
ISSN: 1112-9336  آفاق علمیةمجلة  
  473 - 458ص                                          2020السنة  03: عددال 12: مجلدال

 

458 

 

  12/05/2020  :القبولتاریخ                25/11/2019: رسالالإتاریخ 

 02/07/2020  :النشرتاریخ 

  

  من فرضیة كفاءة السوق إلى التمویل السلوكي

From efficient market hypothesis 

 to behavioral finance 

   سعیدة بن ثابت 

  saidabentabet@gmail.com،)جزائرال( معة عمار ثلیجيجا

  

   :الملخص 

، كان لهما تأثیر كبیر لورقة نموذجین أساسیین للاستثمارستعرض هذه ا

على . یجیاتهم الخاصةعلى الطریقة التي یمیل بها المستثمرون إلى تطویر استرات

الرغم من ، والتي على EMH ءتناول الدراسة فرضیة السوق الكف، توجه التحدید

 امثیر  تعتبر حقلاو  ،حتى التسعینیات من القرن الماضي أنها ظلت بارزة وشعبیة

، لأحیان؛ ونظریة التمویل السلوكيللجدل إلى حد كبیر ومتنازع علیها في كثیر من ا

استنادًا إلى دراسة شاملة حول . والتي تم تنفیذها بشكل متزاید في المؤسسات المالیة

نیة المتأصلة لنظریة العقلا یات السلوك البشري، توضح الدراسةالتمویل السلوكي وأدب

، معتبرةً استبدالها أو سباب المحتملة لانحسارها مؤخرًا، وتناقش الأءالسوق الكف

  .التعایش معها مع التمویل السلوكي حتمیة لا مفر منها

نظریة كفاءة السوق، نظریة  كل من مدى نجاعة على الضوء تسلط الدراسة هذه

  .مویل السلوكي، في تفسیر الانحرافات التي تشهدها الأسواق المالیةالت

كفاءة الأسواق المالیة؛ النظریة السلوكیة للتمویل؛ السلوك  :الكلمات المفتاحیة

    الاستثماري

Abstract: 
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the present paper reviews two fundamental investing 

paradigms, which have had a substantial impact on the manner 

investors tend to develop their own strategies. specifically, the 

study elaborates on efficient market hypothesis (emh), which, 

despite remaining most prominent and popular until the 1990s, 

is considered rather controversial and often disputed, Traditional 

finance suggests that investors are rational and make optimal 

investment decision without the effect  of emotions on their 

decisions, and the theory of behavioural finance, which has 

increasingly been implemented in financial institutions. 

Behavioural finance explains that investor behavior is irrational 

as emotions have effect on investment decision Making, based 

on an extensive survey of behavioural finance and emh 

literature, the study demonstrates, despite any assertions, the 

inherent irrationality of the theory of efficient market, and 

discusses the potential reasons for its recent decline, arguing in 

favor of its replacement or co-existence with behavioural 

finance. 

Keywords: Efficient Market Hypothesis; Behavioural finance; 
investor psychology; investment portfolio  
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  : مقدمة.1

أساسیة، العقلانیة المثالیة تعتمد النظریة المالیة التقلیدیة على ثلاثة مبادئ 

للفرد إلى جانب بحثه الدائم عن تعظیم المنفعة، رواج المنافسة التامة والكاملة، 
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ریات والأهم من ذلك نظریة كفاءة السوق، هذه الأخیرة هي حجر الزاویة في كل النظ

