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ا ولعاثتسههاد ول  ههسلعاسههلدعتلعاثتتابلههولثعاتغاههليشهه العالههاايلعااههثيلعان اههدلثههولع  ههاع  لث
نظهههيلعقتصهههاايو للعاتههههلت هههاجللههههلث ث  هههالااهههسلاا هههاالسياسهههاتلثلثل علاقتصهههاايولعالااثيهههو

لأن دلتطثدلثولت كلعاتهلسااتللهلعافتدعتلعاثاضيو.
عً للبا تبادههها سههثعالعاثاايههولعاتطههثدعت لعنلناسههات ال  ههسلعلاقههالنههاولا ههغيلعاتغاههدعتلثلث ثدنهه

عاخاصللههللثل  اثيا للهلعانظيلعلاقتصاايولعا اا ولعاتهلتلتثال  سلنشاطلعاقطا اولعالاي
ت ثيهههؤلد ثلألع ثهههثع لم هههاجلتثثعهههالعاثشهههدث اتلعلاقتصهههاايولعاتههههلتلهههانهلثهههول  هههًللههههل

سههاثاولتههثلادلعلاسههت ثادلا قطا ههاتلعاتهههلتث ههالم ههالثههول  ههولأخههد  لل لثعاسههاثاولثههول  ههو
لغادلثستغ و.

 ا ليلتمدلثثضثعلع سثعالعاثاايولأ الأهيلعاثثعضيؤل اا ولعاادعسو لنظدع لاثالت ظسلبه ل
ثولعهتثايلثولطدجلعااث لعاثتقاثولثل تسلعاناثيهو لثلههغعللههلظهالعات هثلاتلعلاقتصهاايول

لعااثايولعادعهنولثول  و لثلتلاظيل دنولد ثلألع ثثع لعااثايولثول  ولأخد .لل
تطهثدلعادأسهثاايولعاصهنا يو للظ هثدلأسهثعالع ثدعالعاثاايهولبظ هثدلثلعدتبطتلنشهة لثلثلقا
لللت قاهههمل ث يهههاتلتبهههاا لعاقهههييلعاثنقثاهههوللثل  هههاتلههههغيلع سهههثعالم هههاجل هههغ لعاثهههاخدعتاغلث ل
ثهههولخهههو لعاهههاثدلعاهههغ لت ايههه لت هههكلع سهههثعالمت دعهههكلعاثهههثعداللتثثعهههالعانثهههثلعلاقتصهههاا  لث

ثادعولثههول انهه  لثلتلههاالثلتنههثعلع اثعتلعاثاايههولأثههايلثخت هه لعاثاايههولن ههثلعافههدصلعلاسههت 
 اهه لأولتطههثدلع سههثعالعاثاايههولعلااخههادعتلعافدايههولثن ههالثمأثلعاث سسههيولثههول انهه ل خههد ل

عًاهههاع لثهههول اههه لعاتنظيثهههات لعاثظههها   لع اثعت للخهههو لعالقهههثالع خاهههد لقهههال ثهههالتنث ههها ل للللثت
لعاث الات.لث
عاتقايللههلعاهاث لثلغاهكلمتطهثعدل ايات هالل نثعولا  ضاد لثلع سثعالعاثاايولمغاكلأض تلث

ً لثصههاللهههلعات ههاد لعااثايههو  اهه لأصههل ثههول اهه لعلاتصهها  ثلتلههالسههثالع ثدعاللب تلهثهه
عاسثالعاثااهلأاع لتفا هالااولباانسبولا اث لعاثتقاثو ل ا ليث  ِّاللا العاثاايولقنا لتثثع يوللل ل

لعث لع ثدعالعاثاايو.ثناولعاتقاءلعابا لاولثعاثشتدعولاتالث
 هههلتث ههالمههاع اللل ثههولأهههيلأاثعتلعلاسههت ثادللهههلعلاقتصههاالعا ههاا لهههغيلع خاههد لأصههب ت

ً ل ههولبلضهه العاههبلللثههول اهه لعالثع ههالعاتهههلت ق  هها عاثخههاطدلعاتههههللثل عسههت ثادعولثتثاهه
لأثهههثع للههههلث هههالاتلثخت فهههولبشهههنالا لاتخصيصهههللا هههاليلتمهههدلعلاسهههت ثاداغلل تنطهههث ل  ا ههها
نثهههالا لهههه لاثدع لاا اميههها للههههلتل اههههالل عاثاايهههولتلظهههييلعاثداثايههههولعلاقتصهههاايولثاههه ا لااهههسل
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ثاهثا يلانهالثهوللوليفاضه ثولمان هال سه لدغبهات يلثهغعلعاتثاًلا لالعاثسهت ثدعلثلعاتنثيو 
 اههههه لأوللعاثخهههههاطدلعاثدتبطهههههولم هههههغعلعالا ههههها ل نصهههههدلعالا هههههالعاثتثقهههههؤلعا صهههههث ل  يههههه لث

ثهولأنهثععلعلاسهت ثادللعسهت ثادعولأن هدلثهولغاهديثخهاطدلل ثادللهلع ثدعالعاثاايولاثع ه علاست
ً لعاثست ثدل صالثهااهلثاهيلأل قيقههلثلع خد   بااتهااهلاتث ه ل  يه لاتبهاعللثل غاكلا يا

ل.اتق االثولعاثخاطدلعاثتدتبول ن لعستدعتا ياتلثلانولاتخفيللأث
عًثهها ل  ههسلعاثسههت ثدعولعاثههااااولتشههناالثههاليلههدجلبااث ههال لعا ههههلثاايههو لثلثلمههغاكلأصههبالا

 بهههاد ل هههولأاع لثدنبهههولثهههولث ثث هههولع ثدعالعاثاايهههو لثتنث هههولثهههول اههه لعاشهههنالثلعاقيثهههوللللل
ثل تسل  ا لعسهت قاق ا لثلعا هاجلثهولتشهنا  الههثلعا صهث ل  هسلأنمهدل ا هالبةقهالاد هول
نًههولمههاول ثخههاطد لنههالغاههكلاد ههؤلااههسلطميلههولسهه ثكلعاثسههت ثدلثلقدعدعتهه لليثههالاتل ههملبااثثع

ثخههههاطد لثلعلات ههههايلن ههههثلتلظههههييلعاثنفلههههولثههههولخههههو لتفضههههاالعالا ههههالع   ههههسلعالا ههههالثلعا
بثخاطدل نال اهالع انس لثليلتمدلقدعدلتنثيؤلثنثناتلعاث فظولثولعاقدعدعتلعا اثولعاتههل
خًلمههاولع اثعتلعاثختههاد  لثههولخههو ل اتخههغهالعاثسههت ثد لثليلتثههالليهه ل  ههسلت ااههالخههدلعاثهه

لالأاع لعست ثادعولاتيلعختيادها.لللللللت ااالعالا العاثتثقؤلثلعاثخاطدلان
ثلنظههدع لا ثتغاههدعتلعاثتنث ههولثلعاثخت فههولعاتهههلأصههب تلتهه  دل  ههسل ث يههاتلتههاعث لع صههث ل
عاثاايههولمههاولعاثسههت ثدعو لتبلهها لاثههالاتثقههؤلعا صههث ل  يهه لثههول ثع ههالثلت ث هه لثههولثخههاطد لل

عًثا ل  سلعاثست ثدلعاقيايلمت  اهالعاثل ثثهاتلعاهثعدا لااهسل عاسهثال هولنهالأصهالثهااهلناولا
ولثلات ث هههه لثههههل ثلثههههاليثنههههولأولي ققهههه لثههههول ثع ههههال اثسههههتقم  ل  ههههالمنههههاءلنثههههثغخلتههههثقله

أولتسههت ا لأسههلادللأ ل  اانفههاءبلاغعلنههاولهههغعلعاسههثالاتسههيلثللاليثنههولغاههكلالا للثخههاطد 
  سلث  لعاسد ولانالثل ثثهول ااها لتهدالااهسلعاثتلهاث اوللثل  ع صث لعاثاايولعاثتاعثاوللي

عاثصهاد لالأصهاللميؤ(لعت ايلعاثنشهة لمقدعدعت يل)شدعءللي  لينثولثولشةن التغاادلنظدت يلث
لعاثااه.

أثلبثلنسل خدلا  لأوليلنهلألسهلدلع صهالعاثهااهلعاثتهاعث للههلعاسهثالنالهولعاثل ثثهاتل
عاسه الللههلعاثل ثثاتت كللتث  تلعاثصادلالأصا لسثعء للعاثتثلد ل ث لعاثنشة لعاثتا ولث
للللللللأثللهههههلت  ههههيوتل سههههلدلع صههههاللهههههلعافتههههد لعاثاضههههيو لأثللهههههلعاقههههثع يلعاثاايههههوعاتههههادعخهلا

ثهولعاثل ثثهاتلأثلغادههالل قتصهاايولعالاثهول هث لأاعءلعاثنشهة ثلتقادعدل هول  هادلعا ااهولعلا
تصهههبالعاقيثهههولعاسهههثقيولالأصهههالمهههغاكللعاتههههلتههه  دل  هههسلعاقيثهههولعاسهههثقيولالأصهههالعاثهههااه لث
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عاتههههههلمهههههاثدهالتنفههههههلاتلهههههثيلللثل  اايهههههولا ثناسههههه لعاثتثقلهههههوثسهههههاثيولا قيثهههههولعالثلاااهههههولث
لعاثست ثدل ثالانطث ل  ي لعلاست ثادللهلع صث لعاثاايولثولثخاطد.

ثههؤلتههثلدلنالههولعاثل ثثههاتلعاخاصههولبا صههث لعاثاايههولعاثتاعثاههوللهههلعاسههثا لاثوللاصههاللث
للدع ل اااهههو يصهههبالعاتلاثهههاللههههلعاسهههثالبث ابهههول ثبهههال ثًنههههلنماهههدلباانسهههبولانهههالعاثتلهههاث او

équitable )ل(Jeu أنههههه للل ثيهههههؤلعاثتلهههههاث اولاهههههاا يلنفهههههلألعافدصهههههولات قاهههههملع د ههههها لالا لل
ل.يصل ل  سلأ لثع الثن يلأولي قملأد ا ا لغادل اايول  سل سا لعلآخدعو

نث يهولعاثل ثثهاتلعاثتهثلد لليه  ل هث لع صهث للعاسهثالتلتثهال  هسل  هيلثلبثالأولنفهاء لث
تههة دلع سههلادلبههة لثل ثثههول ااهها لتههدالااههسلعاسههثا لل لعسههت ابولثثههالثل عاثاايههولعاثتاعثاههو

ل: ثث اتلد يسيو ل س لنث ات الإن ليثنولتقسييلعاثل ثثاتلااسل و ولث
تتث ههاللهههلعاثل ثثههاتلعاتادعخيههو لعاثاضههيول ههث لأسههلادلع صههث للثل:عاث ثث ههولع ثاههسل-

لاخ....ع ا  لسلدلعاصدج لثلا لنثثلعاثنشة عافالثلا لث ا:عاثاايول
تضههيلبااضههالولااههسلعاثل ثثههاتلعاثاضههيول ههث لع سههلاد لعاتنمهه عتللثل:عا انيههولعاث ثث ههول-

عاتهلتقثيل  سلت كلعاثل ثثاتلعاثتا ولا ثتلاث او لثعاثتل قولبااش ثولعااثايو لأثلعاظهدثجل
عات  ههههيوتلعاتههههليثنههههولا  ث هههثدلعاطههههوعللنهههغعلعاتقههههادعدلعاثاايهههولثلعلاقتصهههاايولا اثاههههو لث

ل.ثستقمالعاثنشة لعاثتل قولمإستدعتا يولثل  ا ا لث
لعاثل ثثهههاتل تضهههيلبااضهههالولااهههسلعاثل ثثهههاتلعاثتا هههولا ثتلهههاث اوعاث ثث هههولعا اا هههو:لثلل-

نبهههههادللثلأ ضهههههاءلااعد لعاثنشهههههة ل:ثولعلآخهههههدعولث هههههاعاتههههههلقهههههالتنهههههثولثتا هههههولاف هههههولثلانهههههولا
ل علاستشههههاد لثناتهههه لعاف ههههصلثلااا ههههااتثصههههاللأولعاثتلههههاث اوللا هههها لأثلت ههههكلعاتهههههليثنههههو

لدقيلع  ثا لعاثستقم ااو.لبااضالولااسلعاثل ثثاتلعاثتل قولبا د ا لث
ل:نولعاتثااًلماول و لصيغلا نفاء ثولنث يولعاثل ثثاتلعاثتثلد للهلعاسثاليثلثعنطوقا ل

تقالأولعاسههلدلعا ههااهلالأصههالعاثههااه لثسههعاتهههلتقتضهههلل:لثعاصههيغولعاضههليفولا نفههاء  -1
لاضيولعاث اا لا سلدللهلعافتد لعاثاضيو.ن يا ل ولعاثل ثثاتلعاث

تقتضهههلأولأسههلادلع صههث لعاثاايههوللهههلا ظههولثلانههوللالل:لث نفههاء عاصههيغولعاثتثسههطولا -2
تلنههلأللقههدلعاتغاههدعتلعاسههابقولعاتهههلطههدأتل  ههسلأسههلادلت ههكلع صههث  لمههالتلنههلألنالههول

 عاتنم عتلعاتهلتقثيل  سلت كلعاثل ثثات.لعاثل ثثاتلعاثتا ولا  ث ثد لث
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تقتضهههلبههةولتنههثولعاثل ثثههاتلعاتهههليلنسهه السههلدلع صههاللثل:ا نفههاء عاقثيههوللعاصههيغو -3
 عاخاصو لاثولعست ناء.لعاثتثلد لا لاثولثلعاثااه لههل ثيؤلعاثل ثثاتلعاثتا و لث

ثًههاتلثلعاخههتولاتلعاتهههلشهه ات  ع سههثعالعاثاايههولخاصههوللهههللاغاههدلأولتتههابؤلثلتههثعاهلع 
تلتثهههههالثلبشهههههنالنماهههههدللههههههل ث يهههههولتثثعهههههاللعاسهههههنثعتلع خاهههههد لثللههههههلثلظهههههيلعاهههههاث لعاتهههههه

علاسههت ثادعتل  ههسلت ههكلع سههثعا ل لههالعاث تثههاولثلعاثتتبلههاولا ههاليشههنكللهههلثهها لتطههاممل
هالأ هادل هالا لنماهدع ل نظدعولنفاء لع سثعالعاثاايو لماول انم العانظد لثل انم العاتطميقهه لثث 

ا اا لعانظدللهلثا لاثنانيهولعاغاول اثاثعلثولخو لأب ا  يللوثسدلعابا  اولثلع ناايثاا
تطماههملثلت سههاالنظدعههولعانفههاء  لخاصههولثههالتل ههملبفدضههيات الع ساسههيولعاتهههلم ناههتل  ا ههال

 قونيههولعاثسههت ثدعو لأ لتثههتل يلباادشههالثلعاسهه ثكلعالقونهههلل:عانظدعههو لثلعاتهههلثههولأهث هها
اال  سلعا ه للهل ث ياتلعتخاغهيلا قدعدعتلعلاست ثادعوللهلع صث لعاثاايو لثل ايلعلا تث

ثلعاتخثهاولثلعلانسههياالثدعءلعلآخههدعول)ثهاليلههدجلبسهه ثكلعاقطيهؤ( لثلعالشههثع يوللهههلعاسهه ثكل
هالاه ا لااهسلظ هثدلتشهثهاتلعاخاصلبقدعدعتلعاشدعءلأثلعاميهؤ لثلعاتثقاهتلعاثو هيلاهغاك  لثث 

لثلعن دعلاتللهلهغيلع سثعالعاثاايو.
تًلعاادعسهههاتلثلع ب هههها ل ع ناايثيههههولعا اا ههههولثههههاليلههههدجلث هههغاكلثلننتا ههههولانههههالغاههههكلألههههد

باانظدعههولعاثاايههولعاسهه ثنيو لثلعاتهههلتلتثههاللهههل ثهدهههال  ههسلعابلههالعانفسهههلثلعاسههينثاث هل
ا ثسههت ثد للهههلعتخههاغلقدعدعتهه لعلاسههت ثادعولثلعختيههادلماع  هه لثههولع صههث لعاثاايههولعاثتاعثاههو ل

هههال لهههالثهههولسههه ثكلعاثسهههت ثدعوللالاتثتهههؤلباادشهههاا لثلعالقونيهههو هلتلتمهههدلثهههولأههههيلثلعاتهههل ثث 
علتدعضهاتلعانظدعههولعاتق اايههول)نظدعههولعانفههاء ( لثلهههغعلعلات هايلعا ااههاللهههل  ههيلعاثاايههولسههلسل

لااسلتفسادل الاتلعاشغثغلثلعاتشثهاتلعاثو ظوللهلع سثعالعاثاايو.ل
ً لع ساسهيولعاتههليقهثيل  ا هال  ا لع تمدل  يلعانفلألعاثلدلهلعاخاصلبس ثكلع لهدعا لعادناه

ههال لههالل  ههيلعاثاايههو عاسهه ثنيوللهههلتفسههادلعاظههثعهدلثلعاتصههدلاتلاعخههالع سههثعالعاثاايههو لثث 
ثهههههولعاقهههههدعدعتلعلاسهههههت ثادعولايسهههههتلبقهههههدعدعتل قونيهههههولدشهههههاا لقا ثهههههول  هههههسلت  اهههههالعالثعثهههههال
ههالتنطههث للهههل قيقههولع ثههدل  ههسل ع ساسههيو لات ههاجللهههلع خاههدلااههسلتلظههييلعاثنفلههو لثلانث 

ءًلنمادلثول ايلعادشاا  لثلات  س غاهكللههلعان اهدلثهولعاتصهدلاتلثعاسه ثنياتلعاخاصهولل 
 لللللللبااثست ثدعولأ ناءل ث ياتلعاتاعث لاعخالع سثعالعاثاايو.للل
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لههههلعاسهههثالعاثهههااه لدلأسهههلادلع صهههث لعاثاايهههولثلنظهههدع لاتهههاعخالعالثعثهههالعاثههه  د ل  هههسلتغا ههه
تغاهههدللثلثهههالقهههالان هههدل ن هههالثهههول ااثسهههت ثدعوبلعاخاصهههولسههه ثنياتعالأاد هههتلضهههثن الت هههك

دعتلعاسهثقيولع خهد  لثلههثلثهالت هاث لعانظدعهولثلعاث شهل ثلبااتااهل  يلعاتاعث  لالأسلاد
للللللأ هههدلسههه ثكلعاثتلهههاث اولاعخهههالعاسهههثاللعاثاايهههولعاسههه ثنيولادعسهههت  لثهههولخهههو لتتبهههؤلثلقيهههالأ

ثاهلثلثهها لعنلناسهه ل  ههسلع سههلاد ل اهه لأصههب تلثناتهه لعلاستشههاد لثلعات  اههالعاثههااهلت هه
للل فهه لهههغيلعاسهه ثنياتلثههولأ ههدلثلعنلنههالأل  ههسلأسههلادلع صههث لعاثاايههواثههالتخ  ِّلأهثيههولنماههد ل

لثلبااتااهل  سلنفاء لعاسثالنتا ولعن ياًلع سلادلثلتبا القيث العاسثقيول ولعا قيقيو.
تثضهههيالأههههيلعا ثعنههه لعاثتل قهههولبهههاانظدعتاولعاثهههاااتاولثهههولخهههو لههههغيلعاادعسهههولسهههن اث للث

ثف ههثيلهههغيلعاسهه ثنياتلثل ايههولعاب هه للهههلاايههولعاسهه ثنيو( لثل)نظدعههولعانفههاء  لثلنظدعههولعاث
ثهههولخهههو لنثهههاغخلتةخهههغلبلهههاولل لثلغاهههكتة ادههههالثلعنلناسههه ال  هههسلأسهههلادلع صهههث لعاثاايهههو

لههلقيهالألثها لنفهاء لعاسهثاللنثتغاهدعتلأساسهيولثتصهدلات يلعلا تبادلسه ثنياتلعاثتلهاث او
لاايولعاثتاعثاوللهلعاسثالعاثااه.عاثااه لثلتة ادلغاكل  سلعاقييلعا قيقيولالأصث لعاث

لاشناايولعاثثضثعلنالآته: لثلثولهنالتمدً
 الإشكاليــة: -
عاثتلههاث اوللهههلعاسههثالعاثههااهل  ههسلنفاءتهه  لثلناهه ليثنههوللثتصههدلاتلتههة ادلسهه ثنياتلثهها

نثتغاههدعتلأساسههيوللهههللعاسهه ثنياتلت ههكلقيههالألغاههكلثههولخههو لنثههاغخلتةخههغلبلههاولعلا تبههاد
 .منا  ا
ل:لغيلعاشناايولعدتةانالطد لع س  ولعافد يولعاتاايوسلهثالإ ابول  لل

لع طدعجلعاثتاخ وللي .لظدثجلنشةت  لثل لثلثالههثالهثلثف ثيلعاسثالعاثااهل 
 .عاد يسولثلعافد يولأهيلأنثع  الثالع ثدعالعاثاايو لثلليثالتتث ال 
 لثالهثل ا الع ثدعالعاثاايو لثلثخاطدها لثلأنثع  ثا لثلطدالقياس ي.لل 
لثالهثلثف ثيلعاث فظولعاثاايو لثنا ليثنولااعدت ا لثلقيالأل ا اهالثلثخاطدها.لل 
ل.نثثغخثلثالههلقثع المناءلنالل علاست ثادلعاثااهلنثاغخثالههلل 
لو لثثالههلشدثطلت قق ا.نفاء لع سثعالعاثاايثالهثلثف ثيلنظدعولل 
هههههلعاصهههيغلعاثخت فهههولثهههالله عنطوقههالثهههولنث يهههولعاثل ثثهههاتلعاثتهههثلد للههههلعاسههثالعاثهههاال 

لعختبادلنالصيغو.ل لثنا لاتيا نفاء 
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 .اايولعاس ثنيو لثلثالههلأهيلعلتدعضات الع ساسيوهثلثف ثيلعاثثالل 
لثالههلأهيلعاتشثهاتلعاس ثنيولعاثو ظوللهلع سثعالعاثاايو.ل 
 .نا ليثنولأولت  دلعاثتغادعتلعاس ثنيول  سلنفاء لعاسثالعاثااهل 
لقيالألنفاء لعاسثالعاثااهلمإاخا لعاثتغادعتلعاس ثنيو.هاليثنولمناءلنثاغخلال 
ثعا ابههول هههولل ثهههولأ ههالعا اطههولبااثثضههثعلثهههولثخت هه ل ثعنبهه ل:فرضــتاا الارا ــة  -

 :لعاثطدث ولقثنالبصياغولعافدضياتلعاتاايولعاتسا لات
ل.عاثل ثثاتل ث لع صث لعاثتاعثاوللقدليتقالألنفاء لعاسثالعاثااهلب  ل 
ل.لاس ثنيول  سلنفاء لعاسثالعاثااهت  دلعاثتغادعتلعل 
هههدلعاتشهههثهاتلعاثو ظهههوللههههليثنهههولل  نثغ هههولعاثتغاهههدعتلعاثاايهههوللههههلنثهههثغخلدعاضههههليفس ِّ

 .ع سثعالعاثاايو
لل(.Chaoticتلتمدلمياناتلع سثعالعاثاايولثتغادعتلغعتلطميلوللثضثيول)ل 
ثعيلعلاثولسههتتث ههالاثعللنههاللهههلعختيههادلهههغعلعاثثضههثلل:اوافــو و ب ــاات ار تــار ال وضــو  -

 :ليثالا ه
يلتمدلتنث ولاادعسولعاثا ستادلعاتهلنانتل ث :لنظدعهولنفهاء لع سهثعالعاثاايهول)ادعسهولل 

 لقياسيولاسثالعاصدج(.
لعاثثعضيؤل  سلعاسا ولعااثايو.ثأليلتمدلثولأ ا  ل   مدً

عاب هه لبشههنالأ ههدلتلثههمللهههلثثضههثعلنظدعههولنفههاء لع سههثعالعاثاايههو لثلقصههثدهاللهههلل 
 تفسادلثالي ا للهلع سثعالعاثاايولثولتشثهات.

عاب ههه لثلعاتلثهههمللههههلنظدعهههولعاثاايهههولعاسههه ثنيو لثلثلدلهههولطهههدالثلاا ت هههالا تشهههثهاتلل 
لعانات ول ولس ثنياتلعاثست ثدعو.ل

 لثهولخهو لت  اهالعا اا هولعاقياسهلاصاقتعلالغبولثناللهلعاخثلللهلغثادلث الاتدلل 
ثًنيهههههولباسهههههتخاعيلثن  يهههههاتلأن هههههدلاقهههههولثلثو ثهههههو ل  هههههسلغهههههدعدلطدعقهههههولللل عاسوسهههههالعا

Box-Jenkinsلثلطدعقول Chaotic Theory. 
 لث ههالمدنههاثيلعاهتثنولثههولثلاا هولعاظههثعهدلعلاقتصههاايولباسهتلثا لمههدعثيلعا ههويلعلآاههل 

MATLABل Eviewsل  R.ل
ل.لهلث ا لع سثعالعاثاايولعا اثليولبثثضثعل اا لا دعءلعاثنتبول 
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 :به تة الارا ة -
تتث ههالأهثيههولهههغيلعاادعسههوللهههلتسهه يدلعاضههثءل  ههسلنظدعههولتلتمههدلثههولأ هها لعانظدعههاتللهههل

ثلعاثتث  هههوللههههلنظدعهههولعاثاايهههولعاسههه ثنيو لثلعاتههههل هههاءتلننتا هههوللث ههها لع سهههثعالعاثاايهههو 
عاتهل اثاتلتفسهادلثلت  اهالعاتشهثهاتلعاثو ظهولالأب ا لثلعاادعساتلع ناايثيولعا اا ول

لهلع سثعالعاثاايولنتا هولتصهدلاتلثلسه ثنياتلعاثسهت ثدعو لثلعنلنهالألغاهكل  هسلأسهلادل
 لنالغاكل اءلنتا ولقصثدلنظدعهولعانفهاء للههلع ثدعالعاثاايو لثلث شدعتلع سثعالعاثاايو

ة ادههال  هسل ث يهاتلعاتهاعث لا طاءلتفسهادل  ثهه لت دعمهه لتطميقهه لاسه ثنياتلع لهدعالثلت
ل.لهلعاسثالعاثااه

 :ثولهغيلعاادعسولله ث لدلتتث الع هاعجلعاث :بهااف الارا ة -
عانثههاغخللثتمهاولثخت ه ل ثنثناتهه ظهدثجلنشهةت  لأهثاته  لل عاسهثالعاثههااهعاتلهدجل  هسلل 

 .عاخاصولبالاست ثادللي 
ا هههالثلأنثع ههه لثلطهههدالعاتطهههدالااهههسلع ثدعالعاثاايهههو لثلثهههالاتل هههملم ههها ل  هههسلغهههدعدلعالل 

 قياس  لثلنغعلعاثخاطدلثلأنثع  الثلطدالقياس ا.

للللللللللللللللتثضهههههيالثاهيهههههولعاث فظههههههولعاثاايهههههو لأنثع  ههههها لعسههههههتدعتا ياتلااعدت ههههها لثلنهههههغعل ا ههههههاهال 
 للثلثخاطدهالثطدالقياس ي.

عاتطههدالااههسلثف ههثيلنظدعههولنفههاء لع سههثعالعاثاايههو لثصههيغ العاثخت فههو لثلطههدالعختبههادلل 
لصيغو.لنا

ل.تثضيالعاثف ثيلعانظد لا ثل ثثاتلثلأنثع  ا لثلثصاادلعا صث ل  ا ال 
 .اايو لثثا لتة دهالم ادلعاثل ثثاتل  سلأسلادلع صث لعاثامدعًلتة ال 
 عاتطدالااسلعا ان لعانظد لانظدعولعاثاايولعاس ثنيو لثللدضيات الع ساسيو.ل 

ولنتا هولتصهدلاتلثسه ثنياتلع لهدعالامدعًلأههيلعاتشهثهاتلعاثو ظهوللههلع سهثعالعاثاايهل 
للغادلعالقونيو.

عاتلههدجل  ههسلسهه ثنياتلعاثتلههاث اوللهههلعاسههثالعاثههااه لثلتثضههيال  ههيلتة ادهههال  ههسلل 
 .عاتاعث للي 

ثًنيو.لل   تثضيالأهيلعاطدالعا اا وللهلت  االعاسوسالعا
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عاثاايههولث اثاهولمنهاءلنثههاغخلقياسهيولاتثضهيالأ ههدلسه ثنياتلع لهدعال  ههسلأسهلادلع ثدعالل 
 .ثلبااتااهل  سل  يلعاتاعث 

لنتفاءلبثالهثلنظد .لعات نيللهلثباائلعلاقتصاالعاقياسه لثلتطميقات  لثل ايلعلال 
عاههههتثنولثههههولعسههههتلثا لعامههههدعثيلعلآايههههولثل ل  ههههالثسهههها ولثسهههها ا لاثلا  ههههولعاثثعضههههيؤلل 

لعلاقتصاايو.
اء لثلعاثاايههههولنظدعههههولعانفههههثلهههههلل  ثثثهههها للث هههها لع سههههثعالعاثاايههههولهههههلتثسههههيؤلثلادلنههههالل 

ل.عاس ثنيولخصثصا ل
 :ال نهج ال   رام في الارا ة -

مإتبههاعلعاثطدث ههولا نقهها  لثلعختبههادلصهه ولعافدضههيات لقثنههاللعاشههناايوثههولأ ههالثلاا ههول
عاادعسههو للللثثضههثعبعاخاصههوللعانظدعههولعاثفههاهييااههسل نههالعاتطههداللعات  ا هههلعاثههن يلعاثصههفه

ل.عاقياسيولولعاتطميقيولهلعاادعسل عا صا هلثل عاثن يلعاقياسهلث
 :عاادعسولعستلن البا اثعتلعاتاايولثولأ الثلاا ولعاثثضثع :باواا الارا ة -

 ع  نميو.لثل عاثغندعتلباا غاتلعالد يو لثلث ثث ولثولعانت ل 

لث ثث ولثولعاث وتلعاثتخصصولباا غاتلعالد يولثلع  نميو.ل 
لأاثعتلعاقيالألعلاقتصاا لثعا صاءلعاتطميقه.ل 
ل.R  لEviews لMATLAB لث المدناثيلعثيل ايولخاصولباا اسث مدلل 
هههغعلطدعقنههاللهههلان ههاًليثنههولت خههيصلعاصههلثباتلعاتهههلع تدضههتلل:لارا ــةصــبوااا ا -

 للل:عالثالليثالا ه
 لدغهههيلعاتنقهههالا لااهههالثهههول ثاايهههولعاسههه ثنيوباا انههه لعانظهههد لال هههؤلعاخاصهههونقهههصلعاثدعل 

لعابها  اوللاتصا لبث ثث ولثولع ساتغ لثعلثل أثلعاخاصول عا اثليولسثعءعاثنتباتل
 .خادخلعاثطولاعخالثللهلهغعلعاث ا 

 تاعخالعاثثضثعلثؤل  يلعانفلأ لثث الصل  لل ث لثولعانا يولعانظدعو.لل 

صههههلثبولعا صههههث ل  ههههسلعاثل ثثههههاتلعاخاصههههولبااادعسههههولعاتطميقيههههو لخاصههههولثههههالتل ههههملل 
 بااثتغادعتلعاتهلتثضالس ثنياتلع لدعا.ل

 .خاصول  سلعاثستث لعالد ه لضثعلثلنقصلعاادعساتلعاسابقوللي  اع ولعاثثلل 
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لاخاصهههات الصهههلثبولقيهههالألعاثتغاهههدعتلعاسههه ثنيولثلضهههبط اللههههلنثهههثغخلقياسهههه لنظهههدع لل 
 .عانيفيو

 صلثبولثلدلولأ لعاثتغادعتلعاس ثنيولأن دلتة ادع  لثلا اع ا لا تشثهات.ل 

هههههالأ مدنهههههال  هههههسلصهههههلثبولثلاا هههههولعاادعسهههههولعاتطميقيهههههولثهههههولنا يهههههولعامدث هههههولعلآل  ايهههههو لثث 
 علاستلانولبةساتغ لثختصاوللهلعا ويلعلآاهلثلعا صاءلعاتطميقه.

ثهالللثثضثعلعاثاايولعاس ثنيوللهتت خصلأهيلعاادعساتلعاتهلتناثاتل: الارا اا ال ااقة -
لا ه:

 Eugene F. Famaل:ادعسول 

ل:للعو نثللت ت
Market efficiency, long-term returns, and behavioral finance 

 Journal of Financial Economics 49 (1998) 283D306ثلعاثنشثد لله:ل

لثن  يههولادعسههولع  ههاع لعاتهههلتطههدالا ههال اثاههتلهههغيلعاادل للFAMAعسههولتثضههيالناهه لأو 
 لا التة ادل  سلعست ابولأسلادلع سه يلا ثل ثثهات لثلبااتهااهلنيفيهول1969سنوللثل خدثول

لتههة ادلهههغعلعا هها ل  ههسلعالثع هه ههالثضهه تلأو  عسههت ابولع سههلادل ههايلالعاثتثقلههولالأسهه ي لنث 
لهههغعلع ثههدلاههيلألاهه لتههة ادلثلانثههالهههثلدع ههؤلا  هها للهههلعاثهها لعاقصههاد  للاليلنهههلغاههكلأو 

ثهدللههلعاثها لابدءلعنلنهالألع  هاع ل  هسلأسهلادلع سه ي لاهغاكللالمهالثهولادعسهولههغعلع 
ادعسهولأ ههدلع  هاع ل  ههسلع سههلادللعاطثعهالثلاههيلألعاقصهاد لنثههالتثصه تلعاادعسههولااههسلأو ل

لهلعاثا لعاقصادلقهالينهثولنتا هولدالللهالثبهااغلليه لثهولطهدجلعاثسهت ثدعو لاهغعللاليلتمهدل
تغاهههدلأسهههلادلع سههه يللههههلعاثههها لعاقصهههادلنتا هههولأ هههاع لثلانهههو لث شهههدل  هههسل هههايلنفهههاء ل

للعاسثا.
ل
ل
ل
ل
ل
ل
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لClotilde Wetzer   ادعسو:لل 
 La Finance Comportementaleل            ت تل نثعو:

D’une Meilleure Comprehension A Une Nouvelle Regulation 

 Des Marches Financiers                                   ل
ثلههل باد ل ولثغند لتاخالضثولثتط باتلناالش اا لعاثاستدللهلقهانثولع  ثها  لثهول

ل.2009-2008 لسنولParis II Pantheon Assas اثلول
اثاههتلهههغيلعاادعسههولتسهه يدلعاضههثءل  ههسلعلتههدعللعاتثقلههاتلعالقونيههو لثلعاههغ ليلتمههدلثههول 

أهههههيلدنهههها ًلنظدعههههولعانفههههاء  ل اهههه ليثنههههولا ثسههههت ثدعولعاتثصههههالااههههسلألضههههالتقههههاادلا قيثههههول
غعتلعاصهه و لثلهههثلعاغههدللعاد يسهههلعا قيقيههولالأصههالعاثههااهلباسههتخاعيل ثيههؤلعاثل ثثههاتل

ولعا صهههث ل  هههسلثل ثثهههاتلثث ثقهههولضهههثولثتط بهههاتلثهههولقهههانثولع سهههثعالعاثاايهههو لاضهههثا
لعاشفاليولثلعالصا .

نثههالتثصهه تلعاادعسههولااههسلأن هه لثلدغههيلثههالتث يهه لعاقههثعناولعاخاصههولبااتلاثههالاعخههالع سههثعال
عاثاايهو لالا لأن ه لاهث  لثل هثالبلهللعا هالاتلعاشهاغ لعاتههلتهة دل  هسلنفهاء لعاسهثا لثلهههثل

سهههه ثنيولاتصههههدلاتلع لههههدعا لثثههههالتط هههه لا ههههدعءلثههههالخ صههههتلعاادعسههههول  ههههسلأنهههه لثثادسههههاتل
ادعسههاتلأناايثيههول ههاا لا ب هه للهههلثهها لتطماههملثبههاائل  ههيلعاههنفلألعاثلدلهههللهههلعاتلاثههال
اعخالع سثعالعاثاايو لثلا اا لعانظدللههلعاقهانثولعاخهاصلبااتلاثهالاعخهالع سهثعالعاثاايهول

اسبولعاسه ثنيولا شهدناتلثولثنط ملع خغلبلاولعلا تبادلثباائلعا ثنثولعاس ثنيو لثلعاث 
لعاثاد وللهلعاسثالعاثااه.لل

 ادعسو:لصايقهلصفيو.ل 

طرق  قيتم و  حليل الأوراق ال التة في ظل النظرية ال التة ال لوكتة          ت تل نثعو:ل
 .2010إلى  2007 و ال طبيق على بورصة ااريس رلال الف رة ال   اة  ن 

ناههالشهه اا لعاثا سههتادللهههل  ههثيلعاتسههااد لثلههههل بههاد ل ههولثههغند لتههاخالضههثولثتط بههاتل
ل.2012-2011تخصص:لثاايولع سثعا لثول اثلولثدق و لسنول

  هيلعاثاايهو ل اثاتلهغيلعاادعسولتثضهيالعت هايلعاثاايهولعاسه ثنيولننظدعهول اا هوللههلث ها ل
لهغعلعلات ايل اءلنتا ولعاتشهنيكللههللدضهيولدشهاا لع لهدعالثلعاتههلتشهنال  هدل ثلنا لأو 

انظدعهههولعانفهههاء  ل اههه ليقهههثيلههههغعلعلات هههايل  هههسلادعسهههولعاسههه ثكلعا قيقههههلالألهههدعاللع سهههالأ
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ا ثصث لااسلتفسادلا تشثهاتلعاثو ظوللههلأسهثعالعاثها  لثسهتخاثا للههلغاهكلثبهاائل  هيل
ثقادنولماولثن  اولثخت فاولامناءلعاث فظولعاثاايهو لثلاتثه وولعانفلأ لثلقالقاثتلعاادعسول
يل  سلثلياد لعالا هالثلعاثخهاطد  لثلعاثهن يلعاسه ثنهلعاقها يل  هسللهلعاثن يلعاتق اا لعاقا 

لت  االس ثنياتلعاثست ثدعو لثللهلع خادلخ صتلعاادعسولااسلعانتا يلعاتاايو:
  ثيهؤ ت  اها  ث يهو أساسه  عاتاثهو باالقونيهو اتسهي قهدعد نتا هو ايسهت علاسهت ثاد  ث يهول-

 غاد عاس ثنياتلث عاادعنيو ع خطاء ثو ادعان  تشثب  قدعد هث انثالثل ع ساسيو عاثلطيات

ل.عاخ...عاث انا لثل عاتق اا عا قو  له ناالدعط  عالقونيو
 ث هاثا  ههه عالقوناهاو غاهد عاثسهت ثدعو أ هد ااغهاء م ها يفتهدل عاتهه عات نهيي  ث يهو اول-

 ههغي تصها   عاتهه عاثخهاطد بفلهالث   هو  ثهو عاسه ثنيات مهاولههغي علادتبهاط بفلها  ع  هد

 نثها عاهخ ...عاسهاثاو خطهدلث  ا ثدقهو عامهااالع ث ها ث هثا نصهلثبو  أخهد ل   هو ثهو لث يهوعا

 عاتقايي أخطاء عالاثوللادتنا  الؤ   س عاث نثثول يلثا  او  نسه أ د ا ا ينثول أو يثنو

يثنهول بااتهااهلث عنلناسه   ثهو عاثسهتفاااو أث  ينثنهثول سهلد ل عت هاي ظ هثد لهه عاتسهم  بغيهو
ل.أنفس ي عاث نثاو يطا  أو ع لدعا دشاا  له ا تشنيك

 أو ثو عادغي   س  عاثاايو ع ثدعا اتقايي عاس ثنه ع س ث  هث عافنه عات  اا ع تباد يثنول-

 يسهمم عامدعغثهاته عاب ه  لهه ع اع  ظ هثد  و غاهكلث لعاسه ثنيو ظ هثدلعاثاايهو سهمم ظ هثدي

ل.لعانظدعو ظ ثد
 نها ا  هة  اه  عاسه ثنيو  عاثاايهولث عافنهه اهاعات   ثهو نها ل سهفو مهاو نماهد عنسه اي اث ا.ل-

 تفسهاد لهه عانفسهه عا انه  ا لبه  عاهغ  عابهااغ ع  هد لهه عاهنفلأللا تقهااي   هي ااهس ثن ثها

 أو ل  اه  ثهو اخت فهاو ثهاأن لعاسهثا لغاهد لهه ع سهلاد تشهنا لههلث  عاثتلهاث او سه ثنيات

 ثثهاليلنهلأ  ع سهلاد بات هاي عاتنمه  ااهس عاهنفلأ بل هي علاسهتلانو ثدعء ثهو ا هاج عافنهه عات  اا

 لهه ات هغع بااتصهدلات يقثثهثول لين نهثل  ليه  عاثتلهاث اولث  عاسهثال ثهو نها بلقونيهو ع تقهااي

 يلنهلأ ثثها عاثو ظهو عاتشهثهات تفسهادلث ل هي لت هاث  عاسه ثنيولعاثاايهو أثها عاثثعقه   نفهلأ

لع لدعا. دشاا  له ع تقااها  اي
ل
ل
ل
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  CHERABI Imed Eddineادعسو:لل 

         On the Behavior of Financial Markets in the GCC ثعو:ت تل ن

      CountriesFrom Market Efficiency to Behavioral Finance 
ثلههل باد ل ولثغند لتهاخالضهثولثتط بهاتلناهالشه اا لعاهانتثدعيللههلعاثاايهولثهول اثلهول

ل.2014ت ثساو لسنول
الع س يلعاخ ا يولثتث  وللهلنالثهو:لسهثال اثاتلهغيلعاادعسولت ااالثستث لنفاء لأسثع

عاثادعتلعالد يولعاثت ا  لسثالقطد لسثالعانثعت لسثالعاب دعو لسثال  ثهاو لثلسهثال
عاسههههههههلثايو لثلغاهههههههههكلباسههههههههتخاعيلطهههههههههدالا صهههههههها يو لثلنثهههههههههاغخلقياسههههههههيولثخت فهههههههههو لههههههههههه:لللللللللل

يًلPerceptron لنثههههثغخلKolmogorov-Smirnovنثههههثغخل لثتلههههاالعاطبقههههاتلثلمخههههثعد
علانتشههههادلعالنسههههه لعاخههههاصلبااشههههبناتلعالصههههميولعلاصههههطنا يو لااههههتيللهههههلع خاههههدلثقادنههههول
عانتههها يلعاثتثصهههالااا هههالثهههولخهههو لنهههالنثهههثغخ لثلنهههاولعاتطماهههمل  هههسلميانهههاتلثتث  هههوللههههل

 ل2014ااهسلل2002 لخو لعافتد لعاثثتا لثولMSCI IMIأسلادلعاغوالعااثثيولاث شدل
لأ سهثعالع سه يلعاخ ا يهولاهيلتصهالبلهالااهسلثسهتث لعانفهاء لثلتثص تلهغيلعاادعسهولااهسلأو 

للثولعاصيغولعاضليفو لثلأن  التخت  لثلتتبااولثول ا لاد ولعانفاء .
 نالآته:لاقالقسثنالادعستنالهغيلااسلأد لوللصث  : ح وتاا الارا ة -

عاطههههادلعانظههههد لالأسههههثعالعاثاايههههو لثلسههههنتطدالثههههولخواهههه لااههههسلعاثفههههاهييللالفصــــل الأول:
لبثف ثث ا لظدثجلنشةت ا لأهثات ا لثلثنثنات انظدعولعاخاصولبا سثعالعاثاايوعا ل. لماء 

أساسياتلت  االثلتقاهييلع ثدعالعاثاايهو لثلسهنتطدالثهولخواه لااهسلنثهاغخللالفصل الثاني:
ثلنيفيههههولعلاسههههت ثادللا ههههالثههههولخههههو لل قيههههالألثلت  اههههال ثع ههههالثلثخههههاطدلع ثدعالعاثاايههههو

لايولتشنا  الثلااعدت ا.ل لثل عاث ال لعاثاايو
لثلسههنتطدالثههولخواهه لااههسلثفههاهييلنظدعههولعانفههاء ل نفههاء لع سههثعالعاثاايههولالفصــل الثالــ :
للغنههدلعلاختبههادعتلعاخاصههولبنههالصههيغو لثههؤلعاصههيغلعاثخت فههولا نفههاء  ل لثثشههدثطلت قيقا هها

ولظهاهد لعا دنهللههلع خاهدلنسهتلدللث يلنستلدللعاثل ثثاتلثل وقت البنفهاء لعاسهثا ل
لعاسثا.ل وقت البنفاء للشثع يولالأسلادلثعا
ل
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 لثلسههنتطدالثههول(ادعسههولقياسهيو)ثقاد هولعانظدعههولعاسهه ثنيولالأسهثعالعاثاايههول :الفصــل الرااــو
خوا لااسلعاثفاهييلعانظدعولا ثاايولعاس ثنيولثلثتغادعت ا ل يلنقثيلمادعسولقياسهيولثهولخهو ل

  هههسلأاعءللاهههدعتلعاسههه ثنيولا ثتلهههاث اوعاثتغلهلنثضهههالثهههولخواههه لتهههة ادقياسهههمنهههاءلنثهههثغخل
ل.عاسثالعاثااه

 لل
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 مقدمة الفصل:

 
إن قياااال شاريااااستث شرياااحتراستل يمحااااب إاااا  رااامشسي ،ياااستل م ة اااس  راايااال   ااا   ش   اااس  ير ااان 
حااير ن شاملاامي ا  نااا راان  اادي اااي  رلااايس  م ا اامص راان ة اال  اا   شارلااايس  اام شاياام  

ح حبااس  اةااا  حرمتاام ا رياااستث شريااحتراستل ر ر اال ا اةااا  شاحا  يياال شارحرت اال  اا   شارااياال  م شاحاا 
 شاجناز شارلس  .

م راااث شزييااااي م حةاااار  ةياااا،  ااا   ش يااامش   ةلااا،مم حيااا م ر اااان احجرياااث شاراااي سشم رااان 
ةلماب شافمشئض م حممت نا إا  ةلاماب شا جاز  م  اان ران  ادي  اياام ر  ةال  م بحايشمي 

باا ن شافااس  ن  م باا ان  االأن  اا   ش ياامش  م  ااسم  ااسب شيااحتراستل  لااماب  ش مسش  شارااياال
ريااااحتراس ا م شاملاااامي ا اااا  امشئااااي سةذ رااياااال راااان مسش   ااااان  م  ااااسب حرمت ياااال  شافاااامشئض

 لاااماب شا جاااز اااان فستاااا حجرياااث راااي سشم ةلاااماب شافااامشئض م حممت ناااا إاااا  ةلاااماب 
  ث شاةمع م شاي م.رن م شا جز رن  دي فسمنل الأمسش  شاراايل شار ح فل

م انا   ش ياامش  ر مةااام ةياياايل م رحاي  من  حفاااا من  يرااا ب ااةنل احاير ن  اياال شةحااااي ش راامشي 
راان ةلااماب شافاامشئض إااا  ةلااماب شا جااز  م ي اامن  ااان راان  اادي ةةاامشع راان شار اااردم 

 شار ح فل رن م ث شاح اقي ب ن شافس  ن م حاستخ حةف   ا.
إااا  رفناامل شاياام  شاراااا   حاااستخ ةياايح   شارحااي  من  اا  م راان  اادي  اا ش شافلاام يااةحفس  

شاياام  شاراااا   ش  رياال شرقحلاااييل ار مةااام شاياام  شاراااا   م  اا ش ش ةاامشع شاسئيياايل ااالأمسش  
     شاراايل م ةةمشانا شافسايل اكم ةمع سئيي . 
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I-  المال: رأس أسواق نشأةظروف 
حرمتام شاريااستث  إاا شاماجال  إاا شامشياث  شلإةحاابشالاةاا  م هنامس  شلإةحاابشاحفمس     ةي 

حياحفيث شاملامي رؤييام راايل غ اس رلاس يل  إةيا ضسمس   إا  يااشاجي ي  م شاكب س  ررا 
 شلإةحاجياال،ر ح ااط ف،ااااحنل م حمهيفنااا  اا  شاافااااام  ش  ااسشي ا اال شارااي سشم اااي  جريااث  إااا 

   1شاراايل. ش يمش شار ح فل. م رن ضرن     شارؤييام 
ةيااام   ااا   شايااام  م حفمس اااا جاااا  شة  اياااا  ةنحح، ةاااا احااااستخ شايااام  شاراايااال ي ياااط اةاااا  إن

 اااا  شاب اااايشن شاحاااا  مجاااايم   نااااا   ةياااام  ح اااان ا هااااسما م شرمحياجااااام شرقحلاااااييل شارحزش ااااي  
 اان اراحضايام شاحفامس شرقحلاايا م شاحجااسا  ا   إةرااال ي ن ران قب ام شالاي ل م  ش يمش 

 ا  شياحلدي ري سشحا   م ياااي  شلإةياان  اس  ةنهناسم رةا   ش يامش س  ح ن ح ن شاب يشن   ف 
 إااا ياا م ح اان شايااس ام  إ  ا   ااان شاحفاامس شا  راا  م ةياام  شايااس ام  شم شافامشئض شارااياال 

 .ش يمش شيحتراس ح ن شافمشئض رن  دي ح ن 
       شاحرمتاااام ةياااا اي ةقاااايلاااااال قباااام شاراااايدي اس اااام مضاااااس  مشيا شاسش ااااي ن  4000 رةاااا  ماااامشا  

 ةارااايشاحاا  حضاارةم راامشي قاةمةياال احةهاايل شاحجاااس  م حمووو را وو   م شالاا س ل راان  اادي يااست ل
 ة رنااران شاح ارام شارااا  م شاةاايا م ران  ةيا ايحفمسم شاحجاس  م هنسم  ةنشال س ل  ، ي 

 ةاراااااايب ااااامم شارااااااي م ار ياااااام شرقحاااااسشض م شاحرمتااااام م حياااااميل شاراااااي ماام م غ س اااااا رااااان 
 ل.شال س 

ا  ناااا  ةف اااامششاراايااال  ااا  شاااااسن شا اااارذ قبااام شارااايدي  م اااث  ش يااامش  راااا ااااسا شاسمراااان 
Cllegia_Mercatorum  ةياااااافلشارياااااابنل  ش ةياااااافل، اااااض  ش ياااااامش يااااانيم  ااااا    إ  

  2شاراايل شار الس . ش يمش 
م باا ان  االأن إةيااا  شاياام  شاراااا  ياارص ا يااس ام بلألاايشس ةةاامشع رحةمااال راان ش مسش  شارااياال  
،الإضا ل إا  شاح ارم ،اارياحاام شاراايال رراا ج ام ران  ا   ش يامش  ةيش  رياا رل  ا  حرمتام 

                                  

  .183  ب 2009  يشس شايازمسا ا ةيس م شاحمزتث  اران  الاستثمار و التحليل الاستثماري يستي  ارم  ي يب ب   -1 
  يشس لفا  ا ةيس م شاحمزتث  شاف، ل ش ما   المالية و أداء سوق الأوراق الماليةالسياسات النقدية و ا،اذ  اهل شايار    -2 

 .  116-115  ب ب 2009اران  
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شارياااستث م حاام  س شاياا مال انااا   رااا ةةنااا قااي ح اامض ااان شاحرمتاام شارلااس    اا  ماااال شسحفاااع 
مجال شارلاسا ان رةص قسمض إا  شاريااستث شاحا  ااي نا اجاز رااا   م  ا ش ران   فح  ةم إ

 اادي قيارنااا ،ااي ل مهيفاال شقحلاااييل م شاحاا  ححرتاام  اا  ةااام شاراامشسي شارااياال راان شامماايشم  شم 
       1شافائض إا  شامميشم  شم شا جز.

-II : تعريف السوق المال 
رناراا  م ةياااف   م ةاا  س راان باا ن شاح اااستط رااا  ةمجاا ح ااييم ح اااسا شاياام  شاراااا  بح اايي 

:    
شارجاي شاا ا  احل  يا  شراحااا  با ن شاممايشم شاراايال  شم شافاائض  ا   ةة : ي سا يم  شاراي

  م شامماايشم شرقحلاااييل  شم شا جااز شاراااا  )شاراحسضاا ن   إقسشضاا )شاراي ستن  م حسغااب  اا  
 2شاحةهير  ش لمي شاراايل. إفاس م رن حل  ةيي م ححيشمي يش م 

ا اا  ةماام حياا م  يااسش شارااياال بي ااا م  ،ااا مسش : شاياام  شااا ا  ااحل  ياا  شاح اراام ةةاا   رااا ي ااسا
م شارؤييااام م شاافااااام  ش  ااسشيشااةاامشم شاسئيياايل شاحاا   ةياااب شاراااي   نااا باا ن  إمااي  ياا  

حناااااا ا رجاااااارم شار ح فااااال  ااااا  شارجحراااااث رراااااا يياااااااي  ااااا  ح بئااااال شاراااااي سشم م حةر حناااااا م حن ئ
  3شريحتراستل شاح  يمحاجنا شرقحلاي شاامر .

ا   شة : شايم  شا ا يمحما ا   حيا   ل ران شارةحجاام شارحرت ال  ا  ش مسش   ةيضام ي سا 
ا اا  ريااحم   ةم  شلإلاايشس)ياام   ش مااا شارااياال م شاحاا   ااحل ر ااجحنااا ا اا  ريااحم  شاياام  

 4 جد م    ر ان ر  ن. ةمجد شايم  شاتاةما )يم  شاحيشمي  ابس شازرن اا
       راااا ي اااسا ا ااا  ةةااا : شايااام  شاااا ا  اااحل رااان  داااا  حجرياااث ش رااامشي ا ااا  شاراااي  شارحميااا  
م شاري  شافمتام ران ةلاماب شافاائض م حم  س اا اافااع ش ارااي  شام مرال  م ش  اسشي شاا  ن 

                                  
  .130-129  ب ب مرجع س ق ذكرهيستي  ارم  ي يب ب   -1
 . 127  ب 2003شلإي ةيستل   شايشس شاجار يل  النقود و أعمال ال نوك و الأسواق الماليةرمرمي  مةذ م ابي شاة يل ر،اسن   - 2
   2009يشس ةيارل ا ةيس م شاحمزتث  شاف، ل ش ما   اران   -ال ورصة–أسواق الأوراق المالية الال مي ن   - 3

 . 18-17ب ب 
4 - A. Chimel et G. Royer, Le Marché Financier: structure et acteurs, Revue Banque, 8eme édition, 

Paris, P 43. 
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راان  دانااا ةااام  ي اااةمن راان اجااز راااا   م  ااان راان  اادي   ااا ةيش  رااياال قاب اال ا حاايشمي  ااحل
  1    ش رمشي ب ن شافئح ن.

           راااااا ي اااااسا ا ااااا  ةةااااا : ر اااااان راااااةهل   حاااااا   يااااا  شارراااااما ن م شارياااااحترستن  ةم شاراسضااااا ن
م شاراحسضا ن ابياث م ياسش  ش مسش  شاراايال ران  اادي شاميافا  ةم راا يف اا ا ا نل ،اايرايااس  
بنيا شاملمي ا   امشئي ةكباس  ا  شارياحابم بيسجال ر اافس  رمايي  م ،ااحااا  ح زتاز شااايس  

م    ةفذ شامقم ح هايل شاايرال شرياريل الألامي  شلإةحاجيل الألمي شاراييل اي  شاريحترستن
   2اي  شاررما ن.شاراايل 
-III :حكمن يم  سةذ شاراي رن: مكونات سوق رأس المال  

III-1- :)يالي ،اايم  ش ما  شايم  شا ا ح  ا  رؤييل  السوق الأول  )سوق الإصدار
رةياي  ةارااي  قارام بلألايشس ا امياابرح للل ح سض  ي  ا جرنمس  مي رس  ةمسشقاا راايال 

ةم جنل م مريل  م ااي  را يف ا ا       شارؤييل بةن شرياحتراس م شاا ا غاا،اا راا ي امن 
  ةراااا  ااا  شاااايمي شاحااا  ححيااال ةيااامشقنا شاراايااال  ااا  شاااايمي شارحايرااال رؤييااال راايااال رح للااال

 3.،االلس  ححما  ، ض شابةمن شاحجاستل شا ارل   نا رنرل شلإليشس
 ااام شاااا ا  اااحل شاح ارااام  يااا  ،اااا يمشم شاراايااال شاجي اااي  شاحااا   اااحل م بااا ان  ااالأن شايااام  ش ماااا  

شاح ارم بنا  مي راس   م شامهيفال شاسئييايل شاحا  ياامل بناا شايام  ش ماا   ا  حرمتام شاريااستث 
 شاجي ي  ان فستا بيث يةيشحنا ةم ةينرنا  مي رس .  

جنااام شاريااؤمال ااان ةن حياامتا شلإلاايشس  جااسا  اا  إفاااس قمشاااي قاةمةياال ح  اان اةنااا شا ا رااا  
   ااا  شامرياااام SECشاجاةاااب شارااااا   ااا  شرقحلااااي  رتااام اجةااال ش مسش  شاراايااال م شابمسلااال )

  4شارحمي  ش رست يل ا حيكي رن لمل شابياةام م فبي ل شلإليشس م  ي   م حي  س .
                                  

1 - Siddharth Bagri and Others, Financial Market, Central Board Of Secondary Education, Part 1, 

First  Edition, New Delhi, 2007, P 2. 
يشس مشئم ا ةيس  شاف، ل ش ما    -الأسس النظرية و العلمية–الاستثمار ف   ورصة الأوراق المالية  يلم رمرمي شايمشمس    -2

 .46-45  ب ب 2008اران  
  .73  ب 1999  رس ز شاياحا ا ف،اال   شلإي ةيستل  الأوراق المالية و أسواق رأس المالرة س إبسش يل  ة يا   -3
  .240   ب2007  يشس شايسم  ا ةيس م شاحمزتث  شاف، ل شاتاةيل  اران  الأسواق الماليةرمرمي رمري شايشغس   -4
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 ةرامشي سؤمذ  ا  رياا رل يا م ةم قاسمض يا م إراا يي ا  ش مايال شايام    ا  م شاح ارام
       شاايشئة ن با ن ر،اياس  ح اقييال رحفاقياام م ااا شارياا رل ةم شرقحاسشض  احل م شارياسماام 
  راا ش رمشي   سؤمذ    ا ريا ر ن )،ااةي،ل شايس ا  ب ن ةم ا اسمض  )،ااةي،ل م شاري ة ن

 1.ادكححاب ةينل فسح ةم يةيشم إليشس فستا ان ر،ايس  غ س ح اقييل رحفاقيام م اا    حل
 .  بةما ناا شرحفاقياام  ا   إةجااز     ب س ش مايل بيمس شايم      شاراا من  شاميفا  يامل م
 شالايي  ا ش  ا  ش رامشي افاااب  شارااا من  شاميافا  ياايرنا شا اسمض ران ةةامشع  ةان تدتال م

  :2  
 شارف امب شارب ا  حام  س ،ضاران شارااا  شامياي    حازل   ناا م :الكامول الاكتتوا  عورو  -1
 اجز)يامش   شم مماي   ةاان  اةام إ ش  راتد .شايام   شياحجا،ل  اةام ةياا ،ااكارامشا ر يل    

 قاسض ا ا  شاملامي ةسشيم م  باس   ياس ل ةم اارال رؤييال ةم ةم رلاسا م مرال  اةام
 مااي ن رااا   مياي  ر،اياس   لأةناا ح جاي إاا  غ اس )إةفاا  إلايشس ياةيشم ةم ر،اياس  )إقاسشض
 ميافا  راث ،ارحفاا  ةم بةفيا  شامياي   ا ش م ياامل .شا ر يال  ا   إيشس   حاما   ب اسش رلاس ا
 ش مي شارلاسا ي اسا م .شاياةيشم ،ااكارام  ا   ةم شاااسض  ا ش  ا  ،اركححااب   استن

 شارلااسا شا ر يال ،ايال  ا  ر ا  شارياحس ل ش  اس   ح اسا شارلااسا ب ةراا شاسشئاي  ،اارلسا
،ايال  ح اسا شاحا  م شارااا  ن شاميافا  ران رماالارجش  ا   حاةجص قاي ،اااف،ث م  شاريااس ل 

 جاز  ةم   ياا حمزت ناا شاياةيشم  ةا ةم )شاااسض شا ر يال حيامتا إاااي   ا  "شلإيشس  رجرماال "
 فستاا اان - ضارن قاي ش لا   شاراي ن ةن شارنال .حاةجص ر قاي م   استن ا ا  ر ححبا ن رةناا

 ،اااف،ث ةفي  شارةفا ييسا  م ،ااكارم  يمحاج  شا ا شارب   ا   شاملمي -شاكارم شركححاب
 .ش ينل فسح ةم سؤمذ ش رمشي    شاريا رل ماال   
 شارلاسا حيارم شاحا  شلإيشس  )رجرماال شامياي    حازل   ناا م جهد: أقصى  ذل عرو  -2

 ر اكةناا ا  ر يال. م شاكارام شركححااب احما اا جناي ةقلا  شاريااس ل  ببا ي شاسشئي مشارلااسا

                                  
  .18  ب 2008شلإي ةيستل   شاجار يل  شايشس  المالية الأوراق ف  السمسرة شركات ف  المحاسبة ،افف  ةمري شاي ي ةر ن -1
  .107-106  ب ب 2004شلإي ةيستل   شاجي ي   شاجار ل يشس  المصرف  و النقدي الاقتصاد أساسيات ،مييش ةمري اايي -2
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 إاا  ةيابحنا  اةام ةياا    يال شكححا،اام ران إايا  حملا م راا إر إاا  شاراي ن شاةنايال  ا  حاايل
 .شا ر يل إجراا 

      ر ا ن رب ا  شاحزشراا ةنائياا بحااييل شلإيشس  رجرماال   ناا ح حازل م المزدوجوة: العورو  -3
 .جني ةقل   ي  حب ي شا،اق  م شا ر يل قيرل إجراا  ةي،ل ر  ةل  رن )ةم
III-2- شايام  شاا ا ححايشمي  يا   :  يالاي ،اايام  شاتااةما السوق الثانوي )سوق التوداول

ل ةمي شارؤييام شاراايال ش مسش  شاراايل ، ي إليشس ا  ةا ، ي حمزت نا يمش  ر،ايس  ةم بمشيف
شارح للاال  م ااث  ااسح،   اا ش شاياام  شسح،افااا متياااا ،ااياام  ش مااا   ةاا  ر ير اان ةن ي اامن 

  1شم جي ي  رن  دي شايم  ش ما . ةان يم  ا حيشمي يمن ةن ي من  ةان ةلد إليشس 
 م   ح ط شايم  شاتاةما ان شايم  ش ما      مة :

رحاااااح ا اااايي ةكبااااس راااان شارااااي ستن رااسةاااال ،ااياااام  ش مااااا   ن ار ياااال إااااااي  شابيااااث حياااارص  -
 اري ستن   ستن ،ايحتراس ةرمشانل.

سشم  اا  شاياام  ييااااي ا اا  شاةيااس شاريااحرس م فاامي شا ااال ااالأمسش  شارااياال  ب ةرااا شلإلاايش -
 ش ما  حميث     حسشم ق   ل م ر ح فل ا   ريشس شايةل.

ياام  ريااحرس  ةهااسش احااي ا ش راامشي راان شاريااحسا إااا  شا،ااائث يمن مجاامي ادقاال ر،ايااس  رااث  -
رليس شامسقل شاراايل  ةا م جمي مستل    حممتم شامسقال شاراايال ف،ااا الأيا اس شارحفاا ا  ناا 

 ب ن شا،ائث م شاريحسا.
  ةايل يم  شاحيشمي إا  يمق ن  را:م 
م  حرتااام  ااا  بمسلااال ش مسش  شاراايااال  م  حر اااز ، مةااا  رمق اااا جلسش ياااا  السووووق المووونظ : -1

    ميااافا   رماااييش احااايشمي ش مسش  شاراايااال شار ح فااال بي اااا م ياااسش   ،رمجاااب إجاااسش شم م قمشااااي م
م حياج  نا  ان شار  مرام م حكاا ط م حمق حام رميي  ،ااااةمن  م رما، ،اايفا يل الإ لاح

                                  
   .6  ب 2003  رؤييل ي،اب شاجار ل  شاجزشئس  أسواق المال و أدواتها، ال ورصات ضيا  رج ي رميما  -1
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م اسضنا ،ي م ريحرس  م  يشس رن فاسا رج اذ رةح اب ران ةاضاا  شايام    راا  حف اب 
  1   ش مسش  شاراايل يش م   ش شايم  ةن حكمن ريج ل ،  م اا اامشاي ر  ةل.شاح ارم 

م  م يم  حجسا  يا  ر ااردم ياسش  م بياث ش مسش  شاراايال  ااسب السوق غير المنظ :  -2
شابمسلاااام  م اااايذ اااا  رمقاااث جلسش ااا  رمااايي   راااا  اااحل شاح ارااام  يااا  ،اااا مسش  شاراايااال غ اااس 
شاريااج ل )رااث إر اةياال ح اراام ةفسش اا  ،ااا مسش  شارااياال شاريااج ل  اا  شاياام  شارااةهل راان  اادي 

     حلااااي شاحااا  حاااسس  بااا ن شايراياااس  م شاحجااااس ب ااامم شايرياااس    م  اااان رااان  ااادي يااا، ام شر
 م شاريحترستن.

م  حل حمي ي ي س شامسقل شاراايل ،ااحفامض با ن شافاس  ن ، اي قيارنراا ،االإفدع ا ا  ش يا اس 
ةياا اس ش مسش  شار ح فاال راان  اادي شايرايااس  م شاحجاااس م ياا، ام شلإااادل ش ااا  شاحاا  حاام س 

 شاراايل امهل ب مهل.
 غ س شارةهل بيمس  إا  يمق ن  را:م  ةايل شايم  

 ياام  رةااا ذ الأياامش   1960ةراام  اا   ش ياامش  رااث بيشياال اااال السوووق الثالوو :  -2-1
   إااا  سغ،اال شاريااحترستن شاك،اااس  اا  ح فاايض حكاااا ط شالاافاام  ةرم اااشارةهراال  م ي اامي ياابب 

ااب اااال شام حجةااااب شاااااي مي إااااا  ش ياااامش  شارةهراااال شاحاااا  حفااااسض   نااااا اراااامرم تابحاااال م غ ااااس 
إااااا  يااااس ام م ح اااامي سغ،ااال  ااااؤر  شارياااحترستن  اااا  ح فااايض شا راااامرم شاري ماااال ا حفاااامض  

         شايرياااااس  ،يااااابب مجااااال شالااااافاام شاكب اااااس  شاحااااا   ح اااااار من بناااااا  م حيااااا م لاااااةاي ا شاحااااااااي
 استل شاافاع ش كبس      ش شايم .م لةاي ا شاملايل شاح  حيشس رن قبم شابةمن شاحج

  

                                  
 ةةهس: -1
 .241  ب مرجع س ق ذكرهرمرمي رمري شايشغس   -
 .281  ب 2001  شايشس شاجار يل  شلإي ةيستل  الأسواق و المؤسسات الماليةابي شالفاس مةف   سيريل قستاقب   -
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  م با ان قايس    ش شايم  رن يس ام شايريس  غ س شا ضم    شايم  شارةهلم  حكمن  ي م 
 اا   شايااس ام ا اا  ح فاايض شا راامرم ا اا  شالاافاام  مةنااا ر ححمراام ةياال سياامل حيااج م ةم 

     1اضميل  را  م شاماي ،ااةي،ل ا يرايس  م شاميفا  شاريج  ن ،اايم  شارةهل.
اااااث  ااا   ااامن شالااافاام حاااحل  ااااسب شايااام  م  ااام ييااا،  شايااام  شات 2:السووووق الرابوووع -2-2

شارةهل  غ س ةن شاح ارم  حل ان فستا شرحلاي شار،ايس ب ن شارؤيياام شرياحتراستل شاكباس  
 يمن شاماجل اب مم شايريس .

  م  ح اا  م شاياارل ش ياياايل اناا ش شاياام  شايااسال  اا  إحرااال شالاافال م بحك فاال رة فضاال جاايش
  ي م   ش شايم  ليلح ن ةياي ح ن:

  م حرتام يا، ل شحلاارم إاكحسمةيال   Electronic Communication Networkش ماا  
  م اباااس  ااا   شايااا، ل  اااحل إسيااااي ةمشراااس شاياااسش  م شابياااث بااا ن شارياااحترستن ECNم  سراااز اناااا 

،ياااسال م يااافا يل  م بااايمن إاااادن شانميااال شاي لااايل ا رح اااار  ن  م بااا ان حجةاااب شارح اااار  ن 
 يف ،  شايرايس  م شاميفا     شايم  شارةهل م شايم  شاتااث. ارش شايسش  م شابيث شا ا 

م  ا  ةهاال  ، Crossing Networkةرا شاليلل شاتاةيل ا يم  شاسش،ث  نا  يا، ام شاحااافث 
احةف   لفاام رحااب ل ا رح ار  ن    ماال شايسش  م شابيث رن  دي شامايمب. م حامل شايا، ل 

م  اااا   ن مشمااااي م ا اااا  ةياااااذ شايااااسال م بحك فاااال ،ر ااجاااال ي  ااااام ش مشرااااس ،ياااا م إجراااااا  
 رة فضل.

 
 
 

                                  
  .105ب  2010شايازمسا ا ةيس م شاحمزتث  اران  يشس  لية )إطار ف  التنظي  و تقيي  الأدوات(،الأسواق الماةسيي  ؤشي شاحرير   -1
 ةةهس: -2
 .22-19ب ب  مرجع س ق ذكره،الال مي ن   -
  .106-105  ب ب مرجع س ق ذكرهةسيي  ؤشي شاحرير    -
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 .   مضص ر مةام يم  سةذ شاراي ش ياييل1-1م شاي م )
 ر مةام يم  سةذ شاراي (:1-1الشكل )

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

رمراااي لاااااص شامةااااما  جااادي إباااسش يل شا باااي  بمسلااال ش مسش  شاراايااال بااا ن شاةهستااال م شاحفب اااا  شاااايشس شاجار يااال   :المصووودر
 .26-25 ب ب  2002رلس  

 سوق منظمة

 سوق الأوراق المالية

 هي الأسواق التي تتداول فيها الأوراق المالية طويلة الأجل الأسهم والسندات

 سوق ثانوية سوق أولية

 هي السوق الذي تتداول فيها الأوراق المالية بيعا وشراء هي السوق الذي تختص بإصدار الأوراق المالية 

 سوق غير منظم

تختص بتداول الأوراق المالية المسجلة في البورصة 

 غير المسجلة  أو

 ثالثةسوق 

هي قطاع من السوق غير المننظم يتونون منن 

بيوت السمسرة، غير أعضاء السوق المنظمنة 

وإن وننان لهننم لننا التعامننل بننالأوراق الماليننة 

 المسجلة بتلك الأسواق. 

يقصنننند بهننننا المكسسننننات الوبننننر  والأفننننراد 

الأغنياء الذين يتعاملون فيمنا بيننهم فني شنراء 

 .  وبيع الأوراق المالية في طبيات

 رابعةسوق 

 يقصد بها بورصة الأوراق المالية
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VI-: 1 حرتم شارحي  من     شايم  شاراا   يرا    : المتدخلون ف  السوق المال  
شارااياال  ،م ااث ييااحفي من ي حبااسمن راان ةكتااس م ةكبااس شارح ااار  ن  اا  ش مسش   العووات:ت: -1

شاايااال ، ر ياال بيااث م يااسش  ةياانل م يااةيشم ،رفااسي ل ةم ش حياااس حياا  س جراااا  ا بمسلاال. ةرااا 
شاااااسشغب ن  اااا  شريااااحتراس  اااا  شابمسلاااال    اااا نل شرحجااااا  إااااا  شارؤييااااام شارااياااال ةم يااااس ام 

الااايل يل  م ح حباااس شا اااائدم شااااااال ش يايااايل ا بمسلااال ةهاااسش  اراااا ححرحاااث ،ااا  رااان  شابمسلااا
     شري اس.

م  حرت اامن  اا  شان ئااام شارااياال شاحاا  حااامل بحجريااث شاراامشسي المسووتثمرون المؤسسوواتيون:  -2
شري استااال م حكااامن ر زرااال ،فبي حناااا ةم ،امشة ةناااا ش يايااايل بحمه اااط جاااز   اااال  ااا  يااا م قااايل 

    بامن يمسش  ر  ن    شابمسلال م اث ارةامال  م ي حبس شاريحترسمن شارؤيياح من رن ة ل شارح 
    ي س ارم شابمسلل. م رن ة ل  ؤر  شاريحترستن ةجي: ةياييا  
اياس ام شاحاير ن يمس رازيمب   نا  حاايل  يرال شاحاير ن اران يف بناا  شركات التوأمين: -1-2

 رااا ةةنااا رؤيياال رااياال حملاام ا اا  ش راامشي راان شارااؤرة ن اح  ااي شيااحتراس ا رااباام شاملاامي 
  ا ا     ش  ا  بام شرحاي إاا  شامياافل  ا  ار ياام شابمسلالا   اائي  م ال ياحلس ةيافن

م ااث قاراام ،فااحص  ااسمع رح للاال  اا   اا ش شارجاااي رياا  ل باا ان ةمااي ة اال شارحااي   ن ا اا  
ازسائةناا  م با ان  نا  حاؤيا يمس م اما   ايد  شارااا  ،لافحنا فس اا رااا،د ةم م  ريحم  شايم  

إااا  شيااحتراسشم سةيااراايل م ضااران   اا  ار ياال شاةراام شرقحلااايا راان  اادي حممتاام شارااي سشم
شاسسميال ماامس ةيايايل: شايا مال  شاضاران  م  يا يس ام شاحاير ن ران  ادي رسشااا  تادث ر

 ةتةا  ار ياحنا شريحتراستل.
ي ااااسشم شا رااااي لاااةاي ا شاحااااااي ا ااا  رباااية حجرياااث ش ياااامل ارااامصوووناديق التقاعووود:  -2-2

محااا  ب ااامع يااان ر ااا ن )يااان شاحااااااي  تااال  جاااز  رااان رااايش   نل ا ااا  يااا م شياااحسشكام ،اقحفااااع
 إاايحنا انل  دي رسم ل شاحاااي.

                                  
  .399  ب 1999شلإي ةيستل     رةيي  شار اسا المالية تإدارة الأسواق و المنشآرة س إبسش يل  ة يا   -1
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إن حااسشكل شريااحسشكام شاري مااال يياا م ياا مال  ا ياال اااي  لااةاي ا شاحاااااي م ار ياال حمهيفنااا 
غاا،اااا راااا حاااي ث لاااةاي ا شاحااااااي ا ح ارااام  ااا  شايااام  شارااااا  رراااا ةكيااابنا  باااس  ر ،ااايذ بناااا 

يااام شابمسلاال  م  ااان ،فااحص  ااسمع انااا  الاال ،ااميااافل ج  حنااا ح  ااب يمس شاميااي   اا  ار 
 شاراايل.

حماااااا شابةاااامن م شارؤييااااام شارااياااال ةكبااااس ااااايي راااان ال نوووووك و المؤسسووووات الماليووووة:  -3
شا ر يام  ،م ث قي ححي م    شا رم اميابنا شا ااب ران  ادي ياسش  ةمسش  راايال م بي ناا  

 ا   شامااال ير ان شاح،اس اا  مياي   ا    را ير ةنا حيا  س رماا ل ا ل اس راابام ارامرم م  ا 
 ار يام شابمسلل.

      بناااايا ريااااااي  رؤييااااام شاافاااااع شا ااااال  رااااا ير اااان ا بةاااامن ةن ححااااي م  اااا  شاياااام  ش مااااا  
 م شا اب ا   إليشس ش مسش  شاراايل  م فسمنا ادكححاب شا ال  مي رس .

م بياث ش مسش  شاراايال   يام ياسش م    يس ام ريا رل ححما  حةف   ار  يوت السمسرة: -4
ب حميااي  يااس ام شايريااس   اا  بيااث ةم   م قااي ةازراام ، ااض شاااامشة ن مجاام ةيا،اال ااان شازسااائن

 يسش  ش مسش  شاراايل  م ييحس، ةن  حل شاح ارم ا   ش مسش  شاراايل شارا ي  ،اابمسلل.
  شايام  شارااا  اس اث م زتااي  سةذ ح جي شارؤيياام شا رمريال م شا الال إاا المؤسسات: -5

 راانا رن  دي إليشس ةمسش  راايل  م ب ان  ن  حيا ل    حةيي  ار ياح .
 م  ل  ؤيمن تدتل مهائط   : مسيري الحسابات للأشخاص و المؤسسات: -6

 مهيفل شاميافل م شاح   حفامضمن اةنا ا ملمي ا   ارمال. -
 مهيفل حي  س شاميا،ام ،مي  شحنا. -
 ريحياستن    ر يشن شريحتراس شاراا .مهيفل  -

ححااي م شايمااال  اا  شاياام  شاراااا  فاا،اال الأراامشي  جاام شرقحااسشض احرمتاام شا جااز  الدولووة: -7
 .)يةيشم م مريل  م   شار زشةيل م  ان ان فستا إليشس شراحزشرا
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  ام شاسئيي  ن    شايم  شارااا  ،م اث يامرامن بحم ن ل رن شارحي    المحللين الماليين: -8
        ةجنااااز  شاحيااااا  س مشجاااايمن  اااا  شابةاااامن م يااااس ام شابمسلاااال شارؤييااااام م ميااااا،احنا  م  حم 

 م  سشئنل يمس  ب س م  الل  يرا  ح  ا ،ااي س ا ايل شاراايل.
م ححرتاام  اا  شاجر يااام م شاحةهيرااام  شم شافااا،ث  الجمعيووات ذات الطووابع غيوور الر حوو : -9

اااي   احاا  شان ئااام ياا مال  ب ااس  بلأر اةنااا ضاا نا  اا   شاتاااا   م شا  راا  م شاستاضاا   م غاا،ااا  
 شابمسلل ا   شاةمم شا ا يماا انا اائي ييااي ا ا   حمييث ةيافاحنا.

-V : وظاتف السوق المال 
سئييا ح ن  راا: شامهيفال شاح بميال  م شامهيفال  مهيفحا ن شاراايال ،يا م ااال ش مسش  يام   حاؤيا

شاحرمت ياال  م  ةبتااا ااان  اااح ن شااامهيفح ن رجرمااال راان شامهااائط شرقحلاااييل شاتاةمياال م شاحاا  
   ؤي نا  م قيل رن ةقيال شايم  شاراا   را    :

1-V- ححرتام شامهاائط شرقحلااييل  (:الوظاتف الاقتصادية للسوق الأولو  )سووق الإصودار
 1ش ما   يرا    :ا يم  

 ا   شارنرال إماي  شاس اائز ران شلإلايشس يام   م بن ش ح ي جي ي   ريا رل يس ام حيييذ -
 رن شاةنمض ، ر يل شاحةريل. يل ب شاح  م شرقحلايا شاةيا، إميشث

 سؤمذ مس ال ةاام  ا ان م شافسييال  شاراي سشم احجرياث ةيايايل  ايال شايام    ا   ح حباس -
 شا جاز  شم شلإةحاجيال شاافاااام إاا  شارااا  شافاائض  شم حراثارجش قفاااام ش رامشي ران

 .شاراا 
 شارياحترستن شارااا   م شافاائض شاري ستن)ةلاماب با ن ملم م ال شلإليشس ةيمش  حرتم -

 : را يمستن ،ييش  شامهيفل  لأةنا حامل      دي رن م  شاراا   شا جز )ةلماب
 رح ايي  ا رةحجا ن حرمتام رلاايس حام  س راي سشحنل مريحتراس  ا ريحترستن شافسلل إحامل -1
 حنل ةم ا حميث   نا. ريسماا  ان حرمتم م

                                  
 -مشابمسلام شاراايل ةيمش   ش مسش    ريش  ل رايرل    رؤحرسالمالية الأوراق لأسواق الاقتصادية الوظاتف شا اد  ا   بن رمري -1

 .16-15 م شا سسيل شارحمي  )  يل شايست ل م شاااةمن   ب ب  بجار ل شلإراسشص 2006راسذ  8-6شارة اي بحاستخ  -حمييام م   ا 
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 .شاراا  شا جز ةلماب  ما  ب ن شار حةز  شاري سشم بحمزتث شاايال -2
 سةياراايل ةلامي  ا  شاحمياث ةم إقارل    شامايا  إا  شريحتراس شامفةيل شاري سشم حمجي  -

 .شا  ب ةم شا ااسشم يسش  رتم شيحتراسشم ي بيل    حمهيفنا رجسي ان امضا رةحجل 
احييايذ  شاكب اس شاحرمتام  ا  ،ا  شااياال اان ش  اسشي ي جاز شاا ا شاايمس ش يامش   ا   حاؤيا -

 ةم ا حمياث شادزرال شارامشي ران رةناا قاائل  ام راا شمحياجاام اح بيال ةم شارياا رل  شاياس ام
 ةم شلإلدح شاني   . شاحفمتس
2-V-  :)شحا  ماي  ا  شاحايشمي يام   مجاميالوظواتف الاقتصوادية لسووق التوداول )الثوانوي  
 يياحفيث شارياحترس ةن شلإلايشس  م اث يام   اكفاا   ،ااةيا،ل ضاسمسا  م بام جايش رنال ي حباس

      يام  شاحايشمي   ادي ران شلإلايشس يام   حال شكححابناا  ا  شاحا  شاراايال شامسقال قيرال شياحسيشي
 ستاي   م با ان ير ان ملاس شاايمس  شاا ا شامقام  ا  م  ستاي   شاا ا ،اايا س ببي ناا  اان م

 1شرقحلايا ايم  شاحيشمي  يرا    :
  ادي  اان ران  احل م إا ناا  يمحااجمن  شاا ا شامقام    ا ريحترستن شايست ل شاي مال حم  س -

ةباسز  ران شارنرال  ا   ح حباس  ا  مامزحنل  م اث شاحا  شاراايال ش مسش  حايمتس م بياث حيان م
 مهائط   ش شايم .

شاراايال ران م اث  رماا هنل حكامتن   اب  يراا شر حيااس مستال ران شارياحترستن حر ا ن -
 حي   ل ش مسش  شاراايل شار مةل انا.

 شا سض اااةمن  م اا شاراايل ،ا مسش  شارح  ال ش ي اس ض،  ا     ش شايم   ي رم -
  ا  شاحدااب إاا  حسرا  شاحا  شالامستل ةم شام ريال شاح ااردم ران شاماي  ا ان شاف اب  م م 

 .ش ي اس
                                  

 ةةهس: -1
 .80  ب 1999  يشس شاري س   اران  الاستثمار ااي م  ب شاسشما   -
  . 448  ب 1998  شايشس شاجار يل  شلإي ةيستل  ، أساسيات الاستثمار ف   ورصة الأوراق الماليةرمري لااص شامةاما  -
 .6  ب مرجع س ق ذكرهضيا  رج ي   -
 .224  ب 1998  شارح للمن ا ةيس  اران  الماليةالأسواق مية   سسمش  م   سمن   -
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 شاحا  شاراايال باس ن ش مسش  شااي من  حمت اا فستاا اان حراثارجش  ا  شرئحراان مجل شاس ث رن -
 .    ش مسش  ،ضران شرقحسشض   ان م قيرحنا      ياس  بيمن  م ،يسال حي   نا ير ن

 ش مسش  امشئاي م ةسسااح ،فضام ا حضا ل شايا بيل شاةحاائ  شاماي ران ا ا  شاحيشمي ةيمش  ح رم -
 .شاةامي قيرل شة فاض ح مض شاح  شاراايل

 ران ،ا  حيارص ،را ش ل   شريحتراس قيرل يدرل م ي مال زتاي  إا  شاحيشمي ةيمش  حؤيا -
 ،يلامانا شاريااذ يمن  شارياسماام فاسا ران شارلايس  شاراايال ش مسش  شياحندن بياث م

 .شاسةيراايل
3-V-  اؤيا شايام  غ اس شاراةهل رجرماال ران  :المونظ الوظاتف الاقتصادية للسوق غيور 

 1شامهائط شرقحلاييل حح  ب  يرا    :
إافا   سلل ا ريحترستن اد حيااس با ن شايراياس  م شاام د  اامض إج،ااس ل ا ا  شاح ارام  -

 رث يرايس  ةم م د  يمحكسمن شاح ارم يش م شايم  شارةهل.
ران إةجااز شار ااردم ،يقام قايس ران شا رامرم ةهاسش ا رةا يال شاحا  حيامي حما ا قايس ةا ا   -

م ،يقاام   باا ن شايرايااس  م شااام د  ،رااا ير اان شاريااحترس راان ش حياااس راان يااايل ااا  ة ضاام  يراال
 ارمال.

