



الإشكالية 
لى استطاعت فرضية كفاءة الأسواق المالية ان تهيمن  ع
اق الساحة الاقتصادية حتى الآونة الأخيرة فقد حكمت الأسو

ي المالية لما يقارب الخمسين عاما ، وأثرت على معظم صانع
:القرارات، وعليه 

ا ما مدى تأثير فرضية كفاءة الأسواق المالية واعتقادن
بوجودها فيما عرفه العالم من أزمات مالية ؟ وهل استطاعت 

نظرية المالية السلوكية تفسير هذه الأزمات ؟ 



شروط كفاءة البورصة 
تواجد حسب تعريف كفاءة الأسواق المالية،السوق الكفء يمكن أن ي

:                    Shleifer.A, 2000بوجود الشروط التالية
طون الذين ينشالعقلانين عدد ممكن من المستثمرينأكبر وجود •

.  في السوق
ار الغير إذا كان هناك بعض المستثمرين غير عقلانيين ، فإن التج•

ين عقلانيين يقومون إلغاء تأثيرات بعضهم البعض أو المراجح
.لأسعار العقلانيين يقضون على تأثيراتهم بدون أن يؤثروا على ا

با في نفس المعلومات غير مكلفة ومتاحة للمتعاملين في السوق تقري•
سببين في الوقت ، المستثمر يستجيب بسرعة للمعلومات الجديدة ، مت

.تعديل أسعار السوق 



التشكيك في فرضية كفاءة الأسواق المالية 
في نتائج التجريبية بدأت تشكك1980منذ بداية سنوات 

فرضية كفاءة الأسواق المالية ، وهذه الملاحظات قد أهلت 
بعض الحالات الشاذة التي تحدث في الأسواق والتي وجد

ن في الباحثون صعوبات في تفسيرها ، مما هز ثقة الباحثي
المالية فرضية كفاءة الأسواق ، وجعلهم يتوجهون إلى ما يسمى ب

الوصول السلوكية كبديل لفرضية كفاءة الأسواق المالية بغية
.إلى تفسير هذه الظواهر 

وتعرف الحالات الشاذة على أنها أنماط لعوائد الأصول
OPREA(2013المالية غير متوقعة من قبل النظرية المركزية 







كفاءة الأسواق المالية بما فرضية مدى علاقة 
:يحدث من الأزمات

:السوق المالي كسوق عقلاني •
معني فحسب فاما إن الأسعار في السوق المالي هي حقيقية ب•

إذ)انها تعكس الواقع، وهذا راجع لعقلانية المستثمرين 
ا  علمنا يستجبون بنفس الطريقة للمعلومات الواردة،غير أنن

قلانية بالمنطق أن الأسواق لا يمكن أن تكون كفئة بمعنى الع
في  المقال Grossman and Stiglitz(1980)حسب

وهذا "استحالة كفاءة المعلوماتية للأسواق المالية " المعنون
وية لأن السوق التي  تكون فيها أسعار الأوراق المالية مسا

قد تكشف لقيمتها الحقيقية لا تعوض تكاليف المعلومات التي
.عن انحرافات الأسعار عن قيمها الحقيقية



أنها فالأزمة المالية العالمية أضعفت إدعاء أن الأسعار صحيحة بمعنى•
وهذا ةتعكس الواقع، فالعديد من الأسعار كانت و بوضوح غير صحيح

إنهار الصرح الفكري "2008ما أكده جرينسبان عندما قال في أكتوبر 
يرة لم تكن أزمة المالية العالمية الأخ".بأكمله في صيف العام الماضي

د أثارت وحدها مسرحا لأدلة تشكك في فرضية كفاءة الأسواق المالية فلق
ردود أفعال مضادة لمفهوم كفاءة أسواق المال حيث 1929أزمة 

،   "ادية كفاءة الأسواق أكبر خطأ في تاريخ النظرية الاقتص:" اعتبرت
أن الأسهم على الأقل في " shelifer  summers  1989كما أشار 

ة يوم ظل المفهوم التقليدي لفرض السوق الكفء، لم تقوى على مواجه
ق المالي هذه الأدلة وغيرها تجعلنا نستبعد فكرة أن السو".الاثنين الأسود

كفاءة هو كفء وفقا لمفهوم العقلانية و الرشادة ولكن دعنا نلم بفهوم ال
..من جميع جوانبها

أكبر دليل على عدم عقلانية المستثمرين حيث 1929قدمت أزمة •
مكن أن إنتشرت خلالها نظرية الأحمق الأكير التي تفيد ان المستثمر ي

جد مئة دولار ولكنه لن يكون كذلك إذا وبيكون أحمقا إذا إشترى سهما 
.شخصا أكثر منه حماقة مستعدا لشراء السهم نفسه بسعر أعلى



:السوق المالي كسوق لا يمكن هزمه•
لا "تالية العبارة الإنتقاذ السوق الكفء من هذا الجانب يتلخص في •

ث ، أو أنه لا يمكن التغلب على السوق من حي"يوجد غداء مجاني
عامل الخطر إذا كان هناك شيء هو جيد جدا لنعتبره صحيحا، 
هناك احتمال أن يكون غير صحيحا،لقد عززت الأزمة المالية 

/  ض خطر منخف)العالمية الأخيرة هذا لإدعاء، كل  استثمار يبدوا 
د أدلة في الواقع يوج.تحولت إلى ذات مخاطر عالية( عائد مرتفع

و مديري أن، المستثمرين المحترفين، تماما مثل صناديق التحوط
وائد، صناديق اللإستثمار، هي قادرة على توليد فائض في الع

الجزء معوضينها بتكلفة الحصول على المعلومات، ومع ذلك فإن
ا  تظهر أن عملاء مديري الأموال، أفرادا كانوالأبحاث الأكبر من

أو مؤسسات لا يشاركون في العوائد الزائدة، وهذا ما يدل من 
..وجهة نظر العملاء أن السوق كفئ ولا يمكن مجاراته 



ب في لا يمكن الجزم ان فرضية كفاءة الأسواق المالية هي السب•
:الأزمات

محاولة منا في البحث عن  الإجابة على السؤال المطروح أن 
مات إعتقادنا بكفاءة الأسواق المالية كان سببا في حدوث الأز

 Meirو Hersh Shefrinوجدنا أراء متضاربة فحسب 
Statman (2011)خلص في بحثهما إلى أنه من الصعب إلقاء

من اللوم على الأزمة كوننا نعتقد أن السوق كفئة، عندما أكثر
ون أربعة أو كل خمسة صناديق الإستثمار أين مديريها يرفض

ونها الإيمان بأن الأسواق الكفئة، سواءا من جانب العقلانية أو ك
ة لا تهزم، ومديري صناديق الإستثمار هم مجرد مجموعة بسيط

ديق من العديد ممن يرفضون الفكرة، بما في ذلك  مديري صنا
ذين التحوط، محليلي الأوراق المالية، والمستثمرين الأفراد ال

ات يحاولون تحدي السوق والفوز عليها عن طريق جمع المعلوم
.من المجلات والبرامج التلفزيونية



الية هو ما وبالتالي فإن عدم إيماننا بفرضية كفاءة الأسواق الم•
Stephen J. Brown(2011)أدى للأزمة هذا قاله 

ة بإضافة إلى صعوبة التنبؤ بإنهيار الفقاعات المالي•
من الصعب لوم الأزمات وكوننا نؤمن بكفاءة الأسواقكما •

ى المالية، مع العلم أن الأزمة تحدث بإنتظام منذ قرون، حت
هذا .تيناتقبل ما تتكون فرضية كفاءة الأسواق المالية في الس

لم ما أشار إليه ستاتمان وشفرين وهو من المؤكد أن الأزمات
.تظهر تزامنا مع فرضية كفاءة الأسواق المالية



هو إن نموذج السوق الكفء يشبه أي نموذج اقتصادي آخر ف•
دات استخلاص من الواقع، ولا يتوقع أن تكون جميع المشاه

متماشية معه، ولقد قدم العديد من الدراسات التطبيقية
شار المصممة جيدا أدلة تؤيده و لكن لا يوجد قبول عام أو انت

لكنه كونه يصف الحالة المثلى للسوق و.واسع لهذا النموذج 
.يعجز أن يفسر جميع حالاته



الأزمات من منظور المالية السلوكية 
وح نماذج تسعير الأصول التي تتضمن أثر الزخم هي بوض•

وم من نماذج المالية السلوكية وحتى نموذج فاما فرانش يق
هي على تفسير سلوكي وبقوة، أدبيات محدودية المراجحة
بتت أيضا مرتبطة بالمالية السلوكية، كل هذه المقاربات أث

ير جدارتها خلال فترة الأزمات ، حيث إستطاعت إعطاء تفس
ية أوضح للحالات الشاذة الناجمة عن سلوكيات غير عقلان

.للمستثمرين



ويقدم التداول 1987فعلى سبيل المثال إنهيار سوق الأسهم سنة •
ة تبدوا في المدى القصير كدليل على أن الأسعار تتأثر بطريق

.مخالفة لفرضية كفاءة الأسواق المالية
عرفت بورصة وول ":أزمة الاثنين الأسود"1987أزمة•

انخفاضا متتاليا في 1987أكتوبر19ستريت بنيويورك في
يع أسعار تداولاتها المالية صاحبه اندفاع المستثمرون إلى ب

نقطة 508أسهمهم مما أدى إلى انخفاض مؤشر داوجونز بمقدار
في يوم واحد، مما أثر على باقي البورصات العالمية وكانت

الخسائر كبيرة، ففي بورصة نيويورك سجل انخفاض 
، وإنعكس ذلك على باقي %26بليون دولار بنسبة800قدره

ية وهذا كأحد الأمثل كيف  تؤثر الحالة النفس) الأسواق الأخرى
ة إلى سلوك غير عقلاني مشكلا بهذا أزم( الدعر) للمستثمر 

مالية 



بدأت الأزمة أول الأمر 1997الأزمة المالية الأسيوية عام •
م إنتقلت البات التايلندي،ثفي أعقاب انهيار عملةتايلندا في

رق جنوب ش، وبدأت عملات كاملإلى باقي الدول الأسيوية 
ت وانخفضبالسقوط،أسيا وكوريا الجنوبية و اليابان 

فاعٍ هائل وكافَّة المنتجات، مقابل ارتالبورصة المالية أسعار
لثقة في سبب إنتقالها إلى باقي الأسواق إنعدام ا،القروض في

لوك كدليل أخر على تسبب س) .العملات من قبل المتعاملين
( . المستثمرين في الأزمات



دون إن مناصري فرضية كفاءة الأسواق المالية كانوا دائما يعتم•
ة و على الإتساق الموجود ما بين فرضية كفاءة الأسواق المالي

اموا السوق الحرة، حتى أن بعض المدافعي عن فرضية الكفاءة ق
ترك بتطوير النظرية مما أدى إلى الفكرة أن الحكومات عليها ان ت

الأسواق المالية تعمل دون تدخلات حكومية، وهذا الدرس أعقب 
المي في بإيمان تام حتى وصلنا إلى حالة تدمير شامل للإقتصاد الع

.أواخر عام ألفين وثمانية
ة كفاءة الأزمة المالية العالمية قدمت دليل إضافيا لعدم صحة فرضي•

يس الأسواق المالية، فالأزمة الأخيرة عززت فكرة أن المعلومات ل
.  كليا مدمجة في أسعار الأصول المالية

ي بداية و نظرا للنمو الكبير والربحية الضخمة في القطاع المالي ف•
.سنة ألفين أصبح من الملائم التخلي عن الفرضية



زمة الفقاعات المالية قتلت هذه الفرضية، فبالحديث عن أ•
ن فشل الديون السيادية بأوروبا  وعلى الرغم من حقيقة انه كا

ية في هذه المؤسسات ذاتها إلا أن المضاربة والفقاعات المال
ق ساعدت على توليدها، أي أنها كانت السبب الأول في خل

2009Quiggin.الأزمة



في تكمن المفارقة في أن  الأزمات المالية بينت أخطاءا كبيرة•
عتبر مبادئ فرضية كفاءة الأسواق المالية غير أنه لا يمكن أن ن
درت هذه الفرضية خاطئة كلية فالعديد من ردود الأفعال التي ب

من المستثمرين  خلال فترة الأزمات كانت ردودا عقلانية 
Quiggin(2009)للأحداث الحاصلة آن ذاك فحسب

ح ما بين هذا التباين في الأزمة المالية تشير على التوازن الصحي•
تحد كبير النماذج السلوكية والنماذج العقلانية التي لا تزال تشكل

ة للنظريات المالية على الرغم من تنامي الأبحاث في المالي
السلوكية و النيوكلاسكية

و علم إذا ليس فقط الاقتصاد التقليدي أو الاقتصاد السلوكي، أ•
النفس يمكنها أن تقدم لوحدها  تفسيرا لهذا التسونامي المعقد

KathleenGounaris,(2009)
•



خاتمة 

لسوق تفسر فرضية كفاءة الأسواق المالية الحالة مثالية ل•
المالي ولا يمكن تعميمه على جميع أحوال السوق، أظهرت

العديد من الدراسات وجود حالات منافية لمبادئ هذه 
سواق الفرضية اعتبرت حالات شاذة تعجز فرضية كفاءة الأ
ة المالية عن تفسيرها وأظهرت غياب لما يعرف بعقلاني
المستثمر، وهذا ما دفع إلى البحث في السلوك المالي 

ملية للمستثمر باعتبار عملية اتخاذ القرار الاستثماري ع
ديد معقدة للغاية ، وبغية فهم هذا الأخير نحتاج إلى دمج الع

.من العلوم كالاقتصاد والمالية وعلم النفس والاجتماع



عيات هذه النظرية الجديدة يعزى إليها تفسير العديد من الحالات والوض•
فرغم .دية في السوق المالي لم نتمكن من تفسيرها وفقا للنظرية التقلي

لمالية الانتقادات الموجهة إليها من قبل مدافعي فرضية كفاءة الأسواق ا
نا هذه الأخيرة التي تقوم على أساس نظري صلب إلا انه يصعب علي

اعت محاكاتها بواقع السوق المالي إلا في حالته المثلى ،بينما استط
.المالية السلوكية وصف واقع الأسواق المالية 

ضية وهذا ما يدفعني إلى الإشارة إلى تيار أخر إعتبر بديلا لفر•
  hypothesisكفاءة الأسواق المالية عرف بفرضية السوق المكيف

the adaptive markets والذي يوفق ما بين النظريات التقليدية
نا إعتبارها ففرضية كفاءة الأسواق المالية لا يمكن. والتحيزات السلوكية

سوق خاطئة ولكن غالبا ما يحكم عليها أنها غير كاملة ، إذ أن فرضية ال
أي المكيف ترى أن السوق تعمل عمل جيدا في غالب الأوقات ولكنها ك
مكن إختراع بشري يمكنها أن تتعطل فهي ليست معصومة من الخطأ وي

.أن تنهار من وقت لأخر
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جامعة  غرداية

كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير

:دولي حولبحث مقدم ضمن فعاليات الملتقى ال

المالية السلوكية بين النظرية والتطبيق

عداد  :من ا 

م؟الأسهما الذي يحدد معنويات المستثمرين في سوق 
دراسة تأثير جائحة كورونا وتقلبات أسعار النفط على معنويات

المستثمرين الأمريكيين



ونةخلالحدثوما خيرةالآ سواقفيماليةوانهياراتكبيرةتقلباتمنالأ لفيروسلكبيراالنتشارجرّاءالماليةالأ
ثيروجودعلىدليللخيرالمستجدكورونا داءعلىالمستثمرينلمعنوياتتاأ البورصات؛اأ

سواقفيالمستثمرينمعنوياتموضوعحضي منالعديدلقبمنكبيرباهتمامفيهاالمؤثرةوالعواملالماليةالأ
سعارصدماتبينالعلاقةدراسةحازتحينفيالباحثين، .العلميالهتماممنالقليلالمستثمرينومعنوياتالنفطاأ



شكالية الا 

ثيراتتوضيحفيالبحثهذاإشكاليةتتمحور لذلك ممكنةالالتاأ
سعارلتقلبات مريكيينالمستثمرينمعنوياتعلىالنفطاأ فترةخلالالأ

سبوعيةبياناتباستخدام،19كوفيد 2020مبرديسبينماالممتدةللفترةاأ
.جرانجرسببيةوتحليلECMنموذجباستخدامو،2022جانفيإلى



هدف الدراسة

الهدف

ثرعنالبحثفيالدراسةهذهمنالرئيسالهدفيتمثل• سعرباتتقلاأ
مريكيينالمستثمرينمعنوياتعلىالخامالنفط انتشارظلفيالأ

المستجدكورونافيروس



الية،الإشكعلىالإجابةومحاولةالموضــــوعهذاوتحليلدراسةقصد
ينا :التـــاليالنحوعلىالبحثتقسيمارتاأ

جرائية للدراسة- التعريفات الا 
طرق قياس معنويات المستثمرين--

الدراسات السابقة في الموضوع -

نتائج اختبار استقرارية بيانات الدراسة-
اختبار التكامل المشترك لجوهانسن -

 ECMنموذج تصحيح الخطا  -

السببية بين متغيرات الدراسة--
ثار الصدمات وتحليل دالة الاستجابة--- ا 

ولا طار النظري : ا  الا 

دراسة قياسية   :ثانيا



والمستثمرينمعنوياتتعتبر ساسيةالفتراضاتبينمنالسوقمعنوياتاأ الماليةنظريةمنهاانطلقتالتيالأ
Bakerمنكلعرّفحيثالمستثمرين،لمعنوياتتعريفاتتقديمالباحثينمنالعديدوحاول،السلوكية

and Wurgler نهاالمستثمرينمعنويات(2006) نللمستثمرالكامنالعتقادباأ النقديةقاتالتدفبشاأ
futureالمستقبلية cash flowالستثمارومخاطرinvestment risksالنظرياتتدعمهلالذي

ساسية،بصورةالتقليدية اأ

شارفيما Lingاأ et al نإلى(2010) يفعقلانيةغيرمكوناتعنعبارةهيالمستثمرينمعنوياتاأ
،المستثمرينتوقعات

منكلعرفحينفيBrown and Cliff نهاالمستثمرينمعنويات(2004) والتشاؤمالتفاؤلباأ
نالمستثمرلدىالمفرط صللعوائدالمستقبليةالتوقعاتبشاأ سواقفيمعيناأ .الماليةالأ

معنويات المستثمرين وطرق قياسها



طرق قياس المعنويات

دبياتواستخدمت سواقفيالمستثمرينمعنوياتقياسعندالأ ساأ ساسيةمناهجثلاثةالمالراأ :اأ

ول المنهج الأ

فرادالمستثمرينلستجابةالستقصاءطريقةإلىيستند• تحركاتحيالويةالمعنحالتهمعنالأ
سواق وضاعالأ ؛،المستقبليةالقتصاديةوالأ

المنهج الثاني

ثمرينالمستمعنوياتإلىضمنيا  تشيرالتيموضوعيةمتغيراتاستخدامعلىيعتمد•
implicit sentiment proxiesحجام ولية،اكـتتاباتالتداول،كاأ تحركاتالأ

سعار الأ

ثالمنهج الثال
implicitوالصريحةالضمنيةالمستثمرينمعنوياتوكلاءبينيجمع• and explicit

sentiment proxiesالمركبالمشاعروكيلتشكلوالتي.



قياس المعنويات
قياس المعنويات الدراسة

.مؤشر المستثمر الذكي Lee et al. (2002)

سهم المنخفضة، نسبة الرتفاع إلى النخفاض، هامش القروض، البيع على المكشو سهم المرتفعة إلى الأ ف، معدل الفائدة قصيرة نسبة الأ
ولية في يوم ا ولية، عوائد الكـتتابات الأ جل، نسبة خيارات الشراء، تدفقات صناديق المشتركة، الكـتتابات الأ ول، خصومات صناديق الأ لأ

سواق السلع، نسبة التقلب المتوقع إلى التقلب الحالي .المغلقة، التوقعات الشهرية لعوائد اأ

Brown and Cliff 

(2004)

مريكية للمستثمرARMSنسبة حجم تداول خيارات الشراء، نسبة الفائدة لخيارات الشراء، مؤشر  ين ، بيانات مسح الخاصة بالجمعية الأ
فراد، مؤشر ذكاء المستثمرين .الأ

Wang et al. (2006)

.مؤشر ثقة المستهلك Schmeling (2009)

.Baker and Wurglerنفس المؤشرات المستخدمة في دراسة  Kurov (2010)

.حجم التداول
Chuang et al. 

(2010)

.VIX، حجم التداول، معدل الدوران، خصم صناديق المغلقة، مبالغ حسابية الجديدة، مؤشر PERنسبة السعر إلى العائد  Zhu (2012)

رباح، نسبة الحقوق ال سهم المنخفضة، نسبة عدم توازن الشراء والبيع، توزيعات الأ سهم المتقدمة إلى الأ ملكية إلى الديون، تدفق نسبة الأ
ولية، نسبة حجم تداول خيارات الشراء، حجم التداول، تقلب موال، التغيّر في هامش القروض، عدد الكـتتابات الأ .ات حجم التداولالأ

Kumari and 

Mahakud (2015)

ولية،  سهم المنخفضة، نسبة خيارات الشراء، عدد الكـتتابات الأ سهم المتقدمة إلى الأ ، معدل الدوران، حجم التداول، PERنسبة الأ
.صافي تدفق صناديق الستثمارية المشتركة

Pramod and Puja

(2016)



دراسة قياسية

سعار النفط على ثر جائحة كورونا وتقلبات اأ اأ
مريكين خلال الفترة  2022-2020معنويات المستثمرين الأ



متغيرات الدراسة

المتغيرات المستقلة
 WTIخام غرب تكساس•

)الإصابات الجديدة(19كوفيدمتغير •

المتغير التابع
:معنويات المستثمرين.

لرابطة المعنويات الصاعدة والهابطة الصادرة عن ا•
فراد  مريكية للمستثمرين الأ  AAIIالأ

.2022-01-21إلى2020-01-01بينماالممتدةللفترة



اختبار استقرارية السلاسل الزمنية

 نتائج اختبار التكامل المشترك لجوهانسن

ن الوفيلبسالمطور فولرحسب اختباري دكي  سلاسل بيرون، اتضحت النتائج اأ
وبالتالي وي وتحتوي على جذر وحدالزمنية للمتغيرات ليست مستقرة عند المستوى 

شارت النتفروقاتها، وبإجراء I(0)فهي غير متكاملة من الدرجة  ولى، اأ ائج من الدرجة الأ
.  لجميع المتغيرات محل الدراسةاستقراريةإلى وجود 



ECMتقدير نموذج تصحيح الخطا  

تصحيحنموذجتقديرنتائجتظهر، نالخطاأ فيالتوازن ونحجذبقوةعنيعبرالذيالخطاأ تصحيحمعاملاأ
كيدهللعلاقةتفسيرهفيECMنموذجصلاحيةيفسرماوهذا،ومعنويةسالبةالطويلالمدى تباراخلنتائجوتاأ

مريكيينالمستثمرينلمعنوياتالفعليالنحراففإنذلكعلىوبناءجوهانس، t-1الفترةفيصيرالقالمدىفيالأ

9%بمقدارشهريايصححالطويلالمدىفيالتوازنيةالعلاقةعن

D(sent) Error Correction

-0.0934** CointEq1

-0.1522** D(sent(-1))

0.0134** D(oil(-1))

-0.0403** D(covid19(-1))

-0.0026*** C

0.1296 R-squared

2.8918 F-statistic



اختبار السببية بين متغيرات الدراسة

سفرت VECالسببيةنتائجاأ Granger Causality/Block Exogeneity

Wald Tests

ام غرب وجود علاقة سببية ذات اتجاهين بين كل من خ
مريكي ينتكساس ومؤشر معنويات المستثمرين الأ

ن توجد علاقة سببية من جانب واحد تتجه م
إلى المعنويات19الحالت الجديدة للكوفيد



ثار الصدمات وتحليل دالة الاستجابة ا 

ثرالنفطسعرفيموجبةهيكليةصدمةحدوثعنيترتب كاملخلالالمعنوياتفيموجباأ
نيعنيوذلكالستجابة،فترة سعارفيالزيادةاأ ارتفاعإلىيؤدي%1بمقدارتكساسالخاماأ

مريكيينالمستثمرينمعنوياتفي الثانية،الفترةفي%0.05بمقدارالأ
ثرعليهايترتبفيهاموجبةصدمةحدوثفإن،19للكوفيدالجديدةالحالتيخصوفيما اأ

يالستجابة،فترةخلالالمعنوياتفيسالب ناأ كورونافيروسلالمؤكدةالحالتفيالزيادةاأ
مريكيينالمستثمرينمعنوياتفيانخفاضإلىيؤدي .الأ



المستثمرينومعنويات19لكوفيدالجديدةوالحالتالنفطسعربينالعلاقةلختبارالسابقةالنتائجومن
مريكيين، ي)العلاقةتلكثبوتيتضحالأ جلينفي(الدراسةفرضيةصحةاأ ي.والقصيرلالطويالأ ناأ اأ

ا لهمكانالخامالنفطسعروتقلباتالمستجدكورونافيروسانتشار ادور  ساسي  المستثمرينمعنوياتفياأ
مريكيين ثيرخلالمنالأ ساسياتفيالمستثمرينثقةعلىالتاأ القتصاديةالبيئةوالمحليالقتصاداأ

.الدولية



نيعنيمما،19لكوفيدالجديدةوالحالتالنفطوسعرالمستثمرينمعنوياتبينمشتركتكاملعلاقةوجود اأ
الطويل؛المدىفيمعا  تتحركالمتغيرات

تصحيحنموذجتقديرنتائجتظهر، ثروجودالخطاأ جلفيلمستثمريناالمعنوياتعلىالمؤكدةالجديدةلحالتسلبياأ الأ
النفط؛وسعرالمستثمرينثقةمؤشربينايجابيةعلاقةتوجدبينماالقصير،

لنموذججرانجرسببيةاختبارنتائجبينتVARثمرينالمستمعنوياتمؤشرمنكلبينتبادليةسببيةعلاقةوجود
المستثمرين؛معنوياتإلى19لكوفيدالجديدةالحالتمنواحداتجاهفيسببيةعلاقةووجودالنفط،وسعر

ثرلهالنفطسعرفيموجبةهيكليةصدمةحدوثإن حدوثبينماة،الستجابفترةكاملخلالالمعنوياتفيموجباأ
ثرعنهايترتب19كوفيدحالتعددفيموجبةصدمة الستجابةفترةخلالالمعنوياتفيسالباأ



السلوكيةوبالماليةةخاصبصفةالمستثمربسلوكبالهتمامنوصيللدراسةالسابقةالنتائجعلىبناءا
مرعامة،بصفة داءيحسنالذيالأ وكذااديات،القتصعلىإيجابا  ينعكسبدورهوالذيالبورصاتاأ

هذا.السياساتيوصانعالبورصاتعلىالإشرافهيئاتقبلمنالماليالتثقيفبحملاتالقيامضرورة
كـثربالتركيز ثيرعلىاأ سعاروصدماتتقلباتتاأ اتخاذخلالمنن،المستثمريمعنوياتعلىالنفطاأ

سعاروانخفاضارتفاعمخاطرمعالتعاملفيتساعدسياساتوتبنيمختلفةتدابير المدىعلىالنفطاأ
.القصيروالمدىالطويل



نتائج تطبيقية واختبار الفرضيات
المكافأة،سية،المؤسالملكيةالملكية،مدير)فيوالمتمثلةللدراسةالمستقلةالمتغيراتأن

فسرت(الرئاسةفيازدواجيةالإدارة،مجلسحجمالخارجية،الملكيةالمديرين،استقلالية
من0.452قيمتهماأنأي،(الوكالةتكاليف)الأصول استخدامنسبةفيالتغيرمن45.8%

أنإلاحوكمة،الوميكانيزماتآلياتفيالتغييرعنناتجالأصول استخدامنسبةفيالتغيرات
متغيراتفيدثتحالتيالتغيراتفقطتفســـــرهلاالأصول استخدامنسبةأنتبينالنسبةهذه

النموذج؛فيتدخللمأخرى متغيراتتفسرهبلالدراســــة
كمةالحو آلياتبينإحصائيةدلالةذاتموجبةعلاقةهناكأنالدراسةخلالمنوتبين

(الخارجيةلكيةالمالمديرين،استقلاليةالمكافأة،المؤسسية،الملكيةالملكية،مدير)فيممثلة
يةالفرضصحةيثبتوهذاالأصول،استخدامبنسبةممثلةالوكالةتكاليفوبين

2،4،5،6،7.
يفازدواجيةالإدارة،مجلسحجمبينإحصــــائيةدلالةذاتعكسيةعلاقةتوجدبينما

.3فرضيةونقبل،1الفرضيةنرفضوبالتــــــالي.الوكالةتكاليفوبينالرئاسة،
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الجمهورية الجزائرية الديمقراطية الشعبية
وزارة التعليم العالي والبحث العلمي

جامعة غرداية
كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير

عنوان المداخلة
تأثير الذكاء العاطفي على اتخاذ القرار المالي

ة بين المالية السلوكي: حولى العلمي الدولي الإفتراضي الملتق
2022أفريل 03-02-النظرية والتطبيق

آمنةتارزي /د:إعدادمن



المقدمة

بعقلانية،ائماديتصرفونالناسأنتفترضلأنهاالعواطفتأثيراتتجاهلإلىالتقليديةالتمويلنظريةتميل

راراتقاتخاذفيدوراتلعبالمشاعرأنالسلوكيالتمويلفيالناشئةالتجريبيةالأبحاثتظهربينما

صنعفيالعواطفدورفيالورقةهذهتبحثالأصول،تسعيرعلىيؤثرالفرديالنفسعلموأنالمستثمرين

توضيحينهجباستخدامالاستثمار،قراراتفيالعواطفتعزيزدورتحليلمعالاقتصاديينللوكلاءالقرار

التعلق،حيزتأوالتصرفتأثيرمثلالسلوكي،التمويلبمفاهيمالعواطفارتباطفيالدراسةتنظركمانوعي،

التجريبيةاتالدراسفيلوحظتالتيالعقلانيةغيرالسلوكياتهذهتفسيرفيالمشاعرتساهمكيفوتناقش

الماليةللأسواق

:التاليةالإشكاليةلتعالجالبحثيةالورقةهذهجاءتماسبقخلالمن



كيف يؤثر الذكاء العاطفي على اتخاذ القرار 
المالي؟

الإشكالية

منجملةتحقيقالىالدراسةهذهخلالمننسعى:الدراسةأهداف
:يليفيماأهمهانذكرالأهداف

نسبيا؛حديثمفهومباعتبارهالعاطفيالذكاءمفهومتحليل-
المالي؛السلوكتفسيرفيالعواطفدورتحليل-



؛العاطفيللذكاءالنظريالتأصيل:الأولالمحور

؛العاطفيالذكاءنماذج:الثانيالمحور
صناعةفيالعاطفيالذكاءأهمية:الثالثالمحور

؛الماليةالقرارات
ارالقراتخاذفيالعاطفيالذكاءدور:الرابعالمحور

المالي؛

هيكل الدراسة



التأصيل النظري للذكاء العاطفي.1

قدرتهميفيختلفونالأفرادأنحيث،والعواطفالإدراكتقاطعنقطةالعاطفيالذكاءويعد-
يةالعاطفالمعالجةهذهربطعلىوقدرتهمالعاطفيةالطبيعةذاتالمعلوماتمعالجةعلى

:هيرئيسيةعقليةعملياتثلاثوسالوفيمايرنموذجتضمنوقد،العامبالإدراك

،)بالآخرينالخاصةوتلكالفردمشاعر(العواطفعنوالتعبيرتقييم *

،تنظيمهاعلىالقدرة *

.المعرفيةالعملياتلتسهيلاستخدامهاكيفيةمعرفة *



Mayer et Saloveyمفهوم  الذكاء العاطفي عند 

إدارة عواطف الفرد ومشاعر الآخرين ي التصور والتقييم اللفظي وغير اللفظ
للعواطف

فهم و "( المعرفة"بمعنى )معرفة مجال العواطف 
آلياتها وأسبابها وعواقبها

يل القدرة على دمج واستيعاب المشاعر لتسه
االعمليات المعرفية والإدراكية وتحسينه

الذكاء العاطفي



نماذج الذكاء العاطفي. 2
1.2.العاطفيللذكاء"وسالوفيماير"نموذج

ا الإدارة العاطفيةالفهم العاطفيالاستيعاب العاطفيالإدراك العاطفي

 يــــــتم إدراك
المــــــشاعر 
والتعبيــــــر 

عنهــــــا فــــــي تلك 
المرحلة

 ثــــــم يبــــــدأ
الفــــــرد فــــــي 

الإحــــــــــــــساس 
بتلــــــــــــــك 

المـــــشاعر وتبـــــدأ
فـــــي التأثير على

الإدراك

 تــــــدخل
المــــــشاعر 

النظــــــام 
الــــــذهني 

والإدراكــــــي 
للفــــــرد كمؤشر 

على تأثيرهما علـى
قدراته الذهنية 

,والإدراكية

 ثــــم بعــــد ذلــــك
يقــــوم الفــــرد 

بــــــإدراك 
المــــــشاعر 
العاطفيــــــة 
والمعلومات 
المتصلة به

 تـتم الإشـارة إلـى أن
الفـرد قـــــد 
اســـــتوعب 
الإشـــــارات 

ــة العاطفيــــة المتعلقــ
بفهــــم العلاقـــات 
بـــين المـــشاعر 

,وتطبيقاتها

لينتقــذلــكبعــدثــم
تطبيــقمرحلــةإلـــى

العاطفيةالمــشاعر

 ثم تتطور الأفكار
والقدرات التي 

تـــــــــؤدي إلـــــــــى 
نمـــــــــوذج 

ة القـــــــــدرة العاطفي
والذهنيـة والفكريـة
للفـرد ممــا يــؤدي 

إلــى نمــو ذلــك 
,الفــرد الشخصي

 ثــــــم يــــــأتي دور
تـــــــشجيع الإدارة 
العاطفيــــة ذلــــك 

الفــــرد أن يكــــون ً
لكل المشاعر



نماذج الذكاء العاطفي. 2
2.2.العاطفيللذكاءأونبارنموذج

المكونات الفرعيةالأبعاد
بـــالنفس،العـــاطفيوالـــوعيالاهتمـــامالشخصيالذكاء

ردالفإدراكالواقعيـــة،الاســـتقلالية،التوكيديـــة،
واقعيالإمكاناته ٕ(الذاتتحقيق)ولقدراته

الاجتماعيــة،المــسؤوليةالآخــرين،مــعالتعــاطفشخصي-البينالذكاء
تمعالمجفيوالآخرينالفردبــينالقائمــةالعلاقــات

فـيالمرونـةالبيئيـة،والظـروفالواقـعدراسـةللتكيفالقابلية
رةومهابمنطقيةالمشكلاتحـلالآخـرين،مـعالتعامـل

الاندفاعوضبطالفعلردفيوالتحكمالتسامحالضغوطإدارة

والسعادةالتفاؤلالعامةالمزاجيةالحالة



نماذج الذكاء العاطفي. 2
نموذج دانيال جولمان للذكاء العاطفي.3.2

الكفاءات الاجتماعيةالكفاءات الشخصية الأبعاد
الوعي بالذات، ويشمل الـوعي الإدراك

صي العـاطفي بالـذات، التقييم الشخ
الواقعي لها، الثقة بالنفس

الـــــــوعي الاجتمـــــــاعي، 
، (الـــــــتفهم )التعـــــــاطف 

وتلبيـــــــة المطالب والخدمات، 
الوعي التنظيمي، وتوجيه الخدمة

ضــــبط : إدارة الــــذات، وتــــشملالضبط
الــــذات والــــتحكم فيهـا، وكـون 
الفـرد جـديرا بالثقـة، التكيـــــف
مـــــع الظـــــروف، العمـــــل 

علـــــى تحقيـــــق الأهداف، القدرة 
الإبداعية، والإنجاز والمبادرة

المهارات )دارة العلاقات ا
التـأثير : وتـشمل( الاجتماعيـة

علـــــى الآخـــــرين، التواصـــــل، 
ة، إدارة الـــــصراع، أســـــاليب القياد

عمـل إدارة التغييـر، بنـاء العلاقـات، ال
الجمـاعي والتعاون



أثر علاقة الذكاء العاطفي بالسلوك المالي.1.3

أهمية الذكاء العاطفي في صناعة القرارات المالية.3

المتغيرات المؤثرة على جودة اتخاذ القرار المالي .2.2.