ككل، إحدى أهم الموضوعات في أدبیات السوق المالیة  ءالمالیة، و تعد السوق الكف

  .ا بسبب سیادة الحجة الریاضیة لتأسیس صحتهاوهذ

الظواهر  بعض هناك أن جلیا أظهر غیر أن هذا الطرح اصطدم بواقع

 غیر قرارات نتاج أنها على همبعض إلیها ینظر التي أو المعتادة غیر أو الشاذة

الشاذة،  الظواهر رشیدة، اتخذها الباحثون كمدخل لإیجاد تفسیر جاد و منطقي لهذه

 المعلومات الإنساني و السلوك یحكمه بشرى نتاج هو الاستثماري القرارأن  حیث

 النفسي والإدراك نظریات السلوك على تم الاعتماد متخذ القرار، حوزة في التي

  .كمحاولة لتفسیر تشوهات السوق

 EMHلا یزال الصراع مستمر إلى یومنا هذا بین فرضیة السوق الكفؤة و 

، BFبین التمویل السلوكيطار نظري للاستثمار، و التي سادت لعقود من الزمن كإ

شكلت نقاط الضعف اید كنموذج للسلوك الاستثماري، و الذي عرف قبولا على نحو متز 

ید، نتیجة تناقض أسلحة النهج العلمي الجد EMHالكامنة في الفرضیة التقلیدیة 

 حیزةالقواعد السلوكیة المتفرضیة عقلانیة والسوق مع سیكولوجیة المستثمرین و 

 .للسوق

  :من خلال هذا المقال سنحاول الإجابة على الإشكال التالي :إشكالیة الدراسة

هل تعتبر المالیة السلوكیة أداة بدیلة أو مكملة لنظریة الكفاءة من أجل فك تشفیر 

  العوامل السلوكیة؟واق المالیة ضمن قید العقلانیة و الأس

  :تماد الفرضیتین التالیتینللإجابة على الإشكالیة تم اع :فرضیات الدراسة

  نظریة كفاءة السوق غیر قادرة على تفسیر التشوهات الحاصلة في الأسواق؛

 . تفسر المالیة السلوكیة حالات الشذوذ  فهي  نموذج بدیل  للاستثمار السلوكي
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 من أهمیة الجدل القائم إلى حد الساعة بین الدراسة هذه أهمیة تنبع: أهمیة الدراسة

وإیمانه المفرط بكفاءة الأسواق التي تعتمد على الحلول العقلانیة  یديالتیار التقل

كیف یجب أن "لمشكل اتخاذ القرار، عن طریق تطویر الأفكار والأدوات المالیة حول 

، وبین التیار الحدیث ممثل بالمالیة السلوكیة التي تعتبر وصفیة  یتصرف المستثمر

، والتي تعتبر "قع على ما یجب أن یحدثما یحدث في الوا"كونها تقدم تفسیرات حول 

  .من أحدث النظریات في مجال الأسواق المالیة

المطروحة، والتأكد من صحة الفرضیات  الإشكالیة ومن أجل معالجة

والمنهج الوصفي نحاول في  بناءً على دراسة استقصائیة شاملةالنقاش و  موضع

، أما الجزء BFو  EMHكل من الجزء الأول من الورقة الحالیة تقدیم مناقشة شاملة ل

لیدي بالفعل نموذجًا غیر فعال، یناقش الأسباب التي جعلت النموذج التقف ،الثاني

مرار كانت حجرة الأساس للنظریة الجدیدة لسلوك الاستثمار، الذي یدمج باستو 

یتمیز بأنه نهج السوق السلوكي، فأصبح التمویل السلوكي المكونات النظریة الجدیدة و 

  .یمن الجدید لنموذج الاستثمار في السوقهو المه

  نظرة عامة على نظریات الاستثمار الأساسیة .2

   Market efficiency hypothesis السوقفرضیة كفاءة  :1.2

تعتبر فرضیة كفاءة السوق بمثابة العمود الفقري للنظریة المالیة المعاصرة، التي 

، )ت  إلى منتصف التسعینیاتینیامن أوائل الست(عاما  30ظلت مهیمنة لأكثر من 

وفقًا ، و ءفي الأسواق الكف؛ لا من قبل خبراء الاقتصاد الماليكانت النهج الأكثر قبو و 

للخبراء الاقتصادیین، لا تسمح للمستثمرین بكسب عوائد غیر عادیة دون قبول 

هي الأسواق التي یوجد فیها عدد  ء، فإن الأسواق الكف Famaوفقا لـ و  ، 1مخاطر

تتوفر للتنبؤ بقیم السوق المستقبلیة، و الأرباح العادیة، مع كل محاولة  كبیر من

  2.المعلومات بشكل شبه مجاني لجمیع المتعاملین في السوق
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 Fairیمكننا النظر إلى الأسواق المالیة ذات الكفاءة على أنها لعبة عادلة 

