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 ملخص
نظرًا للمشاكل و�عض النقائص التي عانى منها المستثمر�ن في ظل نظر�ة المحفظة المال�ة 
الحدیثة وعجزها عن حل أو إیجاد البدائل، ظهر مدخل مالي جدید لسد هذا العجز وهو مدخل 
المال�ة السلوك�ة لحل الصعو�ات التي واجهتها النماذج التقلید�ة من جهة، وإعادة تحدید المفهوم 

یق والصح�ح لسلوك الفرد العقلاني من خلال إدخال متغیرات جدیدة تتعلق �القضا�ا الاجتماع�ة، الدق
الإدراك�ة والعاطف�ة في فهم القرارات المال�ة والاقتصاد�ة التي توصل إلیها المستثمر�ن من جهةٍ 

�ة على أخرى، لأن سلوك�ات المستثمر�ن في الأسواق المال�ة وفق هذا المدخل هي سلوك�ات طب�ع
عكس النماذج التقلید�ة التي ترى �أن المستثمر�ن یتمتعون �العقلان�ة، وعلى هذا الأساس  فإن 
المال�ة السلوك�ة أخذت �عین الاعت�ار جان�اً مهماً أغفلته المال�ة الق�اس�ة وهو الجانب النفسي 

خاطرة إلى الموازنة بین للمستثمر، الذي ینقل تفسیر السلوك الاستثماري من الموازنة بین العائد والم
 الخوف والطمع. 

وتأتي هذه الورقة ال�حث�ة لب�ان إسهامات المال�ة السلوك�ة في إدارة المحفظة المال�ة 
 والوقوف على الجدید الذي أضافته لنظر�ة المحفظة المال�ة لا س�ما ما تعلق �التكو�ن والتقی�م.

 الكلمات المفتاح�ة:
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Abstract : 
 Due to the problems and some of the shortcomings that investors 
suffered in the light of modern portfolio theory and its inability to solve or 
find alternatives, a new financial entrance appeared to fill this deficit, it is 
behavioral financial entrance which came out to solve the difficulties that 
traditional models faced on one hand, and redefine the correct and exact 
understanding of the rational individual behavior by introducing a new 
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variables relating to social issues, cognitive and emotional to understand the 
financial and economic decisions reached by the investors on the other 
hand, because the behavior of investors in the financial markets, according 
to this approach, is a natural behaviors unlike the traditional models which 
see the investors rationals, and on this basis, the behavioral finance took into 
account an important aspect "the psychological aspect of the investor" that 
financial standard neglected. This aspect transmits the interpretation of 
behavior investment from the balance between risk and return to the balance 
between fear and greed. 
 This paper came to show the contributions of behavioral financial in 
portfolio management and stand on the new ideas  added to the portfolio 
theory, particularly those related to the training and evaluation. 
key words:           
Behavioral finance, portfolio management, financial standard, utility, 
investor behavior. 

 
 :مقدمة

تُعدّ المحفظة المال�ة إحدى أهم أدوات الاستثمار التي حظیت �اهتمام كل من الأكاد�میین 
لم تتوفر في الاستثمار الفردي من خلال الأثر والمهنیین على حد سواء، وذلك لما تحققه من مزا�ا 

لكن نظرًا للمشاكل  الإیجابي على تخف�ض المخاطر لمبدأ التنو�ع في الأوراق المال�ة الذي تقوم عل�ه،
و�عض النقائص التي عانى منها المستثمر�ن في ظل نظر�ة المحفظة المال�ة الحدیثة وعجزها عن 

جدید لسد هذا العجز وهو مدخل المال�ة السلوك�ة لحل  حل أو إیجاد البدائل، ظهر مدخل مالي
الصعو�ات التي واجهتها النماذج التقلید�ة من جهة، وإعادة تحدید المفهوم الدقیق والصح�ح لسلوك 
الفرد العقلاني من خلال إدخال متغیرات جدیدة تتعلق �القضا�ا الاجتماع�ة، الإدراك�ة والعاطف�ة في 