جودة اتخاذ 
القرار المالي 

الثقة 
بالنفس

الإدراك 
الذاتي

الدوافع

الكفاءة 
الإجتماعية

الكفاءة 
المعرفية

وجهات 
النظر 

التوازن 
العاطفي



اختبار الكفاءة والسلوك المالي.2.3

أهمية الذكاء العاطفي في صناعة القرارات المالية.3

المتغيرات المؤثرة على جودة اتخاذ القرار المالي .2.2.

شخصية متخذ 
القرار

الآداء

السلوك

توقيت 
الحصول 

على 
المعلومة

المسؤولية

القيم 
والعواطف



دور الذكاء العاطفي في اتخاذ القرار المالي.4

تأثير الذكاء العاطفي على اتخاذ القرار المالي 



الخاتمة
لقراراتااتخاذلمعالجةالأهميةبالغأمرالماليةالقراراتواتخاذالعاطفيالذكاءتقاطعأنإلىالدراسةخلصت
هانذكرتائجالنمنمجموعةالىتوصلناالعاطفيوالذكاءالسلوكيةالماليةتحليلمنانطلاقاو المناسبةالمالية

:يليكما
النسبية؛بالحداثةالعاطفيالذكاءمفهوميتميز-
المجلات؛مختلففيودمجهأهميتهابرازساهمتالعاطفيالذكاءنماذجمنكبيرعددتصميم-
وقتارق يستغالأمرولكنالمالية،الخدماتصناعةفيالأدوارلمعظمالرئيسيةالكفاءةهوالعاطفيالذكاء-

الشركة؛ثقافةفيلتضمينه
الشركة،ياتوسلوكدرجةومراجعةالشركةبقيمتعزيزهويجبوعمليا،نظرياتدريبا،العاطفيالذكاءيتطلب-

الطويل؛المدىعلىالعناءتستحقالفوائدفإنذلك،ومع
لتمويل؛اقرارنهايةفيتقعالشهاداتوأنخاصة،دائمًاعنهاالتعبيريتملاالعاطفيةالفعلردودأن-
صنعلياتعمعلىالأدواتإلىوالوصولوالتدريبالخبرة،مستوى مثلالمختلفةالوظيفيةالخصائصتأثر-

القرار؛
المالي؛القرارصنععمليةعلىتؤثرالتيالتحيزاتمنالعديدمصدرهيالعواطف-
والقيم؛فالعواطدورتتجاهللأنها،المستثمريناختياراتتفسرأنوحدهاالآليةالعقلانيةتستطيعلا-
لها؛تعرضهممنالتقليلإلىويميلون المخاطراحتماليةلمفاهيمكافيافهماالأفراديمتلكلا-
المخاطر؛لتقليلاللازمةالخطواتاتخاذفيالتفاؤلفيالمفرطون المستثمرون يفشل-
الماليةراراتالقاتخاذعمليةعندوخصوصاالماليالقطاعفيالعاطفيالذكاءتوظيفكيفيةالغموضيلتبس-

النجاحعدممنالمخاوفبعضيثيرعليهالاعتماديجعلمماالهامة

•



فيمابوالقدرات،المهاراتمنمزيجبأفضليتمتعماليفريقتوظيفضرورة-

والعاطفي؛التحليليالذكاءذلك

نيكوأنأجلمنسيناريوبأسوأدرايةعلىالعملاءجعلالماليللمخططيمكن-

الحماس؛فيالمفرطةرؤيتهبينالتوازنتحقيقعلىقادرا

ذلكدييؤمماالواقع،منقريبةحالةدراساتأوواقعيةبإحصائياتالعملاءتزويد-

الوعي؛خلالمنتحريكهمإلى

اطفيةالعالفعلردودبهاتؤثرأنيمكنالتيللطريقةموحدامنهجااعتمادضرورة-

جمزدونظاموعبرالإقناعتأثيرعنالإعلانطريقعنالمستثمرقراراتعلى

لمزاجية؛االحالةخلالمنأمالقيمتفعيلطريقعنتشغيلهاتمسواءالقرار،لاتخاذ

التوصيات



منالتحققأجلمنمقدمةونظريةومفهومنموذجكلعلىتباعاالانتباهتركيز-

العملذاهيعتمدأنويمكنالسلوكيالتمويلفيالمحددةالحالةعلىتطبيقهامزايا

منذلككالماليةالخدماتصناعمعالمقابلاتمنالنوعيةالبياناتعلىالتأكيدي

رعاتالتبجمعوقتفيالمقابلاتهذهإجراءيمكن.الخارجيةصلاحيتهازيادةأجل

.النفسيةالعاطفيةالفعلردودلقياسالأدواتوتعبئة

التوصيات
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جامعة غرداية
كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير

:الملتقى الدولي حول 
المالية السلوكية بين النظرية والتطبيق

2022أفريل 3و 2: يوم

:مداخلة بعنوان
.لسلوكيةنقد فرضية كفاءة الأسواق المالية في ضوء نظرية المالية ا

احلامكحلوليبلقاسم.دعقيلةسلامات.د
سكيكدة1955أوت20جامعةسكيكدة1955أوت20جامعة



:مقدمة
نماذجعلىاءبنالماليةالأسواقنشاطودراسةتحليلعلىالنيوكلاسيكيةالماليةالنظريةركزت

الأعوانءهؤلافإنالمنظور هذاووفقالاقتصاديين،الأعوانبعقلانيةالمطلقالإيمانمنتنطلق
خلالمنصحيح،بشكلإليهمالواردةالمعلوماتتحليلمنانطلاقاالقراراتاتخاذعلىقادرون
ركيزةديةالاقتصاللظواهرالرياض يالتحليليعدحيثومعقدة،دقيقةرياضيةبحساباتالقيام

.خصوصالوجهعلىالحديثةالماليةوالنظريةالنيوكلاسيكية،الاقتصاديةللنظريةأساسية
والتجديدداعالإبأساليبفيهائلاوتطوراكبيراتوسعاالماليةالأسواقنشاطشهدذلكعلىبناء

جوهرالماليةاقالأسو كفاءةفرضيةشكلتحيثالمالية،والمسلماتالثوابتمنمجموعةظلفيالمالي
.الاسواقنشاطفيالزاويةوحجرالمسلمات،هذه

اتجاهثمرينللمستاللاعقلانيةالفعلوردودالمالية،للأسواقمستقروالغيرالدوريالطابعلكن
منالمز التراكمإلىأدىالخارجية،الصدماتامتصاصعلىالاقتصادقدرةعدموالسوق،قوى 

الدائمعالطابتمثلالماليةالفقاعةوأصبحتالماليللنظامعميقةتشوهاتوحدوثللاختلالات
فرضيةلىعالقائمةالنظريةالقاعدةلشرعيةقاتلةضربةأعطىممابالانفجارانتهتوقدللنظام،
.الكفاءة



:الإشكالية

انفجارإلىهاتراكمأدىوالتيالمالية،الأسواقعرفتهاالتيالتشوهاتهذهشكلت
لنقديةالسلوكالماليةنظريةلروادمنطلقاالأحيان،منكثيرفيعميقةأزمات
كفاءةرضيةفذلكفيبماالحديثة،الماليةالنظريةومسلماتثوابتخطأوإثبات

.الماليةالاسواق

:الآتيةالإشكاليةنطرحذلك،علىبناء
ات عدم ماهي الدلائل النظرية التي قدمتها نظرية المالية السلوكية لإثب

اقعية فرضية كفاءة الأسواق المالية؟ و



الية فرضية كفاءة الأسواق المالية في جوهر النظرية الم-أولا
الحديثة

:مفهوم كفاءة الأسواق المالية-1

السوق يفالماليةالأصول استجابةمدىالماليالسوق بكفاءةيقصد
علىينالمتعاملإلىتردجديدةمعلومةلكلالسرعةوجهعلىالمالي

لهذهالمصدرةالجهةعننظرتهمتغييرشأنهامنالسوق مستوى 
.أسعارهاحول وكذلكالماليةالأصول 



:المقومات الرئيسية للكفاءة المعلوماتية 

ة،الأساسيقيمتهامعالماليةالأصول أسعارتطابق•
،بالعوائدالتنبؤعلىالقدرةعدم•
.المفترضةالتشوهاتإهمال•



حدثماأنبشالتاريخيةالمعلوماتتكون أنبهاويقصد:للكفاءةالضعيفةالصيغة-أ

انعكاساتهاهالالماض يفيجرتالتيالمعاملاتحجموعلىالماليالأصلسعرعلىتغيراتمن

أيالأسعارفيليةالمستقببالتغيراتللتنبؤمنهاالاستفادةيمكنولاالحالية،الأسعارعلى

.الجدوى عديمةعمليةهيبالمستقبلللتنبؤالماض يدراسةأن

تعكسلايةالمالللأصول الحاليةالأسعارأنإلىتشير:للكفاءةالمتوسطةالصيغة-ب

هذهسأساعلىبنيتالتيالتوقعاتولاللجمهور والمتاحةالمنشورةالمعلوماتكافة

علىستثمرالميساعدلنالمعلوماتلتلكالأساس يبالتحليلالقيامفانمنهوالمعلومات،

.املينالمتعلبقيةمتاحةغيرجديدةمعلوماتعلىحصلإذاإلاعاديةغيرأرباحتحقيق

لك كاملةوبصفةالحاليةالأسعارتعكسأنوتعني:للكفاءةالقويةالصيغة-ج

غيرباحأر تحقيقميزةعلىمستثمرأييحصللنوبالتاليوالخاصة،العامةالمعلومات

.نظاميةبصفةعادية



:الاعتباربعينأخذيجبكفءالسوق ليكون 

،ةجديدأسهمإصدار،اندماجعملياتإعلان)الجديدةالمعلوماتعلىالحصول سرعة•

.(الخ......الأسهمأرباحارتفاع

.الجديدةالمعلوماتعلىبناءالسوقيةالأسعارتعديلعلىالقدرة•

:هماشرطينالتسلسلهذاويستلزم

عوانالأ علىوتأثيرهاالموجهةالمعلوماتانتشارفيالمتمثلالحدثعزل علىالقدرة•

الاقتصادية،

.وق السمستوى علىالجديدةالمعلوماتإعلانفيهيتمالذيالدقيقالتاريخمعرفة•



دانفقمرضمنيعانيالسوق أنالعلميةالدراساتأظهرت:ذاكرةلهليسالسوق •
تكون سعمانظرةبإعطاءيسمحلاالماضيةالأسعارتحليلفانآخربمعنىالذاكرة

المستقبلية،الأسعارعليه
تكوينفيلكامبشكلتدخلالمتوفرةالمعلوماتلكون نظرا:السوق فيالكاملةالثقة•

الجيدتقييمالأجلمنالسوق فيكاملةثقةوضععلىمجبرينالمستثمرينفانالأسعار
المؤسسات،تصدرهاالتيالأسهملمختلف

سلوكعلىينعكسأنيمكنتأثيرأيالكفاءةنموذجيستثني:الماليالوهمغياب•
إعادة)الماليةالعملياتبعضأو،(النتائجتسيير)المحاسبيةالمعطياتأوالمستثمرين

القيمةخلقلىإتؤديلاالتيو(الخ.....المكتتبةغيرالمجانيةالأسهمتوزيعالأسهم،شراء
النقديةاتالتدفقإلاالاعتباربعينالمؤسسةتقييمفيالمستثمرونيأخذلاحيث

.(فقطالمستقبلية



مستوى علىتتواجدأنيمكنلاالعلاواتمنعددهناك:التحكيمعلاوةغياب•
جهةنم،(الماليالرفععلاوة،المديونيةعلاوة،المردوديةعلاوة)مثلالكفءالسوق 

La"الصافيةالمؤسسةنموذجيفضلالسوق فان firme pure"المتنوعةغيرأي
يدترشأخرى جهةومنمردودية،أفضلتوفيرعلىقادرةهيوبالتاليالنشاطات،
الديون الاستعمفيالجبائيةالميزةغيابظلفيالرفعتقنيةواستعمالالاستدانة
للتمويل،كمصدر

تكوينفيلكامبشكلالمعلومةيدمجالسوق أنبما:الأسهمبينالتامالإحلالقابلية•
سعرانف(خطر–مردودية)الثنائيةالاعتباربعينيأخذالمستثمرأنوبماالأسعار،
ينبالتوازن أساسعلىوليس)الخطرعلاوةوجودمنانطلاقايعدلأنلابدالسهم
بحيثهمللأسبالنسبةجداكبيرةبمرونةيتميزالذيالطلبهذا،(الطلبوالعرض

سوق،المستوى علىقيمتهافيانخفاضيحدثلاكبيرةكمياتبيعحالةفيأنه



الماليسوق المستوى على:المحاسبيةالمعلومةمعبالمقارنةالماليةالمعلومةأولوية•

عطياتالموكلخاصةبصفةالسوقيةالأسعارفانللمعلومةالكاملالإدماجيتمحيث

خيارات،الصرف،معدلالفائدة،معدلات)عامةبصفةالسوق ينتجهاالتي

معينقراراتخاذفياستعمالهايتمالتيالمؤشراتأفضلتمثل(الخ.....مستقبليات

الأسهمارأسعتغيرات)الماليةالمعلومةأولويةتبرزهناوالمؤسساتمستقبلبشأن

كوينهاتفييدخللاالسوقيةالقيمةلأنالمحاسبيةبالمعلومةمقارنة(والسندات

)مؤسسةللبالنسبةالخارجيةالمتغيراتمنمجموعةبلفقطالمحاسبيةالمعطيات

الخ.......الأوليةالموادأسعار،الصرفمعدلات،الفائدةمعدلاتتغير



رية المالية المالية السلوكية ونقد فرضية الكفاءة في النظ-ثانيا
الحديثة

:مبادئ نظرية المالية السلوكية-1

الماليةريةالنظعليهاقامتالتيالفرضياتنقدعلى"السلوكيةالمالية"نظريةتركز
ستثمرينالمجميعلدىالمعلومةتماثلأساسعلىالقائمةالكفاءةفرضيةوخاصةالحديثة

إلغاؤهيمكنلاتأثيروجودالواقعأظهرحيثالاقتصادية،للأعوانالعقلانيالسلوكو
التحكيممليةلعالمخطرالطابعإلىبالإضافةالعقلانيين،غيرالمستثمرينمنكبيرلعدد
تعرفهاالتيالتقلباتيغذيماوهذاالمالية،المحافظبينالكاملالإحلالقابليةوعدم

السوق خطرتشكلالتيالمستقلةالمؤثراتمنكبيرعددوجودتعكسوالمردودية،معدلات
علىومتقالسلوكيةالماليةفإنالأساسهذاوعلىالمالية،الأصول مردوديةعلىوتؤثر

:أساسيتينفرضيتين



حيثلانيالعقبالسلوكيتمتعون لاالمستثمرينبعض:الأولىالفرضية

تقوملاالتييةالفردوالتصوراتبالتخميناتالماليةالأصول علىطلبهميتأثر

.الموجودةالاقتصاديةالأسسعلىبالضرورة

منرةالصغيالمجموعةبهاتقومالتيالنشاطاتحتى:الثانيةالفرضية

هذهون تكوبالتاليالخطر،منتخلوأنيمكنلاالعقلانيينالمستثمرين

.الكفاءةضعيفةالنشاطات



:العقلانيةالتوقعاتفرضية
تصاديةالاقالأعوانبينالتوافقمننوعوجودعلىالعقلانيةالتوقعاتفرضيةتنص
شروطلتوفرنظراأنهحيثالتداول،محلالسلعةلقيمةالأساسيةالمحدداتحول 

لحقيقيةاالقيمةتعكسالسوق مستوى علىتتحددالتيالأسعارفإنجماعيةتنظيمية
السعرفإنعقلانيةتوقعاتهيالاقتصاديةالأعوانتوقعاتأنوبماالمتداولة،للسلع

أنمكنيلاالسعرهذاأنبلفقط،السلعةلقيمةممكنتقديرأحسنيشكللاالملاحظ
.البعضبعضهاتلغيوالتيمحتملةتغيراتبأييتأثر

"اسمازامجعليهميطلقالمستثمرينمنمجموعةوجودأظهرتالميدانيةالتجربةلكن
noiseالمشاغبينالمستثمرين tarders"منطقيةاعتباراتأيعلىتقوملاتوقعاتهملأن

وللأفرادةالعقلانيغيرالتصرفاتتفاقمإلىيؤديماوهوالشائعات،علىفقطوتعتمد
:هيرئيسيةقواعدثلاثتحكمهاالتي



'Lبالتمثيلالاستدلال• heuristique de représentativité:(ب)يمثل(أ)كانكلما
الأفراد،رفطمنوضعهيتموالذيبينهما،المشتركالاحتمالارتفاعإلىذلكأدىكلما

'Lبالترسيخالاستدلال• heuristique d'ancrage:تقديراتهمبناءإلىالأفراديميل
النهائية،القراراتاتخاذخلالمنتعديلهايتمابتدائيةقيمةمنانطلاقا

'Lبالوفرةالاستدلال• heuristique de disponibilité:منانطلاقاالأفراديقومحيث
موجوداصختصور أساسعلىمعينحدثلوقوعالمشتركالاحتمالبتقييمالمبدأهذا
.أذهانهمفي



:الزمنيةالسلاسلو الأرباحو الأسعار لتشوهاتالاقتصاديالتحليل
كفاءةالعلىتؤثرالتيالاقتصاديةالتشوهاتمنمجموعةحصرمنالدراساتتمكنت

:ومنها
قارنةمالصغيرةللشركاتالمردوديةمعدلاتارتفاعفرغم:الصغيرةالشركاتأثر •

المرتبطةعاملاتالمتكلفةترتفعحيثاستغلالهايتملاالميزةهذهأنإلاالكبرى،بالشركات
.الرسملةضعفبسببالشراءوالبيعبعمليات

ولأسبوعيةوااليوميةالعوائدبينالواضحالاختلافالآثارهذهتفسر:الموسميةالآثار •
.والسنويةالشهرية

المؤشراتممعظتعتبر:الأسهمبينالكاملالإحلالقابليةوعدمبالمؤشراتالتسيير •
)الكبرى  CAC40 ,Dow Jones , S&P رافوالأطالمستثمرينتوجهاتولميولاتحساسةجد(

ؤشرات،المهذهربحيةإنتاجإعادةعلىيؤثرمماالمالية،المحافظبتسييرتقومالتي
البورصةفيل الدخو أثناءقيمتهمنبأقلمعينأصلتقييمإن:البورصةإلىالدخول تأثير •

دىالمعلىأماالسوق،مستوى علىالأجلقصيرالمردوديةمعدلارتفاععلىينعكس
.بالسوق مقارنةربحيةأقلالأسهمهذهفتصبحالطويل

يعكساموهذاللسوق،العقلانيغيرالسلوكالناجم:الماليةالأسواقتقلباتتنامي•
.للأسهمالأساسيةوالقيمةالسوقيةالأسعاربينتباينال





:المدىةطويلالاستثماريةالأهدافو للأسواقالمدىالقصير الطابعبينالتناقض
اليةالمالمعلوماتعلىالحصول الماليةالمحافظمسيري والمدخرينمنكليفضل

التيغالاتالانشأهممنالأمرهذاويعدمنتظمة،وبصورةبسرعةوالمحاسبيةوالاقتصادية
الماليلسوق اهيئاتمهمةجوهرتمثلأنهاكماالمالية،للأصول المصدرةالمؤسساتتواجهها

مننطلاقاواممكن،وقتأقصرفيالمهمةالمستجداتكلإعلانالمصدرينمنتطلبالتي
Le"المدىالقصيرالسلوكإشكاليةجهةمنتظهرذلك court termisme"يفرضالذي

فيمااصةخمتواترةودائمةبصورةالاتصالبضرورةالمؤسسةاستراتيجيةعلىضغوطا
بضرورةقتتعلموازيةلضغوطالمؤسسةتتعرضأخرى جهةمنوالنتائج،بإعلانيتعلق
.طويلةمدةبعدإلانتائجهاتظهرلاالمدىطويلةباستثماراتالقيام
والاتصالعناصرغيابواستراتيجيفراغوجودالأحيانغالبفييعكسماوهو

سروراءأولالطويالمدىوراءالاختباءبحجةالمعقدة،والغامضةالتسييرأساليبتفضيل
وقتصاديةالاالمؤسساتأكبرعرفتهاالتيالفضائحمنسلسلةعنهنتجماهووالأعمال،

,Worldcom":مثلالمالية Enron, Vivendi…."



:الأساسيةللقيمةالدوريالطابع

علىالحصول عوبةلصنظراللغايةس يءبشكلالماليةالأصول تقييميتمالأزمةفتراتفأثناء

بتعقيدتبطالمر الشكإلىإضافةالمؤسسات،بينالماليالاتصالغموضبسببالمعلومة

لاالأصول ذهلهالأساسيةالقيمةتحديدفإنعليهوالأخيرة،السنواتفيالماليةالمنتجات

الأزمةراتفتخلالالقيمةهذهتحديدفإنوبالتاليملموس،وواضحبشكليتمأنيمكن

بالمصداقيةتعتتملاالتيالسوقيةالقيمإلىالرجوعلاستحالةنظرابالغةبصعوبةيتميز

markإحلال)اللازمة to marketمحلmark to model)،كلتؤخذأنيجبلذلكو

الذييولةالسخطروخاصةالأساسيةالقيمةتحديدفيالاعتباربعينالسوقيةالمعايير

.الأزمةفتراتفيتقييمهيصعب



ةالماليمنظور منالمضاربيةالفقاعةتشكلآلية-ثالثا
:السلوكية

بينتوفيقالعلىالماليالسوق قدرةعلىالكفاءةفرضيةتقوم
منمكنيبشكلبالانخفاضوالتوقعاتبالارتفاعالتوقعات
La"الأساسيةالقيمةمنالاقتراب valeur fondamentale

ديرتقوضعمنتمكنهمعلومةمتعاملكليتلقىحيث،"
المعلومةىعلتقديراتهيبنيأنهويفترضالسهملقيمةفردي

رى،الأخبالظروفالاهتمامدون فقطإليهالمقدمةالخاصة
وقالس.الخطرعواملترجمةفيداخليايكون المتعاملأنأي

المالي



القيمة الأساسية 

المؤسسات 
المصدرة 
للأسهم

              *
*

*      *
*
*

القيمة 
الاساسية

سوق مالي

معلومة



تفكير جماعي محض 

              *
*

*      *
*
*

= السعر
اتفاق جماعي

سوق مالي



معلومة غير كافية و تفاعل بين آراء المتعاملين

المؤسسات 
المصدرة 
للأسهم

              *
*

*      *
*
*

اتفاق = السعر
جماعي

سوق مالي

معلومة



:خاتمة
كمااقعالو أرضعلىتسيرلاالماليةالاسواقعالمفيالأمور أنعلىالسلوكيةالنظريةتؤكد
بعقلانيةوالماليةالأسواقبكفاءةالخاطئالاعتقادتسببحيثالكلاسيكية،النماذجتصورته
الماليظامالنفيمتوقعةغيروعميقةانحرافاتوتشوهاتحدوثفيالاقتصاديةالأعوانتصرفات

المعقدةجاتللمنتالمكثفالاستعمالوالماليينللمتعاملينالقصيروالإيمائيالسلوكبسبب
تغذيةخلالمنالأخطار،مستوى ارتفاعوالتقلباتحدةتزايدإلىأدىماالماليالرفعوتقنيات
ماليةاتأزمانفجارإلىالتراكماتهذهأدتقدوالمضاربية،الفقاعةحجماتساعوالماليالتضخم

.ذلكعلىواضحادليلا2008لسنةالعالميةالماليةالازمةوتعدالعالمي،الماليالنظامكيانهزتعنيفة
فرضيةلىعترتكزالتيالماليةالأسواقفعاليةمقاربةأنالسلوكيةالماليةالنظريةأثبتوقد

لاضةمحنظريةحالةعنيعبرالذيالكاملالسوق حالةفيإلاصحيحةغيرالعقلانيةالتوقعات
:ذلكعننجموقدمتفاوتة،بدرجاتإلاالواقعأرضعلىتتحققأنيمكن



الأصليةهمةالمتشويهفيتسببما"السوق كفاءة"علىالقائمةالماليةالعقيدةفشل•
هيأماوهول،التمويبتعبئةيتعلقفيماالاقتصادانتظاراتخدمةفيكوسيطللسوق 

للازمات؛المؤديةالخطرلوضعياتمعتبرلتراكمالظروف
وهمخلقفيتسببمامتناسقمالينظامغيابفيالماليةالأسواقكفاءةفيعمياءثقة•

؛اربيةمضماليةنشاطاتشكلفيذلكترجموللأخطارالتعرضدون الأرباحتحقيق
الاعتقادتحتالمدىوالقصيرالإيمائيالطابعذاتالسيئةالفرديةالسلوكياتأدت•

رقمينمنةمتكونمردوديةمعدلاتالمتعاملينمنكبيرعددتحقيقإلىالسوق بكفاءة
الواحد؛الرقمسقفيتجاوز لمالاقتصاديالنمومعدلأنحينفي
الإيماننلك،(الخطر–المردودية)الثنائيةعلىالماليةالأصول فيالاستثماريقوم•

تسببامالثانيةالمكونةإهمالوالمردوديةمضاعفةإلىأدىالسوق بكفاءةالمطلق
.ظاهرةغيرومخفيةبقيتالتيوالمرافقةالأخطاربمضاعفة



  

  ا�را��� ا��دا	��

  

  





الجمهورية الجزائرية الديموقراطية الشعبية
وزارة التعليم العالي والبحث العلمي 

جامعة غرداية
يركلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسي

“ظرية والتطبيقالمالية السلوكية بين الن”الملتقى الدولي الافتراضي الخاص بـ 

:من إعداد
عمر حميدات. د

حجريوة إلهام. ط د

مدخل نظري إلى دور المالية السلوكية في إدارة المخاطر



مقدمة

ية ماهية المال: المحور الأول
السلوكية

الماليةنظريات:الثانيالمحور
السلوكية

خاتمة

العنيفةةالماليالأزماتحدوثمعوتزامنتالسلوكيةالماليةنظريةظهرت
يهتمالمالية،مالعلو منحديثجانبفهيالمالية،الأسواقفيوالانحرافاتوالتشوهات

بحركةوالتنبؤللفهمويهدفاستخدامها،وآليةللمعلوماتتجميعهاوكيفيةبالأفراد
.الأفرادقراراتفيمنةوالمتضوالنفسيةالتطبيقيةالجوانبعلىبالاعتمادالماليةالأسواق

التيصعوباتالعلىرداجاءتالمالية،الأسواقفيحديثاظهرجديدانهجاتعتبركما
لسلوكيحوالصحالدقيقالمفهومتحديدوإعادةجهة،منالتقليديةالنماذجواجهتها

الإدراكيةماعية،الاجتبالقضاياتتعلقجديدةمتغيراتإدخالخلالمنالعقلانيالفرد
جهةمنستثمرونالمإليهاتوصلالتيوالاقتصاديةالماليةالقراراتفهمفيوالعاطفية

طبيعية،لوكياتسهيالمليةالأسواقفيالمستثمرينسلوكياتأنتعتبرلأنهاأخرى،
.بالعقلانيةونيتمتعالمستثمرينبأنترىالتيالتقليديةالنماذجعكسعلىوذلك