Gameماریة ،  بمعنى أنه لا یمكن لأي مستثمر أن یحقق بشكل مستمر عوائد استث

بما أن كافة المتعاملین یحصلون على ققها باقي المستثمرین و أعلى من تلك التي یح

نفس المعلومات فإنهم یشتركون في لعبة عادلة والنتیجة المنطقیة لهذه الكفاءة هي أن 

 3.سعر الأداة  المالیة في السوق یساوي قیمتها الحقیقیة

 :تتمیز الكفاءة بثلاثة مستویات مختلفة

) تى السریةالعامة والشخصیة وح(المعلومات:  Strong-form ى القويالمستو 

بالتالي، لا تمكن المستثمرین من تحقیق میزة تنافسیة في تساهم في التسعیر، و 

 عملیات الاستثمار؛

أسعار الأسهم تعكس المعلومات :  Semi-strong form المستوى الشبه قوي

، الأصول الأوراق المالیة المتوازنة درجة،إعلانات الشركات الم(المالیة العامة 

 ؛)وغیرها

یتم دمج جمیع أسعار الأسهم السابقة :  Weak efficiency  المستوى الضعیف

  .في الأسعار الحالیة؛ لذلك لا یمكن استخدامها للتنبؤات المستقبلیة

  4:تقوم نظریة الكفاءة على فرضیتن أساسیتین هما

العقلانیة هي قدرة المستثمرین على اتخاذ  :  Rationality )الرشادة( العقلانیة 

دة، لذلك فإن القرار الأمثل  بناءا على  تحلیل المعلومات و توقعات تتسم بالرشا

من ناحیة تمكنهم من صیاغة توقعات منطقیة، ومن ناحیة  عقلانیة المستثمرین

 وتعتبر فرضیة العقلانیة فرضیة أساسیة من .أخرى، تحقیق أقصى منفعة ممكنة لهم

فرضیات كفاءة السوق المالیة، وأي تشكیك في عقلانیة المستثمرین هو انتقاد مباشر 

 5.لنظریة الكفاءة
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تنطلق فكرة الترجیح من أن سعر الأصل : Arbitration  التحكیم أو المراجحة