لاقتصاد�ة التي توصل إلیها المستثمر�ن من جهةٍ أخرى، لأن سلوك�ات فهم القرارات المال�ة وا
المستثمر�ن في الأسواق المال�ة وفق هذا المدخل هي سلوك�ات طب�ع�ة على عكس النماذج التقلید�ة 

" من خلال مقولته: Meir Statmanالتي ترى �أن المستثمر�ن یتمتعون �العقلان�ة، وهذا ما أكده "
لمال�ة الق�اس�ة هم مستثمر�ن عقلانیین بینما المستثمر�ن  في المال�ة السلوك�ة هم "المستثمر�ن في ا

وعلى اعت�ار أن المستثمر �سلك سلوكاً طب�ع�اً في تحقیق مسعاه وهو المز�د  1.∗مستثمر�ن طب�عیین"
ة وهو من المنفعة  فإن المال�ة السلوك�ة أخذت �عین الاعت�ار جان�اً مهماً أغفلته المال�ة الق�اس�

الجانب النفسي للمستثمر، الذي ینقل تفسیر السلوك الاستثماري من الموازنة بین العائد والمخاطرة 
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إلى الموازنة بین الخوف والطمع، حیث نجد �أن المستثمر �سعى دائمًا لجني المز�د من الأر�اح، 
ي إلى إعادة التفكیر لذا فقد اتجه المدخل السلوكلكن في المقابل ی�قى خائفًا من تعرضه للخسائر، 

في الك�ف�ة التي یجب أن تتم وفقها نمذجة السلوك الحق�قي للمستثمر�ن وال�حث عن مدى تأثیر 
 .ومساهمة هذه السلوك�ات في إدارة المحفظ المال�ة

 الإشكال�ة
ما من خلال هذا المنطلق سنحاول من خلال هذه الورقة ال�حث�ة الإجا�ة على الإشكال�ة التال�ة: 

وذلك من خلال الإجا�ة على الأسئلة الفرع�ة  إسهامات المال�ة السلوك�ة في إدارة المحفظة المال�ة؟هي 
 التال�ة: 

 ما هي المال�ة السلوك�ة وما أهم م�ادئها؟ -
 على ماذا اعتمدت المال�ة السلوك�ة في ص�اغتها لنظر�اتها؟ -
 ق �التكو�ن والتقی�م؟.ما الجدید الذي أضافته لنظر�ة المحفظة المال�ة لا س�ما ما تعل -

 المحور الأول: ماه�ة نظر�ة المال�ة السلوك�ة:
تقوم المال�ة السلوك�ة على م�ادئ تختلف في مفهومها عن الم�ادئ التي عرفتها النظر�ات  

السا�قة لها، إذ تتمحور على فكرة إعطاء الجانب السلوكي للمستثمر دوره وأهمیته في صُنع قرار 
وك�ة"، الاستثمار في الأسواق المال�ة وهذا ما �عكسه المصطلح الذي تم تسمیتها �ه وهو "المال�ة السل

وهذا ما سنتطرق إل�ه من خلال هذا المحور محاولین تحدید مفهوم للمال�ة السلوك�ة ثم التطرق إلى 
 الم�ادئ الجدیدة التي تقوم علیها هذه الأخیرة.   