       الاااافاام ش مسش  شارااياااال شاضاااا رل م حياااا يد   ي حبااااس شاياااام  غ ااااس شارااااةهل ةكتااااس حياااانيد   -
    شايم  شارةهل.  م    شامقم شارةايب  نا ،ااي س شارةايبحي    س  م شاح   ح    

شافسلااال اب ااامم شايرياااس  شالااال س  غ اااس ش اضاااا   ااا  شابمسلااال ا ح ارااام  ااا   ااا ش  إحامااال -
 شايم .

ااان ارااا م     حرحااث ،ر ااز  شا لاال  اا  شا رمااالشريااحتراس شاكبااس  ا مإحاماال شافسلاال ارؤييااا -
   ش شايم  رن حفامض ب ن شاريحترس م ب م شايريس   يرا  ح  ا ،اا رمال. ييرص ، 

                                  
 ةةهس: -1
 .76-75  ب ب رسجث يبا   س   ، أساسيات الاستثمار ف   ورصة الأوراق الماليةرمري لااص شامةاما  -
 .109  رسجث يبا   س   ب الأوراق المالية و أسواق رأس المال رة س إبسش يل  ة يا  -
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  شاسس  ب ن ةفسشا شاح ارم شارح،ااي ن جلسش يا. -
-VI : حاحل  ا  شايام  شارااا  رجرماال ران شا ر يااام  العمليوات التو  توت  فو  السووق المووال

  يام  يرا    :شاح  ح ح ط    ي  نا ،ا حدا فبي حنا م ةس اةنا  م ححرتم     شا ر
1-VI- :)م ححرتاام  ا  شار اااردم شاحاا   ااحل   نااا حياا يل ش مسش   العمليووات العاجلووة )الفوريووة

 شاراايل شار،اال م حي ل ترةنا ، ي حةف   شا اي ر،ايس   ةم  دي ري  قل س .
م ااي  را   جي إا    ش شاةمع رن شا ر يام  شاريحترستن شا  ن  سغبامن  ا  شرمحفااا ،اا مسش  

 شاراايل شاح  شيحسم ا افحس  رن شازرن  م شاملمي ا   را حيسُّ  رن إ سشيشم. 
VI-2- :ر  سش اااا  ااا   شا ر ياااام حيااا يل ش مسش  شاراايااال رااان شا،اااائث إاااا   1العمليوووات اةجلوووة

 ، ي ييشي قيرحنا  بم إن شاحةف    حل ااي  ، ي  حس  ر  ةل رن إبسشرنا. شاريحسا ر،ايس 
 رااا ةن حةف اا  شالاافال ر  ااحل ةيضااا  راان  اادي حياا يل ش مسش  شارااياال م قاا،ض قيرحنااا  باام حااحل 
حيميل شافس  ب ن ي سا ش مسش  شاراايل رمضمع شالفال )شاي س اةاي إجاسش  شالافال م شايا س 

ا ا يا     الأ ش شة فضام ش يا اس  ادي  ا ش ش جام  اان شارياحف ي  ام اةي شةحنا  ش جم شارحف
اااا إ ش  اااان  ةاااان شسحفااااع  ااا   شا،اااائث  م اااث ياااا،ض شافاااس  بااا ن ش يااا اس شاياااا،ال م شاماايااال  ةر 

 ش ي اس   ي من شاريحف ي  م شاريحسا شا ا يا،ض شافس  ب ن شاي ستن رن شا،ائث.   
م    اةمع م حح يي ميب شا لائب إا  ااي  ةةامشع  م     شا ر يام ش ج ل ححةمع رن م ث ش

 حيااحا اااامي  اا  حرتاام  اا  رجر نااا رااا ي ااسا ،ااريااحاام شارااياال  م شاحاا  ح ااسا ا اا  ةةنااا
 شاحا  ش لامي م   شا ااي رمضامع حرتام شاحا  ش لامي ةا) شار ةيال ش لامي قيرال ران قيرحناا
 حيرص م  .ش جةبيل شا ردم م شاي ث م شايةيشم م ب ن ش ينل را ححةمع شا اي رمضمع حكمن 

 .يشا ا ممر ش لم ةيش  ا   شاحرايش   ةم  يائس ر ايب بحما ا ا ريحترس شاريحاام
 
 

                                  
  ي مشن شارفبماام شاجار يل  شاجز  و المالية )ال ورصات و مشك:تها ف  عال  النقد و المال(الأسواق النقدية رسمشن افمشن   -1

  .223  ب 2005ش مي  شاف، ل شاتاةيل  شاجزشئس  
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    : شاراايل را شاريحاامةةمشع  ة ل مرن 
 ا ا  ا ح ارام  ،اائث م رياحسا  فاس  ن با ن  باسل اااي شا ااي ش جام  ام العقوود اةجلوة: -1

 رما. حاستخ    شاحي يل ي من  ةن ا   شاح اقي  اةي  حميي ي س ةياذ ا   را ةلم
    را ةلم بيث ةم ا   يسش  فس  ن ب ن شحفا  شا اي شاريحاب    م العقود المستق لية: -2

 ر  ن. ،ي س شاريحابم    ر  ن مقم
  راتد   ةرفيال  شاريحاب   شا اي بةمي  من     إر   شاريحاب   شا اي ان ش جم شا اي   ح ط ر م

ران  ةامع اكام ةرفيال ش لام جامي  رياحم   م شاحيا يل ستخحاا م شامشماي شا ااي  ا  شاممايشم اايي
 حمجاي  اد ش جام شا ااي    ةرا  .رر ةا   شابمسلل    شا امي     حيشمي  ج م را  م م  شا امي

     .شافس  نا ي   افحش ارا م اا   ححميي شا اي بةمي م ةا ق مي 
 راا  ةلم رن ر  ةل  ريل بيث ةم يسش  ما ارااكنا م    اامي ح ف عقود الخيارات:  -3

 حااستخ محا  لاااما   شاماا  ا ش  ،اا  م  اادم  شا ااي ا رماسس ي اث راابام راايرا   يمايي ،يا س
 شايم      شاي س يلم ال فاارا ما  ر زل ،رراسيل غ س شا ياس ريحسا م ث ةن  .شيحمااق 

ة  شا ا شاريحم   إا   إر   شا ااي رماسس ةراال شا يااس ريحسا   يس  ر م  ةسساح حما ا رن ير ص
 .رفحمما   شاسسص رجاي ةرار  حسن    ب ةرا .شا دم 

  1م ااي شا ياس  حفسع إا  ةما ن سئيي  ن  را:
م  اام شااا ا ي فاا  امار اا  شامااا  اا  يااسش   رياال ر  مراال راان رمجاامي  خيووار الشووراء: 1-3-

 .ةياي  ،ي س رميي م  دي ري  رميي   م  م غ س ر زل امارم شا ياس
م  ااام شاااا ا ي فااا  امار ااا  شاماااا  ااا  بياااث  ريااال ر  مرااال رااان رمجااامي  خيوووار ال يوووع: -3-2

 س.ةياي  ،ي س رميي م  دي ري  رميي   م  م ةيضا  غ س ر زل امارم شا يا
  ر ا ن حاستخ    ةاييل حي اام ح،ايي ا   ةكتس ةم فس  ن ب ن شحفا     عقود المبادلة: -4

م ث حيرم     شرحفاقيل شاحمشستخ شاحا  حاي ث بناا شاحاي اام شاةاييال م شافستاال شاحا  حمياب بناا 

                                  
  .102-101  ب ب 2011  يشس شايازمسا  اران  المشتقات الماليةماكل شاسسي    م   سمن   -1
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      رةناا ، ام شا الال شافائاي  راي ماام فس ا اا شاحا   ح،اايي شار،اايرم  ا  م  ا   شاحاي اام 
 شاي ن  يرل اري ماام شاح،ايي ي من  ةم  ةم رحل س  تابحل  ائي  ر يرم ا   بةا    شارميم،ل م

 شاراامل شا ر ال حل  اس ران شاري ة ن شاحاةيل حر ن     م ر ح فل  ، ردم شارامرل م رةنرا اكم
 .ا ي  شافائي  ر يي ال ميابتفس  ةم   نشاي     ش  يرل ري ماام ييشي فستال ةم   نشاي  بنا 
شامقام  ةفاذ  ا   جاد   بي ناا م راا ا ر ال شافامسا  شاياسش  با ن شا رادم ر،ايال ار يل حجرث  را
       ياسش  ةماي را رحازشرة ن اااي ن حمستاس شا ر يال  ا   ححضارن   اس ،ر ةا  ةا شا  اذ  ةم
 حفلام م ر ح فا ن  شياحمااقنرا حااست   ةن إر   مشماي  شا ااي ن ران  ام قيرال م  بياث  اسش  م

 .زرةيل  حس  ب ةنرا
IVI-: حاحل ار يال حايشمي ش مسش  شاراايال  ا  شابمسلال  1إجوراءات التعامول فو  السووق الموال

 ياامش   م شايريااس  م شاحاا  ح  ااب يمس م  اام شازساامن شاسشغااب  اا  إجااسش  شاحاايشمي راان  اادي يااس ا
بااالأجسش  شاحااايشمي   م ر  جااامز ف،ااااا ا اااةهل شار رااامي بناااا يماياااا ةن ياااامل شازسااامن ياااسش    ةم بي اااا  

،لاافح  شاي لاايل باام ا ياا  شاسجاامع إااا  شايرياااس شااا ا  ااؤيا  ااان شا راام يش اام شابمسلاال  
،م ث يامل ،ييش      شا يرل ران مشقاث شاحاس يب اا  با ان ران شاجناام شام مريال شاسقابيال  ا  

 شايمال راابم ارمال رحفا ا  نا.
  شابمسلاااال  جااااب يسشياااال م ار س اااال ش ياااانل شاج ااااي   لملااااا إ ش  اةاااام مي تاااال شاحاااايشمي  اااا

   لائلانا ران  اادي  ماب شايااس ام شارلايس  انااا  ،م اث  اام ياس ل حةيااس قمشئرناا شارااياال
 م    ر زرل بحفب ا ر ا  س م ةةهرل رمايبيل حيااي م حةهل ار يل إليشس قمشئرنا شاراايل.

ارااياال م  ااةهل ا اال شارماياا،ل شارااياال شيااح سشض شارمقااط شاراااا  ا يااس ل  يرااا ي ااسا ،ااااامشئل ش
م رلاااااايس حرمتااااام ح ااااان   م شياااااحتراسشحنا  إجراايااااال ةلااااامي شاياااااس لشاحااااا   حبااااا ن رااااان  داناااااا 

م ش لمي    حاستخ ر  ن   را  حل بيان ةحائ  ةاراي شاياس ل  ادي  حاس  زرةيال   شريحتراسشم
 يرا ي سا ،اائرل شاي م  دي ري  رن  ا ش إاا   ا ش   احل   ناا شياح سشض ةحاائ  ش ارااي اان 

                                  
  .89  ب مرجع س ق ذكرهالال مي ن   -1
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م ش سسااح م شا ياائس م رلاايس شلإ اسشيشم شافحس  شايا،ال شاح  حمضص شلإ سشيشم م شارلاستط 
 م شاحك فل ا ملمي إا  لا   شاسسص ةم سقل ش اراي شاةنائ .

،اياال شاحم  اام شاراااا  ا يااس ل ا ملاامي إااا  شيااحاسش  مر س اال  ي شاااامشئل شارااياال  يرااا ي ااسام حا  اا
مايااال شارمقااط شاراااا  راان م ااث ةاااا، شاااام  م شاضاا ط م شاحجاااةذ راان  اادي حم  اام شايااس ل 
راان م ااث ش لاامي  شاسسمياال  شلإيشس  ...إاااخ  ،الإضااا ل إااا  حم  اام شاافاااع شااا ا حةحراا  إاياا  

اناا ةكتاس ران ياةل ران شار ااردم ران م اث  شايس ل م ير ن ةيضا ةن  حل ر س ل ش ينل شاح 
جميحناا  ران  اادي شاحم  ام شافةا  اح اان ش يانل م شااا ا  ايسذ شحجاا  مس حنااا م ااي  رؤيااسشم 

 إملائيل ة س  م شيحاسش  مس حنا شاريحاب يل رن  دي شال مي م شانبم،.  
-VIII: شارااا  ا مياي  شارياحترس يرةمناا ح  يراام اان ا،ااس   ا م  أوامور السووق الموال 
     شاياسش  ةمشراس مح ح اط شاراايال  ش يامش   ا  شاراايال شارحيشماال ش مسش  بياث ةم ياسش  ،لاسض

 ا مياي  يق اا ،ي م  مضص ةن ا   شاريحترس ان ش م شاحةف    مقم م ي س ،ا حدا شابيث م
 اةاي ةيايايل  ا   شار  مراام ح حباس م ش راس  لادميل راي  م ،اايا س شارح  اال شار  مراام

 باي ةن ر شارياحترس ران يايح  ةراس  ام  را ةن حةف     قلي ا ميي  حي ير  ةم ةرس ةا حمي ي
 شامم ي  م ش   س   ش م شاميي   فسا رن ج ي  ،فستال  ةف  اك  يق ا ،ي م ر حم،ا ي من 

 1.ش مشرس حةف   لدميل شا ا ا 

  
 
 
 
 
 

                                  
  .65  ب 1999شاجزشئس   ا ةيس  ش ف ذ  ال ورصة ،ير من  ير من  -1
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 م ححرتم     ش مشرس  يرا    :
1-VIII-  م  ا  ح اان ش مشراس شاحاا  ي امن   نااا شايا س  اام  لسووعر التنفيووذ:الأوامور المحووددة

 شارميي شاسئيي  احةف   شالفال رن اير   م ححرتم   :
راحضااا  يف ااب شاريااحترس راان شايرياااس م  اا  ةكتااس ش مشرااس ياا ماا   م ، الأموور السوووق : -1

م ياا س  جااسا ا اا  ةياياا  شاح اراام  اا  ةن  بيااث ةم ييااحسا ااا  ااايي ر اا ن راان ش ياانل ،ي ضاا
ر  ةا   لأن شالفال ااي  راا حاحل  شايم  مقم شيحدل ش رس  م ةهسش   ن ش رس ر  حضرن ي سش  

  1   يقائا ر يمي   إ  ححر ز ةمشرس شايم  ،اايسال م ضران شاحةف  .
حرااال راان ش مشرااس بمضااث ياا س رماايي لإيااامل شاريااحترس  اا   اا ش شاةاامع  الأواموور المحووددة: -2

ياس يايامل بحةف ا  ش راس ا ا  ةيااذ شالفال   لأ ش  ان ش رس شارميي  اب ،اايسش   لأن شاير
 الأن شايريااس  ي س ةقم رن شايا س شارمايي ةم  حياام  ر ا   ةراا إ ش  اان ش راس  ااب ،ااابيث

 2ي ةف  ش رس ا   ةياذ ةكبس رن شاي س شارميي ةم  حيام  ر  .
احضااا   ااا ش ش راااس يف اااب شارياااحترس رااان ،ر  الإقفوووال:الأمووور بسوووعر الافتتوووا  أو سوووعر  -3

يل ،ي س شافحص )شايا س شاا ا حب لا  شايرياس ةن  بيث ةم ييحسا ا  ايي ر  ن رن ش مسش  شاراا
،يا س شلإقفااي )شايا س شاا ا  حمايي  شامسقل شاراايل شار ةيل اةي ش ححااح شاح ارام  ا  شايام    ةم

 3مي قب م إقفاي شايم  .ا مسقل شاراايل شار ةيل      س ج يل شاحيش
2-VIII- :ش مشرااس شاحاا  ي اامن   نااا شااازرن  اام م  اا  ح اان  الأواموور المحووددة لوقووت التنفيووذ

 شارحل س ش ياي  احةف   شالفال رن اير   م ححرتم   :
 ،ااا  ش رااس ياااسا شارف اامي محاا   واحوود: شووهر الأواموور المحووددة  يووو ، أو أسوو و ، أو -1

 .حةف     ةم إياا   رن فسا شاريحترس شةحنا  شاري  شارميي  ةم  حل

                                  
رسجث يبا   س   ب ب   الاستثمار وصناديق المالية الأوراق المال: رأس أسواق ف  الاستثمار أدواترة س شبسش يل  ة يا   -1

521-522. 
  .24-23  ب ب 2005شلإي ةيستل    شايشس شاجار يل  تحليل و تقيي  الأسه  و السنداترمري لااص شامةاما   -2
  .60  ب 2010  رس ز شاةيس شا  ر   شاف، ل ش ما   جي   الأسواق الماليةر،اسن ي يران  ي  مشز   -3



 الإطار النظري للأسواق المالية                                   الفصل الأول:           

 

21 
 

شارف اامي محاا   ااحل حةف اا    ةم ياااسس م  اام ش رااس شااا ا يضاام ياااسا  الأواموور المفتوحووة: -2
 شاريحترس إالاؤ . 

   ش شاةمع رن ش مشرس ي حبس  م فا،ث  اب  م ة  س رةنا: الأوامر الخاصة: -3
إرص إ ش ب ااا  يااا س شامسقااال شاراايااال م  ااا  ح ااان ش مشراااس شاحااا  ر حةفااا  أوامووور الإيقووواف:  -3-1

اياا س شااا ا  جااب ا اا  شايرياااس حةف اا  ريااحم  ر اا ن ةم ح اايش   م ااث يااامل شاريااحترس بحمي ااي ش
  ح اط اان ش راس شالفال اةي   راا  ام شاياين  ا  ش راس شارمايي  إرص ةن حةف ا  ةراس شلإياااا 

  1شارميي م شا ا ر  ةف  إرص اةي ي س ر  ن.
 مشراس شلإياااا  إ  ةةناا حا ام ران ح حباس  ا   ش مشراس شرحايشي المحددة: أوامر الإيقاف  -3-2

اياا س شلإيااااا  إ  يااامل شاريااحترس  هااسما ااايل شاحيكااي  يرااا  ح  ااا ،ياا س شاحةف اا  اةااي حجااامز 
اا ،اايااسش   ةم مااي ةيةاا  ا ياا س  اا  بمضااث مااي ةقلاا  ا ياا س  اا  ماااال ش رااس شارماايي الإيااا

 ث. ماال ش رس شارميي الإيااا ،اابي
 
 
 
 
 
 
 
   

                                  
1 - Jean François Susbielle, Comprendre la bouse sur internent, Edition d’Organisation, Paris, 2001, 

P 563. 
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-IX:ا ا ا   اس  م ح  حرتم ش مسش  شاراايل شاي  ل شارحيشمال    شايم  شاراا    الأوراق المالية
 ةةنا:

 مشئاي شارحمق ال  ا  شارياحابم  ا  هامشاحرت م شاااةمة  اماا شارياحترس  ا  شاملامي ا ا  شا  -
 1.يسم، رميي  ري،اا

  شاحاا   ااحل شاح اراام بنااا  اا  شاياام  شاراااا ش يمشم شاسئيياايل ا اا  ةةنااا   رااا ير اان ح ستفنااا -
 املامي ا ا  جاز  ران شا ائاي ةم شاماامحرتم شامسقل شاراايل لان ي فا  امار ا  شاماا  ا  ش

 2.   جز  رن ةلمي شايس ل ةم شاما ن ر ا

 ااي   )ةم جنال ر  ةال  را ير ن ح ستفنا ةةنا ا،اس  ان لا من حتب ام ي ةاا ايا ب ر ا ن -
  ملال  اا  سةياراي يااس ل ر  ةاال   )ةم جنال ر  ةاال ايا ب ر اا نةةناا حتب اام  مة ة ااس   جنال

     3.را ةن حكمن ل من ري مةيل ةم ل من ر كيلٳن ش مسش  شاراايل  لأ ،اس  ة س  ، م

-1-IX لاااائب رجرماااال رااان شا ش مسش  شاراايااال ا ااا  ححااام س :الأوراق الماليوووة خصووواتص 
 4 :ة رنا

شاا ا  شام اا   ش راسةةنا ححر ز ، مةنا رن شارتاايام شاح  ياامل ، ضانا رااال ، اض اةاي  -
  حسحاااب ا يااا  ةن  حمااايي اناااا ،اايااام  يااامش   اةااام ا مسقااال يااا س رمماااي رااان  شم شلإلااايشس

 )يمش  ينل ةم يةي .
 م ث ححزش ي قيرحناا راث شضافسشب ةجااح شاياس ل ةم ) الل ش ينل  ا ايرل ر زةاح حبس  -

 شارليس.شاريسمع 
حيااارص بح بئااال شري ااااس محميااا ن حمزتاااث شااااي مي ةهاااسش لإر اةيااال إلااايشس ا ،اااايل حةاياااب  -

  شاري ستن.ر ح ط 
                                  

 .5ب  رسجث يبا   س   ف  ال ورصة الأوراق المالية الاستثمارأساسيات  رمري لااص شامةاما  -1
 .49ب   2001  ش سين رؤييل شامسش  ا ةيس م شاحمزتث   المالية الأوراقف   الاستثمار مرز  رمرمي شازس يا  -2

 .8ب  8200يرذ  شاحجاس  جار ل ا ن  ل    يالمالية و الاستثمارات المالية قالأسوارمسمذ مي ن   -3

4
يشس شاف س   الأوراق المالية  ين ضرورات التحول الاقتصادي و التحرير المال  و متطلبات تطويرها أسواق اافط ما ي شةيسشمذ  -

 .37ب   2006  شلإي ةيستلل يشاجار 
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  رااااس شااااا ا يياااا س قيااااال ياااام  ش راااامشيش  ححر ااااز ،يةنااااا قاب اااال ا حاااايشمي ،اااااافس  شاحجاستاااال -
 رااا يمااا حاايشمانا باا ن ةلااماب شامااام  يااسال شاح اراام بنااا يمن شاحااسشا ر شامااياال   اا ان

   نا.
IX-2- :حةايل ش مسش  شاراايل إا  لةف ن سئيي  ن  را    : أنوا  الأوراق المالية 
IX-2-1-  : حرتم ش ينل ةيمشم ر كيل  م ح سا ا   ةةنا:الأسه 
 ،فاس  حجاستال  شاراايال ش مسش  بمسلال  ا  ا حايشمي قاب ال شاايرال رحياميل ل من ان ا،اس  -

 شاياستن ملال شايانل ميرتام ارمراا  ش رمشي يس ام إمي  راي سةذ    رياس ل حرتم م ث
 شاملال  اةام يامش  شاملاب رجرامع ران  حكامن  مشاا ا سةيراانا    ييا ل شاح     شايس ل

 1ا ةيل. ةم ةاييل
    لاان  تباام الاااام،  شامااا  ااا  ملاال ياااائ ل  اا  ر كيااال لااا   ةلااامي يااس ل شارياااا رل  -
      حةاياااب راااا ير كااا  رااان ةيااانليضااارن شاماااا  ااا  شاملااامي ا ااا  ملااال رااان ةسسااااح شاياااس ل  م
 2.حكمن ريؤمايل شاريا ل رميمي  ،رايشس را ير ك  رن ةينل م
 بااام شراااحدن مائز اااا جاااز  رااان سةذ راااايا،ااااس  اااان مسقااال راايااال حت ا اااسا ا ااا  ةةنااا راااا ح -

 م  اام ش ا،ااا  شاحاا  حةااح  ااانراارااث شريااحفاي  راان  اام شامااام  محم اشارؤيياال شاحاا  ةلاايسحن
 3.ش ينل شرحدن    

اا راان قباام شاريااحترستن م شااا ا يضاال م ير اان ح ستفنااا ،يةنااا سةذ راااي شار ححااب م شارضاا -
 ريا رحنل شاراايل م حميي ر ك احنل ا ياس ل  م ،ااحااا   الأن  اد ران سةذ شارااي شار  ان م سةذ

                                  
 شاف، ل شااا س   شامي تل شارف، ل  المالية الأوراق و  ورصات و ال نوك الاقتصاد ،الله امض مين   زتةب ييمل سييا رلفف  -1

 .169ب    1993 ش ما  

 س  شايشالماليةف  سوق الأوراق  الاستثماراتعند تقيي   ةالمحاس يالاعتماد على ال يانات  رمخاطسس   رمري رمرمي ابي  -2
 .8  ب2000  سشاجار يل  رل

 .146ب  2008 شاف، ل ش ما   اران  يشس شاف س   الأسواق المالية و النقدية ف  عال  صغير رحما  ابي شااايس  -3
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باااس اااان شاايرااال شاك يااال الأيااانل شاحااا  شارااااي شاف  ااا  م سةذ شارااااي شارياااا ل  يااا  رلاااف مام ح 
 1.ن شقحةا ا شاريحترسم 

 م ا ينل رجرمال رن شاايل ححرتم   :
 سةذ احلفيال ةهستال قيرال راس   م ا  ةمي إلايشس  اةاي شايانل قيرال  ا  :الاسوميةالقيموة  -1

 ملال حمي اي  ام شاايرال  ا   ة ال مهاائط ران م شاحييايذ  اااي  ا  ا  ناا  اةب م شارااي 
   .شارؤييل ر كيل    شامشجب شاينل

 ا ا  شاياس ل  يش  شقحلاايا حايت س مجامي ايل ماال    شايس ل ينل قيرل ،يةنا ةيضا   مح سا
 ةةا  إر شاحييايذ  اااي يمايي ا شا اايا ا يانل شرياريل شاايرال ةن ران شااسغل ما ا  قايل شايانل 

  ا  شاماا ا رياحترس ي فا  شاا ا ش يانل  ،اياحاا  ييار  راا  ادي ح فيضانا ران ير ان
     ير كا   يانل  ام ا ا   اان م ةكتاس  مسسراا  اارد   ةم شايانل شايانل ران جاز  ا ا  شاملامي

 شاايرال ح فايض فستاا اان  احل شاا ا م ش ينل شارحيشمال  ايي    زتاي  ا ي   حسحب را  م م
 2ا ينل. شريريل

 م حمياب شاحلافيل  اةي شاينل قيرل ح ايي    م المحاس ية: القيمة أو الدفترية القيمة -2
 شراحزشراام  قايل رةناا رفسمماا    شاةاييال م  شاراايال م  شاراييال شارمجاميشم قايل جراث  ادي ران
 شارياحمال  شاياةيشم م  شاررحااز  ش يانل  لاماب تابحال رمي  ،ر ا شاملاب شارااسس    ناا ،را
 ش حيال شالايلل شاحرااي ير ان م شا اييال  ش يانل ا ا  اايي شاةااح  حايايل  جاسا  تال ران م

  3:شاي حستل شاايرل رمحياب

إجراا  مام   شاريا ر ن
ايي ش ينل

=  شاايرل شاي حستل

                                  

  .92  ب 2003  يشس شالفا  ا ةيس م شاحمزتث  اران  الاستثمار و الأسواق المالية ميياس ر سما   -1
  .191  ب 2003شلإي ةيستل   شاجار يل    شايشسالمالية الأوراق ف  الاستثمار م   سمن  شامةاما  لااص رمري -2
  ر  س  حي م ضرن رحف ،ام ة م يناي  شاي حمسش     شا  مل تفعيلها وس ل العر ية المالية الأوراق أسواق معوقاتسي ي   بم ياة  -3

    . 55  ب 2006-2005شرقحلاييل  جار ل شاجزشئس  
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 اارال   الأن ا ياس ل م ااااي  شارااا  شارس از قائرال  ا  شايانل اايرال شاي حستال شاايرال حيا س م
 1شاحاايل: الأي،اب  ان م  شاينل اايرل ض يفا   رؤيسش   حرتم ا ينل شاايرل شاي حستل

  ا لامي شارياحاب يل  شاايرال إاا  اايذ م شاحاست يال شاايرال إاا  ا يانل شاي حستال شاايرال حيا س -
 هام  ا  ش لامي  ا   ااةفذ شامااا  شايا س ح  ذ ر ش   س      م ،ايرحنا شاحاست يل  حيجم

 .شايائي  شاحض ل ر يرم
 راا  الأ ش شاراايال  شامسقال  ا  شارادن بمشيافل شرياحتراسشم قيرال  اا  ح  اذ شاي حستال شاايرال -

 شارممستال شاايرال  الأن  مااياا   شارياحترس يف ،ا  رراا ةقام ةم ةا ا  ، ائاي شرياحتراسشم     ةترسم
 .شاحلفيل اةي ش لمي قيرل رن ةقم ةم ةا   اريحترستن يحكمن ش  ؤر  اتسم 

   ضاث شاتاةميال  م شاا ا ش يامش   ا  شاحايشمي  ادي شايانل يا س  ا  :السووقية القيموة -3
شرقحلااييل   شاب ئال ح  اذ راا  ت اسش شاهاسما  ا   ،اين ا راا شاف اب  م اهاسما شا اسض

    شاايش     م شاايما  شاح،اايا ن اهاسما ،ااةيا،ل م  الال شرجحراايال شارميفال م شاييايايل 
 مشقاث اان  ضاد  ا ش شارم ا   شرقحلااي ش حةاقاام شايامقيل م شرقحلااييل شاحا ،اام شة  ااذ م

 ران شارياا ر ن ملاب حمزتاث يياياام سسم حناا م رياحميام م اث ران شار ةيال شاياس ل
   شرياحاسشس حكاستذ  ا  شايام  شاراايال إيشس  حراسيا  شاا ا شاايمس م ا حمزتاث  شا اضا ل ش سسااح

  ا  الأيانل شا اييال شامسقيال شااايل ةن حبا ن م قاي شار  مراام  م ةياس شر حةاقاام م حجاامز
شاااسن  ران شاحيا  ةيام رةلاط م محا  شايا،  ةيام بيشيال رةا  ش رست يال شارحماي  شامرياام
  2رسشم. ايس إا  مشمي  رس  رن حل سم قي شا يستن 

 شاماياا  شاحا ايل شاي حستال م شاايرال شرياريل شاايرال ران  اد   حرتام ر شاراايال ش مسش  يم      م
 شايام    ا  ةيايانا ا ا  شاح ارام  احل م شاحا  شا اايا ا يانل شامايايال شاايرال  اان  ةن ا يانل 
 شاحا   م شاحمزت اام شاسةياراايل ش سسااح ا ا  ححمقاط ةا حما اي   شاا ا  حمقاث شا ائاي ا ا  ححمقاط
 شاحااا   رملا ل حرتام ا يانل شايامقيل شاايرال ةن شياحةحاب شارياحترس  م ير ان  جة ناا ةن  حمقاث

                                  
   .19  ب 1999  شايشس شاجار يل ا ف،اال م شاةيس م شاحمزتث  رلس  أسواق المالسيريل قستاقب   -1
  .96  ب ذكرهمرجع س ق  ميياس ر سما   -2
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 يام      ،    حيشمي شا ا ا ينل شا ايي شاي س  دانرا  حماا رن ةا مشاف ب  شا سض قم  
 شاايرال حمي اي  ا   اراا يمسش م شاايرال شرياريل شاي حستال شاايرال رن  م ح  ب م شاراايل  ش مسش 
 1.شاراايل ش مسش  يم      شاينل بنا  ،اع شاح  شايمقيل

لأياانل شالااايس  ااان يااس ل رااا م شاحاا  ا ةياياايلم  اا  قيراال شقحلاااييل القيمووة الط يعيووة:  -4
 م ح ااي  ااا   شاايرااال رؤياااسش   ا جرنااامس  ا اال شار  مراااام شارحااام س  ح  ااذ ،يااا م  فاااؤ م اادةااا  

احمي ااااي مس اااال شاح اااااردم   اااالأ ش  ااااان شاياااا س شاياااامق  اياااانل اااااايا ةكبااااس راااان شاايراااال  رااسةااااا  
شافبي ياال ااا   االأن شاياانل شار ةاا  قااي قاايس ،اايكتس راان قيرحاا  شاماياياال م ،ااحاااا   لأةاا   ،اااع ةم ر 

   2ييحس    ش شاينل.
 3ححرتم   : شاينل  ،رجرمال رن شا لائب ة رنا  حرحث :خصاتص السه  -*

 .شا اليل ا ينل رسمةل  ب س     يم  ش مسش  شاراايل حم س     شاااب يل ا حيشمي: -
 يااس ل شاريااا رل راان ش ياانل شا اييااليالااي باا ان ةن إلاايشس شا ش ياانل رحياااميل شاايراال: -

 ةفااذ شايااس ل ،ااايلس ةياانل اايياال ااان  جاامز إلاايش ر م ي اامن ةياانرا رحياااميل شاايراال 
 ش  س .ب ةرا ر يم ل   ش شايس، إليشس ش مسش  شاراايل   ر ح فل

 م ا ا  ةن رياؤمايل شارياا ل رمايمي حاةب قامشة ن شاياس ا شاريؤمايل شارميي  ا رياا ل: -
  ا  ياس ل شاحضاارن ةم ياس ل ش يا اببن ش   ح ط اان مااي شاياستن  م    شايس ل

 . ارمرا م ث حكمن ريؤما ح  غ س رميمي
 
 
 
 

                                  
  .56  ب مرجع س ق ذكرهبم ياة  سي ي   -1
  .96  ب مرجع س ق ذكره ميياس ر سما   -2
  . 35 ب  2009 اران  يشس شارةا   ا ةيس م شاحمزتث   الحديثة الاستثماريةإدارة المحافظ  غازا  دح شارمرة   -3
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ير ااان  حايااال ش يااانل إاااا  ةةااامشع ر ح فااال شياااحةايش إاااا  ر اااا  س رح ااايي   مأنووووا  الأسوووه :  -*
 إجراانا    ش ةمشع شاحاايل:

  اي  نا شاحا  شاملال فبي ال م اث ران ش ينل حةايل حس  ط يعة الحصة المساه   ها: -1
 1:رةنا ة  س اي  ةةمشع إا  شاريا ل

     ةاايش   شرياريل قيرحناا شارياا رل شاياس ل حياحم   شاحا  ش يانل  ا الأسوه  النقديوة:  -1-1
 ةقياا، ا ا  شاايرال ،ااق  ي اث ةيااذ ا ا  شركححاب اةي شريريل رن شاايرل جز  ي ث ير ن م

 .شايس ل حميي ا شاح  شارمشا ي   
 شارياا رل شاياس ام رااي سةذ ران ا ةيال ملال حرتام شاحا   ا  :العينيوة الأسوه  -1-2

 م        راايس  ش حسشع  بسش   ةم رمزمةام  ةم رايا  شيحتراس ي م ا   ااريا رل  شا ارل 
 شارمجاميشم حيا يل اةاي إر ةلامابنا إا  ش ينل     ا يس ل حي يل  جمز مر ا  نا  رلاي 

 ش يانل ران شاةامع  ا ش حيشمي شاااةمن  رةث قي ،ااكارم  م ري مال قيرحنا ح حبس م حااب نا  شاح 
 .يةح ن حكمن  را ااي  شازرن رن  حس  رسمس ، ي إر
 رةناا شا،ااق  ييايي م  ا ةاا   قيرحناا ، اض حاي ث شاح  ش ينل    م :المختلطة الأسه  -1-3

 .ةايش  
 م  ا   ش شار ياس ةجي ش ةمشع ش حيل رن ش ينل:حس  شكل الإصدار:  -2
حماحفل بناا   الال ياجدم  ا  شارياا ل شيال يا اي : م  ا  شاحا الأسوه  الاسومية -2-1

 ياجدم  ا  شاجي اي شارياا ل ،ايال شار كيال ةام  حل ةن ح ن ش ينل ا   ةليسم شاح  شايس ل
 2.شابمسلل    ش ينل     اةي حيشمي شارليس  ا يس ل شاريا ر ن

 

                                  
 ةةهس: -1
  .58  ب 2006  يشس ش ر ن  شااا س   الأوراق الماليةتحليل مخاطر الاستثمار ف  ال ورصة و شاي ي ا  م    -
 .57  ب مرجع س ق ذكرهبم ياة  سي ي   -
 .72  ب 2003 شااا س   شاحمزتث  م ا ةيس شافاسم   يشس  الأسه  و السندات ف  الاستثمار شا ارسا  حسجرل   ااي مش م  جمن  -2
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 1م ييحرم   ش شاةمع رن ش ينل ا   شار  مرام شاحاايل:
 ةامع يرح كناا م شاحا  ش يانل مسقال ةامع م شاريا ل  جةييل م مفن  لةاال  شا اب  شريل  -

 .رس ز ا م سةيراانا   اةمشةنا شايس ل م
 .،  ةكححب را  م، ري ن ريا ل  م  ن  ان م ش ينل  قيرل رن شاري مع بيان - 

 ر شاياس ل ،اين حاحضا  شا ارال شاااااي   ن  اان مايمتنا  حااستخ م حرم شاح  شاحةازي ار يل -
 .شاجي ي ،ااريحسا  شراحسشا ةن حس ض حيحفيث

   ي اامن شاياانل امار اا  اةاايرا يلاايس ،يااناي  ر حمراام شياال لااامبنا أسووه  لحاملهووا:  -2-2
 شاةاامي  ب اس ماي م إاا  حيا،   ا  با ان م  اي إاا   اي ران شارةاماال ،رجاسي ر ك حناا م حةحاام

شاي م ران ةيا اي شلإلايشس ةةا   حايص رااكنا  م رن ة ل رزشيا   ش   م يممز ا شا ا  ااي ب
اياانل راان  اا ش شاةاامع شاياانل  اا  ياام  ش مسش  شارااياال  إ  حكحيااب ر كياال ش رسمةاال  ب ااس  احاايشمي

اكب اااس  شاحااا  حح اااسض اناااا ماااام  لاااامب م اكااان رااان ة ااال ا م،ااا  ش  فااااس ش ،رجااسي شياااحدر  
 شاجر ياال  اا  اناال شاحلاامتم يمااا ر مر حنااا ،اايااسقل ةم ،ااضااياع   رااا ةن شايانل ياامش   
 2.ش ينل رن شاةمع   ش ليشسإ شايس ام قمشة ن ر هل حمسل ا ش شا رمريل 

 حاحل ار يال حيشماا  اان فستاا يليس  ا ش شايانل  راس يا ب ر ا ن م الأسه  لأمر: -2-3
 يشسإر ةن شايس ل حيحس، اةي شلإلا يمن شيحسش، رمش ال ري،ال رن شايس ل شارليس   شاحهن س

 شايااس ل شارلاايس ،ااح،اااس ةن  ش ياانل  ار اال شام ااا  بااي ث  اام قيرحنااا شريااريل  ةن حكاامن  اا  
 .اييم قايس  ا   ح اب حيشمي شاينل

 
 

                                  
  .22  ب مرجع س ق ذكرهير من ير من   -1
 ةةهس:  -2
  .98  ب 2008  شايس ل شا سسيل شارحمي  ا حيمتا م شاحمستيشم  شااا س   الأسواق الماليةزتاي سرضان  رسمشن يرم،   -
 .72  ب مرجع س ق ذكرهجمن مش م   -



 الإطار النظري للأسواق المالية                                   الفصل الأول:           

 

29 
 

 م م ا   ش شار ياس ةجي:حس  الحقوق الت  يتمتع  ها صاح ها:  -3
 ان يس ل رياا رل راا ،ايرال ح سا ا   ةةنا متيال راايل حليس م 1:الأسه  العادية -3-1

 ا ا  شاجرنامس حفاسح حضارن ماام  ممشج،اام رحيااميل ارااك ناا م )قيرال شامجا    شيريل تابحال
 يياارص انااا ،ااحاايشمي  اا  ش ياامش  شاتاةياال  م  ااان فستااا شركححاااب شا ااال  اا  ش ياامش  ش ماياال

   ا ش م  مي إا  ةي،اب م حا يراام رح،ا ةال م شاح  ح   ح ضث قيرحنا شايمقيل احل سشم ريحرس 
 كاام ررح حلافيل مااال  ا  م شاياس ل  حلايس ا شاحا  ش ماا  ش يش   ا  شا اييال ش يانل  الأن

 ش ماميال انال م شاياس ل  ا  شار كيال ملال امار ناا م حياي ي ا   جاسا  راا   اس  لأةناا شاياس ل
 شاياةيشم م شاررحااز  ش يانل ةلاماب شاف اب  ا ش  ا  ييا،انل شا مشئاي  م اث ف اب  ا  ش يةا 

 شاحلامتم ماام   انل  لأن ملب  رن شا اييل ش ينل ةلماب يمر   را ميب م شار حري  
 شلإيشستل. شايؤمن     شاحي م م شاريسش  ارج ذ

 :شاح ارم    ،رسم ح ن شا اييل ش ينل حرس م
 ح اي  لأةناا ،ااحااا  م ش مايال  ش يامش   ا  ا  نا شا ال شركححاب  جسا  ش ما   شارسم ل    -

  .شايس ل راي سةذ إا  إضا ل مايايل
 ش يامش   ا  ح اسض شياحتراستل ةيش   ايا ش يانل  ا   حايشمي  احل شاتاةيال  شارسم ال  ا  ةراا -

 ةا حرتام ر شارسم ال  ا    الأن م،ااحااا  مشاف اب  شا اسض ااام   ح ضاث شاتاةميال  م،ييا اس
          شارياحستن م شا،اائ  ن با ن حايشمي ار يال رجاسي ةةناا بام رااي شاياس ل  سةذ إاا  إضاا ل

 ا ا  يملام شارياحترس  الأن با ان م يا ب   اس  ران شار كيال ماام   ةاام م شاميافا   م
  .شاتاةميل م ش مايل ش يمش  رن  م    ،يسشئنا شايس ام ةينل

ةن يضا ط إاا  رمفهحا  شرياحتراستل  ان    ن شارليستن  رن شارحمقث  ا رياا ل م  ضد  
تااي  اايي ش يانل م اايذ رن  دي ار يل شاسير ل م شاح  حاامل بناا ، اض شاياس ام ،لاسض ز 

جاايش  م ةح جاال اناا   شاسياار ل حااة فض سةذ شاراااي  م  ااان اةاايرا حكاامن ةياا اس ش ياانل اااياال 
 حكااامن ش يااانل ةكتاااس جا بيااال.  راااا ير ااان زتااااي  اااايي ةيااانلةيااا اس ش يااانل شارمزاااال م ،ااحااااا  

                                  
   .94 -92  ب ب مرجع س ق ذكره ميياس ر سما   -1
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رااث شلإ،اااا  ا اا  شاسةيااراي شرياار   راان  اادي حجزئاال قيراال شاياانل شامشمااي م  ااان شاريااا ر ن
 ل  س.شاك   ا يس ل يمن ح

 1ححر ز ش ينل شا اييل ب لائب اي ي  ة رنا: خصاتص الأسه  العادية: -
 ةيا،ل ،اايس  اان م شاياس ل  ارمجاميشم جزئياا رااكاا شارياا ل ي امن  م اث :شار كيال ماا -

  .شايس ل حلفيل مح  ييحرس شاما   ش ةن م شار سمضل     ش ينل ريا رح 
 اسضانا  جاسا  شاحا  شاجي اي  ش يانل  ا  ش ماميل ما يرح كمن  شا اييل ش ينل ةلماب إن -

 ران جاز  حممتام  ادي ران شاراااك ن اناؤر  ،ااةيا،ل  اان  جاسا  شالاااب  ا  م ادكححاب شا ال 
 ران ياا،اا  يرح كمةا   راا إاا  حضااا جي اي  ةيانل إا  شارمزال ش سساح شاريا ر ن    ملب

  .ةينل
 غ اس شاتاةميال  شاراايال ش يامش   ا  يرح كمةناا شاحا  ش يانل  م ةم جز  بيث ا ريا ر ن يما -

  الأن با ان م حلاف حنا  قبام ش يانل  ا   ،ايرال شاياس ل رفاا،ال انال ر يماا شاراابام  ا  ةةنال
  . ان إا  ةلمابنا يمحاب م ةرا شاي مال إا  قاب ل ا حممتم شا اييل ش ينل

  ا  شاحاي م م شلإيشس  رج اذ ةاضاا  شةح ااب  ا  شارياس ل شا اييل ش ينل  لماب ير ن -
 يماا  راا شا رامر   شارج اذ ، ضاميل  اؤر   ةفاسي م شلإيشستال  إجسش شحناا م يياياام شاياس ل

 .شاجاستل شا ر يام رسشق،ل ةهستا   ش قم ا   انل
 ةسساماا شايس ل حماا ال إ ش ش سساح رن بةل ،  شارفاا،ل شا ايا شاينل مارم ما رن ايذ -
 ةم ،ااابيث ر ك حا  ةاام ماا اا  شا اايا شايانل لاامب  اين  اان جاةاب إاا  .حمزت ناا حااسس م

  .شاراي سةذ    رميمي  ريؤما ح  ة س   م فستال ،يا ةم شاحةازي
ن م اث شار كيال   نا  قاي حلايس ،لاي  ححيل ةينل شاكت اس ران شاياس ام با، ض شارسمةال را -

 ر ح فل رةنا:

                                  
 ةةهس: -1
 .95-94ةفذ شارسجث  ب ب  -
 .247-246ب  ب  2000شلإي ةيستل   شاجار يل  شايشس  المال أسواق ،قستاقب مةف   سيريل شالفاس ابي -
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    ةيااانل حياااجم ا  ناااا ةيااارا  رااك ناااا م شاحااا  ر ير ااان   اااستن شارفاا،ااال ،مامقناااا  حيااار   -  
 ،يينل شار كيل شاي ليل.

 ةينل حليس  رس ةا ي ب  ير ن ةن ييج نا    يجدم شايس ل ،اير . -  
م ،ااحاااا  ر ييااجم شياال رااكنااا  اا  ةياانل مااس  راان م ااث شار كياال  م  اا  حمجاا  امار نااا  -  

 س ل. يجدم شاي
 اياسش  ي  ناا ةن يابا شاحا  شاايرال يياحسي ةن يضارن راا  ةاان اايذ شلإ ادذ مااال  ا  -  

  .شلإفد  ا   رةنا ي ئا ييحسي ر قي بم شاينل 
 م الأينل شا اييل ةةمشع ر ح فل ة  س رةنا:

  الأن اةاي حايشمي ش يانل شا اييال  ا  ش يامش  شاتاةميال  :بسمعة الشوركة المرتبطة الأسه  -1
 حاامل بحمزتاث م  شاريحترستن يفض من ش ينل شا الال ،ااياس ل شاحا  حمااا ةسساماا ااايال ةيابيا  

 حلاسا رسحف ل رن رجرمع ش سساح شاااب ل ا   م    حرتم ااي  ةي،ا  هلح،ي م رة ش سساح    
ااان ةياانل شايااس ام  م ،اارااباام  االأن شاريااحترستن  بح اايمن غاا،ااا   ا يااس ل ةم ا يااس ام شار ةياال 

ااااسشس شريااحتراسا ،يةنااا ح اااة  راان   حؤ ااي حمشست نااا شايااا،ال م  الاال  اا   حااس  قست،اال راان ششاحاا
اايل شةحهاال ملاب شارياا ر ن ران  ا   شة فاض ش سساح شالا يل م   ان رن شة فاض ةم 

  ش سساح.
يمااا  نن قيرحا  شافبي يال  ران شارحمقاث ةاةيرا يايل ،يقام راوالمتباطتة: الأسه  المتنامية -2

راان  اادي  م  شم شار ااافس شاررات اال  ش  ااس   اا ش شاياانل امشئااي رحةارياال رحفمقاال ا اا  ش ياانل 
ش ينل شارح،افئل  دي  حس   ا يل رن شازرن ير ن ا رياحترس شةحااا   رااسةل ش ينل شارحةاريل م

ام ش ااحدا شحجا اا   راان شاضااسمسا شاحةبياا  إااا  ةن  غ ااس ةة اا  ةكتااس شافااسب شريااحتراستل سسمياال
م  اان  ةا  ،راسمس  رجرماال رمايي  ران شاياس ام حل  س  يرا با ن ش يانل قاي ر يياحرس اةايشا

 إيشستالشامقم حي م يس ام ، ايي ةكباس م ح اسب ة اس  اةاي ح،اافؤ ةرم اا ةم ح تس اا ،ريا دم 
رحةارياال شاايراال لاااايس  ااان يااس ل ر ححيااال    م  اا  ةفااذ شامقااام قااي ةجااي ةيااانرا  ةم شقحلاااييل

   قي ةدمل ةينرا رح،افئل لايس  ان يس ل رحةاريل. ،ااةرم ،اا  ذ
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قحلااااييام شالاااةاايل شايااامقيل رزتااااي  شرةااايراب ،ا إن   التقلبوووات الدوريوووة: الأسوووه  ذات -3
،ااحا ،ااام   الاال شاةارياال  م ب اايشن شا اااال   اا  ر ح ااط ش ياانلايراال ةي  إااا  سساا  ةياامش  حشار

 ا  ةيا اس  ااراا   ح  اا س اميش  م اث ةن  حاس  شاكيااي   شاسةياراا  ش يامش شايمستل شاح  حرس بناا 
  .شاي ث م شارمشي ،را     ان ةي اس ش ينل

 م  اان إاا  ما ن حهناس امشرام شرةح ااش  حةحااام ش يامش  شار ةيال إاا  شاس ا يال احياني شسحفااااا  
     ا ل ش ي اس.

بحا ،ااام شاياام    ت ااسش  ش ياانل شارما ااي  ر ححاايتس  :المحايوودة و الأسووه  المضووار ة الأسووه  -4
 محجةاااب ماااار م بلأياااحسشح جيل شااااي اع  نااااشاحزشر م شاراايااال ،يااابب حمااام، شاياااس ام شارلااايس  

ةراااا ،ااةيااا،ل الأيااانل شارضااااسسل  لأةناااا ،  اااذ  يسمذ مسش  شا مشئاااي شارحزش اااي  راااشرةاااي اع غ اااس شا
سشم م  اااان ،يااابب شاااااسششايااا س احا ،اااام ياااي ي   ح ضاااث رااان م اااث شاف اااب م شا اييااال  ش يااانل

 .ان ش سساح شايست ل م    شافحسشم شاال س  شايست ل ا رضاسس ن ،متا  
،الإضا ل إا  ش يانل شا اييال شاحا  ييال هناسم ةةامشع الاتجاهات الحديثة للأسه  العادية:  -*

 1جي ي  ريحميتل ة  س رةنا:
 ش يانل ران رجرماال شامشماي  ا ياس ل    شا اي  ي من  الأسه  العادية للأقسا  الإنتاجية: -1

 شاياس ام ، اض اكان   ام  م حمااناا شاياس ل شاحا  ،ا سسااح شاحمزت اام   ناا حاسس  شا اييال
 رةناا ةامع  ام شلإةحاجيال  اسح،  ش يانل ران ة اس   ةةامشع شاتراة ةاام  ا  ةلايسم ش رست يال
 ران شاةامع    ا   ا ش،ااياس ل  ةا ةة ا شارةحجال ش قياال ران ر ا ن قيال يمااناا شاحا  ،ا سسااح
 .شارؤييل    ر  ن ،ايل إةحاج  حسح،  شاحمزت ام  لأن ش ينل

 يملام شاحا   ا  شا ااي  ر ح حباس شاحمزت اامالأسه  العادية ذات التوزيعات المخصومة:  -2
  ا  إرص ةةا  شمحيااب شاضاست،ل  قبام ح لال شاحا  ش ا،اا  ران شا اييال ش يانل مر ال ا  ناا

 شامرياام  ا  لايس شاياس ل  ر كيال  ا  شا رااياريااس ل  ر  ةال  فال هام شاتراة ةاام م  ا 
                                  

 ةةهس: -1
 .11  ب 1994 شلإي ةيستل  شار اسا  رةيي   المستثمرين وكبار صغار خدمة ف  الاستثمار صناديق ، ةيا إبسش يل رة س -
 .267-265  ب ب مرجع س ق ذكرهقستاقب   سيريل مةف   شالفاس ابي -
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 إاا  شا اييال ةيانرنا ران ملال حبياث شاحا  ييارص ا ياس ام ضاستب  حياستث ش رست يال شارحماي 
  ا   ةن   شاضاست،ل  ةا ميااب بامق ران شلإ اسشيشم ش يانل ح ان ا ا  شاحمزت اام ب لال ارااناا

 .شاضستب  شاماا  رن ح فيضنا  ة،ل   رلاستط ح حبس شاحمزت ام
 شاياس ل إاا  شاسجامع  ا  شاماا شا اايا شايانل امارام اايذالأسوه  العاديوة المضومونة:  -3

 شامرياام  ا  هناسم ةةا  إرص  شايامقيل  شة فااض قيرحا  مااال  ا  شايانل  ا ش ةلايسم شاحا 
 رفاا،ال  ا  شاماا ح فا  امار ناا ااييال ةيانرا   راس   مي  1984 ااال  ش رست يال شارحماي 
 اااب  حاس  رمايي   ادي ر ا ن ماي إاا  ا يانل شايامقيل شاايرل شة فضم إ ش ،ااح ميض شايس ل

 حمزت ناا إضاا يل م ةيانل إلايشس فستاا اان ش يانل  ا   مارام ح اميض  احل شلإليشس  م اث
 .شاريحترستن ا  

ش  ر كيااال م يف اااا ا ااا  مار ااا  رلاااف ص ي حباااس شايااانل شاررحااااز ةيالأسوووه  الممتوووازة:  -3-2
ةياي اان شايانل شا اايا. م حام س  ا   ر ك حا  اان شار كيال شاحا  حريا ل ررحاز  م اكن ح ح ط 

نل شا ااايا   راان م ااث ش سساااح يملاام ش ياانل امار نااا رزشيااا  الاال ر  حرحااث بنااا ماراام شاياا
ي م ةي،ل رئميل تابحال ران شاايرال  مارم شاينل شاررحاز ا   ةل ب يةما تابم يميي إرا   

م جااامي ةسسااااح قاب ااال ا حمزتاااث ي ااامن    مااااالشرياااريل ا يااانل  ةم  ااا  لااامس  رب ااا  رمااايي. م  ااا
امارم شاينل شاررحاز شاماا  ا  شاملامي ا ا  ةلا ،  رةناا قبام مارام شايانل شا اايا م اكان 

  1،يس، ليمس قسشس ،ااحمزتث رن شاجر يل شا رمريل ، ي حمليل رن رج ذ شلإيشس .
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ححر ااز ش ياانل شاررحاااز  ،رجرمااال راان شا لااائب ححرتاام  يرااا  خصوواتص الأسووه  الممتووازة: -
:   1 

 ييا،  شاررحااز شايانل  الأنبا ان م   حل اس  ر تابحاا اائايش يياح رمن  شاررحااز  ش يانل مر ال -
 ريااس حنل إاا  ،الإضاا ل ش سسااح ران تابحال ةيا،ل ش يانل  ا   حكمن  لماب شايةي  مةمياةا

 .شارمزال ش سساح ملب   
 ةن غ اس ا حمزتاث  شاياس ل امشئاي ح لايب اةاي ش ماميال ماا شاررحااز  ش يانل  لاماب -

 يا س ا ا   اؤر   يملام ا حلاسا  شاااب ال ،ا سسااح حاسح،   ح اا اا  اؤر  شاحا  شا مشئاي
 راااك  قبام اكان م  شاايشئة ن شياحدل ، اي  اان شا مشئاي م رن شارحسشكرل شاملب زشئي شلإليشس
  .شا اييل ش ينل

  .شاررحاز  ،ا ينل ادمحفاا رميي   حسشم  ةان -
  ا   ،اين شرياحتراستل  ا راا   ،رمجميشحناا  شاررحااز  ش يانل ةلاماب ماام   شاياس ل حضارن -

 ةقام شاررحااز  ش يانل  الأن     ش  م  لشا ايي ش ينل  لماب حم  س ا ر  جسا  شاراييل شاضراةل
 .شا اييل ش ينل رن ضراةا   مةكتس شايةيشم رن ضراةا  

 رج اذ ا ضاميل شاحسياص ةم شاحلامتم  ا  شاريااس ل شاررحااز  ش يانل  لاماب يماا ر -
 .شار ح فل شلإيشستل شايؤمن  ةم شااسشسشم    شاحي م ةم شا ارل    شاجر يل شارياس ل ةم شلإيشس 

 ضارن ياةمشم ااي  ، اي شياحدرنا تال رححاايال افحاسشم بحجري ناا  اان م  شا مشئاي حاسشكل ماا -
 .شا اييل ش ينل ةلماب رة  يمسل را  ت سش شاما   ش م  ان   ش ينل شارميي  شافحس 

 شاررحااز  ش يانل ةلاماب  جاي اةايرا  اان م ااييال  ةيانل إا  شاررحاز  ش ينل حممتم ما -
 شاحا  ش يانل ، مشئاي رااسةال ةيابيا   ااايال شارمزاال ش سسااح ران شا اييال ملاب ش يانل ةن

                                  
 ةةهس: -1
  .102-101  ب ب مرجع س ق ذكره ميياس ر سما   -
  2001ش ما    شاف، ل اران  ا ةيس  مشئم يشس  المالية الأسواق  سب  حم  ا شازسسا  غازا  الله ابي شاةا ث ابي -
 .160 -159ب ب  
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 راابام شا اييال الأيانل ملاح ن راتد ريا،اا   رمايي  بةيا،ل شاحممتام  ا ش  جاسا  قي يرح كمةنا  م
 .شاررحاز ش ينل  رن مشمي  ملل

 ياسم، م اا  اان ي امن  قاي م شرياحياا   قاب يال  ام شاا ا م شاياس ل حجاا ش شاحزشل  اال  ةان -
 . ة شن ،ييةنا شااسشس  ح   ، مشئي م شلإليشس حاستخ رن  حس  رميي  ، ي رتد   ر  ةل

راان  اادي  اا   شا لااائب ةيااحةح  ة اال  الفوورق  ووين الأسووه  العاديووة و الأسووه  الممتووازة: -
 1شافسمقام ب ن ش ينل شا اييل م ش ينل شاررحاز  م شارحرت ل   :

 حرحث مر ل ش ينل شاررحاز  ،ما ش ماميل ا   مر ل ش ينل شا اييال  يراا  ح  اا ،ااملامي  -
 ا   ش سساح شارمزال.

ش يانل شاررحااز  ،ماا ش ماميال ا ا  مر ال ش يانل شا اييال  يراا  ح  اا ،اا رمشي  حرحث مر ل  -
 شاةاحجل ان حلفيل ةاراي شايس ل    ماال شاحلفيل.

ااي  را ي من  ةان مي ةقل  ارايشس شا ائي شا ا ير ن امارم شايانل شاررحااز ةن يملام  -
حهناس لاسشمل  ا     مم ث ححميي ةي،ل ةسساما  بةيا،ل رئميال ر  ةال ران قيرحا  شرياريل  ا ي 
 .شلإليشسااي 

غاا،ااا ر ي اامن  ةااان مااا يشئاال ا حلاامتم ،ااةياا،ل اماراام شاياانل شاررحاااز  ااا ان  مار اا  ر  -
 شايس ل    شاهسما شا اييل. إيشس يياسن    

يااس ل  ااا ان  االأن قيرحاا  شريااريل حياااما ر ةلاا ب ا ياانل شاررحاااز  اا  ش سساااح شارمجاامز  ا  -
 قيرح  شاي حستل. 
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شاررحاااز  ةاا  س  لحلاايس شارةياائم  ئااام ر ح فاال ش ةاامشع راان ش ياان أنوووا  الأسووه  الممتووازة: -
 1رةنا:

م  ا  شاحا  حضارن امار ناا شاماا  ا  شاملامي ا ا   الأسه  الممتوازة مجمعوة الأر وا : -1
  نااا شاياس ل ةسساماا اكةناا اال ح  ان اان حمزت نااا  ةلا ،  ران ش سسااح اان ياةمشم ياا،ال مااام

لأن  ا ش ايبب ران ش يا،اب  م  اان قبام إجاسش  ةا حمزت اام امر ال ش يانل شا اييال. م با ان  ا
يمفل امار   شاما    شاملمي ا   ش سسااح شارمااال  ا  ياةمشم شاةمع رن ش ينل شاررحاز   

 يا،ال م شاح  ال  حل حمزت نا.
م يالاي بناا ح ان شافئال ران ش يانل شاررحااز  شاحا   المشاركة ف  الأر وا :الأسه  الممتازة  -2

م  اااان بلأافائااا  شاماااا  ااا    حااام س امار ناااا ر اااز  إضاااا يل اماااا ش ماميااال  ااا  حمزتاااث ش سسااااح
م  اان ، اي ملامانل  ا ،ااكارام ةم جزئياا  إر ا  رياس ل شاريا ر ن شا اي  ن    ش سساح شارمزال

ا اا  مااامقنل راان ش سساااح راان ار ياال شاحمزتااث ش مااا   م ير اان ةن ي اامن مااا شارياااس ل  اا  
 غ س رميي   را ير ن ةن ي من ان ش شاما مي ةقل . ش سساح رف اا  

م    شاحا  ح فا  امار ناا ة ضا يل  ا  شاملامي ا ا   الأسه  الممتازة القا لة للتحويل: -3
شاريااا ل شا ااايا  م  اا  شامقاام ةفياا  حاام س ااا  م  اادي  حااس  زرةياال  ةلاا ،  راان ش سساااح قباام

رمااايي  شافسلااال احممتااام  ااا   ش يااانل إاااا  ةيااانل ااييااال إ ش راااا شسحفاااث شايااا س شايااامق  ا يااانل 
 شا ايا  ررا يماا ا  ر ايب سةيراايل.

ي اامن ا يااس ل  اا   اا ش شاةاامع راان ش ياانل شاررحاااز  الأسووه  الممتووازة القا لووة ل:سووتدعاء:  -4
بسي ا انا ،ي س رميي م ا ا  رايشس  حاس  زرةيال  ارليس  شاما    إازشل شاريا ل شا ا يمر ناش

رماايي  راان حاااستخ شلإلاايشس  ررااا  اام س ر ااز  ا يااس ل شارلاايس  ةفياانا ،ااين ي اامن انااا شامااا  اا  

                                  
 ةةهس: -1
 شاستاض   ةمز شيب  يا ا ةيس م شاحمزتث   أحكا  التعامل ف  الأسواق المالية المعاصرة ر،اسن بن ي يران بن رمري  ي ي يران  -
 .125ب  2005اف، ل ش ما   ش
 .105-102ب ب   مرجع س ق ذكرهزتاي سرضان  رسمشن شايرم،   -
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شيااحندن  اا   ش ياانل إ ش رااا ياا سم ،ااين اااي نا  ااائض راان ش راامشي ير ةنااا راان حضاا  ا قااااي  
م ،ااحاااا  ح فاايض شاس ااث شاراااا  ا يااس ل   حااازتن امياااب شاريااا ر ن شا اااي  نشاريااا ر ن شارر

 ا   ةياذ ةن ش ينل شاررحاز  حمرم شايس ل ةا،ا  تابحل حزتي رن ر افس شاس ث شاراا . 
 1م ة  س رةنا:الاتجاهات الجديدة بشأن الأسه  الممتازة:  -
ااال  شامرياام شارحماي  ش رست يال ا   هناسمالأسوه  الممتوازة ذات التوزيعوات المتغيورة:  -1

 ا ا  ح اي م  جاسا  م شا زشةال  ياةيشم اائاي ،ر ايي   ناا شاحمزت اام حاسح،  م اث   1982
 ياةيشم اائاي ا ا  يفاسة شاا ا شاحل  اس ا ا  ةيانس بةاا  تدتال  ام ش سسااح ران شايانل ةلا ب
 شرياريل شاايرال ران 15.5℅م  7.5℅با ن  شاحمزت اام ةيا،ل حل اس رجااي ممايي شا زشةال 
 .ا ينل

 ش يانل مر ال اح اميض ش يانل  ا   هناسمالأسوه  الممتوازة التو  لهوا حوق التصوويت:  -2
 إاا  شارؤييال ح جاي شا اايا  ا يانل شايامقيل شاايرال شة فااض اةاي شارضارمةل م اث شا اييال
 ران شا الال شالافام ، اض اناا ررحااز  ةيانل فستاا إلايشس اان شاجايي شارادن ح اميض
 .شا اييل ش ينل  ،ايل شاحلمتم    شاما ضرةنا

 
 
 
 
 
 

                                  
 ةةهس: -1
 .11  رسجث يبا   س   ب المستثمرين وكبار صغار خدمة ف  الاستثمار صناديق  ةيا  إبسش يل -
   .21-20  ب ب مرجع س ق ذكرهقستاقب   سيريل مةف   شالفاس ابي -
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IX-2-2- :ةيمشم ري مةيل  م ح سا ام ةةنا:حرتم شايةيشم  السندات 
شاحزشل راا  ح اقيا  ح ني ،رمج،  شاراحسض )شارليس ا يةي  بحاييل ري ماام إا  شارااسض  -

م محاا  حيااي ي   حااي ث  اادي ااايي رماايمي راان شايااةمشم  م شاحاا   اا   ائااي   )شارمااحفل ،اايااةي 
  1شااسض    مقم ريحاب    ،الإضا ل إا  ةلم شار،اا  ةم شاايرل شريريل.

       شاراسض)شارياحترس م   شاراحاسض) شارةياي  با ن شحفاا  ةم ا ا ا  ةةناا: اااي اس   راا ح   -
  ح ناي شاا ا ش مي شافاسا إاا  ر  ةاا   رب لاا   شاتااة  شافاسا يااسض شرحفاا   ا ش م ،راحضا 

 ياسم، ا ا  شا ااي  ةفاما  م قاي رميي   حمشستخ    ا  نا رحفا  مشئي شارب   م ةلم بسي بيمس 
 ا ا  ق امي مضاث ةم ا يايشي ضاراةا شاتابحال ، اض ش لامي س ان رتام شارااسض الاااص ة اس  
 رتام شاراحاسض الاااص شا ااي ياسمفا  حضارن قاي رماا   راا حااستخ  ا  ة اس   يةيشم إليشس

 2.شريحماا  حاستخ قبم شايةيشم شيحياا  ما
 ةم شاياس ام حلايس  ش جام  فمتام ي ان ةيش  ةم ااي ان  را ير ن ح ستفنا ا   ةةنا ا،اس  -

 شافمشئاي راث شاياةي قيرال  اي ث ةن  شاياةي لايسر  ) شاراحاسض يابام شا ااي مف،ااا انا ش شام مرال 
 شياحماا  حااستخ م شرياريل قيرحا  شاياةي يمرام م شاياةي  رمايي  امارام حامشستخ  ا  شارياحمال

 3رميي.  ائي  ر يي م ر  ن
 
 
 

                                  
          يشس ماري ا ةيس الاستثمار ف  ال ورصة، أسه ، سندات، أوراق ماليةرمري امض ابي شاجمشي  ا   إبسش يل شاييياام   -1

    .106  ب 2006شاحمزتث  شاف، ل ش ما   اران  م 
 شامي ث  شا سس  شار حب  الاستثمار وصناديق المالية الأوراق المال: رأس أسواق ف  الاستثمار أدوات ، ةيا إبسش يل رة س -2

  .34-31  ب ب 2003شلإي ةيستل  
   ب ب 2001ش ما    اران  شاف، ل ا ةيس  مشئم يشس  المالية الأسواق ،حم  ا غازا    سب الله شازسسا  ابي شاةا ث ابي -3

160-161.  
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 1ححر ز شايةيشم ،رجرمال رن شا لائب ة رنا:خصاتص السندات:  -*
  ا  شاحي م شايةي امارم يما ر م شاراحسضل  شاجنل ا   امار   ي ن ريحةي شايةي ي حبس -

 .يؤمةنا شايس ل محلستط إيشس 
 ةم ةسساماا   شاياس ل مااام يامش    شافائاي  ةا شا ائاي  ا ا  شاملامي  ا  شاماا شاياةي امارام -

 إ ادذ ي  ناا اان شا جاز اان  حسحابم اث  شافائاي   حياي ي حيج ام ير ان ر م   ياائس حمر م
 .شايس ل

ا ا   شريار  شافائاي  يا س با ن شا دقال ا   شاحرايش شايم      ا يةي شاجاستل شاايرل ححميي -
  .شايم      شاجاستل شافائي  ي س م شايةي

 شايام    ا  بي ا  ير ان رااإة   م احياي ي   شارمايي شاازرن قبام ،ايرحا  شارفاا،ال ر يما امار ا  -
 .شاتاةميل

 ،ااب يال شياحياائنا م  راا  ح  اا بحا ،اام ةيا اس شافائاي  ة رناا حمشج  ر افس شئحراةيل اي ي   -
 اس اح سض رم نا يةيشم جي ي  حمرامرن قبم شاجنام شارليس  انا اةي شة فاض     ش ي 

  ةا  . مشئي 
 .شايةي قيرل بحيي ي شايس ل قيال  مس ،اايس ل شايةي مارم ل ل حةافث -
 شامااا  ران شاياةيشم  مشئاي ب لال  اان م شارلايس   ا ياس ل ضاستبيل ر از  شاياةيشم حمااا -

 .شارؤييل ححمر نا شاح  شاحكاا ط ضرن شافمشئي     ا سسص  ،ااح،اس شاضستب 
   قاايل ةيةاا  اةااي بي نااا ب لاال : راااقيرنااا شريااريل   إاااح ضااث اةااما ن راان شاااايل ،الإضااا ل  -
 قيل ةا    اةي بي نا رث ادم . م

                                  
 ةةهس:  -1
 شا اا  ا ف س شار ني شاةيس يشس  الاقتصادية التنمية تمويل ف  و دورها المالية الأوراق أسواق ،سضمشن شامر ي ابي ير س -

 .291  ب 1996شلإيدر   
 .111-110  ب ب مرجع س ق ذكره ميياس ر سما   -
 .38-37  ب ب مرجع س ق ذكرهضيا  رج ي رميما   -
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شاحاي اام   ان  ن ريحترسا شايةيشم   لل ححمسن امشئي ا    شحجا  ر اكذ  ي اس ا م -
 شارسحف ل.  شاةاييل شاريحاب يل شاتابحل اةي ش ي اس

 شايةيشم حمرم ر افس ةكبس. لأنية   ةي اس شافمشئي ة   را  اةم  حسشم شاحيي ي ةفمي م -
ن شسحفاااع ياا س يااةي رااا اةااي شة فاااض اائااي  ي اامن ةكبااس راان شة فاااض  اا ش شاياا س اةااي ٳ -

 .شسحفاع شا ائي شار  مس
شاحاااا  ،رمجبنااااا ير اااان ا جناااال شارلاااايس  ا يااااةيشم شار ةياااال ةن حيااااحس،  م  قاب ياااال شريااااحياا  -
 .م ا شايسم، شارحفا ا  نا إففائنا ر اةيل قيارنا ،ايح اي      شايةيشم مٳ
يرص امار   شايةيشم ،اريحفاي  رن  سمقام شا مشئاي ي ررا  ا  ةينل ااييلٳقاب يل شاحممتم  -
 شررحيازشم شاح  ير ن ةن يمل مش ا  نا رن ار يل شاحممتم    . م
  ااان حمف اازش   م) ةااا حح نااي شاجنااام شارلاايس  ا يااةيشم م    )شايااةما  قاب ياال شاحيااي ي شاجزئاا  -

قبااام شارمااااي  اااان  م  ،اياااح يشي ا احياااي ي جاااز  رااان قااايل شاياااةيشم شار ةيااال ياااةميا     ا رياااحستن
 شاةنائ  لإففا  شاايل شاك يل.

ةن  اا ش شاةاامع راان ةيااحةح    لأةةااابةااا  ا اا   لااائب شايااةيشم حقوووق حووامل  السووندات:  -*
 1ش مسش  شاراايل ي ف  امار نا رجرمال رن شامام  ححرتم  يرا    :

 .شلإادل    شاما -
 .ا يةيشم شريريل شاايرل ةياذ ا   شافمشئي شيحيفا     شاما -
 .شايةي قيرل ي ث ان حي س ا ماال    شايس ل ا   شلإ دذ يام   إقارل    شاما -
 قبام شاحلافيل اةاي شارؤييال ةرامشي ران جاز  ا ا  شاملامي  ا  ش ماميال  ا  شاماا -

 .شاررحاز  م  شا اييل ش ينل مر ل م  ش  ستن شايشئة ن
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ير اان حلااة ط شايااةيشم إااا  ةةاامشع ر ح فاال بةااا  ا اا  ر ااا  س رح اايي    أنوووا  السووندات: -*
 ة  س رةنا:

 م ا   ش شار ياس ةجي:الجهة المصدرة: حس   -1
ااااي  ااان    حلاايسمتااائا شاااي ن شا ااال فمت اال ش جاامم حرتاام الحكوميووة: السووندات  -1-1

ا جااز شايااائي  اا  شاهااسما شرقحلاااييل ا ب ااي مماااال ششابةاامن شارس زتاال مافحااسشم رح،ا ةاال ميااب 
م ح جي شام مرام إا      شاياةيشم اةايرا ححجاامز شاةفااام شا ارال شلإ اسشيشم   شار زشةيل شا ارل

شا ارااال شاحا  ييااال )شاسيااامل م شاضاااسشئب م ي ااامي شاااايمر ن شا اااال   م حفضااام شايااا فام شاراايااال 
  1.شس شاجي ي احرمتم   ش شا جزشراحراي ا   شااسمض شا ارل بير  رن شلإلي

 ،ر اافس  حلام  يراا م،ااا شم شاياةيشم ةقام ران شاةامع  ا ش ر اافس  يسجال  الأن شالاااب  م  ا 
 حاحاسض ةن ير ان م ةةناا  الال شايايشي  ا ا  شام مرال قايس  اايل شمحرااي رةحفا  شاييشي ايل

ياةيشحنا  ،رمجاب شاحزشراحناا حياي ي ةجام ران  اان إاا  م راا شةاامي   حلايس ةم يا فحنا  ،ايح يشل
 2.ةقم ي من  قي اائي ا ةن إر ةكبس  حكمن  شايةيشم     ي مال يسجل  لأن م ا ان 

 شاملامي ،لاسض شاريا رل يس ام حليس ا شاح  شايةيشم م   السندات الخاصة:  -1-2
 ران م شاحا  جي اي   ةيانل إليشس إا  شا جم  رن بير رياست نا  احرمتم ش رمشي شادزرل ا  
 حمزت ا   شارةحهاس شااسسص رايشس  ة فض م ،ااحاا  جيي  ريا ر ن إا  شةضرال حؤيا ةن ييةنا
  الأن م ،ااراابام شام مريال  شاياةيشم ران ةكباس  ائاي  ،ر ايي حلايس ةةناا رر زشحناا ة ال م ران
 شاجنال اجاز ا ا  ،اار اافس  ي اسا اراا شاياةيشم شام مريال مارام ران ح سضاا ةكتاس مار ناا

 3.شاي ن ب يرل شام ا  ان شارليس 
  م  اا  شاحاا  حلاايس ا   ئااام ةم رؤييااام يماياال   اابةاان شا اااار السووندات الدوليووة:  -1-3

ياث شاراي سشم  الال  ا   حاسشم حامش س ،لاسض حجر إلايشس ام لةيم  شاةااي شاايما   م ي امن 
        م راااان  اااادي  اااا   شارؤييااااام ال شافاااامشئض شارااياااال شارحاماااال ا اااايمي شارلاااايس  ا بحااااسمي شا اااا

                                  
  .114  ب مرجع س ق ذكره ميياس ر سما   -1
  .256  ب 2006ش ما    شاف، ل اران  شامي ث  شاكحب ااال  والنقدية المالية الأسواق   ط  مين   يص -2

3-  M. DONIS, Valeurs Mobiliers Et Gestion de Portefeuille, Québec, SMG, 1993, P 61. 
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ةم احلفياال   شان ئااام ير اان حاام  س شاحياانيدم شرئحراةياال ،ئجاااي ر ح فاال احرمتاام شريااحتراسشمم 
 شا جز ا يمي شاح     ،ماجل إا  رمشسي راايل.

 1م م ا   ش شار ياس ةجي:حس  معدل العاتد:  -2
 شاياةمشم اكام ررااتد   اائايش ياايل شاياةيشم ران شاةامع  ا شسندات ذات المعدل الثا ت:  -2-1

 شة فااض مااال  ا  ا يا  شاف اب  ازيشي شاياةيشم ران شاةامع   ش م شااسض  ري  غايل ةنايل إا 
 رراا ةكتاس اائاي ا ا  شاملامي ران شارياحترس ر اننا ح  اكمة م  ان    شابةمن  شافائي  ر يرم

  .شايم      ا ي   م
 مياب  ائيحا  ر ايي  حل اس شاياةيشم ران شاةامع  ا ش  ا سندات ذات المعودل المتغيور:  -2-2

 ي امن  ش مياان غاااب م  ا  شاحضا ل  ر ايي مياب ةم شايام    ا  شافائاي  شاياائي  ر ايي
 .حلااييل  ائي  ،ر يرم

 م ةجي ش ةمشع ش حيل: حس  الضمان: -3

 ،ااارمجميشم امار  ناا  مرايال حام س شاحا  شاياةيشم  ا م مضومونة: السوندات ال -3-1
 ،ياةيشم حيار  م لامس ا  ة ال ران  ر يشمةم   ، ااس شارس مةل شايةيشم ح ي م انا  شارس مةل

   شاس ن
 إضاا يل بلألايشسشم شار ةيال ا ياس ل م اث  جامز شاةنايال  رفحممال شااس ن ياةيشم حكامن  قايم 

 ،الإلايشس شلإ اسش، ةن إرص  شاياس ام  احرمتام رسمةال  ام س رراا شاضاراةام  ةم شاس ن  شم ا  
حرةاث  شاةنايال رل اال شااس ن ياةيشم حكامن  قاي مياةيشم  شا ر الام شامرايال راايشس يضا ط قاي

 .شاضران قيرل امرايل إضا يل إليشسشم رن شايس ل
 م يف ا ،ااي ث شارليس ح ني ا    ا  شايشئن   نا ي حريالسندات غير المضمونة:  -3-2

 شا ا ش ماميل ما    شايةي امارم   ش شامم ي شاضران شا اييل  م ي من  شايةيشم شيل ا  نا
 .شارليس  ا يس ل ش  ستن شايشئة ن ان ا  ي من 
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م    ح ان شاياةيشم شاحا  حكامن رضارمةل سندات مضمونة من طرف هيتة خارجية:  -3-3
شان ئام شام مريل ةم ةماي شابةامن  رن فسا   ئل  اسجيل م شاح  حكمن    شالااب إرا إمي  
 1م ي من شاضران رن ةاميل ييشي قيرحنا  ةم شافائي  شايمستل.

 غ اس شاياةيشم  ا  شرياحتراس ران شاياةيشم ةياحةح  ةن ران  ادي شيح سشضاةا انا   ش ةامشع م
 ةا ا  اائاي إاا  حما اا  حف اث حج  ا  شار اافس  ران ااايال يسجال شارياحترس يمرام شارضارمةل

اان  شافائاي  ر ايرم ران ةيابيا ةا ا  شافائاي  م ر ايرم شارضارمةل  شاياةيشم  ا  يمااا  رراا
 2شيحاسشس ش. ةقم حكمن  اكةنام  شارضرمةل شايةيشم

 3م  ا   ش شار ياس ةجي ش ةمشع شاحاايل: حس  قا ليتها ل:ستدعاء أو الإطفاء: -4
من امار نااا شامااا  اا  شرمحفاااا بنااا م  اا  شاحاا  ي اا سووندات غيوور قا لووة ل:سووتدعاء: -4-1

 ام ن شةحنا  ةج نا م ر  جمز ا جنل شارليس  شيحيااؤ ا الإففا   ا يبب رن ش ي،اب. 
،ياس، شرياحياا   م حلايس م    ح ن شايةيشم شاريرمال  سندات قا لة ل:ستدعاء: -4-2

سشئنا   م ح ح ط شاياةيشم شاااب ال ا   ي ترسحااي  ، دم  شيحياا   م يالي بنا حيجيث شاري
رةناا راا حكامن قاب  حناا ادياحياا   اث شارن ال شاريارمح  داناا ،ارياحياا    اديحياا  رن م

   ةا امهال ، اي  رف ال  م        شاماال ي من ا جنل شارليس  مستل رف ال    شيحياائنا
ياةمشم ران  10-5ياحياا  ححاسشمح با ن إليشس ا  م رةنا را يرص امار ناا رن ال مرايال ران شر

 حاستخ إليشس ا.
رص إ ش ةااااب ا اااا  قاب ياااال شيااااحياائنا حكاااامن شايااااةيشم غ ااااس قاب اااال اديااااحياا  إ م ش لاااام ةن

 ،لسشمل    ااي شلإليشس. 
 

                                  
  2000  ر ح،ل م رف، ل شلإي اع شافةيل  شلإي ةيستل  شاف، ل ش ما    ورصة الأوراق المالية علمياً و عملياً لدح شاي ي جمي    -1
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 1م حايل شايةيشم م ا   ش شار ياس إا :حس  شكل الإصدار:  -5
  مش رن شيال شارياحترس  راا ر  مجاي  ا   ا   شامااال  اةيرا يليس  سندات لحاملها: -5-1

ي اامن  م  حةحااام ر كياال شايااةي ،فستااا شريااحدل م باا ان  لاايشسيااجم ا ر كياال اااي  جناال شلإ
حملم ،رجسي ةازع شاكمسامن شارس اا  م  امار   شاما    شاملمي ا   شافائي  اةي شيحمااقنا

اةاي م امي رمااي شياحماا  شاياةي ي امن امار ا  ةيضاا شاماا  م  حايير  ا بةان شار ا ن ،اايةي م
 .   شيحدل قيرح  شريريل رن شابةن ر،ايس 

 مجااي  م   اةاايرا يمراام شياال لااام، ا ةم ريااجد  مي اامن شايااةي شيااري  سووندات اسوومية:  -5-2
 ااا   شاياااةيشم شرياااريل ةم شارياااج ل  م  ياااجم  ااااب ،ر كيااال شاياااةيشم ااااي  شاجنااال شارلااايس 

 رااا    ائيحاا  ير اان ةن حكاامن ريااج ل ،ااكاراام ميياارم شاحيااج م  ةااا  ااد  راان شاااي ن ش لاا   م
ةراااا   ياحلاااس شاحياااج م  ةاااا ا ااا  ةلااام شااااي ن  اااا  م زئياااا  ج ير ااان ةن حكااامن رياااج ل حياااجيد  

حةاازع رةاا   ياا م  مسمةااام حس ااا ،اايااةي م اشافائااي   حي اا   رااا  اام شاماااي  اا  شايااةيشم امار ناا
  ،رجسي شيحمااقنا احمل  نا رن شابةن ر،ايس .