النماذجتعتمدهاانتكالتيالمبادئانتقادمننظريتهابناءفيالسلوكيةالماليةوانطلقت
وباعتبارستثمرين،للمالنفسيالجانبعلىمعتمدةصياغتهابإعادةقامتثمالتقليدية،

معتأقلمتونظرياتنماذجقدمتفقدالنظريةهذهعملمحورهوالمستثمرسلوكأن
المستثمر،يريدهاالتيالمنفعةتحقيقذلكوراءمنمحاولةالمستثمرين،سلوكياتمختلف

الواقعيةالأحداثو رغباتهبينللموازنةقرارتهاتخاذفيالكبيرللدورلعبهاخلالمن
المخاطرإدارةبينالموائمةأنفالأكيدإليها،يتعرضقدالتيالمخاطرمجاراةوبالتالي
.ديهلالماليةالمكانةمنيعززيتخذهاالتيالقراراتخلالمنأهدافهوتحقيق
إشكاليةتندرجسبقمماوانطلاقاالمخاطر،إدارةفيالسلوكيةالماليةموضوعلأهميةونظرا
:التاليالسؤالفيالبحثيةورقتنا

ة مخاطر أصولهم هل تؤثر التحيزات السلوكية للمستثمرين في قراراتهم بشأن إدار 
المالية؟

اليةالماستخدام:الثالثالمحور
المخاطرإدارةفيالسلوكية



مقدمة

خاتمة

لوكيةماهية المالية الس: المحور الأول

الجانبفييبحثالذيالاجتماعيالنفسعلممنكفرع:السلوكيةالماليةنشأة1.
بأعمالعشرامنالثالقرنفيالمجالهذافيالبحثبدأالقرار،اتخاذلعمليةالإنساني

فيسميث،لآدم(1776)الأممثروة،(1759)الأخلاقيةالمشاعرنظريةمثلمهمة
المواردعلىودوالقيالتحيزاتمنالعديدالنفسعلماءوجدوالسبعيناتالستينات
-Slovic(1969فدرسالاقتصادية،القراراتبفحصمنهمالعديدوبدأالمعرفية،
1974فيKahnemaوTverskyوقاموالمستثمرين،الأسهمسماسرة(1972
1984وفيقين،اليعدمظلفيالقراراتاتخاذعندتحدثالتيالتحيزاتبتفصيل
السنوي،ماعهااجتفيالسلوكيةللماليةجلسةأولالأمريكيةالتمويلجمعيةعقدت
ردحولالسلوكياتإلىتستندورقةالمواليالعامفيThalerوDeBondtلينشر
.الأخبارعلىفيهالمبالغالمستثمرينفعل
السلوكيةالأصولتسعيرنموذجيسمىStatman((1994وShefrinوطور

(BAPM)،محفظةلنظريةبديلاأيضاالباحثانطور1999سنةوفي
Markowitz،السلوكيةالمحفظةنظريةباسمسميت(BPT)،

Andreiيدعلىالماليةالأسواقلدراسةبديلآخرنهجطرحتم2000سنةفي

ShleiferوRobert Shiller،يةالمالالأسواقفيأنهعلىالأولالباحثيقر
محدودةمواردهمكونتالذينالمراجعينضدالعقلانيينغيرالمستثمرونيتاجرالفعلية
سلوكيةاذجنمويقدمالوكالة،ومشاكلالقصيرة،الآفاقالمخاطرة،منالنفوربسبب
.السوقفيالشاذةالحالاتمنالعديدتشرح

الماليةنظريات:الثانيالمحور
السلوكية

اليةالماستخدام:الثالثالمحور
المخاطرإدارةفيالسلوكية



مقدمة

خاتمة

لوكيةماهية المالية الس: المحور الأول

:السلوكيةالماليةتعريف.2

الماليةنظريات:الثانيالمحور
السلوكية

اليةالماستخدام:الثالثالمحور
المخاطرإدارةفيالسلوكية

علمثيرتأيدرسالتطورسريععلم"أنهاعلىالسلوكيةالمالية2000سنةShefrinعرف
(59صفحة،2018/2019برارمة،)"الماليالسوقداخلالمتعاملينسلوكعلىالنفس

يحوتوضلفهميسعىالماليةمنفرع":أنهاعلى2012سنة(Jahanzeb)كماعرفها
علممنالمعرفةخدميستحيثالمالي،السوقفيالنفسيالقرارعملياتعلىالمترتبةالآثار
"العقلانيغيرمرينالمستثسلوكلشرحوالانثروبولوجياالاجتماعيةوالعلومالمعرفيالنفس

(128صفحةالسنة،ذكردونرمضان،)

في الأسواق هي فرع من المالية يدرس كيفية تأثر سلوك الوكلاء"تعرف المالية السلوكية على أنها
شراء  ومن ثم المالية بالعناصر النفسية والآثار الناتجة على صنع القرار عندما يقوموا بالبيع أو ال

(90، صفحة 2014ميثم و فارس، )". التأثير على الأسعار



مقدمة

خاتمة

لوكيةماهية المالية الس: المحور الأول

فرضيات المالية السلوكية. 3
: تقوم المالية السلوكية على فرضيتين رئيسييتن هما

الماليةنظريات:الثانيالمحور
السلوكية

اليةالماستخدام:الثالثالمحور
المخاطرإدارةفيالسلوكية

عدم رشادة 
المستثمرين

ممحدودية التحكي



مقدمة

خاتمة

لوكيةماهية المالية الس: المحور الأول

العناصر الأساسية للمالية السلوكية. 4

الماليةنظريات:الثانيالمحور
السلوكية

اليةالماستخدام:الثالثالمحور
المخاطرإدارةفيالسلوكية

ين عاطفة المستثمر 

التمثيل

التحيز

الثقة 
المفرطة

الترسيخ

المبالغة أو 
الإقلال

نالمستثمريتفضيلات

النفور من 
الخسارة

تجنب الغموض

سلوك القطيع

المحاسبة العقلية

الخوف من ضياع الفرص

مغالطة التكاليف الغارقة

المراجحةالحد إلى 



مقدمة

خاتمة

نظرية الاحتمال. 1

اليةالماستخدام:الثالثالمحور
المخاطرإدارةفيالسلوكية

تنظريا:الثانيالمحور
السلوكيةالمالية

ماهية المالية : المحور الأول
السلوكية

وصفياإطاراالنظريةهذهحتقتر إذلها،وبديلالمتوقعةالمنفعةلنظريةنقدبمثابةالنظريةهذهتعتبر
السلوكيالمجالاءثر وتجسدكمااليقين،وعدمالمخاطرةظروفظلفيالقراراتالناساتخاذلطريقة

.الاقتصاديةالنماذجمنالعديدوراءتكمنالتيالمنفعةنظريةعن
صورةتعطيالمنفعةةفنظريالمنفعة،تعظيمبنظريةالمتعلقالرياضيالجانبالاحتمالنظريةتعد

كارهلمستثمرافإنالنظريةلهذهووفقااليقين،ظلفيالحقيقيالرشيدالسلوكحولواضحة
المنفعةانخفاضيعنيهذاالمنفعة،دالةفيللتقعرمساويةتكونللمخاطرةالكرهودرجةللمخاطرة،

المتوقعة،الثروةفيالزيادةمنبأقلمقيمةالثروةمنمضافةوحدةكلأخرىبصيغةأوللثروة،الحدية
.الأفرادلوكبسالتنبؤتستطعلمفإنهاالمتوقعة،المنفعةنظريةجاذبيةمنالرغموعلى

متعددةدخيلةائجنتتبينالمخاطرةظروففيالتوقعضمنالاختياراتأنترىالاحتمالنظريةإن
هيالتيالنتائجاسالنينقصالخصوصوجهعلىالمتوقعة،المنفعةنظريةأساسياتمعتتوافقلا

آثارتسمىزعةالنوهذهاليقين،طريقعنعليهايحصلونالتيالنتائجمعمقارنةاحتمالمجرد
فيوالمخاطرةة،مؤكدأرباحتشملالتيالاختياراتفيالمخاطرةمنالخوففيتساهمإذاليقين،
جانباونيرمعموماالناسأيضا،بالإضافةأكيدةخسائرتشملالتيالاختياراتعنالبحث

تؤديإذالعزل،رأثتسمىالنزعةهذهالاعتبار،بعينالمأخوذةالإمكانياتبكلالمشتركةالمكونات
.مختلفةبطرقعرضالاختيارنفسيكونعندمادائمةغيراختياراتإلى



مقدمة

خاتمة

نظرية المحفظة السلوكية. 2

اليةالماستخدام:الثالثالمحور
المخاطرإدارةفيالسلوكية

تنظريا:الثانيالمحور
السلوكيةالمالية

ماهية المالية : المحور الأول
السلوكية

نموذجمنهااخصوصالسابقة،والنماذجالأعمالجميععلىبالاعتمادتدريجيبشكلتبلورت
ROYتشويههوممفمنهأخذالذيلوبيونموذجللعائد،الأدنىالمستوىمفهوممنهأخذالذي

:هيمحوريةأسسثلاثةعلىالنظريةهذهوتقومالاحتمالات،
أيفإنمنهوانطلاقا،1952سنةالمفهومهذاقدممنأولROYكانحيث:السلامة-

يقبلالتيالثروةمنالادنىالحدتمثلوالذيالأدنى،المستوىمنأقلعائدبمستوىيقبللنمستثمر
احتمالهوآخرمتغيربإظافة،1955سنةTelserطريقعنفيمابعدطورالمفهومهذا.بها

ARZACنموذجبعدهجاءثمالإفلاس، & BAWA،وهوللمفاضلةآخرمعيارليضيفا
.النهائيةالثروةتعظيم

ادالأفر أنملاحظةتمتإذالاحتمالات،تشويههيBPTالنموذجيقوم:الإحتمالاتتشويه-
للأحداثيحصحبتقديرولايقومونالاحتمالاتضعيفةالاحداثبعضتقديرفييبالغون

والمغامرةظالحعلىعوائدهاتعتمدالتيالماليةالمنتجاتونجاحانتشارمايفسروهذاالأخرى،
يخشىالجميعأنتفترضالتيالمتوقعةالمنفعةنظريةفيللتفسيرقابلغيرالمناحوهذاكاليانصيب،

.الخطر
THALERقدمهالمفهوموهذا،BPTنجاححددتالتيالنقطةوهي:الذهنيةالمحاسبة-

بشكلتسييرهابيقومومختلفةحساباتعلىثروتهميقسمونالأفرادأنالحظحيث،1980سنة
المكونةالماليةالأوراقبينيوجدالذيالارتباطإهماليتمولهذامستقل،هدفمنهاولكلمستقل

Fridmanمنكلملاحظةمعتمامايتماشىالسلوكهذاللمحفظة، & Savageسنة
أوراقراءبشالمقامرةذاتهالوقتوفيالتأمينعقودبشراءالأفرادقياملاحظاحيث،1948

حينفيلثروة،امنأدنىحدضمانإلىيهدفالذيالحسابإلىينتميالتأمينفعقداليانصيب،
.وةالثر منمرتفعمستوىتحقيقإلىيهدفحسابإلىتنتمياليانصيبورقةأن



مقدمة

خاتمة

نظرية الاستدلال. 2

اليةالماستخدام:الثالثالمحور
المخاطرإدارةفيالسلوكية

تنظريا:الثانيالمحور
السلوكيةالمالية

ماهية المالية : المحور الأول
السلوكية

المعطياتضوءفيالمناسبةالقراراتاتخاذفيعليهاالمعتمدالقواعدمجموعةبالاستدلاليقصد
معطياتعلىبناءرارالقلاتخاذالبياناتلمعالجةالاستدلالباستخدامالمستثمرونويقومالمتوفرة،
وTverskyقدمقدكانلها،سابقةلأسعاروفقاالأسهمأسعارتغيرتوقعمثلسابقة،

Kahnemanظلفيارالقر لاتخاذاستخدامهايتمالاستدلاليةالأساليبمنمجموعة1974في
.والتعديلوالتثبيتوالتوافرالتمثيل:هياليقينعدم
فييساعدالاستدلالأنإلى1982سنةKahnemanوSlovicوTverskyوأشاركما
اتخاذفيلاستدلالاويساعدهالمواضيع،وتعقدالناقصةوالمعلوماتالترددحالاتفيالقراراتاتخاذ

منكبيرةمجموعةيواجهالمستثمرلأننظرااليقين،وعدمالمخاطرةظلفيخاصةمهمةقرارات
احصاءاتأوكافيةغيرالمعلوماتتلكتكونوقدوتحليلها،لفهمهاضيقاووقتاالمعلومات
عمليةفيكبيرةمكانةعلىتحوزالتي"الإبهامقواعد"بـيعرفماإلىاللجوءيتمومنهاحتمالية،

القراراتخاذلىعالمساعدةفيلاحقانستخدمهاسابقة،معرفيةمكتسباتمنافلكلالقرار،اتخاذ
إلىولاسيئةاراتلقر تؤديماغالباالماليةالقراراتيخصفيمالكنالزمنية،التكلفةوتخفيض
لتلاعباتواستبعادهمةالحسابيقراراتهمومحدوديةالمستثمرينوسذاجةالموضوع،فتعقيداتالتحيز،

استثماريةاءلأخطبالمستثمريؤديماالبارزةالمعلوماتعلىفقطيركزونتجعلهمالآخرين،



مقدمة

خاتمة

ماهية إدارة المخاطر.1

ليةالمااستخدام:الثالثالمحور
المخاطرإدارةفيالسلوكية

ماهية المالية : المحور الأول
السلوكية

:قدمت عدة تعاريف لإدارة المخاطر منها:تعريف إدارة المخاطر. أ

ة، منهج أو مدخل علمي للتعامل مع المخاطر : "إدارة المخاطر حسب طارق عبد العال حماد هي 
سارة أو الأثر بتوقع المخاطر المحتملة وتصميم الإجراءات التي من شأنها أن تقلل إمكانية حدوث الخ

" .المالي للخسائر التي تقع إلى الحد الأدنى
لفة ممكنة تقليل الآثار السلبية للمخاطر إلى الحد الادنى وبأقل تك: "HeinzوWilliamsوحسب 

"من خلال التعرف عليها وقياسها والسيطرة عليها
 المخاطر، واختيار عملية تحديد وتقويم": وعرفت إدارة المخاطر من طرف سمير عبد الحميد رضوان بأنها

”وإدارة تقنيات للتكيف مع المخاطر التي يمكن التعرض لها
الماليةنظريات:الثانيالمحور

السلوكية
فصنفت إلى قدمت عدة تصنيفات للمخاطر بالأسواق المالية،:أنواع المخاطر بالسوق المالية. ب

:مخاطر نظامية وغير نظامية، كما صنفت إلى
مخاطر أسعار الفائدة-
مخاطر أسعار الأسهم ومؤشرات البورصة-
مخاطر سعر الصرف-
مخاطر أسعار السلع-
مخاطر الإئتمان-



مقدمة

خاتمة

ماهية المالية : المحور الأول
السلوكية

نماذج إدارة المخاطر.  2

الماليةنظريات:الثانيالمحور
السلوكية

يتم إدارة المخاطر وفق النماذج التالية

توقع، أسعار الأصول تتخذ مسارا عشوائيا وغير م•
لفية النظرية وأنه لا يمكن التنبؤ بالأسعار وفقا للخ

.الملاحظة
السير العشوائي

المناسبأسعار الأصول تتطور باستمرار في الوقت• البراونيةالحركة 

شتقات سعر السوق الأساسي يحدد عند تقييم الم•
المالية على الأصول المتداولة في السوق ندسيةالهالبراونيةالحركة 

بؤ مناسبةإبطال سلسلة العوائد المرصودة بقيمة تن•
التقلب العشوائي في

إدارة المخاطر

ليةالمااستخدام:الثالثالمحور
المخاطرإدارةفيالسلوكية



مقدمة

خاتمة

التحيزات السلوكية وإدارة المخاطر. 3

ماهية المالية : المحور الأول
السلوكية

الماليةنظريات:الثانيالمحور
السلوكية

ليةالمااستخدام:الثالثالمحور
المخاطرإدارةفيالسلوكية

رياضية،الالنماذجمنأكثرالمخاطرإدارةقراراتالنفسيةالعواملحركتلطالما
ملايينخسرواليسليمةغيربطرقالسابقةخساراتهمتعويضالمتعاملونحاولمافكثيرا

مختلفظلفيقلانيةبعيتصرفونالمستثمرونفإنالتقليديةللنظريةووفقامجددا،الدولارات
معينلمستوىيلاتهمتفضعلىمبنيةالاستثماريةقراراتهمأغلبوأنبالمخاطر،المحاطةالظروف

فيهتتحكملمتخذاالاستثماريالقرارمنجانباأنالسلوكيةالماليةتفترضبينماالمخاطرة،من
أنمنلابدالمخاطرورلتصالتقليديةالمقاييسبأنوبالاعترافالمتوقعة،للمخاطرذاتيةعوامل
لداعميفوفقااطر،المخعلىللحكمالعامالفهملتوسعللفردالذاتيةالطبيعةفيهاتتحكم
المخاطرإلىالأفرادابهينظرالتيالكيفيةأنيدركونفإنهمالاستثمار،وخبراءالسلوكيةالمالية

.الأسهمأسعارعلىتؤثرقد
أنواعفيالتحديدوجهعلىالمتصورةوالمخاطرالمخاطرةسلوكدراسةتمت

Weberالمشهورينالسلوكيالتمويلباحثيقبلمنالماليةالأوراقمنمختلفة and

Milliman MacGregor،Slovic،Berry،Olsen and Troughton،وغيرهم
فيالسماتمتعددةالمخاطرأنالمخاطر،إدراكحولعملهفيOlsenوصف2001في

الفردتصوراتنوأوالمعرفة،والرهبةبالسيطرةكالشعورعناصرعلىتنطويوهيالطبيعة
العاطفيالبعدعلىتقومفالمخاطرةبالتاليوالثقافية،الإجتماعيةبالعوامليتأثرللمخاطر
بالتاليغيرها،و الكارثيةالخسائرمنوالقلقالاستدلال،بآثاركذلكتتأثرأنهاكماكذلك،

.يةذاتلمعاييروفقاالماليةلأصولهمالمحتملةالمخاطريديرونفالمستثمرون



مقدمة

خاتمة

التحيزات السلوكية وإدارة المخاطر. 3

ماهية المالية : المحور الأول
السلوكية

الماليةنظريات:الثانيالمحور
السلوكية

ليةالمااستخدام:الثالثالمحور
المخاطرإدارةفيالسلوكية

للمخاطرالأفرادتصورأن،1984سنةدراستهفيReichensteinوFarrellyذكر
الجانبيستلالفعليةالمخاطروأنالسهم،سعرعلىيؤثرالذيهوالنهايةفيعليهافعلهموردود
المخاطرحولالأبحاثأن1977سنةكولياقترحالسبعينيات،أواخرخلالالمخاطر،لقياسالوحيد
أفضلفهمتساباكأجلمنالتقييم،لعمليةأفضلفهمبغيةالفرديالقرارصانععلىتركزأنيجب

للمخاطر،بالملاحظةجديرةنظروجهة2002سنةوتشيانجوماكجونفرانكفورترقدم.التقييملعملية
يتعينمافعادةية،منطقليستالمخاطرتجاهالمواقفأنووجدواأكبربعمقالمخاطرإلىالنظرتموفقهم
أبدايواجهوهاولنقبلمنمواجهتهالهميسبقلمالتيالمواقففيالمخاطرمعالجةالحقيقيينالأفرادعلى
.كبيرحدإلىصلةذاتالإحصائيةالتقنياتتكونلاحيثأخرى،مرة

كانيمانحسبمختلفة،نظربوجهةتمللمخاطرالنظرفإنالسلوكية،للماليةبالنسبة
فإنه،2000سنةسلوفيكو،2000سنةوتفرسكيكانيمان،1982سنةوتفرسكيوسلوفيتش

مثالا.ذاتيةعواملإلىالموضوعيةالآفاقتحولالتيالمعرفيةالتحيزاتمنواسعةمجموعةعنالكشفتم
ضهاتخفييتمالموضوعيةالاحتمالاتأنلاحظحيث،2001سنةروسكوفسكيبهماجاءذلكعلى

فيمعين،بموقفالمحيطةالخاصةوالظروفالمخاطرة،نحووالميلالشخص،تجاربعلىاعتمادازيادتهاأو
قدالتيو الموضوعية،المخاطرسماتتصوربأنهاالذاتيةالمخاطر1990سنةوكووبرصالتووصفحين

.الاختياراتمنبالعديدوتتأثركاملغيربهاالإدراكيكون

لتقييمرالقراصنععمليةفيالذاتيةالخطرعواملتؤخذلاالتقليديةالماليةفي
ةللماليوفقاأنهإلاالاستثمارية،والخدماتالماليةالأدواتلمختلفالمخاطر
رالمخاطأنكونالقرارصنععمليةفيتؤثرالذاتيةالمخاطرفإنالسلوكية
السابقةالعوائدعلىيعتمدقدمسبقإجراءهيالمتصورة



مقدمة

تنظريا:الثانيالمحور
السلوكيةالمالية

التقليدية،الماليةيعتريالذيالقصورعلىالسلوكيةالماليةقامت
بالنظرياتالماليةللأسواقالعمليالواقعدمجتحاولفهيبالتالي
السابقة؛المالية

الماليةنظرياتوفقإدارتهاثمالمخاطرلقياسلاتكفيالفعليةالمخاطر
السلوكيةالتحيزاتالاعتباربعينالأخذتتطلببلالسلوكية،

للمستثمرين

ة ماهية المالي: المحور الأول
السلوكية

لفرد؛تتحكم التحيزات السلوكية في القرارات الاستثمارية ل

ولنلاقبيواجهوهالممخاطرلإدارةقراراتيتخذونماعادةالأفراد
نفعا،تجديلنفيةالمعر والمكتسباتالخبرةبالتاليمستقبلايواجهوها

ذاتية؛عواملتحكمهاقراراتهمالحالةهذهوفي

استخدام:الثالثالمحور
ارةإدفيالسلوكيةالمالية

المخاطر

سببهاوحبوضقياسهايمكنلاالتيبالمخاطرالمحفوفةالقراراتخاتمة
.للمسثمرموضوعيةغيرتصورات



مقدمة

خاتمة

جريبيةتدراساتإلىفعلاتحتاجالسلوكيةالماليةنظريات
لىعبناءالاستثماريةالقراراتخلفياتورصدأكثر،
منلابدماكالمالي،بالسوقالمستثمرينعلىفعليةتجارب
دراسةيفمعاوالحديثةالتقليديةالماليةبالنظرياتالأخذ
.المستثمرينسلوك

مفاهيم : المحور الأول
اليةأساسية حول التكنولوجيا الم

عاملالتواقع:الثانيالمحور
فيةالماليالتكنولوجيابمنتجات
الجزائريالمصرفيالقطاع
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ة  الا  ب  كات  العصب  ب  ة  الش  اعب  صطن 
ة  عملها  املة  )وا لب  رة  ش  ظ  (ن 

ي  : مــــن  اعــــــداد
 ـ مـــروة  ز هـــوان

ـــطوي   ر خ  نـــ   ـ مـــن

ي   راض  ت  ي الدولي  الاف  ق  الملت 
WEBINAR ة  و رب  ظ  ن  الب  ي  ة  ب  ة  السلوكب  ق  حول المالب  ت  طب  الب 

ومي  ) ل 03-02ي  ف ري  (2022ا 



دمةــــقـــــم

شبهأتبدوأجهزتهمجعلجاهدينالعلماءحاولالماضيينالعقدينمدارعلى•
منتجميعهاتمتيالالكمبيوتروبرامجالعصبيةالشبكاتبمساعدةالبشرية،بالأدمغة

بطريقةفوتتصر تتعلمالتيالاصطناعيةالدماغخلاياملايينأوآلافأومئات
أحدالاصطناعيةيةالعصبالشبكاتفتعتبر.البشريةللعقولملحوظبشكلمشابهة
فيستخدامالاوسهولةشيوعاالأكثروهيالاصطناعي،الذكاءتطبيقاتنماذجأشهر
وظيفتهاوتتمثل،البشريللدماغالبيولوجيةالهندسةمنمستوحاةلأنهاالمجالات،جميع

نطرحبقسماعلىوبناء.المعقدةللمسائلالبديلةالحلولايجادفيبالمساعدة
:التاليةالاشكالية

عملها؟يةآلتتموكيفالاصطناعية؟العصبيةالشبكاتتتمثلفيما



طناعية الشبكات العصبية البيولوجية والشبكات العصبية الاص-1
تعريف الشبكة العصبية البيولوجية1-1



طناعيةتعريف الشبكات العصبية الاص1-2



عيةمعمارية ومكونات الشبكات العصبية الاصطنا-2



صطناعيةأنواع دوال التنشيط المستخدمة في الشبكات العصبونية الا



اعيةخصائص الشبكات العصبية الاصطن4-1
التعلم 
يالتكيف

قد تنفذ 
ل عملياتها بشك
ة متوازٍ، بسرع
ة عالية وبطريق

موزعة

ئها على عدداحتوا
كبير من عناصر
ة المعالجة الشبيه
ية بالخلايا العصب
البسيطة جدًا

لها القدرة 
على اشتقاق 

البيانات 
المعقدة أو 
غير دقيقة

التنظيم 
الذاتي

يتم اكتساب 
يهاالمعرفة لد

من خلال 
عملية التعلم 

بإشراف 

تعتبر أنظمة قوية ومتسامحة مع 
الأخطاء



ة أنواع الشبكات العصبية الاصطناعي4-2

(A single-layer ANN)شبكات أحادية الطبقة •



يطةأنواع أخرى خاصة بالشبكات العصبية البس•



قة الشبكات العصبية العمي•



CNNالشبكات التلاففية •



RNNالشبكات التكرارية •



الماليةاستخدامات الشبكات العصبية في مجال4-3

التصنيف

Classification

التنبؤ

Prediction

التجميع

Clustering

اليةمجال تسيير المحافظ الم
العصبي أبحاث كثيرة أثبتت نجاعة التحليل

في التنبؤ مقارنة مع الطرق الإحصائية 
الكلاسيكية 



طناعيةطرق تعلم الشبكات العصبية الاص-5







ية الاصطناعيةالتقييم والعوامل المؤثرة على كفاءة الشبكات العصب-6

الميزات

غير خطية

التسامح مع 
الخطأ

التعلم

التدريب

التعميم

الذاكرة



لعــــــيـــــــوبا

غلال تقنيا تتمثل في عدم است
خاصية الموازاة في المعالجة 

ة تعيين وتخصيص هندس
النموذج المثالية 

العلبة السوداء 
Black Box

الكثيرة على التحويلات 
المتغيرات 



رة العوامل المؤث
على كفاءة 

الشبكة

معدل 
التعلم 

Learning 

rate

عامل 
الزخم 

Momentum 

factor

عدد 
في الشبكة المتجهات 

العصبية
عدد العقد 

المخفية

عدد 
المستويات 

المخفية



خـــــــــــــــاتمــــــــــــــــــــــــــــــة
ا معقدا وشاق ا قد يبدو فهم ما يحدث داخل الشبكة العصبية الاصطناعية أمر  •

ن فكرة في البداية، لكننا حاولنا من خلال هذه الدراسة إعطاء نظرة عامة ع
د النماذج القوية الشبكات العصبية الاصطناعية وآلية عملها، التي تعتبر أح

.  السيناريوهاتلتطبيقات الذكاء الاصطناعي ويمكن تطبيقها في العديد من
قة بينها وبين حيث تم التركيز على أهم المصطلحات المتعلقة بها والتفر 

والتعرف على الشبكات البيولوجية وإن قدرة الشبكات على التعلم بإشراف
كنها حساب الأنماط، عادة  ما يتم تقديمها على أنها أنظمة مترابطة التي يم

قيمها من المدخلات عن طريق تغذية المعلومات عبر الشبكة، 
.  هذا ما يجعلها مرنة وقوية للغاية



:أنوهيالنتائجبعضإلىالتوصلتمسبق،ماضوءعلى:الـــــنـــــتــــــــــائـــج•
بالتجاربالزمنعبرمستمرتطورفيهيالتيالاصطناعية،العصبيةالشبكاتمنمتعددةأنواعهناك-

والابتكارات؛
تها؛سابقنقائصليتداركجاءفيهاتطوروكلمنها،معيننوعبابتكارخُصعَالِ كل-
وبساطةهولةلسوذلكالميادينجميعفيواستخداماشيوعاالنماذجأكثرمنهيالعصبيةالشبكات-

.الماليالمجالفيخداماتهاواستفيها،المؤثرةوالعواملبعيوبهامقارنةميزاتمنفيهاولماوتطبيقها،فهمها

:التاليةالتوصياتتراحاقيمكنالورقةهذهخلالمناليهاالتوصلتمالتيالنتائجعلىبناء:التــــــوصيـــات•
التقليدية؛الكلاسيكيةمنبدلاالماليةوغيرالماليةالمؤسساتفيالحديثةالتقنياتومواكبةتبنيضرورة-
مننقطةإلاهيماطةالبسيالعصبيةفالشبكاتحدى،علىنوعكلفيوالتفصيلالبحثفيالتعمق-

العصبية؛الشبكاتمحيط
الاصطناعيالذكاءنماذجلانالمالي،المجالفيالاصطناعيةالعصبيةالشبكاتنموذجعلىالاقتصارعدم-
.جديداكتشافمرةكلففيلها،حصرلا
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الملتقى الدولي الافتراضي المالية السلوكية بين النظرية والتطبيق
2022أفريل 03و 02يومي 

مراد حجاج- :من  إعداد
أولادسالم نذير/ د
حجاج مراد/ د



مقدمة
جلأمنلهمالمؤمنمعالتأمينعقودمختلفإبرامعلىيقومالتأمينشركاتنشاطإن

أوالقسطيمةقتتضمنالتيالتأمينوثائقبإصدارذلكويتميواجههالتيالأخطارتغطية
تلتزمينحفيعليها،يتحصلونالتيالتغطيةمقابللهمالمؤمنيدفعهالذيالاشتراك
شاطنأنونجدعليها،المؤمنالأخطارتحققحالةفيلهمبالتعويضالتأمينشركات
جعليالذالماليالنشاطوهوألالهمكملاآخرنشاطاالتأمينشركاتلدىولدقدالتأمين

تجميعبالأخيرةهذهتقومحيثالمالي،النظامفيفاعلةماليةمنشآتالتأمينشركاتمن
تتركهالابحيثالمختلفةالماليةالاستثمارأوجهفيتوظيفهاثملهمالمؤمنمنالأقساط
.حساباتهافيمجمدة

والهيكليةيميةالتنظجوانبهمختلففيالتأمينقطاعيشهدهالذيفالتحولللجزائربالنسبة
طرأتالتيالإصلاحاتبعدخاصةملحوظاتطوراحدوثإلىأدىمماوالتشريعية،

اتالشركجلبإلىذلكوأدىالتأمينية،المنتجاتتسوقفيتنوعخلالمنعليه،
فةومعرأدائهامستوىعلىوقوفالجزائريةالتأمينشركاتيجعلمماهذاالأجنبية،
التخلصدقصبها،التنبؤومحاولةوتقييمهابدراستهاوذلكلهاتتعرضقدالتيالمخاطر

.ذلكأمكنإنآثارهامنالتخفيفأو



مشكلة وفرضيات الدراسة
غة الإشكالية بغية الإلمام بحيثيات هذا الموضوع والخوض فيه بصفة مفصلة، تمت صيا

:الرئيسة للبحث على النحو التالي 
ما هو واقع تسيير المحافظ المالية في شركات التأمين في الجزائر؟ 

:لمعالجة هذه الإشكالية يجب الإجابة على الأسئلة الفرعية التالية 
ما طبيعة المحافظ المالية في شركات التأمين في السوق التأمين الجزائري ؟-1
ما مدى قدرة شركات التأمين على إدارة المحافظ المالية من أجل مواجهة المخاطر –2