 أولاً: مفهوم نظر�ة المال�ة السلوك�ة:
لمجال من یوجد هناك العدید من التعار�ف التي قدمها الكثیر من ال�احثین والمختصین في ا 

أجل تحدید مفهوم المال�ة السلوك�ة لكننا ركزنا على أهم وأدق التعار�ف التي تصف المال�ة السلوك�ة 
 وعلاقتها �سلوك المستثمر�ن ولعل أهمها ما یلي:

�عض  السلوك�ة هي إطار یُؤ�ِّد فإن: "المال�ة "Meir Statmanحسب " التعر�ف الأول: •
أن مجال المال�ة السلوك�ة یوفر العدید إذ أجزاء المال�ة التقلید�ة و�ستبدل الأجزاء الأخرى، 

من الب�انات الشاملة لتوض�ح الأداء الاستثماري، و�ذلك فهي تصف سلوك المستثمر�ن 
والمدیر�ن، كما تصف نتائج التفاعلات بین المستثمر�ن والمدیر�ن في الأسواق المال�ة 

F�ة، وتصف أ�ضًا السلوك الأكثر فعال�ة للمستثمر�ن والمدیر�ن".والرأسمال

2 
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المال�ة السلوك�ة هي دمج للاقتصاد الكلاس�كي والمال�ة مع علم النفس التعر�ف الثاني:  •
P4Fالقرار). وعلوم صنع القرار (اتخاذ

3 
قرارات  تقد�م تفسیر إلىالمال�ة السلوك�ة هي العلم الذي �سعى التعر�ف الثالث:  •

المستثمر�ن، مشتملاً التحیزات والجوانب العاطف�ة للمستثمر�ن المبتدئین والمحترفین على 
Fحدٍ سواء ومدى تأثیرها في صنع القرار.

4 
المال�ة السلوك�ة هي الدراسة التي تحاول أن تجعل أخطاء المستثمر�ن التعر�ف الرا�ع:  •

P6Fالمرتك�ة في قراراتهم منهج�ة، أو أخطاء عقل�ة.

5 
المال�ة السلوك�ة هي علم التعار�ف التي تم التطرق إلیها �مكن أن نستنتج �أن: "من خلال  

ی�حث في الأخطاء التي یرتكبها المستثمر�ن المبتدئین والمحترفین على حد سواء، ومحاولة 
تفسیرها وتبر�رها وجعلها أخطاء منهج�ة �مكن التنبؤ بها أو تجنبها من خلال الاعتماد على 

ساعد في عمل�ة اتخاذ القرار، وقد اعتمدت في ذلك على دمج العدید من العلوم نماذج وأسالیب ت
والتخصصات كعلم النفس، علم الاجتماع، علم المال�ة...، التي من شأنها المساهمة في فهم 
واست�عاب سلوك الإنسان ونمذجته، �الإضافة إلى دراسة تأثر الأفراد المستثمر�ن ب�عضهم ال�عض 

على أسعار الأوراق المال�ة الموجودة في الأسواق المال�ة وعلى الأسواق في حدِّ وتأثیر قراراتهم 
 .ذاتها"

انطلقت نظر�ة المال�ة السلوك�ة في تكو�ن م�ادئها ووضع فرض�اتها من الانتقادات الموجهة  
للنظر�ات الاقتصاد�ة على حدٍ سواء لا س�ما ف�ما یتعلق �كلٍ من: تمتع السوق المالي �الكفاءة وهو 

ي تعتمد على الأمر الذي تم إث�ات عكسه، تمتع المستثمر�ن �العقلان�ة الدائمة والنماذج المجردة الت
الجانب الر�اضي والإحصائي فقط مما نتج عن ذلك تجر�د الفرد المستثمر من عواطفه وسلوكاته 
وتحو�ل قراراته إلى معادلات ر�اض�ة �حتة ین�غي عل�ه التقید بها، معتمدةً في ذلك على أسس 

ي یؤدي  إلى علم�ة، نفس�ة، منطق�ة وواقع�ة تُلخص في مجموعها الجانب السلوكي للمستثمر�ن الذ
تحر�ر المستثمر�ن من القیود التي فُرضت علیهم من قِبل النظر�ات الأخرى، فهي تَعتبر تصرفات 

 المستثمر�ن طب�ع�ة وذلك حتى تستط�ع مواجهة الخلل والمشاكل الموجودة في الأسواق المال�ة. 
 الم�ادئ الأساس�ة للمال�ة السلوك�ة: ثانً�ا:

(فرض�ة التحك�م، لوك�ة النظر في الفرضیتین الأساسیتین المال�ة السنظر�ة  أعادت لقد 
لنظر�ة كفاءة الأسواق والنظر�ات الاقتصاد�ة التقلید�ة من ناح�ة وجود  فرض�ة عقلان�ة المستثمر�ن)

فرص للتحك�م، وكذا من ناح�ة عقلان�ة المستثمر�ن. ففي ما یتعلق �العقلان�ة، فإن المستثمر�ن الأفراد 
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) وتفض�لاتهم (موقفهم من المخاطر). أما ف�ما هممعرف�ة تغیر معتقداتهم (توقعاتیخضعون لتحیزات 
یتعلق �عدم وجود فرص التحك�م فهي ترى �أنه یوجد العدید من المواقف التي �عجز فیها التحك�م من 
تصح�ح الوضع ول�ست فقط مجرد حالة عابرة. وقامت بإضافة مبدأ آخر جدید �عرف بـ علم النفس 

الذي استطاعت من خلاله تفسیر الشذوذ الذي �حدث في السوق وتحدیده من خلال ض�طه المعرفي 
بنظر�ات جدیدة استمدت من الواقع المعاش في الأسواق المال�ة. و�ناءً على ذلك فإن المال�ة 

 السلوك�ة تقوم على الم�ادئ التال�ة:
 : عدم رشادة المستثمر�ن -1

نظر�ة سوق الأوراق المال�ة �مكن أن نقوم بتعدیل العقلان�ة في  حدودعندما نطبق مفهوم 
تقوم على فكرة أنه �مكن للمستثمر لفرض�ة كفاءة السوق لتص�ح أكثر عمل�ة وواقع�ة، والتي المنفعة 

تحقیق نتائج مرض�ة من خلال قراراته حول البدائل المتاحة، وافتراض �أنه یتمتع �الرشادة والعقلان�ة، 
 التال�ة:وهي تقوم على الافتراضات 

سند على �عض الأعداد صانع القرار لد�ه دالة منفعة واضحة المعالم التي �مكن أن تُ  •
 الأساس�ة لتعكس الأحداث الممكنة في المستقبل؛

 یواجه صانع القرار الاخت�ار بین مجموعة من البدائل واضحة المعالم؛ •
صانع القرار قادر على وضع توز�ع احتمالي متساوي مشترك لجم�ع مجموعات الأحداث  •

�عتبر أفضل حل عند التنبؤ �مستقبل غیر مؤكد وضع توز�ع احتمالي متساوي المستقبل�ة 
 للأحداث المستقبل�ة "العوائد والتكالیف المتوقعة"؛ 

 الة المنفعة. صانع القرار س�قوم بتعظ�م الق�مة المتوقعة له / لها في د •
تُستمد نظر�ات حدود العقلان�ة من خلال تعدیل الفرض�ات السا�قة وذلك �التخفیف من  

" المثالي الذي وضعه، Platon�عض هذه الافتراضات النظر�ة ال�حتة التي لا توجد إلا في عالم "
ولید البدائل الفرض�ة الثان�ة وافتراض أنها ل�ست ثابتة ولكن �عض عمل�ات تو�ذلك تم التخفیف من 

ا لحق�قة أن الكثیر من تت�ع التغیر في الظروف. كما أن عمل�ة تولید البدائل معقدة وصع�ة نظرً 
العوامل على الصعیدین المحلي والعالمي قد تؤثر على أسعار الأصول و�عض هذه العوامل قد 

د أن تكون مجموعة تتغیر �سرعة. و�النظر إلى محدود�ة الوقت المتاح لاتخاذ القرارات فمن المست�ع
". استنادًا إلى علم النفس المعرفي الحدیث ومن خلال SEUTالبدائل كاملة كما كان �فترض في "