 م حايل شايةيشم م ا  جاي شيحمااقنا إا : حس  آجال استحقاقها: -6
     مشماايش اارااا     شيااحمااقنا اا  شايااةيشم شاحاا  ر ححجااامز رااي م :جوولسووندات قصوويرة الأ -6-1
ححرحااث بيسجاال  م   اا ش شاةاامع راان شايااةيشم ةيش  حرمتاام قلاا س  ش جاام   حاايشمي  اا  ياام  شاةاااي م

اااياال راان  شاياا مال ،ياابب شة فاااض يسجاال شار ااافس  شارسش ااال انااا ااا ش حلاايس ،ر اايرم  ائااي  
 اارااا   م شا زتةاال شاحاا  ححااسشمح راايحنا باا ن حياا من  مرااا   يااةيشم :حناااراان ةرت  م رة فضاال ةياابيا  

 ينايشم شا زشةل شاح  ر ححجامز ريحنا شا ال شاكارم.  م   ارد  

                                  
 ةةهس: -1
 .108ةفذ شارسجث  ب  - 
 .150  ب2002شاجار ل  شلإي ةيستل   س  يشالأوراق المالية  ين النظرية و التط يق ة ورصرلفف   ميط  ا     -
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ر  حجااامز   ااال مشا اا  شايااةيشم شاحاا   زتااي ةج نااا ااان  م :جوولسووندات متوسووطة الأ -6-2
ا  ناا ةا ا  راان حكامن ر ايرم شافائااي   م  جاامح حبااس ةيش  حرمتام رحميافل ش  م  يا، ل ةاامشلشا

 ح ن شاح  ا   شايةيشم قل س  ش جم.
ح حباس ةيش   م     شايةيشم شاح   زتي ةج نا ان يا، ل ةاامشل م :جلسندات طويلة الأ -6-3

حليس ،ر ايرم  ائاي  ةا ا  ران  م  ححيشمي    يم  سةذ شاراي ن  حرمتم فمت ل ش جم ا ش 
رااان ش رت ااال ا  ناااا شاياااةيشم  م  مح ااان شاحااا  ا ااا  شاياااةيشم قلااا س  ش جااام ةم رحميااافل ش جااا

 شا ااستل.
 رن م ث ر ياس شاااب يل ا حممتم ةجي:حس  قا لتها للتحويل:  -7
م  اام ش لاام  اا  شايااةيشم م شاحاا  حلاايس ،ياا  نا  السووندات غيوور القا لووة للتحويوول: -7-1

 شا ايا.
ي فا   شلإلايشسم    شاح  حليس بةب لاستص  ا  اااي السندات القا لة للتحويل:  -7-2

  نل ااييال ،ياا س رمايي ا يانل شامشمااي امار ناا ضارن رن ال رماايي   شاماا  ا  حممت نااا إاا  ةيا
   1م يما امار نا حممت نا إا  ةينل    ةا امهل  دي شافحس  شاريرمح بنا ا حممتم.

 ححرتم شرحجا ام شامي تل ا يةيشم    ش ةمشع شاحاايل:الاتجاهات الحديثة ف  السندات:  -*
ا ا  ةن  شرياريلم  ا  ياةيشم ح،ااع ب لال ا ا  شاايرال سندات لا تحمل معودل فاتودة:  -1

  ائي .مع ايذ ،  ييحسي شاريحترس شاايرل شريريل ا يةي    حاستخ شريحماا  ا ان  ن ش شاة
م    يةيشم يما امار نا شاملمي ا    مشئي رحل اس  م ااا   سندات ذات فاتدة متحركة: -2

 يائي     شايم .ار يرم شافائي  شا
م  اا  شاحااا  حراااةص امار نااا شاملااامي ا ااا  ةياا،ل ر  ةااال رااان ي ااام  سوووندات ذات الووودخل: -3

 شايس ل  م ،ااحاا  ايذ رن ما  رفاا،ل شايس ل ،اافمشئي    شايةمشم شاح  حماا   نا ةسساح.
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 شلإيشس  اا ش شاةاامع راان شايااةيشم اريااااي  ةاضااا  رج ااذ  إلاايشسم  ااحل  سووندات رديتووة: -4
ملل  ب س   ا  سةذ رااي شاياس ل اان فستاا إلايشس قاسمض حياح يل ملا  حنا  ا   ررحدن

 يسش  ش ينل شارحيشمال ا يس ل.
م  اا  شاحاا  ح فاا  امار نااا شامااا  اا  شاملاامي ا اا  شافمشئااي شاراااسس   سووندات المشوواركة: -5

   ،الإضا ل إا  شارياس ل    جز  رن ةسساح شايس ل.
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 خاتمة الفصل:

 
 دي   ش شافلم شحضمم اةا ش  ريل شرقحلاييل شاح  ح  بنا ش يامش  شاراايال  ا  شاايمي رن 

،اااا حدا يسجااال حفمس اااا  م  اااان ةهاااسش  اراااا حايرااا  رااان  اااسب ا ملااامي ا ااا  شارااامشسي شاراايااال 
شادزرااال  لاااماب شا جاااز ااياااارنل ،ااريااااستث شرياااحتراستل شار ح فااال  م اااايل شركحفاااا  ،اااةاااا  

  يياال شارحرت اال  اا  شاجناااز شابة اا  م رااا يايراا  راان قااسمض ةم رااا ي ااسا ،ااحرمتاام شاحرمت ياال شاحا
 غ س شار،ايس.

م     ش يمش  شاراايل  حفاام   نا رجرمال ر ح فل ران شارحاي   ن ران  ادي راا  بسرمةا  ران 
ر اااردم ر ح فاال راان م ااث شاةاامع م شاياا م م  اا ش فستااال شاحةف اا   م ححكاامن  اا   ش ياامش  راان 

 فل حكرم ، ضنا شا، ض  م  ام جاز  اا  ران ش  ريال شا،االال ا ا  رياحم  شقحلااي ةجزش  ر ح
 شايمال شارم   رن  دي را ياير  م را    ،   يمس    شاةيا، شرقحلايا.

   حدقاا  باا ن شافس اا  )ةلااماب شافااائض م ةلااماب شا جااز  رااا ةةاا  شحضاامم اةااا ش يش  شاحاا  
 م شارحرت ال  ا  ش مسش  شارااياال  م اث ح حباس  اا   ش   اس  شايا  ل شارحيشمااال  ا  شايام  شاراااا   
م ححفااسع إااا  ةااما ن ةياياا  ن  رااا ش ياانل م شايااةيشم م  رااا باايمس را انرااا رجرمااال رح اايي  

 رن ش ةمشع م ا ر ا  س ر ح فل. 
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 مقدمة الفصل:

تعتبرررملية ترررللت  قررر للألتاقرررتاليةلأمي ليمةامترررللةرررنلبةررراليمعة تررراذلكام  ررركللم ة رررت ةم ن للأل مررر ل
كغرم ليملأورلأإلىمررقلتلأ عراذلبقرر ملكقرلنلة ررتاب ليلأيرر لةرر دليةلأمي للألةار يملةررالت ة ر لةررنل
ةخررا ملكرراختنولب لأييسررا ل ررلأي ينلظا ررذلة تلةررللبظلةتع اررللكرراململأوليمف تررلللألقرراة للمفا ررلل

نلي ررت  ا  لبلألرقررملة تلةررللبظلةتع اررللكامة قررلمليمةورر مملبلأل  ررا ليمورر ايلليمة ررت ةم نل لأل
للألب م لتظلأنلتل قمةالي قل رللةعق للةنليمة ت ةم نل لأنليلآخم ن.يم ظلت تةيلىمت ليمة قلم ل

لألية تررللت  قرر ليةلأمي ليمةامتررللتررتالةررنلخررنإلةبةلأيررللةررنليم ةررا ذليمخاوررللبرر م  لظرر ل مرر ل
يمعارر ليمةتلأ ررنلةررنلت رر ليةلأمي ليمةامترلللألظرر يلةارر يملةررالتةظررنلبنللةبر لةعم ررلللألتارر قمل بررا
لتتعم لم لةنلةخا م.

لألمفررريلتفرررلأنليمعة ترررللي  رررت ةام للةم  رررللم ة رررت ةمل   ررر لتارررلأالبتقرررظق لةرررالت رررةقلكامة  لرررلل
يمةامتررلللأليمترريلتتفررلأنلةررنلةبةلأيررللةخت  ررلللألةت لأيررللةررنليةلأمي ليمةامتررلليمةتكاق ررللةررنل قرر ل

 للألآبرراإلي  ررت اا  لظةررالت رراي لية تررللى يممليمة  لررلل رريلةعم ررللبظلية ررلأي ليمقررظ للأليم ررلأل
ةررررنليةلأمي ليمةامتررررلليمترررريلت ارررر ليلأيررررر لىاررررا تلللألكامترررراميليم  ررررا لي قسررررالاررررةنلةظلأ رررراذل

ليمة  لل للألبظلية لأي لتتعم لمةخا ملظبقممللألكامتاميليمتخ صلة سالةنليمة  لل.
لللللل ي لت رررتخ ال ررريل مررر لةبةلأيرررللةرررنليمة قرررميذلألمةعم رررللبظليمة رررا  لب  رررنلةرررنل قررر لية

للأليمتيلت اي ليمة ت ةمل يلت  ق ليمة ا  ليمةةظنلتقظق سا.للل
لألةنلخنإلة يليم و ل  ت م لىمقلةاةتلليمعار للألبقظام للألظت تلل تا ر  للألظر يليمةخرا مل

قرظ ليمر ظللألب لأييساللألظت تلل تا رسا ل رال  رتعم لة سرلأاليمة  لرلليمةامترلللألب رالب ارسرالكام
ةرررنلتعلرررتاليلأيرررر دللألتا قررر ليمةخرررا م للأل ررريليةخقرررمل ت رررم لىمرررقليم ةرررا ذلت رررةللم ة رررت ةمل

  يلةباإلي  ت ةامليمةامي.لليمةعملأ لللأليةف ملي تخ يةانل
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-I  :ي  رررت ةامل ررريليةلأمي ليمةامترررللةرررلألةررر ولىنلتحليلللل ئداولللد د ملألللق ا ااداا: المقل لللة
لرر لت ةرر لب ر ل رر ملةةظررنلةرنليمةخررا م لمرر م ل برر للت اقر لبفبررمل رر ملةةظرنلةررنليمعلأيررر ل ري

 ي قليمة ت ةملبنلتالأالبت  ق 
لألتاقرتالظر لةرنليمعلأيرر للأليمةخرا مليمخاورللكظر لبور لةراميلقمرر لي  رت ةامل تر للألتظرلأنلل

ل م لظةالق ي:
1-I- :قتة  ليمعار ل يليمم لليمر ظلتعرلأ لي رقل اةر ليملأم رلليمةامترللبلأللئقود ااداا: المقل ة

 رريلت رر ليملأم ررللبلأللوررا  ليمةقررملأ لبتررانلظررانل لأيرر  لماررا لي ررت ةاملبةلأيمرر ل لأللأ ترر للألبسرر د 
للل1يمةقملأ .

لللللللللليةم را  يمعن رللبرقن  ترمتقن لبظ برقن يم رملأم  ري يم  ربتل يمز را م ب ر : ي رق تعرموظةرال
ل2يم عم. لأ
I-1-1-لتلخ ليمعار لي ملبقظاإلتتة  ل تةالق ي:أشكقل العقود: ل
لأل مرر لى يلظا ررذليملأم ررللتة رر للي تميارران ل  اةرر ليم رر  لةاررم لةةلأيمرر لم قررمظلللالفداوللد: -1

يمتيلبو مذلة يليم   للأل تةلليمارم لةريليماتةرللي  رةتللم  ر  ل بلألةترلللأم رللتة ر ل مارانل
ت ة ل لأير   ل ام   لتع يلم اة  ل  ليم ولأإلي قل لأير ل لأم لللألي رقل تةتر لي  رةتلل ريل

لةلأي لي  ت اا .
 للألتتة رر ل رريليمتلأز عرراذليم ا تررلليمترريللأل مرر لى يلظا ررذليملأم ررلل ررسةانللزيعللقا اااحللق :تد  -2

ت ورر لي سررال اةرر ليم ررسال رريل ساتررلليم رر للبلألي رر ةالتاررممليمة قررلمليمةورر مملتلأز ررنليةم ررا ل
ل.لي قل اة يلب سةسا

لسا.لألت تجلينلىيا ملبتنليملأم لليمةامتللك عملبي قلةنل عملقميراااحق  الاأسمقل ة:  -3
ل
ل
ل

                                                           

ل.250 لصلماجع سبق ذكاهز ا لمةاان لةملأينلقةلأط ل -1 
2 -J. Hamon, Bourse et Gestion de Portefeuille, Edition Economica , 2004, P 27. 
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I-1-2-  :لق ا اليمعار لىمقلب لأي لةخت  للب ا ينلي قلةعاققملة   ملظالآتي:أنداع العقود
للللللل للألقتة ررر ل ررريليمعارررر ليمررر ظلقرررتالت اتاررر ل عرررننلخرررنإل ترررمملزة ترررللةعق رررلالعقولللد الفعلللل :  -1

لألت  ر لةرنلخررنإليمعن رللبررقنلتغقرميذل ررعمليم رساللألتلأز عرراذليةم را للألبررقنل رعمليم ررسال
ل1ي  لتام خلقمير  للألتةظنلتلأاتلل م لةنلخنإليمعن لليمتامتل:

, , ; 1 , ,

,

; 1 ; 1

1
i t i t i t i t i t

i t

i t i t

P D P P D
R

P P



 

  
   

ل ق :

,i tR :يار ليملأم لليمةامتللiيليم  للليمزة تللل t.ل

,i tP :عمليملأم لليمةامتلل iيليم  للليمزة تللل t. 

; 1i tP  :عمليملأم لليمةامتلل i1  يليم  للليمزة تلل- t. 

,i tD :تلأز عاذليةم ا ل يليم  للليمزة تللt. 
لألقتة رررر ل رررريليماتةررررلليمةتلأ عررررللم علأيررررر ليمة تةرررر ل رررر لأ سالةررررنلخررررنإللالعقوللللد المتد للللع: -2

ي  ت ةامل يليملأم لليمةامتل لبظل عمليملأم لليمةامتلليمة رتاب يللألتلأز عراذليةم را ليمة تة رل ل
لألم  ا لة يليمعار لت تخ الةعتامليمتلأ نليمم اايلةنلخنإلبةنل او لارم لظر ليارر ل

ل2يمتامتل:ل يلي تةاإل  لأ   للألتع قلكامعن ل

1

( )
n

i i Ri

i

E R R P


 

ل ق :
iRليمعار ليمةتلأ نلم لأم لليمةامتلل:i.ل

RiPلي تةاإليم ولأإلي قليمعار ل:Rم لأم لليمةامتلللi.ل
                                                           

1- voire: 
-Pierre Ramage, Finance de marché, Edition d'Organisation, Paris, 2002 , P 62. 

-Peter Demarzo et Jonathan Berk, Finance d’entreprise, Pearson Education, Paris, 2008, P 300 

لي لم: -2 
ل.251-250صلصللماجع سبق ذكاه،ز ا لمةاان لةملأينليمقةلأط لل-

- Pierre Ramage, Op.Cit, P 64. 
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يم ورلأإلي ترر لكةررالقررتن الةررنللألةررلأليمعاررر ليمر ظلقمررر ليمة ررت ةمل رريلالم لللد :  العقوللد -3
ة ررتلأاليمةخررا مليمترريل ررقتعم لمسرراليةورر  للألةررلألتة رر لب  ررقلياررر لتعررلأ ليمة ررت ةمليررنل
تلبقررر لية ترررللي  رررتسن للأل مبرررلليمةخرررا ممليمةورررا كللمن رررت ةام للألتاوررر لكامةخرررا ملة رررال

 نليمعارر ليمةخا مليم لاةتلليمتيلتز ي لبز ا ملةعر إليمعارر لي رقليةةرلأيإليمة رت ةمم للألبر م ل ر
 1يمة  لأ لةلأليكامملينلةع إليمخاميلةنليمةخا مملةاا انلىمت لينلأمليمةخا مم.

ل2كاموتغلليمم ااتلليمتامتل:ليمعار ليمة  لأ للألتع قل
( ) ( )f M f iE R R R R   ل

لل ق :
E(R): . ليمعار ليمة  لأ لملأو

fR:ليمعار ليمخاميلةنليمةخا مم.ل

MR: . ليار ليم لأ
Bi:يمةخا مليمة تلةللملأو للi. 

للألكقظ لياال  نليمعلأير لةسةالظانلقظ سالبلأل لأيسالتتل ملكامع ق لةنليمعلأية ل  ظملة سا:
 يمزةنليمنزالم  ولأإلي قسا. -
 يمةخا مليمتيلقتعم لمسالي  ت ةامل يليملأم لليمةامتل. -
  قلأملليملأم لليمةامتل لبظل اب قتسالم بتنليم م ن. -
 تللمن ت يا لةنل موليمة قامليمةو ممل ب لةلأي لي ت اا سا. اب تلليملأم لليمةام -
 خالأ ليمعار لم ام كل. -
ليمةخا مليمتيلقتعم لمساليمعار للألي تةاإليم ولأإلي ت .ل -

                                                           

لب لم: -1 
ل.316 لصل2002 ل يمللأير لم  قم ليم كعلليم ا تل ليةان لمبقدئ الاستثمقا المقل  د الحق ق ز ا لمةاان لل-
 .185 لصل2003يلإ ظ  م ل ل ليم يمليمباةعتللم  قمللأليمتلأز ن لالاستثمقا ف  ااداا: المقل ةة ة لواملليم  الأظ للألآخملأن لل-

ةب لليمع لأالل،)CAPM(أثا تغيا العقود المتحقق ئلى العقود الم لد  ف  ظل نمدذج  ا ال اقفلي لأين لىبميةتالة ة ليمزي لأ  ل -2 
 .6 لصل2005 ل  لل05ي  توا تلللألي لأاليمت ققم لباةعلليمت  ظ ل مذ لمقبتا ليمع  ل
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I-1-3- :لأل تةررالل قخت ررفليمعارر لكراختنول رلأ ليمرلأم ليمةامترل حسلق  ئقولد ااداا: المقل لة
لق يل  ت م لىمقلظت تلل  ا لظ ليار لكام  كللمف ل لأ لةنليةلأمي ليمةامتل:

 ئقود السهم: -أدلاا 
قرررتاليمررر  نلمفررر لى يلظرررانليم رررسالةرررنليم رررلأ ليمعرررا ظ ل ررر نل اة ررر لت وررر لي رررقل خررر لكعررر لبنل

للألتع قليمعار ليمف يلم  ساليمعا ظلكامعن لليمتامتل:ليمة ت اقنليلآخم ن 
ل

ل ق :

tD.ل:ليمتلأز عاذليم ا تل

0P.ل:ليماتةلليم لأ تللم  ساليمعا ظ

BP.لل:ل عملقمي ليم ساليمعا ظ
ى يليختامل اة ليم رساليمعرا ظلي  ت را للالعقود ف  حقلة الاحتفقظ بقلسهم لفتاة لا نهقو ة: -

لك لم تممل  سارتلل    ال ةقزلبقنل امتقن:
 ي ال ةلأل يليمتلأز عاذ:لتع قليمعار لكامعن لليمتامتل: -

0

s

D
K

P
ل

 ل ةلأل ابذل يليمتلأز عاذ:للألتع قليمعار لكامعن لليمتامتل: -
1

0

s

D
K g

P
  

ل ق :
gليم ةلأليم ابذل يليمتلأز عاذ.:لةع إل

1D1:ل 0 (1 )D D g ل
ل
ل

0( )t B

B

D P P
TR

P

 

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  نل اة  لت و لي قلتلأز عاذل ا تلل ابترللكور لل لأم رل لتع رقلل بةالى يلظانليم سالةةتازينلل
كامعن لليمتامتل:لللللللللللللللللللللللللللللل

0

p

p

D
K

P
ل

ل ق :
pDليمةةتاز.:ليمتلأز عاذليم  لأتللم  سال

0P.ل:ليماتةلليم لأ تللم  ساليمةةتاز
كةررالبنليم ر  لب يمل قررنل لأ ر ليةبرر  ل ر نلياررر دليمف ريلقتاررةنلظر لةررنل ئقوللد السللند: -ثقن لقا 

ليمعار للأليمتغقمل يليم عملخنإل تمملزة تللةعق ل للألتع قلكامعن لليمتامتل:
0( )t B

B

I P P
TR

P

 
ل

ل ق :
tIل تمملي  ت ا .:ليم ار مليمة  لأيللخنإل

0P.    ل:ليماتةلليم لأ تللم

BP.   ل:ل عملقمي ليم
لألةررلأل  ررركلليم اررر مليمة  لأيررلل رر لأتانلم اتةررلليم ررلأ تللم  رر   للألتع رررقل العقوللد الجللقاس للسللند:

كامعن لليمتامتل:لللللللللللللللللللللللل
0

d

I
K

P
ل

يمعاررر لي ررقل رر  لقررتالي  ت ررا لكرر ل تررقلتررام خللألةررلألةعرر إل العقوللد حتللى تللقايح الاسللتحقق::
لي  ت اا  للألتع قلكامعن لليمتامتل:

0

0

( ) /

( ) / 2

I M P n
ApproximateYTM

M P

 



ل

ل ق :
Approximate.ل:لتام بي

M.    ل:ليماتةللي  ةتللم
nل:ليماتةلليمةتكاتلل تقلي ت اا ليم   .لللل
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I-2-لأل ريلياالةيل موللمت اقر لخ رامملةامترل ليمةخا مملكقظ للملأق ا ااداا: المقل ة:ل
لةتلأ رن كاةلأمي ليمةامتلليمةخرا مملةريلي تةراإليخرتنوليمعارر ليمةت ار ليرنليمى املي  ت ةامل

يمةخا مملترمتك لكامعارر  للألكةرالبنلم عارر لة سرلأالةراميل ر نليمةخرا ممللأل كاانلمس يليمة سلأال  نل
 سررلأاليمةخررا مملكعرر اليمتلفرر للأل مرر لم قررامملقررمتك لةلأللل مسررالة سررلأالةرراميل اب ررللم اتررااليمفةرري
ةع رق.ل امةخرا ممل يمرلل  تةرا ذلمف لة سةرالة سرلأالللألىمقلتا  ليلأير لي  ت ةاميذ لى لبنل
تاقررتاليمةخررا مم ل رريلخررا مم ل سررلألت ررت  لىمررقلةع لأةرراذل رريلةتخرر ليماررميمل رريلتاقررتاللأل تررااليمة

ت  قررر ل ررريلميمليمةع لأةررراذليمفا ترررلل ررقنلتقرررقملة سرررلأاليررر اليمتلفرر لىمرررقليررر اليةرررتن لةتخررر ليمارر
ل1يمعار ليمةتلأ ن.

لألتخت رررفلةخرررا ملي  رررت ةاملكررراختنوليمبسرررلليمةوررر مم ل ررراةلأمي ليمةامترررلليم ظلأةترررللتتةترررنل
 ررريل رررقنلب رررساليمقرررمظاذلتت رررالل  للألبررر م ل سررريلخامترررللةرررنليمةخرررا مم كارررةا للت اررر ليمعارررر

لساليم ا تل.لك باللألتلأ قذلت  ااتكامةخا مم لة  لتوع ليمت ب ليم  ق ل
I-2-1- :للأنداع الملأق اة
لألةررريلت ررر ليمةخرررا مليمتررريلتتع ررر لكام لررراال   ررر  للألكامتررراميل ررر نللالملألللق ا المنتظملللة: -1

تل قمةررالتقررة ليلأيررر للألبم ررا لبةتررنلية ررساليمترريلتترر يلأإل رريليمبلأموررل.للأليمةخررا مليم لاةتررلل
ة راإل مر ل ر لأ ل رم لبلألت   لكامعا ملي  للأ لأ ل ا  لظبقملتتل ملةع ليم لأ لكلفة سا للأل

تغقمل يليم لرااليم تا ريلبلألت قريلكعر لية ر ي ليم يخ ترللرقرمليمةلأيتترلل ع ر للأ رلأ لبظلةرنل
للل2ة دلية  ي ليمعاةلليمقاة لل    ل لتلأب للأ ق للم ةاتلليمةخا مليم ابةللي سا.

 مرر لبلأةيل تة رر ل  رركلليمةخررا ممليمترريلتعررلأ لىمررقل مظررلليم ررلأ لظظرر لىمررقليمةخررا ممليمف تررللأل
يمبز لةنليمااب تلليمف تللمتكاقنليمعار ليم ظلت بك ليلأية لت  ملكقظ لةتزيةنلي قلظا للب رعامل

لألتعتبررمليمتغقررميذليمترريلت ررمبلي ررقليمبقرررلل ليةلأمي ليمةامتررلليمترريلقررتاليمتعاةرر ل قسررال رريليم ررلأ ل

                                                           

 .167-166صلصلله،ماجع سبق ذكا يمق ل  ي ليمتةتةي ل -1 

 لصلصل2005 ل يمللأير لم  قم ليةان ليم كعلليم ام ل لالاستثمقا بقاسهم د السنداا د إدااة المحقفظة ة لوامللبابم ل -2 
80-81. 
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ملي  توررررا تلللأيم تا ررررتلللأي بتةايتررررلللأترررر  ملي ررررقلب ررررلأي ليةلأمي ليمةامتررررللةوررررا ملم ةخررررا مل
ل1.يمة تلةل

ل2لألتتة  ل يلةالق ي:للأصقوص الملأق ا المنتظمة: -*
لت تجلينليلأية لت  مل يليم لأ لكقظ ليااللأمتالخاص.ل-
  لتاتوملتل قمةالي قلقمظللةعق للبلأل  ا لةعقن.ل-
لبلأل تررمتك لةرر دليمعلأيةرر لكرراململأوليم تا ررتلللأي  توررا تلللأي بتةايتررللظالإاررميكاذليمعاةررلل-

 بلأليمت ا لةع  ذليم ار م.ل بلأليم ملأ ل  ا ذليمف ا 
ل لتةظنلتب بسالكامت لأتن.ل-
ل تجليمةخا مليمة تلةللينلتغقملب  ليمةتغقميذليمتامتل:تالملأق ا المنتظمة:  مصقدا -*
لألت ررتجليررنلي تةرراإل رر لأ ليخررتنولبررقنلةعرر  ذليمعاررر لل3ملأللق ا تغيللا معللدل الفقوللدة: -1

خرررنإليمةتلأ عرررلللألةعررر  ذليمعارررر ليم ع ترررللك رررب ل ررر لأ لتغقرررمل ررريلةعررر  ذليم ارررر مليم رررلأ تلل
ليمة م.

 ل ررعاملية ررسالمسررالين ررللةكاقررمملكل ررعامليم لأيررر ليمةوررم تلليم ررار م ل الإقرر يياذل رريليمب ررلأ ل
 رلأوللية رسالب رعام.ل   يلةراليمت عرذليم لأيرر ل رانلساكاة ةيلةنليملأ ار ليمب ق للمن ت ةامل

لىقرر ي مسرراللية ارر ي  خ ررا ل نليمع قرر لةررنليمة ررت ةم نل ررلأولقبرر لأنلي رر لةررنللىمررقتةقرر ل
ل.كاة ساكام   يذلك لأير ليامتللب  لةنلت ة لةخا ملي  ت ةامللبلأكامب لأ للبةلأيمسا

لتر  م ة سرا يمة تلةرل يمةخرا م ارةن تور ف يم رلأ ي يم ارر م  رعم ةخا م بن ةن كاممراللأل
  امرل  ري بفبرم  تظرلأنل  يملأم رل  رلأ    ر  قخت رف تل قمةرا بن ى   يمةامترل يةلأمي لبةترن  ري

                                                           

 .363 صلل2007 ل يمليمباةعتلل يلإ ظ  م لل للإدااة الملأق ا. أفااد، إداااا، شاكقا، بندك ام ليب ليمعاإل ةا ل ل  -1 

لب لم: -2 
ل  ل يمليمباةعتلل لةوملالآداء د الاستثمقا ف  البداصة ةالتحليل المقل  اغااض تقي م د مااجعبةقنليم ق لب ة لم  يل ل-

ل.17 لص2006
 .43 لصلماجع سبق ذكاهيم ق لةتلأميليب ليماا م لل-

لب لم: -3 
ل.178-177 لصلصلماجع سبق ذكاهب اليمكظمظ للألمق ليموا ي لل-
 .ل83 لصلماجع سبق ذكاهة ة لوامللبابم لل-



لماليةأساسيات تحليل و تقييم الأوراق ا                               الفصل الثاني:     
 

57 
 

 يةلأمي   امرل  ري ي ر   ةر ن يمةةترازم ية رسا لأ ظام ر  يذ يم ابرذليم خ   يذ يمةامتل يةلأمي 
للل.يمعا تل ظاة سا يمةتغقم يم خ   يذ يمةامتل

  ر لأ  ي تةراإ يرن  اتبرل ةخرا م ةريلألل)انلأفلقض القلدة الشلااو ة :التضلأم ملأق ا  -2
  تقبل يمة ت ةم يمةب غ بلأ ي قسا يم ولأإليمةتلأ ن يم ا تل م ت  ااذ يمقميرتل يمالأم  ي ي خ ا 
 يمارلأم ة رتاب  ةرن يمتلفر لير ا  امرل  ري البخرمل كعكرامم بلأ  ي  تورا   ري تارخا  امرل ملأبرلأ 
يا ملةالت  ملة  لةر دليمةخرا ملترل قملظبقرمل ريل امرللي  رت ةامل للأليمة ت ةم م ةب غ يمقميرتل

 رريلب لأيذلي ررت ةام للت ةرر لةعرر  ذل خرر ل ابتررل لظرراملأ يرنل رريل  رراكاذليمتررلأ قملبلألي  ررت ةامل
 ريليم رر  يذلبلألبظلي ررت ةاملةرراميل لأليلأيررر ل ابترل.للألي رر ةالقتبررالأزلةعرر إليمتاررخالةعرر  ذل

لل1نلةبلأطل يليمالأاليمقميرتل.يم ار مليم ابتلل انليمة خميذلتعا يلة
لتقررقمليمةخررا مليم ررلأ تللىمررقليمت ررم ليمعرراال رريلب ررعامليملأم ررلليمةامتررل لملأللق ا السللد:: -3

 ةر دلية ر ي لرقرملةمتك رللكور لللي رتباكللة ر ي لخامبترلل ق لتت م لةر دلية رعاملةعرانل
يررنلي ررت ةامللأةررنلبةرراليمةخررا مليم ررلأ تللت رر ليمةخررا مليم اتبررلللب ا ررتللكامقررمظاذليمةع تررل  

 رر  يلظا ررذليم ابررللىمررقليةةررلأيإليمة ررت ةممل رريلل يةةررلأيإل رريليةبرر ليماوررقمل رريل ررلأ لية ررسا
ةةررالتع رريلبنل ليمة ررت ةملةارر ملم بتررنلبخ رراممل رر ن لل م لررلل رر لأ لترر ةلأمل رريل ررلأ لية ررسا

يمة ررت ةمل رريل ابررللىمررقلةرر الزة رريلب ررلأإلك قرر ل لتارر ملم بتررنل رريل امررللترر ةلأمل ررلأ ل
للل2.ية سا

ل
ل
ل
ل

                                                           

لب لم: -1 
ل.227 صل2008 يمااةممل لليمتلأم   يمقمظلليمعم تلليمةت  ملم ت لأ  للأللأسس الاستثمقاةملأينلقةلأطل ظ بلأليبلأ لظ بلأل ل-
 .116 لصل2010  يمليمة قمملم  قمللأليمتلأز نل يةانل يم كعلليةلأمقل لإدااة المحقفظ الاستثمقاية م  لظاة لآإلقبق ل ل-

 .226 صلماجع سبق ذكاهةملأينلقةلأطل ظ بلأيبلأ لظ بلأ  -2 
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لأليمررر ظلتع رررقل، betaتارررااليمةخرررا مليمة تلةرررللكةعاةررر ل  لللقس الملألللق ا المنتظملللة: ل-*
ل:كامعن لليمتامتل

2

cov( , )i m

m

r r
beta

r
 

ل ق :ل
cov( , )i mr r: يمتكاقنليمةقتم لمةتلأ  ليار ليم سالiللألةتلأ  ليار لة  للليم لأ .ل

2

mr: يار ليم لأ .تكاقنلةتلأ  ل 

لكامةاام للةنل تةلليملأي  لظالآتي:  betaلألت  ملةعاة ل
beta=1. ل:لةخا مليم سالة الأتللمةخا مليم لأ
beta<1. ل:لةخا مليم سالب  لةنلةخا مليم لأ
beta>1:لةخا مليم سالبفبملةنلةخا مليم لأ .ل
beta=0. ل:لةخا مليم سالرقملةمتك للكةخا مليم لأ

beta=-1لللكاتبادليظ يلمت م ليمعلأير .:لةخا مليم سالة الأتللمةخا مليم لأ للأمفنل
 بلأ ةعق رل كقرمظل تتع ر  يلأيةر  يرن يم اتبرل يمةخرا م ةري 1الملألق ا غيلا المنتظملة: -2

ظظر .للألتةظرنل ي  تورا ظ يم قراط  ري يمةر  مم يمعلأيةر ليرن ة رتا ل تفرلأنلللأ  ةعرقن كا را 
م ة ررت ةمل ةاتررلل   رر لةررنلةرر دليمةخررا مليررنل م رر لت لأتررنلي ررت ةاميت للأل مرر لكا  ررت ةامل رريل

نلتتل ملبت  ليمةخرا مليمةت م رلل ريل  راليملأ رذ لتةظنلبي ملب لأي لةنليةلأمي ليمةامتلللأليمتيل
للألةنلبقنلة دليمةخا مليمتيل  لت   ل يلقمظللةا:

 .ىمت  ت تةي يم ظ يما ا   ي بلأ يمقمظل ت    ي  لأ لىامي ليةاإلل-
لل.يمقمظل ت    ي يلإ يم ل يةخ ا ل-
 .يمقمظل ت تب  مةا ة ا  ل ب ق م يختميياذ لسلأمل-
  يم ةنذليلإين تللةنليمة ا  قن.ل-

                                                           

 .333 لصلماجع سبق ذكاهز ا لمةاان ل -1 



لماليةأساسيات تحليل و تقييم الأوراق ا                               الفصل الثاني:     
 

59 
 

 .يمقمظل ة د م  عل كام  كل يمة تس فقن ب لأي  تغقمل-
للسلأمل لأي قنلب ق ملت  ملي قلت  ليمقمظل.ل-
ل1ت قللينليمعلأية ليمتيلت م لبسالة قلملةعق ل:لغيا المنتظمة:لأصقوص الملأق ا  -*
ل.ت  مل يليمة قلمل يتسال-
ل.تةظنلت ا قسالكامت لأتنل-
لللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللل.بز لة سالتقغق يللأليةخملةاميل-
لتتة  لةوا مليمةخا ملرقمليمة تلةلل ي:لمصقدا الملأق ا غيا المنظمة: -*
 يم رررلل ررريلتكررراقنللأليخرررتنوليمعارررر لةرررنليمةةظرررنلبنلتت رررب ليةخ رررا ليلإلملألللق ا اردااة: -1

لللللللليمةتلأ ررررنليررررنليمعاررررر ليم ع رررريلمن ررررت ةامل رررريلقررررمظللةعق ررررللي ررررقليمررررمرالةررررنلبررررلأ ملة تباتسررررال
اررةنليمةخررا ملرقررمللألةمظزةرراليمةررامي لمرر يلترر خ ليمةخررا مليم ابةررلليررنليةخ ررا ليلإ يم ررلل

عاررررر ل تررررقل رررريل ررررا ذليز ةررررامليم قرررراطليمة تلةررررللة رررر ل رررر لت رررر  لي خ ررررا ل رررريلةعرررر إليم
لي  توا ظلق عظالكام   لي قلب عاملب سالة دليمقمظاذل يل لأ ليةلأمي ليمةامتل.

ا  ل يلةلأيبسلليمةقاف للألي رتغنإل خ سال يليملأ ذليمة   نلتاللليلإ يممللألتلأل يليمةااب ل
 لبة يوللألراتراذليمقرمظل لتظرلأنلمر ليململأوليمةلأيتتلللألية ليلإ يمملظ م  لة  بال يلت اق
اميلقرررر  ملةرررر يلىقبابتررررانلي ررررقلب ررررعامل لأنلقرررر لةررررم لأ لىقبررررابيلي ررررقلياررررر ةاليمةررررا ظللألكامترررر

 لللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللل2ب سةسا.
لةعرقن ور ايي   را   ري تر  م يلأيةر  يرن  اتبرل ةخرا م ةريللأل3:ملألق ا الصلنقئة -2

ليمور ايل ةخرا م ت كرن  ر لألليما را   ةر ي خرامذ ةراا ترل قملمسرا تظرلأنل بن  لأنل لأيارللكقرظ 
 :ة سا ي ق م يلأية  ين
  م و ايل يمخاا يمةلأي  تلأ م ي ال-
 .يمت لأ  ةن يمبقرل  ةاتل ظالأي قن ةعق ل و اياذ تةا  لأي قن لسلأمل-

                                                           
 .22 صللماجع سبق ذكاهل بةقنليم ق لب ة لم  ي -1
 .65 لصل2009 ل يمليم اا للم  قمللأليمتلأز ن ليم كعلليةلأمق ليةان لإدااة الاستثمقا بين النظاية د الت بيق ا ال اقفلي لأين ل -2

 .227 لصلماجع سبق ذكاه لظ بلأليبلأ لظ بلأل ةملأينلقةلأط -3



لماليةأساسيات تحليل و تقييم الأوراق ا                               الفصل الثاني:     
 

60 
 

 يختمييراذ لسرلأم  تقبرل ةعرقن ذلألة تر ي رتخ يا يرن يمتلأ رف بلأ ليمة رتس فقن ب لأي  تغقرمل-
 .ب   

 مرا بلأ ت ا  رتل يةخقرمم ةر د تفرن مرا ى ي يمة  ترل يمور اياذ ي رق يةب بترل يمة ا  رل ترل قمل-
 . ةاقتسا ي ق تعة  تبام لل لأيبز ى اةل تةظن

تت ررب ل رريللتلأبرر لةوررا ملبخررمالل:للملأللق ا المنتظمللة د غيللا المنتظمللة مصللقدا ألأللا  ل-*ل
ل  لأ لةخا ملة تلةل للألةخا ملرقملة تلةل ل  ظملة سا:لل

قرمتك ليمم رنليمتقرغق يليرا ملبر ة لةتظر لتفرامقفليمة   رل لبظلملأق ا الافع التشلغيل :  -1
يمتقغق تلل يلةبة لة دليمتفامقف للألي رقلةر يلية راالتمت رنلم تفامقفليم ابتلللكاملأزنليم  بي

ل1يمت نليملأزنليم  بيلم تفامقفليم ابتل للأليمعظالكامعظا.ل مبلليمم نليمتقغق يلظ ةا
للألتااال مبلليمم نليمتقغق يلكامعن لليمتامتل:ل

  يار  يمة اةةل (يمة اةةل يم  تل )ل=يمم نليمتقغق يل  مبل

وا ي م ل يمتقغق   ب  يم لأير  لأ يمام كل
ل

تة رر لظةتررلليمةبتعرراذليمترريلقبرر لت اتاسررال تررقل لأليمترريلللأل قررقملىمررقلبنل ا ررللتعررا إليمة قررلم
للللتررمتك لةرريليةخررمالب مبررلليمم ررنليمتقررغق يل قت ررالأاليلإقررمي ليلإبةرراميلةررنليمتف  ررلليلإبةامتررل 

يمة قرررلمليمت عرررذلةعررر ل ا رررلللأليمعن رررللبق سةرررال م ترررلل قررر لظ ةررراليمت رررنليمم رررنليمتقرررغق يل ررريل
للأليمعظالو تل.لتعا مسا 

ةظلقرررمظللةرررنلز رررا ملي رررتخ يةسالم تةلأ ررر ل تز ررر ليممي عرررلليمةامترررل: ملألللق ا الافلللع الملللقل  -2
 م ر لكام قلأن ل بظليم ولأإلي قليةةلأيإلينل م  لي  تمي لةنلبساذلةخت  ل لىةراليرنل

يم رر  يذلبلألي  تررمي لةررنليمب ررلأ  لةاام ررللك اررلأ ليمة فتررل للألكامترراميل رر نل اب تررلليلأيررر ل ة ررلل
ية سالم تكاقنلتز  لةنلز را ملي رتخ ياليمقرمظللم م رنليمةراميليرنليم ر لأ ليمةعالأمرلل قر لقر  ظل

م ةاماررقنللأليمررر ظلقرر خ لارررةنل مرر لىمررقليمت رررا لةعرر إليم اررر مليم ابرررذليمرر ظلت  عررر ليمقررمظلل
ل.فامقفليم ابتللةةالقم نل ا للتعا مسايمت

                                                           

لة   لليملأمي لم  قمللأليمتلأز ن ليم كعلليم ا تل ليةان لإدااة الاستثمقااا _ار قا النظاس د الت ب ققا العلم ة_ة ة لة م ل -1 
  .66 لصل1999
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ل1لألتاااليمم نليمةاميلم قمظللكامعن لليمتامتل:

  ةبةلأ  يم قلأنل بلأ يماملأ  ل=يمم نليمةاميل  مبل
ىبةامي يةولأإ يم ابتل لأ يمةت يلأمل
ل

لتاااليمةخا ملرقمليمة تلةللكل  ليمة قميذليمتامتل:   قس الملأق ا غيا المنتظمة: -*
 قرر لتة رر ليمتكرراقنلةبةررلأ لةم عرراذلي  ررميوليماررتاليررنلالتبللقين د الانحللاام المع للقاس:  -1

للأ  ساليم  ابي للألتااالكاموتغلليمتامتل:لللل


2

2

1

( ( ) ( )
n

x x x

i

R E R P R


 ل

لل ق لتااالكاموتغلليمتامتل:ل بةالي   ميوليمةعتامظل تعمولي قلب  ليمب مليمتم تعيلم تكاقن
2 ل

لألقررتاليمتعررمولي ررقليمخ ررمليمةررمتك لكا ررت ةاملةعررقنلةررنلخررنإلةعم ررللتغقررملةعرر  ذليمعاررر  ل
 قرررر لظ ةررررالزي ليمتا رررر ل رررريلةرررر دليمةعرررر  ذ لبلألكةع ررررقلآخررررمليت ررررا لةرررر الة   ررررقليمتلأز ررررنل
ي  تةررررراميلمةعررررر  ذليمعارررررر  للأليمررررر ظلتات ررررر ليمتكررررراقنلبلألي   رررررميوليمةعترررررامظ لظ ةرررررالزي ذل

خ ارررذل  ررركلليمتكررراقنلبلألي   رررميوليمةعترررامظلي خ ارررذليمةخرررا مليمتررريليمةخرررا م للألظ ةرررالي 
لتتعم لمساليملأم لليمةامتل.

تةظرررنلبنلتلسرررملكعررر ليمةقررراف لي ررر لي رررتخ يالي   رررميوليمةعترررامظلمعقملللل الالألللت م:  -2
ظةاترررراالم خ ررررم ل قرررر لتةظررررنلبنلقت ررررالأالي   ررررميوليمةعتررررامظلةورررر قنلةررررامققنللألكامترررراميل

لللللللليم  ررررركلليمةرلأترررررلل   رررررميوليمعلأيرررررر لة ررررر ةةالبفبرررررملةرررررنليلآخرررررم لتت رررررالأاليمةخرررررا ملمررررررالبنل
لة يليمةقظ لت تخ الةعاة لي ختنولظةاتاالم خ م للألتع قلكاموتغلليمتامتل:متب  للأل

لللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللل
( )

xR

x

CV
E R


ل

 ةعاةرر لي خررتنولت ررتخ ال رريل امررلليرر الت ررالأظليماررتاليمةتلأ عررللمعلأيررر ليمةقررملأياذليمب ق ررل ل
كالإاا للىمقل م ل سلألت تخ ال يلتاقتاليمةخا مل يليمةقملأياذليم م ترل ل ريل رقنلت رتخ ال

                                                           

 .265 لصل1997لأليمتلأز ن ليم كعلليةلأمق ليةان ل ل يمليمة قمملم  قمل، الادااة المقل ةظ بلأليبلأ لظ بلأ ليبميةتاللأةبيل س  -1 
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ي   رميوليمةعتررامظلمةاام ررلليمةخررا ملبررقنلةبةلأيررللةررنلي  ررت ةاميذلتة رر لظرر لة سرراليرر  لةررنل
ل    للمة لأيللق لملىمقسالظلأ  مللأي  م.للي  ت ةاميذلي

-II  ةرررنللب يملةمظكرررلتعرررموليمة  لرررلليمةامترررللي رررقلب سرررا:ل محفظلللة ااداا: المقل لللة:مفهلللدم
بورلأإل ةيلةبةلأ لةالتة ف ليمة رت ةملةرنلبلأ لبو قنلةامققنل لف ملقتالي ت ةامليةةلأيإل قسا

ظا ررذلت رر للينل رلأي ل ظنةةررالمب رةاميلبلألكغررم لت اقر لياررر ل لأمظلبلأ ل ر  يذلب ررساللأ لةامترل
  ايراذلةتعر  ملللأي ر لبلأل ظا ذل يخ ل  الينل لأي للأل ب لأي لةتع  ملةنل لأ للأي  لبلأ يةولأإ

 1.ة تة لخ ملب  للألةةظنليار لبفبملك ق لقت ا لة سا
 يختتامةرا ترا ةتبرا ا  ةم رن تقرظ  يةلأمي  ةرن ةبةلأيرل يرن يكرامم تعرمولي رقلب سرا:ظرالل

 يةلأمي  ة  لرل تتفرلأنل لألبر م  يمغاتراذ  لأ يةةر يولكعر  مت اقر   راراتقن ب  رل لأ كع اترل
 ظر  تخت رف تتكاقنللأ يم   يذ لأ ظاة سا يمةامتل يةلأمي  ةن ظبقم لأ ة ا   ي   ةن يمةامتل
ليمةخا م. يمعار  للأل مبل ةع إ ي  ت اا   يماتةل لتام خ  ق  ةن ة سا

  ارةرلليم  ر  بظ  ةامترل ةورلأإ يم  ربتل يةلأمي  ظةرالتةظرنلتعم  سرالي رقلب سرا:لةبةلأيرل
ل ملأولأإ يمةة  ل

لللل2.لكامةارةبةلأيسال  كللةرلل  ي ت الأظل بن قب  يمتي لأ
II-1- :يمتريل ي  رت ةام ةخرا م ت ا ظ ىمق ب ا ا يمة  لل تس و 3أهم ة المحفظة المقل ة

 م ر ل يرن  مر للأللأي ر م  ي رت ةام ي رقلب يميمتمظقرزل ي ر  يمة رت ةم مسرا تةظرنلبنلقتعرم ل
ز را مليمارتال ت اق ليمعلأير ليلإقبابترللكالإارا للىمرقللأ يم خ  ةن ةابلأإ    اةان ةن يمت لأتنل

للأليمةتة  لل ي:ليمتيلت  قساليمة  للليمةامتليمةساالةنلخنإللظ ل م ل.يمةاإيم لأ تللممبال

                                                           

ليةلأمقليلإ ظ  م ل  يمباةعي  يم ظم  يم  المقل ة ااداا: بداصقا     ظةاإ ةو  ق قم ف     ظةاإ ةو  ق -1  ل يم كعل
 .113لصل2009

 
2 - JACQUES HAMON , bourse et gestion de portefeuille , 2eme édition , Edition Economica ,paris, 

2005, p 103. 

لي لم: -3 
.76-75ل صلص1997 ل يمليمة تاب لم  قمللأليمتلأز نل يةانل مبقدئ الاستثمقا اةمل ق مل م ينل ل-  
.223-222 لصلصل، ماجع سبق ذكاهةلأقتاملةعملأول-  
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 ي رق ب را ي  مر  لأ يمة  لرل   ري ى رساةاتساليم  ربتل بتران لأ يمةامترل يةورلأإ ب لأي  ت  ق ل-1
ليم مصليمةتا ل. لأ يمةامتل ملأ لأي  بلأمتل ة  اذ

 ةر د م  ترل ي رق يم را   خرنإ ةرن  م  لأ يمةامتل يةلأمي  يمة  لل ةلأبلأ يذ ت  ق ل تال-2
لبف م. م  تل تع ي يمتي يمب ير    تاا  يمخ  ليم  تال ىي ي  ي ق يمعة  لأ يمةلأبلأ يذ

للللللللل يمت رلأط  ر لأظي برقن ةرا و م ر  خرنإ ةرن يمةامترل يةلأمي  مة  لرل ترلأ قمليةةرانل-3
 يمةامترل يةور  ت لأترن ىمرق كا  رت ا  لأ مر  املأمظلم ةخرا مم يمابلأإلبساةش ةن يمعان تل  لأ

ل.كامقا تل تتةقز لملأو  ي يمعة  لأ يمعامةتل كامف ا م يمةت ةل
 يمبقررل لأ يم رلأ ل لرملأو لأ يمة  لرل ة تلأتاذ ةن قت ا   كةا ي  ت ةام ل يم تا ل ى ميمل-4

ليم ار م.
م اررررميميذلي  ررررت ةام للةرررنلتةققررررزلظا ررررلليم تررررارجليمةا تررررلليمة ةلأ ررررللترررلأ قمليمتغ تررررلليمخ  تررررللل-5

ليم  بتلللألي قبابتللمس دليماميميذ.ل
للللليم رلأ  ل ري يمةتغقرمم يملرملأو كةلأيبسرل ت رةل ةابلأمرل  ر لأ   ري يم ا ترل يم رقلأمل ترلأ مل-6
ل.ية يم ملألارف ية ا تل يمةت  كاذ ى باز لأ

II-2-  :مة رررا  ليمةامترررللىمرررقلبةررر يولت ا رررالبةررر يولى يممليأهلللدام إدااة المحفظلللة المقل لللة
للألبخمال ميتل:ب ا تلل

للألتتة  ل ي:ااهدام ااسقس ة:  -1
 ت اق لب وقل  لةنليمعار للألكل  ل مبللةنليمةخا مم. -
 ت اق ليم قلأملليمنزةللمةلأيبسللي متزيةاذ. -

لأل ل_للألي قليممرالةنلب سةالة  قنلةتعاماقن ل ق لقسر وليةلأإلىمرقلت اقر لبي رقليارر ل
للللل للألةررر يلةرررالقتعرررام لةرررنليمسررر وليم رررا ي_تةظرررنلت اقررر ل مررر ل لأنلي رررتغنإلظررر لمباليمةررراإ

لأليمةتة رر ل رريلتررلأ قملبررز لةررنليم ررقلأمللةبرر لتغ تررلليم ابرراذليم امرررللم ة قررلملبلأل  ررتغنإل
لللرررل لى ألبنليمةرر قمليمبقرر لم ة  لررللةررلأليمرر ظلقلأ رر لبررقنلةرر قنليمسرر  قنل ررمصلي ررت ةام للة اب

لأل مر ليررنل م رر لت اقرر لبي رقلياررر لةةظررنللأل رريل  رراليملأ رذلي  ت ررا لكةارر يملةررنليم ررقلأملل
ل.يمعلأير للأليةم ا لت  لمةلأيبسللي متزيةاذل لأنلبنلق  مل م لي قلت اق 
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للألتتة  ل تةالق ي:ااهدام الفائ ة:  -2
يمة  لرررللبخررر ليم ررر مليمتررراالمفررريل لليم  رررا لي رررقلمباليمةررراإليةوررر ي:لقبررر لي رررقلةررر قمل-

يمةخا مليمتيلتةظنلبنلتتعم لمسراللتو ليمخ امملىمقلة تلأالمباليمةاإللأل م لةسةالظا ذ
ليمة  لل للألتظلأنل م لب تكا لية اليم  تةلل يليختتامليةلأمي ليمةامتلليمةظلأ للم ة  لل.

لل:لقبر لي رقلةرر قمليمة  لرلليختترراملبلأمي لةامترللت ار ل خرر لقرك ل ابررذي رتاميملتر   ليم ارر ل-
ةرنليمة  لرل لةرنلخرنإلتقرظق لة  لرلللأل م لماةانلةع إلةعقنلةرنلي رتةميملتر   ليم ار ل

لةظلأ للةنلبلأمي لةامتللت ا ل ابتانلة  ليم   يذللألية ساليمةةتازم.
يرر ليمة  لرل ليمتريلتتعرم لمسراليلأليمت لأتن:لتعتبمليمت لأتنلةنلبةراليملأ رار لمتا قر ليمةخرا ملل-

للأل م لةنلخنإلتقظق لةز جلةنليةولأإليمةامتللقس ولىمقلتا ق للألتخ ت ليمةخا مم.
قلت اقرر لةرر ولب ا رريلةررنلخررنإلتقررظق ليم ةررلأل رريلمباليمةرراإ:لقسرر ولةرر قمليمة  لررللىمررل-

ليمةاإليمة ت ةم.لمبايمة  للللألةلألت ةتلل
تررررامليةلأمي ليمةامتررررلليمااب ررررللةرررر قمليمة  لررررلليختليمااب تررررللم  ررررقلأملللأليمت ررررلأ  :لقبرررر لي ررررقل-

للم  قلأملل يلبظللأ ذللأل لأنلبنلقتمت لي سالخ ارم.
II-3-  :لليمةتلأ  ليمةرمبللكام  ر ليمةرلأترللتة  ليار ليمة  ل  قس ئقود المحفظة المقل ة

لملألأمي ليمةامتلليمةظلأ للمسا للألت   لكامعن لليمتامتل:لل

1

( )
n

p x x

i

R R P R


ل

مبلليم  ررر ليمةرلأتررلل ررريلظرر لي رررت ةاملبةرراليمعاررر ليمةتلأ رررنلم ة  لررلليمةامترررلل سررلأليمةتلأ ررر ليمةرر
 م علأير لي قلي  ت ةاميذ للألت   للأ  ليموتغلليمتامتل:

1

( ) ( )
n

P i i

i

E R W E R


 

ل ق :
Wi ل:ل  كلليةوiل يليمة  لل.ل

E(Ri): ليار لظ ليةوiلل يليمة  لل.ل
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II-4-  :ي رقل  ر ل لأيسرالللليمةامترللرتاراالةخرا مليمة    قس ملأق ا المحفظة المقل لة
لةنلخنإ:ل ةخا ملرقملة تلةل لبلألةخا ملة تلةل 

II-4-1- تاااليمةخرا ملرقرمليمة تلةرلل للمحفظة المقل ة: ةالمنتظم غيا   قس الملأق ا
لم ة  للليمةامتللكا تخ يا:

 التبقين د الانحاام المع قاس: -1
 قرر لل  للقس التبللقين د الانحللاام المع للقاس لمحفظللة مكدنللة مللن أصلللين مللقليين: -1-1

لتع قلكامعن لليمتامتل:لل
2 2 2 2 2

1 2 1 2(1 ) 2 (1 )cov( , )RP x xa a a a x x       
   يليمة  لل.لiX  كلليةو للa ق لتة  ل

لبةالي   ميوليمةعتامظل   و لي ت لةنلخنإليمب مليمتم تعيلم تكاقنلظةالق ي:
2 2 2 2 2

1 2 1 2(1 ) 2 (1 )cov( , )RP RP x xa a a a x x         

   من ااصدل المقل ة: Nالتبقين د الانحاام المع قاس لمحفظة مكدنة من ئدد ) -1-2
ةررررنليةوررررلأإليمةامتررررللل N قررررتال تررررااليمةخررررا ملرقررررمليمة تلةررررللمة  لررررللةظلأ ررررللةررررنليرررر  ل

للللللكا تخ ياليمتكاقنل   ليمعن لليمتامتل:
2 2 2

1 1 1

.cov( , )
i

n n n

RP i R i j i j

i i j

X X X R R 
  

  ل

ليمةو لأ يلظالآتي:ة دليمعن للتةظنلظتابتسالكامقظ لللأ
11 12 1 1

21 22 2 2

2

1 2 3

1 2

. . .

. . .

( , , ,........, ) . . . . . . .

. . . . . . .

. . .

n

n

RP n

n n nn n

X

X

X X X X

X

  

  



  

   
   
   
   
   
   
      

ل

يمتم تعريل سرلأليكراممليرنليمبر ملل  لبور لةراميNبةالي   ميوليمةعتامظلمة  لللةظلأ للةرنل 
لم تكاقن.



لماليةأساسيات تحليل و تقييم الأوراق ا                               الفصل الثاني:     
 

66 
 

تةظررنلظرر م ل ترراالةخررا مليمة  لررللرقررمليمة تلةررللكا ررتخ يالةعاةرر لمعقمللل الالأللت م:  -2
ي رررقليارررر ةاليمةتلأ رررن للألت رررتخ اللي خرررتنو للأل مررر لكا رررةللي   رررميوليمةعترررامظلم ة  لرررل

ةعاةر لي خررتنولظةاترراالم تقرتذليم  رربيلك قرر لظ ةررالزي لةر يليمةعاةرر لظ ةررالزي ذليمةخررا ممل
لللأليمعظالو تل للألتع قلكاموتغلليمتامتل:

( )
( )

RP
P

P

CV R
E R


ل

II-4-2- قرررتال ترررااليمةخرررا مليمة تلةرررللللمحفظلللة المقل لللة:  ة  لللقس الملألللق ا المنتظمللل
يمر ظلتة ر ليمةتلأ ر لل للأم ة  لرللbetaبو لةاميلكا تخ يالةعاةر لل N ةظلأ للةنلمة  لل
لليةولأإليمةامتلليمةظلأ للم ة  لل للألتع قلكامعن لليمتامتل: betaرليمةمبللم

1 1 2 2

1

......
n

RP n n i i

i

a a a a    


    ل

1 ق :ل 2 3, , ,......, na a a a 1لةيل   ليةولأإليمةامتل 2 3, , ,....., nX X X X .يمةظلأ للم ة  لل 

1 بةرررررررا 2 3, , ,....., n     ةعررررررراةنذل تة ررررررر beta 1للأورررررررلأإليمةامترررررررلم 2 3, , ,....., nX X X X ي رررررررقل
ليمتمتق .

II-5- :تا راليمة را  ليمةامتررلل  ر ل لأيترلليةلأمي ليمةامترلليمةظلأ ررلل أنلداع المحلقفظ المقل للة
لمسالىمقل ن للب لأي :

ت اقرر لبي ررقل خرر لم ة ررت ةمللألكل رر لليمترريلتسرر ولىمررقلألةرريليمة  لررللمحفظللة الللدلأل:  -1
  ر لأتل .  ابترال  ارر م م ة  لرل يمةامترل يةورلأإ ةن يم خ ليمةت    تظلأنل  لك ق ل  يمةخا م

لكامتراميلقبر لي رقلةر قم لأ ية رسا    تلأز عراذ يمة قرتذليمةور مم  قراط   ر  ةتغقرمينل بلأ
ليمقرمظاذ ة ر لب رسا   ربتا ة رتامينل  خرن تر م يمتري يمةامترل يةلأمي  كاختترام يمة  لرللبنلتارلأا

ل.يم خ  بقأ م يم   يذ لأ يمفبقمم
ل
ل
ل
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ت ا ل ةرلأينلةتلأيورننل ريليةم را لللألةيليمة  للليمتيلتقة لية ساليمتيلمحفظة النمد: -2
للألةيلت  لية ساليموا مملينليمقمظاذليمتيلت ةلألبم ا ساللألتز ي ل  للكع ل  ل.

مليمترريلق تلررملمسررال ةررلألةمت ررنلت بقرر لية رراليمعاةررلل رريلى يمللألتت  رر لية تررلليختترراملية ررسال
تاررلللأللأيارر ل ل قرر لبنلة سررلأاليمررم لللأليم رر  يذلكوررلأممل  لية ررسايمة ررا  لي  ررت ةام لل رريل

لت تم لت اق ليلأير لبي قلةنلت  ليمتيلت ااساليم لأ لكقظ لياا.لل
لللل  لررلليم ةررلألألةرريليمة  لررلليمترريلتبةررنلبررقنلة  لررلليمرر خ للألةالمحفظللة الملأتل للة:  -3

سالبت اقررر ليمعارررر  للألكعارررساليلآخرررمللأل مررر لةرررنلخرررنإلتارررة سالة رررسالةخت  رررللقتةقرررزلكعاررر
مرر البرر ليمة ررت ةم نليمرر قنلقمربررلأنللبت اقرر ليمررم ل للألتعتبررملةرر يليم ررلأ لةررنليمة ررا  ليمة ارر 

ل يليمةزذلبقنليمةزيتاللأليمةخا مليمتيلتوا  لظ ل لأ لةنليمة ا  ليم اكال.لل
II-6-  :ممليمة ررا  ليمةامتررللتلأبرر ليرر ملي ررتميتقبتاذللإ ياسللتااتيج قا إدااة المحللقفظ المقل للة

ل1يمس ولة سالتا ق ليمةخا م للألةنلبةالة دلي  تميتقبتاذلةالق ي:
ل تاتاريلةر دليلإ رتميتقبتلليماتراالكامت  قر لية ا ريإستااتيج ة الأت لقا ااداا: المقل لة:  -1
للللللليم  ي للألظ يل رب لتاقرتالية رسالبسر وليملأ رلأولي رقليماتةرلليم اتاترللم لأم رلليمةامترلليمت  ق للأ

للألةاام تسالكاتةتساليم لأ تلل اليتخا ل ميملتاةق سالةظلأ اذليمة  لللبلألي تكعا ةالة سا.
يمتريلتارلأالي رقللللألةريلت ر ليلإ رتميتقبتإئقدة تدزيع ملأصصقا المحفظلة:  ةإستااتيج  -2

 ررريلب رررساليمة قرررتذليمتررريلت تةررريلىمرررقلل  ررر ليمةرررلأيم ليمةامترررلليمةلأبسرررللمن رررت ةاملىيرررا ملتلأز رررن
  تاررراإلبرررقنلب رررسالةبةلأيررراذلةخت  رررلللألتارررلأالةررر دليلإ رررتميتقبتللي رررقلييما ايررراذليةخرررما ل

لللخنإل تميذليمف ا للأليمملأيذلة سالة دليمةبةلأياذ.
تلأز رنلةخووراذليمة  لرللبرقنلية رساللألتارلأالي رقلىيرا ملإستااتيج ة تد يا السلد::  -3

كل ررر لتةظرررنلليلإ رررتميتقبتليمعا ترررلللأليةورررلأإليمةامترررلليةخرررما لبلألكعكرررامملبخرررمالتاتاررريلةررر دل
 ملمررلألب رر لب م لةتررقلقرر خ لىمررقل ررلأ لم ة ررت ةملبنلت ارر لبم ا ررانلرقررمليا تررللبلألتا رر ليمةخررا

ق للبترنلية رسالملأذلة ر لةلأبسرانل ورية سا لةتقلت تةم للألةتقلتوركللةرنلية ار لمر ليمخر
ىمرررقلبورررلأإلةامترررلل ورررقممليةبررر لظررراملأ يرنليمةورررم تلللألب لأ ررراذليمخزي رررل لظةرررالتاتاررريلةررر دل

                                                           

 .ل142-140 لصلصل2011 ل يملب اةللم  قمللأليمتلأز ن ليم كعلليةلأمق ليةان لإدااة الاستثمقاةاب لب ة لي الالله ل -1 
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التةظررنلم ة ررت ةملبنلتاتررم لمترر يتالكل رر ل رريل امررللتلأ ررنلملأيذل رريل ررلأ لية ررسليلإ ررتميتقبتل
ليمةخوواذليمةلأبسللمن ت ةامل يلية ساليمعا تل.ل

II-7- :ى يممليمة  لرللكراختنولةر ولةر قمللخت فل تا لتلس قسقا إدااة المحقفظ المقل ة
ليمة  لل للألتتة  لبةال تا اذلى يممليمة ا  ل تةالق ي:ل

بم را ل ت اقر  ةرلأ يمة رت ةم ةر و ظران ى ي يم تا رل ةر د ي ق تُعتة لالس قسة الهجدم ة: -1
لية رسا يرن يكرامم يمة  لرل ةظلأ راذ تفرلأنل ةر ي ي رقللأ يامترل  ةخرا ملت ةر  ةرن ةمت عرل
لتل مةرا ك رب  ظبقرمم ةخرا م ي رق ت  رلأظل ية رسا مفرنلةر د بم ا رانليامترل  ت ار  يمتري يم اةترل

لظامةاام ل. لأرقملي  توا تل ي  توا تل يمةتغقميذ ةن كةبةلأيل
لي  رت ةام ب لأيذ ب ار  ةرن لأل إيمةرا مبا ة را    يمة را  ةرن يم رلأ  ةر ي لألت  ر لي رق

ل تةرل ةرنل%90-%80تقرظ ل  قر  يمعا ترل ية رسالةري يمة را   ةرن يم رلأ  مسر ي يمة ا ركل
لة قرميذ  قسرا تلسرم يمتري يم ترميذل ري يم تا رل ةر د ىتكرا  ىمرق يمة رت ةم ق برل لأ  يمة  لرل
لبر م  لأ تت  رنلية رعام ي  ت را لبسرا لأ يمعا ترل ية رسا قرمي    ع ر ي  تورا ظ  ي ز ةرام
ل1.ية سا ت   ب عام ز ا م كةبم  يممب ةامتل يةم ا  يمة ت ةم ت ا 
لبر ينل يمةت  لرلأنل يمة را   ةر قملأ قتب اةرا  تا رل ةريالدفقئ لة )المتحفظلة :  الس قسلة -2

لي ورم   را  ي رق مع ورمليلآةران ة  ارل بلأملأترل تع رلأنل  م مر يمةخرا مم  ي ورم تبراد
لي رقلةر ي ت  ر  لأليم ابرذ  يمر خ   يذ ي  رت ةام ب لأيذ ي رقتساليةتةاةرا  قمظرزلأنل ليمعارر 
لةرن ية ا رتلتسال اير  تتفرلأنل يمتريلألليمر خ  ة  لرل ةور  ل ي  رت ةام ل يمة را   ةرن يم رلأ 

ل يمةةترازم ية رسا لأليةبر    لأ  رل يمةارةلأ ل يم ر  يذ يم ظلأةترل  يمخز  رل ليم ر  يذ ب لأ راذ
ل سراب يمة را   ةن يم لأ  ة ي ةقزملأل يمة  لل  ةاإ ةنلمبا %70لألل%60بقنللتتميلأ  ب   
لةرن ةمت عرانل ةاةقرانل مر  ترلأ م ظةرا لةرنليمرزةن  لأ  رل مةر مينلة رتةمل لأ  ابترانل  خرننل م ة رت ةم ترلأ م
ل2.يمة ت ةم يمةاإ مبا ي ق يلآةان

                                                           

 .81 لصل1997يمتلأز ن ل لأ م  قم يمة تاب   يم  الاستثمقا مبقدئ اةمل ق مل م ين ل -1 

لب لم: -2 
ل.184-183 لصلصل2005يةلأمق ل يم كعل م  قم  لأير   يم  الاستثمقاية المحقفظ إدااة تتا   اقز   ة م ة ة ل-
 .140 لصلماجع سبق ذكاهةاب لب ة لي الالله لل-
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لت اقر  قمييرلأنل يمر قن يمة را   ة رقملأ بر ر  يم تا رل ةر د قتب رقلالس قسلة المتدازنلة: -3
لللليمةخرا مم  ةرن ةعالأمرل ة رتلأتاذ ي ر  ةابلأمرل يلأيرر  مسرا قر ةن  ريلة را لسا   ربي ي رتاميم

ل ابرذ  خر  ت اق  م ة ت ةم ك ق لتتتل ةت لأيل ةامتل بولأإ ي ق يمة  لل ةاإ مبا قلأز  لأ
لللللة ا ركان   مر  ظران ةترق مب رةامتل بم را  مت اقر  ة تلأ رل يم مورل ترم  ةرن ةعالأمرل  ر لأ   ري

لةرن يمة  لرل ةر د تتفرلأنل  قر  يمةخت  رل بلأ يمةتلأيز رل يمة  لرل ةري يمةنرةرل لأليمة  لرل
للللليمخزي رل  ب لأ راذ يم رقلأمللة ر : يةبر للأليامترل يمةامترلل ورقمم يةورلأإ ةرن ةتلأيز رل تقرظق ل

ل1يمةةتازم. لأ يمعا تل ية سا  :ة   يةب   لأ  ل ةامتل بولأإ ةنللأ
-II8-  :لتتة  لب امق لتقظق ليمة ا  ليمةامتلل ي:أسقلي  تكدين المحفظة المقل ة
لب ر  ةراة ا  ب ا رتل  ظرمم ي رق يمك رت  بلأ  ذيم را يمت لأترن ب ر لأ  تارلأاالتند لع السلقذج:  -1

ليمتري يمةخرا م ي خ ارذ ظ ةرا يمةامترلليمة  لرل تتارة سا يمتري ت لأترنلي  رت ةاميذ زي  ظ ةرا
 رقل رن للأم راذلةامترللتور مةال رن ل قر لبنليمة  لرلليمتريلتقرتة ليليارر ةا  مسا قتعم 

لأم ترقنلةرامقتقنلتور مةةالة قرلتقنللة قتذلةخت  ل لةيلبف ملت لأتعرانلةرنلة  لرللتقرتة لي رق
تللتو مةالبم رنلة قرتذلةخت  رل لةريللأليمة  للليمتيلتقتة لي قلبم نللأم اذلةاملةخت  تقن 

لللبف ررملت لأتعررانلةررنلة  لررللتقررتة لي ررقل ررن للأم رراذلةامتررللتورر مةال ررن لة قررتذلةخت  ررل...
ل ري يمة رت ةمم مغم ةكرا ب ورق  ر  لأارن  ري تتة ر  ورلأمم يم را ذ يمت لأترن خر تل ر لللأ لألةظ ي 
لل.ذيمة قرت ةرنة ر  للير   ب رسا  ري يمةامترلليمةرلأيم  تمظقرز معر ا ظلأ رق ل  مر ل  للألأي  ىو يم

ىمرقلبنليمةخرا ملرقرمليمة تلةرللبظلللألتب لألبةةتلليمت لأتنل يلل ل تارجليم مي اذليمتريلتقرقم
نليمةخررا مليمف ترل لبر للألم ةرالتورر لةرل%50يمتريلتةظرنلتب بسرالكرامت لأتن لتة رر لةرالقز ر ليرنل

ىمرقلبنليمبا ر ليةفبرملةرنليمةخرا مل.لظةالتققمليم مي اذلظ م ل%75بلألل%70  بتسالىمقل
رقمليمة تلةل لتةظنليمتخ صلة سرالةرنلخرنإلتقرظق ليمة  لرللةرنليقرمملي رت ةاميذلةختراممل

زيررللبق سررالظا ررذلةخوورراذليمة  لررللةلأليقررلأيرتان لبلألبف ررملةررنل مرر ل  ررتنن للأل مرر ل تررقلمررلأل
ل لب رر لةررنليمة ارر لبنلتفررلأنل1970 لFischer & Lorieةرر يللأتفقررفل مي ررلللكامت ررالأظ.

                                                           

يةان ل   يةلأمق  لليم كعل يمتلأز ن لأ م  قم يمة قمم  يم  المقل ة بقاداا: الاستثمقا  نا  يزةي ب اةل   يمتةتةي   ي  بمق  -1 
 .197 لصل2004
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بق سرا للألىنلةظلأ اذليمة  لللةنلبلأمي لةامتللمة قتذلتعةر ل ريلور اياذلةخت  رلل ليمتكراطل
للل1ظانلة يلمنلتظلأنلم لةزيتالظبقمملةاام للكا ختتامليمعقلأيريلمةظلأ اذليمة  لل.

 بن ىمرق يمت لأترن ةرن يم رلأ  بسر ي مخاورل  لي1968 لEvens & Archer مي رلل تقرقمللأ
لةرن يمرتخ ص ىمرق رامكرانل قر  ظ ب ورق ظ   ةامتل لأم ل 15ي قل لأيمي يمةامتل يمة  لل ي تلأي 
لةرن يمرتخ ص تةظرن   يمة تلةرل ل قر  رقم يمةخا م بلأ يمخاولليمةخا م ةن يةفبم يمبز 

لللللليمةظلأ رللم ة  لرل  يمةامترل يةلأمي  ير   ظران ةسةرا  م ر ليمت لأترن يرن يمة تلةرل يمةخرا م
ل:  2-1يمقظ ل  خنإ ةن رقمليمة تلةل يمةخا م تا ق   ي يمت لأتن  م ب تلأاتل لألتةظن

لEvens & Archerيمت لأتنليم ا ذل يل مي للل :2-1الشكل: )
ل
ل
ل
ل
للللل
ل
ل
ل
ل

 ل ن رررر لبنليمبا رررر ليةفبررررملةررررنليمةخررررا ملرقررررمليمة تلةررررللتةظررررنل2-1ةررررنلخررررنإليمقررررظ ل 
مررقلخة ررلليقررمللأم ررللةامتررلل بظلب ررساليقررمملىيمررتخ صلة رر لةررنلخررنإلة  لررللتقررتة لي ررقل

لة قررلم لةخترراممليقررلأيرتان للألبنلز ررا ملةظلأ رراذليمة  لررلليررنل مرر لمررنلترر  ظلىمررقل15تورر مةال
تقررظق ليمة  لررللةررنلب ررسالخة ررلليقررمللتخ ررت لقرر ظمل رريلت رر ليمةخررا م.لكعكررامملبخررمالبن

 رررتلأاليموررر ملة قرررلملةختررراممليقرررلأيرتان لقررر  ظلىمرررقليملأورررلأإلكامةخرررا ملرقرررمليمة تلةرررللىمرررقلة
                                                           

 .275ل لص2007يمةعامو ليلإ ظ  م ل ل لة قلملالفكا الحديث ف  مجقل الاستثمقاة قملىبميةتالة ق ظ ل -1 

 المخاطر غير المنتظمة

 المخاطر المنتظمة

 المخاطر الكلية

الأوراق المالية عدد 

 المكونة للمحفظة

 حجم المخاطر 

 .ل276 لصلةمبنل ب ل ظمدة قملىبميةتالة ق ظ ليم ظمليم  ق ل يلةباإلي  ت ةام لل:المصدا
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تام كان.لبةاليم رب ل ريل مر لةرلألبنليمةخرا ملرقرمليمة تلةرل لبظليمتا كراذل ريليلأيرر ليمة قرتذل
يمةختررراممليقرررلأيرتان لرامكرررانلةرررالتفرررلأنلة رررتا للبظل ليمتكررراطلبق سرررا للألةرررنل رررال ررر نلةتلأ ررر لت ررر ل

لللللل1مةظلأ اذليمة  للل لأولتاتم لةنليمو م.يمتا كاذلمعلأير لية سال
لير  لةرن بتارا تااب سرا يمة  لرل ىمرق يمةامترل يةلأمي  ىارا ل يرن يمةتمتكرل ي قبابتراذ ىن

للأبةرا   يمة  لرل ي قسرا ت ترلأظل يمتري يمةامترل يةلأمي  ير    ري يمةكامغرل يرن يم ر بتاذليمةتمتكرل
ل2:ق ي يم  بتاذلةا ة د
ةمليمة رت لأيمت  قر  يمك ر  تت  ر  م ة  لرل يم عامرل يلإ يمم ىن المحفظلة: إدااة صلعدبة -

ارا تسا ةامترل بلأمي  قرمي  بسر و لأ مر  يمةامتل يملأم ل ةلأاا  بخرما ل بترن بلأ يمة  لرل ىمرق لأي 
ل.مسا يمةظلأ ل يمةامتل يةلأمي  ي   يز ي  ظ ةا يمة  لل ى يمم وعلأكل تز ي للأ
يمر ظل م لأ رت  يةلأمرل   رن قت  ر  يمةامترل يةلأمي  لأ تن قمي  ىن المعقم ا: تكقليف ااتفقع -

ةامترلل بلأمي  ةرن ورغقمم ظةتراذ كقرمي  يمة رت ةم  راا ى ي خاورل يمقمي  للأ يمبتن كعة تاذ تالأا
ل.ةتع  م

رقرمل ي رت ةام ل  رميميذ يتخرا  ي تةراإ ىن  قر  سلل مة: غيلا اسلتثمقاية  لااااا اتلألقذ -
ل.يمة  لل  ي يةلأمي  ي   يز تا  ةن تز ي  و ت ل

ذل تا لليمة  لللىمقليمةغرا مل ريلظ ةالةاملااتفقع تكقليف البحث ئن استثمقااا جديدة: -
لت لأتنلةظلأ اتسا لظ ةالزي ذلتفامقفليمك  لينلي ت ةاميذلب ق ملماةسالىمقليمة  لل.ل

ل
ل
ل

                                                           

 .276  اليمةمبن لصل -1 

  ي لم: -2 

  .183-182 لصلصل، ماجع سبق ذكاهة ة لة م ل اقزلتتال-

ل.279-278 لةمبنل ب ل ظمد لصلصلالفكا الحديث ف  مجقل الاستثمقاة قملىبميةتالة ق ظ لل-
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تاررةنليمةكررا  لل1952ك  ررانل رر لل Harry Markowitz  قررم: Markowitzتند للع  -2
يلمقخورتللة رت ةمليان ري للألي ترم لية ا تللمب ا ليمة  للليمةامتل لتالأالي قلت  ق ل ة 

للوتغانلمت  ق ليمةع إليمةتلأ نلمعار ليمة  للللألماتااليمةخا مليمةتلأ عل.
لمن رت ةاميذ يمعقرلأيري ي ختترام قر صلي رق يمر ظ يم را ذ يمت لأترن ب ر لأ  يظرا لألي رق

لمت ر  يمر  ق  ي ختترام كارملأمم تااري Markowitz لب ر لأ  بن  بر  يمةظلأ رللم ة  لرل 
لي سرا   يمةتلأمر م يمعلأيرر  برقن ي متكراط ي متكراطل ةعاةر   مبرل لأ مر لكةمييرام ي  رت ةاميذ 

ل ر ن يمة  لرل  ة سرا تتفرلأنل يمتري ي  رت ةاميذ يلأيرر  برقن  ترل ين رلل رم ة را  تفرلأنل  ع ر ةا
لبق سرا قلأبر     ة رتا ل يمعلأيرر  ت ر  ظا رذ مرلأ ةةرا ظبرم ب مسرالتفرلأنل تتعرم  يمتري يمةخرا م
ل ار ل 1- لألل 1+ برقن قترميلأ  ي متكراط ةعاة  كةالبنللأ ين لليظ تل  بق سا تلأب  بلأ لين ل
ليم م ترل  ي  رت ةاميذ يلأيرر  برقن ي متكراط ةعاةر  ظ ةرالي خ ر   ر ب Markowitz لي رت تج

لل.يمة  لل مساليار  قتعم  يمتي يمةخا م ي خ اذ
 1في بناء نموذجه على الفرضيات التالية: Markowitzلألييتة ل

قتة رر ليمبرر ق لي  ررت ةامظلبتلأز ررنلي تةرراميلم علأيررر ليمةتلأ عررللخررنإل تررمملي  ت ررا لكرراة لأيذلل-1
لي  ت ةام ل.

مليمة ت ةملأنليمةخا مليمتيلتلأيب ليمة  لللي قلب االتغقمليمعلأير ليمةتلأ عل.ل-2 لتا أ

تةررر مليمةعت رررالأإليمة رررت ةملأنلتعلرررتاليمعلأيرررر ليمةتلأ عرررللم ترررممللأي ررر ملي ةرررانلكرررلنليمة   تررراذلل-3
ملكامة علليم  تلليمةت ا وللم  ملأم. للم قسالت   

ار لأنليمعلأيرر ليةي رقلي رقليمعلأيرر ل اليمة ت ةملأنلكام  لأ ليمعان يللألكامتاميل   سالت قت لل-4
ارر لأنليمةخررا ملية  ررقلي ررقليمةخررا ملية  ررقلي رر ل  رراليمة ررتلأالةررنليمةخررا م لبلألب سررالت 

ليةي قلي  ل  اليمة تلأالةنليمعلأير .ل
ل
للل

                                                           

  1- ةلأقتاملةعملأو، ماجع سبق ذكاه لصل240.ل
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بلأإلتاقتالظةيلمعن رلليمعلأيرر لكامةخرا مللMarkowitzلألييتةا ينلي قلة دليم ماتاذللأانل
ملب ررر لأكانلت رر  ليمة  لرررلليمة  ررقللأليمتررريلتاررلأالي رررقل ظررمملب ا رررتللتتة رر ل ررريلبنلة  عرررلل لأل ررلأ 
ررررملةررررنلخررررنإل يمررررللتعتةرررر لي ررررقلةتغقررررم نلة ررررتا قن:لب رررر ةةاليمعاررررر ليمةتلأ ررررن للللللللليمة ررررت ةملت   

ة رررت ةملت اررر ليارررر ينلبلألي   رررميوليمةعترررامظلمسررر يليمعارررر .للألبررر م ل ررر نليملأليلآخرررمليمتكررراقنل
للألتكاق انلب  قلم عار ليمةتلأ ن.لةتلأ عانلبي ق

لأل لررمينلمعرر الىةظا تررللي يتةررا لي ررقليمعاررر ل يمةتلأ رر  ليمةتلأ ررنل رريللررملأوليرر اليمتلفرر  ل رر نل
كرراقنللأل مرر لمررم  ليمعاررر لكامةخررا ممليمتل-ىمررقلىقبررا ل ةررلأ ذليمةتلأ رر  Markowitz مرر ل  ررنل

  يلل لي  تميااذليمة   ملمة  لللةت لأيللتت الب لأيتسالكامةخا مم.

بترمبتلليلأيرر لية لأيذليمةقرظ للمسرا ل pE(R( يمعار ليمةتلأ نلم ة  لل Markowitz لأل  ل   
 زلةخا مةررررراليرررررنل م ررررر ل رررررتاليمتكررررراقنلألةق ررررر

2( )p  يمةعترررررامظلبلألي   رررررميول ( )p  لألبرررررقنلبنل
لةخا مليمة  لللتتاةنل لأيقنلمرت ققنلةةا:

لةخا ملظ لب يملةظلأ للم ة  لللي قلي  مي .ل-1
ليمةخا مليمةقتمظللمعلأير لية لأيذليمتيلتتفلأنلة ساليمة  لل.ل-2

 ل(Covariance)لألكامتراميل رر نليم مظررلليمةقررتمظللة لأيذليمة  لررللتارراالكامتكرراقنليمةقررتم ل
 قرر لبنلبررز ينلةررنليمتكرراقنليمف رريلة لأيذليمة  لررللقمبررنلىمررقلتغقررملة  لررلليم ررلأ للألةررلألةررال
تة  ليمةخا مليمة تلةللملأ لأيذ للأليمبز ليلآخملقمبنلىمقلخورارصلية يمل   رساللألةرلألةرال

للألي ت لتتاةنلةااقتاليمةخا مم:ليمةخا ملرقمليمة تلةل.تة  ل
ل2تكاقنلةع  ذليمعلأير ل-1
لي   ميوليمةعتامظلمةع  ذليمعلأير ل-2
ةعاة لتكاقنلةع  ذليمعلأير لل-3

R

للللل

ل. betaةنلة  للليم لأ ل ل(Covariance)ليمتكاقنليمةقتم ل-4
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-III رررريليم ررررتق اذل رررراالل:نمللللدذج تسللللعيا ااصللللدل الاأسللللمقل ة W.Charpeلألةررررنل ررررالل
LintnerلأللMossinكقظ لة تا لبت لأ مل لم لللMarkowitz ق لت الأإلةر يليمت رلأ مل 

ل1 ن للبةلأملب ا تل:
 Capitalب ررا ل لم ررلل ررلأ لمباليمةرراإلةررنلخررنإل ةررلأ ذلت ررعقمليةوررلأإليممب ررةامتللل-1

Asset Pricing Model 

لى خاإلة سلأاليمعار لي تاليمةخا مم.ل-2
ليم مق ليمة  م .لأانلة قملل-3

كعرر لبنلل(CAPM) ةررلأ ذلت ررعقمليةوررلأإليممب ررةامتلللW.Charpe رر الل1964لأل رريليرراال
لأاررنلةبةلأيررللةررنلي  تميارراذلي ررت  ذل رريلية رراالي ررقليم ماررتاذل   ررساليمترريللأاررعسال

tobinلأللMarkowitz ،للألة سررالبنلتاقررتاليمة ررت ةم نلم لأم ررلليمةامتررللتةترر لم تررممللأي رر مل ارر  ل
 رررميميتسالب رررا ينلي رررقليمعلأيرررر ليمةتلأ عرررللم ة  لرررلللألةخا مةرررال ي  مي سررراليمةعترررامظ للألقتخررر لأنل

لل2خنإلت  ليم تمم ل ق لقتالتاقتاليمة ا  لب ا ينلي قلةتغقمظليمعار للأليمةخا مم.
III-1-  فاضلل قا نمللدذج تسللعيا ااصللدل ااصللدل الاأسللمقل ة(CAPM): ةررلأ ذلتاررلأال 

)CAPM( :3ي قليم ماتاذليمتامتل 

ةتغقم نلةةراليمعارر للأليمةخرا مم للألمت ار للبنليمة ت ةملتاتاليمة ا  ليمب ق للي قلب اال-1
لة يليم م ل ب لبنلتظلأنليمتلأز نلي  تةاميلم عار لتلأز عانل بتعتان.