المالية ؟
:  الفرضيات

زائن تمارس شركات التأمين النشاط الاستثماري، حيث تقوم بتوظيف أموالها لدى خ-
دد مصادرها ، من اجل توفير السيولة وتحاول أن تتع(كالبنوك) الدولة ومؤسساتها المالية

.من أجل مواجهة المخاطر التقنية
ن خلال تعمل شركات التأمين على تأمين المخاطر المالية التي قد تتعرض لها، وذلك م-

استثمارها في المحافظ المالية المتاحة في السوق المالي، من اجل ضمان البقاء
.والاستثمار في النمو والتطور



أهمية وأهداف الدراسة
:أهمية الدراسة

:يمكن التأشير على الأهمية في مستويين 
وذلك من خلال عرض شركات التأمين والمحافظ المالية : الجانب النظري -

.والمخاطر المالية
ظ المالية في تستمد هذه الدراسة على شرح كيفية تسيير المحاف: الجانب التطبيقي -

.  سوق التأمين الجزائري
:أهداف الدراسة

.فهم طبيعة شركات التأمين والمخاطر المالية-
اجهة محاولة عرض وتحليل واقع تسيير المحافظ المالية في سوق التأمين لمو-

.المخاطر المحتملة
ة إدارة إسقاط الجانب النظري من الدراسة على سوق التأمين و التعرف على حقيق-

.المحافظ المالية  



الإطار النظري للدراسة 
مفاهيم عامة حول شركات التأمين   : أولا
دمة هو عبارة عن خدمة تقدمها شركة التأمين إلى المؤمن له وهذه الخ: " تعريف التأمين

ركة التأمين تحصر في تغطية الخطر المادي المعرض له مقابل أن يدفع مبلغا معينا إلى ش
.التي تتعهد له بسداد القيمة المادية للخطر المغطي

 أقسام التأمين:
هناك تقسيمات عديدة لتأمين وتختلف باختلاف التطور الاقتصادي والاجتماعي ونذكر

ويدخل في . التأمين على الحياة والتأمينات العامة: منها نوعين رئيسين هما
.كل منهما كل نشاط يعتبر في العرف والعادة من أعمال التأمين

 خصائص شركات التأمين:
التأمين التجاري وتمارسه شركات التأمين وإعادة التأمين-
التأمين الحكومي وتعتبر نوعا من التأمين الاجتماعي-
.تأمين التكافل الاجتماعي مثل صناديق الزمالة والصناديق الخاصة-

ات شركات وستساعدنا دراسة خصائص شركات التأمين في فهم طبيعة النشاط واهم استثمار
. التأمين



الإطار النظري للدراسة 
المحافظ المالية في شركات التأمين:

ة ، إضافة يتجمع لدى شركات التأمين الكثير من الأموال الناتجة عن الأقساط المقبوض
تركه إلى أموالها الخاصة المؤلفة من رأس المال والاحتياطات، إن المبلغ المتجمع هذا لات

تلفة من شركات التأمين مجمدا في خزائنها لذلك تلجأ إلى تشكيل محفظة مالية بأوجه مخ
.الاستثمارات

مجالات استثمار أموال شركات التأمين
بيعة وثائق تتنوع استثمارات شركات التأمين تبعا لتنوع المخاطر، وتتناسب مع اختلاف ط

:التأمين ولذلك نجد أن الاستثمارات تشمل
؛إنشاء وشراء العقارات-
؛تقديم القروض بضمان الوثائق-
اق أذون الخزينة، السندات الحكومية، الأور) الاستثمار في شراء أوراق مالية بأنواعها-

؛ (الخ....المالية ذات الفائدة الثابتة،
.الودائع النقدية في البنوك لأجال مختلفة-



النتائج ومناقشتها
، بعد عرض شركات التأمين واهم تطورات المحافظ المالية المالية المتاحة في السوق

التأمين والتطرق إلى الجانب التطبيقي لدراسة واقع تسيير المحافظ المالية في سوق
2019إلى غاية 2011الجزائري من اجل مواجهة المخاطر المالية للفترة الممتدة من 

:تبين ما يلي
عد النشاط تقوم شركات التأمين بالنشاط الاستثماري، ويعد أحد الأنشطة الرئيسية لها ب-

يم الدولة التأميني الرئيسي، حيث أن هذه الشركات تعتمد في المحافظ المالية في شكل ق
فاءة والودائع لأجل في البنوك التجارية،كما تمتلك هذه الشركات ك( سندات الخزينة) 

سب كبيرة في توظيف أموالها  إذ تقوم بالتوظيفات حسب التنظيم المسموح به، وح
.الفرص المتاحة في السوق المالي

اع، مما خلال فترة الدراسة نلاحظ أن حجم التوظيفات المالية متجه في العموم نحوا لارتف-
زيد يعكس مدى إرادة شركات التأمين  في تعزيز قدرتهم على الوفاء ، وهذا من شأنه ي

.من ثقة العملاء في شركات التأمين في تغطية مخاطرهم المالية المحتملة
ي بلغت في بعد دراستنا لنسبة تكلفة الحوادث لشركات التأمين الناشطة في السوق والت-

يف وهذا مؤشر غير جيد بالنسبة لشركات التأمين من أجل تغطية تكال %49المتوسط 
ن نشاط التسيير وتحقيق نتيجة استغلال موجبة، لذلك تلجا هذه الشركات إلى البحث ع
.استثماري من أجل تدعيم مركزهم المالي لمواجهة وتسيير المخاطر المحتملة



الخاتمة
حاولنا من خلال هذه الدراسة إلى إبراز  إدارة وتسيير المحافظ المالية من أجل  

تأمين مواجهة مخاطر الالتزامات التقنية لدى شركات التأمين الناشطة في سوق ال
وبالاعتماد على التقارير 2019إلى غاية 2011الجزائري للفترة الممتدة من 

ا إلى السنوية للشركات وكذا مجموعة القوانين الجزائرية ذات العلاقة، وتوصلن
. مجموعة من النتائج



شكرا على كرم الإصغاء

رية والتطبيقالملتقى الدولي الافتراضي المالية السلوكية بين النظ
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I-مقدمة
رأسأسواقكفاءةمصطلحتحتبوضوحتجلتوقد،1900منذالأسهمأسعاربسلوكالاهتمامبدأ•

وعملللنظريةمراجعة:المالرأسأسواقكفاءة"بعنوانFamaلــــالشهيرالمقالضمن1970فيالمال
Fama)"تطبيقي E. F., 1970, pp. الأبحاثمنالعديدانجازتمالحينذلكومنذ،(383-417

سواقأأغلبشهدتولقدالعالم،أسواقفيالمالرأسأسواقكفاءةمدىمنللتحققالتجريبية
محلكانتوالتيتفسيرها،منكفاءةالوفرضياتحججتتمكنلمشاذةحالاتالعالمفيالمالرأس

جللأأفقطليسأسواقعدةفيالحالاتهذهباختبارقامواحيثالباحثين،منالعديداهتمام
منهاادةالاستفإمكانيةعلىللتعرفأيضابلالأسواق،كفاءةقصورأاكتشافأوعليهاالتعرف
يعتبرحيثالاستثمارية،والصناديقالمحافظومدراءللمستثمرينعاديةغيرأرباحلتحقيق

ماأو(البياناتفحصفيتحيز)للبياناتتطفلكونهاعنتعدولااختباراتهاأنللكفاءةالمعارضين
Dataيسمى Snooping،فيخاصعددضمنمرةلأولأالأسواقتشوهاتأوشذوذموضوعظهروقد
,Frankfurtera)التمويلمجالفيلهاستخدامأولأكانحيث،1978عامالماليالاقتصادمجلة

2001, p. أسواقكفاءةلفرضيمباشراتحدياتعتبرالمالرأسأسواقفيفالتشوهاتوبالتالي،(410
.المالرأس

•
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أسواقفاءةكلنظريةالانتقاداتمنالعديدتوجيهتموالاختلافات،التناقضاتهذهخضمفي•
والتيلمستثمرين،لالبشريةالطبيعةوتنفيالدقيقةالعلومعلىتعتمدبكونهاواتهامهاالمالرأس
الاعتباربعينيأخذوالذيالسلوكيالتمويلعلىالضوءألقىماوهوالأسعار،تغيرأساسهي

حلولأوضعلويسعىبلالعقلانية،وعدمللتشوهاتتفسيراتويقدمالمستثمرين،تصرفات
Danielالنفسلعالمنوبلجائزةمنحويعتبرلتجنبها، Kahneman(التيارمؤسس يأهم
السلوكتفسيرفيالنفسعلمبمساهمةإضافياعترافبمثابة2002عام(السلوكي

التيارقلالأعلىأو-المالرأسأسواقكفاءةلنظريةكبديلبهالاعترافتموالذي.الاقتصادي
.سنة35عنيزيدمامنذ-تفسيرهفيالكفاءةنظريةعجزتالتيللحالاتالمفسر

:التاليالمحوريالسؤالفيصياغتهايمكنوالتيدراستناإشكاليةمعالمتتبلورأسبقماخلالمن•

صناعي في العوائد الشهرية لمؤشر داو جونز ال( أثر جانفي)هل توجد تشوهات •
، وإلى أي مدى تعتبر التفسيرات المقدمة من 2014إلى 1928خلال الفترة من 

نظرية طرف التمويل السلوكي أكثر منطقية من التفسيرات المقدمة من طرف
كفاءة أسواق رأس المال؟

•
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II- اق الماليةالتشوهات والألغاز المالية في أسواق رأس المال كدحض لكفاءة الأسو
التشوهات والألغاز المالية في أسواق رأس المال كدحض لكفاءة الأسواق المالية•

بسببذلكوأ،المالرأسأسواقكفاءةلفرضيةتحديأكبرالأسهمعوائدفيالتشوهاتتعتبر•
لمستثمرين،اعقلانيةعلىتقوموالتيالأساسية،بفرضياتهاتفسيرهاالأخيرةهذهمقدرةعدم
متغيراتحكمهاتسلوكياتهمبلمنطقي،إحصائيبرنامجمثليتصرفونألاالمستثمرينأنحيث

ثبتحيثأخرى،
ُ
وسببهان،المستثمريوسلوكياتبتصرفاتمدفوعةأنهاالتشوهاتهذهأنأ

،Black(1986)غرارعلىالباحثينمنمجموعةقامحيث،(المنطقيةغير)الخاطئةقراراتهم
(1990)De Long et al،(1985)DeBondt and Thaler،(1995)Vishnyهذهبرصد

علىوالإجابة،ببعضتأثرهماومدىالمالرأسأسواقكفاءةوبينبينهاالعلاقةلمعرفةالتشوهات
."؟لاأمكفؤةالمالرأسأسواقهل"وهوجوهريأسؤال

إلىارالاختبخلالمنيهدفففريقالتشوهات،اختبارمسألةفيالباحثيناختلفلقد•
اتالتشوههذهأسبابعنيبحثالأخروالبعضالمال،رأسأسواقكفاءةقصورأاكتشاف

.المالرأسأسواقكفاءةلقياسمهمكمتغيرلإدخالهاتأطيرهايمكنوكيف
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تعريف التشوهات أو الشذوذ في أسواق المال: أولا
التشوهات والألغاز المالية في أسواق رأس المال كدحض لكفاءة الأسواق المالية•

Tversky(1986)ويعرف• & Kahnemanهأنعلىالمالرأسأسواقكفاءةنظريةفيالشذوذ
كفاءةتافتراضامنافتراضعنتحيدالأسهممنمجموعةأوسهمأداءفيهايكونأالتيالحالة
المالرأسقلأسوامؤشرالشذوذويعتبرتفسيرها،الأخيرةلهذهيمكنلاحيثالمال،رأسأسواق

هذهفيويصبحمستمر،بشكليحدثقدكماويختفي،واحدةمرةيحدثوقدالكفؤة،غير
الأساسيات،وأالعشوائيالخطأبينالفصليمكنلابحيثالمقبولةالنماذجعلىانحرافالحالة

,.Tversky.A)المعياريأالنظامصرامةمنالتخفيفطريقعناستيعابهيمكنولا 1986, p.

وجوددمعأساسعلىتقوموالتيالضعيفالمستوىأعندالكفاءةنظريةيخالفماوهذا،(251
.المستقبليةوالأسعارالماض يفيالأسعاربينارتباط

الطقس،ببسبللمستثمرينالمزاجيةالحالةبينارتباطعلاقةبوجودالتشوهاتترتبط•
لديهمرالبشمعظمأنلوحظحيثالمالية،للأوراقشرائهموطريقةالخ،...المناسبات،العمل،
لاختلافاتاكانتإذاماهوالسؤالفإنلذاالمتوقعة،المنفعةتعظيممبدأمعيتوافقلاسلوك
فإنلذلكوق،السفيالمدرجةالأسهمتقييمطريقةوعلىالتوازنأعلىالتأثيرإلىتؤديأنيمكن
فيكثيراساعديالتداولأعمليةفيالاحتكاكاتالضرائب،المعاملات،تكاليفالاعتباربعينالأخذ
.الأسهمعوائدمعدلاتفيالشاذةالحالاتفهم
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(أثر جانفي)أثر نهاية السنة : ثانيا
التشوهات والألغاز المالية في أسواق رأس المال كدحض لكفاءة الأسواق المالية•

منأخررشهأيفيأدائهامنأفضلجانفيشهرفيأداؤهايكونأأنإلىالأسهمميلبهيقصد•
وقدشهر،الأأباقيفيالأسهمعوائدمعمقارنةأكبرجانفيشهرفيالأسهمعوائدأنأيالسنة،
بدراسةKeim(1983)قامحيثالصغيرة،الشركاتعوائدعلىغالباينطبقذلكأنلوحظ
كلنهايةيفالحجمكبيرةوالشركاتالحجم،صغيرةالشركاتأسهمعوائدبينالفرقأبيانحولأ
باقيمنأعلىجانفيشهرعوائدأنوجدحيث،1979-1963الفترةخلالالسنةأشهرمنشهر
الشركاتعوائدفيعنهالصغيرةالشركاتعوائدفي%7.14الزيادةبلغتوقدالسنة،أشهر

,.B)الكبيرة June, الخمسةفيتحققتقدالإضافيةالعوائدمن%50حواليأنبينكما،(1983
(1974)أظهركماالشهر،منالأولىأيام Blume and Friendفيكبيرةاختلافاتهناكأن

الأصولأتسعيرنموذجبواسطةتفسيرهايمكنلاوالتيوالصغيرةالكبيرةالشركاتبينالعوائد
أسهمعوائدأنأضافحيث،Sharpe-Lintner،(1972)Black(1965-1964)نسخةالمالية

.الكبيرةالشركاتأسهمعوائدتجاوزتالصغيرةالشركات

•
•

6



•III-يره حول الكشف عن وجود تشوه جانفي، و تفس: دراسة قياسية
بين نظرية كفاءة الأسواق المالية والتمويل السلوكي

التشوهات والألغاز المالية في أسواق رأس المال كدحض لكفاءة الأسواق المالية•

وائدالعفي(يناير)جانفيتشوهوجودمدىاختبارالجزءهذاخلالمنسنحاولأ•
إلى01/10/1928منالفترةخلالالصناعيجونزداولمؤشرالشهرية

الماليةالأسواقكفاءةنظريةبينالتشوههذابتفسيرسنقومثم،24/01/2014
.السلوكيوالتمويل

•
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اختبارات الاستقرارية: أولا
التشوهات والألغاز المالية في أسواق رأس المال كدحض لكفاءة الأسواق المالية•

•

جونز التمثيل البياني للوغاريتم السلسلة الزمنية اليومية لمؤشر داو (: 01)رقم الشكل •
2014إلى 1928الصناعي خلال الفترة من 

Eviewsمخرجات البرنامج الإحصائي : المصدر• 8.0
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ونز فولر المطور على سلسلة مؤشر داو ج-نتائج اختبار ديكي(: 01)الجدول رقم 
الصناعي باللوغاريتم

التشوهات والألغاز المالية في أسواق رأس المال كدحض لكفاءة الأسواق المالية•

•
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النموذج القيم الحرجة المعيار
10% 5% 1%

(1) 1.696

(-1.616)

1.696

(-1.94)

1.696

(-2.565)

فولار المطور-إحصائية ديكي AIC (p = 8)

0.978 p-Valueنسبة الاحتمال 

(1) 1.770

(-1.616)

1.770

(-1.94)

1.770

(-2.565)

فولار-إحصائية ديكي SC (p = 1)

0.982 p-Valueنسبة الاحتمال 

(1) 1.770

(-1.616)

1.770

(-1.94)

1.770

(-2.565)

فولار-إحصائية ديكي HQ (p = 1)

0.982 p-Valueنسبة الاحتمال 

جدول منالمستخرجةفولر لديكيالحرجةالقيم:(.)عام،اتجاهولا ثابتةبدون نموذج:(1)
Mackinnon

Eviewsبرنامجنتائجعلىاعتماداالباحثينإعدادمن:المصدر 8.0



خلال سلسلة عوائد مؤشر داو جونز الصناعيالتمثيل البياني ل(: 02)الشكل رقم
2014إلى 1928الفترة من 

التشوهات والألغاز المالية في أسواق رأس المال كدحض لكفاءة الأسواق المالية•

•
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شر داو فولر المطور على سلسلة عوائد مؤ -نتائج اختبار ديكي: (02)الجدول رقم 
جونز الصناعي

التشوهات والألغاز المالية في أسواق رأس المال كدحض لكفاءة الأسواق المالية•

•
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النموذج القيم الحرجة المعيار
10% 5% 1%

(1) -22.277

(-2.566)

-22.277

(-2.861)

-22.277

(-3.43)

فولار-إحصائية ديكي AIC (p = 39)

0.000 p-Valueنسبة الاحتمال 

(1) -135.876

(-2.566)

-135.876

(-2.861)

-135.876

(-3.43)

فولار-إحصائية ديكي SC (p = 0)

0.0001 p-Valueنسبة الاحتمال 

(1) -135.876

(-2.566)

-135.876

(-2.861)

-135.876

(-3.43)

فولار-إحصائية ديكي HQ (p = 0)

0.0001 p-Valueنسبة الاحتمال 



بإدخالكوذلجونزداولعوائدالشهريةالسلسلةباستعمالقمناجانفيأثرلاختبار•
T-GARCH(Thresholdلنموذجالتحديديةالموسميةالمركبة GARCH)،قدرناحيث
BHHHخوارزميةباستعمالالموسميةالمركبةبادخالالموسميAR-TGARCHنموذج
:كمايليدراستنانتائجوكانتالعظمى،المعقوليةطريقةعلىالمرتكزة

12

الصناعي في عوائد مؤشر داو جونز ( أثر جانفي)اختبار التشوهات المالية : ثانيا
2014إلى 1928خلال الفترة من 



             p-Value         
        

        
         

      
        

         

0.000 5.354 0.0012 0.0067 
0̂

 

0.000 5.529 0.040 0.221 
1̂ 

0.015 -2.426 0.00020 -0.0005 
0̂

 

0.000 3.944 0.022 0.089 
1̂ 

0.000 19.58 0.043 0.859 
1̂ 

0.015 2.42 0.272 0.660 ̂ 

0.0019 3.109 0.0002 0.0008       

0.0079 2.657 0.0002 0.0006        

0.0663 1.836 0.0002 0.0004      

0.0076 2.668 0.0002 0.0006       

0.0103 2.565 0.0002 0.0007     

0.0513 1.949 0.0002 0.0005      

0.0113 2.533 0.0002 0.0006        

0.0017 3.142 0.0002 0.0008     

0.07 1.812 0.0003 0.0005        

0.0517 1.946 0.0003 0.0006        

0.0876 1.708 0.0004 0.0007        

0.000 16.77 0.076 1.28              
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Bertrand):التاليةالأسبابإلىذلكالباحثينبعضيرجع Jacquillat, 1997, p. 71):
يقومونأيثحالسنة،نهايةفيالماليةلمحافظهمالدوريبالتقييمالمستثمرونيقوم

السنةيفأسهمشراءوإعادةببيعها،(الكفؤةغير)الأداءضعيفةالأسهممنبالتخلص
الجديدة؛

جديدةاتمعلومهناكأنتعنيجديدةسنةبدايةبأنللمستثمرينالايجابيالتوقع
نة،السنهايةفيأسهمهممنبالتخلصيقومونأولذلككفاءة،أكثرجديدةوأسهم

والمخاطرة؛العائدحيثمنأفضلأسهمشراءفيحصيلتهاواستعمال
فيهاوجدتلادولأفيالأثرهذالنفستوصلتأبحاثهناكأنإلىالإشارةتجدرولكن

فييستلفيهاالضريبيةالسنةنهايةأخرىأوبلدانالرأسماليةالأرباحعلىضرائب
هذهمثلفيثمرونالمستيقوملماذا"وبالتاليواستراليا،واليابانإنجلتراغرارعلىديسمبر
."تثمارها؟اسإعادةثمرأسماليةخسائرلتحقيقأسعارهاالمنخفضةالأسهمببيعالدولأ

15

الماليةأبينأنظريةأكفاءةأالأسواق( يناير)تفسيرأتشوهأجانفيأ: ثالثا
والتمويلأالسلوكي



فسرأالسلوكيونأتشوهأأوأشذوذأينايرأبالمحاسبةأ
:كمايليالعقليةأ

بدايةبلقسخيةوتعويضاتبمكافأتالموظفونأيكافئالدولأمنالعديدثقافاتفي
الماض يمالعافيالجادالعملمقابلوذلكيناير،فيتُدفعماغالبًاالجديدة،السنة

.(ثقافيةمكافأت)المواليالعامفيأكبربجديةالعملعلىولتشجيعهم
نظامديهملكانلوكمايتصرفونأالناسمعظمأنعلىالعقليةالمحاسبةمفهومينص

الأموالمعدالأفرايتعاملحيثللاستبدال،النقودقابليةمبدأينتهكعقليمحاسبة
,Chen)لفةالمختالحساباتبينتوزيعهاعندالدائمللاستبدالقابلةغيرباعتبارها

2011, pp. ابحسأو(اليوميةالمعيشةنفقات)الميزانيةحسابفيسواءأً(209-210
موالالأأمعتعاملهمأنبمعنى،(واستثماراتمدخرات)ثرواتحسابأوتقديريأإنفاق
عاملةمتعاملالمدفوعةوالتعويضاتالمكافآتفإنوبالتاليمصدرها،علىيعتمد

سنة،كلاوروتينيمؤكدًاأمرًاالمكافأةدفعكانلوحتىالشهريأالراتبعنمختلفة
وبالتاليىمُعطمالًاأأوهديةأوإضافيربحكأنهاالزيادةهذهيعتبرونفالمستثمرون

ثماراتاستفيباستثمارهاويقومونأالعاديالراتبمعالتعاملعكسمعهايتعاملونأ
إلىيؤديممار،ينايفيالمخاطرةعنعزوفًاأقلالمستثمرونيصبحوبالتاليخطورةأكثر
بشكلالأفرادعليهيهيمنسوقأفيالمخاطرعاليةالماليةالأوراقعلىالطلبزيادة

وعدما،تقلبوالأكثرالمخاطرالعاليةالحجمالصغيرةالشركاتأسهمخاصةأساس ي،
فييتسببمما،أقلوتقلباتبمخاطرتتميزوالتيالكبيرةالشركاتأسهمفياستثمارها

16.معاالحجموشذوذينايرشذوذظهورأ
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نتيجةكونأيوالذيالمستثمرينلدىالمفرطبالتفاؤلأينايرشذوذتفسيريتمكما
استعدادعلىويكونونأأرباح،تحقيقالمستثمرينيتوقعحيثجديدة،سنةلاستقبال
الجديدةنةالسفيهاتكونأالتيالدولأفيوخاصةخطورة،أكثراستثماراتفيللدخولأ

لهمتوفرالأنهوالفراغالعطلأوقاتيفضلونأبطبيعتهمالبشرأنحيثعطلة،يوم
الاستثماريةقراراتهعلىبالإيجابينعكسمماوفرحاتفاؤلاأكثرالفردويكونأالراحة
.السوقأأسعارومنه
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- IVنتائجأالدراسة

غيرينالمستثمرأرشادةمفهومأنعلىيدلالأسهمعوائدفيتشوهاتوجودإن1.
تميأنالمهممنوبالتاليثابت،متغيراعتبرهFamaفــجيدة،بطريقةمحدد
لكفاءةافرضياتتأثيرمدىودراسةمتغير،كعاملوإدخالهاالتشوهاتتأطير
صياغةةإعادالمهممنوبالتاليالمستثمر،رشادةفرضعلىالمتبقيةالتامة
عواملالكلالاعتباربعينيأخذبحيثالمالرأسأسواقلكفاءةجديدمفهوم
المستثمرين؛رشادةفرضيةوتعديلالكفاءة،فيالمؤثرة

تداولةالمالأسهمعائدالاعتباربعينبالأخذالمالرأسأسواقكفاءةاختبارإن2.
الوحيدملالعاتعتبرلاالعوائدلأنموضوعية،نتائجتقديمفيقاصرايعتبر
المستثمرنلأأالمالية،للأوراقاختيارهعندالاعتباربعينالمستثمريأخذهالذي

جودووأمعينة،مؤسسةأسهمتجاهولاءلهيكونأوقدخفيةبعوامليتأثرقد
وبالتالي،ذلكعلىدليلأكبرهوالصناعيجونزداومؤشرعوائدفيينايرتشوه
كفاءةسلقياوواقعيةحديثةصبغةيضفيالمستثمرينسلوكياتفهمفإن

المال؛رأسأسواقفيالتشوهاتولتفسيرالمالرأسأسواق
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منهيالكفاءةهلوهوالأهمية،بالغجدلاأنتجالسلوكيالتمويلظهورأإن3.
يحددنمهوالمستثمرينسلوكأنأمالمستثمرين،سلوكياتوتمنهجتنمط

وقتيأوظرفيأمرالمالرأسأسواقكفاءةأنإلىتشيرالجدليةهذهإنالكفاءة،
ستثمرين؛الملسلوكياتووفقاالمالرأسسوقأفيالسائدةالظروفحسبويتغير

كملانمهمابلخاطئة،الكفاءةنظريةأنيعنيلاالسلوكيالتمويلظهورأإن4.
تطبيقه،وتحاولأالنظريأمنتنطلقالمالرأسأسواقكفاءةفنظريةلبعضهما،

السوقأفيالاختلالاتتفسيرويحاولأالواقعمنفينطلقالسلوكيالتمويلأما
.نمذجتهاويحاولأ
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لجمهورية الجزائرية الديمقراطية الشعبيةا

وزارة التعليم العالي والبحث العلمي

جامعة غرداية

مخبر التطبيقات الكمية والنوعية للارتقاء الاقتصادي، الاجتماعي والبيئي بالمؤسسات الجزائرية 

:حولwebinarالملتقى الدولي الافتراضي 

المالية السلوكية بين النظرية والتطبيق

محور المشاركة

دراسة أثر التحيزات المعرفية والسلوكية على القرارات المالية: سادسالمحور ال



:مــداخـلة بـعـنـوان

دور المالية السلوكية في تطوير الابتكار المالي

سهام مانع . د
برج بوعريريج–جامعة محمد البشير الإبراهيمي 

مخبر الدراسات والبحوث في التنمية الريفية

siham.mana@univ-bba.dz

موسى بن منصور.د.أ
برج بوعريريج–جامعة محمد البشير الإبراهيمي 

مخبر الدراسات والبحوث في التنمية الريفية

benmansourmo@gmail.com

0663977215



ما هي الإسهامات التي قدمتها المالية السلوكية في مجال الابتكار المالي من خلال تحليل العوامل البشرية الأساسية التي تسهل
تفاعل الأفراد مع المشكلات المالية التي تواجههم؟

مقدمــة

إحداث طفرات في الابتكار المالي
الحجم والنوع

تعقيد أكبر في 
الساحة المالية

الاهتمام بالجوانب 
النفسية والسلوكية 

للإنسان
المالية السلوكية



ار مفاهيم أساسية حول الابتكالأولالمـحـور

المالي والمالية السلوكية



ماهية الابتكار والابتكار المالي: أولاا 

الابتكار المالي
عوامل ظهوره

الحاجة أم الاختراع

البحث عن رضا العملاء

مواجهة التشريعات

زيادة المخاطر والحاجة إلى إدارتها



ا  المالية السلوكيةماهية : ثانيا

المالية السلوكية

عدم رشادة المستثمرين

علم النفس المعرفي

حدود المراجحة
مبادئ المالية السلوكية



ي إسهامات المالية السلوكية فالثانيالمـحـور

يتطوير مفهوم الابتكار المال



اليةتفسير التشوهات في الأسواق الم1

تشوهات موسمية

تشوهات جوية

تشوهات سوقية



إدارة المخاطر2

دالة الأوزان دالة القيمة
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ترشيد القرارات المالية3

الاستدلالاليالمالابتكارنشاطتطوير

لقراراصنععمليةفيالوقتتقليص



عرض البدائل الاستثمارية المتاحة4

التأطير رضعبهايتمالتيالكيفية
البدائل

حالةيفالقراراتاتخاذطرق تفسير-
اليقين؛عدم

ثمرينالمستتفضيلسببتفسير-
.الخسائرمواجهتهمعندالمخاطر



اختيار الأوراق المالية5

المتوقعةالمنفعةقيمةحساب
U

V

     0
Di U Ui Ui
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تكوين المحفظة المالية6

نظرية السلامة أولاا 

"SP/A"نظرية 



الخـاتـمـة
الخـــاتـمـة

النــتـائـــج

التوصيات



دراسة السوق المالي ومختلف التصرفات والقرارات التي تصدر عن قامت نظرية المالية السلوكية
المتعاملين فيه

ثم توصلت إلى لماليصياغة نظريتها آخذةً بعين الاعتبار الأحداث التي لاحظتها في السوق ا

محاولة من خلالها
ياضية تفسير ما يجري في الأسواق المالية وتقديم طرق علمية نفسية ر 

تساعد على اتخاذ القرارات في ظل توجهات المستثمرين

الخـــاتـــمــة



الـنــتـائـج

1

2

3

فهي تعد ابتكاراً مالياً ساهمت المالية السلوكية بتقديم إضافات وحلول كثيرة للعديد من المشكلات المالية الحديثة لذلك
بحد ذاتها، كما أنها ساهمت في تطوير وتوسيع مجالات الابتكار المالي؛

4

ة عادية فهي ترى بأن تعتبر التصرفات التي تصدر من المستثمرين حسب نظرية المالية السلوكية تصرفات طبيعي
قة؛المستثمرين أشخاص طبيعيين وليسوا غير عقلانيين كما صنفتهم النظريات الاقتصادية الساب

ات صحة فكرتها وبناء استعانت المالية السلوكية في دراسة وتحليل السلوكيات التي تنتج عن المستثمرين وفي إثب
علم النفس المعرفي الذي يعتبر إضافة جديدة في العلوم المالية الاقتصادية؛ب نظريتها 

ريات وأدوات رياضية أعطت المالية السلوكية اهتمام كبير للقرارات المالية التي يتخذها المستثمرين حيث قدمت له نظ
ة المخاطر التي تساعده في اتخاذ القرار في ظل معتقداته، تحيزاته، طريقة تعامله مع المشكل الذي يواجهه، درج

.تواجهه، ضيق الوقت وحالة عدم اليقين التي تصاحب كل استثمار



التـوصـيـات

يةالسلوكالماليةوأفكارمبادئدمج
قةالسابالاقتصاديةالنظرياتمع

دةجدينظريةإلىالتوصلومحاولة
.هاسابقاتمنأفضلتكون أنعسى

3

رةالصادوالتحيزاتالشاذةالحالاتإن
السوق فيتتكررالتيالمستثمرينعن

ياتسلوكعنفقطناتجةليستالمالي
سبوحالماليالسوق فيالمستثمرين

بكافةكذلكمرتبطةنجدهابل
فيمدرجةشركات:منفيهالمتعاملين

ين،ومالياقتصاديينمحللينالسوق،
مدراءمحاسبين،ماليين،وسطاء

الماليةعلىيتوجبولذلكالخ،...
هؤلاءلكتفكيرطبيعةدراسةالسلوكية

علىهمتأثير كيفيةوتحديدالمتدخلين
.الماليوالسوق المستثمرينمنكل

2

نمالسلوكيةللماليةفرصةإعطاء
عدمو الاقتصاديينالمنظرينقبل

فهمهادلبوانتقادهابرفضهاالاكتفاء
.ودراستها

1
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الجمهورية الجزائرية الديمقراطية الشعبية
وزارة التعليم العالي والبحث العلمي

-غرداية-جامعة 
كلية العلوم الاقتصادية والتجارية و علوم التسيير

بالتعاون مع مخبر البحث
ات الجزائريةالتطبيقات الكمية والنوعية للارتقاء الاقتصادي الاجتماعي والبيئي بالمؤسس

حول webinarمداخلة مقدمة الى الملتقى الدولي الافتراضي

المالية السلوكية بين النظرية والتطبيق
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المحفظة الاستثمارية ماقبل السلوكية بين تحليل المدرسة التقليدية والمدرسة الحديثة
The pre-behavioral investment portfolio between the analysis of the traditional school and the modern school

1دريسي اسماء
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مقدمة1.
اريهلدىالاوليةوبصورهاالنظريبمفهومهاوبرزتسمث،ادمكتاباتضمنالاستثماريةالمحفظةنظريةلبذورالاساسظهر

The)باسمالمعروفةالامريكيةالماليةالصحفإحدىفيالمنشورمقالةضمنماركويتز، Journal Of Finance)المجلة
Portfolio)المحفظةاختياربعنوان،1952مارس1بتاريخالمالية، Selection).