، لكن الواقع لیس بهذه البساطة لقیمة الحقیقیة للجهة المصدرة لهالمالي یعكس ا

التدخل من أجل ات، في هذه الحالة، یجب على المراجحین ویمكن ملاحظة انحراف

  .وتصحیح السعر عند انحرافه مؤقتا عن سعره الحقیقي إزالة هذه الفجوة،

، یشعر المستثمرون العقلانیون بالقلق من الفائدة المتوقعة التي توجه Lucasحسب 

أرباح سهلة تحقیق جنب مع توقعاتهم العقلانیة، و  إلى أداء عائد مرتفع، جنبا إلى

وسریعة هو انحراف مؤقت وقصیر الأجل نتیجة إجراءات غیر عقلانیة یتم تعویضها 

عن طریق التحكیم الذي یقوم به المستثمرون العقلانیون ویتحملون بذلك توازن 

عموما، نقول عن سوق مالي أنه كفؤ، إذا توفر على ثلاث خصائص ومن  6.السعر

على تحقق فرضیة الكفاءة من جهة ق من جهة، و السو  أداءخلالها یمكننا الحكم على 

  :أخرى

لفصل بین كفاءة السوق المالیة، ومدى لا یمكننا ا: The information المعلومات

توفر البیانات والمعلومات الضروریة، وسرعة تواجدها وعدالة فرص الاستفادة منها 

الاستثماریة  هذا یساعد المستثمرین في اتخاذ قراراتهما، و تكالیف الحصول علیهو 

المناسبة، حیث أن قرارات الاستثمار من القرارات الاقتصادیة التي تتخذ في ضوء 

تقدیر سوق المالیة على تحدید العوائد و معلومات متاحة تساعد المتعاملین في ال

   7.المخاطر المرتبطة بها

شكل فوري أن الآثار الكاملة للمعلومات الجدیدة تنعكس ب FAMAیفترض 

لا یمكن لأي  مستثمر تحقیق أرباح غیر عادیة نتیجة ار الفعلیة، و على الأسع

لا یمكن تحقیق على معلومات جدیدة، فهي مباشرة ومتاحة للسوق ككل، و حصوله 

عائد مرتفع عن طریق استغلال معلومات خاصة، لأنه یتم دمج المعلومات بسرعة  

  8.عامة أو خاصة سواءفائقة في السوق 
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 خلال من السوق المالیة، و كفاءة السیولة بین العلاقة تظهر:  Liquidity السیولة

السعریة، حیث تنقسم هذه التغیرات إلى تغیرات عارضة تعكس تصرفات  التغیرات

  .تغیرات یحدثها أصحاب المعلوماتین لا تتوافر لدیهم المعلومات، و المستثمرین الذ

 التي التغیرات ن، أمافي ظل التغیرات المؤقتة ما تلبث أن ترجع إلى حالة التواز 

 لا فإنها السوق جدیدة إلى معلومات وصول عن الناتجة المعلومات أصحاب یحدثها

 إلى حتى یصل فشیئا شیئا السعر یتغیر إنماالسعر، و  في فوري تغییر تحدث

كفاءة یكون الام بین السیولة و إن الانسج؛ 9المعلومة لطبیعة تبعا الجدید المستوى

لتعارض یبدو واضحا بین السیولة على خلاف ما سبق فإن اواضحا في ظل النوع، و 

  .الكفاءة في ظل التغیرات السعریة للنوع الثانيو 

 السیر نموذج یفترض: Random Walk of Prices الحركة العشوائیة للأسعار

 تتسبب بأحداث عشوائي بشكل السوق إلى ترد الجدیدة المعلومات أن العشوائي

 أنّ  یبین النموذج هذا فإنّ  لذا العلاقة، ذات المالیة الأوراق أسعار في عشوائیة تغیرات

 مقارنته تمت ما إذا زمنیة لحظة في عشوائیاً  یكون الأسعار تغیر حجم واتجاه

یفضي  Kendallووفقا لـ  ، EMHفي إطار و ؛ 10اللحظة تلك المتاحة عند بالمعرفة

لا تنبؤ بالحركات المستقبلیة، و ن الالتحلیل الأساسي للأوراق المالیة إلى تقییمها بدلاً م

یمكن استخدام هذا التحلیل لمواجهة التغییرات المستقبلیة مع مرور الوقت، و لتقلیل 

أهمیة التحلیل الفني، استخدم الأكادیمیین و النقاد فرضیة المشي العشوائي، حیث 

لأنها یتضمن المبدأ الأساسي لنموذج الاستثمار المحدد عدم إمكانیة التنبؤ بالأسعار 

تسیر عشوائیا، فتقلبات الأسعار مستقلة عن بعضها البعض و لها نفس التوزیع 

 11.الاحتمالي، لا یمكن التنبؤ بها

 The theory of behavioral financeنظریة التمویل السلوكي  2.2
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هیمنتها مع ظهور المالیة السلوكیة و مكانتها  EMH فقدت كفاءة السوق الفرضیة