بنليمة رررت ةملت رررعقل يرةرررانلم ةز ررر لةرررنليمعارررر  ل  رررلألب ررر لبي ررريلي ختتررراملبرررقنلة  لترررقنلل-2
معارررر  ل  رررلأولقخترررامليمة  لرررلليمتررريلقتلأمررر لي سرررالب ورررقلةتةرررا  تقنلةرررنلبةترررنليم رررلأي يليررر يلي

ليار .
لبنليمة ت ةملك بتعت لت عقلمت ا ظليمةخا م.ل-3

                                                           

 .247 لصلماجع سبق ذكاهةلأقتاملةعملأو ل -1 

2 - William F. Sharpe, Capital Asset Prices: A Theory Of Market Equilibrium Under Conditions Of 

Risk, The Journal Of Finance, Vol. Xix, No.3, September 1964, P 426 
 

 لب ملأ للةا ةللالنمد د محقفظ الق مة د ئ  ته بكفقءة ااسدا: المقل ةالآداء الاستثمقاس لمحقفظ ةملأينلبةعللة ة ل ملأتش ل -3 
ل.80 لصل2005يمةامتل ليةفا تةتلليمعم تللم ع لأاليمةامتلللأليمةوم تل ليةان ليةم ن ل  للليلإ يممم ق لقسا مليم ظتلأميدل يل
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لبنليةولأإليمةامتلل اب للم تبزرل لبظلبنليمة ت ةملتةظ  لقمي لبظلظةتللقمربسال يللأم رلل-4
لةعق للةسةالتاار ل بالت  ليمفةتل.

ب رراالةعرر إلت ررالأظلةعرر إليمعاررر لي ررقلبنليمة ررت ةملتةظ رر لبنلتاررم للألتاتررم لي ررقلل-5
ليمخ يلةنليمةخا م للألبنلة يليمةع إلةتةا  لكام  كللمفا لليمة ت ةم ن.ي  ت ةامل

لي اللأبلأ لامير لي قليةم ا للأل لتف  للم ةعاةنذ.ل-6
لبنليمةع لأةاذلتو لىمقليمة ت ةم نلك ميلللأل لأنلتف  ل.ل-7
ظلمرررر قسال  رررراليمتوررررلأملكقررررلنليمعلأيررررر لةتبا  ررررل لببنلتلأ عرررراذليمة ررررت ةم نلةتةا  ررررللبلألل-8

لليمةتلأ عللملألأمي ليمةامتلليمةت يلأملللألي   مي اذليمةعتام للمساللأليمتكاقن.لل
نلتار قمليمعارر لقت ا ليمتلأيزنلبقنليمعار للأليمةخرا مم لظةرالتةظرنلةر (CAPM)لأللأ اانلم ةلأ ذل

معارر  للألةرلألةرالت  ر لي تر لبت رعقمليمة  لأ لم تعلأت لينليمةخا مليمتيلقتعم لمسالةر يلي
اررر للأليمةخررا مملتعررمولبخرر ل ررلأ لمباليمةخررا مم للأليمرر ظلتاررلأالي ررقلين ررللخ تررللبررقنليمع

يمةبةلأيرلليمف ر مل للألةرلأليمخر ليمر ظلتة ر ل ر لأ ل Capital Market Line (CML)يمةراإل
يلتتاةنلة  للليم رلأ للألي  رت ةامللأليمتيمتيلت لأظلبةتنليمة ا  ليمتيلتقظ ساليمة ت ةمل

ل :2-2 لظةالقلأا  ليمقظ ليمخاميلةنليمةخا مم
ل
ل
ل
ل
ل
ل
ل
ل
ل
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 .CMLخ ل لأ لمباليمةاإل  :2-2الشكل )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

=  ميل خط سوق رأس المال
العائد المتوقع على محفظة السوق− العائد الخالي من  المخاطرة

المخاطرة المتوقعة لمحفظة السوق
 

ميل خط سوق رأس المال = 
علاوة  المخاطرة

المخاطرة المتوقعة لمحفظة السوق
 

  ينل رلأل يمف ر م يمة را   مبةترن يمةخرا مم لأ يمعارر  برقن ل ريمعن يمةراإ مبا  رلأ ل خر  تة ر  لأ
ليم امرل ةر د  ري يمةتلأ رن يمعارر  لألبر م لتظرلأنلليمةخرا مم ي تةرل بورلأإ ي رق ت ترلأظل ظا رذ
لقتلأ رن يمة رت ةم  ر ن ةخرا مم   يذ بورلأإ ي رق يمة  لرل ي ترلأذ ى ي بةرا لfR لت رالأظل

ليرن يكامم ةي يمةخا مم ينلأم   ن لأم ي يمةخا مم  كعنلأم ت ةق ىاا ي ي قليار  يم ولأإ
ل1.يمةخا مم ةن يمعار ليمخامي ين ز ا منل يمة ت ةم ي ت  ت و  يار  بظ

لألةررنلخررنإللبةررال رريل امررلليمة ررا  لرقررمليمف رر ملبلألكام  رركللمفرر للأم ررللةامتررللي ررقل رر ا ل   رر 
لتل قمةرالارعقف تظرلأنل كقرظ لظبقرملك قر لقرتاليمرتخ صلةرنليمةخرا ملرقرمليمة تلةرلليمت لأترن 
للللليمة  لرل ي رق ترل قم مسرا يمتري يمة تلةرل يمةخرا م متكارق يمور م ىمرق تر لأإ  تةتسرا لأ بر ين 
لخر ليةلأمي  تعتبرم  قر   لbetaلأليمتريلقرتال تا رسالكا رتخ يالةعاةر ل يمةامترل ل يةلأمي  لأ

                                                           

 .221 لماجع سبق ذكاهة ة لة م ل اقزلتتأا ل -1 

ᵟ PM 

 

ᵟ R 

 

Rf 

E(RP) 

PM 

لليمةتلأ نليمعار 

ل

 
CML 

ل.221ة ة لة م ل اقزلتتأا لةمبنل ب ل ظمد لصلالمصدا:
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ليمةامترل  يةورلأإ ترلأيزنل م لم رل بتا ترانل تة رتننل Security Market Line (SML)ليمةامترل
ليمة ررررلأملي ررررقليمةتلأ ررررنليمعاررررر للأ لية ارررريليمة ررررلأمي ررررقل لbetaتة رررر ل تةررررللةعاةرررر ل ل قرررر 

ليةلأمي  بخر   ت رةقل يمةخرا مم لأ يمعار  بقن يمعن ل تة   يم ظ يمة تاتاليمخ  بةا يمعةلأ ظ 
ليمةخرا مم  ةرن يمخرامي تة ر ليمعارر  يمعةلأ ظ يمة لأم ةن يةخقم ة ي تاا ن بن  ق   ليمةامتل

للظر م . قرز ي ين يمة  رلأ  يمعارر  ةعر إ لأ يمةخرا مم يرنلأم يمةخرا ممل ر ن يز ي ذ ظ ةرا  قر ك
يمةخرا ممل برقن يم م ترل يمعن رل يم امرل ة د  ي تة  ل(SML)ليمةامتل يةلأمي    نلخ  لألب م 

 للألةر يلةراليمف ر م يةلأمي ليمةامترل مة  لرل بلأ يملأي ر م يمةامترل م لأم رل  رلأ ينل يمةتلأ رن يمعارر  لأ
ل :2-3قلأا  ليمقظ ل 

لةق لخ ل لأ لمباليمةاإ.  :2-3الشكل )
ل
لللل
ل
ل
ل
ل
ل
ل
ل
ل
ل
ل
ل

 يمةتلأ نيمعار لل

 betaةعاة ل

SML  

betap=1 

fR 

mR 

 .225ة ة لة م ل اقزلتتأا لةمبنل ب ل ظمد لصللالمصدا:
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ي رررقليم  رررلأل (CAPM)لألي تررر ل اررر لورررتغذليمعن رررللبرررقنليمعارررر للأليمةخرررا ممللأ ارررانلم ةرررلأ ذل
ليلآتي:

( ) ( )i f i m fE R R B E R R     

ل ق :
)iE(R: يمعار ليمةتلأ نلملأو لi.ل

fR:ليمعار ليمخاميلةنليمةخا مم.ل
Bi:يمةخا مليمة تلةللملأو للi. 

E(Rm):للليمعار ليمةتلأ نلي قلة  للليم لأ ل ة قمليم لأ  .ل
 -IV  :نظاية تسعيا المااجحةArbitrage Pricing Theory (APT)   

ييتةررا دلي ررقل ماررتاذلةتعرر  ملةاقرر ملك ررب ل (CAPM)كعرر لي  تاررا يذليمترريللأبسررذلم ةررلأ ذل
 ريلةع إليمعار ليمة  رلأ لييتكامدلكلنلةةال   لةنل تةت لي  ليمت بق ليمعة ي.لظ م للم ت  ق  

ةعرر إليم ررلأ  لبق ةررالتقررقمليملأي ررنلىمررقلبنليم ررلأ لتعتةرر لي ررقلياةرر للأي رر ل ارر للألةررلألةخررا مل
آخرملبف رمل.لةةالي تلأب لىقبرا ل ةرلأ ذليةخماللي  توا تلليمعار لقتل ملكةبةلأيللةنليمعلأية 

يمعن رللبرقنلمك ر لل(APT)لت  قمينللألت  تننلم لأان للألبر م للسرمذل لم رللت رعقمليمةميب رل
 ل ررررر ةسال لم رررررللب ق رررررللم لم رررررللت رررررعقمليةورررررلأإليممب رررررةامتلظ للألتعتبرررررمليمعارررررر للأليمةخرررررا م

Ross enSteph1976.1  للل            

للللللألتاررررلأال ةررررلأ ذلت ررررعقمليمةميب ررررللي ررررقلب رررراالى خرررراإلتررررل قمليمعلأيةرررر لي  توررررا تلليمخامبتررررلل
 للألت ترم لبنللأليمعلأية ليم يخ تلليمخاوللكظ لقمظللي قلةع إليمعارر لي رقليةلأمي ليمةامترل

لللظرر لةررنلةرر دليمعلأيةرر لترر  ملب  رركللةعق ررللي ررقليمعاررر ليمةتلأ ررنلمررلألأمي ليمةامتررلل  رر ل بتعتسررا
للتل مةالبس دليمعلأية .لألة ال

ل

                                                           
1 - Stephen A. Ross, The Arbitrage Theory Of Capital Asset Pricing, Journal Of Economic Theory, 13, 

1976, p 342. 
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ل1لألتالأال ةلأ ذلت عقمليمةميب للي قلي  تميااذليمتامتل:
لبنليةلأمي ليمةامتلليمةت يلأمللتفلأنل يلل لببلأي ليمة ا  لليمفاة لل يل لأ لمباليمةاإ.ل-1
ت ررراةاليمع قررر لةرررنليمة   رررقنللأليمةتعررراة قنلبررر لأملظبقرررمل ررريليمترررل قملي رررقلب رررعامليةلأمي لل-2

للملأوليمتلف لمز ا مليم ملأم.يمةامتلل يلل ل
لت ا ليمة ت ةملز ا مل ملأت ل يلل للملأوليمتلف .ل-3
تةظررنليمتعبقررملي ررقليمعاررر لي ررقلي  ررت ةامل رريليةلأمي ليمةامتررللظ يمررللخ تررلل رريلةبةلأيررللل-4

لةنليمعلأية لبلأليمة قميذليممرت تل.
لم بترن  قرلأ  تلأبر    ظةرا يلإ رنا  تف  رذ بلأ يمارمير   بلأ  م ةعراةنذ تف  رل لأبرلأ  ير ال-5

ل.يمةظقلأو ي ق
IV-1- تخ الةر دليم لم رللةرالت رةقلب ةرلأ ذلت رستنبقط معقدلة نمدذج تسلعيا المااجحلة: ا

تلليممرت رررتلليمترريلتررر  ملي رررقلب رررعامللألةررريليمعلأيةرر لي  تورررا  لFactor Model يمعلأيةرر ل
امتارخا ليمتغقرمل ريلةعر إلةيليلأية لي توا تللياةللة  ليلأية ليم لأ لظلألليةلأمي ليمةامتل

 عرررلليمةامترررلللأليمتقرررغق تلللأليلأيةررر لخاورررللكامقرررمظاذليمةوررر مملمرررلألأمي ليمةامترررل لظامميليم ارررر م 
للألظ ا ملى يميتسا.لم قمظل 

ل
ل
ل
ل
ل

                                                           

لي لم: -1 
ل.207 لةمبنل ب ل ظمد لصلإدااة المحقفظ الاستثمقاية م  لظاة لآإلقبق  لل-
ل.227 لصل، ماجع سبق ذكاهة ة لة م ل اقزلتتأال-
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 ي رق يمةخرا م لأ يمعارر  بقن يمعن ل Ross واغ  ا  يلأية   ةلأ ذ ةي APTلألكةالبنل لم لل

للل 1يمتامي: يم  لأ

1

( )
k

it ft i ik k kt it

i

R R B P F 


    ل

ل ق :

itRليار ليةو ل:iيليم تمملل t.لل

ftRل:ليمعار ليمخاميلةنليمةخا ممل يليم تممt.ل

kPليمعار ليمةتلأ نلم عاة لي  توا ظل:kل ينلأمليمةخا مملم عاة لk  . 

ktFليمعار لرقمليمةتلأ نلم عاة لي  توا ظ: k. لل 

itBلي  توا ظ:لةعاة لةخا ممليةو لم عاة لk.ل 

itφل:لةتغقمليقلأيريللألتة  ليمعار ليمخاصليم اتجلينلت لأتنليمة  للل يليم تممt.ل

iα ل:ليمعار ليمةتلأ نلملأوiل يل امللةع إليمتغقمل يليمعلأية ليممرت تللة الأتانلم و م.ل
ل2قتةقزلكةالق ي:  APTلألب م ل ن  لبنل ةلأ ذل

  لاةترانل ري تر  م يمةتغقرميذ ةرن   ق رل ةبةلأيرل قمتفرزلي رقل ظرمملب ا رتللة ا ةرالبنل-1
ل.يم لأ    يليةب  يمةامتل ملألأمي  يمةتلأ  ل يمةم لأ تل

لةعر إليمعارر  ي رق يمةر  مم يم رلأ تل كامةخا م قت كل لألمفن يم لأ تل يمة  لل ي ق تعتة   ل-2
ليمةامتل. يملأم ل يار  ي ق يمة  مم يم لاةتل يمةخا م ةن يمع ق  ة ا  بن  ق لقمال يمةتلأ ن 

لكل ر ي  لأ يمف ري  ي  تورا  كةع تراذ تترل م يمةامترل ظر ليةلأمي  ةم لأ ترل كرلن ت ترم ل-3
لة قلم. كظ  خاول

لبتعسةرا قرتا   ةتةرا  قن بور قن بظ بن  مر  تع ري يملأي ر   يم رعم  ا لأنل لأبلأ  قمتفزلي قل-4
لةخت  ل. كل عام

                                                           

 .83صل لماجع سبق ذكاهةملأينلبةعللة ة ل ملأتش ل -1 

2 - Richard Brealey , et Autres, Principes De Gestion Financière, Pearson  Education , 8eme Edition, 

Paris , 2006, P 215. 
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قر ليمعلأيةر لي  تورا تلليمتريلتر  ملتتة  ل ريلير الت  ل APTىنليمةقظ للية ا تلل يل لم لل
ي رررقليةلأمي ليمةامترررلل رررلأي ينل ررريل بتعتسرررالبلأليررر  ةاليم لرررمظللألبررر م لمرررالقرررتاليختكرررامليم لم رررلل

لية تان.ل
خة ررلللRoss & Rollلألكعرر لةررملأملخةررال رر لأيذليررنللسررلأملةرر دليم لم ررلل رر  لظرر لةررنل

ليلأية لي توا تللت  ملي قليةلأمي ليمةامتللتتة  ل ي:
لأليمتررررريلتاررررراالكرررررام م لبرررررقنليلأيرررررر ليم ررررر  يذل لأ  رررررلليةبررررر للأليم ررررر  يذللةخرررررا مليم ارررررلل-1

ليم ظلأةتل.
لللأليمترريلتارراالكررام م لبررقنليلأيررر ليم رر  يذليم ظلأةتررلل لأ  ررلليةبرر ةخررا ملية رر ليمزة رريلل-2

للألب لأ اذليمخزي لل وقممليةب .
لةخا مليمتاخا للألتااالكةع إليمتاخا.ل-3
لةخا مل لأميذليمعة  للأليمتيلتة  ليمتغقمل يلة تلأال قا اذليمعة ليم اتاتل.لل-4
ةخا ملتلأ قذليم لأ  للألتاراالكرامبز لةرنليارر ليم رلأ ليمر ظلمرالت  رملةرنل بر ليمعلأيةر لل-5

ليةم علليم اكال.
ل
ل
ل
ل
ل
ل
ل
ل
ل
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-V :محفظة ااداا: المقل ة المثلى 
يمتيلتتفلأنلةنلتقظق للةت لأيلللألةتلأيز للةرنلتعموليمة  للليمة  قلي قلب سالت  ليمة  للل 

وليمة ررت ةمليةوررلأإلبلألية لأيذلي  ررت ةام ل للألكظت تررللتبع سرراليةف ررملةنرةررللمت اقرر لبةرر ي
لل1ةام ليمة  لللبلألةنلقتلأمقلى يمتسا.

ل2لألتتةقزليمة  للليمةامتلليمة  قلكامخوارصليمتامتل:
ليةةان. لأ يمعار  ي ومظللبقن ةعالأ نللم ة ت ةملتلأيز انل  ت ال-1
نلةمييراملبنل لتاتورملبةر يولةر قملةرليلإقبرابي يمت لأترن ةرن ظراو ل كار م بورلأمسا تت رال-2

ل.يمة  لللي قلةبم لت لأتنلبولأمسال ا 
ةالةقرزملةر قملةةرالقرلأ ململ م ت رلأ   يمااب ترل بلأ يم رقلأمل ةرن  ر ينل يمة  لرل ب لأيذ ت ار ل-3

ل.قميةالاملأم لللألكل  ليمخ ارملبلأةم ل تع تنذ بتل ىبمي  ةن يمةملأ لليمتيلتةظ  
V-1-  :ب رررا لة  لرررللةامترررللة امترررللةرررنلخرررنإلقرررتالك ف لللة بنلللقء المحفظلللة المقل لللة المثللللى

ليمخ لأيذليمتامتل:
ليمف  م. يمة ا   ةبةلأيل ت  ق ل-1
لةرن ة  عرل ب ورق م ة رت ةم ت ار  يمتري يمة  لرل ةر دليمةبةلأيرللت ر  برقن ةرن ي ختترامل-2

ل: يمتامتل يمةكا   ي يتكام كعقن يةخ 
  رررراليمعاررررر للألمفررررنلةررررنليخررررتنول مبررررللى يلةررررالخقررررمليمة ررررت ةملبررررقنلة  لتررررقنلت ااررررانلل-

ليمةخا ممليمةوا كللمف لة سةا ل    ل قختامليمة  للل يذليمةخا ملية  .
مفرنلةرنليخرتنوليمعارر ليمةتلأ رنلةرنللألى يلةالخقملبرقنلة  لترقنلبر  ال مبرلليمةخرا ممللألل-

لظ لة سةا ل    ل قختامليمة  للل يذليمعار ليةي ق.لل
للللألتة رر ليمة  لررلليمة  ررقلبتا تررانلةررنلخررنإلةبةلأيررلليم ارراطليمةة  ررللمةبةلأيررلليمة ررا  ليمة  ررق

نلبنلقرر ة لىمترر ليمةرر قمليممقررق ل رريللألةررلألبي ررقل رر ل رريل  ررا ليمة ررا  ليمةةظ ررلليمرر ظلتةظرر
                                                           

 .206 لصلماجع سبق ذكاهة ة لة م ل اقزلتتأا ل -1 

 .111 لصلماجع سبق ذكاهرازظل ن ليمةلأة ي ل -2 

 .210يةان لصل يةلأمق  يم ظم ليم كعل  يم  متغيا ئقلم ف  النقد ة د  المقل ة ااسدا: يماا م  يب  ةتلأمي يم ق 
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معار للأليمةخرا مملةرنللأي رنليمبتا راذليمتام خترللختاميت  للألقم الينل م  لت  ق ليمعن للبقنلي
  تررررمي لبنلبةتررررنليةلأمي ليمةامتررررللمسرررر قنليمع وررررم نل رررريلةبررررا ذلي ررررت ةام للةخت  ررررللةررررنلي

يمةتا رللةرنليم ررلأ ليمةخرا م ل قر ل لقلأبرر لي رت ةاميذلخامتررللةرنليمةخرا م لظةررالةرلألةلأاررلل
ل .2-4 يليمقظ ل 

ليمة  للليمة  ق.ل :2-4الشكل )
ل
ل
 
 
ل
ل
ل
ل
ل

رراإ للأليمرر ظلقم ررالب ررا نل A,B,C,Dيمخرر ل لقتاررللم ررالبنل2-4ةررنلخررنإليمقررظ ل   يم رر ليم عأ
يمتريلت ار لبفبرمليارر لي ر لليةلأمي ليمةامترلي قلةع  ذليمعار للأليمةخا م ل ق لقتاليختتامل
لت الأظليمةخا ملبلألب  لةخا ملي  لت الأظليمعلأير .

ةررررنليمة ررررا  ليمةتا ررررلل    ررررال  ررررتعقنللأل رررريل امررررلليختترررراملة  لررررللة  ررررقلةررررنلبررررقنلةبةلأيررررلل
كة   تاذليم لأي لمعر  لةرنليمة را  للأليمتريلتعظرالةقرلأإلبلأل ر لأ لى يممليمة را  ل ريليمعن رلل

 ل قرر لقررتاليمك رر ليررنلة   ررقليم ررلأي ليمةررمبللم ة  لررلللأليمةخررا مليمةمب ررللمسررابررقنليمعاررر ل
راإ ل يمة ا  ليم ظلتت   ليمة  للليمة  قلي  ل ا للتةاالة يليمة   رقلةرنلة   رقليم ر ليم عأ

ل :2-5ظةالةلألةلأالل يليمقظ ل 
ل

A 

D 

pR 

fR 

 يمةخا مل

B 

C 

 ة   قليم  ليم عأاإ

 .ل163 م  لظاة لآإلقبق  لةمبنل ب ل ظمد لصللالمصدا:
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ليختتامليمة  للليمة  ق.ل :2-5الشكل )
ل
ل
ل
ل
ل
ل
ل
ل
ل

راإللC لقتبرقنلم رالبنليم ا رلل2-5ةنلخنإليمقرظ ل  يمتريلتة ر ل ا رللتةراالة   رقليم ر ليم عأ
للليمة  ق.لةنلب  لة   تاذليم لأي  لةيليمة  

ل
ل
ل
ل
ل
ل
ل
ل

 يمةخا مل

1U  

2U  

 ل
3U  

 ل

اإل  ة   قليم  ليم عأ

 يمعار ل

4U  

 ل

C

  

 ل

 .164 م  لظاة لآإلقبق  لةمبنل ب ل ظمد لصللالمصدا:
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-VI  :للتتخرر ل ررميميذليمة  لررلليمةامتررلل رريلاررلأ لبةرر ي سا لنمللقذج تقيلل م أداء المحللقفظ المقل للة
لألي رر ليتخررا لبظل ررميمل ررلأي ينلقررمي لبلألبتررن لقررتال تررااللألتاقررتال تقبررللةرر يليماررميمللأليمتلفرر لةررنل
و ت للألة التل قمدلي قلت اق لبة يوليمة  لل لم م ل  نلية تلليمتاقتالتخانلمبة رللةرنل

ل1 ا تللتتة  ل تةالق ي:يمكا  لية
ةاام رررللية ي ليم ع ررريلكررراة ي ليمةتلأ رررن للأل مررر لةرررنلخرررنإلي يتةرررا لي رررقلآمتررراذليم رررلأ لل-1

ليمةاميلةنليةخ لكعقنلي يتكاملة ال  ا تللية لأيذليمةظلأ للم ة  لللمةخا مليم لأ .
الي رقل تاال تةللبولأإليمة  لللي قلب االيماتةلليم لأ تللبلأليم اتاتللمرلأ لأيذللألمرتل-2

لتف  تساليةو تل.
ز عسررال رريليمة ررتاب لىاررا للىمررقل مرر ليةخرر لكعررقنلي يتكررامليةم ررا ليمةلأزيررلللأليمةتلأ ررنلتلألل-3

لل لألرقرمليمة اارل ليمتريللأليمةظا ر للأليمخ رارمليلإقمي ترلللأليممب رةامتلليم ع ترليلإبةامييمعار ل
لت قلل تقبللمتا كاذليماتةلليم لأ تللملأ لأيذلي  ت ةام ل.

للةاام للب ي ليمة  لللةنلب ي ليم لأ ليمةاميل لأي ينلظانليمة قمل يخ يلبلأل لأمي.ل-4
ى يلظررانلب ي ليمة  لررللللألقررتالتاقررتالب ي ليمة  لررللةررنلخررنإليمةاام ررللةررنلخرر ليم ررلأ  لك قرر 

 لي قل  الخر ليم رلأ ل راة ي لتظرلأنلبي قلةنلخ ليم لأ ل  نلية ي لبق  لبةالى يلظانليمعار
ليمعار لت ذلخ ليم لأ ل اة ي لرقملةابلأإ.لةابلأ ن للألى يلظان

ل2لألتعتة لية ي ليمبق لم ة  لللي قلياة قنلب ا ققنلةةا:
مقرررمي لمرررلأ لأيذلي  رررت ةام لللأل  ررر ليمتلأ قرررذ:للألةرررلأليختترررامليملأ رررذليمة ا ررر لم بترررنللأليل-1

ليتباةاذليم لأ ل ظ ا /ملأيذ .
 مبرللةام لليمتيلت ا لبي قليار للألب  لي ختتامليمو تل:للألةلأليختتاملية لأيذلي  ت ل-2

لةخا مم.
ل
ل

                                                           

 .213 لصل، ماجع سبق ذكاه م  لظاة لآإلقبق ل-1 

 .214  اليمةمبن لصل -2 
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للألتلأب ل ةا ذلةخت  للماتاالب ي ليمة ا  ليمةامتللتتة  ل ي:
VI-1-  نمدذجTreynor  :لتقي م أداء المحفظة  
 تارلأا لأ يمة تلةرل  م ةخرا مم يمة  لرل ي رق يمعار   ي يم ار    كلTreynor كة قم تاو 
 يم ةرلأ ذ ةر ي قرمال  قر  ة تلةرل يم رقرم لأ يمةخرا مليمة تلةرل برقن  ور يم ي رق يةخقم ة ي
 بر م لتكارق لأ  لاةترل يم رقرم يمةخرا م ةرن ترتخ ص بقر ينل ت لأتعسرالترا يمتري يمة  لرل بن

 ل1يمة  لل.لbetaب اال ي ق تا قمةا قتا لأ يمة ت ةملتساليمتي  ا  يمة تلةل يمةخا م
ليمتامتل:ليمم ااتلل ةلأ ب ل يليمعن للTreynorللأل  لواغ

p f

p

R R
Tr

b


ل

ل ق :

pR:ل. ة  لليمةتلأ نلملعار يمل

fR:لليمعار ليمخاميلةنليمةخا مم.ل

pb:ليمةخا مليمة تلةللم ة  لل.ل
ل
ل
ل
ل
ل
ل
ل
لل

                                                           

 .80صل  2009يةان ل يةلأمق  يم كعللأليمتلأز ن ل م  قم يمميتل  يم  الاستثمقاية الملأق ا إدااة ،يم ل  اما  ق  -1 
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VI-2- نملدذج Sharpe :ل رر ا 1966  ريل ر ل 1لتقيلل م أداء المحفظللةSharpe لةاتا ررانل
ل تراا ب راا ي رق يم ةرلأ ذ ةر ي تارلأا  قر  يمةامترل  يةلأمي  ة  لرل ب ي  ماتراالةمظكرانل

لت ر   Sharpe ةعا مرل  ر ن بر م  لأ يمةعترامظ  ي   رميو كا رتخ يا يمف تللم ة  لرلليمةخا م
ليمةخرا م لأ ر يذ ةرن لأ ر م  لقرملظر  يمةامترل يةلأمي  ة  لرل ت اار  يمر ظ يلإارا يليمعارر 
ل  ركل ةرلأ Sharpe ة قرم  ر ن كامترامي يمة  لرل للأ  ري ي  رت ةام ي قسرا ق  رلأظل يمتريليمف ترل

   رميوليمةعترامظلم عارر  للألتاراالي رقليليمف ترل م ةخرا مم يمة  لرل ي رق  ريليمعارر ليم رار 
لة يليمة قمل   ليمعن لليمتامتل:

p fR R
Sh




ل

ل ق :

pR:ليمعار ليمةتلأ نلم ة  لل.ل

fR:ليمعار ليمخاميلةنليمةخا مم.لل
:لي   ميوليمةعتامظ.ل

VI-3- نمدذجJensen  :لا را لتقيل م أداء المحفظلة Jensenم ارلل بت رلأ م 1986  ر ل 
 للألتار قمليمار ممليمت ب ترللمةر قملعارر يم ي رق  مر   ري ةعتةر ينل يمةامترل يمة  لرل ب ي  ماتراا

 بلأليمعارررر ليمت اارررر يلمررررر Jensen alpha يمة  لرررل للألت  رررر لي رررقلةرررر يليمةاترررراالكة قرررم

Jensenللألتعتة لة يليم ةلأ ذلي قل ةلأ ذلت عقمليةولأإليممب رةامتل  CAPMلك قر لى يل 
يمةتلأ رنل  ر ل ةرلأ ذلت رعقمليةورلأإللةرنليمعارر ل ليم ع تللم ة  لللبي قلبلألب ر ظا ذليمعلأير

  2.يممب ةامتللي  ةالتةظنليمالأإلكلنلة يلي   ميولتعلأ لىمقلية ي ليمبق لبلأليم قئلم ة  لل
ل

                                                           
1- Timotej Jagric, And others,  Risk-Adjusted Performance Of Mutual Funds: Some Tests, South-

Eastern Europe Journal of Economics 2 (2007) 233-244, PP 236-237.  

ة كاملم ع لأال لةب للباةعلليتقي م أداء المحقفظ الاستثمقاية بقلت بيق ف  سد: ئمقن المقل ىمتااليمخاقمليم ة لأ ي ل -2 
 .322 لصل2011 ل7 ليمع  ل4ي  توا تلللأليلإ يم ل ليمةب  ل
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ل1يم ةلأ ذلكامعن لليمتامتل:لألتع يلة يل
( )pt ft p p Mt ft ptR R R R       

ل ق :

ptR:ليمعار ليمةتلأ نلم ة  لل.ل

ftR:يمعار ليمخاميلةنليمةخا ممل. 

pα: .ممليمت ب لمة قمليمة  لل   

pß: .ةاتااليمةخا مليمة تلةل 

MtR: . لةع إليمعار لمة  للليم لأ
لأليمترريلةررنلخنمسررال اررتالب ي ليمة  لررلللpαلألكا ررتخ يالت  قرر لي   رر يملقررتالي ررتخميذل تةررلل

لك ق :
ل:ل  نلب ي ليمة  لللبق لةاام للكة  للليم لأ .0<لpαى يلظا ذ:ل
ل:ل  نلب ي ليمة  لللرقملبق لةاام للكة  للليم لأ .0>لpαى يلظا ذ:ل
ل:ل  نلب ي ليمة  لللة الأظلة ي لة  للليم لأ .0=لpαى يلظا ذل

VI-4-  تجزوةFAMA: 
 يمت  رقم ل يمةعراةنذ ي يتكرام كعرقن تلخر  ما يمةامتل يمة  للل ب ي  ماتاا يم اكال يم م ل ىن

لكعرقن يةخر  ةرن ي اورم ير م ىمرق ة  لرل ظر  ب ي  تبزررل تةظرن كامةاابر للأ يمخاورللبسرا 
لب ي   ري يمتبزررل ةر دللأ يمت  ق  ة ي ىمق يم ا  تعلأ للأ  ينليلإ يممليمة رلأإ  لأيتل ي يتكام
ل  يمة را ب ي  متاقرتا  ةلأ برانلFAMA ل ر ا  قر ل.1972  لللFAMA ىمق يمةامتل يمة  لل
لتارلأا ظةرا  يمخ رم ة رتلأتاذ يمةتةا  رلل ري   يمة را برقن يمة اار ل ب راا ي رق تارلأا يمةامترل
:لي ورم ن ية ي لىمرق تبزررل ىمرق تلأور   قر ليمةتلأ رن  يم رلأ ل كة   رق يمت بر  ب راا ي رق

 .Le risque يمخ ملأل  La sélectivité ي  تاارتل

                                                           
1- Véronique Le Sourd, Performance Measurement for Traditional Investment, EDHEC Business 

School, Lille- Nice, 2007, P15. 
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لة  لررللياررر ليمة  لررل للألي تاررا للأليختتررام مفت تررل ةاترراا يررن  قرر لبنلي  تاارتررلليكررامم
ليمعارر   رار  يمورا تللللأليمتريلتارتالي  تاارترل يارر  ىمرق بر لأمةا تبزرتسرا ترا مار  لأ يم رلأ  
لتظرلأنل يمتري ظ رللللأ بقر ينللأ ت لأتعرانل يمة لأيرل يمة  لرل ةرن كامةاام رل يمة  لرل ةر قم ت اار  يمر ظ

ية ترلل يرن يم رابا يلإارا ي يمعارر  يمت لأترنل تارتا يارر ليم رلأ  لبةرا مخ رم ة رالأظل خ مةرا
ل.يمت لأتن
لة  لرل ىمرق كام  ركل ةر يللأ يمةر قم  بتفلأ  سا تالأا يمتي يمة  لل ب ي  تاتا  ا  تاارتللألب م ل

ليلإارا ي ية ي   تارتا يمخ رم بةرا يمةاإ  مبا  لأ ل خ  ي ق لأتان يمخ م   الة تلأال مسا
ل. ا ذ كقظ  تفلأ  سا تا ة  لل ةن كامةاام ل يمة  لل خ م ة يلكاتااللأ م ة  لل

لأل   للتةظنلتبزررللية ي ليمف ريلم ة  لرلللأل مر لب لسراملي تاارترلليمةر قمللأليمخ رمللأل ر ل
ليمةعا ملليمتامتل:ل

' '( ) ( )p f p c p c p fR R R R R R           ل
 يم را ي يم رمو بةرا يةورلأإ  ي تارا  يرن يم ابا ةنليمةعا ملليمعار  يةلأإ يم مو تاتا  ق 
ليمخ م. ين يم ابا يمعار  ةخوصلماتاا  سلأ
ل
ل
ل
ل
ل
ل
ل
ل
ل
ل
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 لأقتمة الفصل:

 
تة  لية تللت  ق ليلأير للألةخا مليةلأمي ليمةامتللب  لبةاليمةمي  لكام  كللم ة رت ةملمةعم رلل

بظليمتيلتظلأنل قساليار لةتلأ رنلظبقرمللألةخرا ملةتلأ عرللل بظليةلأمي ليمةامتلل يذلبلأ مليامتل
  ق ل للأل لقرتال مر لى  لةرنلخرنإل ترااليمعارر للأليمةخرا مليمةترلأ عقنلكا رتخ يالب ر ليم ةرا ذل

لية ا تلليمخاوللكا  ت ةامليمةامي.
 قررررر لقخت رررررفليمعارررررر ليمةتلأ رررررنلكررررراختنول رررررلأ للأل بتعرررررلليملأم رررررلليمةامترررررل للألك بتعرررررلليمعة ترررررلل
ي  ررت ةام ل لةررنل قرر ليمسرر ولةررنلقررمي لت رر ليملأم ررلليمةامتررلل يمبتررنلي رر ليمت ررا لية ررعام لبلأل
ي  ت ررا لىمررقلتررام خلي  ررت اا   للألب ررا نلي ررقل مرر لتاررلأاليمة ررت ةملبتقررظق لة  لترر ليمةامتررلل

ت رر ليمة  لررللب  رر الي  ررتميتقبتاذليررللةررنليةوررلأإليمةامتررلليمةخت  ررل للألى يمملبتمظقكررللةت لأل
ةررلألتعلررتاليمعاررر للألتا قرر ليمةخررا مليمخاوررللبرر  يممليمة ررا  ليمةامتررل للأليمسرر ولةررنل مرر لظ رر ل

ليمة تلةلللأليمتيلتةالظا لليمة ت ةم نلبلألرق مليمة تلةلللأليمتريلقترل ملبسرال ررللب لأيقسال لأي ن
ل ت ةم ن.ةعق لل ا لةنليمة

ل



 

 

 

 

     
 
 

 الإطار النظري لنظرية كفاءة الأسواق المالية

 .مقدمة الفصل  

 .مفهوم السوق الكفء  

 .المعلومات و دورها في تعزيز كفاءة السوق المالي  

 أشكال و صيغ الكفاءة.  

 الحركة العشوائية للأسعار و كفاءة السوق.  

 الفصل. خاتمة 

 

 

 

 

 

 

 

 
 



الإطار النظري لنظریة كفاءة الأسواق المالیة:             الفصل الثالث

92

: الفصلمقدمة

تعتبر نظریة كفاءة الأسواق مـن النظریـات التـي أثـارت جـدلاً كبیـراً بـین المهتمـین بأسـواق رأس 
وفقاً لمفهوم الكفاءة، یتوقع أن تستجیب أسعار الأصول المالیـة فـي السـوق المال، حیث أنه و

غییـر نظـرتهم على وجه السرعة لكل معلومة جدیدة ترد إلى المتعاملین فیـه، یكـون مـن شـأنها ت
بمــا أن المعلومــات ســواءاً كانــت تتمثــل وتصــرفاتهم اتجــاه المنشــأة المصــدرة للأصــل المــالي، و

فــي القــوائم المالیــة، أو الســجل التــاریخي لأســعار الأصــول فــي الماضــي، أو فــي تحلــیلات أو 
ا تقاریر عن آثار الحالة الاقتصادیة العامة حول المؤسسة، ترد إلى السوق مستقلة عن بعضـه

فـــي أي وقـــت، ممـــا یـــؤدي إلـــى حركـــة عشـــوائیة للأســـعار، حیـــث ترتفـــع مـــع ورود الـــبعض، و
.المعلومات الحسنة وتنخفض مع ورود المعلومات غیر الحسنة

فــــي ظــــل المنافســــة الحــــرة و الشــــدیدة بــــین المتعــــاملین فــــي الســــوق المــــالي للحصــــول علــــى و
ســـبق فـــي الحصـــول علـــى تلـــك المعلومـــات الجدیـــدة فلـــن یـــتمكن أي واحـــد مـــنهم مـــن تحقیـــق ال

بالتـــالي فلـــن تتـــاح لـــه فرصـــة تحقیـــق أربـــاح غیـــر عادیـــة علـــى المعلومـــات أو فـــي تحلیلهـــا، و
.حساب المتعاملین الآخرین

،و من خلال تناولنا لنظریة كفاءة الأسواق سنقوم بتعریف هذه النظریـة و فرضـیاتها الأساسـیة
، تأثیرهـا علـى كفـاءة السـوق المـاليثم نتعرض للمعلومـات و مصـادر الحصـول علیهـا و مـدى 

لأنــواع أو الصــیغ الــثلاث للكفــاءة بــدأً بالصــیغة الضــعیفة لهــا، انطلاقــاً مــن مفهومهــایلــي ذلــك ا
أثـــر المعلومـــات علـــى أســـعار الأصـــول غة المتوســـطة للكفـــاءة، و الصـــیو كیفیـــة اختبارهـــا، ثـــم 

لأحــداث واختبــارات هــذه اختبــارات الصــیغة المتوســطة عــن طریــق منهجیــة دراســة االمالیــة، و
المنهجیــة، ثــم نتطــرق للصــیغة القویــة للكفــاءة انطلاقــاً مــن مفهومهــا إلــى الاختبــارات الخاصــة 

.بهذه الصیغة، و أخیراً نتطرق إلى الحركة العشوائیة للأسعار وعلاقتها بكفاءة السوق
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-Iمفهوم السوق الكفء :
ة، و لكــن مــع التطــورات أصــبحت معقــدة، إن نظریــة الســوق الكــفء فــي بــدایتها كانــت بســیط

.لهذا فإن تعریف الكفاءة لیس محدد، فهو یتطور مع تطور الزمن و الأحداث

ـــاءة الســـوق المـــالي فـــي أول مـــن عـــرَّ Famaو یعتبـــر  ـــه1965ف كف یكـــون الســـوق : "بقول
المـــالي كـــفء إذا كانـــت كـــل المعلومـــات المتعلقـــة بـــأي أصـــل مـــالي موجـــود فـــي هـــذا الســـوق 

1".و تعكس سعر هذا الأصلمتوفرة، 

ذلك السوق الذي یكون فیه سعر السـهم الـذي تصـدره : كما یمكن تعریف السوق الكفء بأنه
مؤسســة مــا یعكــس كافــة المعلومــات المتاحــة عنهــا، ســواء تمثلــت تلــك المعلومــات فــي القــوائم 

هم فــي المالیـة، أو فـي معلومــات تثبتهـا وســائل الإعـلام ، أو فـي الســجل التـاریخي لســعر السـ
ـــــة  الأیـــــام و الأســـــابیع و الســـــنوات الماضـــــیة، أو فـــــي تحلـــــیلات أو تقـــــاریر عـــــن آثـــــار الحال
الاقتصادیة العامة على أداء المؤسسة، أو غیر ذلـك مـن المعلومـات التـي تـؤثر علـى القیمـة 

2.السوقیة للسهم

3:في المعادلة التالیة1970الصیغة الریاضیة لنظریة الكفاءة في سنة Famaو لقد قدم 

   , 1 , , 1/ 1 /j t t j t j t tE P P E R  
   

:حیث
 : المعلومات المتوفرة في الفترة t.

, 1j tP  : القیمة المتوقعة للسهم j في الفترة 1t .
 E x : الأمل الریاضي للمتغیر العشوائي x.

jR :السهم ةمرد ودی j.

1 - Philippe Gillet. L’efficience des marches financières. Édition economica. 1999. P 11.
.37، ص 1996المعارف، الإسكندریة، ةمنشأالفكر الحدیث في مجال الاستثمار،ي،منیر إبراهیم هند-2

3 - Eugene F. Fama, Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work, The
Journal of Finance, Vol. 25, No. 2, (May, 1970), P 384.
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فإذا كان سعر السهم یعكس كل المعلومات المتـوفرة، و إذا تحققـت المعادلـة السـابقة بالنسـبة 
لكل الأسهم  jالمتداولة في السوق فعندها یكون السوق كفء.

-IIلكي یكون السوق كفء یجب أن تتحقق فیه الشروط التالیة:شروط تحقیق الكفاءة:

-II1-من بین شروط تحقق كفاءة السوق المـالي، و جـود مسـتثمرین :عقلانیة المستثمرین
:عقلانیة المستثمرینعقلانیین في هذا السوق، و هذا ما یتضمن فرضیتین لتبیان مدى 

الأعـــوان الاقتصـــادیین یتصـــرفون وفـــق المعلومـــات الـــواردة إلـــى الســـوق، فـــإذا أنَّ : الأولـــى
كانـت المعلومـات الـواردة إلـى السـوق حـول أصـل مـالي مـا حسـنة فـإن المتعـاملین یقبلــون 

. على شراء هذا الأصل
ول أصـل مـالي فـإن ذلـك ا إذا كان العكس أي أن المعلومـات الـواردة للسـوق غیـر جیـدة حـأمَّ 

.یدفع بالمتعاملین إلى اتخاذ قرار بیع هذا الأصل

المســــتثمرین یبحثــــون مــــن خــــلال شــــراء و بیــــع الأصــــول المالیــــة عــــن تعظــــیم أنَّ : الثانیــــة
.أرباحهم، و تقلیل الخطر الناتج عن عملیات الشراء و البیع

یــر العقلانیــین فــي وجــود هــذا النــوع مــن المســتثمرین غ1986فــي ســنة Blackو قــد بــین 
یة حول هذا النوع من المستثمرین مـن الولایات المتحدة الأمریكیة، و قد بدأت الدراسات الجدِّ 

Waldmanطـرف كـل مـن  ,Summers, Schleifer, Dolong فـي 1990فـي سـنة
نص للمستثمرین غیر العقلانیـین یـقد وضعوا تعریفاً في ألمانیا، و1993و في سنة فرنسا،

ــــى أنهــــم  ــــیعهم أعــــوان لا یتعــــاملون مــــع المعلومــــات المتــــوفرة، و: "عل ــــات شــــرائهم و ب عملی
".  للأصول المالیة تكون بشكل عشوائي

و علیه یمكن القول أن تصرفات المستمرین غیر العقلانیین العشـوائیة فـي السـوق المـالي، 
لسـوق، و هــذا تـؤثر علـى أسـعار الأصـول المالیــة المتداولـة فیـه، و بالتـالي علــى كفـاءة هـذا ا

.1995سنة Artusما بینه 
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:فإن السوق المالي یتفاعل فیه ثلاثة أنواع من المتعاملینو عموماً 

یقومون بشـراء الأصـول المالیـة وفـق )(متعاملون لدیهم معلومات و عقلانیون بدرجة -1
:المعادلة التالیة

y   

:حیث

y :الأصلةمرد ودی

 : حیث (معدل الخطر تتبع قانون التوزیع الطبیعي بمتوسط 2و تباین
(

 : قانون التوزیع الطبیعيمتغیر عشوائي یتبع.

:و یكون الطلب الكلي للأصول المالیة ذات معدل خطر كالتالي 
   

 1

1 / 1

2 var /

E y P r
m

y


 

  


:حیث 

P :سعر الأصل المالي .

 :درجة ابتعاد الخطر عن المستثمر .
2 : تباین المتغیر العشوائي.

:بمتوسط معدوم فإنمعلومة، و و بما أن 

      2/ , var /E y E y y         
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یمكــــنهم معرفــــة الســــعر : )1(متعــــاملون لیســــت لــــدیهم معلومــــات و عقلانیــــون بدرجــــة-2
.التدفقات الصادرة من المستثمرین الذین لدیهم معلوماتمن التوازني انطلاقاً 

و یكـــون الطلـــب الكلـــي للأصـــول المالیـــة مـــن طـــرف المســـتثمرین الـــذین لا یملكـــون معلومـــات 
:و عقلانیین كالآتي

   
 pyVar

rppyE
m

/2

1/1
1 




یكـــون تـــدخلهم فـــي الســـوق بشـــكل عشـــوائي، و یكـــون الطلـــب : متعـــاملون غیـــر عقلانیـــون-3
)ه الفئة على الأصول المالیة یساوي الكلي لهذ )Xحیث) :( ) 0E X ،2( )X V (

یكـــون الطلـــب الكلـــي فـــي وو یكـــون تـــوازن الســـوق بتفاعـــل الأنـــواع الـــثلاث مـــن المتعـــاملین، 
:السوق متكون من مجموع طلب الفئات الثلاث

   
       

  0
/2

1/1
1

/2

1/1






X

pyVar

rppyE

yVar

rpyE









معلومة من طرف المتعاملین فإن )p(إذا كانت







 X

22 
تكون معلومة .

)(ولكــن إذا كــان المتعــاملون یجهلــون وجــود مســتثمرین غیــر عقلانیــین ، یتنبئــون بــأن تكــون
2(و تباین )(تتبع قانون التوزیع الطبیعي بمتوسط 

(.

:و یكون حساب المتوسطات الشرطیة حسب الصیغة التالیة

     


















































2

2
2

2

2

2

22
//

V

XpEpyE

   
V

pVarpyVar





















2

2

2

2
2

22

2

2
//


















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0X  , 0:إذا كان V  َّالسعر یكون معلوم عند، فإن :

       0,varvar 2  pyEpy 

ن وجــود مســتثمرین غیــر عقلانیــین یجعــل مــن الســوق المــالي لا فــي الأخیــر یمكــن أن نســتنتج أ
.یتسم بالكفاءة

-II2-حریة انتقال المعلومات:

وصـولها لكـل المتعـاملین و،و حریـة انتقالهـا،ر المعلومات فـي السـوقیقتضي هذا الشرط توفُّ 
:دون تمییز، و ذلك لیكون السعر یعكس كافة المعلومات المتوفرة، و لذلك لا بد من

ـــالاقتصـــادیین فـــي نفـــس اللحظـــة، أي أوصـــول المعلومـــات لكـــل المتعـــاملین ه لا یوجـــد نَّ
و بـــین وصـــولها ،فاصـــل زمنـــي بـــین وصـــول المعلومـــات لأحـــد المتعـــاملین الاقتصـــادیین

.لمتعامل آخر
تحلیــل المعلومــات مــن طــرف المتعــاملین الاقتصــادیین یختلــف حســب خبــرة و حنكــة كــل 

ـــمتعامـــل، إذا لـــیس مـــن الضـــروري ل كـــل المتعـــاملین الاقتصـــادیین إلـــى نفــــس أن یتوصَّ
النتــائج، و اتخـــاذهم نفــس القـــرارات مـــن تحلــیلهم للمعلومـــات الـــواردة إلــى الســـوق، و إنمـــا 

و مــدى ،و كیفیــة تحلیلهــا،یتوقــف ذلــك علــى كیفیــة تعامــل كــل مســتثمر مــع المعلومــات
.خبرته للتعامل مع هذه المعلومات

طـــرف شـــركات متخصصــة فـــي ذلـــك، مــثلا فـــي بـــاریس تقـــوم و تــوفیر المعلومـــات یكـــون مــن
L’Agenceللصحافة، والوكالة الفرنسیة Reuterبتوفیر المعلومات كل من شبكة  France

Presse.

، فمتــى كانــت  الســوقهامــا فــي تحدیــد أســعار الأصــول المالیــة فــي و تلعــب المعلومــات دوراً 
ـــ الي، ارتفـــع الســـعر الســـوقي لهـــذا دة حـــول مؤسســـة مـــا مصـــدرة لأصـــل مـــهنـــاك معلومـــات جیِّ

ما أثر ذلك على سـعر دة حول المؤسسة كلَّ ما وصلت معلومات غیر جیِّ الأصل، و العكس فكلَّ 
. هذا الأصل
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ر الأســعار بالمعلومــات الــواردة إلــى هــذا الســوق، أي و تقــاس درجــة كفــاءة الســوق بمــدى تــأثُّ 
1.بمدى اندماج هذه المعلومات في السعر

لمعلومـــات المتـــوفرة فـــي الســــوق و نوعیتهـــا یمكـــن تمییـــز ثلاثـــة أنـــواع مــــن و علـــى أســـاس ا
.كفاءة ضعیفة، كفاءة متوسطة، و كفاءة قویة:  الكفاءة

-II3-مجانیة المعلومات:

بحیــث یحصــل كــل الأعــوان الاقتصــادیین علــى المعلومــات مــن دون تحمــل تكــالیف إضــافیة، 
قابـل، فـإن المتعـاملین سـوف یتحججـون بكـون فإذا كانت المعلومات لا تمنح للمتعـاملین دون م

علیها أكبر مـن الخسـارة المحتملـة عنـد عـدم حصـولهم لالحصو أن تكون تكلفة المعلومات، و
2.على هذه المعلومات

الأســواق المالیــة تــوفر المعلومــات الخاصــة بالأصــول المتداولــة فیهــا بشــكل و لأجــل ذلــك فــإنَّ 
.مجاني لكافة المتعاملین الاقتصادیین

-II4-عدم وجود تكالیف للصفقات:

و یقتضي هـذا الشـرط عـدم وجـود أي قیـود علـى التعامـل فـي السـوق المـالي، و المتمثلـة فـي 
تكـالیف المعــاملات، و ضــرائب و رسـوم البورصــة، كمــا یــنص علـى أن المســتثمر یمكنــه شــراء 

ـــع الأصـــول المالیـــة مهمـــا كـــان حجمهـــا بكـــل ســـهولة و یُ  هـــذه الیف دون تحمـــل تكـــ،ســـرأو بی
، كمــا یــنص علــى عــدم وجــود أي قیــود تشــریعیة للــدخول أو الصــفقة، أو أي رســوم أو ضــرائب

عقـــد الصـــفقات بـــین لین، أو أي قیـــود مـــن أي نـــوع تعیـــق الخـــروج مـــن الســـوق بالنســـبة للمتعـــام
.المتعاملین

1 - Jean–Laurent Viviani .Gestion de portefeuille. Dunod. Paris. 1997. P 233.
2 - Philippe Gillet .Op_Cit . P 18.
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II-5 . ُّر السیولةد المستثمرین و توفُّ تعد:
ر السـیولة اللازمـة و بالمقابل توفُّ ،في السوقیجب أن یكون هناك عدد كبیر من المستثمرین 

ـــامهم بالصـــفقات، فمـــع تعـــدد المســـتثمرین و غیـــاب الســـیولة فـــإن ذلـــك یـــنعكس ســـلباً  علـــى لقی
.الصفقات المنعقدة في السوق مما ینقص من كفاءة هذا السوق

نلاحـظ أن أغلبیـة هـذه الشـروط لا یمكـن ،من خلال استعراض الشروط اللازمة لكفاءة السـوق
وصــولها للمســتثمرین فــي حریــة انتقــال المعلومــات و مجانیتهــا، وفمــثلاً ،توفرهــا فــي أي ســوق

لحصول بعض المستثمرین المقربین من أعضاء مجلـس ذلك نظراً و قد لا یتحقق ،وقت واحد
إدارة المؤسسة على المعلومات قبل انتشارها بین المتعاملین الآخرین، كما أن غیـاب التكـالیف 

صفقات، غیر صحیح فجمیع الصفقات المنعقدة في الأسواق المالیـة تفـرض علیهـا الخاصة بال
ــ ر الســیولة، فإنــه یوجــد فــي و تــوفُّ ،ا تعــدد المســتثمرینضــرائب و رســوم خاصــة بالبورصــة، أمَّ

و بالتـالي بعض الأسواق المالیة مؤسسات كبیـرة تحتكـر الصـفقات المنعقـدة فـي السـوق،
یبقـــى الشـــرط المتعلـــق بعقلانیـــة ل الأســـواق المالیـــة العالمیـــة، وعـــدم تحقـــق هـــذا الشـــرط فـــي كـــ

الشرط الوحید الذي یمكن تطبیقه، فرغم وجود بعـض المسـتثمرین غیـر العقلانیـین ،المستثمرین
سمون بالرشد و یسعون من خـلال تعـاملهم فـي السـوق إلـى تعظـیم أغلبیة المستثمرین یتَّ أنَّ إلاَّ 

.فرصــة للــربحاریــق شــراء و بیــع الأصــول المالیــة متــى رأو و تحقیــق مكاســب عــن ط،أربــاحهم
1:و لكي یحقق السوق الكفاءة المنشودة ینبغي أن تتوافر فیه سمتین أساسیتین هما

كفاءة التسعیر:
المعلومـات الجدیـدة تصـل إلـى یطلق على كفـاءة التسـعیر بالكفـاءة الخارجیـة، و یقصـد بهـا أنَّ 

ا یجعـل الأسـعار تعكـس أي في وقت واحد، ممَّ ،زمني كبیرالمتعاملین في السوق دون فاصل 
ــــة المعلومــــات المتاحــــة، ممــــا یجعــــل التعامــــل فــــي الســــوق بمثابــــة مبــــاراة عادلــــة، فجمیــــع  كاف

.50-49ص . ذكرهبقمرجع س. منیر إبراهیم هندي-1
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ـــدیهم نفـــس الفرصـــة لتحقیـــق الأربـــاحالمتعـــاملین  ـــ، إلاَّ ل مـــنهم أن یحقـــق ه یصـــعب علـــى أيٍّ أنَّ
1.غیر عادیة على حساب الآخرینأرباحاً 

.من خلال دراساته حول كفاءة الأسواق المالیة1970سنة FAMAأكده و هذا ما

كفاءة التشغیل:
یطلق على كفاءة التشغیل بالكفاءة الداخلیة، و یقصـد بهـا قـدرة السـوق علـى خلـق التـوازن بـین 
ــــاح  ــــة للسمســــرة، و دون أن یت ــــد المتعــــاملین فیــــه تكلفــــة عالی ــــب، دون أن یتكب العــــرض و الطل

ین، أي صـــناع الســـوق فرصـــة لتحقیـــق هـــامش ربـــح كبیـــر، و علیـــه فـــإن للتجـــار و المتخصصـــ
.كفاءة التسعیر تعتمد إلى حد كبیر على كفاءة التشغیل

ــــواردة، یجــــب أن تكــــون التكــــالیف التــــي یتحملهــــا  و لكــــي تعكــــس الأســــعار كــــل المعلومــــات ال
مـات المستثمرین عند حدها الأدنى، لكي یشجعهم ذلـك علـى بـذل الجهـد للحصـول علـى المعلو 

و تحلیلها مهما كان حجم التأثیر الذي تحدثه تلك المعلومات على الأسعار، و علیـه ،الجدیدة
فإذا كانت تكلفة المعـاملات مرتفعـة فقـد یكـون العائـد مـن وراء البحـث عـن المعلومـات الجدیـدة 

.و لا یكفي لتغطیة تلك التكالیف،ضئیلاً 

III- الماليالمعلومات و دورها في تعزیز كفاءة السوق:

تعتبــر المعلومــات وســیلة بالغــة الأهمیــة فــي المســاعدة علــى اتخــاذ قــرار الاســتثمار فــي الســوق 
المــــالي، لأنهــــا تــــرتبط بشــــكل مباشــــر بحركــــة أســــعار الأصــــول المالیــــة المتداولــــة فــــي الســــوق،

اتخـاذ ن المسـتثمر مـن یمكِّـ،ر هذه المعلومات و تحلیلها في الوقت المناسـبو بالتالي فإن توفُّ 
ــ ا یســاهم فــي تعظــیم القــرار الســلیم بشــأن بیــع أو شــراء أصــل مــالي  فــي الوقــت المناســب، ممَّ

.العائد و تقلیل المخاطر

الطبعة الأولى،الدار الجامعیة، لبورصة، تقییم الشركات و الأوراق المالیة لأغراض التعامل في امحمد عبده محمد مصطفى، -1
.34ص 1998
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III-1-تعریف المعلومات :

و تصــنیفها فــي قالــب معــین ،و تنظیمهــا،تعتبــر المعلومــات عبــارة عــن معطیــات تــم تســجیلها
أو خلـیط ،أو أبجدیـة،د تكـون معطیـات عددیـةلإظهارها عنـد الحاجـة إلیهـا، هـذه المعلومـات قـ

1.بین الصنفین

بـدورهیقـومالـذيللمسـتفیدوقیمـةمعنـىلهـایعطـيبشـكلتنظمبیاناتعنعبارةفالمعلومات
القـرارات، و بالتـالي فالمعلومـة لهـا صیاغةفياستخدامهاأجلمنمضمونهابتفسیرها وتحدید

2.یستقبلهامعنى و تؤثر في ردود أفعال و سلوك من 

III-2-تتمیـــــز المعلومــــــات بمجموعــــــة مـــــن الخصــــــائص حســــــب :اتخصــــــائص المعلومــــــ
:احتیاجاتها و استخدامها من طرف المستفید منها، و تتمثل هذه الخصائص فیما یلي

ـــت-1 أي وقـــت ،بحیـــث یجـــب أن تقـــدم المعلومـــات فـــي الوقـــت المناســـب: خصـــائص التوقی
و بالتـــالي یجـــب أن لا تكـــون المعلومـــات المقدمـــة الحاجـــة إلیهـــا حتـــى تكـــون مفیـــدة و مـــؤثرة، 

لمتخـــذ القـــرار متـــأخرة، لأنـــه لا قیمـــة للمعلومـــات إن لـــم تصـــل فـــي وقتهـــا الضـــروري، كمـــا أن 
تأثیرها لا یتضح على سلوك متخذ القرار مهمـا كانـت درجـة أهمیـة تلـك المعلومـات و حیویتهـا 

.بالنسبة للقرار

لمعلومـات ملائمـة و مرتبطـة بموضـوع القـرار بحیث یجب أن تكون ا:خصائص المحتوى-2
ت مــن أجلــه، و تتضــح مــدى ملائمــة و متخــذه، أي یجــب أن تتماشــى مــع الغــرض الــذي أعــدَّ 

المعلومـات الملائمـة هـي التـي المعلومات من خلال تأثیرهـا علـى سـلوك مسـتخدمها، حیـث أنَّ 

، أطروحة مقدمة ضمن متطلبات نیل شهادة الدكتوراه في دراسة حالة الجزائر: دور الأنترنیت و تطبیقاته في مجال التسویقإبراهیم بختي، -1
.16، ص 2002العلوم الاقتصادیة، جامعة الجزائر، 

:أنظر-2
.97، ص 2001الإسكندریة، ، الدار الجامعیة،نظم المعلومات الإداریةسونیا محمد البكري، إبراهیم سلطان، -
، عمان، تونس، و المغرب، مجلة أداء دراسة حالة بورصة السعودیة_كفاءة الأسواق المالیة في الدول النامیة محمد بن بوزیان و آخرون، -

.  241، ص 2012، 2المؤسسات الجزائریة، جامعة قاصدي مرباح ورقلة، العدد 
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فــي حالــة عــدم تجعــل مــن مســتخدمها یتخــذ قــرار یختلــف عــن ذلــك الــذي كــان یمكــن أن یتخــذه
.توفر تلك المعلومات

أي لا تنطــوي ،ســامها بالدقــةاتِّ ،مــن حیــث المحتــوى،ه مــن خصــائص هــذه المعلومــاتكمــا أنَّــ
ـــدیمها لمتخـــذ القـــرار، كمـــا تتســـم  ـــة نقلهـــا و تســـجیلها و حســـابها و تق ـــاء عملی ـــى أخطـــاء أثن عل

.بالصحة، أي أنها تعبر حقیقةً عن الشيء المراد دراسته

بمعنـــى أن تكـــون المعلومـــات واضـــحة و مفهومـــة لمســـتخدمها، أي لا :شـــكلخصـــائص ال-3
تنطوي على عبـارات و ألفـاظ و رمـوز غیـر معروفـة و غیـر مفهومـة بالنسـبة لمسـتخدمها، كمـا 
یجــــب أن تتســــم هــــذه المعلومــــات بــــالقبول مــــن طــــرف مســــتخدمها و ذلــــك مــــن خــــلال تقــــدیمها 

حیــث یجــب أن تقـدم المعلومــات بشــكل واضــح ذان یفهمهمـا مســتخدمها، ببالصـورة و الشــكل اللَّــ
و بسیط و مفهوم و بدرجة التفصیل المطلوبة، فـلا تكـون مختصـرة أكثـر مـن الـلازم حتـى تفقـد 
معناهــــا، كمــــا أنــــه یجــــب أن تكــــون هــــذه المعلومــــات شــــاملة تغطــــي كافــــة جوانــــب اهتمامــــات 

النهـــائي أي لا مســـتخدمها، و الموضـــوع المـــراد اتخـــاذ القـــرار بشـــأنه، و أن تكـــون فـــي شـــكلها 
.یحتاج مستخدمها إلى إجراء بعض العملیات حتى یحصل على ما یحتاجه من معلومات

III-3-لكي تصل المعلومات إلى مراحلها النهائیـة التـي تقـدم بهـا :مراحل إعداد المعلومات
إلى مستخدمها لابد أن تمر بمجموعة مـن المراحـل بـدأً بمعالجـة البیانـات و التـي تعتبـر المـادة 
الخام للمعلومات، و انتهاءً بإخراجها في صورة معلومـات قابلـة للاسـتعمال مـن طـرف متخـذي 

1:القرار، و یمكن تلخیص هذه الراحل في الخطوات التالیة

مصـادرهامـنالبیانـاتعلـىالحصـولأولاً ینبغـي: الحصول علـى البیانـات و تسـجیلها-1
طریقـةبأیـةأوإلكترونیـاً،أوآلیـاً مـا یـدویاً،إبتسـجیلهاالقیـامثـمومـنالخارجیـةأوالداخلیـة
.تخزینهایتمذلكوبعدأخرى،

.100، ص مرجع سبق ذكره، سونیا محمد البكري، إبراهیم سلطان-1
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و ذلـكمنها،نقلتالتيالأصلیةالمستنداتمعمطابقتهایعنيهذاو: مراجعة البیانات-2
.بتصحیحهاالقیامو بالتالي،تسجیلهاأثناءالتي وقعتالأخطاءاكتشافبغرض

معیـارإلـىاسـتناداً متجانسـةمجموعـاتشـكلفـيالبیانـاتبوضـعالقیـامأي:التصـنیف-3
أسـاسعلـىالعمـالصـنفیُ فقـداسـتخدامها،الممكـنمـن المعـاییرالعدیـدبحیث یوجدمعین،

القطاعـاتحسـبعلـىالمبیعـاتصـنفتُ أجـورهم، و قـدمسـتوىأوالتعلیمـيمسـتواهم
.وهكذا...السوقیة

تلـكتسـتخدم بهـاالتـيو الكیفیـةتتفـقمعینـةةبطریقـالبیانـاتترتیـببـهیقصـد: الفـرز-4
معـاملاتهم،حجـمحسـبأوالأبجدیـةالحـروفحسـبالعمـلاءترتیـب أسـماءیـتمفقدالبیانات،

.هكذاو...سدادهاوقتاقترابحسبأوحسب حجمهاالدیونترتیبیتمو قد

لكـيالبیانـاتعناصرمنمجموعةو جمعدمجإلىالتلخیصعملیةتهدف: التلخیص-5
المسـتویاتفـيالملخصـةالبیانـاتاسـتخدامیـتممـاو عـادةو احتیاجـات مسـتخدمیها،تتوافـق

منللعدیدتلخیصاً تعتبرالمراجعةو میزانكالمیزانیةفالقوائم المالیةللمنظمة،العلیاالإداریة
فـيلمؤسسـةلالمالیـةالحالـةعـنصـورة واضـحةتعطـيبالتـاليو هـيالمحاسـبیة،العملیـات

.القرارات المناسبةباتخاذالإدارةأو لمجلسللمدیریسمحممامعینةفترة

أوبسـیطةالحسـابیةالعملیـاتتكـونقـدالحـالبطبیعـة:العملیات الحسـابیة و المنطقیـة-6
حسـابأوالعمـالأجـركحسـابو الضـرب و القسـمة،و الطـرحالجمـعفعملیـاتمعقـدة،
و أسالیب،و الشبكات،النقلو طرق،العملیاتبحوثاأمَّ یطة،بسعملیاتهيدینأقساط

.معقدةعملیاتفتعتبرالقیاسيالاقتصاد

هيتكوینیةدوراتمنالمستفیدینالعمالنسبةفحسابالمنطقیة،للعملیاتبالنسبةو بالمثل
مكـنیمعقـدة، و عمومـافهـيالظـواهرمختلـفبـینالارتبـاطمعـاملاتاأمَّـعملیـة بسـیطة،

إیضـاحفـيتسـاهمجدیـدةبیانـاتتقـدیمعلـىتعمـلو المنطقیـةالعملیات الحسـابیةبأنالقول
.الفعالالقراراتخاذو كذاو الرقابة،التخطیطخدمة لعملیاتلمستخدمهاالرؤیة
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بوسـائطأوالورقیـة،و السجلاتالدفاتربواسطةو حفظهاالبیاناتتخزینیتم: التخزین-7
إلیهـا،الحاجـةحـیناسـتخدامهالغـرض، أخـرىمعلومـاتتقنیـةأو بأیـة،الكترونیاً أو،ممغنطة
.بعدفیمااسترجاعهاو كفاءةعلى طریقةالمستخدمةالحفظوسیلةو تؤثر

.إلیهاالحاجةعندو استدعائهامعینةبیاناتعناصرعنالبحثبهیقصد: الاسترجاع-8

مـنو یسـتخدمهافهمهـایَ أنمكـنیُ شـكلفـيالبیانـاتتلـكدیمتقـو تعنـي:إعادة الإنتاج-9
أوبیانیـةرسـوماتشـكلفـيأومكتـوبتقریـرشـكلالبیانـات فـيتقـدیمیـتمفقـدیطلبهـا،
وسـائطشـكلفـيتكـونقـدأومباشـرة،شاشـة الحاسـوبخـلالمـنتقـدیمهایـتمكمـاهندسـیة،
.تخزینهاتمالتياتمن البیانإضافیةنسخعلىالحصولحالةفيالتخزین

تشـغیلمراحـل(السـابقة الخطـواتكـلمـنالأساسـيالهـدفإن: التوزیـع و الاتصـال-10
هـوالتوزیـع و الاتصـالهـدففـإنثـمو مـنلمـن یحتاجهـا،المعلومـاتتقـدیمهـو) البیانـات
.المناسبو المكان و بالشكلالوقتفيلمستخدمیهاالبیاناتإیصال

III-4-ـــاتمصـــادر الحصـــ تتعـــدد المصـــادر التـــي یمكـــن للمســـتثمر أن : ول علـــى المعلوم
یحصل منها على معلومات مفیدة تساعده على اتخـاذ قـرار الاسـتثمار فـي أصـل مـالي مـا مـن 

:عدمه، و فیما یلي نتطرق إلى بعض مصادر الحصول على المعلومات

عـــن تســـاهم الصـــحف المتخصصـــة بأســـواق المـــال فـــي نشـــر أهـــم المعلومـــات : الصـــحف-1
زود المســتثمر بمعلومــات عــن المؤسســات المصــدرة الشــؤون المالیــة العالمیــة و المحلیــة، كمــا تــُ

لـــلأوراق المالیـــة المتداولـــة فـــي ســـوق الأوراق المالیـــة، و تعلیـــق الخبـــراء عـــن هـــذه المعلومـــات، 
1:و من أبرز الصحف العالمیة في هذا المجال نذكر

The New(صحیفة نیورك تایمز - York Times :( و هي صـحیفة یومیـة لهـا مكانتهـا
بـــین الصـــحف الأمریكیـــة، و ذلـــك للدقـــة التـــي تمتـــاز بهـــا فیمـــا تنشـــره مـــن أخبـــار عـــن الشـــؤون 

ســـواءاً كانـــت سیاســـیة أو اقتصـــادیة أو اجتماعیـــة، إضـــافة إلـــى ،العالمیـــة و الشـــؤون المحلیـــة

.219، ص 1993، منشأة المعارف، الإسكندریة، الأوراق المالیة و أسواق رأس المالمنیر إبراهیم هنیدي، -1
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كـذلك . ثار التي تنجم عنهـاتعلیق الخبراء على الأمور الهامة التي تتناولها تلك الأخبار، و الآ
تعـرض الصـحیفة فــي قسـم خــاص الأخبـار المالیـة العالمیــة و المحلیـة و معلومــات عـن أحــوال 

.   أسواق المال في العدید من الدول

تصــدر خمســة أیــام فــي : )The Wall Street Journal(صــحیفة وول ســتریت -
ف الأمریكیــة انتشــاراً فــي صــحالأســبوع، أي ماعــدا یــومي الســبت و الأحــد، و هــي مــن أوســع ال

،زود القــارئ بمعلومــات مشــابهة بتلــك التــي تــزوده بهــا صــحیفة نیویــورك تــایمزو هــي تــُالعــالم، 
غیــر أنهــا تنشــر أیضــاً وجهــات نظــر الخبــراء فــي شــأن المســتقبل، تحقــق هــذه الصــحیفة تغطیــة 

.رأس المالأفضل للمعلومات عن الشركات المصدرة للأوراق المالیة المتداولة في أسواق 

شــؤون الاســتثمار، تتعــرض فــيو هــي صــحیفة متخصصــة: صــحیفة یومیــات المســتثمر-
لموضـــوعات تهـــم كـــل مـــن یفكـــر فـــي توجیـــه جـــزء مـــن مـــوارده للاســـتثمار فـــي الأوراق المالیـــة، 

ترتیــب الشــركات مــن حیــث معــدل نمــو الســهم،: و مــن بــین المعلومــات التــي تنشــرها الصــحیفة
للقیمــة الســوقیة للورقــة المالیــة، كمــا تنشــر الصــحیفة كــذلك مؤشــرات الســوق و القیمــة النســبیة 

لقطاعــــات معینــــة لشــــركات الأعمــــال، مثــــل مجموعــــة الشــــركات التــــي تتمیــــز بارتفــــاع مســــتوى 
عملیاتهــا و تركیبتهــا، و مجموعــة الشــركات الصــغیرة ســریعة النمــو، كمــا تنشــر كــذلك مؤشــرات 

.ا السوقیة لدورات صعود و هبوطلأسهم معینة مثل تلك التي تتعرض قیمته

ت المتخصصـة فـي مجـال المـال هنـاك العدیـد مـن المجـلاَّ : المجلات المالیة المتخصصـة-2
وفر لهــــم معلومــــات حركــــة ســــوق الأوراق المالیــــة،و الأعمــــال و التــــي تهــــم المســــتثمرین، إذ تــُــ

لـلأوراق المالیـة المـراد و بالتالي على المستثمر الاعتماد على المجلات الأكثر عمقاً و تحلیلاً 
1.الاستثمار فیها

.161، مرجع سبق ذكره، ص تحلیل و تقییم الأسهم و السنداتمحمد صالح الحناوي، -1
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1:و فیما یلي نذكر أهم المجلات المالیة المتخصصة

Barron's(مجلـــــة بـــــارون - magazine :( و هـــــي مجلـــــو أســـــبوعیة لشـــــؤون المـــــال
Dow(و الأعمـــال، تصـــدرها شـــركة داو جـــونز  Jones( فـــي نصـــفها الأول مقـــالات فـــي ،

لعــدد مــن ثمر، و وجهــات نظــر بشــأن عــدد مــن الأســهم، و تحلیــل عمیــقمجــالات تهــم المســت
أمـا النصـف الثـاني فینشــر فیـه سـعر البیـع و سـعر الشـراء للصــفقات الشـركات أو الصـناعات،

ة نیویـــورك و البورصـــات التـــي أبرمـــت فـــي الأســـبوع المنصـــرم علـــى أســـهم متداولـــة فـــي بورصـــ
لمجلـة هنـاك معمـل السـوق و الـذي یتضـمن و فـي نهایـة االأمریكیـة، و السـوق غیـر المنظمـة،

إحصــائیات مفیــدة عــن الاقتصــاد القــومي، و أســواق رأس المــال هــذا إلــى جانــب مؤشــر الثقــة 
. لأسعار الأسهم

Fortune(مجلة فورشن - Magazine :( و هي مجلة دولیة تصدر من أمریكـا، تتضـمن
ت، كمــا یوجــد بهــا قســم مقــالات تقــدم تحلــیلات تتســم بــالعمق فــي شــأن الشــركات أو الصــناعا

Businessخــاص یطلــق علیــه  Roundup یحتــوي علــى تقــاریر عــن التقــدم و التطــور الــذي
طرأ على قطاع من قطاعـات الاقتصـاد، هـذا و تـأتي هـذه المجلـة علـى القمـة مـن حیـث جـودة 

رارات التقاریر التي تنشرها عن كفاءة إدارة الشركات، و الكیفیة التي تتخذ بهـا الإدارة العلیـا القـ
.   في المسائل الخطیرة

و یقصـد باستشــاري الاسـتثمار المؤسسـات المتخصصــة :مطبوعـات استشــاري الاسـتثمار-3
فــي مجــال المــال و الأعمــال، هــذه الأخیــرة تقــوم بنشــر مطبوعــات تشــمل معلومــات كثیــرة عــن 
ـــــروع التابعـــــة لهـــــا، و أصـــــولها، ـــــى منتجاتهـــــا، و الف ـــــب عل مؤسســـــات الأعمـــــال، كحجـــــم الطل
و معلومـــــات عـــــن أعضـــــاء مجلـــــس الإدارة و المـــــدیرین التنفیـــــذیین، إضـــــافة إلـــــى تنبـــــؤات 

2.بمستقبل المؤسسة، و توصیات للمستثمرین بهذا الشأن

، دار الكتب، الطبعة م العالم في تطویر و ربط البورصات العربیةالشركات متعددة الجنسیات و حكصلاح الدین حسن السیسي، -1
.74، ص 2003الثانیة، القاهرة، 

.231، مرجع سبق ذكره، ص الأوراق المالیة و أسواق رأس المالمنیر إبراهیم هنیدي، -2
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1:و من أشهر المؤسسات التي تنشر مطبوعات نذكر ما یلي

ت هـــذه یـــأتي فـــي مطبوعـــا: )Poor's&Standard(مطبوعـــات ســـتاندرد آنـــدبور -
المؤسسة سجل شركات الأعمال الذي یشتمل على منتجاتها، و بیانـات عـن التـأخیر فـي تلبیـة 
طلبات الزبائن و الفروع التابعة لها، إضافة إلى معلومات عن حجم العمالة، و معلومـات عـن 
الســندات التــي أصــدرتها الشــركة مــن حیــث الغــرض مــن الإصــدار، و حجــم المــوارد المحتجــزة 

غـرض ، و خطـة شـراء السـندات مـن السـوق بد قیمـة السـندات عنـد تـاریخ اسـتحقاقهاسنویاً لسدا
اســـتهلاكها، و أعلـــى ســـعر و أقـــل ســـعر بیعـــت بـــه تلـــك الســـندات عنـــد إصـــدارها، و یتضـــمن 

.السجل معلومات عن الأسهم العادیة من حیث توزیع الأصوات في الجمعیة العمومیة

ز هـذه المؤسسـة بالاهتمـام بتقیـیم كـل سـهم تتمیـ:مطبوعات مسـح مسـتوى قیمـة الاسـتثمار-
، الأداء Betaو التــــي تقــــاس بمعامــــل ،المخــــاطر: علــــى أســــاس مقیــــاس مــــن أربــــع متغیــــرات

غطـي المسـح أكثـر هذا و یُ المتوقعة، و التوزیعات المتوقعة،المتوقع للسهم، الأرباح الرأسمالیة
اص بكـل سـهم مـرة كـل صـناعة، و یـتم مراجعـة التقریـر الخـ90سهم موزعة علـى 1700من 

نشـرة أسـبوعیة تـتم مراجعـة الواحـدة منهـا كـل أسـبوع و لا 13ثلاثة أشـهر، فالمسـح ینقسـم إلـى 
.یجري علیها تعدیل حتى تتم باقي النشرات

التصنیف و التقاریر، خلاصة لمجمل المؤشرات، الاختیار: و المسح یتضمن ثلاثة أجزاء

.و الرأي

سـواق رأس المـال تلـك التـي توجـه إلـى لتقـاریر المنشـورة فـي أمـن أبـرز ا: تقاریر الشـركات-4
:، و نجد فیهالى لجنة الأوراق المالیة والبورصةلة الأسهم، والتقاریر التي ترسل إحم

ــة الأســهمالتقــاریر إ- ــى حمل لحملــة تصــدر وتنشــر شــركات الأعمــال نــوعین مــن التقــاریر:ل
تتمثــل هــذه التقـــاریر فــي قائمــة الـــدخلویة، والتقــاریر ربــع الســـنو ،التقــاریر الســـنویة: الأســهم

.46، ص 2009، ، الدار الجامعیة، الإسكندریةإدارة شركات تداول الأوراق المالیةفرید راغب النجار، -1
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یصـاحب التقـاریر السـنویة بیـان المـدیر التنفیـذي ة، وزانیة العمومیة عن الفتـرة المنصـرمو المی
.ة و الخطط المتوقعة للشركةیلالاحتمالات المستقبتوضیح للنتائج المحققة، وو

،قاریر تتضمن الكثیر من المعلومـاتهي ت:البورصةلى لجنة الأوراق المالیة والتقاریر إ-
علومـــــات غیـــــر مالیـــــة تهــــــم لك مذ تتضــــــمن كـــــذلا تقتصـــــر علـــــى النـــــواحي المالیـــــة، إهـــــيو

یــأتي فــي مقدمــة هــذه التقــاریر بیــان التســجیل الــذي تقدمــه الشــركة إلــى اللجنــة والمســتثمرین،
لتقریــــر یطلــــق علــــى هــــذا اولــــى الجمهــــور،اق مالیــــة جدیــــدة تبــــاع إعنــــدما تقــــرر إصــــدار أور 

.بالمنشور

عــادة مــا یوجــد فــي بیــوت السمســرة الكبیــرة أقســام متخصصــة :مطبوعــات بیــوت السمســرة-5
یتـیح وبـین منافسـیه،تنافسـیاً للبحوث و الدراسات، مـن شـأنها أن تحقـق لبیـت السمسـرة مركـزاً 

ــــة،  قســــم البحــــوث للزبــــائن الحــــالیین معلومــــات مجانیــــة مفیــــدة عــــن حالــــة ســــوق الأوراق المالی
زبائنهـــا المعلومـــات التـــي وزع علـــى فعـــادة تــُـشـــرائها،هـــا أو بو الأوراق المالیــة التـــي ینصـــح ببیع

.على الاتفاق السابق بینهمالك بناءاً ذتصدرها بیوت السمسرة، و

تعتبــر المطبوعــات الحكومیــة مــن أهــم مصــادر المعلومــات عــن :المطبوعــات الحكومیــة-6
ذلـك إضـافة إلـى عـن الحالـة المالیـة لهـا بصـفة خاصـة، ووالأحوال الاقتصادیة بصفة عامة 

للمعلومات عن العدیـد مـن الصـناعات دون الـدخول فـي تحدیـد الجهـة الحكومیـة اً كونها مصدر 
تتضـمن وات عادة مـا تكـون شـهریة أو سـنویة،التي تصدر تلك المعلومات، فان تلك المعلوم

خــــرائط توضــــح حجــــم الــــدخل القــــومي و،نتــــاجإحصــــائیة عــــن الأســــعار والأجــــور والإبیانــــات
ظروف أسواق الأوراق المالیة، و التوقعات بشـأن أمـور و،عناصره، و الدورات الاقتصادیةو

كمــا توجــد مطبوعــات حكومیــة تكشــف عــن المعــروض مــن النقــود، ،تخــص شــركات الأعمــال
معلومـــات ذات كلهـــامعـــدل التضـــخم، وو،مســـتوى النشـــاط الاقتصـــاديأســـعار الفائـــدة، وو

.أهمیة للمستثمر

یوجــد بنــوك للبیانـــات تــوفر للمســتثمرین بیانــات تفصــیلیة عـــن الأوراق :بنــوك المعلومــات-7
تعبــأ تلــك البیانــات فــي ملفــات الحاســوب و. عــن الشــركات التــي أصــدرتهاالمالیــة المتداولــة و

لـذي یقتنیهـا مـن ن تلـك الملفـات  المسـتثمر امكٍّـتها من مؤسسات متخصصة،التي یمكن شراء
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یمكنـه مـن خـلال تلـك الملفـات معرفـة ، فمـثلاً على أي معلومـات محـددة یبحـث عنهـاالحصول
ا علــى أو حصــل حاملهــ،الأســهم المتداولــة فــي بورصــة نیویــورك التــي حققــت معــدل نمــو معــین

.غیر ذلك من المعلومات التي یمكن أن تفید المستثمرو. لخ إ...قدر معین من التوزیعات

III-5-1:تنقسم المعلومات حسب مصدرها إلى نوعین رئیسیین هما:أنواع المعلومات

و هـي تلـك المعلومـات التـي یكـون مصـدرها المنشـأة نفسـها و تـتلخص :معلومات داخلیـة-1
:فیما یلي

قائمــة المركــز المــالي، : و تشــمل أربــع قــوائم أساســیة هــي:القــوائم المالیــة الأساســیة-1-1
.التغیرات في حقوق الملكیة، و قائمة التدفقات النقدیةقائمة الدخل، قائمة

تعـد الملاحظـات جـزءاً ضـروریاً مـن :المذكرات و الملاحظات المرفقة بالقوائم المالیة-1-2
.مصادر المعلومات المفیدة، فهي توفر معلومات إضافیة غیر موجودة في القوائم المالیة

ر الســنة و تكــون إمــا نصــف ســنویة أو ربــع و هــي تقــدم علــى مــدا:التقــاریر المؤقتــة-1-3
.سنویة

ـــاریر مجلـــس الإدارة-1-4 ـــة :تق ـــاول بیانـــات مالی و هـــي تحتـــوي علـــى معلومـــات مهمـــة تتن
.و إحصائیة و بعض الخطط المستقبلیة

حتویه من ملاحظات أو تحفظـات خاصـة بـالقوائم و ما قد ت:تقاریر مراقب الحسابات-1-5
.هاالمالیة التي تم مراجعت