علىادخلهاالتيالفكريةالاضافاتخلالمن(Tobin)توبينقبلمنلماركويتزالنظريالانموذجعلىالتعديلاتبعضوضعتم
.(الكفوءةالمحفظةاختيار)يعرفمابإيجاد(1958)عامفيلماركويتزالاصليالانموذج

أسهلاصبحتاانهكمامنها،المتأتيةالنتائجفيودقةملائمةأكثرلتكونجديدةتعديلاتعليهاادخلتقدالفكريةالاضافاتهذهانالا
الىياضيةرنماذجبإدخالالسابقةوالتعديلاتالنماذجاستكمالتمفقدلذلكالمالية،والمؤسساتالافرادقبلمنالاستخدامفي

نظرية)عنوانتحتبريطانيافيكتابهمافي(1983)عامفي(ومايزكرونكر)منكلااًقبلمنتوبينوتعديلاتماركويتزنموذج
(الماليةوالمؤسسةالاستثماريةالمحفظة

الحديثةثماريةالاستالمحفظةنظرية)يعرفماظهورنتائجهامنكاناخرينمعاخيرهبتعديلاتفقامكلهبهذايكتفلمماركويتزوأن
(Modern Portfolio Theory)التاليبالرمزاختصارااًاليهاويشار(M.P.T)فينوبلجائزةعلىحصولهالىادتوالتي

.(الاستثماريةالمحفظة)باسمالمعروفكتابةخلالمنالاقتصادعلممجالفيانجازاتهمعن(1990)عامالاقتصاد
:منًهذاًالمنطلقًيمكنًطرحًالاشكاليةًالتالية

السلوكي؟الفكرقبلالاستثماريةالمحافظادارةفيالتفكيركانكيف



:  مفهوم المحفظة الاستثمارية-اولا 
ماًهيًالاًتشكيلةًمنًورقتينًماليتينًاوً" تعتبرًاغلبًالطروحاتًوالدراساتًالسابقةًعنًالمحفظةًالاستثماريةًبأنهاً

اوًالموجوداتًالاخرىًوالتيًتعودًملكيتهاًلمستثمرًواحدًتجمعًوتحفظًفيًوعاءًواحدًعلىًالرغمًمنً" موجودينًاوًأكثر
-اختلافًتنوعهاًوتعرفًبالمحفظةً -

ةًوتنويعًعرفهاًبصورةًاوسعًمنًالذينًسبقوهًكونًالمحفظةًالاستثماريةًليستًعبارةًعنًتشكيل( Philipp Atos)الاًانً
" فقطًوانماًهيًفيًالاساسًعبارةًعنًحقًملكيةًيرادًتوجيههاًبأكفأًصورةًممكنةًفيًظلًالمخاطرًالاستثماريةًوهي
ةًعلمًمجموعةًمؤلفةًمنًحقوقًملكيةًوالمكونةًمنًموجوداتًماليةًوالتيًيريدًالمستثمرًاستثمارًاموالهًفيهاًاماًمنًناحي

الاداريينوهذاًماًيتفقًعليهًكثيرًمن" مجموعةًاوًتوليفةًاوًحزمةًمنًالموجودات" الادارةًالماليةًفأنهًتمًتعريفهاًعلىًانهاً
.حفظةالإطارًالمعرفيًالذيًيمكنًبواسطتهًتقديرًمقدارًالعائدًالمتوقعًوالمخاطرةًللم" وتعرف نظرية المحفظة بأنها 



وجودًحسابًمصرفيًبهًأموالًأوًحسابًللسحبً
علىًالمكشوفًلسدادًالمدفوعاتًالنقديةًأوًالحصولً

علىًإيرادات

استخدامً
جهازًالهاتفً
المحمولًعبرً

الأنترنيت

وكلاءًالبيعً
بالتجزئة

منصةً
معاملاتً

رقمية

نموذج المحفظة الاستثمارية المنوعة



نظريات المحفظة الاستثمارية: ثانيا

ثماريةًتمًتقسيمًالنماذجًالتيًتناقشًمفهومًنظريةًالاست
(  ديثةالمدرسةًالتقليدية،ًوالمدرسةًالح)هماًعلىًمدرستينً

لًوبنيًهذاًالتقسيمًعلىًالافتراضاتًالتيًاعتمدهاًك
.نموذجًعندًظهوره

لمدرسة الكميةا المدرسة الذاتية



:المدرسة الذاتية
: الىصلالتوكيفيةوهياعتمدتهاالتيالاعتقاداتاوالافتراضاتاهمومنالاولى،الفكريةالمدرسةتعد

للخبرةالافرادكبامتلاالمدرسةهذهاصحابويشترطاستثمارية،محفظةضمنللمستثمرالأكفأالاستثمارتحقيق
ستوىمتخفيضوإنالمختلفة،الاستثماريةالادواتواستخدامالاسواقفيالتعاملفيوالعميقةالواسعة

تكونالتيوالاسهممنكبيرعددعلىتحتوياستثماريةمحفظةخلالمنالتنويععلىبالاعتماديتمالمخاطرة
أهمومنترة،الفتلكفيسائدةكانتوالتيالافكارمننوععنتعبرفأنهاوهكذامختلفة،اقتصاديةقطاعاتمن

بالاعتمادكونيمستثمرأياستثماراتتعترضالتيوالمشكلاتالعقباتحلانهوالفكرتينلهاتينالمبررات
هذاراءومنالحكمةانحينفيورشيد،عاقلالمستثمرالفردكونحدسهمعنفضلااًالفكريةمهاراتهمعلى

ضةعرستكونواحدقطاعداخلوضعتاذاانهاواحداقتصاديقطاعمنلأكثرالتنويعفكرةعلىالاعتماد
الوحداتهذهالهتتعرضالتيالمخاطرةمستوىمنيرفعوبالتاليالمتشابهةالاقتصاديةالمؤثراتمنلكثير

رشيدغيررفتصيجعلهمماتحققهقدالتيالعائدلمستوىنفسهالوقتفيالاستثماريةالمحفظةفيالداخلة



ويليامزنموذج خصم الارباح لجون 

- .العائد الخالي من المخاطرة
علاوة المخاطرة-
(  Ri)والمتغيرً( Rf)المتغيرًعنًتحملهًللمخاطرًالمرتبطةًمنًيضكتعووهوًالعائدًالذيًيطلبهًالمستثمرًمنًاستثمارًماً-

منًخلالًتفاعلهماًالواحدًمعًالاخر( (kيتحكمانًبالمتغيرً

وهوًالعائدًالذيًيحصلًعليهًالمستثمرًمنًدونًالوقوعًبماًيعرفًبأحدًالانواعًالمخاطرةً"
عنًمخاطرةًالافلاسالتسييلومنهاًالمخاطرةًالسوقيةًومخاطرةً ..فضلااً

تكلفة حقوق الملكية
K= Rfالأتيةاحتسابًتكلفةًحقوقًالملكيةًلأيًمشروعًفيًشركةًما،ًمنًخلالًالمعادلةً +Ri

معدلًعلاوةً( Ri)اماًمعدلًالعائدًالخاليًمنًالمخاطرة،ً( Rf)حيتًمعدلًاوًمتوسطًتكلفةًحقوقًالملكية،ًفيKًحيثًيمثلً
.المخاطرة،ًوأنًمنًالملاحظًانًجميعًالمتغيراتًالداخلةًفيًالمعادلةًتكونًوحدةًقياسهاًالنسبةًالمئوية

وهوًاقلًعائدًيجبًعلىًالشركةًتحقيقهًلملاكهاًالمساهمينًفيهاًلتعويضهمًعنًتحملهمً-
للمخاطرًالمرتبطةًبهذاًالاستثمارًوعنًمقدارًالتغيرًفيًقيمةًالنقودًعبرًالزمنًوتساويً

تكلفةًالفرصةًالبديلةًالتيًيتحملهاًالمستثمرونًنتيجةًاستثماراتهمًفيًهذهًالشركةً

ح بعض المفاهيم المرتبطة بنموذج خصم الاربا•
لجون ويليامز 



اهمالًالنموذجً
لجانبًالمخاطرةً
كونًالعنصرً

الاساسيًفيًأيً
استثمار

عدمًاهتمامًالنموذجً
بالتنبؤًالمستقبلي،ً
ويظهرًذلكًبإلغائهً
للتوقعاتًالمستقبليةً
وأثرهاًعلىًقيامً
أيًاستثمارًفيً

أسهمًايةًشركةًاوً
مشروع

يعتقد بعض 
الاقتصاديين ان 
المعادلة الخاصة 
ة بتكلفة حقوق الملكي
هي ليست لتقدير 

تم وانماقيمتها فقط 
صياغتها لترغيب 

المستثمرين بالسندات 
الحكومية 

افترض النموذج 
والنظرية الكلاسيكية

ان الفرد عاقل 
ورشيد في اختياراته 

ةالحياتية والاقتصادي

عدم وجود مبرر 
للمخاطرة ضمن 
منطق الفرصة 

البديلة 

:الانتقادات الموجهة لنموذج جون ويليامز



المدرسة الكمية

سةببًتعدًالمدرسةةًالكميةةًمةنًالمةدارسًالفكريةةًالمختصةةًبالاسةتثمار،ًوقةدًجةاءتًبةأراءًجديةدةًب
لىًتفسةيرًالكثيةرًفشلًالمدرسةًالذاتيةًفيًتلبيةًمتطلباتًالمرحلةًالاقتصاديةًالحديثةًوضعفًقدرتهاًع

عنًالانتقاداتًالتيًوجهتًالةىًالافكةارًالكلاسةيكيةًواءراء التةيًامنةتًمنًالظواهرًالاقتصاديةًفضلااً
تةيًيقابلهةاًبها،ًلذاًفةأنًهةذهًالمدرسةةًتعتقةدًاوًبصةورةًادقًبنيةتًعلةىًالاعتقةادًبةأنًغالبيةةًالمسةائلًال

يةةاتًالمحاكةةاةًالمسةةتثمرونًتخضةةعًلتقةةويمًتحليلةةيًمعمةةقًباسةةتخدامًالصةةيصًوالنمةةاذجًالاحصةةائيةًوتقن
.للوصولًالىًافضلًالحلول

كلةًالتيًوبوجبًهذاًالاعتقاد،ًفأنًالرأيًالسائدًلدىًهذهًالمدرسةًالفكريةًهوًالقدرةًعلىًوضعًالمش
المعالمًيواجههاًالمستثمرينًوالمؤسساتًالماليةًفيًصيغةًرياضيةًمنًخلالًوضعًالفرضياتًو

عنًإدخالًمتغيراتًالمدخلاتًومتغيراتً -فضلااً



منحلافضلواختيارالممكنةالحلولالىللوصولالمناسبالنموذجاختبارخلالمنيتمهذاوكلالمخرجات،
قناعتهاوهوإليها،تستندالتياراءلمجموعةبالإضافةالمدرسةهذهاليهااستندتالتياءراءاهممنإلابينها،

مجموعةكانتفانالرياضية،والمسائلالادواتباستعمالتتكررانالممكنمنالتيالمشكلاتحلبإمكانية
بعضدثاحاووتكرارااًمرارااًجديدمنتطبيقهاالممكنفمنالمشكلاتمنسابقةلمجموعةاصلااًموجودةحلول

اًخلققدالكميةالمدرسةفيالاتجاههذاذلك،تطلبمااذاالتغيرات لاسبابااهمومنالتطوير،منجديدااًنوعا
تزماركوينموذجهوعامةبصورةوالاقتصادخاصةبصورةالاستثمارعالمفيالمدرسةهذهافكارلشيوع

(الوسيط-التباين)



نظرية المحفظة الحديثة
والمعبرةالاستثمارمجالفيالمطبقةالنظرياتاهممنالحديثةالاستثماريةالمحفظةنظريةتعد

العلوميباقشأنشأنهاتطورتالتيالرياضيةوالصيصالتقنياتخلالمنالكميةالمدرسةاراءعن
لاموالاتخصيصعملياتعلىيطبقوالذي(الوسيط-التباين)ماركويتزنموذجفيذلكويظهر
:الاتيفقووعلىالمستثمربسلوكيتعلقفيماافتراضاتعدةعلىنظريتهفيماركوتزوأستند

.ظةيهتمًالمستثمرًبالبدائلًالاستثماريةًوالتيًتكونًممثلةًمنًخلالًالتوزيعًالاحتماليًللعائداتًخلالًفترةًامتلاكًالمحف-1
.  يعظمًالمستثمرًالمنفعةًخلالًالفترةًالواحدة-2
علىًالتنويعًفيًالعائداتًالمتوقعة-3 .يخمنًالمستثمرونًمخاطرةًالمحفظةًاعتمادااً
.  يعتمدًالمستثمرًفيًقراراتهًعلىًالعائدًوالمخاطرةًومنحنياتًدالةًالمنفعةًوعلىًالانحرافًالمعياريًوالتباينًللعائدات-4

تثمرًأقلًمستوىًعندًمستوىًمحددًمنًالمخاطرةًيفضلًالمستثمرينًالعائداتًالعالية،ًوكذلكًعندًمستوىًمحددًمنًالعائدًالمتوقعًيفضلًالمس
.منًالمخاطرة



المنفعةناقصتمبدأعلىاعتمادااًالاقتصادعلمفيالحديةالمنفعةنظريةمنالأساسيةأفكارهاالحديثةالمحفظةنظريةاستمدتوقد
اًالاستثماريةالبدائليرتبالمستثمرإنإذ,الحدية بينالموازنةعلىبذلكمعتمدااًالطويل،الأجلفيلاسيماالمتوقعةالمنفعةلقيمةوفقا
,2الشكليفواضحهووكما,الثروةفيالتغيرنتيجةإضافيةوحدةالمستثمرتمنحسوفالموازنةهذهمثللأن,والمخاطرةالعائد
اًتسببالثروةفيزيادةأيةفيهتصبححدااًيصلأنإلىالارتفاعفييستمرالمنفعةمنحنيأنيتضح المنفعةإجماليفيتناقصا

المستثمرةالأموالمنالمتحققة
العلاقة بين المنفعة والمستثمر02الشكل رقم

منحنيأنيتضح,2الشكلفيواضحهووكما
أيةفيهبحتصحدااًيصلأنإلىالارتفاعفييستمرالمنفعة
اًتسببالثروةفيزيادة المتحققةةالمنفعإجماليفيتناقصا

المستثمرةالأموالمن



الأوسطالشرقةمنطقفيالماليةالتكنولوجيامجالفيالناشئةالشركاتأنالأخيرةالآونةفيشهدناكذلك
والقطاعالخاصعالقطا منتللشركاخدماتكللسوقالقروضتوفيرجلأمنالدفعحلولتقدمإفريقيا،وشمال
عبرالدفعوحلولير،الفواتدفعحلولالناشئةالشركاتتقدم،المدفوعاتقطاعفيماأ،الجماعيوالتمويلالعام،
.،والمحافظالإنترنتوعبرالمحمولالهاتف

ومندولارمليار2بنحوإفريقياوشمالالأوسطالشرقمنطقةفيالحاليالماليةالتكنولوجياسوقويقدر
الدوليةالتمويلمؤسسةحسبوهذا،2022عامحتىسنويً دولارمليون125بمقدارينموأنالمتوقع

(IFC 2018).



الخاتمة
تناقشالتياذجالنمتقسيمحيثللمحفظة،والمخاطرةالمتوقعالعائدمقدارتقديربواسطتهيمكنالذيالمعرفيالإطارهيالمحفظةنظرية

نموذجكلاعتمدهاالتيالافتراضاتعلىالتقسيمهذاوبني(الحديثةوالمدرسةالتقليدية،المدرسة)همامدرستينعلىالاستثماريةنظريةمفهوم
الأكفأتثمارالاستحقيقالىالتوصلكيفيةوهياعتمدتهاالتيالاعتقاداتاوالافتراضاتاهمومنالاولى،الفكريةالمدرسةوتعدظهوره،عند

.استثماريةمحفظةضمنللمستثمر

تلبيةفيتيةالذاالمدرسةفشلبسببجديدةبأراءجاءتوقدبالاستثمار،المختصةالفكريةالمدارسمنالكميةالمدرسةجاءتبعدهاو
الافكارالىوجهتالتيالانتقاداتعنفضلااًالاقتصاديةالظواهرمنالكثيرتفسيرعلىقدرتهاوضعفالحديثةالاقتصاديةالمرحلةمتطلبات

المستثمرونابلهايقالتيالمسائلغالبيةبأنالاعتقادعلىبنيتادقبصورةاوتعتقدالمدرسةهذهفأنلذابها،امنتالتيواءراءالكلاسيكية
تنويعوبينلاعتقاد،اهذاوبوجبالحلول،افضلالىللوصولالمحاكاةوتقنياتالاحصائيةوالنماذجالصيصباستخداممعمقتحليليلتقويمتخضع

العلاقةعلىذلككتتوقفبلعليها،تشتملالتيالاستثماراتمخاطرعلىفقطتتوقفلاالمحفظةمخاطرأنمفادهاأساسيةفكرةعلىماركوتز
طبيعةبمراعاةوذلكالمحفظة،عليهاتشتملالتيللاستثماراتالدقيقالاختيارضرورةيعنيوهذاالاستثمارات،تلكعوائدبينتربطالتي

التيمخاطرالفإن،المحفظةمنهاتتكونالتيالاستثماراتعوائدبينطرديةعلاقةهناكتكونفعندماعنها،المتولدةالعوائدبينالارتباط
.عكسيةعلاقةتوجدأوبينهاارتباطلامستقلةالعوائدتلككانتلومماأكبرتكونلهاتتعرض



...شكرا على الإصغاء والمتابعة



  

  ا�را��� ا��دا	��

  

  





دراسة الاسواق المالية وفق مفهوم المالية : المحور الثالث
السلوكية

المالية السلوكية وتشوهات الأسعار في أسواق الأوراق المالية

1عادل طلبة 

 adil.tolba@univ-tebessa.dz، جامعة العربي التبسي تبسة ، الجزائر ، -أ-أستاذ  محاضر1



: مقدمة

ول سنة  عرفت نظرية النيو كلاسيكية عدة تطورت  لتصل إلى مرحلة النضج  بحل

ين، الأول ،  بإنتاج قواعد  وتوصيات موحدة، نتائجها تأتي من نقطتين أساسيت1980

نقطة وكانت هذه ال. هو حقيقة أن الأعوان الاقتصاديون يسعون إلى تعظيم المنفعة

، Savageو Von Neuman Morgersternالأولى كنتيجة النظريات الأساسية لـ

مكن كسب أما النقطة الثانية هي مفهوم المنافسة التامة  التي تقوم بافتراض أننا لا ي

لى وإذا وجدت مثل هذا الفعل، فإنه سيتم استغلاله ع. المال من دون اتخاذ أي مخاطر

(  التحكيم)الفور من قبل الأعوان الاقتصاديين، وهذه النقطة ترتبط بمفهوم المراجحة 

.



لتياالماليةالأوراقأسواقكفاءةنظريةأساسكانتاالسابقتانالنقطتان

البياناتتحليلنتائجفيللتغيراتظلهافيالماليةالأوراقأسعارتستجيب

ساويتإلىتؤديهذهالاستجابةسرعةبحيثالسوقإلىالمتدفقةوالمعلومات

منفئةأيطيعتستلابحيثالمحورية،أوالحقيقيةقيمتهمعللسهمالسوقيةالقيمة

لاكتشافكنتيجةأخرىفئةحسابعلىعاديةغيرمكاسبتحققأنالمستثمرين

الحقيقيةقيمتهاعنأسعارهاتزيدأوتقلأسهم



الأساسهيالحاليةالقيمةفإنحاضرا،يتخذالاستثماريالقرارأنبما

وراقالأاسواقلأنونظراالمالية،للورقةحقيقيتقييمإلىللوصولالموضوعي

إدارةدرجتفقدالماليةللورقةالسوقيةالقيمةفيهتتحددالذيالإطارهوالمالية

منددعخلالمنالماليةالورقةقوةلبيانالتحليلاتببعضالاهتمامعلىالسوق

ساتللمؤسالاستراتيجيالأداءنتائجعنالكشفهومنهاالهدفالمالية،المؤشرات

.الماليةللأوراقالمصدرة



أنيتبينالماليةالأوراقأسواقمستوىعلىالملاحظةالتشوهاتخلالمنلكن

لكلتحليليةعملأساسهالتامة،بالعقلانيةيتسمقرارنتيجةليستالاستثمارعملية

هذايفالمحللونيقرإذالسوق،تطورأوالأرباحأوكالمعدلاتالأساسيةالمعطيات

والمحاكاة،ليدالتقالثقة،فيكالإفراطالعقلانيةغيرالعواملبأثرويعترفونالصدد

كماالذ،الماليةالأوراقأسواقفيالأسعارتشكلفيتؤثروغيرهاالإدراكأخطاء

ذيالالرشادةعدممنالمقدارهذادراسةلأجلالسلوكيةالماليةجاءتسابقااشرنا

.القراراتخاذعمليةيشوب



: إشكالية الدراسة
:  التساؤل التاليلما سبق نطرح وفقا 

الأوراق كيف ساهمت المالية السلوكية في تفسير تشوهات الأسعار في أسواق
المالية؟



ر وللإجابة على الإشكالية سيتم  التطرق في  هذه الورقة البحثية  للمحاو•
:التالية

التشوهات الملاحظة على مستوى أسواق الأوراق المالية .1
مفهوم المالية السلوكية ؛.2
أنماط التمويل السلوكي ؛.3
.تفسير تشوهات الاسعار وفق مفهوم المالية السلوكية.4



التشوووووووووهات الملاحظووووووووة علووووووووى مسووووووووتوى أسووووووووواق الأوراق الماليووووووووة-1

ريوة هناك عديد الدارسات والأعموا  الترريبيوة التوي أتهورت التناقفوات فوي نظ
ر أهوم كفاءة الأسواق المالية، في هوذا الدودد سونقدم علوى سوبيل المثوا  لا الحدو

وذلك بهدف اتهور أ  الاتتلافوات بوي (. الأكثر دراسة وملاحظة)هذه التشوهات 
لماليوة، نظرية كفاءة السوق والبيانات الفعلية المسورلة علوى مسوتوى الأسوواق ا

:وذلوووووووووووووووووووووووووووووك مووووووووووووووووووووووووووووو  تووووووووووووووووووووووووووووولا  موووووووووووووووووووووووووووووا يلوووووووووووووووووووووووووووووي



التشوهات الموسمية1-1

اق يمكن تقسيم التشوهات الموسمية الملاحظة على مستوى أسواق الأور

:المالية إلى ما يلي

أثر نهاية الأسبوع1-1-1

أثر نهاية السنة1-1-2

آثار الشهور والأيام1-1-3



التشوهات المرتبطة بالشركة1-2
اق يمكن تقسيم التشوهات المرتبطة بالشركة الملاحظة على مستوى أسو

:  الأوراق المالية إلى ما يلي
تأثير الشركة الدغيرة 1-2-1
الاكتتابات 1-2-2
التذبذب المفرط في أسعار السوق1-2-3
 (PER)تأثير مفاعف السعر إلى العائد 1-2-4

أثر إدماج ورقة مالية في مؤشر الأسعار 1-2-5



مفهوم المالية السلوكية -2
تعريف المالية السلوكية2-1

نظورا تعرف المالية السلوكية بأنها مجموع المقاربات التي تقترح وتقدم م
جديدا لسلوك الأفراد في أسواق المال والمؤسسات على حد سواء، من خلال 

م تأثيره الدراسة في تأثير علم النفس على السلوك الممارسين الماليين ومن ث
كونه  اللاحق على أسواق الأوراق المالية، ويستمد التمويل السلوكي أهميته من

،Martin.  )يساعد على تفسير لماذا وكيف يمكن أن تكون الأسواق غير كفؤة
2007)



بأنها النموذج الذي يدرس ( التمويل السلوكي)كما تعرف المالية السلوكية 
-الأسواق المالية باستخدام النماذج التي هي أقل اعتمادا على أفكار فون نيومان
)مورجنسترن Von Neumann-Morgenstern)  الممثلة في نظرية المنفعة

، فالتمويل السلوكي لديه اثنين من -على وجه التحديد-وافتراضات التحكيم 
. علم النفس المعرفي وحدود التحكيم: القواعد الأساسية هما



مدن الأدبيدات فدي  يشير علم النفس المعرفي إلي كيفية تفكير الناس، فهناك عددد معتبدر
جددة للثقددة علددم الددنفس توثددق الأخطدداء المنهجيددة فددي الطريقددة التددي يفكددر بهددا الندداس نتي
دي إلدى المفرطة بدالنفس وإعطداء الكثيدر مدنهم الدوكن الأكبدر للتجربدة الأخيدرة ممدا يدؤ
لا مدن إحداث التشوهات، لذا يستخدم التمويل السلوكي هذه المجموعدة  مدن المعرفدة بدد
ى تكدون اتخاذ الدنهج الدذي يتجاهدل العوامدل النفسدية، أمدا حددود التحكديم فتشدير إلدى متد

(Ritter, 2003, p. 1.  )ظدددروف التحكددديم فعالدددة، ومتدددى تكدددون غيدددر ذلددد 



نهالأالسوقلظواهرشاملاستخدامتحقيقفيالسلوكيالتمويلأهميةتكمن
خياراتمنكبيرلعددالمستثمرينلسلوكالنفسيالقرارصنعآليةتعتبر

الصلةذاتأفضلياتإلىوالعودةمختلفةمخاطرلهاالتيالمختلفةالمستثمر
معالحالةبطبيععوائدهاتختلفوالتيالمنتجاتبهذهالمرتبطةالمخاطربدرجة
النظرلالخمنالمختلفةالماليةالمنتجاتهذهتطويريتملذل ،المخاطرمستوى

المختلفةاحتياجاتهملتلبيةللمستثمرينالنفسعلمفي



د ذات الصلة فيمكن للمستثمر اختيار أي منتج وفقا لمخاطر وتفضيل العوائ
ار لأن الأداء الاستثماري الماضي والمشورة من قبل دعاة الاستثمار يحدد قر
يلعب المستثمر بخصوص شراء المنتجات المالية، خاصة تصور المخاطر لأنه
ثمرين دورا هاما جدا في تشكيل قرار إعادة الاستثمار و في توقعات عوائد المست

(786، صفحة 2014الجبوري، .  )المتعلقة بالاستثمار بشكل خاص



أنماط التمويل السلوكي 3
يادة الفائدة وفقا لأنصار التمويل السلوكي تؤدي  توفر المعلومات الجيدة إلى ك

من العواطف من خلال التحيزات المعرفية وقد وثق العديد من علماء النفس
:ا يليالمعرفي أنماط بشأن كيفية تصرف الإفراد نورد بعض هذه الأنماط فيم

الثقة العالية في قدرات الأفراد3-1
المحاسبة العقلية واتخاذ القرار3-2
 Heuristicsالاستدلا   3-3

التمثيل والمحافظة3-4
تأثير التدرف بسلوك المرموعة3-5
تأثير التأطير في اتخاذ القرار3-6
سوء الفهم العشوائي3-7



.تفسير بعض تشوهات الاسعار وفق مفهوم المالية السلوكية-4

كون أوضحت العديد من الدراسات في محاولة لتفسير التشوهات أنها عادة ما ت
:مرتبطة بتوجه سلوكي للمستثمرين، ويمكن تلخيص فيما يلي



حيددث تددم تفسددير هددذا التشددوه مددن خددلال مفهددوم المحاسددبة العقليددة،: أثوور جــــووـانفي

مبر أو تصدرف المكافددوت والتعويضددات للعدداملين فددي معظدم  الدددول فددي نهايددة ديسدد

و لمفهددوم المحاسددبة العقليددة فددإن هددذه المكافددوت  تعا مددل معاملددة نهايددة جددانفي، وتبعددا

توسدديع مختلفددة عددن الراتددب الاعتيددادي والتعويضددات ، ممددا يشددجع المسددتثمر علددى

و تم تفسير هذه الظا. المحفظة المالية و يقبل المزيد من المخاطرة هرة بالتفاؤل أيضا

وقدد تدم قيداس -المبالغ فيه، حيث أن تفاؤل المستثمرين يكون أعلى في بدايدة السدنة

اطر أعلدى ، لذل  يقبلدون علدى تحمدل مخد-ذل  بمؤشر يعرف بمؤشر ثقة المستثمر

عبددد . )لنتيجددة التفدداؤل الزائددد ولكددن ينصدددمون بدداقي العددام ويصددابون بخيبددة أمدد

(2017الرحمان بن سانية و واخرون، 



المددى، أن المستثمرين لديهم ما يسدمى بتجندب الخسدارة قريدب: لغز علاوة السهم

افئدة مدن الدرب  أي يشغلون أنفسهم كثيرا بالتأثيرات السدلبية بالمقارندة مدع كميدة مك

ا  لهدذا ، كمدا يعدد تحيدز  تجندب الغمدوض مفسدر(النظر قريبة المددى) قريب المدى

للغمدوض اللغز، حيث يطلب المستثمرون غير المتأكددين عدلاوة أ أعلدى كتعدويض

(2017عبد الرحمان بن سانية و واخرون، . )في التوكيع الاحتمالي



و ما يرجع ذل  إلى أن الطقس يؤثر على نفسية المستثمر ومزاجه وه: أثر الطقس

.ير الملائمينعكس على تصرفاته وقراراته، بما يجعله يقبل المخاطر وسعر الخصم غ

لغز، حيث يجعل يعتبر تحيز تجنب الخسارة أكثر تفسيرا لهذا ال: الخاسر/تباين الراب 

متها السابقة، تجنب الخسارة الاحتفاظ بالاستثمارات الخاسرة طويلا على أمل استعادة قي