BF ري على صنع القرار نیات، تدرس تأثیر السلوك البشفي أوائل التسعی

لم یظهر الطرح السلوكي كافتراض تكمیلي، بل كتناقض أو نهج بدیل الاستثماري، و 

التمویل السلوكي هو دراسة لكیفیة تأثیر علم النفس على القرارات ؛ للطرح التقلیدي

حق على الأسواق في سلوك الممارسین المالیین الأقل عقلانیة و التأثیر اللاة و المالی

، Tverskyو Kahnemanهم علماء النفس البارزین  BFفإن أجداد  12الأسواق،

صیاغة تؤثر الحكم في ظل عدم الیقین و  التحیزاتالذین یدعون إلى أن الاستدلال و 

  13نظریة التوقعات، 

أین  "المحاسبة العقلیة واختیار المستهلك"، في عمله Thalerكما ساهم نموذج  

بعلم  زاد الاهتمامو  14أن النظریة المستقبلیة هي أساس نموذج وصفي بدیل،أقترح 

 BFولد عددًا كبیرًا من الدراسات والأعمال، التي أنشأت نفس المستثمرین وسلوكهم و 

 قدو ؛ یر وتشوهات السوقكنموذج مهیمن في مجال التمویل، بصرف النظر عن تأط

تقدیم أدلة الأفراد، و  تصرف كیفیة نبشأ أنماط المعرفي النفس علماء العدید من وثق

  :هي الأنماط هذه على سلوك غیر العقلاني للمستثمرین بعض

قدراتهم المستقبلیة ستكون قد الأفراد دائمًا أن مستقبلهم و یعت :Optimismالتفاؤل 

الأفضل، لذلك یتفاءل الفرد عند تقدیر قیمة الأصل و یقلل من تقلباته مع الأخذ في 

لا یؤثر هذا التحیز على مهام معینة و  لأداءوماته ستكون أكثر دقة، الاعتبار أن معل

  15.المستثمرین عدیمي الخبرة فحسب، بل أیضًا على المحللین المالیین

محاولة الأشخاص لتناسب حدث جدید و غیر : Representativenessالتمثیل 

ة بالتالي اكتشاف العناصر المشتركة في أحداث مختلفو  معروف في حدث حالي

ممثل  Aتماما، فغالباً ما یتم الحكم على الاحتمالات حسب الدرجة التي تكون بها 

B أي بالدرجة التي یشبهها ،A.16 
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إرشاد إدراكي یتضمن اتخاذ القرارات على أساس أولي، :  Anchoring الإرساء

 البدایة منذ الذهن في المثبتة خلال القیمة من الأولیة فالمستثمرون یبنون  تقدیراتهم

 تكوین طریق عن اقتراحها یتم أن القیم یمكن هذهو  النهایة، في ذلك تعدیل یتم ثم

المبدئي عادة ما  النتیجة للحساب هي تكون أن ممكن أو المشكلة، عن تعبر صیغة

 17.تكون التعدیلات غیر كافیة

الانضمام إلى مجموعات  یشعر الأفراد بالحاجة إلى: Herdingسلوك القطیع 

بعبارة  أخرى سیقوم الناس ك القطیع في مواقف صنع القرار، و سلو  تطویرو ) قطعان(

 18.بما یفعله الآخرون بدلاً من استخدام معلوماتهم

یمیل الناس إلى المبالغة في تقدیر مهاراتهم :   Overconfidence الثقة المفرطة

 19.المعلومات التي تلقوهایكونوا واثقین جدًا من قدراتهم ومعارفهم و أو قدراتهم، أي أن 

 المخاطر یتجنبون ینفر الأفراد من الخسائر كما:  Loss aversion كره الخسارة

 تجنب من أجل المخاطر یتحملون قد و لكن الموجودة، الثروة حمایة أجل من

 مالیة قرارات اتخاذ إلى یؤدي أن یمكن العقلاني غیر السلوك هذا الخسائر،

 20.خاطئة

هي مجموعة من العملیات المعرفیة :  Mental accounting المحاسبة العقلیة

 المستخدمة من قبل الأفراد لتنظیم الأنشطة المالیة و تقییمها و تتبعها، و یظهر هذا

المستثمرون  یقوم عندما المال أسواق رأس في الاستثمار مجال في جلیاً  التحیّز

  21.مختلفة لأسباب منفصلة حسابات إلى أموالهم بتجزئة

  -اعتبارات أساسیة  -: المالیة السلوكیة مقابل فرضیة كفاءة السوق. 3

یعد توفر المعلومات نقطة : Available informationالمعلومات المتاحة 

، في كثیر من الأحیان، فالمعلومات متاحة فقط لمجموعة EMHضعف إضافیة في 
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وفره لعامة محدودة من المستثمرین أو أنها متاحة لمضاربین قبل وقت طویل من ت