ـــة-2 یعتبـــر مـــن المفیـــد عنـــد تحلیـــل المعلومـــات المالیـــة لمؤسســـة معینـــة، :معلومـــات خارجی
مقارنتها بما هو قائم في الشركات المنافسة، و لذلك یعد تجمیـع معلومـات عـن الصـناعة التـي 
تعمـــل فیهـــا المؤسســـة مهمـــاً لعملیـــة التحلیـــل، یضـــاف إلـــى ذلـــك تجمیـــع بیانـــات عـــن الاقتصـــاد 

.65، ص 2000، الإسكندریة، دلیل المستثمر إلى بورصة الأوراق المالیة، الدار الجامعیةطارق حماد عبد العال، -1
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لـــى تلـــك یانـــات عـــن ظـــروف المنافســـة الدولیـــة، و أثـــر الاتفاقیـــات الدولیـــة عبصـــفة عامـــة، و ب
. الصناعة

III-6-تحلیل و تفسیر المعلومات المالیة:

یجــــب أن یبــــدأ تحلیــــل الاســــتثمار بتقیــــیم الظــــروف الاقتصــــادیة الواســــعة:إطــــار التحلیــــل-1
أســــمالیة، و متغیــــرات و یشــــمل ذلــــك الاتجاهــــات العامــــة، الاســــتهلاك الشخصــــي، النفقــــات الر 

. أخرى

و یجـــب أن یمتـــد التحلیـــل إلـــى كـــل مـــن المســـتوى المحلـــي و المســـتوى الـــدولي و ذلـــك لتحلیـــل 
ظــروف المنافســة و العوامــل الاقتصــادیة و التكنولوجیــة التــي یمكــن أن تــؤثر علــى الصــناعات 

ت فـي هـذه المختارة للتحلیل، و أخیراً فإنه یجـب أن یكـون هنـاك تحلیـل شـامل لمختلـف الشـركا
1.الصناعات

2:و یتلخص إطار التحلیل في العوامل التالیة

:تتمثل في:عوامل اقتصادیة عامة-

.إجمالي الناتج القومي-
.النفقات الرأسمالیة-
.أسعار الفائدة-
.أسعار العملة-
.متغیرات أخرى-

.179، ص 2009، دار الیازوري، عمان، الإدارة المالیة المتقدمةعدنان تایه النعیمي، أرشد فؤاد التمیمي، -1
.69، ص 2007، الدار الجامعیة، الإسكندریة، یل في الإدارةأساسیات التمو عبد الغفار حنفي، -2
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:و تشمل ما یلي:عوامل متعلقة بالصناعة-

.دورة حیاة المنتوج-
.بیعات و الأرباحالم-
.تكلفة الوحدة و سعر بیع الوحدة-
.اتجاهات الصناعة بمرور الوقت-
.البیانات المتعلقة بالشركات الأخرى-

:و تتمثل في:الجوانب الاقتصادیة و التكنولوجیة المؤثرة على المنافسة-

.قوة المساومة لدى الزبائن-
.قوة المساومة لدى الموردین-
.كات التي تعمل في الصناعةدرجة المنافسة بین الشر -
.التطور التكنولوجي و أثره على الصناعة-

:و تشمل ما یلي:تحلیلات خاصة بالشركة نفسها-

.استراتیجیات الشركة في بیئة اقتصادیة و صناعیة واسعة-
.القدرة الكسبیة-
.تحلیل الفعالیة-
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فة مـن أدوات التحلیـل، یمكنـه تتاح للمحلل المالي مجموعة مختل: أدوات التحلیل الرئیسیة-2
1:الاختیار من بینها ما یلائم للتحلیل، و یمكن تبویب أدوات التحلیل الرئیسیة فیما یلي

تــتم عملیــة مقارنــة القــوائم المالیــة عــن طریــق وضــع بیانــات :القــوائم المالیــة المقارنــة-2-1
تغیــرات التــي حــدثت علــى المیزانیــات أو قــوائم الــدخل أو بیانــات التــدفقات النقدیــة، ثــم فحــص ال

.كل عنصر داخل تلك القوائم من عام لآخر و عبر السنوات

و أهــم عامــل تكشــف عنــه القــوائم المالیــة المقارنــة هــو الاتجــاه، كمــا تكشــف المقارنــة عبــر عــدة 
ســــنوات عــــن ســــرعة و مــــدى و نطــــاق الاتجــــاه، و یمكــــن إجــــراء المزیــــد مــــن التحلیــــل لمقارنــــة 

%10البنـود ذات الصـلة، فعلـى سـبیل المثـال فـإن الزیـادة البالغـة الاتجاهات في المفردات أو 
تتطلـــب بحـــث و تفســـیر %20فـــي المبیعـــات المصـــحوبة بزیـــادة فـــي مصـــاریف النقـــل بنســـبة 

الــذمم أو الحســابات المدینــة أثنــاء فــي %15أســباب هــذا الفــرق، و بالمثــل فــإن الزیــادة البالغــة 
ستقصــــاء لأســــباب اخــــتلاف معــــدل زیــــادة نفـــس الفتــــرة ســــوف یقتضــــي أیضــــاً إجــــراء بحـــث و ا

.المبیعات عن معدل زیادة الحسابات المدینة

یمكــن إجــراء مقارنــة للقــوائم المالیــة مــن عــامین إلــى :دراســة التغیــرات مــن عــام لآخــر-2-2
ـــا بمبـــالغ مطلقـــة أو بنســـب مئویـــة، ثلاثــة أعـــوام عـــن طریـــق مقارنـــة التغیـــر مـــن عــام لآخـــر، إمَّ

رنـــات ذات المـــدى الطویـــل علـــى أفضـــل وجـــه بواســـطة اتجاهـــات الأرقـــام و یمكـــن إجـــراء المقا
.القیاسیة

:انظر-1
.119، ص 2007، دار المسیرة، أساسیات الإدارة المالیةعدنان تایه النعیمي، -
.68، مرجع سبق ذكره، ص دلیل المستثمر إلى بورصة الأوراق المالیةطارق حماد عبد العال، -
.461، ص 2008، الدار الجامعیة، الإسكندریة، ت التمویل و الإدارة المالیةأساسیاعاطف جابر طه عبد الرحیم، -
.367، ص 2007، دار المناهج للنشر و التوزیع، الطبعة الأولى، عمان، الإدارة المالیةمحمد علي العامري، -
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و تتمتــع المقارنــات بــین بنــود القــوائم المالیــة خــلال الفتــرات التــي تتــراوح مــن عــامین إلــى ثلاثــة 
فة إلى إمكانیـة عـرض المقارنـات فـي بعدة مزایا أهمها سهولة فهمها لقارئ القوائم المالیة، إضا

. قة أو نسب مئویةصورة مبالغ مطل

یصعب استخدام القـوائم المقارنـة فـي الحـالات التـي :تحلیل اتجاهات الأرقام القیاسیة-2-3
تـــتم فـــي أكثـــر مـــن ثـــلاث أعـــوام لأن المقارنـــة مـــن عـــام لآخـــر یمكـــن أن تصـــبح غیـــر دقیقـــة،

خدام و أفضل طریقة لإجراء مثل هذه المقارنات للاتجاهات الأطول من حیث المـدى هـي اسـت
الأرقــام القیاســیة، و تتطلــب عملیــة حســاب سلســلة مــن الأرقــام القیاســیة اختیــار ســنة الأســاس 

، و لأن ســـنة الأســـاس تمثـــل إطـــاراً مرجعیـــاً لكافـــة 100لكافـــة البنـــود، یكـــون رقمهـــا القیاســـي 
المقارنــات، لــذلك یفضــل اختیــار ســنة نمطیــة أو طبیعیــة، فــإذا لــم یتــوفر هــذا الشــرط فــي الســنة 

فــي السلســلة المقارنــة یــتم اختبــار الســنة التــي تلیهــا حتــى نصــل إلــى الســنة التــي یمكنهــا الأقــدم 
.   تأدیة تلك الوظیفة

یقــوم التحلیــل الهیكلــي للقــوائم المالیــة علــى التعــرف :التحلیــل الهیكلــي للقــوائم المالیــة-2-4
لـك نسـبة على النسـب التـي یمثلهـا بنـد معـین ضـمن مجموعـة كلیـة أو مجموعـة فرعیـة، مثـال ذ

ـــــر عـــــن  ـــــتم التعبی ـــــى إجمـــــالي الأصـــــول المتداولـــــة، و ی ـــــى إجمـــــالي الأصـــــول أو إل ـــــة إل النقدی
، كمـا %100بنسـبة ) الأصـول و الخصـوم و حـق الملكیـة(المجموعات الرئیسـیة فـي المیزانیـة 

یــتم التعبیــر عــن كــل بنــد ضــمن هــذه الفئــات كنســبة مئویــة مــن المجــامیع، و یتبــع نفــس الأمــر 
و ینسـب كـل %100الدخل حیث یتم التعبیر عـن رقـم صـافي المبیعـات بنسـبة بالنسبة لقائمة 

بند في قائمة الدخل إلـى صـافي المبیعـات، و یطلـق علـى هـذا النـوع مـن التحلیـل اسـم التحلیـل 
. الرأسي، بینما یطلق على تحلیل الاتجاهات اسم التحلیل الأفقي

التحلیــل المــالي شــهرة و أكثرهــا یعتبــر تحلیــل النســب مــن أكثــر أدوات :تحلیــل النســب-2-5
اســــتخداماً علــــى نطــــاق واســــع، و تمثــــل النســــب أداة تحلیــــل تــــوفر للمحلــــل المــــالي فــــي معظــــم 
الأحوال مفاتیح اسـتدلال و معرفـة بـالظروف الكاملـة، و إذا مـا تـم تفسـیر النسـب تفسـیراً سـلیماً 

یــــد مــــن البحــــث فإنــــه یمكــــن أن تشــــیر و ترشــــد المحلــــل إلــــى المجــــالات التــــي تحتــــاج إلــــى المز 
.و الاستقصاء
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و تحلیــل النســب یمكــن أن یكشــف عــن العلاقــات إلــى جانــب أســس المقارنــة التــي تكشــف عــن 
الظــــروف و الاتجاهــــات التــــي لا یكــــون مــــن الممكــــن رصــــدها مــــن فحــــص المكونــــات الفردیــــة 
للنســـبة، لـــذلك علـــى المحلـــل یجـــب أن یكـــون قـــادر علـــى تســـویة و ضـــبط الأمـــور المتصـــلة أو 

وجودة في علاقـة مـا لتـتلاءم مـع شـكلها و حجمهـا المحتمـل فـي المسـتقبل، كمـا یجـب علیـه الم
.     أیضاً أن یتعرف على العوامل المؤثرة على تلك النسب في المستقبل

-IV و صیغ الكفاءةأشكال:

كما رأینا فإن كفاءة السوق تعتمد على حجم و نوعیة المعلومات المتوفرة فیه حـول الأصـول 
لیــــة، و مـــــدى اســـــتجابة و تـــــأثر الأســـــعار بـــــأي معلومـــــة جدیـــــدة تـــــرد إلـــــى الســـــوق، إلا أن الما

ـــاك معلومـــات  ـــة حـــول الأســـعار الماضـــیة، و هن ـــاك معلومـــات تاریخی ـــف، فهن المعلومـــات تختل
حكومیة حول السیاسة الاقتصادیة، وهناك معلومـات یتوصـل إلیهـا الخبـراء انطلاقـا مـن تحدیـد 

.مؤسسةالإستراتیجیة المستقبلیة لل

و بناءا على نوعیـة هـذه المعلومـات التـي یمكـن تقسـیمها إلـى ثـلاث مجموعـات، یمكـن التمییـز 
:بین ثلاثة أنواع من الكفاءة

سـعر : فالمجموعة الأولى مـن المعلومـات تمثـل المعلومـات التاریخیـة حـول الأسـعار مثـل
.الخ....الفائدة، سعر الصرف، معدل نمو المؤسسة

ة مـــن المعلومـــات فتضـــم بالإضـــافة إلـــى المعلومـــات الماضـــیة حـــول أمـــا المجموعـــة الثانیـــ
الأسعار  التنبؤات التي تقوم علـى تلـك المعلومـات المتاحـة للجمهـور، والمتعلقـة بالشـؤون 
الدولیــة أو الظــروف الاقتصــادیة للدولــة، و كــذا التقــاریر المالیــة و التحلــیلات التــي یمكــن 

.اتیجیة، و مستقبل المؤسساتللجمهور الاطلاع علیها ،والمتعلقة بإستر 
أمــا المجموعــة الثالثــة مــن المعلومــات فتضـــم بالإضــافة إلــى المعلومــات المتاحــة للعامـــة 
و الخاصــة، المعلومــات التــي قــد تكــون متاحــة لفئــة معینــة مثــل إدارة المؤسســة، و كبــار 
العـــــاملین فیهـــــا أو تلـــــك التـــــي یمكـــــن أن یتوصـــــل إلیهـــــا مكاتـــــب الفحـــــص و الاستشـــــارة، 

.لإضافة إلى المعلومات  المتعلقة بالأرباح و رقم الأعمال المستقبلیینبا
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یمكـن تقسـیم الكفـاءة ) 1970-1978(Fama، و )Robert)1967و انطلاقا من أعمـال 
1.إلى ثلاثة صیغ اعتمادا على نوعیة المعلومات المتاحة في السوق للمتعاملین

IV-1-الصیغة الضعیفة للكفاءة:

ضعیفة للكفاءة أن السعر الحـالي للأصـل المـالي مسـتقل كلیـا عـن مجموعـة تقتضي الصیغة ال
المعلومات الماضیة المحددة لسعره في الماضي، و علیه  و حسب الصـیغة الضـعیفة للكفـاءة 

النتیجــة، الأربــاح : فإنـه لا یمكــن أن نسـتعمل المعلومــات الماضـیة حــول الأصـول المالیــة، مثـل
الــخ، لتحدیــد ...ات، المعلومــات المــاكرو اقتصــادیةور الطلبیــالموزعـة، تطــور رقــم الأعمــال، تطــ

2.السعر الحالي، أو التطور الحاصل في السعر

أو بعبارة أخرى أن التغیرات السعریة المتتالیـة مسـتقلة عـن بعضـها الـبعض و لا یوجـد بینهمـا 
".بالحركة العشوائیة للأسعار" أي ترابط، و هذا ما یمكن أن یعبر عنه 

لخیص فرض الصیغة الضعیفة للكفاءة في أن السعر الحـالي للفتـرة و یمكن ت t لأي أصـل
عن سعره في الفترة مالي مستقل كلیاً  1t  ،أو في أي فترة أخرى مختارة

:و یمكن تلخیص هذه الصیغة في المعادلة التالیة

 , 1 ,/j t t j tE P P   

:یثح

tjP .tفي الفترة jسعر الأصل المالي : ,

 :معلومة متوفرة حول الأصل.

1 - Broquet. Cobbaut. Gillet. Van den Berg. Gestion de portefeuille. Edition de Boeck.4eme Edition

2004. P 255.
2 - Philippe Gillet .Op_Cit P 37.
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المـالي فـي الفتـرة لو یكون أحسن توقع لسـعر الأصـ 1t  أن یبقـى نفـس السـعر المحـدد فـي
ة الفتر  t.

:اختبار الصیغة الضعیفة للكفاءة-1
Les:اختبـارات التبـاین الـذاتي والارتبـاط الـذاتي-1-1 tests d’autocovariance et

d’autocorrélation:
مـن الاختبـارات الإحصـائیة البسـیطة، حیـث تعتبر اختبارات التباین الـذاتي و سلسـلة الارتبـاط 

یـــوم، (مـــل الارتبـــاط بـــین التغیـــر فـــي عائـــد الأصـــل المـــالي خـــلال فتـــرة زمنیـــة معینـــة تقـــیس معا
).أسبوع، شهر

. و یتم حساب التباین الذاتي و معامل الارتباط  بین السلاسل الزمنیة الخاصة بالأسعار

:كما یلي) Sn(و سلسلة ) S0(و یكون معامل الارتباط بین السلسلة 
 

   n

n
n RR

RRCov
P

 


0

0 ,

:حیث

0R : عائد السلسلةS0.

nR : عائد السلسلة.Sn

].1، 1-[و یتراوح معامل الارتباط بین

فــإذا مــا أعطــت نتــائج تحلیــل السلســة وجــود نمــط للتغیــر فــي الأســعار فــإن هــذا یــؤدي إلــى 
.رفض الفرضیة الخاصة بالصیغة الضعیفة لكفاءة السوق
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ــ ین تحلیــل السلســلة عــدم وجــود ارتبــاط بــین مســتویات الأســعار، فــإن هــذا یعنــي عــدم أمــا إذا ب
إمكانیـــة اســـتخدام المعلومـــات المتاحـــة عـــن حركـــة الأســـعار للتنبـــؤ بمـــا ســـیكون عملیـــة مســـتوى 

1.الأسعار في المستقبل

ـــك التـــي قـــام بهـــا  عـــن 1965فـــي ســـنة Famaو مـــن أشـــهر الدراســـات فـــي هـــذا المجـــال تل
لمتوســط  DOWJONESلأســهم المنشــآت التــي یتضــمنها مؤشــر ) العائــد(یة التغیــرات الســعر 

و علــى أســاس ، 1962إلــى 1957خمــس ســنوات مــن فتــرةالصــناعة كــل علــى حــدى خــلال 
فـروق زمنیـة تراوحــت بـین یــوم و عشـرة أیــام، أي أنـه أجــرى عشـرة تحلــیلات للارتبـاط للتغیــرات 

.السعریة لأسهم كل منشأة

ل للارتبــــاط كــــان لتبیــــین العلاقــــة بــــین التغیــــر الســــعري فــــي الیــــوم الأولفبالنســــبة للتحلیــــل الأو 
و التغیــر الســعري فــي الیــوم الثــاني، و التغیــر الســعري فــي الیــوم الثــاني و التغیــر الســعري فــي 

و هكــذا، أمــا التحلیــل الثــاني للارتبــاط فقــد كــان بــین التغیــر فــي الیــوم الأول... الیــوم الثالــث 
،وهكــذا ....یــوم الثالــث و التغیــر فــي الیــوم الثالــث و التغیــر فــي الیــوم الخــامسو التغیــر فــي ال

.و فیه تكون الفجوة الزمنیة عشرة أیام10حتى نصل إلى تحلیل الارتباط رقم 

ـــة و قـــد تبـــین مـــن خـــلال هـــذه الدراســـة أن الحـــالات التـــي كـــ ان فیهـــا معامـــل الارتبـــاط ذو دلال
ي تلـك الحـالات كانـت ضـئیلة، فمـثلاً عامل الارتبـاط فـإحصائیة تعتبر محدودة، كما أن قیمة م

بمعنـــــى أن معامـــــل ) 0.123(اط یســـــاوي كـــــان معامـــــل الارتبـــــGoodyearبالنســـــبة لشـــــركة 
التغیــر (د الســهم فــي الیــوم التــالي مــن عائــ) %2.5(أن ي، أ)0.025(التحدیــد یســاوي تقریبــا 

الیـــوم الســـابق، ومثـــل هـــذه الســـهم فـــي یمكـــن التنبـــؤ بـــه انطلاقـــا مـــن معرفـــة عائـــد ) فـــي الســـعر
المعلومــــات لیســــت لهــــا قیمــــة بالنســــبة للمســــتثمر نتیجــــة لضــــآلة معامــــل التحدیــــد و علیــــه فــــإن 

.الصیغة الضعیفة للكفاءة تبقى صالحة و سلیمة و مطبقة في السوق

و لكن ما یعاب على طریقة سلسلة الارتباط تأثرهـا بضـخامة بعـض المفـردات أي قـیم التغیـر، 
، كــذلك فإنــه إذا مــا تجاهــل المحلــل حــالات ثبــات Gruber، و Eltonإلیــه و هــذا مــا أشــار 

.52ص ، مرجع سبق ذكره،منیر إبراهیم هندي-1
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الأســعار نتیجــة لعــدم وجــود تعامــل علــى الأســهم فــي بعــض الأحیــان، فســوف یكــون لــذلك آثــار 
، لـــذلك یفضـــل اســـتعمال تقنیـــة raidو kenpســـلبیة علـــى نتـــائج التحلیـــل و هـــذا مـــا یبینـــه 

.البیانات قبل إجراء التحلیل

Les:رات تغییر الدلیلاختبا-1-2 tests des changements de signe

دلیل من الاختبارات البسـیطة هـي الأخـرى، و تعتمـد علـى تغییـر دلیـل تعتبر اختبارات تغییر ال
السلسلة الخاصة بالأسعار أو بالعائد بهـدف الوصـول إلـى عـدد المـرات التـي حـدث فیهـا تغیـر 

متغیرات عشوائیة، فإن عدد تغیرات الـدلیل لسلسـلة في اتجاه الأسعار، ففي سلسلة زمنیة ذات 
).یتبع قانون التوزیع الطبیعي(تبع بسلسلة عائد سالب العائد الموجب یُ 

لاحــظ أن عــدد مــن تغیــرات الــدلیل وباختبــار هــذه الفرضــیة، 1965فــي Famaو قــد قــام 
Solnikالأصـــغر مـــن المتوســـط أعطـــت ارتبـــاط موجـــب، و هـــذا مـــا أكدتـــه دراســـات و نتـــائج 

.على الأسواق الأوروبیة) 1973(

Les:اختبـارات المسـار العشـوائي و المسـار شـبه العشـوائي-1-3 tests de marche
aléatoire et de quassi-marche aléatoire

توجــــد عــــدة اختبــــارات تســــمح بمقارنــــة سلســــلة إحصــــائیة مــــع سلســــلة ذات متغیــــرات عشــــوائیة 
ــــت السل ــــا مــــن ملاحظــــة مــــا إذا كان ــــرة تتبــــع مســــار عشــــوائي أم لا، و مــــن انطلاق ســــلة المختب
1990.1سنة PIERCEو BOXالاختبارات الأولیة نذكر اختبارات كل من 

1 -Philippe Gillet .Op_Cit P 48.



الإطار النظري لنظریة كفاءة الأسواق المالیة:             الفصل الثالث

119

القــانون و نقــول عــن المســار أنــه عشــوائي إذا كانــت السلســلة الزمنیــة للعوائــد أو للأســعار تتبــع 
:التالي

ttt PP   1

:حیث

tP :عر الأصل المالي في الفترة سt.

1tP :1سعر الأصل المالي في الفترةt.
 :متوسط الأسعار .
 :البواقي.

) (ترك للبــــواقي علـــى اختبـــار معامـــل الارتبـــاط المشـــPIERCEو BOXو تعتمـــد طریقـــة 
ـــواقي مترابطـــة، فـــإن المســـار غیـــر عشـــوائي،  ـــة المســـار العشـــوائي، فـــإذا كانـــت هـــذه الب لمعادل

:انطلاقا من المعادلة التالیةPIERCEو BOXو یمكن حساب إحصائیة 
   






1

1

2
1

ˆ
q

K

KPqq

)1q(بدرجة حریة )  2(و التي تتبع قانون كي دو

:حیث

q : عدد المشاهدات

 KP̂: معامل الارتباط المشترك من الدرجة K للبواقي)(

إذا كانت  q12(أصغر من قیمةx ( بدرجة حریة)1q(، َّالسلسلة تتبـع مسـار عشـوائي فإن
. عند عتبة ثقة محددة
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:و من الاختبارات الأخرى التي تمت في هذا المجال نذكر

Le:اختبار الجذر الأحادي-1-3-1 test de racine unitaire

السلســلة الزمنیــة مســتقرة، أي أنهــا تتبــع نــتكاو الهــدف مــن هــذا الاختبــار هــو معرفــة مــا إذا 
tttt:      معادلة الانحدار التالیة PP   1

1(فإذا كان  ( فإن فرضیة المسـار العشـوائي تكـون مقبولـة ، و هـذا مـا یعنـي أن أحسـن تنبـأ
).1tP(هو ) tP(ممكن لـ 

Les:اختبــارات المســار الشــبه عشــوائي-1-3-2 tests de quasi-marche
aléatoire

اختبـــار جدیـــد لإثبـــات صـــحة الصـــیغة الضـــعیفة للكفـــاءة 1992فـــي alexanderلقـــد قـــدم 
حیث قام باستعمال مسار إحصائي یفترض أن العوائد مستقلة فیما بینها، و تباینها مـرتبط مـع 

لمعرفــــة حســــاب تطــــور التبــــاین، اســــتعمالAlexanderوائــــد الســــابقة، وقــــد اقتــــرح تبــــاین الع
.ARCHمسارات

تتبــــع مســــار شــــبه عشــــوائي إذا حققــــت ) X(و تكــــون السلســــلة الزمنیــــة المتكونــــة مــــن العوائــــد 
ttt:                      المعادلة التالیة XX  1

tbtU:   أيPبرتبة ARCHمسار تتبعt:    بحیث t

)1،0(:  مع tU                   2و
1

1
10

2



 t

p

i
th 

:مـع العلـم أن  0/ 1 tt IE و  2
1

1
10

2
1 


  t

p

i
ttt hIV 

.مع استعمال أحد النماذج 

هــذا النمــوذج علــى المردودیــة الســنویة لمؤشــرات أكبــر 1992فــي Alexanderو قــد اختبــر 
طوكیــو، لنــدن، فرانــك فــورت، بــاریس،نیویــورك،: البورصــات العالمیــة و المتمثلــة فــي بورصــة

.1990و دیسمبر 1970رة المدروسة كانت ما بین جانفي و الفت
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و قد توصل إلـى أن المسـار الشـبه عشـوائي یقبـل فرضـیة الكفـاءة المرتبطـة بالاختبـار المتعلـق 
.من الحالات المدروسة%87,7ـب

L’analyse: التحلیل الطیفي-1-4 spectrale

، و تعتمــد 1970فــي Grangerو، Morgensternقـدم طریقــة التحلیــل الطیفـي كــل مــن 
یــة، بعــدما یــتم التحقــق مــن إمكانیــة هــذه الطریقــة علــى تقســیم السلســلة المســتقرة إلــى دورات جیب

و فــي هــذه الحالــة یمكــن معرفــة ،تحلیــل هــذه السلســلة علــى شــكل متتالیــة ذات دورات متطابقــة
:معادلة التالیةو یمكن صیاغة ذلك في الللسلسلة انطلاقا من بدایة الدورة، التطور المستقبلي 

 wdzeX
n

tiw
t 








:بحیث
tX :تمثل سلسلة .

 :متوسط السلسلة .
F2w :تردد الزاویة .
 wdz :مسار مستقل.
F : عدد الدورات لكل وحدة من الزمن(التردد .(

T=1/F :قیاس الفترة.
:و تكون كل دورة من الشكل wdz tiwe 

C

باســتعمال التحلیــل Grangerو،Morgensternو قــد بینــت الدراســات التــي قــام بهــا كــل 
د علاقـة بـین مؤشـرات البورصـات المدروسـة لـدول مختلفـة، و بالتـالي إمكانیـة الطیفي عدم جـو 
.مرین قواعد المضاربة النظامیة لتحقیق أرباح معتبرةثاستعمال المست

L’analyse: التحلیـل الطیفـي المتـزامن-1-5 co-spectral

ســل زمنیــة مــن نفــس الحجــم بعــدما هــذا التحلیــل علــى تقریــب التحلیــل الطیفــي لعــدة سلایعتمــد 
)Yt-n(الأولى، والمتغیراتالخاصة بالسلسلة)Xt(یوضح العلاقات الثابتة بین المتغیرات 
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1.الخاصة بالسلسلة الثانیة

عـن طریـق اسـتعمال اخـتلاف فـي )Yt(انطلاقا من المتغیـرات )Xt(و یكون التنبؤ بالمتغیرات 
علاقــة بینهمــا واضــحة، فــإن ذلــك یســمح بالقیــام بعملیــات فــإذا تبــین أن ال. )n(الفتــرات بمقــدار 

.المضاربة

لأجـل البحـث عـن مـا 1979التحلیل الطیفي المتزامن في سـنة Bertonecheو قد استعمل 
بـــاریس، نیویــــورك، : إذا كانـــت هنـــاك علاقـــة بـــین مؤشـــرات ســــبع بورصـــات دولیـــة تتمثـــل فـــي

د توصـل إلـى وجـود علاقـة بـین بورصـة ، و قـمبروكسل، لندن، فرانك فورت، میلان، أمستر دا
نیویـــــورك و البورصـــــات الأوروبیـــــة، حیـــــث أن تغیـــــرات بورصـــــة نیویـــــورك تـــــؤثر علـــــى أســـــواق 

. أمستردام و بروكسل، و هذه الأخیرة تؤثر بدورها على الأسواق الأوروبیة الأخرى

المــأخوذة بشــكل فــردي لیســت توصــل كــذلك إلــى أن عوائــد المؤشــراتBertonecheكمــا أن 
و أن وجـــود علاقـــة ثابتـــة و مختلفـــة زمنیـــا بـــین سلســـلتین للأســـعار، تعطـــي إمكانیـــة رتبطـــة، م

التحكــیم مــن السلســلة الأولــى ممــا یســمح بالقیــام بعملیــة التنبــؤ بأســعار السلســلة الثانیــة انطلاقــاً 
.من معرفة معلومات عن السوق مسبقاً انطلاقاً 

La: التكامل المتزامن-1-6 co-intégration

Grangerو Engle، و )Granger)1983م تحلیـــــــل التكامـــــــل المتـــــــزامن كـــــــل مـــــــن قــــــد

، و قـــد اعتمـــده العدیـــد مـــن الاقتصـــادیین كمفهـــوم جدیـــد و مهـــم فـــي مجـــال الاقتصـــاد )1987(
2.القیاسي، و في تحلیل السلاسل الزمنیة

1 - Philippe Gillet .Op_Cit P 52.
2 - Régis bourbonnais , économétrie , dunod , 5eme édition , Paris 2003 , P 277.
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ن مـــن متكـــاملا)Yt(و)Xt(و تقتضــي طریقـــة التكامــل المتـــزامن انــه إذا كـــان لــدینا متغیـــرین 
، متكـاملان تزامنیـاً )Yt(و)Xt(الدرجة الأولى أي مستقرین بعد تفاضلها في البدایة، فنقول أن 

:إذا كانت هناك معادلة خطیة وحیدة من الشكل

ttt zByAX 

:بحیث
A،B أعداد حقیقیة

tz : تشویش أبیض(مستقر بمتوسط معدوم متغیر) (bruit blanc (
ttt:      فإذا كانت المعادلة zByAX 

و قیمتـه التوازنیـة ) X(یسمح بقیاس الفرق بین المتغیـر) tz(تمثل علاقة توازن اقتصادي فإن 
).t(في اللحظة 

متوســـــط معـــــدوم، و تبـــــاین یختلـــــف عـــــن (لا تشـــــكل تشـــــویش ابـــــیض أي ) tz(مـــــا إذا كانـــــت أ
.، فهذا یعني أن المتغیرین المختبرین مرتبطین بعلاقة اقتصادیة ثابتة)الصفر

بمجرد معرفة تغیـرات )X(أما إذا تحققت فرضیة التكامل المتزامن فیمكن توقع تطور السلسلة 
.عند درجة ثقة معینة) Y(السلسلة 

ـــــــــــــــــــــــــــد اســـــــــــــــــــــــــــتعمل كـــــــــــــــــــــــــــل مـــــــــــــــــــــــــــن  Fantaine، و )Ruch)1989و Hakkioو ق

)1990(،Copeland)1991( ،Paget-Bland)1993( ،اختبــارات التكامــل المتــزامن ،
بعدما تأكدوا من وجود علاقة ترابطیة بین مؤشرات بورصات مختلفة مما یؤكد صحة الصـیغة 

.الضعیفة لكفاءة السوق
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bootstrap: ستعمال طریقةا-1-7

,Lequeusاقترح كل مـن  Bertin, Acar)1994( اسـتعمال طریقـةbootstrap لاختبـار
كفـــــاءة المتوســـــطات المتحركـــــة فـــــي ســـــوق الصـــــرف باســـــتعمال معطیـــــات یومیـــــة لأكثـــــر مـــــن 

1.سنوات10

ـــدة للمردودیـــو ـــى تشـــكیل سلاســـل جدی ـــا مـــن ةتقـــوم هـــذه الطریقـــة عل بطریقـــة عشـــوائیة انطلاق
R1تتكــون مــن المردودیــات) S1(إذا كانــت السلســلة : سلســلة الأصــلیة ، فعلــى ســبیل المثــالال

R4،R3،R2فیمكن تشكیل السلاسل التالیة ،:

24314 ,,, RRRRS  42313 ,,, RRRRS  34212 ,,, RRRRS 

43125 ,,, RRRRS  23414 ,,, RRRRS  32415 ,,, RRRRS 

) N(سلســـلة جدیـــدة انطلاقـــا مـــن السلســـلة الأولـــى المكونـــة مـــن ) N!(و بالتـــالي فـــیمكن تشـــكیل
مردودیـــة بحیـــث یكـــون للسلاســـل الجدیـــدة نفـــس الخصـــائص الموجـــودة فـــي السلســـلة الأصـــلیة 

).المتوسط، الانحراف المعیاري(

ســل نقــوم بمقارنــة مردودیــة التســییر المحققــة انطلاقــا مــن المتوســطات و بعــد تشــكیل هــذه السلا
ـــــاً  ـــــة انطلاق ـــــة التســـــییر المحقق ـــــدة مـــــع مردودی ـــــى السلاســـــل الجدی ـــــة عل مـــــن المتحركـــــة المطبق

.المتوسطات المتحركة المطبقة على السلسلة الأصلیة

,Lequeusو قــد بینــت نتــائج كــل مــن  Bertin, Acar)1994 (أن المردودیــة المحققــة
انطلاقــــا مــــن المتوســــطات المتحركــــة المطبقــــة علــــى السلســــلة الأصــــلیة حققــــت أرباحــــا معتبــــرة 

.و أكبر من الأرباح المحققة من السلاسل الأخرى بطریقة مماثلة

أنهــا لا تحتــاج إلــى الفرضــیات المتعلقــة بطریقــة توزیــع bootstrapو مــن ایجابیــات طریقــة  
.المردودیات الأولیة

1- Philippe Gillet .Op_Cit P -54.
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ه الطریقـــة انتقـــادات تتمثـــل فـــي أنهـــا تتطلـــب ضـــرورة اســـتعمال سلاســـل تامـــةقـــد وجهـــة لهـــذو
.و عادیة قبل أجراء اختبارات إحصائیة معقدة

:إمكانیة تحدید عوائد الأصول انطلاقا من بعض المتغیرات الاقتصادیة الكلیة-1-8

Bodie)1976( ،Nelson)1976( ،Jaffe: لقـد بـین العدیـد مـن الاقتصـادیین مثـل et

Mandlker)1976( ،Fama)1981( ،Rozef)1984( ،Shiller)1984( ،

Fama et French)1988( ،Schiller et Campbell)1988(* مــن خــلال ،
دراساتهم وجود علاقة بین عائد أصل مـالي معـین و بـین أي معلومـة مـاكرو اقتصـادیة أو أي 

.معلومة متعلقة بالمؤسسة

أن العوائـــــد الســــــنویة الخاصــــــة ) 1976(Nelsonو ) Bodie)1976كمـــــا بــــــین كـــــل مــــــن 
تتـأثر بطریقـة عكسـیة مـع معـدل التضـخم NYSEبمحفظة أسهم متداولة في بورصـة نیویـورك 

.المتوقع

Famaكمــا بــین  et Schwert)1977 ( وجــود علاقــة ســلبیة بــین عوائــد محفظــة أســهم
.رو معدلات الفائدة في المدى القصیNYSEكمتداولة في بورصة نیویور 

.كما أن العلاقة بین التضخم و عوائد الأسهم هي علاقة عكسیة

ــــین  ــــد )Rozoffe)1984كمــــا ب مــــن خــــلال دراســــاته حــــول مردودیــــة الأســــهم و معــــدل العائ
.المتوقع، وجود علاقة بین هذین المتغیرین

:استعراض بعض الدراسات لاختبار الصیغة الضعیفة للكفاءة-2

الصـیغة الضـعیفة للكفـاءة الأسـواق المالیـة، قـام بهـا العدیـد مـن لقد تمت عدة دراسات لاختبـار
بعــض هــذه الدراســات ) 3-1(البــاحثین و الاقتصــادیین و فیمــا یلــي نلخــص فــي الجــدول رقــم 

.التي تمت في هذا المجال

.1991سنة FAMAكل هذه الدراسات جمعها و كیفها و قدمها في فصل واحد - *
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.بعض الدراسات لاختبار الصیغة الضعیفة للكفاءة:)3-1(الجدول

النتیجةراسةمنهجیة الدالاختبار المستعملاسم الباحث

BlumeوFama

)1986(
إثبات كلي للكفاءةمقارنة مع محفظة بسیطةطریقة المصفاة

Galesne

)1975(
إثبات كلي للكفاءةمقارنة مع محفظة بسیطةطریقة المصفاة

)1975  (Haman
طریقة النقاط

و التقاطع
إثبات كلي للكفاءةمقارنة مع محفظة بسیطة

Dumantier

)1989(
إثبات كلي للكفاءةمقارنة مع محفظة بسیطةیقة المصفاةطر 

Sabatie وGillet

)1996(
الطریقة البیانیة

مقارنة مع محفظة بسیطة 
و ملاحظة المردودیة

إثبات جزئي للكفاءة

)1995 (Famaالارتباط الذاتي
اختبارات الارتباط الذاتي

و التباین الذاتي و اختبار 
تغییر الدلیل

ي للكفاءةإثبات كل

)1973 (Solnikالارتباط المشترك
اختبارات الارتباط الذاتي

إثبات كلي للكفاءةو التباین الذاتي

Mackinely وLo

)1988(

الارتباط الذاتي              
)المحفظة(

اختبارات الارتباط الذاتي
و التباین الذاتي و اختبار 

تغییر الدلیل
إثبات كلي للكفاءة

Kamel وcamad

)1988(

الارتباط الذاتي         
)المحفظة(

اختبارات الارتباط الذاتي
و التباین الذاتي

إثبات كلي للكفاءة
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French وFama

)1988(

فترة (الارتباط الذاتي
)طویلة

اختبارات الارتباط الذاتي
و التباین الذاتي

إثبات كلي للكفاءة

)1990(Fontaineإثبات كلي للكفاءةالتكامل المتزامنالارتباط الذاتي

Alexandre

)1992(
إثبات كلي للكفاءةالمسار شبه العشوائيالمسار العشوائي

Granger
Morgenstern

)1970(
إثبات كلي للكفاءةالتحلیل الطیفيالتحلیل الطیفي

Bertoneche
لكفاءةنفي االتحلیل الطیفي المتزامنالعلاقة بین الأسواق)1979(

)1979 (Hillianنفي الكفاءةالتحلیل الطیفي المتزامنالعلاقة بین الأسواق

Ruch وHakkio

)1989(
نفي الكفاءةالتكامل المتزامنالعلاقة بین الأسواق

)1991 (Coplandنفي الكفاءةالتكامل المتزامنالعلاقة بین الأسواق

Paget- blanc

)1993(

نفي الكفاءةالتكامل المتزامناقالعلاقة بین الأسو 

)1990 (Fontaieنفي الكفاءةالتكامل المتزامنالعلاقة بین الأسواق

)1976 (Bodie
العلاقة  بین 

المردودیة و التضخم
نفي جزئي للكفاءةالانحدار

)1976 (Nelson
العلاقة  بین 

المردودیة و التضخم
نفي جزئي للكفاءةالانحدار

)1984 (Rozeff
العلاقة بین معدل 
الإنتاج و المردودیة

نفي جزئي للكفاءةالانحدار
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)1984 (Shiller
العلاقة بین معدل 
الإنتاج و المردودیة

نفي جزئي للكفاءةالانحدار

)1988 (French
ǃFama

العلاقة بین معدل 
نفي جزئي للكفاءةالانحدارالإنتاج و المردودیة

Shiller

Campbelle

)1988(

لاقة بین المردودیة الع
/ السعر (و النسبة 

)الربح
نفي جزئي للكفاءةالانحدار

Acar –Bertin

)1994 (Lequenx
نفي جزئي للكفاءةbootstrapالمتوسطات المتحركة

Source:Philippe Gillet. L’efficience des marches financières.Édition économisa.
1999. PP 59 -60.

IV-2-المتوسطة للكفاءةالصیغة:

تقتضي الصیغة المتوسطة للكفاءة أن أسعار الأسهم في لحظة معینة لا تعكس فقـط التغیـرات 
السـابقة التــي طــرأت علــى أســعار تلــك الأســهم، بــل تعكــس كافــة المعلومــات المتاحــة للجمهــور، 

ن أو التنبـــؤات التـــي تقـــوم علـــى تلـــك المعلومـــات، ســـواء تمثلـــت تلـــك المعلومـــات فیمـــا نشـــر عـــ
الشؤون الدولیة، أو الظروف الاقتصادیة في الدولـة أو ظـروف الصـناعة أو المؤسسـة بمـا فـي 

إذا فـــي ظـــل . ذلـــك التقـــاریر المالیـــة و غیرهـــا مـــن التقـــاریر و التحلـــیلات التـــي تتـــاح للجمهـــور
الصــیغة المتوســـطة للكفـــاءة فـــإن الأســـعار الحالیـــة تعكـــس كـــل المعلومـــات المتاحـــة و المتعلقـــة 

1.لماضیةبالأسعار ا

1 - Richard Baililie et Patrick Mcmahon, Le marché des changes, édition ESKA 1997, P 49.
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1:و بناءا على ما سبق فإن توفر الصیغة المتوسطة للكفاءة في السوق المالي یترتب علیه

أي عـدم وجـود : أن سعر كل أصل مالي متـوفر فـي هـذا السـوق یعكـس قیمتـه الحقیقیـة
أي فـــــارق بـــــین قیمـــــة الأصـــــل و ســـــعره نظـــــراً لأن الأســـــعار تعكـــــس كافـــــة المعلومـــــات 

.المتاحة
عندما تكون الأسـعار تعكـس كافـة المعلومـات الـواردة : للمضاربةعدم وجود أي فرصة

.إلى السوق فإن أي مستثمر لا یمكنه تحقیق أرباح نتیجة عملیات المضاربة
التوقعــات المتعلقــة بــالحوادث المســتقبلیة یمكــن أن توضــح المعلومــات المتعلقــة بالأصــل 

.المالي
:الصیغة المتوسطة للكفاءة و سرعة استجابة الأسعار-1

إن المشــكل فــي تحقیــق الصــیغة المتوســطة للكفــاءة یكمــن فــي تحدیــد ســرعة اســتجابة الأســعار 
للمعلومات الجدیدة الواردة إلـى السـوق و علیـه فـإن السـوق یكـون كـفء مـن الدرجـة المتوسـطة 

.ماتإذا كان یستجیب بصورة مباشرة للمعلو 
یوضـــح مـــدى انعكـــاس المعلومـــات و الأحـــداث غیـــر المتوقعـــة علـــى أســـعار ) 3-1(و الشـــكل 

.الأسهم المتداولة في السوق
.استجابة الأسعار للأحداث غیر المتوقعة): 3-1(الشكل 

Source: Philippe Gillet. L’efficience des marches financières. Édition
économisa.1999. P 65.

1 - Philippe Gillet .Op_Cit P 64.

P2

P1

P1

الزمن

السعر

حادث



الإطار النظري لنظریة كفاءة الأسواق المالیة:             الفصل الثالث

130

ولكـــن بمجـــرد وصـــول P1نلاحـــظ أن الأســـعار كانـــت عنـــد مســـتوى ) 3-1(مـــن خـــلال الشـــكل 
و بالتـالي نلاحـظ أن الأسـعار P2إلـى P1معلومات جدیـة إلـى السـوق ارتفـع سـعر الأسـهم مـن

.تستجیب بسرعة للأحداث الجدیدة

مباشـــرإلا أنـــه فـــي الواقـــع فـــإن أســـعار الأســـهم لا تكـــون اســـتجابتها للمعلومـــات الـــواردة بشـــكل 
و إنمــــا یكــــون هنــــاك فاصــــل زمنــــي بــــین وصــــول المعلومــــات و بــــین اســــتجابة الأســــعار لهــــذه 

.المعلومات

ــــــین و ــــــد ب ــــــالي أن اســــــتجابة الأســــــعار ) Charreaux )1993ق ــــــى الت مــــــن خــــــلال المنحن
للمعلومــات الجدیــدة لا تكــون بشــكل مباشــر، و إنمــا هنــاك وقــت فاصــل بــین وصــول المعلومــة

من طرف المستثمرین و لهـذا فـإن تصـرف المسـتثمرین بشـأن أسـعار الأسـهم لا و بین تحلیلها 
):3-2(یكون مباشر، وهذا ما یوضحه الشكل 

.تغیرات الأسعار في ظل الكفاءة الكاملة، و الكفاءة الاقتصادیة): 3-2(الشكل 

، 1996، الإسـكندریة، المعـارفة، منشـأالفكر الحدیث في مجـال الاسـتثمار. منیر إبراهیم هندي: المصدر
.46ص

، و لكـن عنـد وصـول معلومـات غیـر )P1( أن سعر السهم عنـد مسـتوى ) 3-2(یبین الشكل 
) P2( قدرت القیمة الحقیقیة للسهم بما یعادل ) t1( متوقعة إلى السوق في اللحظة 

P2

P1

الزمن

السعر

t1

رد فعل كفءرد فعل قوي

رد فعل ضعیف
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:و عندها یمكن أن نمیز ثلاث حالات حسب نوعیة السوق

).P2(إلى ) P1(هم سوق یرتفع من إذا كان السوق كفء فإن سعر الس
إذا كان السوق كفء من الناحیـة الاقتصـادیة فـإن هنـاك فاصـل زمنـي بـین وصـول 

:المعلومات و تحلیلها و بین إدماجها و انعكاسها على الأسعار
فــإذا وصــلت معلومــات جدیــدة إلــى المســتثمرین مــن عنــد السماســرة فــور ورودهــا إلــى 

لحقیقیــة للســهم فــإن بعــض المســتثمرین یقومــون بإصــدار الســوق و قبــل أن تحــدد القیمــة ا
أوامر الشراء مما یؤدي إلى حدوث ارتفاع طفیف في سعر السـهم و سـیبدأ فـي الارتفـاع 
مع مرور الوقت نتیجة زیادة الطلب على السـهم إلـى أن یصـل إلـى قیمتـه الحقیقیـة وهـو 

. ما یبینه رد فعل ضعیف للأسعار
رین عنـــد وصـــول المعلومـــات قـــوي أي إصـــدار أوامـــر أمـــا إذا كـــان رد فعـــل المســـتثم

شراء بشكل كبیر فإن سعر السهم سیرتفع إلى قیمة أعلى من قیمته الحقیقیة ولكن
سوف ینخفض الطلب و بالتالي تنخفضبمرور الوقت و بعد تحلیل المعلومات الواردة 

1.سعارقیمة السهم إلى أن تصل إلى قیمته الحقیقیة، وهو ما بین رد فعل قوي للأ

الــواردة یــؤدي إلــى قیــاس مــدى كفــاءة و علیــه فــإن قیــاس ســرعة اســتجابة الأســواق للمعلومــات 
السـوق كبیـرة، و العكـس فكلمـا كـان السوق، فكلما كان رد الفعل كبیر كلما كانـت درجـة كفـاءة

.رد فعل السوق ضعیف للمعلومات الواردة كلما كانت درجة الكفاءة ضعیفة

:وسطة للكفاءةاختبار الصیغة المت-2

لاختیــار الصــیغة المتوســطة لكفــاءة الأســواق المالیــة اهــتم البــاحثین بدراســة أثــر الأحــداث غیــر 
المتوقعــــة علــــى أســــعار الأصــــول المالیــــة المتداولــــة فــــي هــــذه الأســــواق، ومــــدى اســــتجابة هــــذه 
الأصـــول للأحـــداث غیـــر المتوقعـــة، و بنـــاء علـــى ذلـــك فـــإن كفـــاءة الســـوق تكـــون مرتبطـــة بمـــا 

).Fama )1991بدراسة الأحداث وهذا ما بینه یعرف 

.47ص . مرجع سبق ذكره. هندي. منیر إبراهیم-1
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ـــة دراســـة الأحـــداث-2-1 إن دراســـة الأحـــداث المـــؤثرة علـــى كفـــاءة الســـوق المـــالي :منهجی
تختلــف بــاختلاف المنهجیــة المتبعــة، هــذه الأخیــرة تهــتم بقیــاس الانحــراف الموجــود بــین الســعر 

1.ا من طرق مختلفةالحقیقي للأصل المالي المدروس، و بین سعر نظري محدد انطلاق

ســنة Solink، و Jacquillatمــن بــین المنهجیــات الخاصــة بدراســة الأحــداث مــا قدمــه و
حیث تعتمد المنهجیـة التـي قـدماها علـى حسـاب المردودیـة المتبقیـة و المحـددة و التـي 1989

:یمكن حسابها انطلاقا من المعادلة التالیة
 timtititi BRRER ,,,, ,
~~ 

:حیث
ti,

~: المردودیة المتبقیة للأصلi في الفترةt  .
tiR .  tفي الفترة iمردودیة اللأصل : ,

 timti BRRE ,, ,
.tفي الفترة iالمردودیة النظریة للأصل: ~

تســــتعمل المردودیــــة فــــي منهجیــــة دراســــة الأحــــداث  بــــدل الأســــعار و ذلــــك لأن المعطیــــات   و
.و بالتالي فإن المردودیة تسمح بمقارنة تطور الأرقام المختلفة من حیث الوحداتنسبیة،

مردودیــة الأصــل المــالي مهمــا كانــت طبیعتــه تعــرف علــى أنهــا متوســط المردودیــات الیومیــة و
:لنفس الأصل خلال فترة زمنیة وتعرف بالعلاقة التالیة

 
1

1 1
,

1

n

t

Pit Dit
E Ri t

n Pit

 




: حیث
Pit :سعر الأصلiي نهایة الفترة فt.

1Pit  :سعر الأصلi في نهایة الفترةt-1.
Dit :ربحیة الأصلi في الفترةt.

n :عدد الفترات المستعملة للحساب.

1 -Philippe Gillet .Op_Cit P  .68
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ختلفــة     یــات معــدة دراســات للأحــداث اســتعمل فیهــا منهج1998فــي ســنة Gilletكمــا قــدم
ومنهجیة " نموذج السوق" و لعل أهم هذه الدراسات تلك التي اعتمد فیها على منهجیة 

).MEDAF" (نموذج توازن الأصول المالیة" 

، Fama ،Fischerقـــــدم هـــــذه المنهجیـــــة كـــــل مـــــن :منهجیـــــة نمـــــوذج الســـــوق-2-2
Jonson وRoll ر المتعلــــــق ، و تأخــــــذ هــــــذه المنهجیــــــة فــــــي الحســــــبان الخطــــــ1969ســــــنة

ـــة الســـوق  ـــة النظریـــة للأصـــول و المرتبطـــة بمردودی بالأصـــول المالیـــة و تعتمـــد علـــى المردودی
.انطلاقا من معامل التناسبالمالي

:                                            وتعطى المردودیة الخاصة بكل أصل بالعلاقة

  MtE Rit R  

: حیث

 :معامل الانحدار بین الأصلiو السوق.

 :إحداثیة النقطة الأصلیة.

: انطلاقا من العلاقة التالیةوتحسب 
 

2

cov ,Ri Rm
Bi

m


: حیث
2m :تباین مردودیة السوق.

 cov ,Ri Rm :التباین المشترك بین مردودیة الأصل و مردودیة السوق.

im:       فتحسب انطلاقا من العلاقة التالیةأما  RR  

.مع اعتبار أن مستقیم الانحدار یمر حتما بمتوسطات مردودیة السوق و مردودیة الأصل
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MEDAFتعتمـــد منهجیـــة :MEDAFمنهجیـــة نمـــوذج تـــوازن الأصـــول المالیـــة -2-3

ـــــة هـــــذه  ـــــة، و مردودی ـــــب الأصـــــول المالی ـــــة بعـــــرض و طل ـــــى مجموعـــــة الفرضـــــیات المتعلق عل
1.الأصول

:بالعلاقة التالیةو تعطى المردودیة المتوسطة للسوق 


 












 


n

t tm

tmtm
m P

PP

n
R

1 1,

1,,1

فــي أي فتــرة ) i(یمكــن تحدیــد المردودیــة النظریــة للأصــل MEDAFو انطلاقــا مــن منهجیــة 
:بواسطة العلاقة التالیة FtmiFti RRBRR  ,,

: حیث

FR :مردودیة أصل مالي بدون خطر  .

iB :معامل الانحدار بین مردودیة الأصل و مردودیة السوق .

:بالعلاقة التالیةiBو نحسب 
 

2

,

m

mi
i

RRCov
B




:حیث
2
m :تباین مردودیة السوق.

 mi RRCov .دودیة السوقن مردودیة الأصل و مر التباین المشترك بی: ,

1 - Christian Gourieroux. Econométrie de la Finance. Edition Economica. P 108.
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:تطبیقات منهجیة دراسة الأحداث-3
إن اختبــارات الصــیغة المتوســطة لنظریــة الكفــاءة كثیــرة و متنوعــة، كمــا أن اختبــارات الأحــداث 
متعددة، و مختلفة الطرق، و هذا ما بینتـه الدراسـات و الأعمـال الأكادیمیـة الكثیـرة خاصـة فـي 

ـــارات و الدراســـات و إنمـــا نكتفـــي ســـنوات الســـبعینیات لـــذلك لا یمكـــن عـــرض كـــل هـــذه الاختب
بالدراســـات الأساســـیة لاختبـــار منهجیـــة الأحـــداث الخاصـــة بأســـواق الأســـهم، لأن هـــذه الأخیـــرة 

1.أكثر سهولة و أكثر استجابة للصیغة المتوسطة للكفاءة

Les: تقسیم الأسهم-3-1 divisions d’actions
,Rollقـدم هـذه الطریقـة كـل مـن  Jensen, Fischer , Fama ، و یقـوم 1969سـنة ,

مسیري المؤسسة باستعمال طریقة  تقسیم الأسهم عندما تكون أسعار هذه الأسهم تعیق انعقـاد 
، فـإن هـذا السـعر غیـر مقبـول $10000هـي ) A(الصفقات، مـثلا إذا كانـت تسـعیرة السـهم 

نــع انعقــاد مــن طــرف بعــض المســتثمرین الصــغار لأنهــم لا یســتطیعون دفعــه، و بالتــالي فإنــه یم
الصـــفقات مـــع هـــؤلاء المســـتثمرین، فـــي هـــذه الحالـــة فـــإن المســـیرین یلجئـــون إلـــى طریقـــة تقســـیم 

للواحــد، ممــا یمكــن المســتثمرین $1000إلــى عشــرة أســهم بقیمــة ) A(الأســهم، فیقســم الســهم 
الصغار من شراء هذه الأسهم و عقد صفقات معهم، دون أن یؤثر ذلك على بقیة المسـاهمین 

. یة قیمة المحفظة الخاصة بهم و لا من ناحیة توزیع رأس الماللا من ناح
,Rollولقـد قـام كـل مـن  Jensen, Fischer , Fama عملیـة ) 940(بدراسـة 1969فـي

لقــد توصــلوا إلــى أن معــدل ، و )NYSE(مؤسســة فــي بورصــة نیویــورك ) 622(تقســیم أســهم 
ةیم الأسـهم تعطـي معـدل مردودیـهذه الأسهم كـان موجـب، و اسـتنتجوا أن عملیـة تقسـمردودیة 

2.موجب

علـى ذلـك فـإن عملیـة تقسـیم الأسـهم تعتبـر حـادث مهـم، تـرد مـن خلالـه معلومـات إلـى و بناءاً 
.السوق المالي مما یجعل من هذا الأخیر یتسم بالكفاءة

1 - Philippe Gillet .Op_Cit P 83.
2 - Valérie Mignon , Marchés financiers et modélisation des rentabilités boursières, édition

Economica 1998. P 29.
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Les: النتائج و الأرباح-3-2 résultats et dividendes

السـوق بعـد الإعـلان عـن النتـائج الخاصـة بالمؤسسـة لقد تمت عدة دراسات لاختبار رد فعل
.أو كیفیة تقسیم الأرباح المحققة

حیــــث أن الإعــــلان عــــن نتیجــــة محققــــة مرتفعــــة أو الإعــــلان عــــن زیــــادة معتبــــرة فــــي الأربــــاح 
المدفوعـــة للمســـاهمین یعتبـــر عامـــل موجـــب یـــؤدي  إلـــى ارتفـــاع أســـعار أســـهم المؤسســـة فـــي 

. السوق

ز بالأربـاح الموزعـة، یجـب أن نمیِّـومتعلـق بنتـائج المؤسسـة المحققـة، و عند دراسـة الحـادث ال
و الجــزء غیــر ،بــین الجــزء المتوقــع مــن طــرف المحللــین المــالیین الخــاص بالنتــائج و الأربــاح

.المتوقع

، و فیمــا توقــعحیــث توجــد عــدة طــرق تبــین كیفیــة الفصــل بــین الجــزء المتوقــع و الجــزء غیــر الم
.بین الجزئینیلي نعرض نموذجین للفصل

و هـــو النمـــوذج البســـیط، یأخـــذ كفرضـــیة أن المســـاهمین یتوقعـــون ركـــود فـــي : النمـــوذج الأول
1:   الأرباح و بالتالي یكون لدینا t

a
t DD         1أو tt

na
t DDD

:حیث
a
tD : الأرباح المتوقعة للفترةt.

na
tD : الأرباح غیر المتوقعة للفترةt.

tD : الأرباح الحقیقیة الموزعة في الفترة.t
1tD : الأرباح الحقیقیة الموزعة في الفترةt-1.

مــا تكــون ثابتــة غیــر أن هــذا النمــوذج وجهــت لــه بعــض الانتقــادات مــن بینهــا أن الأربــاح نــادراً 
.لال سنتین مختلفتینخ

یبــین أن جــزء ثابــت مــن النتیجــة وو یــدعى نمــوذج توقعــات توزیــع الأربــاح، : النمــوذج الثــاني
:الصافیة مستقل عن أرباح الأسهم خلال فترتین مختلفتین
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13211   ttt
a
t BPAaBPAaDaD

:حیث
a
tD : الأرباح المتوقعة للفترةt.
1tD : الأرباح الحقیقیة الموزعة في الفترةt-1.
tBPA : عائد السهم في الفترةt.
1tBPA : عائد السهم في الفترةt-1.

فـــالنموذج یبـــین أن الأربـــاح المتوقعـــة مســـتقلة عـــن أربـــاح الفتـــرة الماضـــیة، وأن عائـــد الســـهم 
.رة السابقةالمتوقع مستقل عن عائد السهم في الفت

Wernerو Ballقــد تمــت عــدة اختبــارات متعلقــة بــالإعلان عــن الأربــاح أشــهرها دراســات و

) 310(، هـذا الأخیـر قـام بدراسـة تطـور مردودیـة1973سنة Wattsو دراسات 1968سنة 
من خـلال الإعـلان عـن التغیـرات غیـر المتوقعـة للأربـاح ،شهر الماضیة) 24(مؤسسة خلال
.لنقصانبالزیادة أو با

مؤسســـة أمریكیـــة ) 261(فقـــد قامـــا بدراســـة إعـــلان النتـــائج الخاصـــة بــــWernerو Ballأمـــا 
1.سنة) 20(خلال

علیـــه فـــإن دراســـات الإعـــلان عـــن الأربـــاح تمثـــل معلومـــات جدیـــدة تـــؤثر علـــى الأســـعار فـــي و
2.الأسواق المالیة وبالتالي على كفاءة هذه الأخیرة

1 - Jean _Laurent  Viviani. Op_Cit P 248
2 - Bertrand Jaquillat ,Bruno Solnik. Marches financières. Edition Dunod. 2eme Edition 1990.

P 60.



الإطار النظري لنظریة كفاءة الأسواق المالیة:             الفصل الثالث

138

Les: العروض العمومیة-3-4 offres publiques

تستعمل العروض العمومیـة للشـراء أو للتبـدیل فـي دراسـات الاقتصـاد القیاسـي، لأنهـا لا تتعلـق 
بحـــادث مرجعـــي مثـــل الإعـــلان عـــن النتـــائج وتوزیـــع الأربـــاح، وإنمـــا هـــي متعلقـــة بالمســـتثمرین 

.العشوائیین كما أنها صعبة التوقع

المؤسسـة الراغبـة فـي القیـام بـالإعلان عـن تعمل العروض العمومیة على تغییر تقدیر أسهم و
العرض العمومي، بحیث إذا كان سعر العرض أعلى من آخـر سـعر للسـهم، فـإن هـذا الأخیـر 
ـــة التـــي تكـــون فیهـــا التســـعیرة مؤجلـــة خـــلال كامـــل فتـــرة  ســـیحقق نتـــائج إیجابیـــة، أمـــا فـــي الحال

1.العملیة، فإن السعر یحدد عند مستوى أقرب من سعر العرض

د فعــل الســوق عنــد الإعــلان عــن عــرض عمــومي مــن طــرف المؤسســة الراغبــة فیــه یكــون ر و
:، حسب الظروف فقد یكون موجب وقد یكون سالبمتبایناً 

إذا كـــان المســـتثمرون یعتبـــرون أن امـــتلاك الأســـهم یســـمح بارتفـــاع توقعـــات یكـــون موجبـــاً 
.أرباح المؤسسة، دون ارتفاع الخطر
ادة الأجـر أو إذ كانـت العملیـة مرتبطـة بوجـود خطـر و یكون سالبا إذا قامت المؤسسة بزیـ

فــي كــل الحــالات، ومهمــا كانــت الاختلافــات الملاحظــة، فــإن الســوق یســتجیب للإعــلان 
.عن عرض عمومي بطریقة كافیة وسریعة، لأجل تحقیق الصیغة المتوسطة للكفاءة

La: المفاوضـات الخاصـة لمجموعـة مـن الأسـهم-3-5 négociation des blocs
d’actions

نظریاً فإن مجموع الصفقات الخاصة بأسهم مؤسسـة متداولـة فـي البورصـة، یجـب أن تـتم فـي 
ه فــي بعــض الأحیــان لا تــتم هــذه الصــفقات فــي الســوق المــالي، وإنمــا تــتم خــارج أنَّــالســوق، إلاَّ 
یكـون ذلـك عنـدما یرغـب مسـتثمران فـي تبـادل عـدد معـین مـن الأسـهم بسـعر یتفقـان السوق، و

لكــي لا یــؤثر ذلــك علــى تــوازن الســـوق فــإن هــذه الصــفقة تــتم خــارج الســوق بشـــروط وعلیــه، 
.یتفقان علیها

1 - Philippe Gillet .Op-Cit ¤P .87.
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یـؤثر علـى الأسـعار فـي السـوق، بحیـث إذا ) الصفقات خارج السـوق(هذا الحادث بذلك فإنَّ و
كان سعر الصفقة أعلى من السعر المتداول في السوق، فإن هذا الأخیر سیرتفع حتى یطـابق 

.دالسعر الجدی

أي عملیــــة تبــــادل للأســــهم تــــؤدي إلــــى تغیــــرات فــــي عملیــــة المراقبــــة الخاصــــة بالتــــالي فــــإنَّ و
.بالمؤسسة

صـفقة خاصـة بمجموعـة ) 345(بدراسة رد فعـل السـوق مـن 1972سنة Scholesقد قام و
یـوم ) %0,5(قد لاحظ مردودیة سالبة بمقـدار ، و(NYSE)من الأسهم في بورصة نیویورك 

.صفقة امتدت خلال ستة أیامالإعلان عن ال

ــــین كــــل مــــن  ) 298(مــــن خــــلال دراســــة 1977ســــنة Raabو Dann ،Mayersكمــــا ب
، كمـا بینـوا أن الأسـعار )%4,56(صفقة لمجموعة مـن الأسـهم وجـود مردودیـة سـالبة بمعـدل 

دقیقــة، الأمــر الــذي لا ) 15(فــي الســوق تســتجیب لهــذه المعلومــات خــلال مــدة زمنیــة تقــدر بـــ 
تحقیــق أربــاح إضــافیة نظــراً لضــیق ي مســتثمر مــن الاســتفادة مــن هــذه المعلومــات ویســمح لأ
عــــدم قدرتــــه علــــى معالجــــة المعلومــــات، التوصــــل إلــــى القــــرار المناســــب، و إصــــدار الوقــــت و
.ذلك لضیق الوقتو،)شراء أو بیع(الأوامر 

لأسـهم تـدعم بذلك فإن هذه النتائج تبین أن الإعلان عن الصـفقات الخاصـة بمجموعـة مـن او
1.الصیغة المتوسطة للكفاءة

1  - Philippe Gillet .Op_Cit P 90.
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:انتقادات منهجیة دراسة الأحداث-6
انتقدت منهجیة دراسة الأحداث على عدة مسـتویات، خاصـة فیمـا یخـص النمـاذج المرجعیـة و

.(MEDAF)نماذج توازن الأصول المالیة 

لأصــول المالیــة نلاحـظ أن نتــائج الاختبــارات المنفــذة بعــدما یــتم التأكــد مــن نمــوذج تــوازن ا
(MEDAF)،التي تقارب محفظـة السـوق، و،تكون مترابطة بقوة مع المحفظة المختارة

.هذه الأخیرة یكون من الصعب جداً تشكیلها من جدید
، هـو أن (MEDAF)كذلك من بین الانتقـادات المتعلقـة بنمـوذج تـوازن الأصـول المالیـة 

الســوق، لانحــدار بــین الأصــل المــالي ومعامــل ا(B)الفرضــیة الابتدائیــة المتعلقــة بثبــات 
تطرح مشكل في تطور المردودیات العادیة النظریة للمؤسسـات و ذلـك لأن ثبـات معامـل 

، لا یتحقـق إلا فـي الأسـواق الثابتـة نسـبیاً، أو (B)السوق الانحدار بین الأصل المالي و
.بالنسبة للمؤسسات التي لا تعرف أحداث خاصة

: جهة لمنهجیة دراسة الأحداث فيتتمثل الانتقادات المو و

L’hypothèse: الفرضیة المتصلة-1 jointe

ــــــق بالفرضــــــیة (MEDAF)الانتقــــــاد الأساســــــي لنمــــــوذج تــــــوازن الأصــــــول المالیــــــة إنَّ  یتعل
(MEDAF)نظریـــة نمـــوذج تـــوازن الأصـــول المالیـــة أي فرضـــیة الســـوق الكـــفء و: المتصـــلة

1.فهما متصلان مع بعضهما البعض

الدراســـات التـــي تتنـــاول نظریـــة الكفـــاءة تتطـــرق إلـــى نمـــوذج تـــوازن الأصـــول المالیـــة بحیـــث أن 
(MEDAF) والعكـــس صـــحیح، بالنســـبة للدراســـات التـــي تتطـــرق إلـــى نمـــوذج تـــوازن الأصـــول

بالتــالي نجــد أن هــي الأخــرى تتنــاول نظریــة كفــاءة الأســواق المالیــة، و،(MEDAF)المالیــة 
بـــار كفـــاءة الســـوق المـــالي نســـتعمل نمـــوذج یعتمـــد فـــي هنـــاك نمـــوذج لحلقـــة مفرغـــة، لأن لاخت

.تركیبته على أن السوق كفء

1 - Philippe Gillet, Op_Cit P .76.
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Laثبات التغیرات-2 stabilité de la volatilité:

تقــاس هــذه المتوســطة للمردودیــة حــول متوســطها، وخــتلالمــن الاإن التغیــرات تنشــأ انطلاقــاً 
.المالي المدروسالتغیرات إما بالتباین أو بالانحراف المعیاري لمردودیة الأصل

لا تأخــــذ بعــــین الاعتبــــار فــــي قــــد كانــــت التغیــــرات المتوقعــــة حــــول تــــاریخ الحــــدث تهمــــل وو
اختبـــارات الأحـــداث الكلاســـیكیة، ممـــا یقودنـــا إلـــى الفرضـــیة الضـــمنیة لثبـــات متغیـــرات الأصـــل 

.تزداد هذه التغیرات عندما یواجه الأصل المالي حادث غیر متوقعو،خلال فترة الاختبار

بالتــالي فــإن نمــو التغیــرات یــؤدي إلــى زیــادة عائــد الخطــر المتعلــق بالســهم، ممــا یــؤدي إلــى و
1.عدم إهمالهاعلیه یجب الأخذ في الحسبان هذه التغیرات وو،زیادة المردودیة النظریة

L’utilisation: استعمال الشریحة-3 de la fourchette

ن طلــب فــي لحظــة زمنیــة معینــة فــي أحســتعبــر الشــریحة عــن الانحــراف بــین أحســن عــرض و
الســهم، شـــروط : تــرتبط الشـــوكة بمتغیــرات عدیـــدة تتمثــل فـــيأســواق ذات تســعیرة متواصـــلة، و
.الخ...الصفقة، حجم التعامل، التسعیرة

تكـــالیف تصـــنیف الأوامـــر، تكـــالیف محـــددة خاصـــة : تتكـــون مـــن ثلاثـــة محـــددات تتمثـــل فـــيو
: لك یمكن صیاغة الشریحة في المعادلة التالیةبذتكالیف الاختیار العكسي، وبالجرد، و

2

asKit bidit
Sit

askit bidit



 

  

: حیث
askit : الشریحة الخاصة بالسهمi خلال جلسة البورصةt.
asKit : أحسن عرض للسهمi خلال الفترةt.
bidit : أحسن طلب للسهمiلال الفترة خt.

1 -Eugene F. Fama, Efficient Capital Markets, The Journal of Finance, Vol. 46, No. 5 (Dec., 1991),
P 1586.
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IV-3-الصیغة القویة للكفاءة :

بــأن تكــون المعلومـات التــي یعكســها ســعر الســهم فــي الســوق تقتضـي الصــیغة القویــة للكفــاءة
ـــــوفرة للعامـــــة و ـــــع المعلومـــــات المتاحـــــة و المت الخاصـــــة، أي المعلومـــــات المنشـــــورة هـــــي جمی

د تكون متاحة لفئة معینة مثـل أعضـاء المتاحة للجمهور، إضافة إلى تلك المعلومات التي قو
مجلــس إدارة المؤسســة أو كبــار العــاملین فیهــا، إضــافة إلــى المعلومــات التــي یمكــن أن یصــل 

1.إلیها المحللین الأساسیین من خلال أدوات التحلیل

، لأن هــذا مــا یعنــي أن القیمــة المتوقعــة للأربــاح غیــر العادیــة ســتكون فــي هــذه الحالــة صــفراً و
سائدة في السـوق لـلأوراق المالیـة المتداولـة فیـه تكـون فـي مثـل هـذه الأحـوال معادلـة الأسعار ال

2.لقیمتهاتماماً 

ـــاءة الأكثـــر صـــعوبة تطبیقو ـــة للكف ـــتعتبـــر الصـــیغة القوی ـــى أرض الواقـــع واً ی تجریبهـــا فـــي عل
ة، لقــد اختبــرت الصــیغة القویــة لكفــاءة الأســواق المالیــة بطریقــة غیــر مباشــر الأســواق المالیــة، و

ذلــك مــن خــلال قیــاس العائــد أو الأربــاح المحققــة مــن طــرف فئــات معینــة مــن المســتثمرین و
العـــاملین فـــي الســـوق المـــالي، بحیـــث یفتـــرض أن لهـــذه الفئـــات وســـائل خاصـــة للحصـــول علـــى 

.معلومات غیر متاحة للمستثمرین الآخرین في نفس الوقت و بنفس السرعة

المؤسســات المالیــة المتخصصــة فــي الاســتثمار فــي :تتمثــل هــذه الفئــات مــن المســتثمرین فــيو
المتخصصـــین فـــي تحلیـــل الأوراق المالیـــة المتمثلـــین فـــي صـــناع الســـوق، الأســـواق المالیـــة، و

كبار العاملین الذین یستثمرون جزء من مواردهم المالیة في أسهم المؤسسات التـي المدیرین و
.یعملون فیها

.511ص ، الإسكندریة،1999، منشاة المعارف،الأوراق المالیة وأسواق رأس المالمنیر إبراهیم هندي،-1
.145، ص1999، عمان،الطبعة الثانیة، مؤسسة الوراق للنشر والتوزیع،اراتإدارة الاستثممحمد مطر،-2



الإطار النظري لنظریة كفاءة الأسواق المالیة:             الفصل الثالث

143

Blumeلقــــــد كشــــــفت دراســــــة كــــــل مــــــن : المؤسســــــات المتخصصــــــة فــــــي الاســــــتثمار-1

أنـه لا یوجـد دلیـل یؤكـد 1990سنة Glenو Cumbyدراسة و1970سنة Crockettو 
قدرة المؤسسات المتخصصة في الاستثمار على تحقیق عائـد أو مـردود أكبـر مـن العائـد الـذي 

حــتفظ أي شــراء ایمكــن أن یحققــه أي مســتثمر آخــر بســیط، یقــوم بإتبــاع إســتراتیجیة اشــتري و
.الاحتفاظ بها إلى حین یرتفع السعر لإعادة بیعهاالأسهم عندما یكون سعرها منخفض و

1982ســنة Cheneyو Vitودراســة 1982ســنة Shawkyدراســات كــل مــن تكمــا بینــ
عدم قدرة المؤسسات المتخصصة في الاستثمار على التنبؤ باتجاه أسعار الأسـهم فـي الفتـرات 

هــو مــا یؤكــد عــدم حصــول هــذه المؤسســات علــى امتیــازات خاصــة تمكنهــا مــن المســتقبلیة، و
.تحقیق أرباح غیر عادیة

مــــــن خــــــلال دراســــــاته أن معظــــــم هــــــذه 1991ســــــنة Jahnkeإضــــــافة إلــــــى ذلــــــك فقــــــد أكــــــد 
كذا المؤسسات المتخصصة في التحلیل لا تعطي اهتمـام كـافي للتحلیـل الكمـي المؤسسات، و

.عني عدم قدرتها على تحقیق عائد ممیزهو ما یالمخاطر، وللعائد و

یعتقـد المسـتثمرون الفـاعلون فـي السـوق المـالي أن : المؤسسات المتخصصة في التحلیـل-2
المؤسسات المتخصصة في التحلیل لدیها القـدرة علـى امـتلاك معلومـات ذات قیمـة قبـل غیرهـا 

1.قدرتها الفنیةذلك من خلال اتصالاتها ومن الفاعلین في السوق، و

Diefenغیـر أن دراسـات كـل مـن  back 1972سـنة،Dimson وMarch 1984سـنة
French و 1989ســــــــنة ،Keane هــــــــا بینـــــــــت عــــــــدم قـــــــــدرة المؤسســـــــــات كلُّ 1991ســـــــــنة

أن قدرة هذه المؤسسات علـى تقـدیر المتخصصة في التحلیل على تحقیق أرباح غیر عادیة و
.ن الأحیانالقیمة الحقیقیة للسهم لا تتسم بالدقة في كثیر م

عــدم قــدرة هــذه المؤسســات علــى معرفــة 1987مــن خــلال دراســاته ســنة Treymonكمــا بــین 
.اتجاه الخطأ المحتمل في تقدیر القیمة الحقیقیة للسهم

.404ص ، الإسكندریة،1999، منشاة المعارف، أساسیات الاستثمار في الأوراق المالیةمنیر إبراهیم هندي، -1
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مــع ذلــك فــإن قــدرة تلــك المؤسســات علــى تقــدیم استشــارات للمتعــاملین فــي الســوق حققــوا مــن و
.ثابة نفي للصیغة القویة للكفاءةیعتبره البعض بم،ورائها أرباحاً غیر عادیة

إضــــافة إلــــى الدراســــات التــــي كشــــفت أن المعلومــــات المتاحــــة لصــــناع الســــوق، بشــــأن الأوراق 
ــ ا هــو متــاح لإدارة المؤسســة المصــدرة لتلــك الأوراق، ممــا یعنــي المالیــة، عــادة مــا تكــون أقــل ممَّ

زة تضـطلع بمهـام عدم قدرتهم علـى تحقیـق أربـاح غیـر عادیـة علـى حسـاب آخـرین، لـدیهم أجهـ
تحلیـــل المعلومـــات عـــن الأوراق المالیـــة، ممـــا یســـاعدهم علـــى اتخـــاذ قـــرارات الشـــراء تجمیـــع و

.البیعو

كبار العاملین الذین یسـتثمرون جـزء مـن مـواردهم المالیـة فـي أسـهم المؤسسـات التـي -3
ملین، علــى لقــد أكــدت أغلــب الدراســات الخاصــة بالعائــد الــذي یحققــه هــؤلاء العــا: یعملــون بهــا

،Barn ،Rozeffهــــذا مـــــا أكدتــــه دراســـــات كــــل مـــــن أنهــــم یحققــــون أربحـــــاً غیــــر عادیـــــة، و
.1988سنة Zamanو 

كشفت عن حقـائق 1991سنة Eysselو Archadiالدراسات الحدیثة مثل دراسات أنَّ إلاَّ 
تغلون جدیــــدة صــــاحبت التعــــدیل الــــذي أجــــري علــــى قــــانون عقوبــــة كبــــار العــــاملین الــــذین یســــ

Insider)ملـــون بهـــالصـــالحهم المعلومـــات المتاحـــة عـــن المؤسســـة التـــي یع Trading

Sancation Act)(ITSA) الــذي أعطــى للجنــة الأوراق المالیــة، و1974، الصــادر ســنة
البورصــة فــي الولایــات المتحــدة الأمریكیــة الحــق فــي رفــع دعــوى قضــائیة لــرد الأربــاح التــي و

تلك الصفقات، إضافة إلى حقهـا فـي فـرض غرامـة تصـل إلـى ثـلاث یحققها العاملون من وراء 
.أضعاف تلك الأرباح

لقـــد اهتمـــت تلـــك الدراســـات بتصـــرفات كبـــار العـــاملین قبـــل قیـــام طـــرف ثـــاني بالســـعي إلـــى و
الســــیطرة علــــى المؤسســــة عــــن طریــــق قیامــــه بتقــــدیم طلــــب لشــــراء أســــهمها، بحیــــث اتضــــح أن 

كبــار المــلاك أعضــاء مجلــس الإدارة، المــدیرین، وتصــرفات العــاملین المســجلین مثــل رئــیس و 
تتغیــــر بعــــد صــــدور التعــــدیل، حیــــث وجــــدت أدلــــة علــــى ســــعي هــــؤلاء العــــاملین إلــــى اســــتغلال 

ذلـــك قبـــل صــــدور المعلومـــات الخاصـــة بالمؤسســـة، مـــن أجـــل تحقیـــق أربـــاح غیـــر عادیـــة، و
.القانون
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: دون أن تشــمل غیــرهم مثــلالمســجلین، إلا أننــا نلاحــظ أن الدراســة قــد أجریــت علــى العــاملین 
المستشارین القانونیین للمؤسسـة، كمـا أنهـا أجریـت علـى نـوع المحاسبین وبنوك الاستثمار، و

المتمثلـــة فـــي المعـــاملات التـــي تبـــرم قبـــل إعـــلان الرغبـــة مـــن طـــرف معـــین مـــن المعـــاملات و
ل أحـداث مستثمر آخر في السیطرة على المؤسسة، دون أن تمتد إلى المعاملات التـي تبـرم قبـ

.أخرى

-Vالحركة العشوائیة للأسعار و كفاءة السوق:

Louisإلــى الباحــث الفرنســي 1900یرجــع اكتشــاف الحركــة العشــوائیة للأســعار فــي ســنة 

Bachelier َّهــا حیــث خلصــت متابعتــه للتغیــرات المتتالیــة للأســعار فــي ســوق الســلع علــى أن
بـذلك خلـص ط محـدد لحركـة الأسـعار، وتفتقد وجود أي ترابط بینها، ممـا یؤكـد عـدم وجـود نمـ

Jeuإلــى أن المضــاربة فــي هــذه الأســواق هــي نمــوذج لمبــاراة عادلــة  équitable بحیــث لا
1.یمكن للبائع أو المشتري أن یضمن تحقیق الأرباح على حساب غیره

كمــا أضــاف الباحــث أن الأســعار الحالیــة للعقــود المســتقبلیة فــي ســوق الســلع، تعــد تقــدیراً غیــر 
هـذا یز للسـعر الـذي سـوف یسـود فـي السـوق الحاضـر فـي التـاریخ المحـدد لتنفیـذ العقـد، ومتح

مـــا یعنـــي حســـب مفهـــوم الســـوق الكـــفء أن الأســـعار الحالیـــة تعكـــس الظـــروف التـــي یتوقـــع أن 
التــي علــى ضــوئها تتحــدد الأســعار فــي ذلــك التــاریخ، أو تســود فــي التــاریخ المحــدد للتنفیــذ، و

الحالیــة تعكــس المعلومــات المتاحــة عــن الســوق فــي التــاریخ المحــدد بعبــارة أخــرى أن الأســعار
.لتنفیذ العقد

Karlمــع نتــائج دراســة Bachelierقـد تطابقــت نتــائج ملاحظـة و Pearson عــن الحركــة
الحركــة Pearson، حیـث وصــف 1905التــي نشـرت ســنة العشـوائیة فــي مجـال الإحصــاء و

تركتـــه فـــي مكـــان مـــا ثـــم أردت العثـــور علیـــه، العشـــوائیة للأســـعار كأنهـــا شـــخص مخمـــور، إذا 
فعلیـك أن تــذهب إلــى المكــان الــذي تركتــه فیــه، لأنـه التقــدیر غیــر المتحیــز للمكــان الــذي یمكــن 

.أن تجده فیه في أي لحظة في المستقبل

.66ص ،مرجع سبق ذكرهفكر الحدیث في مجال الاستثمار،المنیر إبراهیم هندي،-1
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أن التعاقـد علـى صـفقة بسـعر معـین فـي Bachelierو قد خلصت النتائج التي توصل إلیهـا 
التقــدیر غیــر المتحیــز للســعر الــذي ســتكون علیــه الســلعة محــل فــإنَّ ســوق العقــود المســتقبلیة،

بمــا أن و،الصــفقة فــي تــاریخ تنفیــذ العقــد، هــو ذلــك الســعر الــذي ســبق أن أبرمــت بــه الصــفقة
الأســاس الــذي تقــوم علیــه كفــاءة الســوق هــو أن المســتثمرین یهــدفون إلــى تعظــیم أربــاحهم، عــن 

ذلـك لأجـل أن تكـون الأسـعار وق بأسـرع مـا یمكـن، وطریق تحلیل المعلومات الواردة إلـى السـ
بما أن المعلومـات قـد تكـون سـارة أو غیـر سـارة، في النهایة تعكس كل المعلومات المتوفرة، و

غیــر مـــنظم، فإنــه لا یمكــن لأحـــد أن یتوقــع نمـــط فــي نمــط عشـــوائي وتــرد فــي أي وقـــت وو
ي ظل هذه الظروف لابد أن تكـون معین لاتجاه حركة الأسعار في السوق فالحركة المتوقعة ف

.عشوائیة

ـــد قـــدَّ و دراســـات حـــول حركـــة الأســـعار فـــي 1988ســـنة Mayersو Brealyم كـــل مـــن لق
الســوق الكــفء، حیــث توصــلا إلــى أنــه فــي ظــل ســوق كــفء فــإن الأســعار الحالیــة تعكــس كــل 

ومـات جدیـدة بتغیـر أو وصـول معللا یتوقع أي تتغیر تلـك الأسـعار إلاَّ المعلومات المتوفرة، و
بمــا أن المعلومــات الجدیــدة لا یمكــن أن تكــون جدیــدة إلاَّ إذا كــان ممكنــاً التنبــؤ إلــى الســوق، و

فــي أي اتجــاه اعتمــاداً علــى بهــا مقــدماً فــإن التغیــر فــي الأســعار قــد یحــدث فــي أي لحظــة و
.نوعیة المعلومات التي سترد إلى السوق

أن تكـون عشـوائیة، وسـوق الكـفء لابـد وأن حركـة أسـعار الأسـهم فـي الFranksكما بـین 
ذلــك لأن التغیــرات فــي أســعار الأســهم الیــوم تعكــس المعلومــات المتــوفرة عــن تلــك الأســهم فــي 

إنمــا فــي الغــد عنــدما تصــل إلــى الغــد، أمــا أســعار الغــد فــلا یمكــن أن یتحــدد اتجاههــا الیــوم و
.السوق معلومات جدیدة عن الیوم الذي یلیه
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: خاتمة الفصل

إذا مـــن خـــلال دراســـتنا لنظریـــة كفـــاءة الأســـواق، توصـــلنا إلـــى أن الســـوق لـــن یكـــون كـــفءاً إلاَّ 
كانت أسعار الأصول المالیة المتداولة فیـه تسـتجیب وبشـكل مباشـر لأي معلومـات جدیـدة تـرد 
إلیــــه، دون أن یكــــون لأحــــد المتعــــاملین میــــزة للحصــــول علــــى هــــذه المعلومــــات الجدیــــدة، قبــــل 

رین، ودون أن یكــون هنـــاك فاصــل زمنـــي بــین تحلیـــل هــذه المعلومـــات، وبـــین المتعــاملین الآخـــ
.الوصول إلى نتائج محددة بشأن القیمة الحقیقیة لسعر الأصل المالي

كمــا تعتبــر المعلومــات هــي المحــدد الرئیســي لكفــاءة الســوق المــالي، حیــث تتنــوع هــذه الأخیــرة
و بـذلك فـإن كمیـة و زمـن الحصـول ، و تتعدد على حسب مصادر الحصول علیها و طبیعتها

على المعلومات هو ما یصنع الفارق بین المستثمرین، حیث أنه و وفقاً لمفهـوم نظریـة الكفـاءة 
یجب أن لا یكون هناك فاصل زمنـي بـین ورود المعلومـة و بـین انعكاسـها علـى سـعر الأصـل 

و تحلیــــل المــــالي، و لــــذلك مــــا یبقــــى یفصــــل بــــین مســــتثمر و آخــــر هــــو كیفیــــة و طریقــــة فهــــم
المعلومــات الــواردة للســوق، و كــذا القــرار المناســب المتخــذ مــن طــرف المســتثمر بنــاءً علــى مــا 

.توصل إلیه من نتائج من خلال استخدامه للمعلومات الواردة

هـو أمـر الكفـاءة الكاملـة و: كما أننـا استخلصـنا أن الكفـاءة تقـوم علـى مفهـومین أساسـیین همـا
قع كما رأینا من خـلال دراسـتنا لهـذا المفهـوم أمـا المفهـوم الثـاني یصعب تحقیقه على أرض الوا

.تجسیده على أرض الواقعهو المفهوم الممكن تحقیقه وفیتمثل في الكفاءة الاقتصادیة و
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  مقدمة الفصل:

تعتبررا سوارراسم سية يكرر  ةفرر   يتك اررأ ارر افك ف ن رراسي ةات كررر  ةرر  رررر  سيتكفرررا ا سيت ررا    
تررر ا ا برلي   رر  ل سيعة كرر ف سيترد تررتل يساررأ سياررام ةر  ترريسا  يع ررا  سية يكر  بكعرر   ا  رراس    ت

رر   رررر ا ا رر   ررد بةر  ك رريا ارر  سو رراسي سيةتعرر ة ر   ررد سياررام ةرر  ت ررا  ف ا ارر افك ف  ةةل
 نه ك  سيةط   ا   ناع ا سو ا  سية يك .