ائداتها، وهذا السلوك يسبب مخاطرة كبير ة على المحفظة الاستثمارية لأنه يقلل من ع

و من ضيا ع ويجعلهم من جانب آخر، يبيعون الأوراق المالية الرابحة مبكرا خوفا

(2017عبد الرحمان بن سانية و واخرون، . )الأرباح في حال عدم البيع



في  Shiller Robertقدم الاقتصادي : الفقاعات المالية وفق المنظور السلوكي

و لظاهرة الفقاعات ا لمالية وفق كتابه الوفرة اللاعقلانية تعريفا مفصلا وواضحا

بب المنظور السلوكي، فقال أن فقــاعة المضاربة هي حالة تحدث عندما تتس

ن، الاخبار او المعلومات  عن كيادات في الاسعار في إشعال حماس المستثمري

ملية والذي ينتشر بفعل العدوى السيكولوجية من شخص لآخر، وفي هذه الع

ذب طبقة تتضخم الروايات التي قد تبرر الزيادة في الأسعار، وهذا من شأنه أن يج

ى الرغم أكبر وأكثر من المستثمرين الجدد الذين ينجذبون إلى هذا الاستثمار عل

من تشككهم حول القيمة الحقيقية



ليها بدافع من حسدهم لنجاحات الآخرين من جهة وبفعل الإثارة التي تنطوي ع

ة المقامرة من جهة أخرى، وهذا ما يعمل على نشر العدوى أكثر لتتحقق نظري

لانهيار الأحمق الأكبر، وبعد انفجار الفقاعة تعمل نفس هذه العدوى على تغذية ا

الأسواق السريع مما يسبب في سقوط الأسعار وخروج المزيد من المستثمرين من

وتضخيم الأخبار السلبية عن الاقتصاد



:تلاصة

ية خلال سبق يتض   وجود مجموعة من التشوهات في أداء أسواق الأوراق المالمن

ها ، هذه ، والتي تتعارض مع فرضية كفاءة  أسواق الأوراق المالية خاصة الكاملة من

رس التي تد( التمويل السلوكي)التشوهات ساهمت في ظهور المالية السلوكية 

-انالأسواق المالية باستخدام النماذج التي هي أقل اعتمادا على أفكار فون نيوم

الممثلة في نظرية المنفعة  (Von Neumann-Morgenstern)مورجنسترن

، -على وجه التحديد-وافتراضات التحكيم 



علم النفس المعرفي وحدود: فالتمويل السلوكي لديه اثنين من القواعد الأساسية هما

عدة  التحكيم، لأن سلوك الأعوان الاقتصاديين لا يتسم بالرشادة المطلقة  بل يتأثر ب

سلوكيات كالثقة العالية في قدرات 



ن أكبدر علدى اتخداذ قدرارات اسدتثمار مثلدى ، كمدا الفدرد يتدأثر بسدلوك الجماعدة و يعطدي وك

:مددددن خددددلال مددددا قدددددم فددددي هددددذه الورقددددة البحثيددددة نسددددتخلص مددددا يلددددي. للتجربددددة الأخيددددرة

ات الماليددة تعددد الماليددة السددلوكية نمددوذج علمددي جديددد فددي الماليددة، يسددعى إلددى تكملددة النظريدد-

؛التقليديدددة عدددن طريدددق إدخدددال الجواندددب السدددلوكية للفدددرد فدددي اتخددداذ القدددرارات الماليدددة

مليدة الحكدم مدن المالية السلوكية هي العلم يسعى إلى تقدديم تفسدير وتحسدين المعرفدة فدي ع-

ين ومدددى قبددل المسددتثمرين، وتشددمل هددذه معرفددة التحيددزات والجوانددب العاطفيددة للمسددتثمر

تأثيرهدددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددا فدددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددي صدددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددنع القدددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددرار؛

–قليديدة تحاول نظرية المالية السدلوكية تجداوك القصدور الدذي ظهدر فدي نظريدة الماليدة الت-

وراق بسبب عجزها عن تفسير التشوهات والحالات الغيدر عاديدة الملاحظدة  فدي أسدواق الأ

مفرطة؛، باستعمال أدبيات ومصطلحات علم النفس كالتمثيل، ارتكاك، الثقة ال-المالية



شكرا على حسن الاصغاء 
والمتابعة
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3I-مقدمة
تينوظيفتحقيقإلىالتجاريةللشركاتالماليةالمحاسبةتسعى

دميهالمستخالمعلوماتوإيصالالإقتصاديالنشاطقياسوهمارئيسيتين
النظامبهجاءماوهذاالقرار،إتخاذعمليةفيلمساعدتهموطالبيها

يةمحاسبوسياساتقواعدإتباعإلىالهادفالجزائري،الماليالمحاسبي
نعالمعبرةالمحاسبيةأوالإقتصاديةالمعلوماتعنالإفصاحإلىتؤدى

الموثوقيةبتتصفماليةمعلوماتلإنتاجبالشركةالمتعلقةوالأحداثالحقائق
لىعالحصولطريقةمنالمستثمرينعلىصعبالذيالأمر،والمصداقية
سندأقدالجزائريالمشرعأنإلا،للشركاتوالماليةالمحاسبيةالمعلومات

لتقديمةوطنيهيئةبإعتبارهالتجاريللسجلالوطنيالمركزإلىالعمليةهاته
ينالطبيعيالأشخاصلصالحالتجاريةالسجلاتكإستخراجعموميةخدمة

ريةالتجاللشركاتالقانونيالإشهار،الحيازيالرهنوخدماتوالمعنويين
.إلخ..طرفهامنالمودعةالإجتماعيةالحساباتإشهارعمليةلاسيما
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يعبتجمتعنىو،للشركاتالماليبالوضعإعلاميةعمليةوهي
وطالبيهامستخدميهالكافةالماليةوغيرالماليةالمعلوماتوعرض

رساءلإوذلك،الوطنيللمركزالإلكترونيةالبوابةفيالإشتراكمقابل
لصدقاوالمتضمنةللشركاتالماليالمحاسبيالنظاممعلوماتبينالثقة

قراراتهملترشيدالبياناتهذهمستخدميوبينبياناتهافيوالموضوعية
كيةالسلوالمحاسبةممارسةفيتسهمأنهاكما،والإستثماريةالمالية

وبينالمحاسبيةالمعلومةمعديبينالتفاعلطبيعةتدرسالتي
تشركاهناكالواقعفيأنهإلاالقرارات،ترشيدلأغراضمستخدميها

مخالفسلوكوهوالمالية،وضعيتهاعنالإفصاحتتجنبتجارية
،والإستثمارالتجاريةللممارساتالمنظمةوالتشريعاتللقوانين

الالأعمبيئةعنموثوقةوغيركافيةغيرصورةإعطاءإلىيؤديمما
نمالماليةالمعلومةمنتجيبينالمعلوماتتماثلعدموكذاالجزائرية

لىعينعكسالذيالأمرأخرىجهةمنومستخدميهاطالبيهاوبينجهة
.القرارإتخاذفعالية
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لوك كيف يمكن للمحاسبة السلوكية أن تنعكس على س
ي مستخدمي القوائم المالية المودعة لدى المركز الوطن

الفرع المحلي لولاية غرداية خلال -للسجل التجاري
؟( 2020-2010)الفترة 

نطرح إشكالية بحثنا من خلال السؤال الجوهري الآتـي؟ذا المنطلقو من هـ

إشكالية الدراسة-1



أهداف الدراسة-2
6

ماعيةالإجتالحساباتإشهارعمليةتكتسيهاالتيالقيمةعنالصورةإعطاء
التجارية؛للشركاتالمحاسبيللإفصاحكآلية 1

علىيةالمالقوائمهاإشهارلعمليةالتجاريةالشركاتإحترامعدمسلوكتقييم
؛الدراسةفترةخلالالمحليوالمستوىالوطنيالمستوى 2

القانونيللإشهاربالإلتزامالإخلاللسلوكالمؤديةالعواملعلىالتعرف
التجاريةللشركات 3

: تهدف هذه الدراسة إلى تحقيق جملة من الأهداف يمكن إيجازها فيما يلي 

لمودعةاالماليةالقوائممستخدميسلوكخلالمنالسلوكيةالمحاسبةتقييم
؛الدراسةفترةخلالغردايةلولايةالمحليالمستوىعلى 4



أهمية الدراسة -3 7

لدىتوفرهاومدىالمحاسبيةالمعلومةقيمةفيالدراسةأهميةتتجلى

ةالمحاسبيالمعلومةعنالإفصاحسلوكأنبإعتبار،العلاقةذويالأطراف

داخليةأطرافعدةيساعدالدورةنهايةفيالمؤسسةعنالناتجةوالمالية

تكمنكما،المستثمرينسلوكلاسيماالقرارإتخاذعمليةفيوخارجيةمنها

كوينتفيالكليالمستوىعلىالماليةالقوائممنالمحصلةالمعلوماتأهمية

قبلمنالممارسةالنشاطاتفيوالتحكمللرقابةالدولةلدىمعلوماتيةقاعدة

.التجاريةالشركاتهذه
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II- تحليل متغيرات الدراسةعرض و
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(      2019-2010)تطورعدد الشركات المودعة للسنوات المالية -1
على المستوى الوطني
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شركات ذات الأسهم
   1 2

شركات التضامن
      

شركات ذات 
المسؤولية المحدودة 

    2 4

المؤسسات ذات 
الشخص الوحيد       

و ذات المسؤولية 
المحدودة

   3   

وائم التوزيع حسب الشكل القانوني للشركات المخلة بإشهار الق-2
على المستوى الوطني 2019المالية للسنة المالية 



11
هار التوزيع حسب المناطق الجغرافية للشركات المعنية والمخلة بإش-3

على المستوى الوطني2019القوائم المالية للسنة المالية 

الشمال الوسط  الشرق  الجنوب الغرب   
الشركات الخاضعة 56950 2068 41384 22074 7565

الشركات المودعة 26430 1018 23685 10592 4470

الشركات المخالفة  30520 1050 17699 11482 3095
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لى تطور عدد الشركات التجارية الخاضعة لعملية الإيداع القانوني ع-4

(2020-2016)مستوى الفرع المحلي لولاية غرداية للفترة 



13
لمحلي تقييم الشركات الخاضعة والمودعة لقوائمها المالية لدى الفرع ا- 

(  2020-2016)للفترة لولاية غرداية



14
رع قوائمها المالية لدى الفوالمخلة لإيداع تقييم الشركات الخاضعة -6

( 2020-2016)للفترة المحلي لولاية غرداية
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عدد المشتركين عبر البوابة الإلكترونية للإطلاع على القوائم المالية- 

بالفرع المحلي لولاية غرداية
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III-الخـــــــــاتمة
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خلاصة

الإطارعلىبالتعرفالدراسةهذهلناسمحت
لوالمتمثالماليةالقوائملإشهاروالمؤسساتيالتشريعي

تعنىةوطنيهيئةبإعتبارهالتجاريللسجلالوطنيالمركزفي
يةالتجارللشركاتالماليةوغيرالماليةالمعلوماتبتجميع
ةسنكلنهايةعندالشركاتلهاتهالماليةالوضعيةلاسيما
نادراستإشكاليةخلالمنعليهالإجابةحاولناماوهذا،مالية

ردايةغبولايةالتجاريللسجلالوطنيللمركزالمحليبالفرع
دىلالمودعةالماليةالقوائممستخدميسلوكتقييمخلالمن

بعمليةالمخلةالتجاريةالشركاتسلوكوتحليل،المركز
وكالسللهذاوماالماليةلبياناتهاالقانونيوالإشهارالإيداع

تخاذإعملياتفيالماليةالقوائممستخدميعلىإنعكاساتمن
.القرار



: وقد توصلت الدراسة إلى النتائج التالية  18

ونقانبهماجاءتواكبلاالتجاريالقانونفيعليهاالمنصوصالماليةالقوائم
الصورةإعطاءقصورإلىأدىما(الماليالمحاسبيالنظام)الماليةوالمحاسبة

؛التجاريةللشركاتالحقيقيةالوضعيةعنالكافية

بعضهموجهلالتجاريةالشركاتومديريمسـيريبعضلدىالشخصيالعامل
لماليةاالقوائمإشهارتجنبعلىالمساعدةالعواملمنالماليالإفصاحبفوائدالآخر
؛التجاريللسجلالوطنيالمركزلدى

العواملأحدلأخرىسنةمنوتذبذبهاالتجاريةالشركاتبعضمداخيلضعف
الإيداعإجراءلمخالفةالشركاتهاتهومسيريمديريسلوكعلىالمؤثرة

.عوائددونالتكلفةمنظورمنأي،الماليةلقوائمهمالقانونيوالإشهار

نتائج الدراسة -1
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القوائميمعدبينالمتبادلالتأثيرفيالسلوكيةالمحاسبةعنالناتجالتفاعلقلة
بسببوالقوائمهاتهمصداقيةفيثقتهمضعفبسببمستخدميهاوبينالمالية

جاريةالتالشركاتمنكبيرعددوإحتكارعامةبصفةالأعمالبيئةفيالضبابية
.الماليةلبياناتها

ة وبهذذذذا فذذذإن المحاسذذذبة السذذذلوكية تذذذنعكس علذذذى سذذذلوك مسذذذتخدمي القذذذوائم الماليذذذ

الفذذرع المحلذذي لولايذذة غردايذذة خذذلال الفتذذرة -المودعذذة لذذدى المركذذز الذذوطني للسذذجل التجذذاري

جذذار المدروسذذة  بشذذكل ضذذعيف ومذذنخفض إلذذى حذذد مذذا ، نتيجذذة للعذذدد الضذذئيل المسذذجل مذذن الت

ات والمستثمرين  لغرض الإطذلاع علذى هاتذه القذوائم المودعذة  مقابذل العذدد الكبيذر مذن الشذرك

علذى التجارية، ما يعكذس أن أغلذب المسذتثمرين يتخذذون قذراراتهم الإسذتثمارية دون الإعتمذاد

.   هاته البيانات المفصح عنها 

نتائج الدراسة 



المقترحات-2
20

2

7

:قتراحات التاليةلم، يمكن تقديم اإليها من خلال النتائج المتوصل

تفعيل نظام معلومات بين إدارة السجل التجاري وباقي الإدارات الحكومية لردعضرورة 

ومعاقبة المتخلفين عن إيداع قوائمهم المالية ؛

لامية حول تعزيز إستخدام تكنولوجيا الإعلام والإتصال في عملية الحملات التحسيسية والإع

القوانين والتشريعات وفوائد الإشهار القانوني للقوائم المالية 
1

محاسبة ضرورة الإصلاح المستمر للقوانين والتشريعات المنظمة للمارسات التجارية وكذا ال

لية ؛ المالية بما يتوافق مع التغييرات الحاصلة بالبيئة الإقتصادية المحلية وكذا الدو

1
3



ابعةشكرا على حسن الإصغاء والمت



  

  ا��دا	�� ا���د��

  

  



جامعة غرداية
كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير

ة والتطبيقالمالية السلوكية بين النظري: الملتقى الدولي الافتراضي حول
2022أفريل  03و  02يومي  

عنوان المداخلة
المق اربة النظرية للمالية السلوكية

شرع لمــين/ د.ط: تقديم
بن ساحة علي/ د



:مقدمة
فيهاتباينتبيئةفيالمختلفةالأعمالومنظماتالأفرادالمستثمرونيعمل

يةاستثمارقراراتلاتخاذطرفكلفيسعىالمخاطرة،درجاتأومستويات
السوقوتوقيتوالأداءالتنبؤعلىعدةلسنواتالاستثماراستندوقدحاسمة،
متوقعةالالعوائدبينالطرديةالعلاقةالاعتباربعينآخذاالمبادئ،منوغيرها

جهةمنالمنفعةوتعظيمجهة،منالاستثماراتتلكعلىالمترتبةوالمخاطر
هذافيتبحثالتيالمختلفةوالماليةالاقتصاديةالنظرياتمعظمأنإذ.أخرى
فرادالأالمستثمرينأنأساسعلىقامت،(السوقكفاءةنظريةخاصة)الإطار

والتقويمقعالتوعلىبالاعتمادقراراتهم،اتخاذفيعقلانيةبطريقةيتصرفون
لهممتاحةنتكوالتيالمعلوماتجميعمستعملينالاقتصاديةالمؤشراتوتحليل

.قرارأياتخاذعند



بينكبيرةفجوةهناككانتأنهاإلاالعناصر،هذهوجودمنوبالرغم
ظهورىإلبالإضافةفعلا،المستلمةوالعوائدتحقيقهايمكنالتيالعوائد
بالبحثوالمختصينالباحثيندفعماوالملاحظةالمتكررةالتشوهاتبعض

همفومحاولةدراسةخلالمنوذلكنتائج،هذهوراءتقفالتيالأسبابعن
الورقةوائدوعسلوكبدراسةالاكتفاءبدلالقراريتخذالذيالمستثمرسلوك
وعلمالنفسوعلمالماليةبينالمزاوجةخلالمنوذلكذاتها،حدفيالمالية

.السلوكيةبالماليةيعرفأصبحماإلىللتوصلأثمرماالاجتماع،



:  ومما تقدم ذكره طرحنا الإشكالية التالية 

ما انعكاسات إدماج سلوك المستثمر في القرارت الاستثمارية ؟



الاطار النظري للمالية التقليدية  :

كانحيثالماضي،القرنخمسينياتبداياتفيالتمويلعلمظهر
تلكففيالمالية،والادعاءاتالماليةالقوائمتحليلمستوىعلىمحصور

المالية،المحفظةنظرية"ماركويتز"قدم1952سنةفيوتحديداالفترة
خاطرمعنفيهاركزحيثللاقتصاد،نوبلجائزةعلىحازخلالهامنوالتي

طريقعنالمراجحةنظريةظهرتبعدهاثمالمالية،المحفظةوعوائد
ولالأصتسعيرنموذجيدعىآخرنموذججاءثم،"وسكولسموديلياني"

السوقعاملوهوواحدعاملعلىاعتمدالذي"شارب"بواسطةالمالية
المالية،الأوراقلعوائدكمؤشر



الإطار النظري للمالية التقليدية:

اس ومن أهم الانتقادات التي وجهت لهذا الأخير أن النموذج غير قادر على قي
ى محاولة المخاطر المنتظمة بالشكل الأمثل، ما دفع بعلماء المالية بالتوجه إل

وائد، إيجاد نماذج أخرى لقياس عوائد الورقة المالية ومحاولة تفسير هذه الع
، متبوعة بنظرية  1970" فاما"ثم ظهر بعدها نموذج السوق الكفوءة بقيادة 

.1973" بلاك و سكولس"تسعير الخيارات عن طريق 



 تشترك أغلب النظريات المالية التقليدية المذكورة في مجموعة من
:الافتراضات، نذكر منها

فيشاركونويتالطريقة،بنفسالماليةالأوراقتحليلفيالمستثمرونيقوم
.طابقةمتوتخميناتمتجانسةتوقعاتلهمأنأيالاقتصادية،النظرةنفس

رونالمستثمأنأي:قراراتهماتخاذفيبالعقلانيةالمستثمرونيتسم
وانالسوق،إلىالواردةالمعلوماتوفققراراتهميتخذونوالوكلاء

عمليةعنالناتجالخطروتقليلأرباحهمتعظيمعنيبحثونالمستثمرون
.والشراءالبيع

المتوقعةالمنفعةتعظيمإلىدائماالمستثمرونيسعى.
(أقل)منخفضةمخاطرةمقابلالعاليالعائدالمستثمرونيفضل.



 بالإضافة إلى افتراضية كفاءة السوق، والتي تعرف حسبFama بقوله:
الي يكون السوق المالي كفء إذا كانت كل المعلومات المتعلقة بأي أصل م‘’

اءة موجود في هذا السوق متوفرة، وتعكس سعر هذا الأصل وكلما كانت كف
.’’السوق عالية كانت الأوراق المالية مسعرة بشكل صحيح

شروط تحقيق كفاءة الأسواق:
عقلانية المستثمرين.
أخطاء المستثمرين غير مرتبطة ببعضها.
أي إمكانية إعادة السعر لمستواه الحقيقي عند.)المراجحة غير المحدودة

(.انحرافه عن قيمته الأصلية



:نشأة التمويل السلوكي وإسهاماته

والتمويلادالاقتصفيالتقليديةالنماذجإلىوجهتالتيالانتقاداتبينمن
ردفهوالنموذجيالقرارمتخذأنلوكماصياغتهافيتعتمدأنهاأنهو
كلباعتبارهسيأخذللقراراتاتخاذهعندوانهمحدودة،غيرذاكرةذو

.ممكنخياربأفضلويأتيالصلةذاتالمعلومات



اتخاذيفبالعقلانيةدومايتسمونالمستثمرونأناعتقادهاإلىبالإضافة
فعلاهلالشأن،هذافيالمختصينيتساءلالأساسهذاعلى.قراراتهم

يتخذهاليةالمافالقراراتقراراتهم؟اتخاذفيعقلانيينالأفرادالمستثمرين
المجال،هذافيوالتحليليةالفنيةالتقنياتأفضلعلىاعتمدواولوحتىبشر
قراءاتفييختلفونوهم.القراراتهذهيتخذونمنالنهايةفيفهم

فمنالقراءات،هذهخلالهامنيستمدونالتيالقاعدةلاختلافالأحداث
يفكالطمعالمشاعرمنبنوباتمدفوعةالقراراتتلكتكونأنالمرجح

إلىتؤديأنيمكنوالتيالخسائرمنوالخوفأرباح،علىالحصول
الحديثةةالماليالنظرياتترسمهعمايختلفالأفرادفسلوكسيئة،قرارات

.العقلانيةالبشريةللسلوكيات



ج ومن هنا جاءت ضرورة دراسة وفهم سلوك المستثمرين وكذا محيطهم، ما نت
.عنه مفهوم المالية السلوكية

مكونات المالية السلوكية

المالية السلوكية

علم النفس الاجتماععلم

المالية



:مفهوم المالية السلوكية
خاذاتفييركزالذيالتمويلذلكبأنهالسلوكي،التمويليعرف

نماطأوكذاللمستثمرينوالسيكولوجيةالعاطفيةالجوانبعلىقراراته
منظورمنالتمويلوطرقأهدافعلىالإجابةيحاولكماتفكيرهم،

.إنساني
عرفهاحينفي(Thaler)أجلمنالفكريالانفتاح"أنهاعلى

الأفرادسلوكمنالتأكدخلالمنالمالية،المشاكللبعضحلإيجاد
.”عقلانيةغيرأوعقلانيةكانتإذافيماوتصرفاتهم،

تشوهاتالبتفسيريهتمالذيالجديدالتيارذلكاعتبارهايمكنكما
لملذياالمتعاملين،سلوكتفسيرإلىإضافةالماليالسوقفيالملاحظة

النفسمعلبينالتزاوجخلالمنوذلكتفسيره،منالكفاءةنظريةتتمكن
.والمالية



:فرضيات المالية السلوكية
 أثر أي أن القرارات الاستثمارية تت: المستثمرين( عقلانية)عدم رشادة

.ستثمرينباعتقادات وانفعالات، والسلوكيات العشوائية غير العقلانية للم

ينالمستثمرأنالسلوكية،الماليةمضمونيفترض:التحكيممحدودية
ةالسلوكيالتحيزاتعنالناتجةاللاعقلانية،الطلبصدماتيواجهون

أنيمكنالتيوالاستثمارية،قراراتهماتخاذعندالعقلانيينغيرللمستثمرين
يؤديماا،سعرهترجيحصعوبةمعالحقيقيةالقيمعنبعيداالأسعارتدفع
.الماليةللأوراقالعادلالتسعيرفيالمراجحةعمليةعجزإلى



:مبادئ التمويل السلوكي
عرفهاوالتي:العقليةالمحاسبة“thaler“العملياتمجموعةأنهاعلى

وتتبعها،هاوتقييمالماليةالأنشطةلتنظيمالأفراديستخدمهاالتيالمعرفية
.منطقيةغيرقراراتاتخاذإلىالمستثمرينتقودماوغالبا

بدلللآخرينالماليةالسلوكياتتقليدإلىالمستثمرونميلأي:القطيعسلوك
.الخاصةمعلوماتهماستخداممن

اطفيةعتوتراتأومشاعرعلىبناءالقراراتخاذبمعنى:العاطفيةالفجوة.

اتالاختيارفيحققهالذيالنجاحأنالشخصاعتقادأي:الذاتيالاسناد
القوىدورتجاهلمعالشخصيةخصائصهإلىيرجعالاستثمارية

.الخارجية



ية تفسير بعض التشوهات السعرية وفق منظور المال
:السلوكية

حيثفيه،المبالغبالتفاؤلالظاهرةهذهتفسيرتم:جانفيأثرظاهرةتفسير
-(جانفيرشهبحلول)جديدةسنةبدايةفيأعلىيكونالمستثمرينتفاؤلأن

لتفاؤلاهذايدفعحيث،-المستثمرثقةبمؤشرقياسهخلالمنذلكتموقد
.المخاطرتحملبقبولالمستثمرينفيهالمبالغ

النفسيةالحالةعلىرمضانشهريؤثر:رمضانأثرظاهرةتفسير
بهمؤدييماارتياحا،أكثريكونواحيثالصائمين،للمستثمرينوالمزاجية

يرتأثخلالمنوذلكالاستثمار،إلىتمتدتفاؤلاأكثرقراراتلاتخاذ
ميلارأكثفيصبحونالمتخذةالقراراتوعلىسلوكهمطبيعةعلىمزاجهم
.اكبرمخاطرتحملقراراتلاتخاذ



تفسيراكثرأالخسارةتجنبتحيزيعتبر:الخاسر/الرابحتباينظاهرةتفسير
رأكثللاحتفاظالمستثمرينيدفعالخسارةتجنبأنحيثاللغز،لهذا

يسببوكالسلوهذامستقبلا،قيمتهااستعادةأملعلىالخاسرةبالاستثمارات
مقابل،بال.عائداتهامنيقلللأنهالاستثماريةالمحفظةعلىكبيرةمخاطرة

الأرباحعضيامنخوفامبكراالرابحةالماليةالأوراقلبيعالمستثمرونيلجا
.البيععدمحالةفي
سيةنفعلىيؤثرالطقسعاملأنعلىتفسيرهتم:الطقسأثرتفسير

ينالمستثمرجعلخلالمنالأسهمأسعارعلىيؤثروهوومزاجهالمستثمر
.الاستثماريةقراراتهماتخاذعندتشاؤماأوتفاؤلاأكثر

ثحيالخسارة،منالنفورأوبالتجنبالظاهرةهذهتفسيرتم:الزخمأثر
كسععلىمرتفعشراءضغطبمواجهةالماضيفيالرابحةالأسهمتستمر

لوماتالمعمعكافيغيرتفاعليسببوهذاسابقا،الخاسرةالأسهمتواجههما
قبلنمالتقديرسوءمنحالةتعكسالزخممنحالةويخلقالمتوفرةالجديدة

.المستثمرين



الخاتمة:
لانيشكالجوهرية،العقلانيةنموذجعنوالتخليالكفاءةعنالتساؤلإن

لعلومافيعطاءالمجالاتأكثراحديكونأنللتمويلتسمححقيقيةثورة
التياتللمخالفتفسيراتعنالبحثكانالواقعفيأنهحيثالاقتصادية،

ةالمعرفيبالعلومللاهتمامللباحثينفرصةالمالأسواقفيلوحظت
صنععلىتؤثرالتيالعواملمعرفةفيأكثرالبحثأجلمنوالاجتماعية

والنفسيةيةالمعرفالعواملدمجالسلوكيالتمويلفضلبينماالبشري،القرار
أكثرياتفرضصياغةمنالسلوكيالتمويلمكنالذيالشيء.الاقتصادبعلم

لظاهرةسيراتفسلوكيةسمةكلتتيحبحيثالمالية،السلوكياتلفهمواقعية
نتائجمعتناقضفيسابقاكانتوالتيالمختبر،أوالأسواقفيلوحظت
.التقليديالنموذج

رياتالنظلإلغاءيسعىلافرضياتهخلالمنالسلوكيفالتمويللذا
دمجهالالخمنمعهاالتكاملمنالمزيدلتحقيقيسعىوإنماالتقليدية،المالية

وكللسلوشمولاواقعيةأكثرنموذجخلقبهدفالمعرفيالنفسعلممع
.الاستثماريةالقراراتاتخاذعمليةفيالبشري



شكرا على حسن المتابعة والإصغاء
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الماليـــــــــــــة السلوكيـــــــــــة بين :حولالأول الدوليالعلمي الملتقي 
النظريــــــــــــــــــة والتطبيـــــــــــــــــق

ةغردايكلية العلوم الاقتصادية، التجارية وعلوم التسيير، جامعة المنظم من طرف 
.2022أفريل03-02خلال الفترة 

الماليالشبكات العصبية والذكاء العاطفي في اتخاذ القرار: المعنونالثاني ورقة تندرج ضمن المحور

عنوان المداخلة

تأثير الذكاء الاصطناعي والذكاء العاطفي في ترشيد 
واتخاذ القرار المالي في المؤسسات الاقتصادية

من إعداد
الواديلخضرحمةالشهيدجامعةريحانةخلايفة/د.ط

الواديلخضرحمةالشهيدجامعةحمزةخليفةبن.د
3الجزائرجامعةعليبايزيد.د



نالمياديشتىفيفعالتكنولوجيتطورمنالحاليالعالميشهدهماإن
القراراتعلىكبيربشكلتنعكسالتيالاقتصاديةالمؤسساتبيئةفيوخاصة

قالطرعلىبالاعتمادالاقتصاديةبالوحداتأدىالذيالأمرداخلهاالمالية
تقنياتعمالتلائمنتيجةالإستراتيجيةخططهاوضعفيالحديثةوالأساليب

مختلفوفي,الاصطناعيالذكاءتقنياتبالذكرونخصالتكنولوجيالتقدم
ويتمالماليةالقراراتلاتخاذالحديثةالأنظمةهذهعلىالاعتمادوعندميادينه

عدةقابناءأجلمنالآليالحاسوبأنظمةداخلالماليةبالمعلوماتالاحتفاظ
لأجمنالمعلومةتخزينفيالبشريالعقلعليهيعتمدمامثلبيانات

قبلةالماليالمشكلاتلحلأكثروعقلانيةمنطقيةذكيةبطريقةاستخدامها
للوحدةالماليةالوضعيةمعتتلائمماليةقراراتصنعأجلمنحدوثها

الذكاءأنظمةتطويرفينجحواقدالعلماءمنالعديدونجد,الاقتصادية
.ةوالتجربالتطويرتحتلازالتالأنظمةهذهأنمنالرغمعلىالاصطناعي



انظمةداماستخضرورةعلىالتركيزخلالمنالبحثمشكلةتبرز
نبأيسمحالذيبالشكلالاقتصاديةالوحدةداخلالاصطناعيالذكاء
شكاليةالإطرحناولهذا,السليمةالماليةالقراراتاتخاذعلىمساعديكون
:التالية

فيالعاطفيوالذكاءالاصطناعيالذكاءمساهمةمدىما"
؟"الاقتصاديةالمؤسسةفيالماليةالقراراتاتخاذ



:ومن الإشكالية الرئيسية تنبثق التساؤلات الفرعية التالية

ماذا نقصد بالذكاء الاصطناعي؟
ماذا نقصد بالشبكات العصبية الاصطناعية؟
ما المقصود بالذكاء العاطفي؟
ماذا نقصد باتخاذ القرار المالي؟

:وللإجابة على إشكالية الدراسة تم صياغة الفرضيات التالية
رارات المالية تساهم التقنيات الحديثة للذكاء الاصطناعي الوحدة الاقتصادية في اتخاذ الق

.في الوقت المناسب
يساهم الذكاء العاطفي الوحدة الاقتصادية على اتخاذ القرارات المالية في الوقت

.المناسب
ي اتخاذ يساهم التكامل بين الذكاء الاصطناعي والذكاء العاطفي المؤسسة الاقتصادية ف

.القرارات المناسبة في الوقت المناسب



إن الاعتماد على الذكاء الاصطناعي والذكاء : أهمية الدراسة
اعها يساعد الوحدة الاقتصادية في اتخاذ القرارات المالية بأنوالعاطفي

ي تعتمد وبصورة صحيحة ودقيقة مما يساعد في تسهيل المصادر المالية الت
وهذا راجع لنتيجة , عليها المؤسسة في اتخاذ هذا النوع من القرارات

.     التقنيات الحديثة المستخدمة في الإدارة المالية
أهداف الدراسة :
تهدف هذه الدراسة إلى معالجة النقاط الرئيسية التالية:
توضيح مفهوم الذكاء الاصطناعي والذكاء العاطفي.
كاء توضيح مفهوم اتخاذ القرار المالي واتخاذه في ظل تطبيق أنظمة الذ

.الاصطناعي
الإطلاع على القرارات المالية المعتمدة في المؤسسة وبيان أهميتها.