 .المستثمرین

لتحلیل الأوراق المالیة و اتخاذ :  Fundamental Analysisالتحلیل الأساسي 

، التحلیل EMHالقرارات الاستثماریة نستخدم التحلیل الأساسي و التقني، في سیاق 

الأساسي، الذي یعتبر قدیمًا و أكثر من ذلك نموذج مقبول على نطاق واسع من قبل 

 .یث تم تهمیشه واستبداله بنموذج كفاءة الصیغة الشبه قویةالاقتصادیین، ح

أنتج التحلیل الفني انتقادات مماثلة  : Technical Analysisالتحلیل الفني 

مع التركیز  ءتتناقض فرضیة السوق الكف، حیث )مستوى كفاءة ضعیفة(لفعالیته 

سة بیانات السوق ل دراالذي وضعه التحلیل الفني على التنبؤ باتجاه الأسعار من خلا

. تثمار یجب أن ترتبط بالمعلومات والأسعار الحالیةیقترح أن عملیات الاسالسابقة، و 

في الواقع، فإن الاتجاه التاریخي ینعكس بالتأكید على اتخاذ القرارات الاستثماریة، و 

السوق السابقة هي المحور الرئیس  بیاناتو  أن تكون الرسوم البیانیةفلا ینبغي 

طة باعتبارها معلومات تاریخیة، لكن ینبغي أن تعامل ببسائدات مرتفعة، و لتحقیق عا

تم " الاقتصاد یسیر في دائرة"و" التاریخ یعید نفسه"قائلة بأن مع ذلك فإن الفرضیة الو 

 .تسلیط الضوء علیها بشدة

في كثیر من  ونظریة المشي العشوائي EMH، مثل لذلك، النماذج المالیة التقلیدیة

 .انت موضع خلاف من قبل الاقتصادیین والمحللین الفنیینالأحیان، ك

، المتدخلین في  EMHتعامل : Uniformity of Investmentتوحید الاستثمار 

ف یتشاركون القرارات الأسواق المالیة على أنهم مجموعات موحدة عدیمة الاختلا

جتماعیة، ، وكل من المواقف والأسالیب والخبرة والجنس والوضعیة الاالاستثماریة

الثقافة والتفاصیل الشخصیة ومواقف الاستثمار الفردیة لا یبدو أن لدیها تأثیر حاسم 

 . على سلوك الاستثمار
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أن الأفراد  EMHیفترض مؤیدو : Investment machinesآلات الاستثمار 