ا هرررلس ةررر  كعرررا  بع رررل سية يكررر  سياررر افك   ررررر  ن بترررف سيعيرررري ةررر  سيياساررر ف سو  يكةكررر  سيترررد 
نجايررف ةرر  طررا  برر ر ر  ا ةات ررر   ررد سيع ررال سية يكرر   ن ل ارر ا  سيكرراي ا ت ررا  ت  تررر ا   

سية يكرر   ةرر  رررر  سي رركر ف سيةباةرر  بررر  ا ب ررفأ ةب  ررا ا رر  ايكرر ف سيتع ةررأ  ررد سوارراسم 
سيةاررررت ةاي  بنرررر    ا رررر  ةرررر  ك رررريا ةررررنهل ةرررر  ارررر افك ف  ا ب يترررر يد ا رررر  ةر رررراسف سوارررراسم 

 سية يك .
ا ةرر  اررذ  هررلس سيك ررأ اررنتطام هيرر  ايكرر  لهرراا ه ررف يك  سيارر ا   ررد سوارراسم سية يكرر  ةرر  

يار افك  نهل سلانراس ر ف س ل نبر  اذ  ةكهال سية يك  سيا افك  ا نهل س تاسض ته  ا ةات زسته   
 رررد ت رررا  ف سو ررراسي سيةرررر ال ا ررر  نيس  سيارررام  ا بعررريه  نبرررر  سيتر ررررأ سياررر افد  رررد تررررركل 
 سوااسم سية يك   ا  د سوارا انرال بتر رأ ا ار   بك نر ف رجرل سيتريسا  سي رهاب  رد باا ر 

زةنكرر  هةرر  ةررنه  اا  اررتايف  ةاررتايةر  ةنهجررر  نا ارررر   ررد اة كرر ف تر رررأ سياذاررأ سي
Box-Jenkins   ا ةرررنه  نلايررر  سيكاضررر  ةررر  ارررذ  سارررتايسل نةرررال  سي ررربف ف سيع ررربك  

سلا رررطن اك  يةر ايررر  نةلجررر  سيبك نررر ف سيكاضررراك   ا سيةر انررر  برررر  سيةنهجرررر  ي تا رررأ هيررر  
   سينةال  سلإر  ئد سيلب كريي ةا ا سيبك ن ف.
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-I :المفاهيم النظرية للمالية السلوكية 
سلاارررت ة ا لا كة رررأ اة كررر  ن تجررر  اررر  لاررراسا رتارررل ب يعرذنكررر  سيت ةررر   تارررتني ا ررر  تر ررررأ  ه ل 

سوةررراا سوا ارررك   ررررلا  ف يةعررريلاف  سوااررر س  نا تطرررااسف سيارررام. يهرررلس  ررر يةر  ا  سيةررر يرا  
ا  باجرراي ااسةررأ لارررا ارذنكرر  تررر ا ا رر  سيعة كرر  سلااررت ة اي   ة ررأ سلإ رراس   ررد سي ررر    كررران

رر   سيةر  رر ل ا سيتر ررري  سيت ررااسف سيا طئرر   ا لاراهرر  ةرر  سيعاسةررأ سواررا، لارررا سيعرذنكرر   ةةن
رر ا  د سينه ك  ا ر  ت رفأ سوارع ا  رد سيارام سيةر يد  وجرأ لير  لهراف سية يكر  سيار افك  

  1 د اة ك  ستا ل لااسا سلاات ة ا. سيا  ييياسا  ايل 
ا تتة أ سية يك  سيا افك   د لي  سلاتج ه سيجيري  د ا ل سية يك  ا سيلب كر ا  هاطر   تكاررا 

ن  نارع ا سو را  سية يكر  ير لاف سيت اه سيةذرظ  د سوااسم سية يك   ا لي  اني ةذرلر  
 ررررد سياررررام تتررررريي بعررررريس  ارررر  س تاسضرررر ف سينلايرررر  سية يكرررر  سيتر ريكرررر   نلايرررر  فكرررر  ل سوارررراسم 

ك (  ا لي  نترج  ةة اا ف ا ا افك ف سو اسي  د سوااسم سية يكر  ا سيةن ر ف سية ريال سية ي
  2يع ا  سية يك  ا   ري ااس .

 سيار ا  رجةر  برر  سيار افد ا ر  ننر  لير  سينراا ةر  سيع رل سيرلب فةر  كةفر  تعايرل سيتةايرأ
 سينلاير  ا سينكارد سيةجر   ةر  سيةرراالل سيةعا ر  ا كارتايل سيارالاك   اسيلراسها سيكرايب
 3سية يك .
عا هرر  بعررك سي ترر أ ا رر  ننهرر  ليرر  سينرراا ةرر  سيتةايررأ سيررلب كررر ا   رراس ا زيرر يل  هررل فةرر  ك  

ننةرر   سيتكفرررا يرري، سيةاررت ةاي   بةرر   ررد ليرر  سيجاسنررأ سيع طككرر  ا ياجرر  تر راهرر  ا رر  ستارر ل 
لاارررت ة ا يةررر لس ا فررررل ررررتل س : ةررر لس اسيرررراساسف  ا برررلي   ررر   سيتةايرررأ سياررر افد كرررر ا   هرررل

  4.هنا ندسية يد ة  ةنلاا 

                                                           
1 - Philippe De Brouwer, La Finance Comportementale Ou La Psychologie De L’investisseur, 

Finances vecteur, septembre  2001, P 14. 
2 - Hélène Rainelli Le Montagnerk, La finance en débat, Groupe de REcherche en Gestion des 

Organisations, Cahier n° 2005-05, IAE de Paris - Université Paris 1 ( Panthéon-Sorbonne), P 4.  
3- Fromlet. H, Behavioral  Finance – Theory and Practical Application, Business Economics (36)   

No 3, 2001, P 65. 
4- Ricciardi Victor, Simon Helen .K, What Is Behavioral  Finance ?, The Business, Education And 

Technology Journal, Vol. 2, No. 1, 2000, P. 27. 
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 1ا كةف  ت اكص ةكهال سية يك  سيا افك   د سينر   سيت يك :

  ررررر  ك رررةأ سيتةايرررأ سياررر افد سيعة كررر ف سيةعا كررر  ا سيررريرن ةكفك ف سيع طككررر   كةررر :؟ماااا ا -
رتع ق بعة ك  ستار ل سيرراساسف ةر  طرا  سيةارت ةاي   ا هرا  راا ييكر  ناري ةترنر   رد ةات رل 
سيتا  رر ف سيع ةكرر  سلالات رر يك  ا سلاجتة اكرر  سيتررد تررريل سيعيررري ةرر  سلالاتاسررر ف  ررد ةجرر   

 سيتةايأ ا سلاات ة ا.

 ةاي  ا سيةارت  ررر  جر   سيتةايرأ سيار افد بنرر   بير ر  راسهر  سيبر ر ر  سو ر يكةرر :؟لما ا -
  سيةرتا ر  ضاااي   رر  يل تريل سية يك  سيتر ريك  هج ب ف ا تكاراسف انه .

ر كرر  لا ةررف سيعيررري ةر  سيياسارر ف سو  يكةكر  ب اررتايسل رررأ اسارر  ةر  سوارر يرأ سيب :؟كيا  -
       سيةاتبطرررر  بكررررااا ا ررررل سيررررنكي ا سيتةايررررأ  ةرررر  اررررذ  ساررررت ة ا ارررر ا  سو رررراسي ا سيجة ارررر ف 

 لة ف ا سوااسم.ا سيةن

   تزيهرا نبرر   ا رل سيرنكيا   سياناسف سياةي ا سيع اي  سية ضك  برينف نبرر    :؟متى -
  ا سلالات  ي سيا افد.

 ة  طا  سيب ر ر  سو  يكةرر  ا سيةات ةاي  سيةرتا ر  ا     د اا  اتايف. :؟من -

 ة  اذ  برا  اساع  سينط م لهاف  د سيةجذف سو  يكةك   نطاارر ف ا ةكر   :؟أين -
سي تأ  سييااي ف سيا    ب لاات ة ا  ا  د ةر لاف نلاي  ةن راال  رد سيةجرذف ا سي ررل 

      سيةر ك . 
ا برررلي   ررر   سيتةايرررأ سياررر افد كة رررأ يةررر  برررر  سيتةايرررأ ا سيع رررال سلاجتة اكررر  سوارررا، وجرررأ 

 د  هل ا تكارا ة  كري   د سوااسم سية يك   ة  اذ  تطبررق ةعر ررا ا ةكر  سيتعةق ن  ا 
  2 ركر  تعةأ ا   ت ركح سير لاف سي  لل ا سيت اه ف سياعاي  يع ا  سية يك .

                                                           
1- Ricciardi Victor, A research Starting Point For The New Scholar: A Unique Perspective Of 

Behavioral Finance, The ICFAI Journal Of  Behavioral Finance, Vol. III, No. 3, 2006, P. 09. 
2- Robert J. Shiller, From Efficient Market Theory To Behavioral Finance, Journal Of  Economic 

Perspectives, Vol. 17, Number 1, Winter, 2003, P 101. 
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كرررال سيتةايررأ سياررر افد تريررريس  ا ررر  ا ررل سيرررنكي سيةعا ررد ا سيرررلب ك رررا هيررر  فكككرر  تكفررررا  ا
نكي ةرر  طرا  سيةتعرر ة ر  نترجر  ةرر  كعترريا  ننهررل رتةتعررا  سو راسي  ا ا رر  سي رر  سيةكاطرر  بر ي

بررر  ةررر  ابرررال  رررد ةجررر   سلاارررت ة ا سيةررر يد  ا ب يتررر يد   يتةايرررأ سياررر افد كعتبرررا سو ررراسي لاررررا 
 1ارذنرر  ب فأ ت ل بابأ تكضكذتهل ا ةعتريستهل سيا طئ .

 2رر  ا لق ا ل سينكي سيةعا د ننة   ايريل يت ا  ف سو اسي نلفا ةنه :
 سوائ   ا   يلإج ب  سيعة ك  يجهايس ا سيابال ساتايسلبرن :  سلااتيلا  كعا  الاستدلال: -1
برر   نارااب رفأ  تنت را ةر  سيةع اةر ف سيةزيري ن  رركرر  هي  لي  راج ا   سويس  يترار  نا
ر ير يل ز  كعنردةر   هرلسا  .سية يكر  سواراسم  رد تعررريس   ن  را ةراا  ةةلر  جعرأ ةر  سوسيرراسا  انل   

 االلا كار اي ب يضرا  ي ر  ا ةن   ةكا لا نهج    ت ا   ة  لا يب    سيتد سلااتيلا ةن ه   ساتايسل
 سي  ة  . سوااسم ينةال   ةع  اسي اعرذنك  سي لارا سياام ت ا  ف  تكارا  د
ررا  تررررز   سلااررتيلا  ةرر  جعررأ اة كرر  ستارر ل سيررراسا ناررهأ  هلال ننرر  نرك نرر   لارري رررريب هيرر  سيكةفن

 .انية  تتغرا سوةاا ةةل  رجعأ ة  لااساسف سلاات ة ا يا  سيةاتا، سوة أا    
ارهل ا لارياستهل  كرر  رتج ر  لير   رد ةكاطر  برنككةرأ سو اسي هي  سي ر  سي الثقة المفرطة: -2

غ سف بارربأ سيةرررأ هيرر  ساررت ة ا ةبرر ينهرر  تر رررأ سيتناكرر   ررد سلااررت ة ا رسي  رررا ةرر  سيطررام  ةرر  ب
 سيارر افك أ ةرر  سيعاسةرر ا ةررأ  ا هررا ةرر  كعتبررا ةرر  سونرراسا سلااررت ة اي  فبرررال  ررد ارريي لا رررأ

سيارام  ررر  ن  سو راسي كر  را  ةر  سيرنكي سيةرر ال ت راه ف  ا رل  رد لارال سو  را  سيائكارك 
       سرتةرررر لاف سينترررر ئ  سيارررررئ  بارررربأ سيةب يغرررر   ررررد تررررريرا سي ررررر  سيا  رررر  بةعررررا تهل سي ا ررررك  

يتريسا    ةةل  رريب هي  زي يل سرتة   ا لاال سياكطال ا   سوريس ا ب يت يد تر رأ سيةا طا سية
   .ا ريا   ر ا ف ةض اا 

 سو راسي ةررأ ت رل  هد سيتالا   نلاي  ة  جز  سيعر ك  هد سيةر اب  المحاسبة العقلية: -3
 سيكفرالا ارطرك    ارة ف ا ا ر  نار ي ةات كر  ار كر  رار ب ف  رد ةعرنر  نرريس  ياضر 
 سيتد سلارتة لاف ة  ةات ك  نناسا هي    أ سيراسا  ن ا ةرأ هد سيعر ك  ي ةر اب  سيائكاك 
 سينلاير   رراساسفيرتةر   لاس لااساري تطبررق ل لر اةر  ةنك ر    ب ف رفأ رار   رد راسجهانهر 

                                                           
1- Jay R. Ritter, Behavioral finance, Pacific-Basin Finance Journal, Vol .11, No. 4, (September 2003), 

PP 429-430.  
2- Ibid., PP 430-432. 
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ن   كةفر  سيعر كر  سيرار ب ف ا. سيرار ب ف بر  سيةةف  سيتك اأ ة  تج هأ را أ  أي ب يناب 
 ته .الاب رتع ق  كة  نكض  اي   سيةرتا،  لابأ ة   رلا يكي ةعزاي  ت ا  

أ   سيتكايررق بررر  سيررراساسف سيتررد رجرركةرررأ سي  رررا ةرر  سو رراسي هيرر ا ةرر  اررذ  سيةر اررب  سيعر كرر 
    ستا لهرر  ةررر  رررر  سيةبرررين  ا ليرر  ب لااتةررر ي ا ررر  تكفررراهل ا ت رررااهل ينترر ئ  ت ررر  سيرررراساسف 

 ا ية  كةف  ن  تطاس فبيسئأ ب يناب  يهل.
طرئرر  ا كذررظ سيرتركظ ب وار ي انرية  تتغررا سيلراا  اي ر  سو راسي كفانرا  ب التحفظ: -4

ةرر   ا ت ررككهل  ررد سيتررر   هررله سيتغررراسف  ا كرترر   سوةررا هيرر   تررال طاي رر  نارربك   يترررلا ل سو رراسي
 سيتغراسف سير    .

  ررد تجنررأ سياارر ئا ا ترررررقا  سو رراسي ا رتضررح ليرر  ةرر  اررذ  ارر  تاايثير التصاار ا : -5
 ب نتلر ل رتاس ر ا   سيرلر  سو راسي ن  هرا سيةجتةر  سيب راب  ا  سوا اك   يةذرل سيةف اأ   

 هرلس سيتكفررا ن را  نكهرل ن  سيةهرل ةر  ا  ب رفأ ةتة  رأ. يرلي ككفرا  سيربعكبعضرهل  ةر 
 .سيةض اا  تر ب ف نلاي ف ةعرايك  ا   سيرفل ة   نتةفل  رت  سيةتة  أ 
 ا ر  نكري  عرأ اي هلان  هردةر   ة   ر تةا سي سيةت ر به  سورفر ل أ اربن ةر  جرز  فةر  ن 

 .سيكاي رفل ا   ه ئ   لاال ي  سيجة ا  تر رابلي       ا  سيةع اة ف
 سيررياسف رريلةر ونهر  نلراس   اجراي لا سيتد سونة   ارك  هي   راك ا الفهم العشوائي:سوء  -6

ت را  ف  ت را   لاري ب يتر يد ا  هر ة   ت ا اريل سيةع اةر ف  كرةريايضرل هير  ن  سلإياس كر 
اجهرايهل  ا لاري ررييف ةغ يطر ف  ناسكر هل ن ضر ك ف ةر  سيرالال ارذنكر  ا ر  ةر  نلارأ سو راسي

سيررلس ال سيا طئرر   ةريايكرر  لاررياسف  سلإنارر    ررد ناارر  ان  ررا تتة ررأ  ررد: ةريايكرر  سلاهتةرر ل 
سا يهررررله سيعن  ررررا كاررررتايل  ررررن ا سيرررررا سلااررررتكع أ  ا ةريايكرررر  لاررررياسف سلات رررر    ا نترجرررر  

 لارياسف ا سيةع اةر ف  رد ةر  سيررراي ي تع ةرأ سيرراساسف ا سيةع اةر ف سارتاسترجك ف ةات رل
    .سيةع اة ف ة  سيتع ةأ

ا بلي      ا ل سية يك  سيا افك  كعتبا نرط  سنطذم لاتج ه جيري كاع  هي  تر رأ ا تكاررا 
   ا ةن لا ررر  ا ارررذ  رررر لاف سيت ررراه سيةذرلررر   رررد س تاسضررر ف نلايررر  فكررر  ل سواررراسم سية يكررر   
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ا ليرر  ةرر  اررذ  ساررتايسل ا تطبرررق ةبرر يف ا ررل سيررنكي  ررد سية يكرر   ا سواررل بعررر  سلااتبرر ا 
 ت ا  ف سو اسي  د ةع ةذتهل سية يك .  ا افك ف ا

 -II:راج  ت ايخ ساتة ي سيةك هكل سيار افك   رد ا رل  ظهور الاتجاه السلوكي  ي علم المالية
سية يك  هي  نه ك ف سيرا  سيت ا  ا ا  رر  تطام سيعيري ة  سيع ة    رد فت بر تهل هير  ةري، 
تر را سيت ا  ف سيار افك  يع راسي ا ر  سيةعر ةذف سية يكر . ا ةر  نبراز هرله سي ت بر ف نجري ةر  

  ا سيررلب كة ررأ 1891   ررد اررن  L'Argent ررد فت برر  بعنرراس :  Émile Zolaفتبرر  سيعرر يل 
رررر  افررز  رهرر  ا رر  ارر يل سيةرر    Macquart-Rougonسيااسكرر  سي  ةنرر  ا ررا ةرر  ا ارر   

 هلهر اه د اهي سلإةباسطااي  سيكاناك  سي  نك  ا ةر  فر   كرري   رد باا ر  بر ايي ةر  ارذ  
سيةتة  ررر   رررد ا ةرريراب سي ررراف ف  يةارررئايديلآ رر ا سي بررررال ي ةضررر اا   ا سيةة اارر ف سياررر افك  

 سلااتبرر اسفسيارريسا ا سيتررااي  سلارتكرر يد ا سلإهةرر   وجررأ تنةكرر   ررااتهل  ةاضررر   بررلي  ا رر ا 
     رررر  لارريل ةرر  اررذ  فت برر  ا ررك   يلاكرررسيارر افك  ا سيك ارركك  ا رر  سيةعرر ةذف سية يكرر  يع رراسي

يت ررا  ف سو رراسي بةجرراي اااي ةع اةرر ف جيررريل  رررر  تاررت لا سوةرراا ا تنت ررا سيكاضرر  بررر  
سيةتعرر ة ر  يا  هياس  اسضررح يةرر  كررري   يرتضررح  ررد سوارررا ن  فررأ ليرر  لا كعرريا ن  كفررا  

 ةجاي ه  ا ف لا نا ي يه  ة  سي ر .
        لاررريل فرررأ ةررر ،  Émile Zola ا بعررري ةرررااا  ذ ررر  ا اةارررر  ا ةررر   ا ررر  ةررر  جررر   بررر 

 Morgenstern & Von Neuman ف نررف ن  ررا ا ةكرر   نلايرر  سيةنكعرر  سيةتالاعرر  سيتررد 
 استهل بر ياس  اسضرح ةرنهل  رد جةكر  ار ا  سو راسي ستجر ه تكضركذتهل ا اكر اضر  ةر  اذيهر 

سوالارر ف  فةرر  ننهررل كرررياا  ب ررفأ جررري لاكةرر  سيةب ررغ سيكع ررد سيةرراسي سير ررا  ا كرر  فع ئرري  ررد 
 ةر بأ سيةا طا سيةرتة  .

  نجي ن  هن    ئتر  ة  سو اسي  سواي  تت ا  بع اسئك  ا تتال لااساسف لارا ةن اربا بلي  
  يةض     ا برلي   هرل ناراس  لاررا ارذنررر   نةر  سيكئربابأ تر اه  ب لإ  ا ف ا سيةع اة ف س

د  رسي  نك   هل ن اسي رتةتعا  ب يا ي ا رت ا ا  بعرذنك  ا لي  ب لااتة ي ا ر  ةرنه  ا ةرد 
 ستا ل سيراساسف وجأ ةاسجه  سيةا طا سيةرتة  .

https://en.wikipedia.org/wiki/%C3%89mile_Zola
https://en.wikipedia.org/wiki/%C3%89mile_Zola
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 ارربق سيتطررام يهرر  ب يتك رررأ  يتاررررا سيةركلرر  نلايترر  Markowitzلارريل  1952ا  ررد اررن  
ا جةعف بر  سلاتج هر  سيا برر   ا ف نف بة  بر   راال  رد ار يل سلاارت ة  . د سيك أ سي  ند(

 .ةيف ب فأ نا اد ة  طا  جةك  سيةهتةر  بهلس سيناا ة  سلاات ة اسية يد ا سات  
تكاررا سيت راه ف ا بلي  زسي سهتة ل سيب ر ر  ا سياباس  سية يرر  يةر اي  هرجر ي نةرال  ا ةرد ي

سيةذرلرر   ررد سوارراسم سية يكرر   ا ةع يجرر  ة ررفأ ارريل ارذنكرر  سو رراسي ةرر  اررذ  ت ررا  تهل 
  ا ةرررر  نبرررراز سيياسارررر ف سيكاضرررراك   ررررد سيةعرررر ةذف سية يكرررر  ا ارررريل سياررررعد يتعلرررركل ةنكعررررتهل

د سيع ةك  سو  يكةك  سيتد ر ايف بن   نةال  يتكارا ا  ا ا افك ف سو راسي ا ر  سيةعر ةذف  ر
ا فرررلس   1990  ا 1985 رررد ارررن     DeBondt & Thalerسواررراسم سية يكررر  نجررري 

Shiller    ا تاسيررف بعرريه  سيياسارر ف يبنرر   نلايرر  ة يكرر  جيررريل 1984  ا 1981 ررد اررن  
لا يال ا   تكارا ا تج از ة  كري   د سوااسم سية يك  ةر  طرا  سو راسي  ا برلي  لهرا ةر  

  1كعا  ب يتةايأ سيا افد.
ا ر   ،Daniel Kahneman يرد سيتةايأ سيا افد سلااتاس  سيااةد بر ا  سيعر يلا لاي 

  فنةرال  Vernon L. Smith  ا رر  سيعر يل 2002سيار افد ارن   يج ئزل نااأ  د سلالات ر 
بررريرأ ي كررر  ل سيارررام  ةررر  ارررذ  سيبرررر   رررد نةررر ل  جيرررريل لإيسال سيةرررر  ظ سية يكررر   ب  رررذس 

اجعكرررر   ا فررررلي  رة كرررر  ررررررام سيةارررر هةر   ررررد سي رررراف ف سينلرررر ل سيةر ارررربد ا سيةعرررر ررا سية
  ا فرلس تررركل سيرراساسف باض  ننلة  تعاكضك  يهل ا   نا ي سيركة  سياالاك  يع ا  سية يك 

     2سية يك  ا لاك ي نيس  ةيراب سوةاس  ي  اف ف.
سيجاسنرأ ا بلي  لها نةال  جيرري ي تةايرأ ارعك   لاارت ة   ةعر ررا نلاير ف سيتةايرأ ب يار   

           Markowitzبرررررلي  ةررررر  ةرررررنه  فرررررأ ةررررر      ةتع اضررررر  سياررررر افك   رررررد اة كررررر   رررررن  سيرررررراسا
رررر  كاررع  سيتةايررأ سيارر افد يتكارررا ا رر ا ةنهجكرر  سياررام سيةرر يد ةرر  اة كرر ف   Sharp ا

        ستارررر ل سيررررراساسف سينكاررررك  يع رررراسي  ب لإضرررر    هيرررر  ليرررر  رافررررز ا رررر  تطبرررررق سيةبرررر يف سينكاررررك 
  يتكاررا سيت راه ف سيةذرلر   رد سيارام سيةر يد سلالات  يك  يترار  ستا ل سيراساسف سية يكر ا 

ا سيتررد اجررز سيتةايررأ سيرك اررد ارر  تكاررراه   ة ررأ سياررعا لارررا سيطبكعررد  اررااك سلا تترر أ 
                                                           

1- Ibid., PP 3-4.  
2- Albouy M. Et Charreaux G., La Finance Comportementale Ou L’émergence D’un Nouveau 

Paradigme Dominant ?,Revue Française De Gestion 2005/4, N° 157, P 139. 
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سوارررل بعرررر  سلااتبررر ا ةبرررين سيعررر ل  اة كررر ف سيرررية   تراررركل سوارررهل...هيخ  هضررر    هيررر  اررريل 
   ررد ستارر ل لارراساستهل سلااررت ة اي  ا هررا ةرر  كة ررأ سيكرراك سوا اررد ينلايرر  ارذنكرر  سيةاررت ةاي

سي كرر  ل  رررر  يررارظ ن  سو رراسي لا رتعرر ة ا  بةنطركرر  ةرر  سيةع اةرر ف سيجيررريل سيتررد ترراي هيرر  
نترجر  سي رر  سيةكاطر  بر ينكي  ةةر  رجع هرل رتارلا   سياام ب ر  سو ا  سية يك  سيةتيساي   ك 

      1 تتال ب يةنطرك  ا سيعرذنك .لااساسف لارا  ركر   ا لا
III- :ل سينلاير  سية يكر  سيار افك  ا ر  تررا  الا تراضا  الأساساية للنظرياة المالياة السالوكية
 2ضرتر  نا ارتر  تتة ذ   د: ا 

III-1- تاررع  نلايرر  سية يكرر  سيارر افك  هيرر   دم تمتااا المسااتثمرين بالعق نيااة دالرشاااد :عاا
ا  ررراس سيرررر لاف سي ررر لل سيةذرلررر   رررد سواررراسم سية يكررر  ا ليررر  ا ررر  ناررر ي ياساررر    تكاررررا

براز نراا ر  ةةلر    ا ةذرلر  ياجر  سيتراسبلا سية عرلري بررنهلسيا ا  سيب اب يع اسي سيةتع ة ر   كر 
 ة  سيذارذنك   د ت ا  ف هرلا  سو اسي ة  اذ  تع ة هل ة  سيةع اة ف سياسايل ي اام.

ص سييرن ةكفكرر  سيجة اكرر  يعارراسم سية يكرر  يررل رررتل ةع يجتهرر  ةرر  طررا  سينلايرر  هررله سيا رر ئ
  رررررر  ساتبرررراف نلايرررر  سي كرررر  ل ن  جةكرررر  سية يكرررر  سيتر ريكرررر   نلايرررر  فكرررر  ل سوارررراسم سية يكرررر (

 .سيةات ةاي  رتةتعا  ب يعرذنك  ا سيا  يل
ناررب  براجرري ةاررت ةا ارذنررد هلال ن ل سيعيررري ةرر  سي ترر أ سو  ررا اسيكف يكرر  ررفرريا  ا رر  ننرر  لا 

عرأ ف ة    بأ ربر  سوةا نابد بر  سيةات ةاي   ا ةنهل ة  ها لارا ارذنرد تة ةر    ةةلر  رج
 . عاب  تريري سيركة  سوا اك  يع ا  سية يك 

ا بلي  ج  ف سينلاي  سية يك  سيا افك  يتاضح سيتك اأ سير ئل بر   ئتر   رد سواراسم سية يكر   
برنهر    هله سواررال كةفر  تعايكهر   سيعرذنرر  ا  ئ  سيةات ةاي  لارا سيعرذنرر  ئ  سيةات ةاي 

                                                           
1- Malena Johnsson, And Others, Behavioral Finance - And The Change Of Investor Behavior 

During and after the Speculative Bubble  At the End of the 1990s, Master’s Thesis In Finance, 

School Of Economics And Management, Lund University,  Sweden, 2002, PP 12-13.  
2- voire: 
- Clotilde Wetzer, La Finance Comportementale,  Master II DJCE Juriste d’Affaires, Université 

Paris II Pantheon Assas, 2008-2009, PP 24-30. 

- André Orléan, Efficience, Finance Comportementale Et Convention : Une Synthèse Théorique, 

Les Crises Financières, Conseil D’analyse Economique, PP 242-250. 

- AKTAS Nihat, La finance Comportementale : un état des lieux, Reflets et Perspectives,  XLIII, 

Février  2004, P 32.  
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لي  سيناا ة  سيةات ةاي  سيرلر  كراةرا  ببنر   تالاعر تهل سيةارترب ك  بطايرر  لاررا ارذنكر   ةر  
اررذ  ساررتايسةهل ينةرر ل  ا طئرر  ا هتبرر ا ساررتاسترجك ف لارررا ا ررريل  برررر  كراةررا  ب ي رراس  

ا سو ررا  سية يكرر   ررد سياررام  ررد ستجرر ه  ررعايب  ا ربكعررا  انررية  ت ررا  انررية  ت ررا  ناررع 
ا هررا ةرر  كعررا  براتبرر ا سلاتجرر ه  رررر  ربنررا  ساررت ة استهل ا رر  ةرر    سواررع ا  ررد ستجرر ه نزايررد

 كاة  سارتراس  سلاتج هر ف سية ضرك  نا هارتاسترجك  سيتريسا  ا ر  رارأ اياي سيكعرأ سلارج بكر .  
لا    سوةرررا سيرررلبرتعررر ة ا  بطايرررر  جرررريل ةررر  سيةع اةررر ف سيةترررا ال  رررد سيارررام   هرررل لاا برررلي  

 نب  ترررررق ناارر س  نترجرر  تعرر ة هل سيارررو ةرر  سيةع اةرر ف سيةتررا ال  ررد سياررام كاررةح يهررل ةرر  
  اس  ا بك   د لارا ةر ه . فستا ل لااساس

غررررراسف هررررله سييرن ةكفكرررر  تبررررر  ننرررر  راجرررري   ررررأ فبرررررا بررررر  تطرررراا سوارررري سلالات رررر يك  ا سيت
  سيةذرل   د سواع ا  ةةل  رريب هي  ريا   ر ا ف ةض اا .

لارررا    ينلايرر  سية يكرر  سيتر ريكرر  يررل تاضررح اذلارر  سلااتبرر   بررر   ئتررد سيةاررت ةاي  سيعرذنرررر  ا
 سيعرذنررررر   يرررلي  جررر  ف سينلايررر  سية يكررر  سياررر افك  ي برررر   رررد ياجررر  سيعذلاررر  سيتاسبطكررر  برررر 

  ارر  هررلس سيتررر را نرر ت  را  ئرر  لارررا سيعرذنرررر  ا رر   ئرر  سيعرذنرررر سيكئتررر  يتاضرركح ياجرر  تررر 
سيتك اررأ بررر  سيكئتررر   ررد سياررام سيةرر يد رررر  ن  ترراسبلا ارر افك ف سو رراسي رجع هرر  تتجةرر   ررد 

  كعرا  ةفان  برلي  ستج هر   ارعاي    ا هرا ةر  نكي سلاتج ه نترج  سيتر ري ا سيةر   ل  كة  برنهل
يرطكرر   برررر  ا  ررد ف رررا ةرر  سوركرر   ككضررأ بعررك سو رراسي تر ررري سيجة ارر  ا هتبرر ا بارر ا  س

يجة ارر  سارر افك ته  ا ت ررا  ته  يتكرر يب سلإلا رر   ا سلااررتبع ي  هلال ننلرر  لا يبرر   ةرر  كفررا  تكفرررا 
ا ارر افك ف لارررا ارذنكرر  اساي ب ررفأ لارررا ارذنررد  ا ب يترر يد  رر   سرتةرر   لهرراا ت ررا  ف 

 فبرا جيس . 
تعرررريسف سوارراسم سية يكرر  ا سياررا  ةرر  سيالارراا  ررد سياطررر  ررد سلااتكرر ا بررر  سيبرريسئأ   ل فةرر  ن

سلاات ة اي    ج  سيةات ةاي  سولاأ ابال ا   تر ري لاراهل ة  سيةات ةاي  سو  را ابرال نلراس  
نا ننهررل رت ررا ا   ا ةعا رر  جررريل باضررعك  سياررام  لااتررر يهل ننهررل كة  ررا  ةع اةرر ف ا  رر 

ا ةرر  سزيكرر ي  ر يرررأ ا سات رر اسف سيابرراس   ا هررا ةرر  كعررا : ب يتر ررري سيةع اةرر تد بنرر  س  ا رر  ت
ارريي سيةاررت ةاي  سيررلر  كر رريا  لاررراهل اررا  رررريب هيرر  تضرراكل سيةع اةرر ف سيتررد  ررد رررازل 
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سو رررراسي سيررررلر  برررريراس هررررلس سيتر ررررري وا  ةررررال  ا بررررلي  ت رررربح سواررررع ا  ررررد سياررررام لا تعفرررري 
   ال سياباس .ةع اة ف ا     نا تر رأ ا سات

هررلس سيارر ا  سيتر ررريب يع رراسي ي رر  سيعيررري ةرر  سيع ةرر   لإجرراس  ياسارر ف ا ةكرر  ا تجرر اأ نكاررك  
 & Shleiferيكهة  ب فأ ن ضأ فار ا  لاررا ارذنرد  ا ةر  نبراز هرله سيياسار ف  ياسار  

Summers   ا سيتررد نلهرراف نت ئجهرر  ن  ةعلررل سو رراسي لا كةر ررا  هيرر  ساررتايسل 1990اررن  
ةرر ف سيتررد برررازتهل يلإج برر  ا رر  سواررئ   سيتررد طارررف ا رررهل  ا هنةرر  ف نررف هج برر تهل سيةع ا 

  ا هررا ةرر  ربرراز ارر ا  سيرطكرر  ةرر  طررا  بعررك سو رراسي تعتةرري ا رر  هج برر ف سو رراسي س ارراي 
  رررد   رررد اة كررر ف تررريسا  سو رررا  سية يكررر  فاررر ا  نترجررر  سيتر رررري ا سلاةت ررر   يراساررري سيجة اررر 

 سياام سية يد. 
ا ب ررفأ ارر ل تعتبررا هاررتاسترجك   رراس  سو ررا  سية يكرر  انررية  ت ررا  ناررع اه  ةاتكعرر   ا سيتررد 
 تا ا ااسئي جريل نترج   ر  سيةارت ةاي   رد ناضر ا سيارام ةارتربذ   ةر  سوةراا سي ر ئع   رد

  ررر  نلهراف سيعيرري ةر  «effet momentum»نااسم سية    ا ها ة  كعرا  برر ا سيرزال 
  ك  ن  هن   تر را ي زال ا   سوارع ا  رد سيةري، سير ررا ا سنعف اره  ا رهرسيياسا ف سيتجايب

 ررررد سيةرررري، سيطايررررأ  ا هررررا ةرررر  كعنررررد ساتةرررر ي سيةاررررت ةاي  ا رررر  سيةع اةرررر ف سية ضررررك  يتالارررر  
  ا هرررا ةررر  رتعررر اك ةررر  ةبررر يف نلايررر  فكررر  ل سواررراسم سية يكررر  سيترررد ترتضرررد اررريل سيةارررتربأ

 سنطذلا   ة  سيعاسئي سية ضك .هةف نك  سيتنبر ب يعاسئي سيةاترب ك  
: ةتررر  كفررا  سيتر ررري ا ةر  رر ل ت ررا  ف سيجة ارر  ةررر  ا ب يترر يد رتبرر يا ينرر  سيارررس  سيجرراهاب 

 اذ  هتب ا ا افك تهل  د اة ك ف سيتيسا  ا ايل سلااتةر ي ا ر  سيةع اةر ف سيا  ر   ار اف   
رررياي ارذنكرر   هلس طبرر  اريي ة  ا ةر  هنر  ربرراز ن را سيتر رري سيةع اةرر تد ا سيرلب كفرا  ارذنكر   

و راسي ة  سو اسي ة  اذ  تر ريهل ية  هل ن  ا ابال ةنهل  ا لا كفرا  ارذنكر   هلس زسي اريي س
 .سيةر ير  يكئ  ةنهل ن  ا ابال

نرريهة  ررريب هير    ا يتاضكح لي  تجايبك   نكتاك نن  ييرن   ا    يسارأ لاا ر  بهر  بر بر 
ةاا  ا س اا هي  طايق ةاياي  ا  جرل رنيي  رايق  رد سيغا ر   ا نرري سي ا رر  كذررظ 
سني  ا س ارا نررا نرري سيبر بر   ةر  سيةنطررد ننر  اررتبع  ساترر يس  ةنر  ننر  كع رل سيبر أ سيةرريب 

تر ررري  هيرر  سيةاررا  نترجرر  ت ررا   سلانرري  اد ا يا  تررايي نرررا سيبرر أ سيةاترر ا  ا بررلي  كفررا  
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يرلي  نجرري ن  بعرك سي راف ف سيترد تررياأ ي باا ر  ي ةرال سواير  ترررال  هرلس سي راص ارذنكر   
  نلرراس  يةرر  تة  رر  سيتعرر ةذف سوايرر  بطرراس نااسلاهرر  سية يكرر  باررعا ةررناكك ارر  لاكةتهرر  سيرركركرر 

يسا  ة  نهةك  ا   ةاتربأ سياالا  سية يك   ا   ن  ترال ب اس  نااسلاه  سية يكر  يزير يل رجرل سيتر
 .ا ره  هي  ن  راتك  اعاه  ا ربين  د سلاتج ه سي عايب

ةر ل هلس نا هفلس     سيتر ري سيةع اة تد كفا  ارذنك   هلس طبر  ايي لا رأ ا ةررياي ةر  سو راسي  
سلالات رر يب  ا ررك  ةرر  ط بنررق ةرر  طررا  ارريي فبرررا ةرر  سو رراسي  ك رربح لارررا ارذنررد  ا هررلس

  اررر ا  نب  ررراي كعتبرررا ارذنرررد نا كةفررر  ن  كفرررا  ه  رررد لاايررر : Kindleberger سوةايفرررد
 ارذند يالا لاك ل سو اسي س ااي  بتر ريه.

تررد تةرررا هررلس سيتر ررري سيةع اةررر تد راضررح ةارر ا يرن ةكفكررر  سيةضرر اا   ررد سواررراسم سية يكرر  ا سي
بةرار تر : تتة ررأ سوايرر   ررد سنتعرر ر سلااررت ة ا  ررد سياررام سيةرر يد نترجرر  ساتكرر ا سيط ررأ ا رر  
سو ررا  سية يكرر  ةرر  طررا  سيةاررت ةاي  ا ليرر  اسجرر  ير ررايهل ا رر  ةع اةرر ف سرج بكرر  رررا  
هله سو ا  ةةر  ررريب هير  ساتكر ا سوارع ا  بررر  هرلس سلااتكر ا لا كعتبرا  ر ار ف ةضر اا  

  ا برلي   ر   ا  زي يل سيط أ  د سيركل سوا اك  يع را  سية يكر ب فأ ةب  ا   ا لانة  ن ت
رررر  ررررد سيةار رررر  سي  نكرررر   كارررراي سيررررت ه           ت ررررا  سو رررراسي  ررررد هررررله سيةار رررر  كعتبررررا ارذنررررد. نةل

ا سيتاةررر  نترجرر  ارريل سةررتذ  سو رراسي يةع اةرر ف ا  رر   ا بررلي  ت ررا  ت ررا  تهل ا رراسئك     
      ةةل  رريب هي  ريا  ت اه ف  د سياام سية يد.  ا لارا ارذنك  

  ارا بة  ن  سوااسم سية يك  اب ال ا   ض   سجتة اد ةكتاس رتع ةأ  ك  سيعيري ةر  سو راسي 
كار اي ا ر  سنت ر ا سيار افك ف سيذارذنكر   ا هرلس     ر   لير طايرق سلات ر   سيةب  را بررنهل

 ررد ياساررتهة  يارر ا  سو رراسي ا ت ررا  تهل رررر   Pound & Shillerةرر  اضررر  فررأ ةرر  
ت ة اي  تا ذ هي  ن  سلات    سيةب  ا بر  سو اسي ر عأ يااس  ائكاك    د ستار ل سيرراساسف سلاار

                             ي ةات ةاي  سيااسص ا لي  ا    فأ ةات ةاي  ةراا ترر  
رافزا  ا   ةبين ن  سياام يركي ةجراي ةفر   يتك ارأ ة يك  سيا افك  ا ة   سي ا هلس ة  جعأ

ت ررا  ف ن رراسي ةاررتر ر  ا ةنعررزير   ا هنةرر  هررا ةفرر   يتك اررأ اذلارر ف سو رراسي ا اررر افك تهل 
  ةةل  رجعرأ ةر  سيار افك ف سيكايكر  يهر  ترر را برنهل  كة    برنه  بكعأ سلات   سيتد تتك اأ  كة

ا اة كرررر ف سيترررريسا  ا ب يترررر يد ا رررر  تغر رررر ا رررر   ررررد سينه كرررر  ا رررر  بعضرررره  سيرررربعك  ةرررر  رررررر ا
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رررر  هيرررر  سياررررام انترجرررر  اااي ةع اةرررر ف جيررررريل ا سيررررلب  ررررد سيغ يررررأ لا كفررررا   سواررررع ا         هنةل
 نترج  ه  ا ف ا ةع اة ف ةض   . _ا  د لا يأ سورك  _ 

III-2- :سية يكرر  سيتر ريكرر  ن ل سيترفرركل لارر يا ا رر  ت ررركح عتبررا سينلايرر تا  محدوديااة التحكاايم 
ةهرررر  سلانراس رررر ف سين تجرررر  ارررر  ت ررررا  ف سو رررراسي لارررررا سيعرذنرررررر  ا هاجرررر ا سواررررع ا هيرررر  لاكل 

ا ةر  رر ل ت ررا  ف بعضررهل سيرربعك فةرر   ساتبرر   ارر افك ف سو رراسي ا تر ررري  لارررا ن ل سيرركركرر 
       هيغررر   اة كررر  سيترفررركل  رررد سواررراسم سية يكررر   هيررر ضررررت  سينلايررر  سية يكررر  سياررر افك   ررررريلبا 

  ترر يد سبتعرر ي سياررعا ارر  لاكةترر  سيرركركرر   فةرر  ن ل ساررتايسل نكرري سلااررتاسترجك ف ةرر  طررا ا ب ي
سو رراسي  ا سيتا ررأ هيرر  نكرري سيرفررل ب ررر  بعررك سوااسم سية يكرر   رجعررأ ةرر  سيترفرركل اة كرر  
 لارا لا يال ا   هاج ا سياام هي  نرط  سيتاسز  ا تريرا سو ا  بركةه  سيرركرك   نضرل هير 

 سيترفكل تنطاب ا   ةجةاا  ة  سيةا طا نلفا ةنه :لي      اة ك  
 هلس س تاضررن  ن  اررعا االارر  ة يكرر  ةبرر يغ  كرر  ناررب  هيرر  لاكةترر  سيرركركرر    رر   سيترفرركل ا ررق -

ةكهرررال سينلايررر  سي ذاررركفك   كرررراي سيةارررت ةا هيررر  بكررر  هرررله سوااسم سية يكررر  ب وجرررأ ا ررر  ن  
هرلس  لا ب ر  يذارتبيس  ب رفأ تر ل  اسم سية يكر    يلي  رجأ ن  ت ا  هله سواا ك تايه   كة  بعي

وااسم ة  لا كةف  تا اه تطبكرك   ا   ناك سياسلا   ا بلي      سيترفكل لا ررا ا هةف نكر  بكر  س
الارر  سية يكرر  ب وجررأ ا  رراسئه   ررد ةاارري لارررق نلرراس  لإةف نكرر  ارريل سنكجرر ا سيكر ارر  سياررعاي  ي ا 

بكر  سيةتالا  ي اعا اذ  سيكتال سيك  ر   برر  اة كر  سيسية يك  ا ب يت يد ايل ريا  سلاناك ك 
 ا اة ك  سي اس   ةةل  رتابأ  د ترةأ ةا طا هض  ك  ب يناب  ي ةات ةا.

سيرررلب رن رررر    افررلي  ةررر  بررر  سيةاررر طا سين تجرر  اررر  اة كرر  سيترفررركل نجرري اطرررا سيةن  ارر  -
 رر  ا ارر  لاكةتهرر  سيرركركرر  سيبكرر  انرري ساتكرر ا ناررع ا سوااسم سية يكرر  هاررتاسترجك نترجرر  ساتةرر ي 

نةأ سنكج ا سيكر ار  سيارعاي  ا سناكر ك سوارع ا يكعر اي سيةارت ةا سي راس   ا ي ر   رد بعرك 
سوركررررر   لا ترررررناكك سوارررررع ا ا ربرررررر  ا ررررر  سيةارررررت ةا سلانتلررررر ا يكترررررال نارررررا، ا ررررر  نةرررررأ 

 سناك ضه   ةةل  رجع   رترةأ اا ئا هض  ك .
طا سين تجرر  ارر  اة كرر  سيترفرركل  برررر  لا رررتةف  فةرر  كعتبررا اطررا سياررراي  ةرر  بررر  سيةارر  -

سيةرفةررا  ةرر  سير ررا  ا رر  سيبرريرأ سوة ررأ ةرر  سوااسم سية يكرر  ا ليرر  يعرريل تررا ا سياررراي  
رررر  رجبرررراهل ا رررر  سلالاترررراسك ةرررر  سو رررراسي س ارررراي   ةرررر  رجع هررررل ااضرررر  يت رررركك   برررررازتهل  ةةل
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هل لابرررأ ةااررري سارررترر لاه      نترجررر  ةط يبررر  سيةراضرررر  بررررةاسيةاس رررزهل ا سلانارررر أ ةررر  سيارررام 
 ا لابأ ترررق سيةرفل يعاسئي ة  جالس  هلس سلاات ة ا.

ةررر  كةفررر  يعة كررر  سيترفررركل ن  ترررريب هيررر  سارررتذ  تررراسز  سيارررام سيةررر يد بررري  سيعةرررأ ا ررر  ف -
  تاسزنرر   ا ليرر  نترجرر  اررريل تةترر  سيةرفةررا   رررد رررل لستهررل ب يعرذنكررر  ا ارريل تررريراهل ي ركةررر

فةر     ا ب يت يد ايل ةعا ر  اربأ تغررا سوارع ا ة يك  سيةتيساي   د سياام سيرركرك  يعااسم سي
 ننل   د بعك سورك   كفا  ةر  سيعرذنكر  ن  رتلبر  سيةرفةرا  نكري ار ا  ا ت را  ف نلا بكر 
ةر  يسو اسي ا ر  ساتبر ا ن  سيتطرااسف سيترد ترري   رد سيةارتربأ ةر  هرد  رد سيرركرر  هلال ت راسا 

يترررر يد   نلرررر  ةررر  سو ضررررأ ي ةرفةررررر  ن  رتبعررراس ارررر ا  ا ت ررررا  ف رررري   ررررد سية ضرررد  ا ب 
كر  ا   ن  رتل بك  ت ر  سوااسم  رد سيالارف سيرلب كارتةا  كر  سو راسي س اراي   رد اة  سولا بك 

سي ررراس   ا برررلي   ررر  ل اة كررر  سيترفررركل  رررد هرررله سير يررر  ترررريب هيررر  لهررراا ستجررر ه ارررعاب نترجررر  
 سيةرفةرا    رل سلاارتك يل ةر  سنعفر ي سيارعا ةر  ارذ  اة ك ف سي راس  سي بررال سيترد كررال بهر 

 اة ك ف سيبك   ا ا ك  كفا  ن ا سيترفكل ةرياي ا رنطاب ا   ةا طا فبرال.
 -IV:رر  ةرر  بررر  ةبرر يف سينلايرر  سية يكرر  ا ا  رر  ا العلااوم المعر يااة و التموياال الساالوكي 

نجرري ةبررين تعلرركل سيةنكعرر  سيةتالاعرر   لاارركة   ررد لررأ اجرراي ن رراسي رتةتعررا   سيةاررتا، سيجزئررد 
تاضرركر  ةرر   Von Neumann & Morgensternب يعرذنكر  سيت ةرر   ا هرلس ةرر  ررر ا  

 ا سيتد سات زف ا   نةاي  نا ارر  هة :اذ  نبر  هة   
تررررر ا  ري كةفرررر  ن  ا سيتررررد تررررنص ا رررر  ن  تاترررررأ ن ضرررر ك ف سيكررررا  مساااالمة الاسااااتمرارية: -1
  رتة   ريا  نب تغرا.ب
اي  ا سيتررد ترتضررد ن  سيكرراي انررية  رايرري سلااتكرر ا بررر  نةرر مساالمة اسااتق لية الارتيااار: -2

   ي     ن  ي  ككضأ سواير  وجأ تغررا طبكع  سوةا سي  ي .  رةاةاتبطر  ب
  ف نررف ا بررلي  نجرري ن  ارر ا  سيكرراي سيعرذنررد ررراتبلا بررايل  ع رر  ستجرر ه نب ةع اةرر  جيررريل ةهةرر

طبكعتهررر   ة يكررر   سلات ررر يك   نا ا ةررر (  ررررر  ن  سرتةررر   رررريا  نب تغرررراسف  رررد سورررريس  
 سيةاترب ك  كفا  ن ت  ا  ت   سيةع اة ف.
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يارام س      ناع ا سو ا  سية يك   د رتةتعا  ب يعرذنك  سيت ة  لس ف   فأ سو اسي ا بلي   
سيارررر بر   نا  ررررد ررررر   اااي ةع اةرررر ف لارررررا يرررر  ت ررررهي نب تغرررررا هلال هلس تغررررراف سلارتةرررر لاف 

 ةتالاع .
 -V:ي  ررد بعررك سوركرر   نجرر ساالوكيا  الأ ااراد الماالثرآ علااى  ليااة عماال الأسااوا  الماليااة

سنراس   د ا ا  سيكاي بر  ة  ككتاك ب  ن  ككفا  ك  ي ر ا  ا   نت ئ  ن ضأ ا بر  ةر  
اي ي ةع اةررر ف سيةتر رررأ كطبرررر   رررد سياسلاررر   ا ليررر  اسجررر  ياجررراي اطرررر  رررد اة كررر  هياس  سيكررر

ا رهرر . ا ب يترر يد رررريب ليرر  هيرر  ررريا  ت رراه ف ا سنراس رر ف ارر افك  تررر ا ا رر  ايكرر  ترريسا  
 سو ا  سية يك  ا ا   سياام ففأ  ا كةف  ت نرل هله سلانراس  ف سيا افك  هي :

V-1- ا هررد ت رر  سلانراس رر ف سيةتع ررر  بةاساررل زةنكرر  ةرررييل  نررلفا تشااوها  الموساامية: ال
 1ةنه :
ت رررا  اررر يب  ررررال يايكررر  سوارررهل لاررررظ سيابررراس  ا سيةر  رررا  سيةررر يرا  ن  ةا  أثااار الياااوم: -1

سلا نررر   ا هررله سيةذرلرر  تتج رر  ن  ررا اررذ  سيارر ا  سوايرر  ةرر  سيترريسا   هررلس سيت رراه كط ررق 
اررررن   Frencheا كرررر  ساررررل: ن ررررا سلا نررررر  نا ن ررررا نه كرررر  سواررررباا  ا هررررلس ةرررر  برلنرررر  فررررأ ةرررر  

 500  ة  اذ  ياسارترهة  ا ر  سيةايايكر  سيراةكر  يةر را 1986ان   Harris  ا 1980
S&P   ررر  تا رأ 1977هير   1953ارذ  سيكترال سيةةتريل ةر   Frenche هير  ةعريلاف

    نةررر   رررد سوكررر ل ( ررررال سلا نرررر-0.168 %ةايايكررر  اررر يب  ا لسف يلايررر  هر ررر ئك  بنارررب   
                 .(0.0967 %سوااع   ا لي  بناب    ف نف ةاجب  ا اج ف نا   ةعي  رال سواا، 

ررر  كذررظ ارذ   رها جر نكد ا ب يتريرري ارذ  سوارباار  سوايررر   ن ل  الشاهر: أثر -2
ناررررهل سي رررراف ف ضررررعكك  اني سيةرررر    اني ةرررر   ضررررعرل ةر انرررر  بةتااررررلا سياررررام(  تررررررق 

ةاجبررر   هرررلس سو رررا كارررة  برررر ا جررر نكد نا ن رررا نه كررر  سيارررن   ا راجررر  ليررر  نترجررر  ةايايكررر  
سيتغرررراسف سي بررررال  رررد سوارررهل لسف اني سيةررر   سيضرررعرل ا سيترررد ترررراي سيةارررت ةا هيررر  تررررررق 
ااررر ال  رررد نه كررر  سيارررن   بغررراك تاكررركك ةيسار ررر  سيا ضرررع  ي ضرررايب   هلال ن ل هرررلس سياررربأ 

يارظ  د سيعيري ة  سوااسم سية يك  رتر  ت ر  سيةاجرايل  نكد سيجب ئد ربر  ةرياي و  ن ا ج

                                                           
1- Marie Héléne Broihanne, Et Autres, Finance Comportementale, Edition ECONOMICA, 2004, 

 PP 37-38. 
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نررر  تبررين  رهرر   ررد سيرريا  سيتررد لا تتطرر بق  رهرر  سياررن  سية يكرر  ةرر  سياررن  سيع يكرر   ة ررأ بايط نكرر  
 سيان  سية يك  ة   ها ن اب  ا فلي   د ناتاسيك  نر  تبين  د  ها جاي ك . 

ررررا    ا رررر  ن ل 1999اررررن   ةرررر  اررررذ  نلايرررر  سية يكرررر  سيارررر افك  جرررر نكد ن ررررا Shillerا  ال
ررريل سيةاررت ةاي  كعتبرراا  نه كرر  سياررن  فالاررف لإارريسي سيةرزسنكرر   ا بيسكرر  سياررن  فالاررف يبيسكرر  جي

 . سيةر اب  سيعر ك  ي ةات ةاي (
V-2-   د أثاار الحجاام و أثاار نساابة السااعر  لااى الاارPER: 1  رررر  ا ضررحBanz   اررن

ة  اذ  ياسات   ن  سي اف ف لسف سيرجل سي غرا  ااة   باا ك  ضرعكك ( ررررف  1981
ا هررلس ةرر  ن يترر  ياسارر    1975هيرر   1936ةايايكرر  ةاجبرر  ا ليرر  اررذ  سيكتررال سيةةترريل ةرر  

Fama & French   ا سيترد لا ةر  ةر  اذيهر  بتاتررأ سي راف ف سيةياجر   رد 1992ارن  
اارررة ته    ا ررر  ناررر ي ةارررتا،   NYSE, l'AMEX, NASDAQفرررأ ةررر  باا ررر  

  ررررر  تا رررذ هيررر  نترجررر  1990هيررر   1963  ا ليررر  ارررذ  سيكترررال سيةةتررريل ةررر  سيباا رررك 
ةرر  سي رراف ف سوضررعل ةرر  ن ركرر  ااررة   سيباا رر  رررررف ةايايكرر  اررناك   %10ةك يهرر  ن ل 

 %10ن  ا ة  سيةايايك  سياناك  سيةتااط  سيةرررر  ةر  طرا   %0.74ةتااط   د رياي 
 ة  سي اف ف لسف ااة   باا ك  لااك .

نا ناررب  ،  PERدتا ررذ هيرهرر  ةرر  اررذ  ساررتايسل ناررب  سياررعا هيرر  سيررااح  ا نكرري سينترر ئ 
فرار ي ي ةر انر  برر  سي راف ف لسف سياارة   سيباا رك   سيركة  سيةر ابك  هي  سيركة  سياالارك  

 Famaا ارذ  نكري  ترال سيياسار  برر  سيضعكك  ا سوارا، لسف سياارة   سيباا رك  سيراكر   

& French   ةر  سي راف ف سيةياجر   رد سيباا ر ف سيار بر   %10ن  سيةركلر  سيةفانر  ةر
  سيركةر  سيارالاك   ررررف ةايايكر  سيلفا  ا سيتد يه  نا   ناب  سيا    ب يركة  سيةر ابك  هي

ةر  نضرعل سي راف ف  %10  ةر ان  ب يةركلر  سيةفانر  ةر  %1.53اناك  ةتااط  بةعي  
 .ة  رر  ناب  سيركة  سيةر ابك  هي  سيركة  سياالاك 

 

                                                           
1-Ibid., PP 39-40. 



           (دراسة قياسية)سلوكية للأسواق المالية مقاربة النظرية ال          الفصل الرابع:

 

164 
 

      هررررله سينترررر ئ  سيةتا ررررأ هيرهرررر  تبررررر  اجرررراي ت رررراه ف ا سنراس رررر ف ارررر افك   ررررد هررررله سوارررراسم  
 & Famaا يةع يجررر  هرررله سلانراس ررر ف ا تكررر يب تر راهررر  ا ررر  سواررراسم سية يكررر  سلاتررراس 

French    : نةال  يتكارا سيةايايك  ةفا  ة   ذ  ااسةأ كعط  ا ق سي كغ  سيت يك 
   Mi f i i f i iE r r E r r s E SMB h HML             
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 رر :
SMB  سياارررة   سيباا رررك  ا ةركلررر   ةفانررر   ررراف ف ضرررعكك : سيكرررام برررر  ةايايكررر  ةركلررر

 ةفان  ة   اف ف لااك  سيااة   سيباا ك .
HML  سيكرررام برررر  ةايايكررر  ةركلررر  ةفانررر  ةررر   ررراف ف لسف نارررب  سيركةررر  سيةر اررربك  هيررر :

  سيركة  سياالاك  سيراك   ا ةايايك  ةركل  ةفان  ة   اف ف لسف نارب  سيركةر  سيةر اربك  هير
 سيركة  سياالاك  سيضعكك .

V-3- ةر  ارذ  ياسار   :السو   ملشر  ي جديدآ مالية ورقة ضا ة  أثرShleifer   ارن
يع را سينر ت  ار  هضر    االار  ة يكر  هير  ارنر  ةر را سوارع ا  ررر  تا رأل هير  ن ل  1986

      %3ارررعاه  راتكررر  بةجررراي هضررر  ته  ي عرنررر   ررررر  كةفررر  ن  ك رررأ هرررلس سلااتكررر ا هيررر  نارررب  
اسم سينلاي  سيتر ريك  ي ك  ل سياام ا سيتد ترنص ا ر  ن  سوا ا هلس ة  لا رتاس ق ة  س تاسك 

 سية يك  سيةتيساي   د نكي سياام ت ا  ةتة     ا ت فأ بيرأ نة أ  كة  برنه .
V-4- :كعتبرا سلا تترر أ سوايرد و ررا  نب  راف  بة  برر  رر ي  ةهررل  أثار الاتتتااالأ الأوليااة

 يد سيةياجرر   كرر   رررر  برنررف سيعيررري يياسارر  سيت رراه ف سيتررد كةفرر  ةذرلتهرر   ررد سياررام سيةرر
ةرر  سيياسارر ف ن  سي رراف ف سيتررد ترريا  وا  ةررال  ررد سيباا رر  ارر يل ةرر  ت ررا  نااسلاهرر  سية يكرر  

 ررر   اررربأ هرررله  1975ارررن   Ibbotsonةراةرر  برلارررأ ةررر  لاكةتهررر  سيرركركررر   ا رارررأ ياساررر  
اف ف سواررا، ساتكر ا ةعري  ااركرر  هرله سي راف ف  رد سيةرري، سير ررا ةر انر  ب ي ر سيلر هال هرا

سي اف ف سيجيريل  رد  سيةياج  ا بر    ا بلي  كةف  يع اسي ترررق ااسئي ة  اذ   اس  ناهل
ارناسف(   ر  ل نارهل سي راف ف سيجيرريل  5سياام  فة  يارظ ننل   د سيةي، سيطايرأ  ن  را ةر  
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ا ررر   ك ررربح نيسرهررر  ةتة  رررك   ةررر  سيارررام  هرررله سيلررر هال سيةزياجررر  يرررل تكاررراه  نلايررر  سي كررر  ل
    1ساتب ا ن ل هله سيت اه ف ن بع  ة  ا افك ف ا ت ا  ف سو اسي.

V-5-  :ررر  برر  أثر التقلبا  المفرطاةShiller   ةر  ارذ  ياسار ت   رد سيكترال سيةةتريل ةر
رررا 1984ا  1981برررر     ن ل سيتغرررراسف  رررد تازيعررر ف سوااررر س تة رررأ سيةتغررررا سوا ارررد سيةكان 

 ق سينلاي  سي ذاكفك   ا يلي  لا ل بياسار  سيعذلار  برر  تبر ر  يابأ تغراسف ناع ا سواهل ا 
سنطذلارر   ناررع ا سياررام ا تبرر ر  سيركةرر  سوا اررك  يعاررهل  رررر  تررلل سرتارر أ سيركةرر  سوا اررك  

ةررر  سيارررجأ سيتررر اياد يتازيعررر ف سوااررر س  رررد سيارررناسف سياررر بر   ا سيترررد سرتاررربف ب ارررتايسل 
ن ل تغررراسف سواررع ا  ررد  Shiller ا سنطذلارر   ةرر  ليرر  بررر   .Gordon-Shapiroنةررال  

    سياررام هرررا ن بررا بف ررررا ةررر  سيركةرر  سوا ارررك   ا هرررا ةرر  كة رررأ سيتر بررر ف سيةكاطرر   رررد سيارررام 
هلس سيتر أ سيةكا   د سواع ا ةر ان  ب يركة  سوا اك  نا ي سيجري  ا سيا ا  لارا سيعرذند  

  2را  فك  ل سوااسم ا ارذنرته .
V-6- :ررر  نجايررف سيعيررري ةر  سيياسارر ف رررا  ن را سيتر برر ف سيجاكرر   أثاار التقلبااا  الجويااة

       ا سيتررررد ن بتررررف 1993اررررن   Saudersا رررر  نيس  سوارررراسم سية يكرررر   ا نررررلفا ةنهرررر  ياسارررر  
 1927ا جاي اذلا  بر  سيتغراسف سيراةك   د ةر ا يسا جانز اذ  سيكتال سيةةتيل ةر  ارن  

  ا  ررد ياسارر  Central Parkي سياررة   برر يغرال  ررد ةنطررر  بررر  ياجرر  ت ب رر  ا 1989هيرر  
 ررد   David Hirschleifer & Tyler Shumwayنارا، ن  را تعةررق نجاسهر  فررأ ةر  

 Stocks Returns and theترررف انرراس : ااسئرري سواررهل ا سيطررري   2003اررن  

Weather سيجاكررر  ا نيس  ناررراسم (  تا رررذ ةررر  اذيهررر  هيررر  تر ررررأ سيعذلاررر  برررر  سيتغرررراسف
ررررر  تا ررر ف   1997هيررر   1982ةيرنررر  ا ليررر  ارررذ  سيكترررال سيةةتررريل ةررر   26سوارررهل يرررر 

  ا لاري ترل لاكر ي سيياسا  هي  اجاي اذلا  ساتب   بر  ن ع  سي ةي ا سيعاسئي سلإرج بك  يعاهل
ةرر  اررذ  س ترراسك ةتغرررا رتة ررأ  ررد رجررأ سياررة    ا ليرر  ةرر  اررذ  هررله سيعذلارر  هر رر ئك   
 (8 نجاس   ر  ك  ا سيةارتا،  (0 ةاتاك ف  برر  كة أ سيةاتا،  (8 ا ل تنركلا ةفا  ة  

  ( i ا ليرر  ب يناررب  ي ررأ ةيرنرر    itSKCسي ررةي  لإ رراسمنجرراس  ة بلرريل  ا كفررا  يرريرن  ةر ررا 

                                                           
1- Michel Albouy, Peut-On Croire A L'efficience Des Marchés Financiers ?, Revue Française De 

Gestion, Avril 2005, N°157, P 176. 
2- Ibid., PP 179-177. 
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   ررب ر    (6 كة ررأ ةتااررلا سيةتغرررا رجررأ سياررة   بررر  سيارر ا  هررلس سيةر ررا  ( t ا ي ررأ رررال 
ةاررر  س   ا يركررر ي ن رررا هرررلس سيةتغررررا ا ررر  ةايايكررر  ةر رررا سيارررام  تارررتايل سي ررركغ   (4 ا 

 سيت يك :
*

,i t t ic it itr SKC     
 رر : 

itr  ةايايك  ةر ا سياام ي ةيرن : i ) اذ  سيكتال t.) 

it.ت اكر نبكك : 

c  0.011 : رتل سير ا  ا ره  ة  ةجةاا سيعرن ف ا تريا بركة-). 
هلال ن ل سلإ ف   سيلب كطاس نكا : ها هرأ ب لإةفر   سلاارتك يل ةر  هرله سينتر ئ   رد لرأ اجراي 

ررر  رجعررررأ ةرررر  لاررررا سيةةفرررر  تكاررررا هررررله سينترررر ئ  ا ررر  ضررررا  سينلايرررر  ت ررر يرل ي  رررركر ف   ةةل
  ن ل تالاعرر ف سيطررري تا اهرر  اارر ئأ سلإاررذل ا ب يناررب  سيتر ريكرر   فكرر  ل سوارراسم(   برر يالال ةرر

يجةكرر  سو رراسي ا بررنكي سيرجررل ةرر  سيةع اةرر ف  ةةرر  كرررتل سيا ررا  هيرر  تررريرا ن ضررأ ي ركةرر  
  1سوا اك  يعاهل نترج  سيتالاع ف سيعرذنك  يع اسي.

 -VI:تالررل كر اة  هرا سيةر يد سلاارت ة ابةر  ن ل  التحليل السلوكي لتقيايم الأورا  المالياة 
ةر   سيةارت ةا رهري  ررر   يااير   لاررا نا يااير  ااسئري انهر  نرت ر ة يكر  ن ا   د ةاس سو

 نا ةار طال ةعرر   ةارتا، انري   سيةتالار  سيع ئري لكتعلر هير  سية يكر  ع را ي هساتكر ا ارذ  
 سيرراسا لااتبر   انلراس   ةط راأ  ةتالار  ا ئريا ر   ي ر را  سوينر  سيرري هير  سياطرا أررتر 

 هر راسجه ستار ل سيرراسا ب ينارب  وب ةارت ةا اة كر    ر    ك سيةارترب  ب يتالاعر ف سلاارت ة اب 
 تبراز  هنر  ا انر   تتاترأ لاي سيتد سيةةفن  سينت ئ  ة  هن ي  سيعيري ن  رر   ةتعييل طا اة

    ا هرا ةر  كررال بر  سيةارت ةا ةر  اة كر ف رار بكسياطا هلس ة  ي تر رأ فريسل سيتر رأ نهةك 
سجهر   تر ر ك  ي ا را  هير  ةعا ر  نب سوااسم سية يكر  هرد سو  را ترركرر   ي عاسئري ا سولارأ ةا ا 

 ي ةا طا.

                                                           
1-Voire: 
- Clotilde Wetzer, Op. Cit, PP19-20. 

- Marie Héléne Broihanne, Et Autres, Op. Cit, PP 40-41. 
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 ا رتةف  سيةات ةا ة  لي  ة  اذ  ة  كعا  ب يتر رأ سوا اد ا سيتر رأ سيكند
VI-1- :سيةررييسف بتر ررأ رهرتل سيرلب سيتر ررأ لير  ننر  ا ر  كعرا ا  التحليال الأساساي 

 ياسار  رتط رأ سيرلب سوةرا سيةتالاعر   ب واار س فت ر  سيا  ر   سيارهل ارعا ا ر  سيةرر ال
 هيرهر  تنتةرد سيترد ا ر  سي رن ا  تر راهر  ا سيةر كر  ا سييايكر  سلالات ر يك  ي لراا  ةارترب ك 
  1ته .لس سيةراا  تر رأ ا سي ن ا  لاا  تر رأ ا سيةراا  

 ارعا تريرري هير  اذيهر  ةر  سيةر رأ كارع   ترركةكر  اة كر  ار  ابر ال: ننر  ا ر  عرا ك  فةر  
  رد تترررق سواررال هرله ا ار س ا ن ةر  سيةراار  ارتررر  بة  اذ  سيتنبر ة  سية يد  سو أ
 تر ر ه . ا رنبغد ياساته  سيتد سيا    ا سيع ة  سيلاا  ة  ةجةاا  لأ
  سية يكرا ك     سيةر اربأ سيةع اةر ف سلالات ر يك  رد تر رررتة رأ سيتر رأ سوا اد  بلي      ا

   هرله سواررالكاةح بتريري لاكةته  سوا اك    ب فأ   ب يةراا ف سيةتع ة    د سياام سيا 
ةجةاا لاركل سو را  سية يكر  سيا  ر  تراأ سنطذلا  ة   ن   كةف  كةف  را به  بعيل طام:

ةجةرراا   فةرر  كةفرر  رارر به  سنطذلارر  ةرر  سيةرر  ةرري، ةررريسا ةرر  تايرريه ةرر  ناارر س ب يةراارر  ا
 اراس    ب يةراار   سيةركطر  سيلراا  بياسار  سيتر ررأ هرلس رهرتل  ررر  يعاا س سيةارترب ك سير يد 
 سيةراار  لراا  نا هيرهر   رنتةرد سيترد سي رن ا  لراا  نا سيع ةر   سلالات ر يك  سيلراا  ف نف
 لير  ا سية يكر   سوااسم برارع ا بر يتنبر تكرري سيترد سيةع اة ف هي  سيا ا  نجأ ة  لي  ا لسته  
 سيةارترب ك   سيةار طا ا سواار س ا ر  سيتعرا  ب يتر يد ا سيةع اةر ف سيراسايل  تر ررأ ارذ  ةر 
 سياام. باعا ةر انته  ا يعااسم سية يك  سيرركرك  سيركة  تريري ة  سيةات ةا رتةف  رت 
      لاك اره  ا سية يكر  سيةع اةر ف تريرري  رد سيتر ررأ هرلس نهةكر  تبراز أهمية التحليال الأساساي: -*
 انري راسجهانهر  سيترد سيتار رلاف ار  سلإج بر  تةفنهل ةر  رر  سيةر  ر   ا ي ةات ةاي  تا راه  ا

   راسئه  رنبغرد سيترد سو را  سية يكر  بتريري لي  ا سية يك   ب و ا  سلارتك ظ نا  بك  نا   اس 
    سيةارترب ك  ب واار س سيةارت ةا رهرتل سيتر ررأ  هرلس لرأ  كرد  يرلي  سيةذئرل سيتالاررف ا  بكعهر  نا
    سيع ئري  ااس  ةر  لاررا سيةنتلةر  ا  سيةنتلةر  سيةار طا ا  سيةرازا سيرااح ةر  سيارهل ن ررأ ا
 لير  ا  نةاسير   رهر  كارت ةا سيترد ي ةراار  سية يكر  سيترر ايا تر ررأ ا بياسار  سيرك ل رتل لي  ة  ا

     سييااير   سيترر ايا نا  سيارن  نه كر    رد ت ريا سيترد سيترر ايا  يت ر  سيةر يد سيتر ررأ طايرق ار 
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 زةنكر  ا ار   ارذ    ةر سية يكر  سيرراسئل بنراي برر  سيةر راسف ا سلاتج هر ف سيعذلار  ا رجر يه ا
    ةارترب ك  ناار س تررررق ا ر  لاياتر  ا  سية رااانةرا  ياجر  ا ر  سيتعرا  ي بهر لير  ا ةعرنر  

 سي  رد سلالات ر يب سين ر   بياسار  سواررا  رد سيةارت ةا كررال ررر   سياهل اعا ا   لي  ن ا ا
 نارع ا ا سيضراسئأ  بكراك سيا  ر  سيياير  ا تتبعهر  سيترد سينريكر  ا سية يكر  سياك ار  تر ررأ ا

 سيتر ررأ هرلس نهةكر   ر   ا كر   ا  سوارهل نارع ا ا ر  لير  فأ ن ا ا  سيتضال ةعي  ا  سيك ئيل
 تريرري سوارهل ا سيةذةر   سلاارت ة اي  سيرراساسف لاتار ل سيةار طا ا سيعاسئري تررركل ارذ  ةر  تبراز
  ر   يرلي  ا سلاارت ة اي   سيةركلر  هير  ه يضرةن   لير  ا سيرركركر  لاكةتهر  ةر  برلاأ تاعراه  تل سيتد
 1يذات ة ا. سيرركرك  سيركة  تريري هي  رهي   سي ذ  سيتر رأ بةاتاك ت  هلس
ن ةرر  برر ذ  ةاسرررأ ائكاررك   رررر  ربرريكةررا سيتر رررأ سوا اررد  مراحاال التحلياال الأساسااي: -*

 د   ل تر رأ لاا  سي ن ا  سيترد تنتةرد هيرهر  سيةن ررل سيترتر رأ سيلاا  سلالات  يك  ي ياي 
رررأ لرراا  سيةن رررل  ررد ررري لستهرر   ةرر  رايرري سلااررت ة ا  ررد نااسلاهرر  سية يكرر   ا  ررد سوارررا تر 

 م ي أ ةار  :اذ  تر رأ لااسئةه  سية يك  ا ايك  هيساته   ا  كة  ر د نتطا 
 ر ير  س ت ر   ا ب يبرر  كررال سيةر رأ  ر   سلإطر ا هرلس  رد تحليال الظاروا الاقتصاادية: -1

 ةر  لير  ا سلالات ر يك  نت ئ  سياك ا  تتب  فلي   (سنفة ر نا ااس ي ياي    سلالات  يب سيلا 
        سي  كرر  يةر رراسف سلالات رر يك  س ا رر  تر راهةرر  ةرري، ا  سينريكرر  ا سية يكرر  سياك اررتر  اررذ 

 نارع ا سيضراسئأ    سيتضرال ةعريلاف سيبط ير   ةعريلاف سلإنكر م  فرجرل  سيرار ب ف سياطنكر  ا
 ا ر  سير  ر   سيترر راسف ةعا ر   فرأ لير  بهري  سيرخ... ةعري  سينةراا  سي ا   ناع ا سيك ئيل 
 سلالات ر ي اضرعك  و  نلاس  ي ةراا ف   سيةا طالا  ايك سيةاي ةعيلاف سواا س ا تالاع ف ا  
سيريسا د  سينر ت  تغررا ن  نجري سية ر   اربرأ  ع ر   سلالات ر يرر  سواراس  ر ير  ا ر  ترر ا سي  رد
 يلاير  ةاترا ب فأ نةاه     بلي  ا سلالات  ي  نةا يةعي  ةرك ا    كعتبا ناا،  هي   تال ة  سيا ل

 ر ير  ار  سيبط ير  ةعريلاف ابن رتع فلي  ركح   سيعفي ا د اضعك  جريل   سلالات  ي ا   ن ل 
     سلالات ر يب سياضر  ف رل  رد سيتضرال ةعريلاف فةر  تكرري سلالات ر ي   رد سلانفةر ر ان سيرااس 

 فةر  سيتضرال  ةعري  ير ي  سيك ئيل سيةاس ر  ةعيلاف ب ر  سيةافزب  سيبن  با ا  سيتنبر  د تكري ا 
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 سينريكر  سياك ار  ار ا ب  د سيتنبرا  سلالات  يك   سياضعك  ت اكص  د تكري ناا،  ةر اسف نجي
سيرركل  باا ر ف  رد ي ةتعر ة ر  سيه ةر  سيةر راسف بعرك ا ر  ترر را ةر   ةرة يه ا  سية يكر  ا

 .سيضاسئأ ةعيلاف ال  سيك ئي فراع ا
سيتنبرر  ب ري  نب  رد سيةهةر  سلالات ر يك  سيعاسةرأ ت ر  ياسار  طايرق ار  سوا اد سيتر رأ كر ا  ا

 يرياا  سيةن ارأ سيالارف ساتكر ا ا ر  سيةارت ةا ةار ايل ا  كر   سية يكر  سوااسم باا ر  ب تجر ه
 ار ل ب رفأ تتجر  سيباا ر ف ن  ا ةر  ب رك  سيةعراا   ةر  ةنهر   سياراا  نا ارام سوارهل

 اسلانفةر ر سيافراي  تراسف  رد ي هبرا  تتجر  برنةر  سلالات ر يب   تراسف سلازيهر ا  رد ي  رعاي
  1.سلالات  يب

هرله  ةارتربأ ا ر  سيتعرا  هير  سي رن ا  لراا  ياسار  تهري  تحليال ظاروا الصاناعة: -2
  ةر  سيةراار    كر  تارت ةا سيرلب سيب ري  رد سلالات ر يك  سيتطرااسف لرأ  رد سيرطر ا نا سي رن ا 

 تترر ا لا ا سلات ر يب  سزيهر ا نب ةر  ةتار اك  بياجر  تارتكري لا سي رن ا ف هرله سيةعراا  ن 
 فرأ يلراا  ا رر    رات رل سلالات ر يك  ب واضر ا  تر اهر  سلالات ر ي  ك ررأ افاي برب سيرال بنكي
    2.سيةات ك  سيرط ا ف هلس سيتر را  د تتا ا،  لا ا ب ي 

 ب يتر يد ا سيةات كر   سي رن ا ف نيس  برر   رد سيتبر ر  سي رن ا  لراا  تر ررأ نهةكر  ا ت ةر 
 هيره . تنتةد سيةراا ف سيتد  د سلاات ة ا كةف  سيتد سيةتةرزل سي ن ا ف  سيتر رأ راضح
 تعايكهر  كةفر  ررر  سيةر رأ  هيكر  راةرد سيرلب سيهري  بر اتذ  سي رن ا  تعايرل رات رل ررر 
  ر   يرلي   جههر ستا  سيترد سيةن  ار  ة ريا نار ي ا ر  نا تريةر  سيرلب طبكع  سيةنرت  نا ي ا  
سلاارت ة ا  ةجر لاف تريرري ةر  سيةر رأ  ةفن رت   سيةراار  هيرهر  تنتةرد سيترد سي رن ا  نراا تريرري
 ا ر   رل ةر  ا سيةراار ف  ا ر  ن اهر  تر ررأ ا  سلاارت ة ا ةجر   بياسار  لير  ا   سيةات كر
    3.يهله سيةراا ف سية يك  سوااسم
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 ا رات ز تر رأ لاا  سي ن ا  ا   ج نبر  نا ارر  هة :  
  سيت ررنرل هيرر  طبكعرر  سيةنررت  سيررلب ارر يل ةرر  رن ررا  تعرياا  و تصااني  الصااناعة: -2-1

ا  ررد لررأ تناكرر  اطررا  سلإنترر   ك رربح تريةرر  سي ررن ا   ررل ة رريا سيةن  ارر  سيتررد تاسجههرر   
ة كرر   ررعب    هنرر   ةن رر ف يساررأ نكرري تعايررل سي ررن ا  ا رر  نارر ي سيةنررت  سيررلب تريةرر  ا

لسف سي ن ا   فة  لاري تاجري ةن ر ف  سي ن ا  تنت  ا ع   لا تنتجه  ةن  ف ةن  ف ناا،  د
ا ي رد كعر ي  سيةر رأ  ةن  ا  ية  تنتجر  سي رن ا     تنت  ا ع   تنتةد ي ن ا ف ناا، ا ي نه

ة ررأ هررله سية ررفذف ك رربح يزسةرر   ا كرر  ن  كررريي ةكهاةرر   ي  ررن ا  رات ررل برر اتذ  سيهرري  
سيرررلب راةرررد هيكررر   يرررلي  لا كرت رررا ياا سيةر رررأ ا ررر  تعايرررل سي رررن ا  برررأ رنبغرررد ن  كةتررري 

   1تج اي .يت نرل سي ن ا ف راأ فككك  تر اه  ب ييااسف سي
  2ا ت نل سي ن ا ف ا ق ن ن   ةات ك  تتة أ  كة  ر د:

         ةررر  ارررن  هيررر  نارررا،  ا هرررد سيترررد تنةرررا ا ررررزيسي نةاهررر  تررريايجك الصاااناعا  المتنامياااة: -
ت رررر يب  ا ارررر يل ةرررر  ررررراتبلا اجرررراي ت رررر  ا كفررررا  ةعرررري  نةاهرررر  نا رررر  ةرررر  ةعرررري  سينةررررا سلالا

 سي ن ا ف بةار   ترا  ت ناياجك .
ا هرررد سيترررد تتررررر ا ب رررفأ فبررررا بررر يتغراسف سلالات رررر يك   الصاااناعا  المرتبطاااة بالاااادورا : -

  سيارر ئيل  فرر يااس  ا سي ارر ي   تزيرري ةبكع تهرر  ب ررفأ فبرررا  ررد ر يرر  سيررااس   ا تررنةر ةبكع تهرر
 ب فأ فبرا  د ر ي  سي ا ي.

 د سيتررررد تجةرررر  بررررر  اررررة فهررررا  :رتبطااااة أيضاااااا بالاااادورا مالصااااناعا  المتناميااااة و ال -
سي رررن ا ف سين ةكررر  ا فرررلي   رررك ف سي رررن ا ف سيةاتبطررر  ب يررريااسف سيتج ايررر   ررررر  ننررر   رررد 
 سيلاا  سلالات  يك  سيع يكر  تنةرا بةعري  نةرا سلالات ر ي  نةر   رد ر ير  سلازيهر ا تنةرا بةعري 

 نا   ة  نةا سلالات  ي.
اررب  ي نهرر  تررنفةر بن ا هررد سيتررد تزيهررا ةرر  سزيهرر ا سلالات رر ي  ا الصااناعا  الد اعيااة: -

 باكط  اني سنفة ر سلالات  ي.
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لات ررر ي  نا ننهررر  ت ررر  ا هرررد سيترررد تنةرررا بةعررري  نلارررأ ةررر  نةرررا سلا الصاااناعا  المتااادهورآ: -
      سي ن ا ف سيتد ت ا   د طايق سيزاس . 