التجارب والدراسات التي قام بها على السلوك الإنساني وطر�قة التصرفات الیوم�ة تم رصد مختلف 
ها) والتوصل إلى السلوك�ات التي �مكن أن تصدر عن هذا السلوك، ومحاولة نمذجتها (منهجت
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إمكان�ة التنبؤ بها وحتى تجنب آثارها (نتائجها) السلب�ة، وعل�ه تهدف �عض الاستدلالات إلى إیجاد 
بدائل مُرض�ة أو بدائل تحسنت عن تلك المتاحة سا�قًا. إن حدود المعرفة التي �عكسها ضعف القدرة 

 والاخت�ار ف�ما بینها. على التنبؤ �المستقبل غیر المؤكد جعل من الصعب تقی�م البدائل
وف�ما یتعلق �الافتراض الثالث، ومع درجة عال�ة من عدم ال�قین وتعقید الظروف  

المستقبل�ة، فمن المستحیل على أي صانع قرار أن �ضع  توز�ع احتمالي متساوي ومشترك لجم�ع 
حتمال�ة دون الأحداث في المستقبل. بدلاً من ذلك یجوز لصانع القرار تقدیر �عض التوز�عات الا

افتراض معرفة الاحتمالات. إذا كانت كل البدائل والتوز�عات الاحتمال�ة حول الأحداث المستقبل�ة 
غیر مؤكدة، فمن غیر المرجح أن تكون لصانع القرار دالة منفعة محددة كما �فترض في الفرض�ة 

ن حدود القدرة المعرف�ة الأولى ومن المستحیل تعظ�م المنفعة دون معرفة دالة المنفعة �شكلٍ جید. إ
للإنسان على اكتشاف البدائل وحساب نتائجها وإجراء المقارنات قد تؤدي �صانع القرار إلى انتهاج 

 6�عض الاستراتیج�ات الإرضائ�ة لأنه لا وسیلة نموذج�ة أخرى أمامه.
یت�ع  ولطالما اعتبرت نظر�ة الكفاءة أن جم�ع المستثمر�ن یتمتعون �الرشادة والعقلان�ة، إذ 

سلوكهم نموذجًا محددًا مس�قًا، وحتى ولو وُجدت سلوك�ات غیر عقلان�ة فإنها لا تعدو أن تكون 
ظواهر عشوائ�ة وغیر مترا�طة یلغي �عضها أثر �عض، غیر أن المال�ة السلوك�ة ترى أن هناك 

و�اعت�ار أن  ،7تعا�شًا بین المستثمر�ن العقلانیین والمستثمر�ن غیر العقلانیین (أو تجار الضوضاء)
التعا�ش بین هاتین الفئتین من  الأسواق المال�ة هي المكان المثالي للتفاعل الاجتماعي فإن

توقعات غیر متجانسة و�التالي تص�ح السلوك�ات غیر العقلان�ة مرت�طة  المستثمر�ن ینتج عن
ال�عض  ومنتظمة، ومن ثم فإن هذه السلوك�ات سوف تتراكم في نفس الاتجاه بدل إلغاء �عضها

 حسب نظر�ة الكفاءة.    
 : حدود التحك�م -2

في مجال المال�ة التقلید�ة حیث تفترض �أن الوكلاء عقلانیین وهو أمر لا یوجد ف�ه 
اختلاف، و�ذلك �كون سعر الورقة المال�ة مساوً�ا لق�مته الحق�ق�ة، التي تمثل الق�مة الحال�ة للتدفقات 

كیل توقعاتهم، و�درج المستثمر�ن جم�ع المعلومات المتاحة �شكل النقد�ة المستقبل�ة المتوقعة عند تش
، وهي ترى �أنه حتى ولو وُجد في السوق المالي �عض الوكلاء (المستثمر�ن أو التجار) 8صح�ح

اللاعقلانیین تمامًا، فإن الوكلاء العقلانیون سوف �ستغلون الوضع �سرعة و�صححون سوء التسعیر 
لأنها تعتقد �أنها مجرد مرحلة شاذة ستزول ولن  ،9الوكلاء الأقل عقلان�ة(سوء التوز�ع) الناجم عن 
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تستمر طو�لاً، �معنى أن التحك�م س�قوم بتصح�ح الانحرافات الناجمة عن العوامل غیر العقلان�ة 
 الموجودة في الأسواق.