الذین یستثمرون في الأسواق المالیة هم عقلانیون كما سبق ذكره، وبالتالي، تحقیق 

التي تدعمها التوقعات العقلانیة، في هذا السیاق، یمكن تشبیه صورة العوائد 

المستثمرین بالآلات الاستثماریة، فهم یلتزمون بأمانة بنفس قاعدة الاستثمار أي 

ل خارقین في عملیات الاستثمار، إلیهم على أنهم أبطا EMH العقلانیة، و تنظر

ئمًا، مما ل إلیها المستثمرون دافي الواقع تبقى العقلانیة هي الوجهة  التي لا یصو 

أسهم "مع ذلك، لا ینبغي اعتبار المستثمرین آلات تستثمر في یخلق میزة تنافسیة و 

 .حسب الطرح التقلیدي" الحرب

یشكل المستثمرون قراراتهم : Investment and emotionالاستثمار و العاطفة 

لمتشائمة، والإفراط في ردة على أساس معتقداتهم و مواقفهم و عواطفهم، المتفائلة أو ا

فتعتبر العواطف عنصر تحكم فعال في كل شكل ... الفعل أو التشجیع أو التثبیط

من أشكال الاستثمار التي لا یجب استبعادها من الاستثمارات المالیة نفسها، خلافا 

ذلك أن العواطف و السلوكیات لیس لها مكان في عملیات  EMHلاعتقاد مؤیدي 

قلاني، و یؤكد التمویل السلوكي العلاقة بین ردود الفعل العاطفیة مع صنع القرار الع

 .أحداث السوق و تؤكد أن العواطف هي العمود الفقري للإطار النظري لها

 فقاعات الاستثمار أو فقاعة فرضیة السوق الفعالة

Investing bubbles or the bubble of efficient market 

hypothesis 

تتسم بالكفاءة و یتصرف المستثمرون بعقلانیة، یطفو على السطح  طالما أن الأسواق

تساؤل عن أسباب فقاعات الاستثمار التي لها مظهر منتظم و مدة أطول في السوق 

 BFالمالیة، تغلب التمویل السلوكي على فرضیة  الكفاءة في هذا الطرح، حیث تركز

یر عطلة نهایة الأسبوع ، تأث(و تقویمه   على الشذوذ المالي الخطیر قصیر المدى،
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هو حقیقة  EMH، غیر أن هناك اعتبار إضافي لصالح )تأثیر ینایر و ما إلى ذلك

أن المشاركة الرشیدة للمستثمرین في عملیات التحكیم  من شأنها أن تعدل أسعار 

  . الأصول المالیة    و العودة إلى نقطة التوازن في المدى الطویل

 ت المالیة التقلیدیة  الاستثمار المعاصر والنظریا

Contemporary investing and traditional financial theories 

لقد تغیر الاستثمار بشكل كبیر خلال السنوات القلیلة الماضیة و تم تحدیثه بواسطة 

إدخال قواعد جدیدة، و أدوات استثمار جدیدة، و ثقافة استثمار جدیدة، التي أثرت 

الاستثماریة، و مع ذلك، ظلت فرضیة كفاءة السوق  إلى حد كبیر على القرارات

مهیمنة إلى حد ما بمرور الوقت، و لم تتأثر، غیر أنه لا یمكن للمستثمرین 

المعاصرین أن یكونوا غیر عقلانیین مقارنة بالماضي، حیث تم تعدیل الأنشطة 

 .الاستثماریة بشكل كبیر في الوقت المناسب

دوات الاستثمار الجدیدة مشاركة وأ EMHمن ناحیة أخرى، لا تستطیع 

نفس المنطق و الدلالة، إذ لم تكن مقایضات العجز عن سداد الائتمان موجودة في 

سوق كفؤ ومع ذلك ، فإن حقیقة أنها أصبحت محور التركیز الرئیسي للأسواق 

وعندما نقبل أن ؛ ا كأدوات الاستثمار تبطل الفرضیةالمالیة العالمیة وزیادة شعبیته

أصبحت كفؤة في المدى الطویل نحن نناقض الحقائق الجدیدة الناشئة في  الأسواق

لقد تغیر بالكامل في السنوات الأخیرة " طویل المدى"عملیات الاستثمار فمصطلح 

قد تواجه الاستثمارات في كثیر من الأحیان على ، یث أصبح أفق الاستثمار أقصرح

یهتم المستثمرون بالعوائد .د ماالمدى الطویل على الرغم من مدتها القصیرة إلى ح

  .على المدى القصیر

یجب تعزیزها مع عناصر جدیدة، و لا یفضل  EMHالاعتبارات التقلیدیة لـ 

أن تكون بدیلا عن الاستثمار النظري الجدید مثل التمویل السلوكي، بما أن تركیز 



ISSN: 1112-9336  آفاق علمیةمجلة  
  473 - 458ص                                          2020السنة  03: عددال 12: مجلدال

 

470 

 