الجانب النظري للذكاء الاصطناعي والذكاء العاطفي:المحور الأول

اتخاذ القرار المالي :المحور الثاني

تناولتمالمطروحة،الإشكاليةعلىوللإجابة
:يليكمامحاورثلاثةخلالمنالدراسة

العاطفي تأثير الذكاء الاصطناعي والذكاء:المحور الثالث
على القرار المالي في المؤسسة الاقتصادية



 طناعية على تعرف الشبكات العصبية الاص: الشبكات العصبية الصناعيةتعريف
,  مة معينةالدماغ البشري مهبهاتقنيات حسابية مصممة لمحاكاة الطريقة التي يؤدي أنها

وذلك عن طريق معالجة ضخمة موزعة على التوازي ومكونة من وحدات معالجة 
ها أو عقد والتي لعصبوناتإلا عناصر حسابية تسمى ماهيهذه الوحدات , بسيطة

جريبية من حيث أنها تقوم بتخزين المعرفة العلمية والمعلومات الت, خاصية عصبية
.لجعلها متاحة وذلك عن طريق ضبط الأوزان

الشكل الموالي يوضح الشبكات العصبية



2-نمفرعأنهعلىالاصطناعيالذكاءيعرف:الاصطناعيالذكاء
اسباتللحبرامجوتصميمخلقبواسطتهيتمكنالذيالحاسبعلمفروع
دلابالمهامبعضأداءمنالحاسبتمكنالإنسانيالذكاءأسلوبتحاكي

.الحركة,التكلم,السمع,التفهم,التفكيرتتطلبوالتيعنه
تاجتحالتيبالمهامالقيامعلىالآلةقدرة:أنهعلىأيضايعرفكما

علىدرةوالقوالتعليمالمنطقيالاستنتاج:مثلأدائهاعندالبشريللذكاء
.التعليل

منمنظومةعنعبارةهوآون-بارعرفه:العاطفيالذكاءتعريف
الفردقدرةفيتؤثرالتيوالاجتماعيةوالعاطفيةالمعرفيةغيرالانفعالات

.رباقتدامعهاالتكيفوإمكانيةالبيئةوضغوطاتمطالبمعالجةفي



الذكاء 
العاطفي

ى التعرف عل
الانفعالات

توظيف 
الانفعالات

فهم 
الانفعالات

إدارة 
الانفعالات

Saloveyيوضح المكونات الأساسية للذكاء العاطفي حسب نموذج الشكل التالي & Mayer



يارالاختأسلوبأوعملية"أنهاعلىالقراراتخاذعمليةتعرف:القراراتخاذتعريف
معينهدفلتحقيقالمتاحةالبدائلبينالرشيد

:يليكماالقراراتخاذمكوناتيوضحالمواليوالشكل



لالأمواعلىالحصولبينيوازنقراركل"أنهعلىالماليالقراريعرف
مويلتإلىالماليةالقراراتتهدفبحيث,(ماليةطبيعية)الأصولوامتلاك

هذهتشكلوالمؤسسةقيمةتعظيموبالتاليربحأعلىتحقيقمعالاستثمارات
الأرباحتوزيعوقرارالاستثماروقرارالتمويلقرارمنكلالقرارات

تعريف القرار المالي



تلعباعيالاصطنللذكاءالخبيرةالنظمإن:القراراتخاذعلىالاصطناعيالذكاءتأثير.1.
يدتحدفيالاصطناعيالذكاءأدواتعلىتعتمدحيث,القراراتخاذمجالفيمهمادورا

تعديالتالحاسبوبأنظمةعبروبياناتمعلوماتقاعدةبواسطةوذلكالماليةالمشكلات
الأنسبالحلراحواقتوتقديمهاوالحلولالبدائلتقديمفيعليهيعتمدالتيالخبيرةالنظممن

نصحوالالإرشادفيالماليةالإدارةيساعدالذيالمنطقالنظمهذهأيضاوتوفر,والملائم
.الصحيحالقرارلاتخاذ

:القراراتخاذعلىالعاطفيالذكاءتأثير.2
,لنادرةابالأهميةيمتازحديثكمفهومالعاطفيالذكاءمفهومإبرازمنالنفسعلماءتمكن
دريبهوتذاتهلتطويرمفيدةنظموضععلةقادروهوللنجاحفيأساسيمؤشريعدوأنه
والوصوليةالمالبينهامنقراراتهااتخاذفيبالمؤسسةالمتعلقةالذاتيةالمشكلاتحلعلى
المشاكلوحلالتوقعاتوانجازالمسطرةالأهدافإلى



الشكل الموالي يوضح كيفية الذكاء الاصطناعي والعاطفي على اتخاذ القرار المالي
داخل الوحدة الاقتصادية



دفعمامعليهمسيطرةالتكنولوجياأصبحتالحاليالوقتفيالعالمإن
يشهدهذيالالعالميالسوقفيمكانتهاعلىللمحافظالاقتصاديةبالمؤسسات

اءللذكالحديثةالتقنياتاستعمالنتيجةوهذا,المنافسةفيقويةحدة
والطرقالأساليبمنيعدالذيالاقتصاديةالوحداتداخلالاصطناعي

شريالبالذكاءتحاكيأنظمةاستخدمخلالمنالحاسوببرمجةفيالحديثة
لقراراتااتخاذفيالمؤسسةعليهاتعتمدالتيوبياناتمعلوماتمنالمكونة
فيحليلهاوتالمشاكللحلكبيرةبصفةالتكيفعلىقدرتهاخلالمنالمالية
اختيارمليتالبدائلمنمجموعةوضعطريقعنالمناسبةالحلولإيجادسبيل
سةللمؤسالماليالوضعمعيتناسبالمقترحةالبدائلمنمناسببديل

المعلوماتتخزينعلىوالعملالاقتصادية



:النتائج
مالي من أثبت نتائج الدراسة عن مدى تأثير الذكاء الاصطناعي والذكاء العاطفي في اتخاذ القرار ال

:  خلال النقاط التالية
.أهمية التقنيات الحديثة للذكاء الاصطناعي في اتخاذ القرار المالي-
.التكامل بين الذكاء الاصطناعي والذكاء العاطفي في اتخاذ القرار المالي-
قرار يساهم الذكاء الاصطناعي في بناء شبكة معلومات مالية عن طريق الحاسوب تساعد متخذي ال-

.مع الوحدة الاقتصاديةتتلائمباتخاذ القرارات الصائبة التي 
:التوصيات

.  تدريب عمال المؤسسة على برامج الذكاء الاصطناعي لاكتساب الخبرة أكثر في هذا المجال-
لخبرة الاستعانة بخبراء متخصصين في مجال الذكاء الاصطناعي والذكاء العاطفي من اجل كسب ا-

.للموظفين واستخدامه في اتخاذ القرار
.تقديم البرامج تنمية الذكاء مخصصة لتنمية ذكاء المورد البشري داخل الوحدة الاقتصادية-
.تخصيص مبالغ لتوفير التكنولوجيا الحديثة في المؤسسة الاقتصادية-
.استعمال التقنيات الحديثة للذكاء الاصطناعي في عملية الرقابة واتخاذ القرار-
ة تساعد مواكبة التطور والتقدم التكنولوجي داخل المؤسسة الاقتصادية في اتخاذ القرارات الإداري-

المؤسسة في اتخاذ القرارات المالية الصحيحة
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لوك النظرية المالية السلوكية كاتجاه جديد لتفسير س
المستثمرين في النظرية المالية

:من إعداد 
صديقيصفية.د

2022أفريل02-03

جامعة غرداية
كلية العلوم الاقتصادية التجارية وعلوم التسيير

الملتقى الدولي الافتراضي حول المالية السلوكية بين النظرية والتطبيق



مقدمة

عام"نسترن مورغأوسكار"و"نيومانفون "منكلقدمهاالتيالأفرادرشادةفرضيةشكلتلقد
تعدتأصبحالتيالنظريةأنصاربينالأكاديميةالأوساطفيالقائمالجدلمحور1944

كفاءةيةنظر "وهيألاالحديثة،الماليةالنظريةبناءأساسكانتأنبعد"تقليدية"اليوم
بعدقوةزادو حديثا،الظهورفيأخذالذيالجديدالبحثيالاتجاههذاأنصاروبين،"الأسواق
وهوألا2002عامفيللاقتصادنوبلجائزةعلىمؤسسيه،أحد"كانماندانيال"حصول

."السلوكيةالمالية"



إشكالية الدراسة
سلوكيةالالماليةلظهورالنظري الإطارمناقشةعلىالتركيزالمداخلةهذهخلالمنحاولنا

اليةالمعليهاقامتالتيوالفرضياتالأسسماهي:التاليةالإشكاليةمنوالانطلاق
هذهتسعى؟الماليةالأسواقكفاءةلفرضيةوجهتهاالتيالانتقاداتأهموماهيالسلوكية

عليهانيتبالتيالأفكاروأهمالماليةالأسواقكفاءةنظريةلاستعراضإذنالبحثيةالورقة
الأفكاروأهميةالسلوكالماليةالنظريةومضمون لمفهومالتعرضلاحقالنحاولمختصربشكل

.الكفاءةظريةنفيعليهاالضوءتسليطتمالتيالاختلالاتلمعالجةبهاجاءتالتيالجديدة



نظرية كفاءة الأسواق المالية 

عام"باشوليسلوي"أعمالظهورمنذبالتبلورفكري كاتجاهالماليةالأسواقكفاءةفرضيةبدأت
فون "أعماللخلامنأكثرتعززتثمالمال،سوق فيالأسعارتغيراتلعشوائيةوإثباته1900
الإطارشكلالذي1944عامالمتوقعةالمنفعةلنموذجوبنائهما"مورغنسترن "و"نيومان

الجديدالميدانهذافيللبحثمصراعيهعلىالبابفتحكماككل،الاقتصاديللسلوكالمرجعي
علىباحثينعدةلأعمالحتميةنتيجة1965عامالمالأسواقكفاءةنظريةظهورجعلمما

الارتقاءرورةضعلىقائممتكاملعلميفكري اتجاهالنحوهذاعلىوتشكل"فامايوجين"رأسهم
فيساهميعقلانيككائنالإنسانتصورخلالمنالعلميةدرجاتأقصىإلىالاقتصادبعلم

طابعفاءإضإلىالسعيجانبإلىمنفعته،تعظيمبغيةالاقتصاديةمواردهويسيرالحياة
أوأخلاقيبجانكلأثروإقصاءالفردسلوكعزلطريقعنالاقتصاديالتحليلعلىتجريدي
اجتماعيسلوك



نظرية كفاءة الأسواق المالية في التشكيك 

(1980)"وستيجليتزغروسمـان"تنـاقضأوالكفـاءةتنـاقض1.



نظرية كفاءة الأسواق المالية في التشكيك 

السعـريةالفقـاعاتوظهـورالأسعـارفيالمفـرطالتذبـذب2.

القيميفمماثلبتغيريفسرأنيمكنلاالأسعارفيمفرطاتذبذبا(1981)"شيلر"أعمالأظهرت
قدإذقيقية،الحالقيمعنمؤقتاتبتعدقدالأسعارأنمن"فاما"قالهمامعيتناقضوهذاالحقيقية

الأزماتهيالتذبذبأوقاتأشدولعليصحح،ماسرعانلكنطفيفوبشكلمؤقتاالتذبذبيظهر
لسلوكنتيجةإلاوليست(2003")مالكايل"حسب"وشاذةمؤقتةحوادث"الكفاءةأنصاريعتبرهاالتي
.عابرعقلانيغير



ظهور المالية السلوكية

ماوهوة،الكفاءلنظريةخروقاتوجودالاقتصاديةوالأحداثالدراساتمنالعديدأثبتتلقد
مصطلحأنإلى(2004)مقالهفي"أورليانأندري "أشاروقد."التشوهات"اسمعليهأطلق

خرق فيهاظيلاحالتيالوضعياتبعضعلىللدلالةالماليةالأدبياتفييستعملالتشوهات
العوائدنبيومستمرةمعتبرةفروق ":بكونهاالتشوهات"أكتاس"عرفكما.الكفاءةلنظرية

بينومن."(MEDAF)نموذجعلىبالاعتمادحسابهاتمالتيالنظريةوالعوائدالملاحظة
السنة،نهايةو الأسبوعنهايةكأثرالموسميةالتشوهاتإلىنشيرأنيمكنالملاحظةالتشوهات
إلىخولالدأثرالأسعار،مؤشرفيماليةورقةإدماجأثرالزخم،أثرالحجم،أثرإلىبالإضافة
.وغيرهاالبورصة



هوم الماليـة السلوكية ـمف
العمل،تاج،الإنالنقود،إزاءوتصرفاتهمالأفرادسلوكياتدراسةالسلوكيالاقتصادتناولي

والجماعاتلأفرادانفسلعلمتطبيقفهيتحديداالسلوكيةالماليةأماالخ،...التوظيفاتالنفقات
هيالسلوكيةةالمالي":التاليالتعريفمقالهافي"لومونتانييهيلين"قدمتوقدالمالية،على

المؤسساتو المالأسواقفيالأفرادلسلوكجديدامنظوراوتقدمتقترحالتيالمقارباتمجموع
الشذوذالاتحتفسيرإلىيسعىالذيالاتجاهذلكهيالسلوكيةفالماليةإذن،."سواءحدعلى

بالاعتمادالعالقةالمسائلمنوغيرهاالمالأسواقفيالملاحظةالكفاءةنظريةفي"التشوهات"
.تصادالاقلعلمالإنسانيالبعدالاعتبارفيوالأخذالنفس،وعلمالماليةبينالجمععلى



الفرضيات الأساسيـة للنـظرية الماليـة السـلوكيـة

المستثـمرينرشـادةعدم:الأولىالفرضيـة1.
التحـكيـممحـدوديـة:الثانيةالفرضيـة2.



لمالعرض ومناقشة أهم الانحرافات السلوكية الملاحظة في أسواق ا

le)"الانحراف"مصطلحيشير biais)فترضيالتيالطريقةبينالاختلافإلىالنفسعلمفي
فيبهايفكرالتيالطريقةوبينالممكنةالنتائجأفضلإلىيصلكيبهايفكرأنبالإنسان

للإنسانةالمقدمالمعلوماتفيخطأوجودعنينجمقدالتفكيرطريقةفيوالانحراف.الواقع
نفعالية،اأخطاءبفعلأوالإدراكيبالخطأيعرفماوهذاالحواسمستوى علىخطألوجودراجع
أخطاءىإلويقسمهاالملاحظةالسلوكيةالانحرافاتيصنفمنالباحثينمنفهناكوعليه

منكلتصنيفإتباعوسنحاول(Affectifs)انفعاليةوأخرى (معرفيةأو)(Cognitifs)إدراكية
:عندهانجدحيثتأثيرهانطاقحسبوتقسيمها"تالر"و"باربريز"

المستثمرين؛توقعاتعلىالتأثير

التأثير على تفضيلات المستثمرين؛



لمالعرض ومناقشة أهم الانحرافات السلوكية الملاحظة في أسواق ا

(التنبـؤ)التوقـععلىالمؤثرةنحـرافاتالا1.
الـزائدةأوالمفرطةالثقـة

التــفاؤل
Heuristicsالمعممـة،أوالمبسـطةالمعـارف



لمالعرض ومناقشة أهم الانحرافات السلوكية الملاحظة في أسواق ا

التـفضيـلعلىالمؤثرةنحـرافاتالا 2.
المشكـلةأوالمـوضوععـرضطريقـة
الخسـارةتجـنب

الالتـــزامأثـر



خلاصة واستنتاجات

فيفيهاحاثالأبتعددتحيثالماضي،القرن منالثانيالنصففيكبيراتطوراالماليةالنظريةشهدت
فون "اقترحهاتيالالأفرادرشادةفرضيةإلىيعودهذا،فيالفضلوكل.الأسواقوماليةالمؤسسةماليةشقيها

عقلانيةوقعاتتبناءعلىالمستثمرينقدرةفيجهةمنالمالسوق فيتظهروالتي"مورغنسترن "و"نيومان
.أخرى جهةمنالمتوقعةمنفعتهمتعظيمعلىقدرتهموفي

التناقضاتبعضعلىالضوءبتسليطقامواالباحثينأنإلاالمال،سوق كفاءةعلىالأدلةكثرةمنبالرغم
كثيرةتشوهاتملاحظةجانبإلى(1980)"ستيجليتز"و"غروسمان"تناقضأهمهاكانالكفاءةنموذجداخل
أثبتتفقد.الخ...المفرطوالتذبذبالحجمأثرالأسبوع،نهايةكأثرالواقع؛فيالنظريةهذهتطبيقعند

محاولةوفي.يةالنظر عليهتنصوعماالعقلانيةعنتمامابعيدةوسلوكياتمستمرةاختلالاتوجودالدراسات
النفسوعلمالماليةبينالمزاوجةأساسهالبحثفيجديدامنحىالباحثينبعضسلكالتشوهات،هذهلتفسير

."السلوكيةالمالية"بـاليوميعرفأصبحماإلىالتوصلفيأثمر



خلاصة واستنتاجات

سلوكعلىرتؤثقدالتيالظواهرمنمجموعةوصفعلى"السلوكيةالمالية"فلسفةتمحورتلقد
النظريةزتعجالتيتلكوخاصةالنفس،علمومصطلحاتأدبياتباستعمالالمالسوق فيالأفراد

قاموقد.النفسيالجانبهذاالاعتبارفييأخذنموذجاقتراحإلىالسعيثمتفسيرها،عنالتقليدية
إلىإضافةلرشادة،باالمستثمرينكافةتمتععدم:هماجوهريتينفرضيتينعلىالسلوكيالاتجاه

الواقعفيالأثرةمحدودهيالعقلانيةغيرالسلوكياتتصحيحبهايفترضالتيالتحكيمعمليةأن
.أنفسهمالمحكمينرشادةفيالتشكيكحتىتصلأسبابلعدة



خلاصة واستنتاجات
منلكثيررارالقاتخاذعندعرضةيكون المالسوق فيالمستثمرأن"السلوكيةالمالية"أثبتتوقد

أوالترسيخأوالتمثيلإلىباللجوءسواءالقراراتخاذعمليةتبسيطغرارعلىالإدراكيةالأخطاء
جانبإلىهذا.انتقائيةوذاكرةنفقيةرؤيةامتلاكإلىإضافةالمتاحة،المعلوماتعلىبالاعتماد

معظمأن"تفرسكي"و"كانمان"منكلأثبتحيثتفضيلاته،علىتؤثرقدكثيرةعواملوجود
تجنبإلىيلون يمكماالتفكير،فيالتعمقدون الموضوعبهاقدمالتيبالطريقةيتأثرون الأفراد

تتضمنتيالالوضعياتفيالمخاطرةإلىويميلون الربحتتضمنالتيالوضعياتفيالخسارة
يميلون وبالتاليالمبلغ،نفسربحتوقععلىمبلغخسارةتجنبيفضلون أنهمإلىإضافةالخسارة،

لسلوكياالبحثتوصلوقد.الأرباحمنتزيدقراراتعنعوضاالخسائرمنتحدقراراتلاتخاذ
إلىهذا،عنهالامتناععنالناجمالندميفوق بالفعلالقيامعنالناجمالندمأنإثباتإلىأيضا
الغيرسلوكدتقليإلىوالميلالغموضوتجنبالالتزامكأثرالتفضيلفيأخرى انحرافاتجانب

الذي"قطيعالسلوك"عليهيطلقماوهذاالفردإليهاينتميالتيالمجموعةأوالمقربينكالأفراد
.الرشادةفرضيةومعالتفكيراستقلاليةمعيتنافى



شكرا على كرم الإصغاء
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: حولالملتقى الدولي الافتراضي 
المالية السلوكية بين النظرية والتطبيق

:  مداخلة بعنوان
-تثمرين العوامل والتحيزات السلوكية المؤثرة في القرارات الاستثمارية للمس

-الأفراد في الأسواق المالية

عدإد : من إ 
ودإد بوقلع-



:  مقدمة
ذةالشاالحالاتظهورفيالمسجلللتزايدنتيجة

الأزماتكثرةمثلوتكراراهاالماليةالأسواقفي
يديةالتقلالماليةعجزظلوفيوالفقاعات،المالية
فرضياتهالبالنظرتفسيرها،عنالكفاءةبنظريةممثلة
اعةنجوكذاالمستثمرينورشادةبعقلانيةالقائلة
أثرلغيتالتيالمحكمينفئةخلالمنالتحكيم؛عملية

الأسواقراراستقوتحقيقالعقلانيينغيرالمستثمرين
أيذلك،عكسأثبتالعمليالواقعأنغيرالمالية،

اتخاذفيبالرشادةدائمايتمتعونلاالمستثمرينأن
يةالسلوكالماليةحددتوقدالاستثمارية،قرارتهم

لىعالمؤثرةالسلوكيةوالمحدداتالعواملمنالعديد
دبعيحدإلىنجحتوالتيالمستثمرينقرارات

لأسواقاتشهدهاالتيالتشوهاتمنالعديدتفسيرفي
.المالية



زات فيما تتمثل العوامل والتحي
ار السلوكية المؤثرة في القر
الاستثماري للمستثمرين
؟الأفراد في الأسواق المالية



:الأولالمحور  ماهية المالية السلوكية•

:المحور الثاني

ي العوامل والتحيزات السلوكية المؤثرة ف•
اتخاذ القرار الاستثماري



: المالية السلوكية
المالية السلوكية بمثابة فرع من فروع -

الاقتصاد السلوكي؛ 
لى تهتم بدراسة تأثير النواحي النفسية ع-

لسوق؛ الممارسين للسلوك المالي وتأثيرها على ا
نبع من وجوهر تبني فلسفة المالية السلوكية ي-

اد تحليل الطرق التي يصنع من خلالها الأفر
قراراتهم المالية؛ 

:القرارات الاستثمارية
وهو القرار الذي يقوم على اختيار البديل

ارات تنقسم القرالملائم من البدائل المتاحة، و
ء قرار الشرا: الاستثمارية إلى ثلاثة أنواع

ل وذلك عندما يرغب المستثمر  في حيازة أص
جة ويتخذه المستثمر نتيقرار البيع مالي، 

ار قرلوجود فرصة لتحقيق الأرباح، وأخيرا 
قعه ويتخذه المستثمر في حال توعدم التداول 

قيام لعدم تحقيقه لأي عوائد مما لا يدفع به لل
العادة بأي قرار متعلق بالبيع أو الشراء، وفي
مخاطر يحاول المستثمر المبادلة بين العوائد وال

.  عند اتخاذ القرار الاستثماري



المالية 
ةالسلوكي

علم 
النفس

علم 
الاجتماع

علم 
المالية

وعلم المالية أو التمويل 
ذ ويعنى بتحديد القيمة واتخا

القرارات، والقيام بالوظائف 
المالية بتخصيص رأس 

المال، يدخل في ذلك حيازته 
والاستثمار وإدارة الموارد

وك يهتم بالدراسة العلمية للسل
ة تأثر والعمليات العقلية، وكيفي

ة أو هذه العمليات بالحالة البدني
خارجيةالعقلية للإنسان والبيئة ال



ج أن انطلاقا مما سبق نستنت
القرار الاستثماري من 

وجهة نظر المالية 
جة السلوكية يتأثر بدر

ية كبيرة بالعوامل النفس
من والعواطف التي تتض

المشاعر التي تعتري
الأفراد مثل الخوف، 
القلق، الذعر، النشوة، 

الجشع، الرضا، 
الطموح، الغرور، 

الخ، وعلى الأرجح ...
تتداخل هذه المشاعر 
نع بنسب متفاوتة في ص

القرار المالي 
الاستثماري، وذلك ما 
:يوضحه الشكل التالي



: لا عقلانية المستثمر. 1

أنالكفاءةنظريةتعتبرأينالتقليديةالماليةالنظريةعكسعلى
الماليةتقر،والعقلانيةبالرشادةيتمتعونالمستثمرينجميع

والذيناهلينالجالمستثمرينعليهميطلقمابوجودالسلوكية
يقومونالذينالمستثمرينأولائك":بأنهمويليامأندرييعرفهم
علىعتمادبالاسواءعقلانية،غيربطريقةتوقعاتهمببناء

غرارعلىيةعقلانغيراستراتيجياتبإتباعأوخاطئةإشارات
."الفنيالتحليلأصحاب



: محدودية التحكيم. 2

لغي أثر حيث يثبت أنصار نظرية الكفاءة عقلانية الأفراد بوجود فئة المحكمين التي ت
مرتبطة غير المستثمرين غير العقلانيين، إلا أن الواقع أثبت أن سلوكيات هذا النوع الأخير

لتحكيم تصاحبها عشوائية، تتراكم  في نفس الاتجاه بفعل التقليد، كما لوحظ أيضا أن عملية ا
: في الواقع عدة مخاطر

لا يوفر التحكيم إمكانية بيع الأوراق المالية بالأجل وشرائها في موعد لاحق؛-
خطر المنافسة؛ -
خطر السيولة؛ -

.  خطر اختلال توازن السوق المالي-



الميل عن ينظر للتحيزات السلوكية كحالة من السلوك الذهني تعبر عن
الحجم التفكير العقلاني وتشتيت صانع القرار عن اتجاهه، وعدم إدراك

.ل للمعلوماتالحقيقي للمخاطر، والتفسير المنطقي للحقائق والبحث الكام
نظرية الاستدلال أو التحيز الإدراكي؛-

التحيزات العاطفية؛ -
التحيزات الاجتماعية وسلوك القطيع؛ -
.  عوامل السوق والتحيز المعلوماتي-



: نظرية الاستدلال أو التحيز الإدراكي

:  تحيز التمثيل
ىإلالتمثيلتحيزويشير

الإفراطعلىالقائمةالأحكام
الصورعلىالاعتمادفي

منجزءوهيالنمطية،
واقالأسفيالمعرفيالتحيز
.المالية

:تحيز الترسيخ
ليلةقمعلوماتعلىالارتكازويعني
ذاتخاعندبالحدثمرتبطةوغير
أيمعين،حادثتقديرأوقرار
يةمرجعنقطةأوبفكرةالحدثربط

النقطةهذهاعتمادتمومنسابقة،
.القراراتخاذلعمليةكأساس

: تحيز المتاح
اث ويطلق عليه أيضا تحيز الأحد

الأخيرة، حيث يميل الأفراد إلى
ة إعطاء وزن أكبر للأحداث الأخير

وع والحديثة لتقدير احتمالات وق
حدث معين،  وذلك بإدراكها من 

.قبل العقل وتذكرها بسهولة

: تحيز الإدراك المتأخر
رد وهي الحالية التي يقنع فيها الف

نفسه بعد وقوع الحادثة أن هذا 
الحدث كان متوقعا بناءا على 
أحداث ماضية، أي أنه كان 

بالإمكان التنبؤ به على الرغم من
.صعوبة التنبؤ به

: تحيز الثقة الزائدة
أو الوهم المعرفي والإيمان غير 

ر المبرر بالقدرات والأحكام، يؤث
ر هذا التحيز على قرار المستثم

م وتصوره للمخاطر، فعادة ما يقي
الأفراد أنفسهم على أن قدراتهم

.أعلى من قدرات الآخرين

: تحيز التأطير
يلاحظ عندما يحمل القرار مخاطر 

ويكون المستثمر أمام خيارات 
اذ متعددة في نفس الوقت، فيتم اتخ

القرار بناءا  طريقة عرض أو 
وصف الخيارات المتاحة

: تحيز مغالطة المقامر
وتعني الفهم الخاطئ للأمر وإمكانية حدوثه من عدمها، والفهم 

الخاطئ قد يؤدي إلى بناء افتراضات خاطئة وبالتالي بناء 
توقعات خاطئة، ومن المغالطة في المقامرة اعتقاد حدوث 

حدث عشوائي ما يعني بالضرورة عدم حدوث حدث معين أو 
سلسلة أحداث معينة بعده



قراراتخاذاتعنهينتجالذيالميلأوالتحيزبأنهالعاطفيالتحيزيعرف
ئق،الحقاعنبعيداوالمشاعرالعواطفتمليهماعلىبناءاإجراءاتأو

:التحيزاتهذهبينمنونذكر
الندم؛منالنفورتحيز-الخسارة؛منالنفورتحيز-
الراهن؛الوضعتحيز-التفاؤل؛تحيز-
.التصرفتأثير-العقلية؛المحاسبةتحيز-



يعتبر تحيز النفور من الخسارة أحد أهم الإضافات التي قدمها علم النفس للاقتصاد السلوكي، حيث يميل 
المستثمرين إلى تجنب الخسارة وحساسيتهم لها أكثر من الأرباح كما يوضحه الشكل أدناه، وهو ما يفسر لماذا 

يصبح المتداولون باحثين عن المخاطر في المجالات الخاسرة ومتحفظين  في المجالات الرابحة، إذ تلعب 
. محاولاتهم لتجنب الخسارة دورا كبيرا في عملية اتخاذ القرارات

:تحيز النفور من  الخسارة



الحالةهيواجالمستثمرأننفترضذلكولتوضيح
:القرارلاتخاذالتالية

مؤكدمكسبa:بينمخيرأنك:الأولالقرار-
تكسبأنفرصةbأونقدية؛وحدة200

مقابل%25باحتمالنقديةوحدة1000
شيئا؛تكسبألا%75قدرهاحتمال

خسارةa:بينمخيرأنت:الثانيالقرار-
bأونقدية؛وحدة750قدرها%70مؤكدة
نقديةوحدة1000تخسرأن%75احتمال

.شيئاتخسرألا%25واحتمال

المستثمر؟يختارماذاهناوالسؤال-
منالهمسؤتممنغالبيةالأولللقراربالنسبة

الخيارباختيار(%84)استجابتهمكانتقبل
a،غالبيةاختارالثانيالقراربينما

الأمروهو،bالخيار(%87)المشاركين
نفعةالمنظريةتتوقعهالانتيجةيعطيالذي

هينكارالمشاركينالأفراديبدوإذالمتوقعة،
bالخيارأنمعالأول،القرارفيللخسارة

يظهرحينفيأفضل،مكسبايعطي
رارالقفيالمخاطرعنكباحثينالمشاركون

وفقاأقلخسارةيعطيaالخيارأنمعالثاني
.المتوقعةالمنفعةلنظرية



: تحيز النفور من الندم
ار وهو شعور ينتاب المستثمر عند اتخاذ قر

ندم من استثماري خاطئ، فيحاول بذلك تجنب ال
خلال رفض بيع أوراقه المالية الخاسرة، 

. والتوجه نحو بيع أوراقه الرابحة

:  تحيز التفاؤل
لهم يميل عامة الأفراد إلى الاعتقاد بأن مستقب
قدير سيكون أفضل حالا، ولذلك يبالغون في ت

ن قيمة الأصل الذي في حوزتهم مع التقليل م
افة أهمية التذبذبات الذي يشهدها سعره، بالإض

إلى اعتقادهم بأن ما يملكونه من معلومات 
ى صحيحة ودقيقة، وهو ما يقودهم في الغالب إل

. اتخاذ قرارات خاطئة
:تحيز الوضع الراهن

مكاسب بمعنى أن الأفراد يميلون إلى تقدير ال
الحاضرة أو السريعة، أكثر من تقديرهم 

.للمكاسب اللاحقة أو المستقبلية

:المحاسبة العقلية
مالية تعني أيضا تخصيص الفرد للموجودات ال

في أصناف مختلفة داخل عقولهم بدلا من 
.معاملتها كمحفظة واحدة

:تحيز تأثير التصرف
ية يعتبر تأثير التصرف من الظواهر السلوك
الهامة التي تؤكد ميل المستثمرين إلى بيع
أسهمهم الرابحة والتي تم شرائها مبكرا 
وإبقاء الأسهم الخاسرة لفترة طويلة، 