بینما المال�ة السلوك�ة فهي ترى �أن �عض المیزات في أسعار الأصول من المرجح أن  
فسر على أنها انحراف عن الق�مة الحق�ق�ة، هذه الانحرافات هي �سبب وجود وكلاء ل�سوا عقلانیین تُ 

الذي یرى �أن Friedman) " (1953تمامًا، ومن بین الانتقادات التي وجهت لهذه الفكرة نجد "
من الوكلاء العقلانیین سوف یلغون �سرعة كل الاضطرا�ات الناجمة عن الوكلاء غیر العقلانیین 

 خلال عمل�ة التحك�م، و�ستند في حجته على تأكیدین: 
أنه كلما كان هناك انحراف عن الق�مة الحق�ق�ة (أي سوء التسعیر) یتم إنشاء فرصة  الأول: •

 استثمار�ة جذا�ة؛
 أن الوكلاء العقلانیین سینتهزون هذه الفرصة �سرعة و�التالي تصح�ح التسعیر.الثاني:   •

 تجادل في المرحلة الثان�ة من الحجة، لأنه في الواقع عندما تتوافر لكن المال�ة السلوك�ة لا 
فرص استثمار جذا�ة، فمن الصعب أن نصدق أنها لا تستخدم �سرعة. ومع ذلك، فإنها تشكك في 
الخطوة الأولى وذلك �حجة أنه عندما �حدث خطأً ما في الحكم على الأصول فإن الاستراتیج�ات 

عیر �مكن أن تكون محفوفة �المخاطر (مخاطر محدثو الضوضاء) من المعتمدة لتصح�ح سوء التس
جهة، كما �مكن أن �كون مكلفًا (معلومات عن التكالیف، التنفیذ) من جهة أخرى، الأمر الذي یجعل 

 10تلك الفرصة غیر جذا�ة، لذلك فإن الانحراف عن الق�مة الحق�ق�ة ی�قى قائمًا.
قتصاد حیث یتفاعل التجار العقلانیین والتجار غیر كما أظهر العدید من الكتاب أنه في الا 

 Dong" و"Hoje Joالعقلانیین، �مكن أن �كون للاعقلان�ة تأثیر كبیر وطو�ل الأمد على الأسعار ("
Man Kim ،"2008 ووفقًا لنظر�ة حدود التحك�م، فإنه إذا تسبب التجار غیر العقلانیین في ،(

تجار العقلانیین في الغالب عاجز�ن عن فعل أي شيء ح�ال انحرافات عن الق�مة الحق�ق�ة �كون ال
ذلك، كما ترى المال�ة السلوك�ة أن الانحرافات عن الق�مة الحق�ق�ة تنجم �سبب وجود تجار ل�سوا 
عقلانیین تمامًا، فالأدلة على سوء التسعیر هي دلیل على محدود�ة التحك�م، لهذا السبب یتغیر سعر 

 ق�مته الحق�ق�ة.السهم على الرغم من ث�ات 
إلى أنه یجوز تقیید عمل�ة التحك�م لأنها مكلفة، خاصةً  "Vishny"و" Shleifer " وقد أشار 

عندما �كون مفیدًا في إزالة أوجه قصور التسعیر، لأن التحك�م قد یتطلب رأس مال كبیر مما قد 
) أنه 2001وآخرون ( "Daniel"یؤدي إلى ابتعاد الأسعار أكثر فأكثر عن ق�متها الكفء، و�شیر 
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ونظرًا إلى النفور من المخاطرة قد لا �كون المراجحین قادر�ن على إزالة مختلف أوجه سوء 
  11التسعیر.