 1ا تتة أ  د سيعن  ا سيت يك : اعتبارا  أساسية  ي تحليل ظروا الصناعة: -2-2
ه ل نا  اطرررال ي تعرررا  ا ررر  ةارررتربأ  الأر اااا :لتحليااال التااااريري للمبيعاااا  و ا -2-2-1

ةرا اار س   ةر ذ  سيتغررا  رد ةعري  نسي ن ا  ها تر ررأ سيبك نر ف سيت اياكر  ار  سيةبكعر ف ا سو
 سيةار ر  سير يكر  ا سيةارترب ك   ردسيةبكع ف بر  سية ضد ا سير ضا كا اي سيةر أ  د تريرري 

تغررراي   ررد سيالاررا  ا رر  ةرري، يهررلر  سيةياال ركرر ل سي ررن ا   فةرر  كارر اي سيتر رررأ سيترر اياد 
 ساتك يل سي ن ا  ة   تاسف سلازيه ا  ا ةي، لارياته  ا ر  ةاسجهر   تراسف سي ار ي    را ن بترف

 د سير يتر    ركي هنر   ةر  ربراا لارياته  ا ر  لير   سيبك ن ف سيت اياك  ضعل لاياف سي ن ا 
ابرا سيرزة  نهةكر  ا  ر     د سيةاتربأ  فة  ن  يةي، سلااتراسا  د نةا سيةبكعر ف ي  رن ا 

 ف ةرر  زسيف ياجرر  سيتر ررأ  ررد ةعرري  سينةررا ف ةرر  فرر   ليرر  كعنررد زيرر يل ةارر طا سلااررت ة ا  ررد 
 ت   سي ن ا .

ن  كعتنررد بهرر  سيتر رررأ ةرر  سيجاسنررأ سيه ةرر  سيتررد رنبغررد  لطلاالأ و العاارض:احجاام  -2-2-2
ن  رتعررا   سوا اررد هررا ياسارر  رجررل سيط ررأ ا سيعرراك ا رر  ةنتجرر ف سي ررن ا    ةرر  سيةهررل

سيةر أ ا   ةر  هلس فر   سيط رأ ا ر  ةنتجر ف سي رن ا   رد تزسرري  نا  رد هبرا   نا يرل كطران 
ا كرر  تغررررا  ا هلس ف نرررف سيط لاررر  سيةت ررر  ي  رررن ا  لاررر يال ا ررر  تغطكرر  نب زيررر يل ةرتة ررر   رررد 
سيط رأ  نةرر  هلس ف نررف سيط لارر  لارررا ف  كرر  رنبغرد ا رر  سيةر ررأ سيتعررا  ا رر  هةف نكرر  سي ررن ا  

  ا هلس ةرر   بررف ارريل لارريال سي ررن ا  ا رر  ةاسجهرر  سيزيرر يل  ررد سيط ررأ  هررلس ايررأ سيتاارر  ررد تة
رنرلا برياا  ةنتجررر  جريي  ا هررا ةر  رتاتررأ ا كر  زير يل فبرررال  رد سيعرراك ا س رتيسي سيةن  ارر  

 بر  ةن  ف سي ن ا  ة  لاي رتا  ن اس  افاك   ا   ااررته  ا ناع ا ناهةه .
سيةر أ ن  رياي هةف نكر  يارا  ةن  ار  جيرريل  رد جأ ا   ر ظروا المنا سة: -2-2-3

سيةاتربأ  ا هأ هن   ةاسن  تري ة  ياا   اف ف ةن  ا  جيريل  ررر  تترريي هرله سيةاسنر  
 ببعك سيةزسك  تتة أ  د:
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يةفانر  س  رتع ق بةنتجر ف سي راف ف   يةات ةاي  يهل تكضكذف ا     كة ز المنتجا :تمي   -
سيةنرت  سيرلب تريةر   ا  رد ة رأ هرله  اف  ةتةارفا  بنااكر   ي  ن ا   بةعن  ن  اةذ  فأ

ي ن ا  ن  ربك  سيةنرت  بارعا كغطرد سيلاا  كفا  ة  سي عأ ا   ة  رالاأ  د ياا  س
  نهلس  د سيالاف سيلب رنبغد ا كر  سيت  يرل سيتد ا يل ة  ت ا  ةاتكع   د سياناسف سواي   

  .يترررق لايا ة  سيربا  ي ةنت  سيلب كرية رنكق ةب يغ فبرال يلإاذ  ا سيتااي   د ةر اي 
أ  ررراف   رررد سي رررن ا  ا ررر  سلإنتررر          كر ررري بهررر  لاررريال فررر المزاياااا المطلقاااة  اااي التتاااالي : -

    جيريل تياأ سيارام  هرله سيةزسكرةر ان  ة  نب  افاني نب ةاتا، ا برلاأ ت  ك   ا سيتازي 
 سيارر ل  نا  ررد سياررهاي  ي ر ررا لارري تن ررر ارر  برراس ل ساترراسا تة  هرر  سي رراف ف  نا ة  كرر  يةرراسي 

 ا   سيةاساي سية يك   نا لايال ن ضأ ا   سيتك اك ة  ة  يا تاايي سيا ة ف ا سيةعيسف.
 ئري ا تتع رق ب ي رن ا ف سيترد لا كةفنهر  ن  ترررق ا مزايا الحجام التبيار مان الملسساا : -

د اجرراي ةراارر ف فبرررال  رررر  كفررا  ةرر  سي ررعأ ا رهرر  سيةن  ارر  هلال  ررد لررأ ةذئررل هلال  رر
 رجل فبرا ة  سلإنت  .

سنأ سيتد رنبغرد ن  ا تعي ة  بر  نهل سيجا  :الصناعة جيالو طبيعة المنتج و تتنو  -2-2-4
كعن  به  تر ررأ سي رن ا   ا لير  ةر  ارذ  تر ررأ سيعذلار  برر  رجرل سيط رأ ا ر  سيةنرت  ا 

 ف سيترد تنةرا بارراا  ار يل ةر  ت ررا  سيةنرت  ةر  ةتااررلا يارأ سيكراي  ليرر  ن  سي رن ان ررأ 
ةنتجر  يارر   تاررتايل ر رر  ةتزسررريل ةرر  ةتااررلا يارأ سيكرراي ا رر  سيةاررتا، سي  ررد  فةرر  رنبغررد 

سيعذلارر  بررر  سيتغرررا  ررد سيط ررأ ا رر  سيةنررت  ا سيتغرررا  ررد ياررا  ن  كةترري سيتر رررأ هيرر  ةعا رر  
 ا ها ة  كط ق ا ك  بةاان  سيط أ.سيةاته  ر  يلي  سيةنت   

كر ري بر  ةري، سيترياأ  رد  ررا  سي رن ا   ا لاريال سيرفاةر   ا تايثير الحكوماة: -2-2-5
ا ر  تنةكر  اذلارر ف يايكر  ةارتةال تاررهل  رد سينهرراك ب ي رن ا     ونلةر  تات ررل ةر  يايرر  

س سف  رر اة     نهرر  تررررق ا ئرري نلاررأ هيرر  ناررا،   رر لس ف نررف سي رراف  تعةررأ  ررد يايرر  لسف هجررا 
ا ررر  سو رررا  ا رررررام سية  كررر   ا رنرررت  اررر  ليررر  ااركررر  نلارررأ ي رررأ ارررهل  ا نارررع ا نارررهل 
ةناكض   ا نب ترا   د سيةن خ سيتنلكةد ي  اف  لاي رزيي ةر  ارعا سيارهل و  سيةارت ةاي  

 رتالاعا  ناا س ا ااسئي نا   يعاهل.
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  برر  سيعاسةرأ سيترد ترر ا ا ر  نارع ا ةر ر اا :الع قاة باين أساعار الأساهم و الأ  -2-2-6
  ل  رسواهل نجي سواا س  تازيعر ف سواار س(   ر لس ةر  ررررف  راف  ةر  ناا رر   ا ترراا تازيعهر  

  لير  ارررر ا هرج برر   ا رر  ناررع ا سواررهل  برررر  ننهرر  تاتكرر    ررد رررر  ن  ارريل تازيرر  سواارر س 
ركرهرر  ناارر س تررريب هيرر  سيتررر را ارر ب   ا ا  رر  هلس فرر   ليرر  بارربأ ضررعل سي رراف  ا ارريل تر

ا   ناع ا سواهل برر  ننه  تناكك  يلي  رجأ ا   سيةات ةا ةعا   ةري، تن ارأ ارعا 
سيارررهل ةررر  سوااررر س سيةتالاعررر    ررر لس فررر   ارررعا سيارررهل لاررري ب رررغ ةارررتا، اررر    لا تبرررااه سوااررر س 

 سيعفري هلس فر   ارعا سيةاترب ك  ي  اف   ر   لاراسا سلاارت ة ا  رد لير  سيارهل كفرا  ا طئر    ا
 سياهل نلاأ ة  سيةاتا، سيلب رنبغد ن  كفا  ا ك  ا لي   د ضا  سواا س سيةتالا  ترركره .

 سيةراار ف لراا  ا ر  سيتعرا  هير  سيةار ر  هرله تهري  تحليال ظاروا المنشايآ: -3
 ج لبر  تعتبرا سيترد ا سي رن ا   يسارأ سياساريل سيةراار ف ةر  اريي ساتكر ا سيةات كر  بهري 

 ةن  ار  ا ر  لارياته  ا سية يكر  لااتهر  ا نةاهر  ةري، ا ااررتهر  نرر ا  تريرري ا  رهر   ي رياا 
لاطر ا    فرأ  رد سيةراار ف ن ضرأ لااتكر ا  نكار  سيرطر ا  رد سيةنتجر  سيةراار ف ةر  لاراهر 

 1.سيرط ا هلس  د لاراه  ا   ااررته  نةاه  ا رر  ة  تتكام  ن  سيةتالا  ة  سيتد ا
 سيةر رأ رهرتل ررر  سوا ارد  سيتر ررأ  رد سواررال سياطرال سيةراار  اضرعك  تر ررأ كعريا 

 ترريرا ارذ  ةر  لير  ا  سيةراا ف ن ضأ لااتك ا نكاه  سية يك  ي ةراا  سيةر اسف بتر رأ
 اار ي ةر  سية يكر  سيةتغرراسف تر ررأ كار اي رر   ي ةراا  سية يك  سياالا  ياعا سيرركرك  سيركة 
 .ةاترب ه  ا اارك  سيةراا  ا  ةع اة ف را ا ون  سلاات ة اب  سيراسا ستا ل ا  
  سية يكر  سوااسم باا ر  تهةنر   رد سيترد سيةاسررأ نهرل ي ةراار  سيةر يد سيةافرز تر ررأ كعتبرا ا
  :تر رأ سيعن  ا سيت يك  تتضة  ا
 لا ئةر    ي ةراار سيع ةر  سيةرزسنكر  ا سيةتة  ر  نا ار    رد  :للملسساة المالية القوائم تحليل -

 سيتي ر ف لا ئة  ا سيياأ 
       سو را  ا ر  سيع ئري سيااركر   نارأ سين ر    نارأ سيارراي   نارأ ة رأ المالياة: النسالأ -
 سيةا هةر  ررام  سيع ئي ا   ا
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        سيةر يد سيا ر  ياجر  سيةبكعر ف   رد سيتر رأ سين ر    ةار طا ا  ر   :المرااطر تحليال -
 .سيكاسئي تغطك  ناب  ا 
 سوارهل تازيعر ف ةنر  ةطاارر    سيضرايب  بعري سيرااح  ر  د هردا  الساهم: ر حياة تحليال -

 .سيع يك  سواهل يعيي سيةاجح سيةتاالا ا   سين ت  كرال ا  سيةةت زل
 1ا كفا  سيهي  ة  هلس سيتر رأ سيا ص ب يةن رل ها:

 تريري سيريال سلإراسيك  ي  اف  ا ةعا   سيع ئي ا   سلاات ة ا  ره . -
 سير را ا سيةي، سيطايأ. فلس ةيرانرته   د سيةي،ترركل هكفأ اناة   سي اف   ا  -
 ل سيكاص سيةاترب ك  يذات ة ا  د سي اف  ا ةعيلاف سينةا سيةتالاع  ون طته .تررك -
 ريرا سيتي ر ف سينريك  سيةاترب ك  ا سيتنبر ب ياعا سية يد ي  اف  نا تع اه   د سيةاتربأ.   ت -

VI-2- :ار  بعرريس   ية يكر س يرعااسم سية ضرك  ب يةع اةر ف سيكنرد سيتر ررأ رهرتل التحليل الفني 
 يتر ررأ كارتايل ةر  ةنهر : نياسف اريل سيتر ررأ كارتايل هرلس ن  فةر  سيارام  بتطراا سلاهتةر ل
 ةر  سيةارت ةا ةر  كةفر  هرلس ا سوارهل  نارع ا يتر ررأ كارتايل ةر  ةنهر  ا  سيارام  نارع ا
 .سية يك  سماا سوا تالارف  اس  ا بك    ناا تريري
 بةار اسف سيبك نكر  ي تنبرر سياارال ارذ  ةر  سيارام  رافر  ياسار  برننر : سيكنرد سيتر ررأ كعرا ا 

 هرا ةر  ا  ار ل ب رفأ سيارام  ةر  سياراا  ا سيرياا  نالار ف كرريي هرا ا  سيةارترب ك  سوارع ا
  ترال ارذ  سيارهل ارعا  رد سيتغرراسف ياسار  ارذ  ةر   سيارهل بكر  ا ي راس  سيةذئرل سيالارف

  رد سيارهل ارعا برافر  سيتنبرر ب ةف نكر  كارةح سيتغرراسف يت ر  نةرلا س ت ر   نةرأ ة ضرك  ا ر 
 2.ي اهل سياالاك  سواع ا ستج ه الا ا  كعطرن  نترج   ها  سيةاتربأ

 رد  ار يل  سيت اياكر  ا سيكع كر  سيتريسا  بك نر ف يتارجرأ سوار اأ لير  ننر  ا ر  :كعرا  فةر 
 لاراهر  ا  سيةع ةذف رجل سواع ا  تغراسف ةت بع  اذ  ة  لي  ا( ااااة ف ااسئلا  فأ

                                                           
   2009  يسا سي ر    ي ن ا ا سيتازي   سيطبع  سواي   اة    بين النظرية و التطبيق دارآ الاستثمار لا ال ن رل ا اس    - 1

   .235ص 
 .281  ص مرجا سبق  كرهجره   جة     - 2



           (دراسة قياسية)سلوكية للأسواق المالية مقاربة النظرية ال          الفصل الرابع:

 

175 
 

 ةر  ي ةارتربأ سيةرتةرأ سلاتجر ه ب ارتنت   لير  بعري كررال ل ر سيعر ل نا سيةتاارلا  ةعرر  يارهل
   1.ي ة ضد سيت اياك  سي اال اذ 

تعتةرري ا رر  سيةذرلرر  ا ا رر  لارراس ل  ا بررلي  ناررتنت  ن  سيتر رررأ سيكنررد هررا ابرر ال ارر  طايررر 
 اررام سنطذلارر   ةرر  ياسارر  سية ضررد   بتالارر  سلاتجرر ه سيةاررترب د يسيااررال سيبك نكرر   ا سيتررد تاررةح 

   ا بررلي   هررا نارر اأ رررتل ةرر  اذيرر  تاررجرأ بك نرر ف سيترريسا  سيكع كرر  ا سيت اياكرر ا سير ضررا
ا  يارررهل ةعرررر  فاارررر   يكهرررل سيرافررر  ا ررر  اررراسئلا  ا فرررلس تغرررراسف سوارررع ا ا نرجررر ل سيتررريس

                        2رتةأ.سير ئة    ل ساتنت   سلاتج ه سيةاترب د سية
خ كعري نكار   بةعنر  ن ل سونةر   ا رات ز سيتر رأ سيكند  د جةك  نلاي ت  ا   ةبين ن ل سيت اي

اا  ررررد سيةاررررتربأ  ا ررررك  فررررال سيرافرررر  سية ضررررك  يارررر ا  ناررررع ا سوااسم سية يكرررر  اررررا  تت رررر
ةررر  ارررذ  ياساررر  ت ررر  سيع ررراسئك  يعارررع ا  ا ب يتررر يد ا رررك  فرررال فكررر  ل سيارررام سيةررر يد(  ا 

  ةبفال لاتار ل لاراساسف سلاارت ة ا  د ةار  سونة   كةف  سيتنبر ب تج ه ف سياام  د سيةاتربأ
 تريري سيتالارف( ااس   ب يبك  نا سي اس .

3 
ا رر  ةجةاارر  ةرر  سلا تاسضرر ف تتة ررأ  رات ررز سيتر رررأ سيكنررد  تراضااا  التحلياال الفنااي:س -*

 4 د:
 سيط أ. ا سيعاك  د ةة    سياام  لاا،  نا ي ا   ي اهل سياالاك  سيركة  تتريي -
 لارررررراارررررا س  سيررررربعك ا ةاضرررررااد بعضررررره   ةتعرررررييل ااسةرررررأ سيط رررررأا  سيعررررراك ترفرررررل -

 سيتر ررررررأ سهتة ةررررر ف نطررررر م  رررررد ترررررياأ نجررررريه  سيعاسةرررررأ سيةاضرررررااك  ن  ررررررر   ةاضرررررااد
 اربرأ ا ر  سوا ارد ةر  سيتر ررأ تتكرق لا سيترد سيةاضرااك  لاررا سيعاسةرأ برنةر  سوا ارد 

 .(سيتاةر ا  سينكاك  سير ي  سيةات ةاي  ةزس   د سية   

                                                           
 .136ص   2000 سلإافنياي   سيج ةعك   سييسا  المالية للأورا  الأساسي و الفني التحليل رة ي  سيع   ابي ط ام  - 1

2- Baron François, Le Chartisme : Méthodes et Stratégies Pour gagner en bourse, Edition 

d’organisation, Paris 2004, P 03.  
 .87  ص مرجا سبق  كرها طل ايري سنياساي   - 3
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      سيعراك ترفرل سيترد سيةتغرراسف ةر  ةتغررا ي رأ ازنر    ةارتةال ا ايكر  ب رك  سيارام  رتركح -
 سوارع ا تريرري ب رفأ ت رر ئد يررتل سيةاضرااك  لاررا نا ةنهر  اراس  سيةاضرااك  سيط رأ  ا

 .سيةذئة 
 ترضرد  ةر سيع سير ير   ر   وارا  الارف ةر  يعارع ا ترري  سيترد سيطككك  سيتر ب ف ب ات ن   -
 .طاي   زةنك  يكتال تاتةا ا ةعر  ستج ه  د سيترا  هي  تةرأ ناع ا سواهل بر 
 سيعراك برر  سيعذلار   رد سيتغررا هير  سوار ي  رد سوارهل نارع ا ستجر ه  رد سيتغررا راجر  -

 نا اجرذ   نكار  سيارام  يسارأ رجراب  ةر  تتبر  ارذ  ةر  لير  ةعا ر  نارب أ كةفر  هل اسيط رأ 
 .ا جذ  

   ر د:ةا نلفا ةنه    تتعيي ا تات ل نا يرأ سيتر رأ سيكند أساليلأ التحليل الفني: -*
ةرر  نلارريل ا ن ررها سوياسف سيكنكرر    Dowتعرري نلايرر   :Theory Dow 1نظريااة داو د -1

 Dow Jones  ا هرا ةراري  راف  1897ار ل  Charles Henry Dowلايةف ة  لابرأ 
  Nelson   رل ا ررف سينلاير  ةر  لابرأ 1900ار ل  Wall street journalا ةريرل ةج ر  

ا سيرلب برر   كر  نا  تكاررا  The ABC Of Stock Speculation د فت ب   1902ا ل 
سيرررلب اررر ا ا ررر  نهررر   William Peter Hamiltton  ا فرررلي  Dowتطبكررررد ينلايررر  

Dow يارررام سيةارررترب ك  ا س برررف ا ررر  ننهررر  ا سارررتايل ن فررر اه سوا ارررك   رررد سيتنبرررر برافررر ف س
ذ رنكررر ف ةررر  سيررررا  سيةن رررال ن ررربرف . ا  رررد ارررري سيع ررراينك ف ا سي ييررررأ يتالاررررف سيارررام 

 Dow Jones  سينلاير  ن  را  رراا   برر  سيةتعر ة ر   رد ارام سوااسم سية يكر   ا طبرر   هير 
ا   ننل  رتضرة   رذ  ترافر ف  ستج هر ف( تتررا  برنكي سيالارف ا هرد    ل سياام ر نلا ي  

 ا ق س تد:
     تررري يةررريل تزيررري اررر  سيارررن ا تة رررأ ارررلا سلاتجررر ه سياساررر  ي ارررام ا تة الاتجاهاااا  الرئيساااية: -

 ك ك ار ل  رد لاكةر  سوارهل بةر  رزيريا كةف  ن  تبر  يعيل اناسف ا رنت  انه  ساتك ا نا سنا
فأ ار ل ب ياررام سي ر اي ا سيارام سيهر بلا  ا تترريل هرله سيرافرر ف   ك ر ا يهر  ب ر%20ار  

 ة   ذ  ةاسرأ ااس   يذتج ه سي  اي نا سيه بلا.
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 اني لاراأ نه كر  سلاتجر ه سيائكارد   ع    عري سلاتج ه سي  اي تة أ سيةار   سواي  ا تري 
ةررر  ر يررر  سيةطاارررر  ا ررر  سيرررالال هل كررررال سيةارررت ةاي  سيةرنفرررر  سيترررر   ا  ررراس  فرررأ سوارررهل 

رر   ا ررل بفانهرر  ةار رر  جنررد سواارر س ةرر سيةار رر  سي  نكرر  ت سيت رر رل سيةارركطال ا رر  سياررام  نةل
اار س سري ب وارع ا نترجر  يزير يل ناذ  بك  ة  ييرهل ة  ناهل نلاس  يريا  ساتك ا   بف ا ةتز 

  رأ بهرر  لا كر   سياررام سي راف ف ا ترارر  سيلراا  سلالات رر يك    رد رررر  سيةار ر  سي  نكرر  كر
ةر  لهراا ةطبر ف ارذ  سيزير يل سيةارتةال. ا تريل اسضح ب واع ا  ا ربر  سيرجرل ب لااتكر ا 

نةلر  ا رر   ررعري سياررام سيهرر بلا  رر  ل سيةار رر  سوايرر  هررد سيررتا ص ةرر  سواررهل نترجرر  يا ررا  
ص. ا  ررد سوارع ا هيرر  ساتكرر ا لارررا طبكعرد ةرر  بررر   رجررل سيترريسا  ةاتكعر   ا رتجرر  نرررا سيررتر 

  سيةار رر  سي  نكرر  كاررراي سياررام سيررلاا نترجررر  سيهبررا  سيةكرر جو ب وارررع ا  برنةرر  تتةرررز سيةار ررر
نريكر   سي  ي   بعة ك  بك  لارا ة ج  ةر  سيةارت ةاي  يتارررأ سارت ة استهل يةر ب ر  سرتك جر تهل سي

 .ا بلي  رنتهد سياام سيه بلا انية  كاتااأ فأ سواب ا سيارئ  ا سيتالاع ف سيايرئ 
سيج ايررر  ا ناررر اأ  ا هرررد اياي  عرررأ ت رررركرك  ترررترفل بهررر  سورررريس  الحركاااا  الثانوياااة: -

        ررررد سياررررام ا سيتررررد تررررر ا ا رررر  سيركةرررر  ا سواررررع ا ب ررررك  ةرلاترررر  سيتع ةررررأ بررررر  سيةاررررت ةاي  
ا تعةررأ ا رر  ت ررركح سلاتجرر ه سيائكاررد  ررد سياررام سي رر اي  ا  ررد سياررام سيهرر بلا  نب ننهرر  

ي  عرأ سيةتعر ة ر   رد سيارام  ا تريال هرله سيترافر ف ةر   رذ  نار بك  تعةأ ا ر  تاررري ايا 
هيرر  ارريل  ررهاا  ا تعررري هررله سيترافرر ف   رر  نا    ررر  ةرر  سواارر س نا سياارر ئا سيتررد ترررررف 
ي  ررد سلاتجرر ه سيارر بق يهرر    كررد لررأ سلاتجرر ه سي رر اي  رر  ل سلاتجرر ه سيعرر ل يعاررع ا راتكرر  ا لارر

 ي عاي.كر أ سناك ك   ناب كع اي بعيه س
جر ف ا راسئك  يركي يهر  هله سيتر ب ف ا   ننه  ترا  Dowت ل نلاي   التقلبا  اليومية: -

م ةعن   ا ة  لي     ل نهةرته  ضةنك  ت ة  برك ل سيكند باال ناع ا سواهل  ناع ا سلإلارذ
نا سلا تت س  نا نا   اعا نا نين  ارعا( نا ةتاارلا سيارام راةكر   ةر  نجرأ تتبر  سلاتج هر ف 

 سيائكاك  ا سي  ناك . 
 سينلايرر  ناررب  هيرر  لههر تاررة   :Elliot Waves Theoryدنظريااة موجااا   ليااو   -2

 رافر  ا ر  ةذرلر ف ا ر  ررر  بنر  نلايتر  ساتةر يس    Ralph Nelson Elliottسيعر يل 
 ت راسا لاررظ فةر    نةر ل  ةعرنر رارأ تاررا لهسوار رافر  ن ل  لاررظ  ررر  لهسوار ناراسم
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 رارأ لاراسنر  ا لااساري  هري اضر  ا سيةذرلر ف لههر    ريال   يااب  ب رفأ سينةرال  لسهر
 ةاجر  كارة  نةرال  فرأ نةرال  (11  ا رق تاررا لهسوا راف   ل ن هي  تا أ ا   ةذرل ت

 ل سي بررا   سيةاجر ا  فبررال  يسا ر ت را   سي رغرال    يةاجر  زةر  ا طرا  سارل ا  هي  ةاج فأ ا
 انري ا را سلإرري، سيةاجر ف لههر ةر  ةاجر  فرأ  نلرن فةر   فرلسه ا هر ةن  بران  ةاجر يسارأ
 ( راضح ين  هله سيةاج ف سلإري، ا ا ا ناة ئه .4-1  ا سي فأ  يااه تاة   هس تة ي

 ةاج ف هيراف:  :4-1الشكل د

 
 رات ل زة  فأ ةاج  ا  ب لاد سيةاج ف سواا، ا كريي فة  ر د: زمن الموجا :

(: ا تاررة  سيةاجرر  سيةجهايرر  سيكااكرر   ا كفررا  زةنهرر  لا رررا جرريس  ا رترراساس ةرر  0سيةاجرر    -
 يلا ئق هي  ا ا ف.

 ج  سيةجهاي   ا رتاساس زةنه  ة  ا ا ف هي  نك ل.ا تاة  سيةا  (:1سيةاج    -
 (: ا تاة  سيةاج  سيلاي  سيكااك   ا رتاساس زةنه  ة  نك ل هي  نا بك . 2اج   سية -
 (: ا تاة  سيةاج  سيلاي   ا رتاساس زةنه  ة  نك ل هي   ها.3سيةاج    -
 ج  سييلاكر   ا رتاساس زةنه  ة  نا بك  هي  ن ها.ا تاة  سيةا  (:4سيةاج    -
 (: ا تاة  سيةاج  سي  ناك   ا رتاساس زةنه  ة  نا بك  هي  اا  نا ن ل ان .5يةاج   س -
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 ةنه  ة  ن ها هي  ناا ا سيان .ز    ا رتاساس (: ا تاة  سيةاج  سيةتااط6سيةاج    -
 (: ا تاة  سيةاج  سوا اك   ا رتاساس زةنه  ة  ن ها هي  اناسف.7سيةاج    -
 .اناسفهي   اا ا سيان   ا رتاساس زةنه  ة  نسييااي (: ا تاة  سيةاج  8سيةاج    -
اريل ارناسف لاري ت رأ تار  (: ا تاة  سيةاج  سييااي  سيع ك   ا كةتي زةنهر  هير  9سيةاج    -

 اناسف.
 (: ا تاة  سيةاج  سييااي  سيعلة   ا كةتي زةنه  هي  ايل اراي.10سيةاج    -
 ةر  سيارام   د سواع ا ستج ه يرك ي سوياسف هله تاتايل سو :أدوا  تحليل أسعار ال -3

 :سيت يك   د سيةر اسف سوياسف هله تتة أ ا  سيهبا  ا سي عاي رر 
تبرر  هررله سيةررر ركي سيرافر  سيةاررترب ك  واررع ا  أو اتجاااه المسااتثمرين: مقاااييس مياال -3-1

 1سواهل ا لي  ة  اذ  سيتنبر ب ير ي  سلالات  يك  سيع ة  ي ياي   ا ة  نباز هله سيةر ركي:
   سوةايفكرر  نارربااك    Barron ا تن رراه ةج رر    :Barronملشاار الثقااة دملشاار -3-1-1

 ا كعط  ا ق سيعذلا  سيت يك :

 X
ا ئي سوااسم سية يك  ةاتكع  سيجايل
ا ئي سوااسم سية يك  ةتااط  سيجايل

=  100 ةر ا سي ر 

 أسيط  زي يل هي  رريب هلس     سيةات ةاي  فبرال  ر  ت ا   انية  ن ن ا   سيةر ا هلسكرال 
 .سي برال سيةا طال سية يك  لسف سوااسم ا  

  جرريل  سلالات ر يك  سير ير  ن  ا ر  رري  س هرل  رعاي  رد سي رر  ةر ا لاكة  ف نف  لسا بلي   
 كعتبرا سيتالاررف ن  ا سيةارتربأ  رد سي رعاي نررا تتجر  سيارام ارا  نارع ا  ر   ب يتر يد ا

 ارا  سية يكر  سوااسم لاكةر   ر   هبرا   رد سي رر  ةر را لاكةر  ف نرف هلس  ي  راس   نةلر ةذئةر   
 كفرا   ب يتر يد ا  تريهاا  رد سلالات  يب سياض  ا ن  سيةات ةا ت  رل ا   ري  ةة  تناكك
 .ي بك  ةذئة    سيتالارف

                                                           
ضرة    ةريةر  اا ي   حالة الجزائر دراسة ما المالية الأورا   ي الاستثمار على المال رأس سو   كفاءآ ثرأسيجايب   طااب   - 1

 .223-219ص ص   5200 ي تج ال  سيع ك  سيةياا  سيتاررا  ا ال  د يفتااسه ياج  نرأةتط ب ف 
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 ساتكر  سيترد سوارهل ياجر  سيةر را هرلس كرركي لشار المساتويا  العلياا و الادنيا:م -3-1-2
 كراأ ا ق سيعذلا  سيت يك :  ا اعاه   سناكك سيتد سواهل ايي ة  اعاه 

ايي سواهل سيتد رررف ساتك ا   
ايي سواهل سيتد رررف ساتك ا    + ايي سواهل سيتد رررف سناك ض   

=   ةر ا سيةاتاك ف سيع ك  ا سيينك  

 سوارهل ةر  اريي ن  ا ر  رري   ر  ل لير    سي رركح سياسرري ة  لاكة  هلس سيةر ا سلاتااف ف ة 
 سينارب  هرله سلاتاارف ف ةر    نر  سيعفري ا لابرأ  ةر  هيكر  ت رأ يرل ةارتا،  هير  نارع اه  ساتكعرف

 هير  نارع اه  سناكضرف سوارهل ةر  اريي ن  كعنرد  هرلس  سياسرري ار  ا سبتعريف سي ركا ةر 
 . لابأ ة  ي  ت أ يل ةاتا، 

 تريهاا ةار ر  سنتهر   ا ر  رري    نر  (0,1) ةر  نلارأ سيةر را هرلس لاكةر  ت را   انرية  ا
 ر ير  ب راغ ا ر  رري  هرلس  ر  ل  (0,9) ةر  ن برا سيةر را لاكةر  هرلس ف نرف هلس نةر  سوارع ا 
  . هي  سلاناك ك طايره   د هد انه رته   هي  سواع ا  د سي عاي

   سلاارت ة ا  لاراسا تالاررف ب رر  رايريه  سيترد سيةع اةر ف ف  ر  ي ةارت ةا كعطرد سيةر را هرلسا 
 .ي بك  نا ي  اس  سيراسا ف   هلس ة  ا
 هنر   ن  ةك يهر   فرال ا ر  سيةرر ركي هرله تررال النظار المضاادآ: مقااييس وجهاة -3-2

 هررلا  لاراساسف ةعا ر  ةر  كرتضرد هرا ا ا طئر   ي سارت ة ا  لاراساسف رتارلا   سيةارت ةاي  بعرك
  : راا  ة  ر د سيةر ركي ن  ا ة  ن  نجي رر  افاك   لااساسف ستا ل ب يت يد ا سيةات ةاي  

 ا  تزيي لا سيتد ب ي كر ف راتص سيةر ا هلس ملشر توازن التميا  التسرية: -3-2-1
 اكراأ ا ق سيعذلا  سيت يك : سيةات ةاي    غ ا رباةه  ة  ا يل سيتد ا اهل  100

ةبكع ف سي ةك ف سي ااي 
ة تاي ف سي ةك ف سي ااي 

=  ةر ا تاسز   سي ةك ف سي ااي  

       ارهل  100 فةرتهر  تتجر از لا سيترد سي راس  ا سيبكر   ركر ف سي اراي  ب ي ةكر ف كر ري ا
 ةبكعر ف ن  كعنرد  هرلس  رركح  سياسرري ةر  ن برا سيركةر   ر لس ف نرف  سيةر را يهرلس ا رر    ا

 سيةر را لس كاتا ري سيرلب سيةارت ةا ا ر      ا ك  اة تاي تهل   ة  ن با سيةات ةاي   غ ا
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 سينرزا  ب تجر ه سيةر ا هلس انية  كفا   نن  نب سيةر ا  هلس لاكة   د سيترا  نرط  رنتلا ن 
 .ب ي اس  كرال ن   ع ك  سي عاي ر ي   د نة  ب يبك   كرال ن  سيةات ةا  ع  
 سيةتا  ر  سيةراار ف سيةرترا  ب يةارت ةا كر ري تثمر المحتارا:مقااييس المسا -3-3
  هررلا رباةهر  سيترد هرله سي ركر ف ن  ب اتبر ا سيةرذ   ا سيةريراي  فب ا فلس ا  سلاات ة ا  د

        سيةراار ف ار  ةع اةر ف ا ر  ر رايهل نترجر  ا ئري انهر  رتايري ةر  ار يلي   سيةارت ةا 
        سيارام  نارع ا رافر  يا ري ب ينارب  ةكرري نةرا سيةارت ةاي  هررلا  لاراساسف هتبر ا ا ب يتر يد

 ةنه : نلفا سيةرتا ر  سيةات ةاي  ستج ه تاتايل يةعا   ةر ركي ايل تاجي ا
ا كعطر  هرلس سيةر را ا رق سيعذلارر   لشار البياا علاى المكشاوا للمترصصاين:م -3-3-1

 سيت يك : 

سيةبكع ف ا   سيةف ا  ي ةتا  ر 
ةجةاا سيةبكع ف ا   سيةف ا 

=  ةر ا سيبك  ا   سيةف ا  

 سيةتاارلا ن  ررر   سيةارتربأ  رد سوارع ا سناكر ك نا ساتكر ا سرتةر   سيةر را هرلس كرركي
  (0.6  هير  سيةر را هلس لاكة  ت أ انية    ن  ا ك  ا(  0.55 نراياا   يباا   سيت اياد

  نةلر سيةارتربأ   رد سوارع ا ساتكر ا سرتةر    ر  ب رر   رد سيةتا  رر  ن  كعنرد هرلس  ر  
  رد سيارام  نارع ا ا ر  ن  رري  هرلس  ر  ل   (0.6  ةر  ن  را هير  سينارب  هرله ت رأ ية نرا

 هرلس  ر  ل (  0.45  ةر  نلارأ سيةر را لاكةر  ةر  هلس ب غرف ر ير   رد نةر  سلاناكر ك  هير  طايرهر 
 هرلس  ل  ر  ( 0.3  ةر  نلارأ ف نرف هلس  نةلر سي رعاي  هي  طايره   د سياام  ناع ا ا   ن  ري 
 . سي عاي نرا اتتج  ن  سواع ا ا   ري 
 سيةراار ف باةهر ت سيترد سي ركر ف سيةر را لسبهر كر ري   التبيارآ:ملشار التمياا -3-3-2

          فبرررال ااسئري ةرتا را  كررررا   ةريراا   تهر ب يسا  كرررال ا  سلاارت ة ا  ررد سيةتا  ر 
  :سيت يك  سي كغ  ا ق سيةر ا هلس كراأ ا  ئيل   ي  كفا   هتب اهل     ب يت يد  ا

ايي سي كر ف براع ا ةاتكع 
ايي سي كر ف ةاتكع  نا ةناكض 

=  ةر ا سي ةك ف سي برال 
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  ر  ل  سياسرري ةر  لاكةتر  سلاتاارف ف ةر  ررر  سياسرري  ا سي ركا برر  سيةر را هرلس لاكةر  تتراساسا 
 .سي اس   كر ف لإباسل ةذئة    سيتالارف كفا   ا ب يت يد ةاتكع   ت ا   سياام  ناع ا

ةررر  برررر  نياسف سيتر ررررأ سيكنرررد وارررع ا  دوا  التحليااال الفناااي لأساااعار الأورا  المالياااة:أ -4
 سوااسم سية يك  نلفا ة  ر د:

ارتاسترجك  ا ر   اضرك  اريل اجراي نب تات رز هرله سلإ رطوط المقاومة و الدعاما : -4-1 
سينكرررق  برررر  ارررلا  أسيتررراسز   يسارررةع اةررر ف جيرررريل  ا ن  سيارررعا رتر رررأ ا رتغررررا ررررا  ارررعا 

 1.ة  تر كذت ( لس  كضعهة  سيةات ةا سنطذلا   سييا ة  ا الا سيةر اة  سي ل 
ا ك ررفأ اررلا سيةر اةرر  ا اررلا سييا ةرر  نكررق تتر ررأ  كرر  سواررع ا   رر لس ساتكرر  سياررعا  ررام اررلا 

ترررررف اررررلا سييا ةرررر   رررر   كررررك سياررررعا نانةرررر  هلس س سيةاررررت ةا اررررا  ك ررررتاب  سيةر اةرررر   رررر  ل 
  2.سيةات ةا اا  ربك 

 (.4-2سي فأ الال  ة  راضر  ا هلس 
 اطا  سيةر اة  اسييا ة ف.  :4-2الشكل د

 سياعا                                                                     

 
Source: Jean–Laurent Viviani .Gestion de portefeuille. Dunod. Paris. 1997. P239. 

                                                           
1 - Michel Jura, Technique Financière Internationale, Edition  Dunod, 2eme Edition, 2003, P61.  
2 - Philippe Gillet .Op_Cit P 41.  

 خط المقاومة

 قرار الشراء
 قرار بيع

 خط الدعامة

 الزمن
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ا ربررر  سية ررفأ سوا اررد  ررد هررله سلإاررتاسترجك  هررا ساتكرر ا ارراك سينكررق   رر لس فرر   سينكررق   
ك  ت را  لا ر ر  ا ةتب طئر   ا ب يتر يد  ر   هرله سلإارتاسترج اايك      اة ك ف سي اس  ا سيبكر 

   رد ا سيااح كاته      سيةع ةذف ت ا  ف رال ضئر    نة  هلس ف   سينكق ضكر    تررق ناا ر   
 ت  يرل هله سيةع ةذف.

و  ررررا تعتبررررا طايررررر  سيةتااررررط ف سيةترافرررر  ةرررر  سيطررررام س المتوسااااطا  المتحركااااة: -4-2
 ا تاررةح هررله سيطايررر  بتجةكرر  سواررع ا ا رارر أ راةكرر     نرردسيتر رررأ سيك ررد ةجرر   ساررتعة لا 

 اييه   ا ق سيةع يي  سيت يك :  لاكة  تا اب ةجةاا سواع ا  ل لااةته  ا 
  XPPPPMMx xtttt /..... 121  

 

    ك سيةتااط ف سوان     ناسيةتااط ف سيةاجر  ر  ساتعة  يا كةف  ة  اذ  هله سيطا 
1.  ا ساتعة لا  سوي   ربر  ساتعة   سيةتااط ف سيع يك  ا 

   

ا ةبين هله سيطاير  ها نن  انية  رتر ط  ةتاالا ةترا   د سيةي، سير را  ةرااأ 
 سنطذلا  ة  ايي لا رأ ة  سواع ا( ة  نا   ةتاالا ةترا   د سيةي، سيطايأ     ل 

تر ط  ناكك ةتاالا ةترا   د نية  رسيةات ةا كرال بعة ك   اس   ا ا   سيعفي   ن  ا
2.سيةي، سيطايأ ة  ةتاالا ةترا   د سيةي، سير را     سيةات ةا كرال بعة ك  بك 

 

 (.4-3ا هلس ة  راضر  سي فأ الال   
 
 
 
 
 
 

                                                           
    .150-149  ص مرجا سبق  كرهةرةي   يح سيرن اب  ا اااا    - 1

2 - Therry Bechu, Eric Bertrand, L'Analyse Technique, Edition Economica, 4eme Edition 1999,  

P 71.    
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 .طاير  سيةتااط ف سيةتراف   :4-3دالشكل 

                                                     
 
 
 

 

 

 
 

Source: Jean–Laurent Viviani .Gestion de portefeuille. Dunod. Paris. 1997. P239. 

سو  ررا  ررعبك   ررد  ر رر ئك هررري، سيةر اارر ف سلإسينارربك  تعتبررا سيرررال  القااوآ النساابية: -4-3
 :سيةرتار   د سيرال سينابك  ةنه    ا راجي سيعيري ة  سيرك ا فندسيتر رأ سيك

ررر  كرر ا  برر  اارا ارعا   ةر ا كركي ساتك ا نا سناكر ك سوارع اا ها  الوقتية: 
( تارر اب T رر      اةاةررلاب رر   ا ( ي رررال سيررلب فرر   Tةعرراا   ررد سياررام ةرر  سياررعا  

 1 :ا سيةع يي  هد ف  تد  نك ل (5 
55  tt PPM 

     لي  ةر ا بك . اكك    لي  ةر ا  اس   نة  هلس سن   لس ساتك  سيةرلاف
  بةتااررلا سواررع ا ي كتررال (T ( تعرراكك سياررعا سيارر ص برر يكتال LEVY  1967ا لارري سلاترراس 

 :ب يناب  سيت يك اتر ي سيرال سينابك  

                                                                         
t

t

P

P
FR  

                                                           
1 - Christian Descanps , Jacques Soichot .Op_Cit  P .104. 

 عملية الشراء

 متوسط متحرك في

 المدى الطويل

 متوسط متحرك في

 القصيرالمدى 

 عملية البيع

 السعر

 الزمن
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ا سلارتكرر ظ   سيتررد يهرر  لاررال نارربك  ا يكرر  (%X ةئاكرر  ةرر  سو ررا   ناررب  يررلي  رجررأ ساتكرر ا 
 اكضر به   د سيةركل  سية يك  ة  يسل ن  لااته  سينابك  تناكك هي  نلاأ ة  سيرال سينابك  سيةن

 .با هله سلااتاسترجك ف ن  ا اطاال  ا تعتي ةراا ف سيع ة    د سياام 
 تعتةررري هرررله سيطايرررر  ا ررر  راررر أ سيكرررام برررر  سيارررعا سينهررر ئدالت بااا با  العرضاااية:  -4-4

  1.  سواع ا ينه ئد سيةاتك  يا اسيةناكك ا سياعا س
    ا ق سيةع يي  سيت يك  : لي  ا كفا        xxx LHLCxxjoursD  /100% 

 :رر 
Cياعا سينه ئد: س. 

xL  سياعا سيةناكك  د : x) ااا رال. 

xH سيا  سيةاتك   د : x) .ااا رال 
 [.100 _ 0]سيعاضد بر   أا رتاساس سيتلبل

(  رررررد سيرررررري سولا ررررر  نا سوينررررر  ا رترررررر ط  ةررررر  %Dا انرررررية  كفرررررا  سيتلبرررررلأ سيعاضرررررد   
 ةر ا  اس  نا بك  راأ سيةعطك ف. لي  سيةتاالا سيةترا  سوا   نا سوين  كفا  

 Bertrand ا  Bechu نرد تعراك هيرهر  فرأ ةر  تر ررأ سيكيا اةاةر  تاجري اريل طرام   

 1997 )   Bertrand 1998).  
ا هنةرر  هررد   نررد ا رر  نكرر  تر يرررأ نلايرر  نا ياسارر ف تجايبكرر طررام سيتر رررأ سيكا لا تعتةرري   

 .اب ال ا  ةذرل ف ا لااساي تجايبك 
 
 
 
 

                                                           
1 - Philippe d’arvisenet, Jean –Pierre petit .Op_Cit P 393. 



           (دراسة قياسية)سلوكية للأسواق المالية مقاربة النظرية ال          الفصل الرابع:

 

186 
 

 -VII:الدراسة القياسية 
سيياسارررر  سيرك اررررك  اررررنر ا  تاضرررركح ن ررررا سيةتغررررراسف سيارررر افك  ا ت ررررا  ف ةرررر  اررررذ  هررررله 

  سيةات ةاي  ا   سوااسم سية يك   ا لير  ةر  ارذ  ةر انر  برر  نةرالجر  ةبنررر  سنطذلار   ةر
بك نرر ف  ررهاي  يرجررل سيترريسا   ررد باا رر  اا  اررتايف  رررر  كفررا  سينةررال  سوا  ب اررتايسل 

يةر انرررر  برنهةرررر  س  ا Chotic  ا سينةررررال  سي رررر ند ب اررررتايسل نلايرررر  Box-jenkinsةنهجكرررر  
ي تا أ نب  سينةالجر  ن  ح ا ن ضأ يتاضركح ترر را سيةتغرراسف سيار افك  ا ر  ايكر  باا ر  

 اا  اتايف. 
VI-1- حصائية المستردمة:الأدبيا  النظرية للطر  الإ 
 هيسف ةاتبر  ا رق رريا ه   رد سيا ا   سيزةنكر  هرد ةجةاار  ةر  سية رالس سل الزمنية:  -1

سيررزة  ف ياررنر  نا سيك ررا  نا سو ررها نا سوكرر ل نا نكرر  اررريل زةنكرر  .  هررد بررلي  ابرر ال ارر  
 1اجأ ت اياد رتل ساتة يه يبن   سيتالاع ف سيةاترب ك .

ةجةاارررر  سيرك ارررر ف سيةاررررج   يةتغرررررا اسررررري نا ن  ررررا ةاتبرررر  راررررأ زةرررر   فةرررر  تعررررا  برنهرررر 
 2.الاااه 

  فرأ اس   )y( اسيرركل سيةنر لال ير  سيةتغررا سيتر ب  هرا سيةارترأ )t( ةتغررا سيرزة  اي ضك   نرا  ن 
              نب:  (t  يسير   رد سيرزة (  y ا برلي   ر  (  y  كر ب ه  لاكة  ي ةتغرا سيتر ب ( t  لاكة   د سيزة 

 t(F = y   
اارة  فرر  كفرا : ا بة  ن  سيةتغرا رتررا  ةر  سيرزة     ننر  نتالار  ن  كرارل اريل ن رف   انري 

   نا يالا ايتةد نا ف را رياي نا لارا لي  ة  سو ف  . اطك   
 
 
 
 

                                                           
 .1اسيزاسا   ص  سولالك  اعاي  ف ك  ا ال سية     ج ةع SPSSمقدمة  ي الس سل الزمنية باستردام هاة ارأ   ا د - 1
   .2  سيةعهي سيعااد ي تيايأ ا سيبرا  سلإر  ئك   بغيسي  ص الس سل الزمنيةا يي زهيب ااسج    - 2
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 ترال سيا ا   سيزةنك   د  ف ه  سيباكلا سيةع يي  سيت يك : ا اةاة   

tt ty   
 رر :

α سيجز  سيةرطاا ة  ةراا :ty. 
β ةرأ ةراا :y  ب يناب  ي زة. 

tε.ري سياطر سيع اسئد : 
 1: ف نا اك  تتة أ  دافبتت ا  سيا ا   سيزةنك  ة  ناا  ة مكونا  السلسلة الزمنية: -*
 يلر هاللاتجر ه سيعر ل تطراا ستة رأ لارا، س :  Tالاتجاه العام دالتحركا  طويلاة الماد مركبة  -

 هرد ترريي ا  هله سيررا، تراتبلا بر ينةا سيعر ل يذلات ر ي نا سيةجتةر  سيةريااي ا  ي ةي، سيبعري
 . ئل نا تع لابهةسيع ة  ي ا ا   سيزةنك  فة  تعفي سينةا سيةاتةا نا سلانفة ر سييسسيراف  

 لاف ناك ررا هرلس سينراا ةر  سيتغرراسف هير  سيتبري   :  Cالتغيرا  الدورية د التحركاا  الدورياة -
 يتغرررراسف لاررري ت رررا  ا ررر   تررراسف زةنكررر هرررله س ررررر  ن ل   سلاتجررر ه سيعررر ل سيتلبرررلب ف  رررد ةنرنررر 

 ت رررااف بعررري  تررراسف زةنكررر  تزيررري ا ررر  تعررري سيرافررر ف ياايررر  هلس ا  لاررررا ةتاررر اك ةتاررر اك  نا 
  يسيافرررا   سواةررر   سيترررد تة رررأ  تررراسف سيااررر  ةررر  سوة  ررر  ا رهررر  ةررر  كارررة  بررريااسف  ا  سيارررن 
  ل سلانته   ة  سوزة .    سي ا ي

 ترري  ب ررفأ ةنرتلل  رد  تراسف زةنكرر  هرد ت رر  سيتغرراسف سيتردا   :Sالتغيارا  الموسامية د -
 اسارررري   بتررر  نا تررراسايخهرررله سيتغرررراسف تت ررراا يسئةررر   اتررررتد  رررد ة نب ن ل    رررب    بتررر  ةررررييل ا
 ةرررر  نة  رررر  هررررله ا  تر يررررري سيةن اررررب ف سيةرررررييل بعرررر يسف ا ا  سواكرررر ي ا  ف لإجرررر زسف لةررررريي

 كرر ي  سياررعا سيةاتكرر  يرربعك ررد سوا سير اكرر ف سيتغررراسف : زيرر يل سيةبكعرر ف ي رراف ف سويبارر  ا

                                                           
 سنلا: - 1
     2010يطبعرر  سي  ي رر     يررراس  سيةطباارر ف سيج ةعكرر   سيجزسئررا  سالس ساال الزمنيااة و تقنيااا  التنباال قصااير المااد ةايرراي ر ررة     -

 .29-25ص ص 
 .145-144  ص ص 2009  يسا سيا يانك   سيجزسئا  الإحصاء التطبيقيجذطا جكذيد   -
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 ه سوينر سناكر ك هرلس سيارعا يرب رغ رريل  ا  سيةنتج ف سيزاساك  ارايع  سيت رل  رد بيسكر  سيةاارل
  د نه ك  سيةاال.

  اسف سين تجررررر  اررررر  نرررررريس  لا كةفررررر  سيتنبرررررر بهررررر ا هرررررد سيتغر ررررر  :Iالتغيااااارا  العشاااااوائية د -
 .سي اسا  سيطبكعك  ا  سيرااأ ا  ف يككض ن ف

 كعتبرررررا ةاضرررراا تر ررررررأ سياذارررررأ سيزةنكرررر  ةررررر  سيةاسضرررررك  الس سااااال الزمنياااااة:تحليااااال  -*
كةفر   ا  تكاراه  ابرا  تراسف زةنكر  ةررييل سلإر  ئك  سيةهة  سيتد تتن ا  ار ا  سيلراسها  ا

هجة   نهيس  تر رأ سياذاأ سيزةنك  ب ير ا  ا   ا رل يلاررق ي ةذةرح سيا  ر  ي عة كر  
 ا اررر ا  سيا اررر   سيزةنكررر  اسارررتايسلبنررر   نةرررال  يتكارررر اسيترررد تتايررري ةنهررر  سيا اررر   سيزةنكررر   

 نهرر ترفل  ررد سيعة كرر  سيتررد تتايرري ةسينترر ئ  ي تنبررر بارر ا  سيا ارر    ررد سيةاررتربأ  هضرر    هيرر  سيرر
 يتررررق لير  ا   ر  انري تغرررا بعرك ةع ةر ف سينةرال سيا ا   سيزةنكر  بكررص ةر  كةفر  ريا 

 سيزةنكررررر  ب لااتةررررر ي ا ررررر  سواررررر يرأ ذارررررأرتط رررررأ سوةرررررا ياساررررر  تر ر كررررر  اس كررررر  ينةررررر ل  سيا
 سلإر  ئك  اسياي ضك .

 سيترد ا  ا رت ا  تر رأ سياذاأ سيزةنك  ة  ةاسررأ ةتا ار   تبرين بةار ر  ت راكص سينةرال 
  رررل ةار ررر   ررررص ةررري،ةررر   ت رهررر  ةار ررر  ترررريرا ةع ةررر ف سينةرررال   ا ا  تعررري سيةار ررر  سوهرررل
 1هد ةار   سيتريرا ا سيتنبر. ترتد سيةار   سوارال ا ا  ةذئة  سينةال 

 Box-Jenkinsطايرر  تعتبرا  : ي تحليل الس سال الزمنياة Box-Jenkinsمنهجية  -1
  رد Gwilyn Jenkinsا   George Box سيعر يةر طرا  جنفرنرز( سيةريةر  ةر    برافي
 ن را سيلب  ا Analysis Forecasting and Control Time Series  سي هرا: فت بهل
 برررر  ترررال  سيزةنكرر  أ ي اذارر سيرررير  سيتر رررأ  ررد ساررتايسة    سيطايررر  سو  ررا  1976ارر ل 

 ليرر  ب لااتةرر ي ا رر  يسيرر  ا  فكككرر  ساررتعة يه   ررد ةجرر   سيتنبررر بةع يجرر  سياذاررأ سيزةنكرر  ا
 تررال هرد ا  ةبرين سلانرريسا سيرلستد سارتايسل ةبرين سيةتاارط ف سيةترافر  ا ا  سلااتبر   سيرلستد

 :تتة أ  د اسرأسية ة  ةجةاا  ا  
                                                           

للتنبل بالناتج المحلي   ي تحليل الس سل الزمنية Jenkins-Boxاستردام منهجية ب  زسرا ةب ا    كفا سيةزاسا زاساب   -1
را  "ارك  ةاترب ك  يذلات  ي ةيسا   ةرية  ضة   ع يك ف سية تر  سييايد سياسب  ، الإجمالي للجزائر ددراسة  حصائية قياسية تنبلية 

  .8  ص 2014ة اي  05-04  راةد: بج ةع  ب  ا   سيةنعريسيجزسئاب ا   ضا  اةار  ان  ة  سيتنةك "
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  اليجع هر  ةارتر سيذزةر  سيترراكذف تطبررق ا سيزةنكر   سيا ار   سارتراسا  ررص :الأولاى المرحلاة
 .فلي  ت   يل ه 

ت ر  سيا ار   سيزةنكر  سيترد لا تتغررا ةارتاك ته   رر  تعا  سيا ا   سيزةنك  سيةاترال ا   ننه 
نب لا   نب لا رتغرا سيةاتا، سيةتاالا  ره  ا لي  اذ   تال زةنك  طاي ر  ناربك     ابا سيزة 

 1راجي  ره  ستج ه لا ب يزي يل ا لا ب ينر   .
نةررر  سيتعايرررل سلإر ررر ئد ي ا اررر   سيزةنكررر  سيةارررترال : هرررد سيا اررر   سيترررد كفرررا  ةتاارررطه    

 2: سيرا بد ا تب رنه    بتر  ابا سيزة  نب ن ل 
     

     

     

2 2

,

cov ,

t t m

m t t t

t t k r t m m

E y E y t m

V y E y V

y y E y y



 

  



 

   

  

      

 

 يرلي  ا رتل ساتب ا ساتراساي  سيا ا   سيزةنك  ب اتايسل نري سلااتب اسف سلإر  ئك  سيةاتاية 
 ة  اذ :
 سيزةنكر  ا ر  ن  سيا ار   Box-Jenkinsتعتةري ةنهجكر   :Unit Rootالوحادآ  ارتباار جا ر

 رجرأ طايرتهةر  تطبررق ةر  نجرأ ا  Stochastic Processا راسئد  يةار ا ترررق ار  ابر ال
 .Stationaryسيزةنك  ةاتراس  ي ا ا   سيةايي سيع اسئد سياك م كفا   ن 

      ا ةرررررررر  نهررررررررل سلااتبرررررررر اسف يذاررررررررتراساي  سيا ارررررررر   سيزةنكرررررررر  ا ن  اهرررررررر  ةذئةرررررررر  هررررررررا ساتبرررررررر ا
Dickey-Fuller Augmentes  رات رررررز ساتبررررر ا   رررررررADF) ا ررررر  سيكاضرررررك  سيبير ررررر ):      

 1 1: 1H  رررررتل تررررريرا سينةررررر ل  سيت يكرررر  ب اررررتعة   طايرررررر  سيةااعرررر ف سي ررررغا، سيع يكررررر   (  ا
)MCO(:3 

1 سينةال   1(                       1

2

p

t t j t j t

j

x px x   



           

                                                           

 -  اسبد ابي سيعزيز  طر   حصائية للتوقا الاقتصادي  يراس  سيةطباا ف سيج ةعك   سيجزسئا 2000  ص 1.30  
 .173ص   1999    يراس  سيةطباا ف سيج ةعك مدرل لنظرية القياس الاقتصادي   تاةد   يح - 2

3- D.A.Dickey, W.A.Fuller., Likelihood Ratio Statistics For Autoregressive Time Series With A Unit 

Root, Econometrica, 1981, 49, PP. 1057-1072. 
 



           (دراسة قياسية)سلوكية للأسواق المالية مقاربة النظرية ال          الفصل الرابع:

 

190 
 

سينةال   2(                     1 1

2

p

t t j t j t

j

x px x C   



           

سينةال   3(                 1 1

2

p

t t j t j t

j

x px x C bt   



            

1Pرر :      P .)ياج  سيترارا 

t   2: ت اكر نبكك   ةتاالا ةعيال  اتب ر

.) 

0            ايتل ساتب ا سيكاضك ف سيت يك  :  1

1 1

: 1 0

: 1 0

H

H





 

 
 

الارري تررل رارر أ لاكةرر  سيةررريال  1   ةرر  طرراDickey ا Fuller اساررتااجاس جرريالا  ي ررركل  
سيراج   1

ˆ 1    برر  رتل ةر انته  ة z : سيةرااب  سنطذلا   ة  سيةع يي  سيت يك 

1

1

ˆ 1

ˆ ˆcalz





 

cal رررر لس ف نررررف  tabz zب يترررر يد نربررررأ سيكاضررررك   :  هررررلس كعنررررد اجرررراي جررررلا نررررر يب ا 0H       
 سيا ا   ت ا  لارا ةاترال. ا

calنةر  هلس ف نرف  tabz zكةفرر  تريرري لاكةرر   :  هررلس كعنرد ننر  سيا ارر  سيزةنكر  ةارترال  ا P

   رر :(Schwarz)نا ةعك ا  (Akaike)ا  طايق ةعك ا 
     

     

2

ˆ

2

ˆ

log 2 3

log 3 log

t

t

Akaike p n p

Schawrtz p n p n









  

  
 

 برر : 
2

ˆt.تب ر  سواط   سيع اسئك  بعي اة ك  سيتريرا : 
n.ايي سية  هيسف : 
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 ARIMA(Autoregressiveنةر ل  ا ئ ر  ةر  سيةن ارأ سينةرال   ةعا ر الثانياة: المرحلاة
integrated moving average ) 

         George Boxةرر   فررأ طبرهرر  سيتررد سيةنهجكرر  ت رر   ARIMAبنةرر ل   رررر  كر رري
  رد تعتةري سيةنهجكر  هرله ا  1970ار ل   سيزةنكر  سياذارأ ا ر  Gwilyn Jenkinsا 

 ف  تد: هد نجزس   ذ    ك لاته  ا  
 :ت يدسي ب ي فأ سيلستد سلانريسا نةال  فت ب  كةف  :ARال اتي  الانحدار نمو ج -أ

0 1 1 2 2 0 1 1 2 2...... ......T T T P T P T T T T q T qY B B Y B Y B Y e W e W e W e W e                 

TY : المتغير لاكلY به . سيةتنبر 

P-TY 1-YT TY: سيةتغرا  لاكلY سيكتال  اذ  زةنك  سيةتراالT 

PB 2B 1B 0B : .ةع ةذف ةع يي  سلانريسا 

 ر .سيا ب لاكة  ا   تعتةي tY ي ةتغرا  سير يك  سيركل ن ل  هي  سيلستد سلانريسا نةال  ك را ا
 س تد: ب ي فأ سيةترا  سيةتاالا نةال   ك لا  كةف  MAالمتحرك:  المتوسط نمو ج-لأ

0 1 1 2 2 ......T T T T q T qY W e W e W e W e        

TYسيةتغرا  : لاكلY به  سيةتنبر.  
q-T,e2-T,e1-Te: سيةتغرا  تريرا ة  ي باسلاد سيةتراالTY  

qW, 2W, 1W, 0Wسوازس  : تة أ. 

Teسيع اسئد سيةتغرا : كة أ. 
 .ي باسلاد سيا بر  سيركل ا   تعتةي سير يك  TYلاكل   ل ن نجي سينةال  اة 
 سيار برر  سينةرالجر  جةر  كةفر  ARMAمتحارك:  ومتوساط الا اتي الانحادار نماو ج – ج

 autoregressive moving average (ARMA)كاة   اسري بنةال 
 : س تد ب ي فأ سيجيري سينةال  ك بح ا

0 1 1 2 2 0 1 1 2 2...... ......T T T P T P T T T T q T qY B B Y B Y B Y e W e W e W e W e                 
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 هير  اتبر  pسيررا   ك ررا ررر  (p,q)سياتبر   ةر  ARMAبرر  سينةرال  هرلس هير  ك ر ا ا
  سيةترا . سيةتاالا اتب  هي  qسيرا   اك را سيلستد سلانريسا
 . سينةال  تريرا :الثالثة المرحلة
بررر    سيبرر  ةاضراا  سيزةنك ي ا ا   ةذ ةت  ة  ي تررق سينةال   رص :الرابعة المرحلة

 سيا ةا . سيةار   هي  ننترأ هلال  ا سي  نك   سيةار   هي  نعاي ةذئل لارا ف   هلس 
 .سيةات ا سينةال  ب اتايسل سيتنبر :الرامسة المرحلة

ير  تارتايل نلا      اي تحليال الس سال الزمنياة:Chaotic Theoryنظرياة الفوضاى د -2
 يبك نرر ف ي تنبررر ب يةاررتربأ سيرايررأ ي لرراسها لارررا سيةرفرريلسيكاضرر   ررد تر رررأ سياذاررأ سيزةنكرر  

 سيا ا   ب فأ ن  ا يلا .
ا سيكاضاك   د سيج نأ سيع ةد لا تعند اجاي ر ي  سضطاسأ فبرال جيس   رد بك نر ف سيلر هال  

سيةيااارر   ا هنلةرر  تعنررد تغر ررا  ررد لارركل ا بك نرر ف سيلرر هال سيةيااارر  ب ررفأ لارررا ةنررتلل اررذ  
 1. تال سيياسا 

رات رررل اررر  ةكهاةررر  سيعررر ل سيةتة رررأ  رررد ر يررر  سلااتبررر    ا نررررص ررررر  ن ل ةعنررر  سيكاضررر  
اسضررح  ررد سينلرر ل  رررر  ننلرر  بةكهررال سينلايرر    يكاضرر  تعبن ررا ارر  ارريل سلااررتراسا سيرريرن ةكفد 

 2وريس  سيل هال سيةيااا .
ب ياذاررأ سيزةنكرر  ا سيتررد تطبررق  ررد ا تعتبررا نلايرر  سيكاضرر  ةرر  نررري  سيتر رركذف سيا  رر  
ذل س يرررد  ا رتررر   رررد ةجررر   سيع رررال سيعيرررري ةررر  سيع رررال ة رررأ سيكرزيررر    سياي ضرررك ف  ا سلإاررر

 سلاجتة اك  ا   لااسا سلالات  ي ا    ة  تع ق براع ا سواهل  د سوااسم سية يك .
  ةعريل ،  ضك  باكط  ت اس لاسها فبا ةع يلاف اي ك لا يري اعف نلاي  سيكاض  هي   ا 

ةعه     سيتد تتع ةأاسف باكط   د سيةعطك ف سوايكل  ا يف ل هال لااسةه  ن  ريا  تغر  

                                                           
1- Yoshiyuki Matsumoto and Junzo Watada,Wavelet Approach to Chaotic Forecasting of Stock 

Movement, Asia Pacific Journal of Finance and Banking Research Vol. 1. No. 1. 2007, PP 34-36. 
2- Antonio Sawaya, Financial time series analysis: Chaos and neurodynamics approach, Master  

thesis, in fullfillment of the requirements for the master degree in Applied Artificial Intelligence, 2010, 

P 15. 
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 ت   ف نلاي  سيكاض تكضد هي  نت ئ  ه ئ   اني سيرا أ سينه ئد  ااةل   ت   سيةع يلاف
ن ا »       اااا   ة  س تهاف ب ال. « ي ا   سيةعطك ف سوايكن سلااتة ي سيرال »سيل هال 

سينلاي   تعفي ةراي  س تهاف  د بيسك  تطااسيتد ا  ( papillon l'effet  «جن س سيكاس  
 د ريا  ها  ا  د ةف      جن س  اس    د ةف   ة  ة  سيع يل لاي تتابأا ل  ن ل  :ةك يه 

ف       نكن  سيرك ا ف ضد بر ل تتر أ سيع ة   انه هله سيةراي  تباز  فال تغ  ا  ا  بعري ان 
 .ةج يه   كاتررأ ن  ت ا  يلاكر 

ك  لارا سياطك  يعريس  ا سيلاسها ا ترال نلاي  سيكاض  ا   ةبين ياسا  سيباسة  سييرن ةكف
 1باكط . سيتد تبيا ا اسئك   ا هد لا ب   ي تنبر به  ة  اذ  ةع يلاف لاطعك 

ساتنب    ة  اذ  ةر ايت  Edward Norton Lorenzا هلس ة  اضر  سيع يل سوةايفد 
نا يرأ ن  ا با ط  يتكارا سيا ا  سيةعري  رر  تا أ هي  رأ يلي  ة  اذ  نل ل 

      نه  تعبا ا  اذلا ف لارا ةتن اب   ةفا  ة   ذ  ةع يلاف اي ضك  لارا اطك  و
ا ي اس لي  كةف  تة رأ سيةع يلاف سياطك   د اطا  بك نك  ةاتركة   ا تة أ اذلا ف 

رر    سيطايب  ا كاهأ هرج ي ر ا  يه   ا تةت   ةرزل نةالجك باكط   ة أ سيتن اأ 
 كةف  تكفكفه  هي  لاط   غرال  ل ها يل جةعه  باهاي  و  لاطعه  تتاس أ ة  بعضه 
سيبعك  ا  د سيةر بأ لا كاهأ رأ سيةع يلاف لارا سياطك   ا لا تتاس أ لاطعه  ة  

   2بعضه  سيبعك.

 (4-4  فة  راضر  سي فأ   Attracteur étrange de Lorenzا هلس ة  كط ق ا ك  

 
 
 
 
 

                                                           
1- VALÉRIE MIGNON, La dynamique des marchés boursiers est-elle chaotique ?, Journal de la 

société statistique de Paris, tome 138, no 2 (1997), P 65. 
   .40  ص 2008  تاجة  نرةي ةغااد  يسا سيا لاد  سيطبع  سواي   برااف  نظرية الفوضى دعلم ال َّمتوقا ج كةي لا يك    - 2
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 Attracteur étrange de Lorenz  :4-4الشكل د

 
 1اي ضد ينلاي  سيكاض  ف  تد:ا كةف  هاط   تعايل 

: ض   ةتاب ييسي  ةاتةال رر :  Vيكف   ,F X X F     اضاك   د سيكض V  هلس  
 رررف  ذ   اا :

1- F  0 تعتةي ا   را اك  سيلاا  سوايك :  د ر ي if 0,  x V       ة
) ا   ( ), ( ))n nd F x F y                   
2- F     ةجةاا  نزاس  ةتعيكY,X د  )V  0هلس اجيK   ة( )kF x Y     
 . x  ةجةع   د Fة   Uلا ك  سيا    بر سينرط  سي -3

نر  ا طبر   ي نلاي  سياي ضك  ينلاي  سيكاض    نهر  تبريب را ارك  فبررال ي  راا  سوايكر   بةع
ايكرر  ننرر  ي ررد نتنبررر ب ير يرر  سيةاررترب ك  ي لرر هال رجررأ ن  نعررا  ا بيلارر  لا نه ئكرر   سيررر لاف سو

 يةتغراسف سيل هال سيةيااا .
سيهري  سيائكارد لاارتايسل نار اأ سيكاضر   رد سيتنبرر  2استردام نظرية الفوضى للتنبال: -*

هرا هرجرر ي هكفرأ يبك نرر ف سيا ارر   سيزةنكر  ي تنبررر بركةهرر   رد سيةاررتربأ  ةرر  ارذ  ةارر ا ينلرر ل 
يرنرر ةكفد  رررر  ت ررا  سيررركل سيةتنبررر بهرر  لسف يلارر  ا يكرر   برررر  سنطذلارر   ةرر  بك نرر ف سيا ارر   

 كفا  ييرن : z(t)ا ب اتايسل سي ع ا  x(t)سيزةنك  
( ) ( ( ), ( ), ( 2 ),.... ( ( 1) ))Z t x t x t x t x t n       

                                                           
1- Yuanquan Shi, And others, A Chaotic Characteristics Identification Method for Network Security 

Situation Time Series, Journal of  Information & Computational Science 9: 5 (2012), 

 P 1310.  
2-Yoshiyuki Matsumoto, JunzoWatada, Wavelet Approach to Chaotic Forecasting of Stock 

Movement, Asia Pacific Journal of Finance and Banking Research Vol. 1. No. 1. 2007, PP 36-37.    
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 :    أ زةند  د ةج     بف.رر : 
   اااي تحليااال Artifical Neural Networksبية الاصاااطناعية دالشااابكا  العصااا -3

 كعفي سيلب  طن ادسلا   سيلف ةج لاف نهل ة  سيع بك  سي بف ف تعتبا الس سل الزمنية:
 ررا  سيع ربك  سي ربف ف  فرال تتةرراا ا سلإنار ن   سيتكفررا طايرر   رد ة ةاار    ه ةر    تطرااس  
 سيياسار ف ةر  سيعيرري هير هر  تطاا  راجر  اس يرد   سير ارأ ب ارتايسل سيب را،  سيعررأ  لةر  ر
 (.(Neural Processing سيع بك  سيةع يج  ةج  تةف  د  سيتد
 سيترد اسيرلستد   سيرتع ل اة كر ف هتبر ا ارذ  ةر  لير  ا  أسية    رأي  لسيةر   اة ك  تتلا 

 .نت ئ سي ن ضأ تررق ا سيتد  سي بف   د سيةاتزن  سياباسف ا   تعتةي
   سيع ربك   سيبراياجكر  سي ربف ف ةر    رطن اك سلا سيع ربك  سي ربف ف نار اأ لاتبر يس ترلل  لاري ا
 & Mc_ Cultchةر   ذ  فر رري ا ر  سيع يةكر  سواةر   يسئال هي  ياايه   د سيكضأ  راج ا

Pitts  ايةف  ررررد ةجرررر لاف ةتعررررييل: ف يطررررأ  ا ساررررت  ترايبرررر    ا ةرررر    60ةنررررل ررررراسيد  هررررلس ا
 سلات  لاف سيا  ك  ا سيذا  ك   سواة   سية ا ك   ا سواة   سلالات  يك .

  ارهاي  ا بيلار  سية رفذف سيتنبرر بررأ ا ر  لارياته  سيع ربك  سي ربف ف نةر ل  ن بترف يرري ا
هير   سينلرا يا   سي ربف ف نار اأ تطبررق كةفر  ررر  سيتر ريكر   سلإر ر ئك  ب وار يرأ ةر انر   

 ةر  افري ا ر  لير  ا  سيبعك بعضه  ة  اذلاته  ا سيةتغراسف طبكع  ا  ةعرن   اضك ف
 .رسيتنبسيةاتاية   د   سيع يك  سيتر ريك  سيطام 

 اريسف ة  رت ا   تاسبطد نل لاب ال ا   هد 1مفهوم الشبكا  العصبية الاصطناعية: -*
 سيعةرأ ا ر  سيرر يا  ((Processing Elementسيةع يجر   ان رانب  سيع ربك   سيةع يجر 

  رفذ   يترارل ةر  بعضره  تتراسبلاا سيترد  سيةات كر  سيةع يجر  اة كر ف هجراس  ةر   ةر كر  الفلس 
 (.4-5فة  ها ةاضح  د سي فأ   سيبراياجك  سي بف  هكفأ رت ا   ا  ةرييس   هكف ك   

 
 

                                                           
1-  Margarita Papadopoulou, Nonlinear Time Series Forecasting using Neural Networks and Fuzzy 

System Techniques, Dissertation submitted for the MSc in Mathematics with Modern Applications,  

Department of Mathematics ,University of York, UK, P 13. 
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 هكفأ سي بف  سيبراياجك .  :4-5الشكل د

 
 ة  ب يعيري سيع بك  سي بف ف تتةرز رصائص الشبكا  العصبية الاصطناعية: -*

 :1نهةه  سيا  ئص
 .لاا،  اي ضد نا ي ا   تعتةي -1
 ل ةر  ر ا ر  تررال ا سيترد  ي ةع اةر ف سيرلفد سيت رغرأ ت ناياجكر  تطبكرر ف هرري، تة رأ -2

 .سيب ا،  سيعرأ
 .سينااك  نا  سي ةك    ااس   سيبك ن ف ة  ناا نب تربأ -3
 ا ر  ت رغر ه  ررتل سيترد سيرر لاف ارذ  ةر  سيةفتارب  سيةعا ر  تارزي  ا ر  سيرريال يهر  -4

 .سي بف 
 .سيةات ك  سيع ةك  سيةج لاف ة  سيعيري  د تطبكره  كةف  -5
 اريل ةر  بر ةاف ةاار ةج ةر  سيع ربك  سي ربف  تت را   مكوناا  الشابكا  العصابية: -*

 هجراس  ا ر  سيرريال سيعن  را يهر  هرله ا  Neuron)  ارلس ا رهر  كط رق  ةع يجر  ان  را
 :سيت يك  اطاسفسي اذ  ة  سيرا بك  سيعة ك ف

 (Neuron). سيباكط  سيةع يج  ان  ا اذ  ة  سيبك ن ف ةع يج  -1
 .سين لا   سياالا اطا  ابا سوا  أ بر  سلإ  اسف تةا -2

                                                           
  ةعهري سيياسار ف ا سيبررا  سلإر ر ئك   ج ةعر  سيرر هال  مقدماة  اي الشابكا  العصابية الاصاطناعيةرري ةرةري سيعب ارد  ابري سيرة - 1

  .3  ص 2013
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 سلإ ر ال ةر  كضراأ ا  ةعرر  ةرياأ ي رأ ةعرر  از   هاطر   ررتل سيراالا اطرا  ةر  ا -3
 (Neuron). هي  سييسا  

   راضح نةال  باكلا ي بف  ا بك .(4-6ا سي فأ  
 .س طن اك  نةال   بف  ا بك   :4-6الشكل د

 
 
 
 
 
 
يبنرر    رربف  ا رربك   كفررا  ليرر  ةرر  اررذ   ية:التصااميم الهيكلااي لبناااء الشاابكة العصااب -*

 سياطاسف سيت يك :
 .سي بف   ااتكس نا تيايأ د  تاتايلسيتد  سيبك ن ف تجةك  رتل الرطوآ الأولى: -
      سيتريايأ اطر  ضر ا  ا ي  ربف   ب يتريايأ سيا  ر  سيبك نر ف تعايرل ررتل الرطاوآ الثانياة: -
 .سيتع ل ا 
  سيطبرر ف  سيةرياذف اريي رد  سي بف  رأتاف تريري ا  سي بف  هكفأ بن   الرطوآ الثالثة: -
 .سي بف  ناا ا
 نا  سي ربف  تطرايا نا  نياسف ةر  ةت س ها ة  راأ لسيتع    طاير  اتك اس الرطوآ الرابعة: -

 .سيراساسف
 سوازس  رد  كلسيرر تعريرأ ررتل لي  بعي  ل سيةتغراسف  ا يعازس  لاكل اض  الرامسة:الرطوآ  -
 .سيعفاك  سيتغلك  طايق ا 

 inputsالمدخلات 

 سيةااج ف سياذ  

 weightsالأوزان 

 w1 سيترايأ

w2 

 

wn 

 

xn 

 

x2 

 

x1 

Yt 

 

  ترايأ
i ix w
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 ت بر ف طايرق ار  لي  لرت ا  ي  بف  سيةن اأ سيناا هي  سيبك ن ف ترايأ الرطوآ السادسة: -
 .سيج هزل سيباسة  ا سيبك ن ف يتجهرز ةع يي 

 ارررراك  رررراسات اررررذ  ةرررر   اتبرررر اسلا ا سيترررريايأ اة كرررر  تررررتل   رهرررر ا الرطااااوآ السااااابعة: -
 سيرررررركل ةررررر  سيكع كررررر  ةر انررررر  سيرررررركل ةنهررررر  ا سي ررررربف   هيررررر  سيةالاابررررر سيةااجررررر ف  ااذف يسيةررررر

 .ةربالا    الا    ك بح رت  سيكام  يتر رأ سوازس  تعيرأ  ل  (سياطر  سيكام  را أ  ل سيةرااب  
 ارتايسلس ارذ  ةر  بر سيةالاا  سينتر ئ  هير  سيا را  سي ربف  تارتطك  هنر  ا الرطوآ الثامنة: -

 لار ئل ةارترأ نلر لف ارتايسلسلا  رد ا ر  سي ربف  اتةر يسلا كةفر  بهرلس ا سيتريايأ  ةرياذف
 .سينل ل ة  جز ف نا  بلست 
تل ت ررغرأ سيةع اةرر ف  ررد سي رربف  سيع رربك  ررر تشااغيل المعلومااا   ااي الشاابكا  العصاابية: -*

 سلا طن اك  ا ق سيةاسرأ سيت يك :
 نا ا ركك   نا  ةكر ف نر فبك   راال ا ر  ت را   ن  كةفر  سيتد ا  :(Inputsالمدر    -1

   راف نا   راا نا  ن راص ابر ال ار  ت را   نا نارا،  ةع يجر  ياريسف ةااج ف ت ا  
  .ةعرن  لاسها نا  ن ف   نا
 .سيياسا  ةرأ  ة ف  ي سيرأ نا سين ت  ا  اب ال هد ا  :Outputsالمررجا  د -2
 سيتاجكررد سيراز   ا ر   رطن اك سلا سيع ربك  سي ربف ف تعتةري : Weightsالأوزان د -3

 ي بك نر ف سياي ضرك  سيركةر  نا سيناربك  ي عن را  سوهةكر  ياجر  ار  اكعبن ر سيرلب ا  ي عن را
              إلىى  (Layer)طبررر   ةرر  سيبك نرر ف ترايررأ ا رر  سوازس  تعةررأ ا سيةيا رر   سو رر ك 
  ارذ  ةر  سوازس  تعريرأ سيةةفر  ةر  ا  سيةااجر ف لاركل ا ر  ترر ا سي ربف  يسارأ طبرر 

       (Summation Function)سيتجةكر   بيسير  تعرا  سيترد ا  سي ربف   رد لسيرتع    ا  رك 
 سيةرياذف ان  را ي رأ (Weighted Sum)سيةراجح  سيةجةراا هرجر ي ا ر  تار اي سيترد ا

 .ةاجح ةجةاا ن ضأ هي  سيا ا  رتل بلي  ا هيا يه   تل سيتد
 سييسير  ا ر  تعتةري سيتراي كر  سييسير  : Transformation Functionدالاة التحويال د -4

 :سيتجةكعك 
1

n

ij ij

i

Y X W


    يسير  سيتركررز  ا رهر  كط رق لاري ا  سييسا د سيةن لا تة أ سيتد ا  
 ةر  نا  سوارا،  سوا ر أ ةر  (Inputs)سيةرياذف  ارترب  ب  كررال سيع رأ و  لير  ا



           (دراسة قياسية)سلوكية للأسواق المالية مقاربة النظرية ال          الفصل الرابع:

 

199 
 

 يسير  ا  سي اجكارتك  سييسير  تعتبراسيةااجر ف  ا  ارتايسلس ررتل ب يتر يد ا  سيا اجكر  سية ر يا
 سيةااجر ف ت را   ررر  سوبرر    ةعلرل د ر سيةارتاية  سيرياس  نلا رأ ة  سي اجكات  سيترايأ
  :سيت يك  سي اال سييسي  ت   ترال ا  سي ركح سياسري ا سي كا بر  ةر اال نالا ة   

1

1
t Y

Y
e




 

  سوازس  سيتاجكرك  بر  سوا  أ.سيالال سيةافأ سيلب كعفي  Yيسي  سيترايأ   tYرر : 
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VI-2- :الدراسة التطبيقية 
ارر  سيتطبكركرر  بك نرر ف يرجررل سيترريسا   ررد باا رر  ناررتايل  ررد هررله سيياسبيانااا  الدراسااة:  -1

  هيرر  لا كرر   ررها 2004ي كتررال سيةةترريل ةرر   ررها جرر نكد اا  اررتايف  ا هررد بك نرر ف  ررهاي  
  تررررل سير ررررا  ا رهرررر  ةرررر  سيةالارررر  سلإي تاانررررد سيااررررةد يباا رررر  اا  اررررتايف       2015ناف 

 .((1الال   سية رق ننلا  ة  هيل 140ا بلي  كفا  ييرن  ا ا   زةنك  بر 
  اا  اررتايف  الارري تررل سلااتةرر ي ا رر  رجررل سيترريسا  يا  ارراسه ةرر  سيةر رراسف سواررا، يباا رر

 سيباا ك . نلاس  و ل رجل سيتيسا  كعطد  اال اسضر  ا ن  ا  ةالا  ا  سيعة ك ف 
 ( راضح سيتة رأ سيبك ند يبك ن ف سيا ا  سيزةنك :4-7ا سي فأ  

 رجل سيتيسا  سي هاب  د باا   اا  اتايف  ب ية را  يالاا(.  :4-7الشكل د

 
 .Eviewsة  هايسي سيط يأ ب اتعة   بان ة   :المصدر

( نذرظ ن ل رجل سيتيسا   د باا   اا  اتايف ف   بركل فبرال ةر  4-7ة  اذ  سي فأ  
  رر  بين  د سلاناك ك ا لي  اسج  يبيسكر  لهراا براسيا 2007هي  بيسك  ان   2004ان  

سوزة  سية يك  سيع يةك   رر  سناكك رجل سيتيسا  بناب  فبرال  يكاتةا هير  لا كر  بيسكر  ارن  
ي رجررل سيترريسا  هيرر  سلااتكرر ا نترجر  ةرر  لا ةررف برر  سيرفاةرر  سوةايفكرر  فاطرر    ررر  ارر 2009
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ة كرر ا يالاا  ررد لاط ارر ف ةات كرر   يرنررتعر  700لإنررر ل سلالات رر ي سوةايفررد بضررخ ن  ررا ةرر  
      سلالات رررر ي سوةايفررررد ا تعرررراي باا رررر  اا  اررررتايف ي ن رررر   ا راتكرررر  رجررررل سيترررريسا  سيررررراةد 

  اررر ي رجرررل سيتررريسا  سي رررهاب  رررد 2011  ةررر  بيسكررر  ارررن  ا ب يتررر يد سيتررريسا  سي رررهاب  ا ي ررر
باا رر  اا  اررتايف هيرر  سلاناكرر ك ا كاررتةا بررنكي سيةاررتا، هيرر  لا كرر   ررها ناف ةرر  اررن  

  ا ليررر  اسجررر  يتررريهاا نارررع ا سيرررنكلا ا سناكررر ك رجرررل سين ررر   سلالات ررر يب  رررد جرررأ 2015
 .سيرط ا ف سلالات  يك  سوةايفك 

ة رر هيسف يتبررر   5ا ارر   سيبك نرر ف اررنرال برررل  ااررا ر رررأ يت تحلياال سلساالة البيانااا : -2
 ة  هيل. 135فعرن    هيل  ا بلي  ك بح ايي ة  هيسف سيا ا   سيزةنك  ها 

         :  Box-Jenkinsلة باستردام منهجية تحليل السلس -2-1
    ADFا ناررتايل  ررد ليرر  ساتبرر ا  ة السلساالة الزمنيااة:الرطااوآ الأولااى:  حااص اسااتقراري -

 كعتةي ا   سينة ل  سي ذ  سيت يك : ا سيلب

1 سينةال   1(                        1

2

p

t t j t j t

j

x px x   



           

سينةال   2(                     1 1

2

p

t t j t j t

j

x px x C   



           

سينةال   3(                 1 1

2

p

t t j t j t

j

x px x C bt   



            

0 ل نرال ب اتب ا سيكاضك  سيت يك  :      1: 1H   
 برر  كفا  سيراسا سلإر  ئد ف  تد: 

tabهلس ف نف  - jt t   0: نربرأ سيكاضرك  سيعيكةرH)  نب ن  سيا ار   سيزةنكر  لاررا ةارترال :
 ا لي  ياجاي جلا نر يب.

tabهلس ف نف  - jt t   0: نا ك سيكاضك  سيعيكةH)  نب ن  سيا ا   سيزةنكر  لا راجري بهر :
 جلا نر يب  ا ب يت يد  هد ةاترال.