BF استمرار من هو سلوك المستثمرین، تعتبر النظریة نموذجًا تطوریًا یتم استیعابه ب

 .في هذا المنظور، سیكون دائمًا نموذجًا حدیثاً و مكملا لیس بدیلا. الناحیة من ذلك

التمویل السلوكي هو إطار متعدد : A naive hypothesisفرضیة السذاجة 

التخصصات یجمع عناصر من التاریخ وعلم الاجتماع وعلم النفس 

علقة به أكثر تعقیدًا ، على عكس لذلك تعتبر وجهات النظر المت... والأنثروبولوجیا

فرضیة كفاءة السوق، التي تعتبر نهج مبسط أو ساذج إلى حد ما، و أبعد ما یكون 

عن الوضوح ،و على الرغم من كونها نموذجًا ساذجًا ، إلا أنها كانت أكثر شیوعًا 

بین المستثمرین وفي الوسط المالي لفترة طویلة ، في المقابل ، التمویل السلوكي ، 

بسبب تعقیده  وعدم قدرته على تفسیر بعض الحالات الشاذة وحداثة ابتكاره ،لا یبدو 

مقبولا على نطاق واسع من قبل غالبیة المجتمع الاستثماري، فیقضي كل منهما إلى 

  .تعزیز وضعه و إنشاء سیطرته على النماذج المالیة

   :خاتمة.4

نطاق واسع،  من لعقود من الزمن  وعلى   ءتم قبول فرضیة السوق الكف

قبل جمهور الاقتصادیین المالیین حیث كان الاعتقاد السائد بأن الأسعار في الأسواق 

المالیة تعكس  كافة المعلومات، غیر أن هذه الثقة تزعزعت نتیجة لظهور حالات من 

 تطابق مدى یشككون في نالأكادیمیی و الباحثین الشذوذ في الأسواق المالیة، جعل

 الملاحظة التشوهات أنَّ  حیث عملها، واقع مع الأسواق المالیة ءةكفا نظریة فروض

 علمي تفسیر إیجاد ضرورة استوجب الأفراد، مما سلوكیات و تصرفات عن ناتجة

 .السلوكیة بالمالیة یسمى المالیة علم في أدى إلى ظهور تیار جدید  لها، ومنطقي

لنظریة التقلیدیة ممثلة مدى نجاعة كل من ا على الضوء تسلیط الدراسة هذه حاولت

في تفسیر  ثة ممثلة بنظریة التمویل السلوكيبنظریة كفاءة السوق، والنظریة الحدی

  .الانحرافات والاختراقات التي تشهدها الأسواق المالیة
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  :تم التوصل إلى بعض الاستنتاجات من خلال التحالیل السابقة، حیث

 كافة تعكس فیه المتداولة الأصول رأسعا كانت یتحقق شرط كفاءة السوق المالیة إذا 

 المتاحة؛ المعلومات

 تتطابق لا التي الافتراضات من مجموعة على المالیة الأسواق كفاءة نظریة تقوم 

 نظریة المالیة الأسواق كفاءة نظریة تعتبرالمالیة، و  الأسواق في العملي والواقع

السوق وهو  في مالیةال السعریة للأصول التشوهات تفسیر قادرة على غیر تقلیدیة

 إثبات للفرضیة الأولى؛

التي ینظر إلیها على أنها النموذج و  -ط الضعف في فرضیة كفاءة السوقنقا 

هي المبادئ النظریة الأساسیة للتمویل السلوكي، حیث توفر - التقلیدي المحافظ

وظائف السوق أدلة ضد كفاءتها، فإخفاقات السوق هي نتیجة طبیعیة للسمات 

 سلوك الإنساني؛الخاصة لل

ظهر التمویل السلوكي كنموذج حاول تحدي ودحض النظریة المالیة التقلیدیة في  

ت نفسها باعتبارها نظریة جدیدة فترة قصیرة جدا جذبت انتباه الأوساط الأكادیمیة وأثبت

من مجرد نموذج بدیل للاستثمار، منافس لا یستهان به للنظریة التقلیدیة، بدلا و 

الفرضیة في شقها الأول في حین نرفض شقها الثاني لأنها تعتبر بالتالي نقبل و 

 نموذج مكمل و لیس بدیل؛

لیس كآلات، و یسلط الضوء على ویل السلوكي المستثمرین كأفراد و یعامل التم -

الأوهام، علاوة على ذلك، یفترض یمكن تبریر العواطف والتحیزات و ذلك،  فلا 

حیث  مستثمرین عن ماضیهم الاستثماري،لالتمویل السلوكي أنه لا یمكن فصل ا

في هذا المنظور، الأسعار . تعتبر الإجراءات الماضیة جزءًا حیویًا من تاریخ الفرد

  . الماضیة و القیم الأساسیة للسنوات السابقة تؤثر و توجه عملیة صنع القرار

  المراجع.5
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