و�مكن أن �حدث سوء التسعیر �سبب التجار محدثي الضجیج (الضوضاء) الذین یخلقون  
لإضاف�ة على سعر مخاطر إضاف�ة من خلال التداول �شكلٍ عشوائي، و�نعكس أثر هذه المخاطرة ا

السوق. إذًا فهؤلاء التجار هم من یتحمل هذه المخاطرة الإضاف�ة مما �مكن أن �كسبهم  عوائد أعلى 
). "Waldmann" 1990و "Delong" ،"Shleifer ،""Summersمن المستثمر�ن العقلانیین ("

عام  "Vishny"و "Shleifer"، و1990عام  "0"و "DeLong" ،"Shleifer" ،"Summers" وأشار 
إلى أنه �مكن لمخاطر تجار الضوضاء أن تُفاقم سوء التسعیر في المدى القصیر مما  1997

�منعهم من استغلال سوء التسعیر المعتاد من خلال المراجحة إذا كان للمراجحة آفاق الاستثمار 
 12القصیر.

 :علم النفس المعرفي -3
أ�حاث علم النفس، ظهر في �عتبر علم النفس المعرفي تطور نسبي حدیث في تار�خ  

وهو �قوم على الدراسة العلم�ة والعمل�ة  أواخر الخمسینات و�دا�ة الستینات من القرن الماضي،
للإدراك، أي الك�ف�ة الذهن�ة التي ُ�عتقد �أنها تُسیّر السلوك ال�شري، وهو ی�حث في مواض�ع متنوعة 

    13بداع وحل المشاكل.شاملة مثل: الذاكرة، الانت�اه، المعرفة، التفكیر، الإ
إن نظر�ة المال�ة السلوك�ة قامت �التشك�ك في أهم  مفهومین ارتكزت علیهما نظر�ة الكفاءة   

وهما الرشادة والتحك�م، ولم تكتف بهذا فحسب، وإنما أكدت ما توصلت إل�ه من نتائج من خلال 
سیرها في ظل إطار نظري ملاحظة مجموعة من الظواهر الشاذة في أسواق المال، ثم السعي إلى تف

مستقل وخاصٍ بها، فقد أثمرت الاستعانة �علم النفس التوصل إلى اكتشاف وملاحظة العدید من 
الانحرافات التي تط�ع سلوك ال�شر �شكلٍ عام، والمتعاملین في أسواق المال �شكلٍ خاص، وتجعل 

 14من سلوك�اتهم وقراراتهم �عیدة عن النموذج العلمي للنظر�ة المال�ة.
حیث تبین نظر�ة حدود التحك�م أن الوكیل غیر العقلاني �سبب انحرافات عن الق�مة  

الحق�ق�ة، وأن الوكیل العقلاني غالً�ا ما �كون غیر قادر على است�عاب الاختلافات، وعل�ه فمن أجل 
النفس  است�عاب وتحلیل هذه الانحرافات انتقل الاقتصادیین إلى الأدلة التجر�ب�ة التي أنشأها علماء

 15المعرفي على التحیزات المنهج�ة التي تنشأ عند تشكیل الناس لمعتقداتهم وتفض�لاتهم.
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 المحور الثاني: نظر�ات المال�ة السلوك�ة:
نظرًا للنقائص التي میزت نظر�ة المنفعة والتي تم تحدیدها وانتقاد �عض فرض�اتها من قبل  

أو تعدیلها، توصلت  نظر�ة المال�ة السلوك�ة إلى  نظر�ة المال�ة السلوك�ة �غرض تقد�م أفضل منها
نظر�ات جدیدة لض�ط سلوك الإنسان وتسهیل عمل�ة اتخاذ القرار في حالة عدم ال�قین وتعقد 
الظروف المستقبل�ة وهذا �الاستعانة �كلٍ من علم النفس، علم الاجتماع والأنثر�یولوج�ا (علم 