  فةررر  هرررا ةاضرررح  رررد (ADF)نر رررأ ا ررر  نتررر ئ  ساتبررر ا  Eviewsب ارررتعة   بانررر ة  ا 
 (.4-1سيجيا   
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 ي ا ا   سيزةنك . ADFساتب ا   :4-1الجدول د
 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.408544  0.1475 

Test critical values: 1% level  -2.581951  

 5% level  -1.943175  

 10% level  -1.615168  
     
     

 

 .Eviewsة  هايسي سيط يأ ب اتعة   بان ة   :المصدر

(  ا هررد -1.408سيةرارراب  تارر اب   ADFرررظ ن ل لاكةرر  (  نذ4-1ةرر  اررذ  سيجرريا    
    1% :(  انررري ةارررتا، يلايررر -1.615   (-1.943   (-2.581ن برررا ةررر  سيرررركل سيجيايكررر   

 ا   سيتاترأ.  ،10%  5% 
ةةرر  كعنررد اجرراي جررلا نررر يب  نب ن  سيا ارر    ،)0H(ب يترر يد   ننرر  نربررأ سيكاضررك  سيعيكةرر   ا

  سيزةنك  لارا ةاترال.
 ا لإاج اه  ةاترال نطبق ا ره  سيكاالا ف ة  سيياج  سواي . 

سيياجرر  سوايرر   فةرر  هررا  (ADF)نر ررأ ا رر  نترر ئ  ساتبرر ا  Eviewsب اررتعة   بانرر ة  ا 
 (.4-2ةاضح  د سيجيا   

 ك .سيياج  سواي  ي ا ا   سيزةن ADFساتب ا   :4-2الجدول د
 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -15.22603  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.581951  

 5% level  -1.943175  

 10% level  -1.615168  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
 

 .Eviewsة  هايسي سيط يأ ب اتعة   بان ة   :المصدر
(  ا هررد -15.226سيةرارراب  تارر اب   ADFرررظ ن ل لاكةرر  (  نذ4-2ةرر  اررذ  سيجرريا   

    1%لاير : ي(  انري ةارتا، -1.615   (-1.943   (-2.581ن غا ة  سيرركل سيجيايكر   
 ا   سيتاترأ.  ،10%  5% 
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لا نررر يب  نب ن  اجرراي جرر ارريل ةةرر  كعنررد ،)0H(سيكاضررك  سيعيكةرر   ب يترر يد   ننرر  نررا ك ا
  .ة  سيياج  سواي  ةاترال سيا ا   سيزةنك 

 (.4-8 ا هلس ة  راضر  سيةنرن  سيبك ند يا ا   سيكاالا ف ة  سيياج  سواي    د سي فأ 
 ا ا   سيكاالا ف ة  سيياج  سواي   :4-8الشكل د

 
 .Eviewsة  هايسي سيط يأ ب اتعة   بان ة   :المصدر
 ق سينةال  سيةن اأ ا تريرا انرال ب  د هله سياطال النمو ج المناسلأ:الرطوآ الثانية:  -

   يا ا   سيزةنك  يرجل سيتيسا  سي هاب  د باا   اا  اتايف  Box-Jenkinsةنهجك  
 سيت يك :  ةاسرأب تب ا سي ا لي 

 Rب اتايسل بان ة   (:PACFاتب   سيلستد سيجزئد (  ا سلاACFيسي  سلااتب   سيلستد  -1
 (.4-9نر أ ا   سي فأ  
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 (.PACFستد سيجزئد (  ا سلااتب   سيلACFيسي  سلااتب   سيلستد   :4-9الشكل د

 
 .Rة  هايسي سيط يأ ب اتعة   بان ة   :المصدر

تالارر  (  ر  PACF  سلااتبرر   سيررلستد سيجزئررد يسيرر  (  اACF  ةرر  اررذ  يسيرر  سلااتبرر   سيررلستد
  رررررر : q,d,p(ARIMA(ترررريرا نةررررال  ةرررر  ا ئ رررر   1,2,3p   1,2d  0q   

ضرأ  فةر  تا ر ن  هير  ةجةاار  ةر  سينةر ل  سيةةفنر   ا سينةرال  سو  R ا ب اتايسل بانر ة 
 (.5ية رق الال  (  ننلا س4-3سيجيا   ها ةاضح  د 
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 سيةةفن .ARIMA(p,d,q)  تريرا نة ل   :4-3الجدول د

 AICةع ةأ  سينةال 

ARIMA(2,1,0) with drift 2199.323 

ARIMA(0,1,0) with drift 2237.976 

ARIMA(1,1,0) with drift 2218.428 

ARIMA(3,1,0) with drift 2201.263 

)2,1,0(ARIMA 2197.854 

ARIMA(1,1,0) 2216.532 

ARIMA(3,1,0) 2199.562 

Best model: ARIMA(2,1,0) 

 .Rة  هايسي سيط يأ ب اتعة   بان ة   :المصدر
   P=2رررر :  ARIMA(2,1,0) ( ناررتنت  ن ل ن ضررأ نةررال  هررا4-3ةرر  اررذ  سيجرريا   

d=1  q=0. 
ر رررأ ا ررر  ةع ةررر ف سينةرررال  فةررر  هرررا ن Rترررريرا ةع ةررر ف سينةرررال : ب ارررتايسل بانررر ة   -2

 (.4-4ةاضح  د سيجيا   
 ARIMA(2,1,0)ةع ة ف سينةال    :4-4الجدول د

Std. Error Estimate Coefficient(s) 

0.0816 

0.0817 

-0.5200 

-0.3949 

ar1 

ar2 

 .Rة  هايسي سيط يأ ب اتعة   بان ة   :المصدر

كر  ةعنا (     ل سيةع ةت   يهة  لاكة  %5  0.05ي ةع ةتر  نلاأ ة    p–valueا بة  ن ل لاكة  
 (R(: ةااج ف بان ة  5هر  ئك    ننلا سية رق الال  

ةررر  ارررذ  سيةعررر يلاف سيت يكررر  نارررتنت  ةع ييررر   ج:الرطاااوآ الثالثاااة: تقااادير معادلاااة النماااو  -
  ARIMA(2,1,0)سينةال  

1 1 2 2

1 1 1 2 2 2 3

1 1 2 1 2 2 3

1 2 3

( ) ( )

(1 ) ( )

1.52 0.1251 0.3949

t t t i

t t t t t t i

t t t t i

t t t t i

dy c dy c dy

y y c y y c y y

y c y c c y c y

y y y y









 

    

  

  

  

     

     

   
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ةرري، نة  كرر  سينةررال  سيةررريا ا  رررت  عا رر  ية النمااو ج:الرطااوآ الرابعااة: ارتبااار أمثليااة  -
  رررر  لإجراس  سيتنبررر سيةاررترب د  لابرري ةر  هجرراس  بعررك سلااتبرر اسف سلإر ر ئك  سيا  رر  بررلي 

ا   ن  ا ا   سيباسلاد رجأ ن  ت ا  ت فأ ت راكر نبركك  Box-Jenkinsتنص ةنهجك  
 bruit blanc): نب رجأ ن  تررق سي اا  سيت يك   
( راضرح  رفأ سلانت ر ا 4-10سي رفأ   :Test de normalitéساتب ا سيتازي  سيطبكعرد  -1

 يا ا   سيباسلاد.
  فأ سنت  ا ا ا   سيباسلاد.  :4-10الشكل د

 
 .Rة  هايسي سيط يأ ب اتعة   بان ة   :المصدر 

سيرفرل برر ل    كةفر QQ-plotة  اذ   فأ سنت  ا ا ا   سيباسلاد  ا ساتب ا سياارل سيبكر ند 
 .(bruit blanc سيباسلاد ت فأ ت اكر نبكك 

  رفأاضح  رد سية  فة  ها  Jarque-Beraا ي تر ي ة  لي  ناتايل سلااتب ا سلإر  ئد 
 11-4.) 
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 يا ا   سيباسلاد. Jarque-Beraساتب ا   :4-11د شكلال

 
 .Eviewsة  هايسي سيط يأ ب اتعة   بان ة   :المصدر

(          94.88426تارررررر اب   Jarque-Beraةرررررر  اررررررذ  سي ررررررفأ نذرررررررظ ن ل لاكةرررررر  هر رررررر ئك  
( ا سيترد ترنص ا ر  0H(  ا برلي  نرا ك سيكاضرك  سيعيكةر   0.00000ا ب رتة   كار اب  

  ن ل ا ا   سيباسلاد لا تتازا تازي  طبكعد.
فةررر  هرررا  ADFاتبررر ا اتبررر ا سلإارررتراساي : لااتبررر ا سارررتراساي  ا اررر   سيبررراسلاد نارررتايل سس -2

 (.4-5ةاضح  د سيجيا   
 يا ا   سيباسلاد.ADF ساتب ا  :4-5الجدول د

 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -11.57156  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.479281  

 5% level  -2.882910  

 10% level  -2.578244  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

 .Eviewsة  هايسي سيط يأ ب اتعة   بان ة   :المصدر

 

(  ا هرررد -11.571سيةرارراب  تاررر اب   ADF( نذررررظ ن ل لاكةررر  4-5ةرر  ارررذ  سيجرريا   
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Jarque-Bera  94.88426
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    1%(  انري ةارتا، يلاير : -2.578(   -2.882(   -3.479ن غا ة  سيرركل سيجيايكر   
 ا   سيتاترأ.  ،10%  5% 
 لا نررر يب  نب ن ل اجرراي جرر ارريل ةةرر  كعنررد ،)0H(سيكاضررك  سيعيكةرر   ب يترر يد   ننرر  نررا ك ا

  ةاترال. ا ا   سيباسلاد
نذررظ   ((5  ية ررق الارلس ننلا  Rة  اذ  ةااج ف بان ة  ساتب ا سلااتب   سيلستد:  -3

(  ا ب يتررررر يد لا نررررررا ك 0.8295كاررررر اب   Ljung-Box ( لااتبررررر اp–valueن ل سرتةررررر    
 تب   لستد  د لاكل ا ا   سيباسلاد.ا ةةل  كعند ننل  لا راجي س ،)0H(سيكاضك  سيعيكة  

     سية رررررق(   ننلررررا 2.006سيةرارررراب  ا سيتررررد تارررر اب  ( DWياةرررر  هر رررر ئك   ا هررررلس ةرررر  ت  
 .((4الال  

ا يرر  (bruit blanc ا بررلي   رر  ل ا ارر   سيبرراسلاد ت ررفأ ت رراكر نبرركك    ا سينةررال  سيةررريل
 ةعناك  هر  ئك   ا ك  ح ي تنبر.

( راضرح ينر  ارنر  ةفانر  4-6سيجريا  الارل   اساتردام النماو ج للتنبال: الرطوآ الرامسة: -
ي يرنك باا ر  اا  ارتايف  ا سيرركل سيةتنبرر بهر رركرك  يا ا   سيتريسا  سي رهاب  رد سيركل سية  

        ARIMA(2,1,0)ب اتايسل سينةال  سيةريا  سيت ايخ 

1 2 31.52 0.1251 0.3949t t t t iy y y y       
 يرجل سيتيسا  سي هاب  د باا   اا  اتايف سيركل سيةريلالا  سيركل سيرركرك  :4-6د الجدول

 (B-Jالقيمة المقدرة ) القيمة الحقيقية التاريخ

06/2014 6017.90 6027.90 

07/2014 4579.00 4578.27 

08/2014 4014.40 4015.76 

09/2014 5623.10 5622.34 

10/2014 5844.90 5845.79 

11/2014 4821.90 4822.30 

12/2014 7152.90 7153.35 

01/2015 5577.80 5576.25 

02/2015 4861.10 4860.69 

03/2015 7271.90 7270.48 

 .Rة  هايسي سيط يأ ب اتعة   بان ة   :المصدر



           (دراسة قياسية)سلوكية للأسواق المالية مقاربة النظرية ال          الفصل الرابع:

 

209 
 

 يتيسا  سي هاب  د باا   اا  اتايفسيركل سيرركرك  ا سيركل سيةريلال يرجل س :4-12الشكل د

 
 .Eviewsة  هايسي سيط يأ ب اتعة   بان ة   :المصدر

، ترر اأ سيرركل سيةرريلال ا سيةراراب  (  نذررظ ةري4-12( ا سي رفأ  4-6ة  اذ  سيجيا   
 ةرر  سيررركل سيرركركر  يا ارر   سيترريسا  سي ررهاب   ARIMA(2,1,0)سنطذلار   ةرر  سينةررال  سيترريراب 

جرل  د باا   اا  اتايف  ا هلس ة  ربر  ن ل سينةال  سيتريراب كعتبا نةرال  نة رأ ي تنبرر بر
 (Mean Square Error) ل برارر أ سيةتااررلا سيتااكعررد ي اطرررسيترريسا   ا يتر ررري ليرر  نرررا 

(MSE)   
 : سيت يك  ب يعذلا  عطا سيلب ك  

2

1

1
ˆ( ) ( )

N

t tMSE BJ y y
N

  

  ننلرررا(  MSE(BJ)=10.87017 تر ررر ن  ا ررر  لاكةررر   Rا ةررر  نتررر ئ  ةااجررر ف بانررر ة  
 ((. 5سية رق الال  

ال ب ارررتايسل نةرررال     ARIMA(2,1,0)ا برررلي  كفرررا   رررفأ ا اررر تد سيرررركل سيرركركررر  ا سيةرررريل
يرجرررل سيتررريسا  سي رررهاب  رررد باا ررر  اا  ارررتايف ارررذ   ترررال سيياساررر   فةررر  هرررا ةاضرررح  رررد 

 (.4-13  سي فأ
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ال ب اتايسل نةال    :4-13الشكل د ARIMA(2,1,0)ا ا تد سيركل سيرركرك  ا سيةريل

 

 .Rة  هايسي سيط يأ ب اتعة   بان ة   :المصدر
 نظرية الفوضى: تحليل السلسلة باستردام -2-2
ف سيع رربك  ا رر  تطبرررق نةررال  سي رربف تريررري نازس  سينةررال  ةرر  اررذ   الرطااوآ الأولااى: -

 بك ن ف سيا ا   سيزةنك  يرجل سيتيسا  سي هاب  د باا   اا  اتايف.
 سيةفانررر  ةررر :  رررذ  ةرررياذفا  رررد ياسارررتن  هرررله ارررنطبق سي ررربف ف سيع ررربك  سلا رررطن اك  

 Inputs ) اسري ةااج ف  Outputs )  يسي  تجةك  اسريل Summation )  ا يسي  ترايرأ
فةرر  هررا ةاضررح  ررد سي ررفأ  ((  ا7(  ا الاررل  6 ننلررا سية رررق الاررل    (Transfer اسررريل 

 14-4). 
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 سيع بك  سلا طن اك  يتر رأ ا ا   سيبك ن ف. نةال  سي بف   :4-14الشكل د
 
 
 
 
 
 

 .ة  هايسي سيط يأ :المصدر
 (.4-7سوازس  فة  ها ةاضح  د سيجيا   لاكة  نجي  MATLAB ا ب اتايسل بان ة 
 نازس  سينةال  ب اتايسل سي بف ف سيع بك  سلا طن اك .  :4-7الجدول د

 1w 2w 3w سيالال

 0.9845- 1.3261- 1.7116 سياز  
 

b (1,1) = 1.4774  poid entre Biai et fonction de sommation. 

Lw = -0.7279  poid entre fonction de sommation et fonction de transfert. 

 .MATLABة  هايسي سيط يأ ب اتعة   بان ة   :المصدر
 ا كفا  لي  ة  اذ  سيةاسرأ سيت يك : ياسا  ا ا   سيباسلاد: الرطوآ الثانية: -
لانت رر ا س( راضرح  رفأ 4-15: سي رفأ  Test de normalitéساتبر ا سيتازير  سيطبكعرد  -

 سيباسلاد.يا ا   
 
 
 
 

 inputs المدخلات

Summation سيةااج ف  Outputs 

 weightsالأوزان 

Transfer w1 

w2 

 

wn 

 

xn 

 

x2 

 

x1 

Yt 

 

Transf
e 

 
i ix w
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  فأ سنت  ا ا ا   سيباسلاد.  :4-15الشكل د

 
 .Rة  هايسي سيط يأ ب اتعة   بان ة   :المصدر

سيرفرل برر ل    كةفر QQ-plotة  اذ   فأ سنت  ا ا ا   سيباسلاد  ا ساتب ا سياارل سيبكر ند 
 .(bruit blanc سيباسلاد ت فأ ت اكر نبكك 

 ل سيبك ند يا ا   سيباسلاد.راضح سياا( 4-16اتراساي : سي فأ  ساتب ا سلإ -2
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 .سياال سيبك ند يا ا   سيباسلاد  :4-16الشكل د

 
 .Rة  هايسي سيط يأ ب اتعة   بان ة   :المصدر

 ( نذرظ ن ل ا ا   سيباسلاد تعتبا ا ا   زةنك  ةاترال.4-16ة  اذ  سي فأ  
يرركركر  راضرح ينر  ارنر  ةر  سيرركل س( 4-8سيجيا    سيتنبر ا لاك ي جايت : الرطوآ الثالثة: -

 ا سيركل سيةتنبر به  ب اتايسل نةال  سي بف ف سيع بك  سلا طن اك   ينكي سيت ايخ.
 سيركل سيرركرك  ا سيركل سيةريلال يرجل سيتيسا  سي هاب  د باا   اا  اتايف :4-8الجدول د

 (RNAالقيمة المقدرة ) القيمة الحقيقية التاريخ

06/2014 6017.90 6016.80 

07/2014 4579.00 4578.50 

08/2014 4014.40 4015.20 

09/2014 5623.10 5623.20 

10/2014 5844.90 5843.90 

11/2014 4821.90 4822.80 

12/2014 7152.90 7153.20 

01/2015 5577.80 5576.90 

02/2015 4861.10 4863.20 

03/2015 7271.90 7271.90 

 .MATLABة  هايسي سيط يأ ب اتعة   بان ة   :المصدر
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 ا  اتايفسيركل سيرركرك  ا سيركل سيةريلال يرجل سيتيسا  سي هاب  د باا   ا  :4-17الشكل د

 
 .Eviewsة  هايسي سيط يأ ب اتعة   بان ة   :المصدر

يلال ا سيةراراب  ررظ ةري، ترر اأ سيرركل سيةرر(  نذ4-17( ا سي رفأ  4-8ة  اذ  سيجيا   
يسا  ة  سيركل سيرركرك  يا ار   سيتر سي بف ف سيع بك  سلا طن اك نةال  سيتريراب سنطذلا   ة  

 لس ةر  ربرر  ن ل نةرال  سي ربف ف سيع ربك  سلا رطن اك  سي هاب  رد باا ر  اا  ارتايف  ا هر
ر تااكعرد ي اطركعتبا نةال  نة أ ي تنبر برجل سيتيسا   ا يتر ري لير  نررال برار أ سيةتاارلا سي

(Mean Square Error) (MSE)   
 ا سيلب ك عط  ب يعذلا  سيت يك :
2

1

1
ˆ( ) ( )

N

t tMSE BJ y y
N

  

(   ننلرررا MSE(RNA)=0.0107تر ررر ن  ا ررر  لاكةررر    Rا ةررر  نتررر ئ  ةااجررر ف بانررر ة  
 ((. 5سية رق الال  
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ال ب ارررتايسل نةرررال   سي ررربف ف سيع ررربك  ا برررلي  كفرررا   رررفأ ا اررر تد سيرررركل سيرركركررر  ا سيةرررريل
سلا ررطن اك  يرجررل سيترريسا  سي رررهاب  ررد باا رر  اا  اررتايف ارررذ   تررال سيياسارر   فةرر  هرررا 

 (.4-18ةاضح  د سي فأ  
ال ب اتايسل نةال  سي بف ف سيع ب  :4-18الشكل د ك  ا ا تد سيركل سيرركرك  ا سيةريل

 سلا طن اك .

 
 .MATLABة  هايسي سيط يأ ب اتعة   بان ة   :المصدر
اررذ  ياساررتن  هررله يتر رررأ ا ارر    مقارنااة بااين أداء النمااو جين ماان حياا  التنباال: -2-3

-Boxسيترريسا  سي ررهاب  ررد باا ررر  اا  اررتايف  لاةنرر  ب ارررتايسل ةنهجررر  ةات كررر   ةنجكررر  
Jenkins   ا ةنهجكرر  RNA ا لاةنرر  ةرر  اررذ  هررلر  سينةررالجر  بتررريرا ارنرر  ةرر  سيررركل  )  

       ا ةر انتهرررر  ةرررر  سيررررركل سيرركركرررر   يةعا رررر  ةرررري، يلارررر  ا جررررايل سينةررررالجر   ررررد اة كرررر  سيتنبررررر     
 ( راضح سيركل سيرركرك  ا سيركل سيتريراي  ب اتايسل سينةالجر .4-9ا سيجيا   
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سيركل سيرركرك  ا سيركل سيتريراي  يرجل سيتيسا  سي هاب  د باا   اا    :4-9الجدول د
 .RNA  ا Box-Jenkinsنةالجد سل اتايف  ب اتاي

القيمة المقدرة  القيمة الحقيقية التاريخ

(B-J) 

القيمة المقدرة 

(RNA) 

الفرق   

(B-J)  

 الفرق

(RNA) 

06/2014 6017.90 6027.90 6016.80 10.00- 1.10 
07/2014 4579.00 4578.27 4578.50 0.73 0.50 
08/2014 4014.40 4015.76 4015.20 1.36- 0.80- 
09/2014 5623.10 5622.34 5623.20 0.76 0.10- 
10/2014 5844.90 5845.79 5843.90 0.89- 1.00 
11/2014 4821.90 4822.30 4822.80 0.40- 0.90- 
12/2014 7152.90 7153.35 7153.20 0.45- 0.30- 
01/2015 5577.80 5576.25 5576.90 1.55 0.90 
02/2015 4861.10 4860.69 4863.20 0.41 2.10- 
03/2015 7271.90 7270.48 7271.90 1.42 0.00 

 .ة  هايسي سيط يأ :المصدر

 سيكام بر  سيركل سيرركرك  ا سيركل سيتريراي  ب اتايسل نةالجد  :4-19الشكل د
Box-Jenkins ا  RNA. 

 
 .Eviewsساتعة   بان ة   أة  هايسي سيط ي :المصدر
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(  نذرررظ ةرري، يلارر  نةررال  سي رربف ف سيع رربك      4-19( ا سي ررفأ  4-9ةرر  اررذ  سيجرريا   
 RNA  ررد اة كرر  سيتنبررر ا سيتررريرا ةر انرر  بنةررال  )Box-Jenkins  ا هررلس ةرر  ررفرريه لاكةرر 

MSE    4-10ي نةالجر   فة  ها ةاضح  د سيجيا.) 
 RNA ا Box-Jenkinsي نةالجر  سيةرياي  ب اتايسل  MSEلاكة    :4-10الجدول د

 MSEلاكة   سينةال 
B-J 10.87017 

RNA 0.01070 
 RNAبرررر  سينةرررالجر  نذررررظ ن ل نةرررال  سي ررربف ف سيع ررربك   MSEةررر  ارررذ  ةر انررر  لاكةررر  

ا هررررا سولارررراأ ينةررررال  سيا ارررر   سيزةنكرررر   .Box-Jenkinsن ضررررأ بف رررررا ي تنبررررر ةرررر  نةررررال  
 سيرركرك  يرجل سيتيسا  سي هاب  د باا   اا  اتايف.

نراررر  ةررر  نةرررال   RNAبعررري سيتر ررري ةررر  ن ل نةرررال   ية النماااو ج:ارتباااار  وضاااو -2-4
Box-Jenkins   اررررنر ا   ررررد هررررله سيةار رررر  ه برررر ف ن ل ا ارررر   رجررررل سيترررريسا  سي ررررهاب  ررررد

باا رر  اا  اررتايف  رتررر ا بةتغررراسف ا رراسئك  تجعررأ ةنرر  لارررا لا بررأ ي نةلجرر   نب ننرر  ابرر ال 
 ا  نةال   اضاب.

سيةرلا ررر  فعرنررر   ررر هيل ا نعرررري نةلجتررر  ررررر  انضررررل ي ا اررر   سيزةنكررر  سياةررري ة ررر هيسف 
 ب اتعة   سي بف ف سيع بك  سلا طن اك   يةعا   هأ اتبر  سوازس  ا   ر يه  نل تتغرا.

 ا وجأ لي  انتب  سيةاسرأ سيت يك :
ف سيع رربك  ا رر  تريررري نازس  سينةررال  ةرر  اررذ  تطبرررق نةررال  سي رربف  الرطااوآ الأولااى: -

نطبق سي رربف ف سيع رربك  سلا ررطن اك  سيةفانرر  ةرر :  ررذ  رررر  ارربك نرر ف سيا ارر   سيزةنكرر   
   (  Summation(  يسيرررر  تجةكرررر  اسررررريل  Outputs(  اسررررري ةااجرررر ف  Inputsةررررياذف  

 .((8الال  (   ننلا سية رق Transferا يسي  ترايأ اسريل  
 (.4-11نجي لاكة  سوازس  فة  ها ةاضح  د سيجيا    MATLABا ب اتايسل بان ة  
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 نازس  سينةال  ب اتايسل سي بف ف سيع بك  سلا طن اك .  :4-11د الجدول

 1w 2w 3w سيالال

 -1.9663 0.9501 -1.7482 سياز  
 

b (1,1) = 0.1230-  poid entre Biai et fonction de sommation. 

Lw = 0.0607  poid entre fonction de sommation et fonction de transfert. 

 .MATLABة  هايسي سيط يأ ب اتعة   بان ة   :المصدر
ة رر هيسف يا ارر   سيترريسا  سي ررهاب  5( نذرررظ ن ل بةجرراي هضرر    4-11ةرر  اررذ  سيجرريا   

  ا هرررلس ةررر  ربررررر  ن ل RNA رررد باا ررر  اا  ارررتايف  تغرررراف لاكةرررر  سوازس  رارررأ نةرررال  
 بك ن ف سيا ا   لا تتب  نب ةا ا ةريي ا هنلة  هد اب ال ا  بك ن ف  اضاك . 

( راضرررح ينرررر  ارنررر  ةررر  سيررررركل 4-12سيجررريا    سيتنبرررر ا لاكررر ي جايترررر : :الرطاااوآ الثانيااااة -
 يخ.سيرركرك  ا سيركل سيةتنبر به  ب اتايسل نةال  سي بف ف سيع بك  سلا طن اك   ينكي سيت ا 

 سيركل سيرركرك  ا سيركل سيةريلال يرجل سيتيسا  سي هاب  د باا   ااياتايف  :4-12الجدول د
 (RNAالقيمة المقدرة ) القيمة الحقيقية التاريخ

11/2014 4821.90 4820.90 

12/2014 7152.90 7153.90 

01/2015 5577.80 5578.10 

02/2015 4861.10 4860.20 

03/2015 7271.90 7271.90 

04/2015 5660.40 5661.90 

05/2015 5159.30 5160.10 

06/2015 7668.70 7667.90 

07/2015 5676.50 5677.90 

08/2015 5855.40 5856.90 

 .MATLABة  هايسي سيط يأ ب اتعة   بان ة   :المصدر
هيررر   2004ي كتررال ةررر  برررر  جررر نكد  RNA(  ا ب ارررتايسل نةرررال  4-12ةرر  ارررذ  سيجررريا   

  نذرررظ ن  سينةررال  تغرررا باررأ تغرررا سوازس   ا هررلس ةرر  ربررر  ن ل هنرر   ااسةررأ 2015ناف 
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ة ر هيسف  5ي هضر    ةر ال ا   رجل سيتيسا  سي هاب  د باا   اا  اتايف  بررر  بةجرا 
   ي ركل سيا بر  تغرناف نازس  سينةال  ا لايات  سيتنبرك .  

ة ررررر هيسف ي ا اررررر   سيزةنكررررر   ررررررر  ب غرررررف  5تغرررررراف بةجررررراي هضررررر     MSEفةررررر  ن ل لاكةررررر  
 MSE=0.019)   8 ننلا سية رق الال.))   

VI-3-  :سارتاذص ة  اذ  هله سيياسا  سيتطبكرك  كةفننتحليل نتائج الدراسة التطبيقية  
        سينت ئ  سيت يك :

لاررررا  ا اررر   سيتررريسا  سي رررهاب  رررد باا ررر  اا  ارررتايف رجرررل ي سيزةنكررر  ا اررر  سيتعتبرررا  -1
 ةاترال هر  ئك  .

تةفنررر  ةررر  نةلجررر  بك نررر ف ا اررر   سيتررريسا   Box-Jenkinsةررر  ارررذ  سارررتايسل ةنهجكررر   -2
 .ARIMA(2,1,0)سي هاب  د نةال  هر  ئد ة  ا ئ   

ل سيترررريسا  سي ررررهاب  ررررد  رررر يح هر رررر ئك   ي تنبررررر برجرررر ARIMA(2,1,0)كعتبررررا نةررررال   -3
باا ررر  اا  ارررتايف  ا ب يتررر يد  هرررا نةرررال  نة رررأ برارررأ سلااتبررر اسف سلإر ررر ئك  سيا  ررر  

 بلي   ساتراساي  سيا ا    تااز ا ا ا   سيباسلاد تازيع   طبكعك  (.
كةفررر  تر ررررأ ا اررر   سيبك نررر ف بنةرررال  سي ررربف ف سيع ررربك  سلا رررطن اك   ا سيترررد ناطرررف  -4

ل ف فةياذف  ا يسي  اسرريل ي جةر   ا يسير  اسررينت ئجه  نازس  ةرييل ب اتايسل  ذف ةتغراس
    ي ترايأ.

ي رربف ف سيع رربك  سلا ررطن اك  كعتبررا ن ضررأ بف رررا ةرر  ن ركرر  تر رررأ ا ارر   سه ل نةررال   -5
 بر  سينةالجر . MSEا   ساتب ا ةر ان  لاكة   ARIMA(2,1,0)سيبك ن ف ةر ان  بنةال  

 اضاك   نلاس  يتغرا لاركل سوازس  بةجراي هضر    عتبا بك ن ف ا ا   رجل سيتيسا  بك ن ف ت -6
 .سو  ك  بعك سية  هيسف ي ا ا   سيزةنك 

نةررررلجته   ررررد نةررررال   ةرررر  ن ل ا ارررر   رجررررل سيترررريسا  تعتبررررا نةررررال   اضرررراب   ررررذ كةفرررر ب -7
 .بةا ا سيبك ن ف ةاتربذ  سيتالا   هر  ئد ةريي  ا بلي  لا كةف 
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ك نرررر ف ا ارررر   رجررررل سيترررريسا  سيكاضرررراك   هيرررر  تر اهرررر  بةجةاارررر  فبرررررال        بتاجرررر  ا  ررررك   -8
ا ةتعررررييل ةرررر  سيةتغررررراسف  ةنهرررر  ةرررر  هررررا فةررررد كةفرررر  تريررررريه ف يةر رررراسف سية يكرررر  سيا  رررر  
ب يةن  ف  نا سيا    ب لات  ي سيياي   نا سيا  ر  بتغرراسف رجرل سيعراك ا سيط رأ  ا ةنهر  

   لاك ا  نا تريريه  فا افك ف سو اسي يساأ سيباا  .      ة  ها فككد ا لا كةف 
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 راتمة الفصل:

هرر  تعتبررا ت ررا  ف سو رراسي سيةتعرر ة ر   ررد سياررام سيةرر يد  ةتغررراسف لسف نهةكرر  فبرررال يهرر  تر را 
سياسضرررح ا سيةب  رررا ا ررر  نيس  ا ةر ررراسف سيارررام  يرررلي  جررر   ا رررل سية يكررر  سياررر افك  فةرررنه  

 د ا رل سية يكر  سيرير ر   يتاضركح نهةكر  ياسار  سيار ا  سيب راب ا ةري، سنعف ار  ا ر  رير  
 اةأ سوااسم سية يك .

يكر  ا بلي  تعتبا نلاي  سية يك  سيا افك  سيةنه  سيلب رنرك  اضك ف ا ةب يف سينلاي  سيتر ر
كرر  ل  نلايرر  فكرر  ل سوارراسم سية يكرر (  رررر  اضررح سيبرر ر ر   ررد هررلس سيةجرر   لا رراا نلايرر  ف

سوااسم  د تكارا سيت اه ف سيةذرل   د سوااسم سية يك  ا ة  ك ر ربه  ةر  ااسةرأ ةرر ال 
 ا   رجل ا فةك  ا نااك  ط أ ا ااك سو اسي يع ا  سية يك  سيتيساي   د سياام.

رررر  ترررال سينلايرر  سية يكرر  سيارر افك  ا رر  ةبررينب ارريل ارذنكرر  سيةاررت ةاي  ا ليرر  ةرر  اررذ  
ة  ت ا  ف ا ا افك ف  ا ةريايك  سيترفكل ة  اذ  ايل لايال سو اسي ا ر  ة  كراةا  ب  

 ا ق سيتاسز  سيت ر ئد بر  رجل سيط أ ا رجل سيعاك يع ا  سية يك .
 ا ب يت يد    ل نارع ا سو را  سية يكر  ا ةر راسف سواراسم سية يكر  ن ربرف ابر ال ار  نةر ل 

  اضاك  هر  ئك    برر  لا كةف  نةلجته   د نةال  هر  ئد ةريي.  
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تمثـل الأسـواق المالیـة قنــاة تمویلیـة مكملـة للقنــاة التقلیدیـة المتمثلـة فــي الجهـاز المصـرفي، حیــث 
تعمـل تلــك الأســواق علــى تــوفیر الإطــار التنظیمــي الــذي ینســاب مــن خلالــه المــال مــن أصــحاب 
الفــائض، و الـــذین یبحثـــون عـــن فـــرص لاســـتثماره، إلـــى أصـــحاب العجـــز و الـــذین یبحثـــون عـــن 

.التمویلیةلبیة احتیاجاتهم موارد مالیة لت

و هــذا الانتقــال للأمــوال بــین الطــرفین یكــون مــن خــلال الأصــول المالیــة، و التــي تمثــل الســلعة 
المتداولــة فـــي الأســـواق المالیـــة، و تتنـــوع تلـــك الأصـــول مـــن حیـــث الشـــكل و الطبیعـــة، و تعتبـــر 

.مستثمرین بیعاً و شراءً دوات الرئیسیة التي یتم التعامل بها داخل الأسواق المالیة بین الالأ

و لتحدیـــد قیمـــة هـــذه الأصـــول المالیـــة تحدیـــداً دقیقـــاً، یجـــب أن یكـــون ســـعرها الســـوقي أقـــرب مـــا 
یمكــن مــن ســعرها الحقیقــي، أي یجــب أن یتحــدد الســعر بنــاءً علــى مــا هــو متــوفر مــن معلومــات  

ن الســوق و تقــاریر حــول تلــك الأصــول و المشــآت المصــدرة لهــا، أو بعبــارة أخــرى یجــب أن یكــو 
الذي تتُداول فیه تلك الأصول المالیة، یتمتع بنوع من الكفاءة، بحیث یجب أن تستجیب أسـعار 
الأصول المالیة إلى أي معلومة ترد إلى السوق یكـون مـن شـأنها تغییـر نظـرة المسـتثمرین حـول 

ــــداولها،  ــــة ت ــــتآلی ــــك المعلومــــاتســــواء كان ــــرة تل ــــي الفت ــــاریخي للأســــعار ف خاصــــة بالســــجل الت
، أو تلـــك المعلومـــات التـــي تكـــون لتحلـــیلات المالیـــة الخاصـــة بالمنشـــأةاضـــیة، أو بالتقـــاریر واالم

أعضـاء مجلـس الإدارة، أو المؤسسـات المتخصصـة : حكراً على فئة معینة من الأشـخاص مثـل
.في تحلیل واستثمار الأوراق المالیة، أو مكاتب الفحص والاستشارة

خــتلالات فــي الأســواق المالیــة جعــل الســنوات الأخیــرة جعــل إلاَّ أنَّ تــوالي الأزمــات و ظهــور الإ
الباحثین و الأكـادمیین یشـككون فـي مـدى تطـابق فـروض نظریـة كفـاءة الأسـواق مـع واقـع عمـل 
الأســــواق المالیــــة، حیــــث أنَّ التشــــوهات الملاحظــــة فــــي جــــل البورصــــات العالمیــــة الناتجــــة عــــن 

.غیر قادرة على تفسیر ما یحدثتصرفات و سلوكیات الأفراد، جعلت من نظریة الكفاءة

ــا اســتوجب ضـــرورة إیجــاد تفســـیر علمــي و منطقـــي للتشــوهات و الانحرافـــات الملاحظــة فـــي  ممَّ
یســـمى الأســـواق المالیـــة، و مـــع تعـــدد الدراســـات و الأبحـــاث ظهـــر نهـــج جدیـــد فـــي علـــم المالیـــة

مـــا یعـــرف بعلـــم بالمالیـــة الســـلوكیة، حیـــث یقـــوم فـــي تحلیلـــه و دراســـته للمعـــاملات المالیـــة علـــى 
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، و الـــذي یبحـــث فـــي جـــوهر المعـــاملات التـــي یقـــوم بهـــا الأفـــراد بنـــاءً علـــى مـــا الـــنفس التصـــرفي
.یصدر منهم من سلوكیات و تصرفات

الافتراضــــات و ازداد الاهتمــــام بهــــذا النــــوع مــــن العلــــم فــــي الســــنوات الأخیــــرة، كمحاولــــة لتحدیــــد 
الأطـــر الســـلیمة، بحیـــث تكـــون قیمهـــا الأساســـیة لجعـــل عملیـــة تـــداول الأوراق المالیـــة تـــتم وفـــق

الســـوقیة مفســـرة لقیمهـــا الحقیقیـــة، و بالتـــالي عـــدم تحیـــز الأســـعار إلـــى الارتفـــاع أو الانخفـــاض 
بســبب مــا قــد یصــدر مــن طــرف المســتثمرین مــن ســلوكیات غیــر عقلانیــة، و بالتــالي اتخــاذهم 

.لقرارات استثماریة في غیر محلها

ــــوم نظریــــة المالیــــة الســــلوكیة علــــى ــــراد محــــدودي العقلانیــــة، أي أنهــــم لا و تق افتــــراض أن الأف
ــا  یتمتعـون بالرشـد الاسـتثماري الـذي یمكـنهم مـن اتخــاذ القـرار المناسـب فـي الوقـت المناسـب، ممَّ
یؤدي في النهایة إلى التأثیر على حجم الطلب أو حجم العرض، و على سـعر التـوازن لـلأوراق 

مـــن جهـــة أخـــرى فـــإن نظریـــة المالیـــة الســـلوكیة المالیـــة المتداولـــة فـــي الســـوق، هـــذا مـــن جهـــة و
تفتـــرض محدودیـــة عملیـــة التحكـــیم فـــي الأســـواق المالیـــة، نظـــراً لعـــدم تـــوفر بـــدائل مثلـــى لـــلأوراق 

.المالیة نتیجة ظهور فقاعات سعریة بسبب تقییم الأوراق المالیة بأكثر من قیمتها الحقیقیة

حـول وصـف سـلوكیات و تصـرفات الأفـراد و تتمحور الفكـرة الأساسـیة لنظریـة المالیـة السـلوكیة
فــي تعــاملاتهم داخــل الســوق المــالي، و ذلــك بأخــذ بعــین الاعتبــار أدبیــات و مبــادئ علــم الــنفس 
لتفســیر ســلوك المســتثمر عنــد اتخــاذه لقــرارات اســتثماریة خاطئــة، أو فــي غیــر محلهــا كــأن یبیــع 

ة محـددة بـدل الاحتفـاظ بهـا، بدل أن یشتري أو یشتري بـدل أن یبیـع، أو التخلـي عـن أوراق مالیـ
.أو الاحتفاظ بأوراق مالیة محددة بدل بیعها

و من خلال هذه الدراسة حاولنا تسلیط الضوء على هذا المنهج الجدید في علم المالیة، و ذلـك 
بدراسة مبادئه الأساسیة و افتراضـاته التـي یقـوم علیهـا و مـدى تفسـیره للتشـوهات الملاحظـة فـي 

هــذا التــي عجــزت نظریــة كفــاءة الأســواق علــى تفســیرها، و لــذلك قمنــا بتقســیم الأســواق المالیــة و 
:البحث إلى أربعة فصول كالآتي
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الإطار النظري للأسواق المالیة، و تطرقنا من خلاله إلى تاریخ نشأت و ظهـور : الفصل الأول
للأســـواق الأســـواق المالیـــة، و أهـــم مكوناتهـــا و تقســـیماتها، بالإضـــافة إلـــى الأهمیـــة الاقتصـــادیة 

.المالیة، و في الأخیر عرضنا الأنواع الرئیسیة للأوراق المالیة و أنواعها الفرعیة

أساســیات تحلیــل و تقیــیم الأوراق المالیــة، حیــث تطرقنــا مــن خلالــه إلــى تحلیــل : الفصــل الثــاني
ـــم وضـــحنا مفهـــوم ـــة و أشـــكال كـــل منهمـــا و طـــرق قیاســـهما، ث ـــد و مخـــاطر الأوراق المالی عوائ

میة تشكیل المحفظة المالیة و كیفیة إدارتهـا و أنواعهـا، و فـي الأخیـر تطرقنـا إلـى النمـاذج و أه
.المحافظ المالیةأداءالرئیسیة للاستثمار المالي، و مؤشرات قیاس 

الإطار النظري لنظریة كفاءة الأسـواق المالیـة، و تطرقنـا مـن خلالـه إلـى مفهـوم : الفصل الثالث
م تناولنــا المعلومــات و أنواعهــا و مصــادر الحصــول علیهــا و مــدى و شــروط نظریــة الكفــاءة، ثــ

في تعزیز كفاءة السوق، و بعد ذلك تطرقنا إلى الصیغ الرئیسیة للكفـاءة علـى حسـب مساهمتها 
ــــى الحركــــة العشــــوائیة للأســــعار حجــــم و نــــوع المعلومــــات المتــــوفرة، و فــــي الأخیــــر تعرضــــنا إل

.و علاقتها بكفاءة السوق المالي

، و قمنـا بتقسـیمه إلـى )دراسـة قیاسـیة(مقاربـة النظریـة السـلوكیة للأسـواق المالیـة : الفصل الرابـع
جـــزأین، حیـــث تناولنـــا فـــي الجـــزء الأول للمفـــاهیم النظریـــة للمالیـــة الســـلوكیة و أهـــم افتراضـــاتها، 
بالإضـــافة إلـــى التشـــوهات الســـلوكیة الملاحظـــة فـــي الأســـواق المالیـــة، و كـــذا التحلیـــل الســـلوكي
ــا فــي الجــزء الثــاني قمنــا بإعطــاء بعــض المفــاهیم النظریــة الخاصــة بــالأدوات  لــلأوراق المالیــة، أمَّ
الإحصائیة المستخدمة في الدراسة التطبیقیة، و بعدها قمنا بتحلیـل سلسـلة التـداول الشـهري فـي 

إلـــى غایـــة شـــهر أوت ســـنة 2004بورصـــة وول ســـتریت للفتـــرة مـــا بـــین شـــهر جـــانفي مـــن ســـنة 
، و منهجیـــــــــــة الشـــــــــــبكات العصـــــــــــبیة Box-Jenkinsذلـــــــــــك باســـــــــــتخدام منهجیـــــــــــة ، و 2015

ات ذات الطبیعــة الفوضــویة، و فــي الدراســة القیاســیة اســتعنا بــبعض لنمذجــة البیانــالاصــطناعیة 
MATLAB ،Eviews ،R: برامج الإعلام الآلي الإحصائیة مثل
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:اختبار الفرضیات

كفــــاءة الســـوق المـــالي تقـــاس بحجــــم والتـــي تـــنص علـــى أنَّ : ىفیمـــا یخـــص الفرضـــیة الأولــــ
المعلومـــات حـــول الأصـــول المتداولـــة فقـــط، فمـــن خـــلال دراســـتنا تبـــین لنـــا عـــدم صـــحة هـــذه 
الفرضـــیة، حیـــث أنَّ كفـــاءة الســـوق المالیـــة و فـــق المفهـــوم الحـــدیث للنظریـــات المالیـــة لـــم تعـــد 

جم ما هو متوفر مـن معلومـات حـول الأوراق المالیـة المتداولـة، و إنمـا تعـدى الأمـر تتحدد بح
ر علـى أسـعار الأوراق المالیـة بالارتفـاع أو الانخفـاض تبعـاً كـل مـا مـن شـأنه أن یـؤثذلك إلى 

لتغیـــرات حجـــم العـــرض و الطلـــب و اللـــذان یتـــأثران بمـــا یصـــدره المســـتثمرین مـــن أوامـــر لعقـــد 
بــالنظر إلــى المعلومــات المتــوفرة حــول الأوراق المالیــة و كــذا ســلوك یــع،صــفقات الشــراء أو الب

.المستثمرین و تصرفاتهم اتجاه عملیات اتخاذ قرارات الشراء و البیع
المتغیـرات السـلوكیة تـؤثر علـى كفـاءة تـنص علـى أنَّ التـي و:الثانیـةفیما یخص الفرضـیة 

لمالیــة الســلوكیة اتضــح لنــا صــحة هــذه الســوق المــالي، فمــن خــلال دراســة و تحلیــل النظریــة ا
المتغیــرات الســلوكیة و المتمثلــة فــي تصــرفات الأفــراد  الفرضــیة، حیــث و كمــا ذكرنــا ســابقاً فــإنَّ 

و ســلوكیاتهم كــالتخمین و محاكــاة تصــرفات الآخــرین، و ســلوك القطیــع، كلهــا تعتبــر متغیــرات 
بالتــالي ابتعــاد القیمــة الحقیقیــة لهــا تأثیرهــا الواضــح و المباشــر علــى أســعار الأوراق المالیــة و

.عن القیمة السوقیة مما یؤثر في على كفاءة السوق المالي
یمكــن نمذجــة المتغیــرات المالیــة فــي أنــهالتــي تــنص علــىو:فیمــا یخــص الفرضــیة الثالثــة

نموذج ریاضي یفسِّر التشـوهات الملاحظـة فـي الأسـواق المالیـة، فمـن خـلال الدراسـة القیاسـیة 
حجـــم التـــداول الشـــهري فــــي بورصـــة وول ســـتریت، اســـتنتجنا عـــدم صـــحة هــــذه علـــى سلســـلة

الفرضیة، و ذلك لأنه لا یمكن تقدیر نموذج إحصـائي قیاسـي لهـا، و ذلـك نظـراً لعـدم إتباعهـا 
.لمسار محدد و معروف من ضمن المسارات الإحصائیة العادیة

ــــى أنَّ بیانــــات الأســــ: فیمــــا یخــــص الفرضــــیة الرابعــــة ــــة تعتبــــر و التــــي تــــنص عل واق المالی
، فالدراسة القیاسـیة بینـت لنـا صـحة هـذه الفرضـیة )Chaotic(متغیرات ذات طبیعة فوضویة 

حیــــث مــــن خــــلال تحلیــــل سلســــلة بیانــــات حجــــم التــــداول الشــــهري فــــي بورصــــة وول ســــتریت 
أنَّ تلـك البیانـات تعتبـر نمـوذج ذو طبیعـة باستخدام منهجیة الشبكات العصـبیة الاصـطناعیة، 

.فوضویة، بحیث لا یمكن تقدیر معلماته و إعطائه في معادلة ریاضیةانتشار 
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:التالیةمن خلال هذا البحث الذي قمنا به یمكننا استخلاص النتائج :البحثنتائج 

تعتبــر الأســواق المالیــة القنــاة التمویلیــة المكملــة لقنــاة الجهــاز المصــرفي، حیــث تعمــل علــى 
ثمارات المنتجـة، و بالتـالي تحقیـق التنمیـة الاقتصـادیة تعبئة المدخرات و توجیهها نحو الاست

.و المساهمة في تطور الدولة
تعتبـــر الأوراق المالیـــة الأداة التـــي تـــوفر فـــرص اســـتثماریة لأصـــحاب الفـــائض المـــالي مـــن 
خــلال شــرائها بأســعار منخفضــة علــى أمــل ارتفاعهــا و بیعهــا، و فــرص تمویلیــة لأصــحاب 

.ة باكتتابات جدیدةالعجز من خلال طرح أوراق مالی
یقوم المستثمر بالاستثمار في الأوراق المالیة بناءً على ما یتوقعه مـن عائـد مسـتقبلي مقابـل 

.تحمل مخاطر متنوعة
یعتبـــر عملیـــة تشـــكیل المحفظـــة المالیـــة مـــنهج للمحافظـــة علـــى المركـــز المـــالي للمســــتثمر، 

.اجعة لإدارتهاو ذلك من خلال تنویع مكوناتها، و إتباع استراتیجیات ن
بقدر ما یسعى المستثمر إلـى تعظـیم العائـد المتوقـع الحصـول علیـه مـن وراء الاسـتثمار فـي 

.الأوراق المالیة، بقدر ما یجب أن یكون له استعداد على تحمل مخاطر كبیرة
سـواءاً بالارتفـاع أو ،تأثیر مباشراً على أسـعارها،تؤثر المعلومات الخاصة بالأصول المالیة

.الماليالمعلومات الواردة إلى السوقنوعیة و حجمحسبلانخفاض،با
المالي حول الأصول المالیـة المتداولـة فیـه قالمعلومات الواردة إلى السو نوعیةانطلاقاً من 

.و صیغة قویة،صیغة ضعیفة، صیغة متوسطة: یمكن تحدید ثلاث صیغ للكفاءة
ي تبین مدى فعالیة النشاط في البورصة، نظـراً یعتبر حجم التداول أحد المؤشرات الهامة الت

لما یمثله من قیمة للصـفقات المنعقـدة بـین المسـتثمرین بیعـاً و شـراءً، و یقـاس حجـم التـداول 
.في البورصة بناءً على حجم الصفقات، و أسعار إبرامها

ـــاءً علـــى حجـــم العـــرض و حجـــم الطلـــب، تتحـــدد أســـعار الأصـــول المالیـــة فـــي البورصـــة بن
.اللذان تحكمهما مجموعة من المتغیرات منها ما هو كمي و منها ما هو كیفيو

تتعــدد مصــادر الحصــول علــى المعلومــات الخاصــة بالأصــول المالیــة المتداولــة فــي الســوق،
و بالتـــالي فـــإنَّ زمـــن و توقیـــت تحلیـــل تلـــك المعلومـــات یلعـــب دوراً حاســـماً فـــي اتخـــاذ القـــرار 

.المناسب في الوقت المناسب
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التغیرات الحدیثة التي شهدتها الأسواق المالیـة، أصـبحت نظریـة الكفـاءة غیـر قـادرة ي ظل ف
.على تفسیر التشوهات الملاحظة في الأسواق المالیة

إنَّ ظهــور النظریــة المالیــة الســلوكیة جــاء نتیجــة للأبحــاث و الدراســات التــي حاولــت تفســیر   
.أداء الأسواق المالیةو شرح سلوكیات و تصرفات الأفراد و تأثیرها على

تقــوم النظریــة المالیــة الســلوكیة علــى مبــدأي عــدم تمتــع المســتثمرین بالعقلانیــة، و محدودیــة 
التحكـــــیم، كمـــــا تطبـــــق مبـــــادئ علـــــم الـــــنفس الســـــلوكي فـــــي تحلیلهـــــا و تفســـــیرها للتصـــــرفات 

.المستثمرین و سلوكیاتهم اتجاه بعضهم البعض
سـتریت، عبـارة عـن بیانـات لا یمكـن نمـذجتها یعتبر حجم التـداول الشـهري فـي بورصـة وول

.في نموذج ریاضي، نظراً لطبیعة توزیعها الفوضویة
.لا یمكن تقدیر نموذج ریاضي محدد لحجم التداول الشهري في بورصة وول ستریت

تعتبــر منهجیـــة الشـــبكات العصـــبیة الاصـــطناعیة أفضـــل الطـــرق الإحصـــائیة لتحلیـــل سلســـلة 
.فوضویةزمنیة لبیانات ذات طبیعة 

تعتبــر طریقــة تحلیــل البیانــات الفوضــویة باســتخدام منهجیــة الشــبكات العصــبیة الاصــطناعیة
أســس وقواعــد إحصــائیة أكثــر وذلــك لاعتمادهــا علــى ،وأنجعهــامــن احــدث الطــرق القیاســیة 

.مثل هذه الدراساتملائمة ل
الظـــــواهر و تحلیــــلومســــاعدة بشــــكل كبیـــــر لدراســــة،تعتبــــر البــــرامج الآلیــــة وســـــائل مهمــــة

.الاقتصادیة، وجعلها تجریبیة وعدم الاكتفاء بما هو نظري ووصفي
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مـــن خـــلال إجرائنـــا لهـــذه الدراســـة یمكـــن الخـــروج بـــبعض التوصـــیات:تالتوصـــیات و الاقتراحـــا
:و الاقتراحات الآتي

ق ضرورة الأخذ بعین الاعتبار المتغیرات السلوكیة الخاصة بالمسـتثمرین عنـد دراسـة الأسـوا
.المالیة

یجـــب وضـــع هیئـــات رســـمیة لتتبـــع و تحلیـــل مـــا یجـــري فـــي الأســـواق المالیـــة بنـــاءً علـــى مـــا 
.یصدر من سلوكیات و تصرفات من المستثمرین

یجـــب علـــى المســـتثمر أن یكـــون یتمتـــع بالســـلوك العقلانـــي، و أن لا ینجـــر وراء الإشـــاعات    
وه الســوق المــالي نتیجــة مــا و المعلومــات الخاطئــة و المضــللة، حتــى لا یكــون ســبب فــي تشــ

.یصدره من قرارات خاطئة
البحــث أكثــر و بشــكل معمــق فــي مجــال الاقتصــاد القیاســي و النمذجــة الریاضــیة للوصــول 

.نماذج تفسر تأثیر سلوك الأفراد و تصرفاتهم على أداء الأسواق المالیةإلى 
جـدد حتـى لا تكـون و نصـائح للمسـتثمرین الإرشاداتضرورة إجراء دورات تدریبیة و توجیه 

قـراراتهم التـي فـي غیـر محلهـا سـبباً فـي ظهـور تشـوهات فـي الأسـواق المالیـة، و التـي یمكـن 
.  أن تؤدي إلى حدوث أزمات مالیة تعصف باقتصاد الدولة
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، 2004ن جانفي سلسلة حجم التداول الشهري في بورصة وول ستریت للفترة م):1(الملحق رقم 
).بالملیون دولار(2015إلى غایة أوت 

janv-04 12768.8 avr-07 4611.3 juil-10 6398.8 oct-13 5213.9

févr-04 10096.0 mai-07 4705.1 août-10 6023.8 nov-13 4290.8

mars-04 11466.3 juin-07 5592.9 sept-10 6648.6 déc-13 5598.2

avr-04 10582.8 juil-07 4566.7 oct-10 6987.8 janv-14 5014.2

mai-04 8685.1 août-07 5181.9 nov-10 7113.9 févr-14 4550.7

juin-04 8625.5 sept-07 4225.4 déc-10 8316.6 mars-14 5729.7

juil-04 9025.0 oct-07 4169.0 janv-11 7111.5 avr-14 4498.0

août-04 7458.7 nov-07 4904.2 févr-11 5777.7 mai-14 4323.8

sept-04 8203.6 déc-07 4337.1 mars-11 7090.2 juin-14 6017.9

oct-04 10007.3 janv-08 5121.7 avr-11 5404.6 juil-14 4579.0

nov-04 9328.7 févr-08 3650.6 mai-11 4905.8 août-14 4014.4

déc-04 10044.9 mars-08 5386.0 juin-11 6072.1 sept-14 5623.1

janv-05 9501.1 avr-08 4391.7 juil-11 4483.6 oct-14 5844.9

févr-05 8807.4 mai-08 4238.5 août-11 7106.6 nov-14 4821.9

mars-05 10964.4 juin-08 5610.5 sept-11 5955.7 déc-14 7152.9

avr-05 9770.1 juil-08 5594.5 oct-11 5454.7 janv-15 5577.8

mai-05 8220.3 août-08 4138.3 nov-11 5015.7 févr-15 4861.1

juin-05 9299.5 sept-08 8932.5 déc-11 5299.5 mars-15 7271.9

juil-05 8430.8 oct-08 8586.1 janv-12 4574.4 avr-15 5660.4

août-05 8710.6 nov-08 6586.4 févr-12 4367.9 mai-15 5159.3

sept-05 9990.2 déc-08 7474.4 mars-12 5683.5 juin-15 7668.7

oct-05 10232.2 janv-09 5945.2 avr-12 4433.4 juil-15 5676.5

nov-05 9231.8 févr-09 6948.0 mai-12 5024.2 août-15 5855.4

déc-05 8867.9 mars-09 12796.4 juin-12 5879.7

janv-06 10583.6 avr-09 9031.4 juil-12 4286.9

févr-06 8269.3 mai-09 8770.1 août-12 3977.1

mars-06 10069.9 juin-09 9023.7 sept-12 5123.3

avr-06 7852.7 juil-09 7567.2 oct-12 4275.5

mai-06 9268.7 août-09 10121.3 nov-12 4351.3

juin-06 9132.5 sept-09 9880.7 déc-12 5072.1

juil-06 7019.7 oct-09 7684.3 janv-13 5082.9

août-06 7427.7 nov-09 5539.0 févr-13 4540.0

sept-06 7161.0 déc-09 9626.8 mars-13 5267.8

oct-06 7570.4 janv-10 6684.9 avr-13 4886.8

nov-06 7620.5 févr-10 5834.8 mai-13 4954.3

déc-06 5601.0 mars-10 8362.0 juin-13 6293.0

janv-07 5077.6 avr-10 9358.0 juil-13 4783.0

févr-07 4326.1 mai-10 10146.7 août-13 4041.2

mars-07 5381.8 juin-10 10027.6 sept-13 5680.9
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.للسلسلة الزمنیةADFاختبار : )2(الملحق رقم 

Null Hypothesis: SER01 has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 2 (Automatic based on SIC, MAXLAG=13)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.408544 0.1475
Test critical values: 1% level -2.581951

5% level -1.943175
10% level -1.615168

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(SER01)
Method: Least Squares
Date: 10/19/15 Time: 22:45
Sample (adjusted): 2004M04 2015M08
Included observations: 137 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

SER01(-1) -0.021383 0.015181 -1.408544 0.1613
D(SER01(-1)) -0.543176 0.077912 -6.971701 0.0000
D(SER01(-2)) -0.421201 0.077254 -5.452175 0.0000

R-squared 0.312617 Mean dependent var -40.95547
Adjusted R-squared 0.302357 S.D. dependent var 1483.640
S.E. of regression 1239.210 Akaike info criterion 17.10399
Sum squared resid 2.06E+08 Schwarz criterion 17.16793
Log likelihood -1168.623 Hannan-Quinn criter. 17.12997
Durbin-Watson stat 1.916779
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.الدرجة الأولى للسلسلة الزمنیةADFاختبار ):3(الملحق رقم 

Null Hypothesis: D(SER01) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=13)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -15.22603 0.0000
Test critical values: 1% level -2.581951

5% level -1.943175
10% level -1.615168

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(SER01,2)
Method: Least Squares
Date: 10/19/15   Time: 22:48
Sample (adjusted): 2004M04 2015M08
Included observations: 137 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

D(SER01(-1)) -1.975698 0.129758 -15.22603 0.0000
D(SER01(-1),2) 0.423423 0.077519 5.462222 0.0000

R-squared 0.749300 Mean dependent var -8.696350
Adjusted R-squared 0.747443 S.D. dependent var 2474.814
S.E. of regression 1243.718 Akaike info criterion 17.10409
Sum squared resid 2.09E+08 Schwarz criterion 17.14672
Log likelihood -1169.630 Hannan-Quinn criter. 17.12141
Durbin-Watson stat 1.912820
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.لسلسلة البواقيADFاختبار):4(الملحق رقم 

Null Hypothesis: RESID1 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -11.57156 0.0000
Test critical values: 1% level -3.479281

5% level -2.882910
10% level -2.578244

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RESID1)
Method: Least Squares
Date: 10/15/15   Time: 16:58
Sample (adjusted): 2004M06 2015M08
Included observations: 135 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

RESID1(-1) -1.000259 0.086441 -11.57156 0.0000
C 8.242709 104.2462 0.079070 0.9371

R-squared 0.501688 Mean dependent var 9.471011
Adjusted R-squared 0.497941 S.D. dependent var 1709.424
S.E. of regression 1211.231 Akaike info criterion 17.05137
Sum squared resid 1.95E+08 Schwarz criterion 17.09441
Log likelihood -1148.967 Hannan-Quinn criter. 17.06886
F-statistic 133.9009 Durbin-Watson stat 2.006026
Prob(F-statistic) 0.000000
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.Rمخرجات برمجة برنامج ):5(الملحق رقم 

rm(list=ls())
install.packages("car")
library(fArma)
library(TSA)
library(caschrono)
library(forecast)
library(MASS)
library(tseries)
library(stats)
library(nortest)
library(car)
install.packages("akima")
library(akima)
library(nlme)
library(lmtest)
install.packages("xtable")
library(xtable)
install.packages("mvnormtest")
library(mvnormtest)
install.packages("fBasics")
library(fBasics)
#-------------------------------------------------------------------------------
Tableau=read.table("TACHE CHAOTIQUE 2.txt",header=F)
Tableau
Tableau1=ts(Tableau, start=1,end=140,frequency=1)
Yt=ts(Tableau1, start=1,end=140,frequency=1)
YYt<-Yt[1:130]
YYt=ts(YYt, start=1,end=130,frequency=1)
#----------------------------------------------------------------------------
plot(YYt, ylab=expression(YY[t]),lwd=2,col=4)
box( lty="dotted",col="Light Gray")
title(main = list("Les taches solaires annuel(1814-1953) ", cex=1,col=4, font=4))
dev.print(png, file="YYtacci.png", width=400, height=400)
#-------------------------------stationary ----------------------------------
dYt=diff(YYt)
#----------------------------LOG(Yt)------------------------------------------
plot(dYt, ylab=expression(Y[t]),lwd=2,col=4)
#------------------------------------
adf.test(dYt)#p-value =  0.01 oui
#-------------------------------------------
tsdisplay(dYt,col=4,main =expression(dYt[t]))# les trois graphes
dev.print(png, file="DL(t).png", width=400, height=400)
#------------------------------------------------------------------
#----------------------------Où------------------------------------------------
mode <-auto.arima(YYt,max.p=5, max.q=0,d=1,trace=T,test="adf",stationary=F)
mode
#------------------------Ajustement----Lt------------------------------
yc=fitted(mode)
plot.ts(cbind(YYt,yc),ylab="",lty=c(1,1373),lwd=c(2,1),col=c(4,2),type="l",las=1,
plot.type="single",xlim = c(1, 130))
leg.txt=c('Série observée Lt','Prédiction (BJ)')
legend(x = 'topright',leg.txt,lty=1:2,col=c(4,2),cex=.8,bty ='n',lwd=2)
dev.print(png, file="ajLtBJR.png", width=450, height=400)
#-------------------------------Les résidus ------------------------------------
residuals(mode)->residus
plot(residus, col=2)
abline(h=0, lty="dotted",col=" blue")
title(main = list("La chronique des résidus", cex=1.2,col=2, font=3))
#---------------------------stationnarité---------------------------------------
adf.test(residus)#Tests de Stationnarité
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#----------------------------Normalité-----------------------------------------
par(mfrow = c(1, 2))
hist(residus,breaks=24, col=rainbow(47))
qqPlot(residus,lwd=1.5,col="blue", main="QQ Plot")
dev.print(png, file="hQBJR.png", width=400, height=400)
#----------------------------Normal-oui--------------------------------------------------
#------------------Test  d'autocorrélation-----------------------------------------
t.test(residus,mu=0,conf.level=0.95)#T.student,p-value =  0.8935 oui ,mu=0
Box.test(residus,lag=50,type="Ljung-Box")# p-value = 0.9477 oui
#-----------------------------PREVISION--------------------------------------------
predict(mode,n.ahead=10,prediction.interval = T)->p1
p1
p1$se
ts.plot(YYt,p1$pred ,xlim=c(158,168),ylab=expression(YY[t]),p1$pred + 0 * p1$se ,p1$pred
140 * p1$se ,col = c(3, 2, 4, 4),lwd=c(2,2,1,1), lty = c(1, 3, 2, 2),main="Prévision de
10 données")
abline(v=130, lty="dotted",col="Light Gray")
dev.print(png, file="VPRBJ10.png", width=400, height=400)
#-------------------------------------------------------------
p<-matrix(c(p1$pred,p1$se),ncol = 2, byrow = F, dimnames = list(c("0":"140"),c("-prév--
","--erreur--")))
p
S<-p1$pred
PR10<-exp(S)
TM10<-Yt[131:40]
#-------------------comparéson-------------------------------------------
Prr10<-c(12.90,8.10,38.86,106.92,165.82,132.61,134.31,71.65,41.08,27.18)
Prr10<-as.matrix(Prr10)
Prr10<-ts(Prr10)
matrix(c(TM10,Prr10),ncol = 2, byrow = F, dimnames =
list(c("1":"10"),c("TM10","PR10BJ")))
#---------------------------------------------------------------------------------
win.graph(width=4.875,height=5)
matplot(TM10,xlim=c(1,12.5), ylim=c(0.1,170),type="l",ylab=" ",lwd=2,main=" ",col="blue")
lines(Prr10,type="l",lwd=2,lty=2, col=2)
title(main = list("Ytemoin & BJpriv", cex=1,col=4, font=4))
legend(x = 'topright' ,legend=c(" Ytemoin "," YtBJpriv "),lty = c(1, 3),lwd = c(2,
2),col=c(4,2), bty ='n')
box( lty="dotted",col="Light Gray")
dev.print(png, file="CPBJ.png", width=400, height=400)
q<-as.matrix(TM10)
#----------------------PERFERMANCE---BJ--------------------------------------------------
-------
mapBJ=TM10-Prr10;
mapBJ = mapBJ*(1/TM10);
MAPEBJ =sum(abs(mapBJ))/length(TM10)
MAPEBJ  # 0.02304187
#------------------------------------------------------------------------------
msBJ=TM10-Prr10;
RMSEBJ = sqrt( sum( msBJ^2)/length(TM10) )
RMSEBJ # 3.535534
#----------------------fin-----------------------------------------------
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باستخدام برنامج نموذج الشبكة العصبیة الاصطناعیة لتحلیل سلسلة البیانات):6(الملحق رقم 
MATLAB.



:المــلاحــق

238

MATLABمخرجات برمجة برنامج):7(الملحق رقم 

t=log(data);
t

figure(1)
plot(t)
s=4;
d=125;
for i=s:d,
TT(i-s+1)=t(i);
end
for j=1:122

PP(1,j)=t(j+2);
PP(2,j)=t(1+j);
PP(3,j)=t(j);

end
T=TT
P=PP
net=newelm(minmax(P), T,[1,1], {'logsig','purelin'},'traingd');
net.trainParam.show = 50; % The result is shown at every 50th iteration (epoch)
net.trainParam.lr = 0.05; % Learning rate used in some gradient schemes
net.trainParam.epochs =1000; % Max number of iterations
net.trainParam.goal = 1e-3; % Error tolerance; stopping criterion
net1 = train(net, P, T); % Iterates gradient type of loop
a= sim(net1,P);
b=a';
figure(2)
plot(t(4:125))
hold on
plot(b,'r')
sse=sum(((((T))./100)'-((b)./100)).^2)
mse122=sse./122
K=T';
R=K(113:122)
E=b(113:122)
ssee=sum(((R)-(E)).^2)
mse10=ssee/10
figure(3)
plot(t(126:135))
hold on
plot(E,'r')
net.IW{1,1}
net.b{1,1}
net.LW{2,1}
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.MATLABمخرجات برمجة برنامج):8(الملحق رقم 

t=log(data);
t

figure(1)
plot(t)
s=4;
d=130;
for i=s:d,
TT(i-s+1)=t(i);
end
for j=1:127

PP(1,j)=t(j+2);
PP(2,j)=t(1+j);
PP(3,j)=t(j);

end
T=TT
P=PP
net=newelm(minmax(P), T,[1,1], {'logsig','purelin'},'traingd');
net.trainParam.show = 50; % The result is shown at every 50th iteration (epoch)
net.trainParam.lr = 0.05; % Learning rate used in some gradient schemes
net.trainParam.epochs =1000; % Max number of iterations
net.trainParam.goal = 1e-3; % Error tolerance; stopping criterion
net1 = train(net, P, T); % Iterates gradient type of loop
a= sim(net1,P);
b=a';
figure(2)
plot(t(4:130))
hold on
plot(b,'r')
sse=sum(((((T))./100)'-((b)./100)).^2)
mse127=sse./127
K=T';
R=K(118:127)
E=b(118:127)
ssee=sum(((R)-(E)).^2)
mse10=ssee/10
figure(3)
plot(t(130:140))
hold on
plot(E,'r')
net.IW{1,1}
net.b{1,1}
net.LW{2,1}
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I 
1
الـدار،المالیـةالأوراقفيالسمسرةشركاتفيالمحاسبةلطفي،أحمدالسیدأمین-1

. 2008الإسكندریة، الجامعیة،
دار ،_إطــار فــي التنظــیم و تقیـــیم الأدوات_الأســواق المالیــة أرشــد فــؤاد التمیمــي، -2

.2010، وري للنشر و التوزیع، عمانالیاز 
، دار الأمـین، تحلیل مخاطر الاستثمار في البورصـة و الأوراق المالیـةالسید علیوة، -3

. 2006القاهرة، 
الطبعـةعمان،المستقبل،دار،و الدولیةالمالیةالأسواقصافي،البكري ولیدأنس-4

.2009الأولى، 
ـــــیم و مراجأمـــــین الســـــید أحمـــــد لطفـــــي ،-5 ـــــل المـــــالي لأغـــــراض تقی عـــــة الآداء التحلی

.2006،، دار الجامعیة، مصرو الاستثمار في البورصة
المسـیرةدار،المالیـةبـالأوراقالاسـتثمارسـلام،عزمـيأسـامةالتمیمـي،فـؤادأرشـد-6

.2004عمان، الأولى،الطبعة،التوزیعوللنشر
ــاءة، الدســوقيإیهــاب-7 التوزیــع،وللنشــرالجامعیــةالــدار، البورصــةاقتصــادیات كف

.2000الطبعة الأولى، الإسكندریة،
الفكـردار،متغیـرعـالمفـيالنقدیـةالمالیـة والأسـواقالقـادر،عبـدمتـوليالسـید-8

.2010عمان الأولى،موزعون، الطبعةوناشرون
، دیـــوان المطبوعـــات الجامعیـــة، مـــدخل لنظریـــة القیـــاس الاقتصـــاديتـــومي صـــالح ، -9

1999.
سنتر،كایرو كوبي،)بسیطةتعلیمیةتحلیلیةرؤیة(البورصة عالم،جمالجیهان-10

.2009مصر، 
الفاروقدار،الأسهموالسنداتفيالاستثمار،العامريوایت،ترجمة، خالدجون-11

.2003القاهرة، التوزیع،وللنشر
.2009، دار الخلدونیة، الجزائر، الإحصاء التطبیقيجلاطو جیلالي، -12
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ـــع(نظریـــة الفوضـــى مس غالیـــك، جـــای-13 ، ترجمـــة أحمـــد مغربـــي، دار )علـــم اللاَّمتوق
.  2008الطبعة الأولى، بیروت، الساقي، 

، مؤسســــة الــــوراق للنشــــرالاســــتثمار فــــي الأوراق المالیــــةحمــــزة محمــــود الزبیــــدي، -14
.2001و التوزیع، الأردن، 

.2011لیازوري، عمان، ، دار االمشتقات المالیةحاكم الربیعي، و آخرون، -15
، المتخصصــــون للنشــــر، عمــــان، الأســــواق المالیــــةحســــني خربــــوش، و آخــــرون، -16

1998.
.1999، دار المسیرة، عمان، الاستثمارخالد وهیب الراوي، -17
ـــــةخالـــــد زهـــــدي خواجـــــة، -18 تـــــدریب و البحـــــوث ، المعهـــــد العربـــــي للالسلاســـــل الزمنی

.الإحصائیة، بغداد
،،دار المســیرة للنشــر و التوزیــعإدارة المحــافظ الاســتثماریةبیب ،دریــد كامــل آل شــ-19

.2010عمان ،الطبعة الأولى ،
ـــد كامـــل آل شـــبیب، -20 ، دار الیـــازوري للنشـــرالاســـتثمار و التحلیـــل الاســـتثماريدری

. 2009و التوزیع، عمان، 
توزیــــع، ، الــــدار الجامعیــــة للطباعــــة و النشــــر و الأســــواق المــــالرســــمیة قریــــاقص، -21

.1999مصر، 
، الشــركة العربیــة المتحــدة للتســویق الأســواق المالیــةزیــاد رمضــان، مــروان شــموط، -22

.2008و التوریدات، القاهرة، 
ـــادئ الاســـتثمار المـــالي و الحقیقـــيزیـــاد رمضـــان، -23 ، دار وائـــل للنشـــر، الطبعـــة مب

.2002الثانیة، عمان، 
، الــدار الجامعیــة، نظــم المعلومــات الإداریــةســونیا محمــد البكــري، إبــراهیم ســلطان، -24

.2001، الإسكندریة
التنمیـةتمویـلفـيو دورهـاالمالیـةالأوراقأسـواقرضـوان،الحمیـدعبـدسـمیر-25

.1996الإسلامي، العالي للفكرالمعهد، النشردار،الاقتصادیة
.1999مصر، العربیة،النهضةدار،الاستثمارإدارةسعید،رجبسمیرة-26
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ــــع الاقتصــــاديشــــرابي عبــــد العزیــــز، -27 ، دیــــوان المطبوعــــات طــــرق إحصــــائیة للتوق
.2000،الجامعیة، الجزائر

.1999الجزائر، للنشر،الأطلس،البورصةشمعون،شمعون-28
، مكتبـــة و مطبعـــة بورصـــة الأوراق المالیـــة علمیـــاً و عملیـــاً صـــلاح الســـید جـــودة، -29

. 2000بعة الأولى، الإشعاع الفنیة، الإسكندریة، الط
الشركات متعددة الجنسیات و حكم العالم في تطـویر صلاح الدین حسن السیسـي، -30

.2003، دار الكتب، الطبعة الثانیة، القاهرة، و ربط البورصات العربیة
، مؤسسـة شـباب الجامعـة، البورصات أسواق المال و أدواتهـاضیاء مجید موسوي، -31

.  2003الجزائر، 
ـــوك،إدارة المخـــاطر، ق عبـــد العـــال حمـــادطـــار -32 ـــراد، إدارات، شـــركات، بن ، دار أف
.2007، الإسكندریةجامعیة،ال

الـدار،المالیـةلـلأوراقو الأساسـيالفنـيالتحلیـلحمـاد،العـالعبـدطـارق-33
.2000الإسكندریة،الجامعیة،

ـــى بورصـــة الأوراق الماطـــارق حمـــاد عبـــد العـــال، -34 ـــدار لیـــةدلیـــل المســـتثمر إل ، ال
.2000الجامعیة، الإسكندریة، 

،المســتقبل للنشــر و التوزیــع ،عمــان، دارمبــادئ الاســتثمار،طــاهر حیــدر حــردان-35
1997.

الإسـكندریة، الجامعیـة،الـدار،المـالأسـواققریـاقص،حنفـي، رسـمیةالغفـارعبـد-36
2000.

، ء سـوق الأوراق المالیـةالسیاسات النقدیة و المالیـة و أداعباس كاظم الدعمي، -37
.2009دار صفاء للنشر و التوزیع، الطبعة الأولى، عمان، 

ــــــة عصــــــام حســــــین، -38 دار أســــــامة للنشــــــر،-البورصــــــة–أســــــواق الأوراق المالی
. 2009و التوزیع، الطبعة الأولى، عمان، 

الجامعـةدار،المصـرفيوالنقـديالاقتصـادأساسـیاتحشـیش،أحمـدعـادل-39
.2004الإسكندریة، الجدیدة،
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ــــار حنفــــي، رســــمیة قریــــاقص، -40 ــــد الغف ، الــــدار الأســــواق و المؤسســــات المالیــــةعب
. 2001الجامعیة، الإسكندریة، 

أســواق الأوراق المالیــة بــین ضــرورات التحــول الاقتصــاديعــاطف ولیــد انــدراوس، -41
.2006لإسكندریة، ، دار الفكر الجامعیة،او التحریر المالي و متطلبات تطویرها

للطباعـةالـبلاغشـركة،المالیـةللأسـواقالفنـيالتحلیـلالمهیلمـي،المجیـدعبـد-42
.2004الرابعة، الطبعةالقاهرة،و النشر،

، معهــد مقدمــة فــي الشــبكات العصــبیة الاصــطناعیةعبــد الحمیــد محمــد العباســي، -43
.2013الدراسات و البحوث الإحصائیة، جامعة القاهرة، 

الملـك، جامعـةSPSSمقدمـة فـي السلاسـل الزمنیـة باسـتخدام إسـماعیل، علـي-44
.والزراعةالأغذیةسعود، كلیة علوم

للنشـر،وائـلدار،المالیـةالأسواقتوفیق،غازيفرجاالله الزرري،عبدالنافععبد-45
. 2001الأولى، عمان، الطبعة

، دار الیــازوري، الإدارة المالیــة المتقدمــةي، عــدنان تایــه النعیمــي، أرشــد فــؤاد التمیمــ-46
.2009عمان، 

لـــدار الجامعیـــة، الإســـكندریة، ، اأساســـیات التمویـــل فـــي الإدارةعبـــد الغفـــار حنفـــي، -47
2007.

لـــــدار ، اأساســـــیات التمویـــــل و الإدارة المالیـــــةعـــــاطف جـــــابر طـــــه عبـــــد الـــــرحیم، -48
.2008الجامعیة، الإسكندریة، 

، دار المنـــاهج للنشـــر إدارة المحـــافظ الاســـتثماریة الحدیثـــةي، غـــازي فـــلاح المـــومن-49
.2009و التوزیع، عمان، 

الأسـس النظریـة –الاستثمار في بورصة الأوراق المالیة فیصل محمود الشـواوره، -50
.2008دار وائل للنشر، الطبعة الأولى، عمان، ،-و العلمیة

ـــــداول الأ فریـــــد راغـــــب النجـــــار، -51 ـــــةإدارة شـــــركات ت ـــــة، وراق المالی ـــــدار الجامعی ، ال
.2009الإسكندریة، 
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الطبعةعمان،الحدیث،الكتبعالم،النقدیةوالمالیةالأسواقخلف،حسنفلیح-52
. 2006الأولى، 

، دار الثقافــة للنشــرإدارة الاســتثمار بــین النظریــة و التطبیــققاســم نــایف علــوان، -53
.2009وزیع، الطبعة الأولى، عمان، و الت
، دار المسـیرة للنشـرو التوزیـع، المالیـةالإدارةكنجو عبود كنجو، ابراهیم وهبي فهد، -54

.1997الطبعة الأولى، عمان، 
و بورصـاتو البنـوكالاقتصـاداالله،عـوضحسـنشـیحة، زینـبرشديمصطفى-55

.1993الأولى،الطبعةالقاهرة،،الحدیثةالمطبعة،المالیةالأوراق
،النقــود و أعمــال البنــوك و الأســواق المالیــةیــونس و عبــد النعــیم مبــارك، محمــود -56

. 2003الدار الجامعیة، الإسكندریة، 
، للطباعـة، مركـز الـدلتا الأوراق المالیـة و أسـواق رأس المـالمنیر إبـراهیم هنیـدي، -57

. 1999الإسكندریة، 
،المسـتثمرینبـاروكصـغارخدمـةفـيالاسـتثمارصـنادیقهنـدي،منیـر إبـراهیم-58

.1994الإسكندریة،المعارف،منشأة
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.1993الإسكندریة، 
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:الملخص
حاولت هذه الدراسة توضیح تأثیر المتغیرات السلوكیة الخاصـة بتصـرفات الأفـراد علـى كفـاءة 
الأسواق المالیة، و ذلك من خلال دراسة و تحلیل السلسلة الزمنیة لحجم التداول الشـهري فـي 

2015إلى غایة شهر أوت سـنة 2004سنة بورصة وول ستریت للفترة ما بین شهر جانفي
و ذلك باسـتخدام طریقـة الشـبكات العصـبیة الاصـطناعیة لمحاولـة نمذجـة بیانـات ذات طبیعـة 
فوضـویة، و قــد تــم التوصــل إلــى نتیجــة مفادهـا أنَّ حجــم التــداول یتــأثر بســلوكیات المســتثمرین 

.نتیجة ظهور التشوهات السعریة الناجمة عن تصرفهم اللاعقلاني
ـــة الأســـواق المالیـــة، نظریـــة الكفـــاءة، المالیـــة الســـلوكیة، تحلیـــل السلاســـل :الكلمـــات المفتاحی

.  الزمنیة، نظریة الفوضى
Abstract:
This study is trying to illustrate the impact of behavioral variables of
individuals ‘actions on the efficiency of financial markets, through
study and Time series analysis of the monthly volume of trading on
Wall Street for the period from January 2004 to August 2015. Using
the method of artificial neural networks, and to attempt modeling data
which have natural chaos, so it has been reached the conclusion that
the volume is affected by the behavior of investors as a result of the
emergence of price distortions caused by their behavior irrational.
Key words: financial markets, efficiency theory, behavioral finance,
Time series, and chaos Theory.
Résumé:
Cette étude tente d'illustrer l'impact des variables comportementales
des actions des individus sur l'efficacité des marchés financiers, par
l'étude et analyse de séries chronologiques du volume mensuel de la
négociation sur Wall Street pour la période de Janvier 2004 à Août
2015. En utilisant la méthode des réseaux de neurones artificiels, et
de tenter des données de modélisation qui ont chaos naturel, donc il a
été conclu que le volume est affecté par le comportement des
investisseurs à la suite de l'apparition de distorsions de prix causées
par leur comportement irrationnel.
Mots clés: marchés financiers, théorie de l'efficience, de la finance
comportementale, Séries chronologiques, et théorie du chaos.