ن فالمستثمر يبدي استعدادا لتحمل المخاطر م
.أجل تجنب الخسائر



فرادالأأنومعناهالاجتماعية،المقارناتتحيزاتأيضاعليهيطلقماوهو
بالعرفأثراتالغيريتبعهاالتيوالخياراتالقراراتيتبعونالغالبفي

أخرىبمجموعةبالمقارنةتأثراأوالسائدة،الاجتماعيةوالقيم
.الأفرادمن



الماليالسوقداخلالمستثمرينقراراتفيالمؤثرةالسوقعواملتشتمل
:في

الأسعار؛تغيرات-
السوق؛معلومات-
السابقة؛الفتراتفيالأسهموأسعارتوجهات-
العملاء؛تفضيلات-
الأسعار؛فيالتغيراتجاهالفعلردفيالمغالات-
.ونوعيتهاالأسهموطبيعة-



عيتها،ونوالأسهموطبيعةالسوقمعلوماتفيالتغيراتفإنعاموبشكل
كونتوقدالمستثمرين،لدىفعلردةتسببأنيمكنالأسهموأسعار

تؤثرغيراتالتتلكأنالتجربةأثبتتوقدأحيانا،فيهامبالغالفعلردود
لكويرىلقراراتهم،المستثمريناتخاذعمليةفيكبيروبشكل

DeBondt(1985)من & Thalerفيهاالمبالغالفعلردودأن
ديدةالجوالأخبارالمعلوماتاتجاهالمتوقعالمستوىدونالفعلوردود
وبالتاليمرين،للمستثبالنسبةمختلفةاستراتيجياتضمنتحدثأنيمكن

.الاستثماريةقراراتهمفيالتأثير



الاستثمارية،اراتالقراتخاذعندالسلوكيةالتحيزاتلوجودمؤكدةأدلةنتائجهاقدمتالتيالدراساتبعضنتائجنستعرضيليوفيما
تصنيفاتهااختلافرغم

Kahneman & Riepe (1998)

الفعل؛ردةفيالمبالغةالمتأخر،الإدراكالمفرط،التفاؤلالمفرطة،الثقة:الأحكامتحيزات-
القيمة؛دالةالمراهنات،وجاذبيةشكلللاحتمالات،الخطيغيرالوزن:التفضيلأخطاء-
وقصيرة؛طويلةنظروجهةالمقامرة،التأطير،:مرجعيةكنقطةالشراءسعر-

.المخاطرةوتقليلالندمالأفعال،وارتكابالإهمالعلىالندم:القرارعواقبمعالعيش

Shefrin (2002)

المعرفي؛والإدراكالعاطفةالغموض،تجنبالارتكاز،المفرطة،الثقةالمقامرين،مغالطةالتمثيل،:الموجهات-
.الندمتجنبالعاطفة،الذهنية،المحاسبةالخسارة،تجنب:الإطاراعتمادية

Pompian (2006)

تجنبالتأطير،الذهنية،المحاسبةالسيطرة،وهمالمتاحة،الإدراكي،التنافرالارتكاز،التمثيل،المفرطة،الثقة:الإدراكيةالتحيزات-
الغموض؛

.النفسضبطالمفرط،التفاؤلالندم،تجنبالخسارة،منالنفور:العاطفيةالتحيزات

De Bondt, Muradoglu, Shefrin & Staikouras (2008)

المفرطة؛الثقةالمتاحة،التمثيل،الارتكاز،:المستثمرينعاطفة-
.الندمتجنبالنفس،ضبطالنظر،قصرالعقلية،المحاسبةالخسارة،منالنفور:المستثمرينتفضيلات

Acker & Deaves (2010)

الذهنية؛المحاسبةالتأطير،الخسارة،تجنب:الاحتمالنظرية-
الارتكاز؛المتاحة،التمثيل،الراهن،الوضعتحيزالامتلاك،تحيزالغموض،تجنبالألفة،تحيز:الموجهات-
السيطرة؛وهمالمفرط،التفاؤل:المفرطةالثقة-
.السعادةالندم،الحزن،الخوف،الغضب،:العاطفيةالعناصر-



علىالضوءتسليطخلالهامنحاولناوالتيالدراسةهذهخلالمن
ثمارالاستقراراتعلىالمؤثرةالسلوكيةوالتحيزاتالعواملموضوع
اولناحكماالنتائجمنمجموعةإلىتوصلناالمالي،السوقفيللأفراد

:التوصياتبعضتقديم



:نتائج الدراسة. أولا

.النفسعلممدخلمنانطلاقاالماليةالأسواقبدراسةتهتمحديثعلمالسلوكيةالمالية-
.الماليةوعلمتماعالاجوعلمالنفسبعلمممثلةتخصصات،ثلاثبينالتفاعلعنالسلوكيةالماليةتنتج-
عمليةديةومحدوالمستثمرينرشادةعدم:أساسيتينفرضيتينعلىالسلوكيةالماليةالنظريةتقوم-

.التحكيم
وذلكالمالية،سواقالأفيالمستثمرينسلوكياتوتفسيرفهمفيكبيردورالسلوكيةوالتحيزاتللعوامل-

.الاستثماريةالقراراتاتخاذعمليةفيكبيرأثرمنلهالما
العوائدتاحتمالاتقييمدرجةتخفيضخلالمنالقراراتخاذعمليةإلىالاستدلاليةالتحيزاتتشير-

المتأخر،لإدراكاالمتاح،الترسيخ،التمثيل،تحيز:منهاالتحيزاتمنالعديدوتضمالنقدية،والتدفقات
.المقامرومغالطةالتأطيرالزائدة،الثقة

الخسارة،نمالنفورتحيزوتضموعواطفه،ومشاعرهالمستمرلحدسنتيجةالعاطفيةالتحيزاتتحدث-
.التصرفوتأثيرالعقلية،المحاسبةالراهن،الوضعالتفاؤل،الندم،منالنفور

أنهممنهظناين،الآخربسلوكياتالمستثمرقراراتتأثرإلىوتشيرالقطيعوسلوكالاجتماعيةالتحيزات-
.خبرتهتفوقوخبرةلديهمماأكثرمعلوماتيمتلكون

وجهاتتالسوق،معلوماتالأسعار،تغيرات:فيوالمتمثلةالمعلوماتيوالتحيزالسوقعواملأظهرت-
فيغيرالتاتجاهالفعلردفيوالمغالاتالعملاء،تفضيلاتالسابقة،الفتراتفيالأسهموأسعار

.المستثمرقراراتعلىتأثيرهامدىونوعيتها،الأسهموطبيعةالأسعار،
بعضفسيروتتحليلأماعاجزةتبقىالتقليديةالنظريةعلىتفوقهاورغمالسلوكيةالماليةنظرية-

.الماليةالأسواقفيالملاحظةالشاذةالظواهر



:توصيات الدراسة. ثانيا
حليلوالتالدراسةخلالمنيكونأنينبغيالاسثماريةالقراراتاتخاذ-

.المحيطةالظروفوكذاللاستثماراتالعميق
منالتيالسلوكاتجميعخلفالانحيازتجنبحولالمستثمرينتثقيف-

التسببىوحتالمخاطرنسبةزيادةوبالتاليقراراتهمعلىالتأثيرشأنها
.الأزماتفي

ةوخاصالعامالرأيتثقيفبهدفوالمؤتمراتالندواتمنالمزيدإقامة-
علىتأثيرهايفيةوكالسلوكيةالماليةبالنظريةيتعلقفيماالمستثمرينفئة

.الاستثمارقرارات
يمكنالتيةالسلبيالآثارمنللحدالممكنةالحلولوتسطيرالتدابيراتخاذ-

.الماليالسوقفيالملاحظةالسلوكيةالتحيزاتعنتنتجأن
كلعنيدابععقلانيبشكلقراراتهيتخذالرشيدالمستثمرالأخيروفي-

.لربحاوتحقيقالمخاطرةعنالعاطفةفصليجبأيسلوكية،تحيزات
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السوق المالية وفق مفهوم المالية السلوكية

: من إعداد 
حملة عيس ى,  وادي عزالدين                                                           ط  د, د

-الجزائر–جامعة البويرة-الجزائر-جامعة بالبويرة 
2022أفريل  03و02يومي 

جامعة غرداية
كلية العلوم الاقتصادية، التجارية وعلوم التسيير

: الملتقي الدولي الافتراضي حول
المالية السلوكية بين النظرية والتطبيق

بعنوان بحث



مقدمة

لسعر بالارتفاع والانخفاض فلا يكايتميز السوق المالي بكثرة تقلبات في أسعار منتجاتها، فحتمالية استقرار الأوضاع نادر بحيث يتميز ا
الإقتصادي والمالي يرجعون د يستقر عند مستوى معين إلا وينخفض أحياناا ويرتفع أحياناا أخرى، وهذا ما جعل كثير المهتمين بالشأن

ويرى كثير من الباحثين .دوافع كثيرة لذلك، ولقد تعدد النقاشات والآراء حول النظريات المالية، واستراتيجيات التحوط وإدارة المخاطرة
ات المالية العالمية، وكذلك أن النظريات المالية التقليدية والنموذج التقليدي السائد غير قادر على فهم سلوك الأسواق، خاصة بعد الأزم

صرف بطرق غير عقلانية، ومع أن هناك حالات كثيرة تؤثر فيها العاطفة والحالة النفسية في اتخاذ القرارات الاستثمارية مما تؤدي إلى الت
قديم تفسيرات للحالات غير تعدد الآراء وعدم قدرة السياسات التقليدية على استحواذ سلوك الاقتصاد، برزت المالية السلوكية لمحاولة ت

لتفاديها، إضافة إلى شرح العــادية التي تتعرض لهـا أسواق المـال من التشوهات واللاعقلانية وفقــاعات المضاربة، كما تبحث عن أساليب
.ماذا ولماذا، وكيف يتم الاستثمار والتمويل في أسواق المال من منظور سلوك الإنساني



“

“

إشكالية الدراسة :

3

اطر السوق فيما تتمثل أهمية المالية السلوكية كآلية في استحواذ مخ
المالية ؟



تقسيم البحث

:المحور الثالث
اليةالمالية السلوكية في السوق الم

: المحور الأول 
مفهوم السوق المالية

:المحور الثاني
أنواع السوق المالية



مفهوم السوق المالية: المحور الأول 

المالية،الأسواقفيالتداولعملياتكتحريإلىتنفيذهايؤديوالتيالماليةللأدواتوالبيعالشراءطلباتفيهاتتجمعالذيالنظامأوالإطار:بأنهالماليالسوقيعرف
.عادلوسعربسرعةالماليةالمبادلاتلإتمامالضروريةالشروطمنالماليةالأسواقوجودويعتبر

ستهلاك فهي     الاو السوق التي تمثل قناة الربط المالية بين الادخارات المتدفقة من العوائل والأعمال باتجاه متطلبات الإنفاق الجاري لأغراض الاستثمار : وأيضا تعرف
ل الماليةعار الأصو وأستقوم بدور محوري في الاقتصاد المعاصر، والسوق المالي يمثل قلب النظام الاقتصادي، إذ يجذب ويخصص الادخارات من خلال معدلات الفائدة 



أنواع الأسواق

 أنواع الأسواق  أنواع الأسواق 

    

  

  

  

  

  من حيث درجة المنافسةمن حيث درجة المنافسة  من حيث توحيد السعرمن حيث توحيد السعر  من حيث طبيعة السلعةمن حيث طبيعة السلعة

 سوق المال والنقدسوق المال والنقد

  سوق العملسوق العمل

 سوق السلعسوق السلع

  سوق الخدماتسوق الخدمات

  سوق الكاملةسوق الكاملة

  سوق غير كاملةسوق غير كاملة

  سوق المنافسة الكاملةسوق المنافسة الكاملة

  سوق الإحتكار التامسوق الإحتكار التام

  المنافسة الإحتكاريةالمنافسة الإحتكاريةسوق سوق 

  سوق منافسة القلةسوق منافسة القلة



وظائف الأسواق المالية
وظائف الأسواق المالية وظائف الأسواق المالية 

تمويل غير مباشر تمويل غير مباشر 
  

    فوائد     فوائد               فوائد            فوائد  
  
            أموال        أموال          أموال        أموال  
  
   أوراق مالية    أوراق مالية              أموال         أموال  
        أموال         أموال   
           أموال            أموال   
             أوراق مالية              أوراق مالية               أوراق مالية          أوراق مالية  
  

  

تمويل المباشر تمويل المباشر 

  مؤسسات مالية وسطيةمؤسسات مالية وسطية

  المؤسسات التجارية؛المؤسسات التجارية؛  --

  الحكومة؛الحكومة؛  --

  القطاع العائلي؛القطاع العائلي؛  --

  الأجانب.الأجانب.  --

  القطاع العائلى؛القطاع العائلى؛  --

  المؤسسات التجارية؛المؤسسات التجارية؛  --

  الحكومة؛الحكومة؛  --

  الأجانب.الأجانب.  --

  الأسواق الماليةالأسواق المالية



أنواع السوق المالي: المحور الثاني 

:التاليالشكلفييظهركماأسواقعدةالىالماليةالأسواقتقسيميمكن

مكونات السوق المالية مكونات السوق المالية 

  

    

  

 

 

 

 

  النشاط الإقتصاديالنشاط الإقتصادي

  أسواق ماليةأسواق مالية  أسواق حقيقيةأسواق حقيقية

  سوق النقدسوق النقد  سوق رأس المالسوق رأس المال



المالرأسسوق:أولا
لذلك فان الأوراق الم،اتأسواق رأس المال هي الأسواق التي تتعامل في أدوات الدين طويلة الأجل وكذا الأسهم، والغرض الأساسي منها تحويل المدخرات إلى إستثمار 

ة للأسهم وتضم هذه اال بالنسبالية المتعامل عليها في هذه الأسواق، هي تلك التي تستحق بعد مدة تزيد عن عام، أو تلك التي ليس لها تاريخ استحقاق كما هو الح
ولة أو الحكومات المحلية رها الدلسوق الأوراق المالية الحكومية طويلة الأجل والتي يمكن تسييلها بسهولة، وكذا سندات الشركات، وأسهمها، وسندات البلدية التي تصد

.فضلا عن سندات الخزانة وسندات الرهن العقاري، وصكوك الاستثمار الإسلامية بأنواعها



 أسواق رأس المال  أسواق رأس المال 

أأ أأ 
  
  
  
  
  
  
  

    

  هيكل أسواق رأس المالهيكل أسواق رأس المال

  أسواق الآجلةأسواق الآجلة  السوق الحاضرةالسوق الحاضرة

  الأسواق الثانويةالأسواق الثانوية  الأسواق الأوليةالأسواق الأولية

  البورصةالبورصةالسوق المنظم السوق المنظم   السوق غير منظمالسوق غير منظم

  السوق الرابعالسوق الرابع  السوق الثالثالسوق الثالث

  سوق المبادلاتسوق المبادلات  سوق العقود الآجلةسوق العقود الآجلة  سوق الخياراتسوق الخيارات



السوق النقدية: ثانيا
ومنأكثرأوبوظيفةتقومنأيمكنالأصولهذهلأنأووسهولة،بسرعةنقود،إلىفيهاالمتداولةالماليـةالأصـولتحويليمكنلأنه(النقدسوق)بـالسوقهذهسميت
.الأمرينلمجموعأوالنقود،ظائف
المباشر،القـرضقـدعخـلالمـنذلكأكانسواءسنة،عناستحقاقهاأجليزيدلاالتيأيالأجل،قصيرةالقروضعلىالحصوليمكنخلالهامنالتيالسوقوهي

.للتداولقابلةالالإيداعكشهاداتقصيرة،مدةخلالنقودإلىتحويلهايمكنالتـيأيالعالية،بسيولتهاتتميزالتيالماليةالأوراقإصدارخلالمنأم



المالية السلوكية في السوق المالية: المحور الثالث

Behaviouralالسلوكيةالماليةتعتبر FinanceالسلوكياقتصادفروعمنفرعBehavioral Economics،التحلمناهجمنحديثمنهجالأخيرهذايعد
.الواقعنمأكبربدرجةتتفقنتائجوإعطاءالسوقوتحليلوصفبغيةالأفراد،بسلوكياتالسايكولوجيالتبصريدمجالذيالاقتصادييل

السلوكيةالماليةمفهوم:أولا
Bمن التحيزات السلوكيةمن منطق رئيسي، وهو أن قرار المستثمرين في أسواق رأس المال غير عقلاني ورشيد دائماا، يتجلي ذلك في كثير BFانطلقت المالية السلوكية

iases  Behavioral وهى أسعار الأوراق المالية، كالإفراط في الثقة ذلك، النفور من الخسارة، سلوك القطيع، وردود أفعال مبالغ فيها وغيرها ستنعكس بالنهاية عل
ك عقأن سلوك المستثمرين في المالية التقليدية هو سلو Statman Meir، وفي هذا الصدد يقولFinance  Traditionalذا ما يتناقض مع النظرية المـالية التقليدية

ستثمارية وإدارته لمحفظته المالية واته الالاني، أما المستثمرين في المالية السلوكية هم طبيعيين، أي أن سلوك المستثمر ومدى إدراكه للمعلومات المتاحة لديه يؤثر على قرار 
. تقدير درجة المخاطرة التي تنطوي عليها تلك القرارات

ة أن أسعار الأصول المالية في السوق    لك عند ملاحظوذتتمثل المالية السلوكية في ذلك الاتجاه الجديد في علم المالية والذي يحاول إعطاء تفسير لحالات التشوه الملاحظ في الأسواق المالية،
آت المصدرة للأصول المالية على حد سواء، وذلك نتيجة ممارسات وسلوكيات الأفراد في الأسواق المالية والمنش(نظرية كفاءة الأسواق المالية)تتحدد بعيدا عن افتراضات النظرية المالية التقليدية 

.



.

مجالات بحث المالية السلوكية مجالات بحث المالية السلوكية 

  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

  التأثير على الاستراتيجياتالتأثير على الاستراتيجيات  استجابة غير كافيةاستجابة غير كافية  نيةنيةلالاالقرارات غير عقالقرارات غير عق

  فقاعة البحثفقاعة البحث

  التجارب الاستثماريةالتجارب الاستثمارية  تفسير المعلوماتتفسير المعلومات

  ثقة المستثمرينثقة المستثمرين  مجالات بحث المالية السلوكيةمجالات بحث المالية السلوكية  تأثير المتعاملينتأثير المتعاملين

المنهج المتبع في المنهج المتبع في 
  تنويع الاستثماراتتنويع الاستثمارات

المعلومات المتاحة المعلومات المتاحة 
  عن الاستثمارعن الاستثمار

الجوانب النفسانية الجوانب النفسانية 
  والتعليميةوالتعليمية

التأثير على التأثير على 
  قرارات الاستثمارقرارات الاستثمار

التأثير على حجم التأثير على حجم 
  التجارةالتجارة



الافتراضات الأساسية للنظرية المالية السلوكية: ثانيا
:  جاءت المالية السلوكية لدراسة ما يشوب عملية اتخاذ القرار من سلوكيات غير العقلانية وهي تقوم على فرضيتين أساسيتين هما

اللأفرادالبشريالسلوكدراسةأساسلىعوذلكالماليةالأسواقفيالملاحظةالشاذةالحالاتوشرحتفسيرإلىالسلوكيةالماليةنظريةتسعى:(الرشاد)بالعقلانيةالمستثمرينتمتععدم-1
.لسوقلالواردةالمعلوماتمعتعاملهمخلالمنالأفرادهؤلاءتصرفاتفياللاعقلانيةمننوعيبرزممَّابينهم،المعقدالترابطدرجةوملاحظةفيه،لمتعاملين

ظرية الكفاءة أن جميع المستثمرين يتمتعون ، حيث اعتبرت ن(نظرية كفاءة الأسواق المالية)هذه الخصائص الديناميكية الجماعية للأسواق المالية لم يتم معالجتها من طرف النظرية المالية التقليدية 
بالعقلانية والرشادة

ذا النوع الأخير ليست عشوائن سلوكيات هيثبت أنصار الكفاءة عقلانية الأفراد بوجود فئة المحكمين التي تلغي أثر المستثمرين غير العقلانيين،  إلا أن الواقع أثبت بأ:محدودية التحكيم-2
كما لوحظ أيضا بأن عملية التحكيم تصا، مكونة بذلك إتجاها سعريا،(سلوك القطيع)ية، إذ عوض أن تلغي أثر بعضها البعض كما كان يعتقد نجد أنها تتراكم في نفس الإتجاه بفعل التقليد 

مستواها الحقيقي، وقد يدفعهم إىالعودة بالأسعار إلىة و حبها في الواقع عدة أخطار جعلتها محدودة الأثر على غرار خطر السيولة، فقد لا يمتلك المحكمون السيولة اللازمة لشراء الأوراق المالي
لذي يحقق فيه جميع المستثمرين، الذالوقت افي ل الإقتراض وما يرتبط به من أخطار، إلى جانب الخطر التنافسي الذي قد يؤدي بالمحكم إلى تحمل عدة خسائر عند معاكسته للإتجاه السعري 

لاق الإتجاه السعري والاستفادة نفسهم على إطن أين ساروا مع التيار عدة أرباح مما قد يخرجه من السوق، ويبقى أن نشير إلى أنه يمكن أن يكون لهذه العملية أثر عكسي حين يعمل المحكمو 
ثر، لا تخلو من مخاطر كما قد لا تقود إلى دودة الأع محمن معرفتهم بالأساسيات لأجل التخلي عن الأوراق المالية في الوقت الذي تستثمر فيه الأغلبية في الشراء، إذن فعملية التحكيم في الواق

 .إلغاء الفارق بين السعر السوقي والقيمة الحقيقية



الماليةوالسوقالسلوكيةالمالية:ثالثا
لدعائمايضاحيليوفيماالمالية،الأسواقفييةالنفسالقراراتاتخاذلعمليةالنظاميةالمضامينلفهمويسعىللأفرادالماليةالقراراتاتخاذطرائقتحليلعلىيعملبجوهرهعلمالسلوكيةالماليةعلم

:السلوكيةالمالية
النفسعلم-1

الذهنيةالعملياتوتفسيررحشعلىالعلمهذاويساعدالأفرادوتفكيروذاكرةادراكاتبدراسةالإدراكيالنفسعلمويهتم،الأفرادقبلمنالأخطاءارتكابكيفيةعلىيركزالنفسعلم
تحليلويصعبالاستثماريةتفضيلاتهمكيلتشفيمحددةعواملهيللأفرادالمزاجيةوالحالاتالسلوكياتبأنترىالسلوكيةوالماليةبهمالمحيطةالبيئةمعاوغيرهممعتعاملوامامتىالأفرادلدى

.للمحفزاتاستجابةتأتيوالتيالحيةللكائناتالأفعالردودجميعهوالنفسعلمفيوالسلوكله،جداالمعقدةالطبيعةبسببالبشريالسلوك



الاجتماععلم-
الأفراد وغالبا ما يتعلم الأفراد قف وسلوكياتموايقدم هذا العلم دراسة نظامية للسلوك الاجتماعي البشري وسلوك الجماعات ويركز هذا العلم بالأساس على تأثير العلاقات الاجتماعية على 

للجماعة وتمثل التحيزات الاجتماعاءات غير الرسميةجر من خلال التفاعل مع الآخرين إذ تتحول المحادثات وبشكل متزايد إلى الاستثمار، وتعني المبادئ الاجتماعية مجموعة الآراء والقواعد والإ
ذي يعني تصرف المستثمرون                 والسلوك القطيع من أشهر التحيزات المرتبطة بعلم الاجتماعية ميول ممتدة عميقاا داخل الأفراد تحاول مطابقة وجهات النظر السائدة لدى الجماعة ولعل 

.بنفس الأسلوب مما ينتج عن هذا التصرف ظهور فقاعات الأسواق
ذر في وجود عامل القطيع، وذلك بسبب ن بحرسو يتم تحديد تأثير القطيع في السـوق الماليـة علـى أنـه اتجـاه سـلوكيات المسـتثمرين لاتبـاع إجـراءات الآخـرين، عادة ما يفكر المما: سلوك القطيع

ســـية، لــذلك، يمكـــــن أن تتـأثر اللماليـة مـن القيمـــــة الأساق احقيقة أن المستثمرين يعتمـدون علـى المعلومات الجماعية أكثر من المعلومات الخاصـة يمكـن أن يـؤدي إلى انحـراف في الأسـعار لـلأورا
.عديـــد مـــــن الفـرص الجيــدة للاســـــتثمار في الوقـت



:خاتمة
تميزومعوالاقتصادية،الماليةالقراراتاتخاذعمليةفيللمستثمرينوالنفسيةالاجتماعيةالظواهرمختلفيدرسالماليةالعلوممنجديدجانبالسلوكيةالماليةأنالقوليجدردراستناخلالمن

التقليديةالنماذجفيهفشلتماوهذالمالي،االسوقفييحدثماوفهمالانحرافاتعلىالضوءتسليطفيبالغةأهميةذاتالسلوكيةالماليةتعتبرالأسعاروتقلباتالمخاطربجانبالماليالسوق
:كالآتيالدراسةهذهخلالمنإليهاالمتوصلالنتائجأهمإبرازيمكنعديدةماليةأزماتعننتجماتفسيرهفي
المالية؛الأصولتداولعملياتعلىوتأثيرهالإنسانيالسلوكوتفسيرلتحديدجاءحديثعلمالسلوكيالنفسعلم-
الماليةالقراراتاتخاذفيالفردلسلوكةالمحددوالنفسيةالاجتماعيةالجوانبإدخالطريقعنالتقليديالماليالنموذجتكملةإلىيسعىالمالية،العلومفيجديدعلمينموذجالسلوكيةالمالية-

والاقتصادية؛
المالية؛القراراتاتخاذفيأساسيكعاملالسلوكالجانببإدخالالتقليديةللماليةمكملةالسلوكيةالماليةتعتبر-
القرار؛اتخاذعندالتحيزاتأخطاءفييقعوننالمستثمريوتجعلالاستثماريالقرارصنععمليةعلىتؤثروالتمثيليةالمفرطةالثقةمثلبالأحكامالمرتبطةالنفسيةالتحيزاتمنمجموعةهناك-
العملي؛والواقعالماليةالنظريةبينلفجوةاسدعلىتعملفهيالمالية،الأسواقفيوتشوهاتاختلالاتمنيحدثلماتفسيرهافيالعمليللواقعأقربنظريةالسلوكيةالماليةنظريةتعتبر-

ايريدماذاومعرفةالأفرادتوجهاتهمفعلىالماليالقرارمتخذييساعدوكذاوالاقتصادية،الماليةالقراراتاتخاذفيالأفرادتوجهاتمختلفلدراسةضروريجدالاقتصادفيالسلوكيالجانب
.للأفرادالماليةحاجاتللتلبيةالماليللسوقالممثلةالماليةالمؤسساتلمختلفالصحيحالتوجهفييساهمماوهذالفرد،
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ة ور م الشعبية ا الديمقراطية ة زائر  ا

 العلمي البحث و العا التعليم وزارة

 غرداية جامعة

ة العلوم لية التجار سي علوم و قتصادية،   ال

ة زائر ا بالمؤسسات والبي جتما قتصادي، للارتقاء والنوعية الكمية التطبيقات  مخ

ا دواللتقىالم:ينظم   :حول    webinarف

 المالیة السلوكیة بین النظریة و التطبیق  
  2022 ماي 25و24: يومي

  

  التوصيات

  

الرحيم الرحمن الله   سم

  

عاء ر لـــــــ2022ماي25يوم التوصيات1443شوال24الموافق نة اجتمعت ــــــ

الذي التطبيق و ة النظر ن ب السلوكية المالية حول الدو الملتقى فعاليات عن ثقة المن

يومي أشغالھ و2022  ماي25و24دام الكمية التطبيقات مخ قبل من المنظم و ،

ل قتصاديالنوعية، ةلارتقاء زائر ا بالمؤسسات والبي العلوملاجتما لية اشراف ،

سيق ال علوم و ة التجار غردايةتصادية، بجامعة طلاع، عد و بحاثع،

الملتق المقدمة والتقدير  ،ىوالعروض الشكر ي معا خالص ل التوصيات نة فإن

كما ادي العل المحفل ذا انجاح م سا من ل نةشكرل ستاذةسائرال

ن مواالذين الباحث الملتقىأس ذا فعاليات تقديم حيث ،إثراء إ نة ال خلصت

   :تيةالتوصيات



المالية   .1 القطاعات جتماعية و النفسية العلوم خلالتوظيف من ة ثمار س و

ن المتخصص جميعلاستخدام ثمر للمس جتماعية و النفسية السلوكيات وتفس م ف

المالية قسام بالشؤون المتخصصة البحثية والمجمعات ليات وال النفس علم

ةو  ثمار  ؛س

ماعات داتعتقاا رلاعتباا  لأخذامحاولة   .2 ا و المالية  فراد القرار مو اتخاذ ف

المجتمع   ؛سلوكيات

 تمازلأا نتكو ما رفبقد للماا اقسوأ على ثرهوأ لسلوكيا البعد يةهمأ من لتقليلا معد  .3

دراسة لكوذ ، ھاوز اتج كنيم ما ربقد ة،معقد عنھ ةجملناا و  ،هوراء نكا  يلذا كلسلوا بتحليل

 ؛الماليةلمؤسسةا على انبلجا اھذ رثاآ إدراك على لعملا لىإ ضافةإ

العمحاولة   .4 ثمادمج س قرارات النفسية السلوكيةروامل المحفظة ة نظر فإن ،

مت ماسا حد ديثةإ ا المحفظة ة نظر التقليديتحديث ل والتمو خاصة بصفة

عامة ع .بصفة النتائج ذه تأكيد أن والناشئةإلا المحلية المالية سواق يبقىمستوى

والدراسة للبحث  ؛مفتوح

من   .5 الية وا المعقدة المالية الممارسات إلغاء ع الما النظام إصلاح يركز أن يجب

التعقيد إلغاء تطلب و جتماعية، اللازمةالمردودية الشروط أفضل خلق لتقييمإعادة

الماليةومراقبة تقييمالمخاطر ن المتعامل وسلوكيات النفسية العوامل إدخال ذلك بما ،

طر  ؛ا



مختلف   .6 ية والتدر التعليمية والمنا المقررات الما والتعليم المعرفة ن تضم

ات طوار المستو يرفعو مما درجةالتعليمية سعيامن القص جل المالية الثقافة

ماعات ا و للأفراد المالية منلكلذ.   الثقافة جزءا الما التعليم ون ي أن يجب

اتيجية املةاس ةمت كفاءاتو لمعا ز عز و  ؛المالية الفردحماية

شمل    .7 ذا و المالية، المعرفة ن لتحس إعلامية وحملات عليمية برامج وتنفيذ ر تطو

التعليمية، امج ال وتنفيذ ر ملاتتطو نعلاميةا تحس مبادرات نطاق المعارفوتوسيع

الية ا  ؛المالية

فراد    .8 ممارسات الكب ا لتأث السلوكية نماط و العوامل م بف تمام ادة ز

العواطف ات،الواقعية ر،المشاعر،درا الظوا من الكث اتجاه والمواقف الطموح

ية؛ البي   والظروف

ن    .9 الباحث ع حتما ل س س ن ثمر المس سلوكيات وتفس ر دراسة تتماتطو نماذج

منھ؛ ر التطو ومحاولة المجال ذا أك تمام يجب ذا ول الواقع مع   أك

 تشهده ما على اديدتح لماليةوا عامة دلاقتصاا علم في لأخلاقيا انبلجا ءقصاإ ثرأ .10

التاتختلالاا من اقلأسوا و ضرورة، الماليةأصبحت التعاملات اأخلقت ضرور أمرا

تلك   .الماليةتختلالا لتجنب

  

  

التوصيات   نة