   الإنسان)، والمتمثلة في: 
 الاحتمال:أولاً: نظر�ة 

" .Tversky A" و"Kahneman .D"تم تصم�م نظر�ة الاحتمال من قبل عالمي النفس   
، 17، أین وضحا أن المستثمر�ن ینتهكون نظر�ة المنفعة المتوقعة �صورة منهج�ة197916وذلك عام 

جوهرها ولقد تم تطو�ر هذه النظر�ة لكي یتمكن المستثمر�ن من إدارة المخاطر وعدم ال�قین، وهي في 
تفسر عدم الانتظام الواضح في السلوك ال�شري عند تقی�م المخاطر في ظل عدم ال�قین. ترى نظر�ة 
المنفعة المتوقعة أن المستثمر�ن دائمي النفور من المخاطرة وذلك على عكس نظر�ة الاحتمال التي 

في الأر�اح لكنهم  ترى �أن المستثمر�ن ل�سوا دائمي النفور من المخاطرة، بل هم �كرهون المخاطرة
محتجزي المخاطرة في الخسائر. تعتبر الص�اغة الر�اض�ة لنظر�ة الاحتمال البدیل لنظر�ة الق�مة 
المتوقعة، فهي تقوم �الاخت�ار بین البدائل المتاحة من خلال "الأوزان" بدلاً من "الاحتمالات" و"دالة 

، وعل�ه فإن نظر�ة الاحتمال 18نفعة المتوقعةالق�مة" بدلاً من "دالة المنفعة" المستخدمة في نظر�ة الم
 19تقوم على مبدأین: دالة الق�مة والأوزان والتي �مكن ص�اغة دالتها وفق المعادلة التال�ة:

( ) ( )( ) ( )( )i iV a v u x p xπ   =    ∑ 

 حیث أن:  
• ( ).vدالة الق�مة؛ : 
• ( ).π(دالة الترج�ح)؛ : الأوزان 
• pالاحتمالات؛ : 
• uدالة المنفعة؛ : 
• ixالبدائل المتاحة؛ : 
• ( )V a.دالة الاحتمال : 



…ÄzÖh];;ue’\zoÊ;;Ë⁄÷¬’\zÏ  ;;;;;;;       ¢\;ÄÅ¬’\zÖç¡;ÍÄ] /; ;1⁄âÁÄ2017 
 

 

191 

 دالة المنفعةتختلف عن  دالة الق�مةفإن  )Tversky) "1979" و"Kahneman" وفقًا لـ 
في نظر�ة المنفعة المتوقعة �سبب النقطة المرجع�ة، والتي یتم تحدیدها من قِبل انط�اع شخصي 
(ذاتي) من الأفراد، في نظر�ة المنفعة المتوقعة دالة المنفعة لها اتجاه نزولي مقعر لجم�ع مستو�ات 

مستو�ات الثروة عند الثروة، على العكس من ذلك، ووفقًا لدالة الق�مة �كون میل دالة الق�مة صعودً�ا ل
النقطة المرجع�ة وم�لاً تنازلً�ا لمستو�ات الثروة �عد النقطة المرجع�ة، یتم تحدید النقطة المرجع�ة من 

، عند مستو�ات الثروة 20قبل كل فرد كنقطة مقارنة لمستو�ات الثروة في إطار هذه النقطة المرجع�ة
أو محب للمخاطرة، فهذا �عني أنه مستعد الأقل من النقطة المرجع�ة �عتبر فیها المستثمر طالب 

لتحمل مخاطرة وذلك للمحافظة على أعلى مستو�ات الثروة، أما في حالة مستو�ات الثروة التي تكون 
و�كون الشكل الر�اضي لدالة الق�مة كما  21أعلى من النقطة المرجع�ة فإن المستثمر �كره المخاطرة.

 22یلي:

( )
, 0

, 0

ax

ax

ifx
v x

ifx
λ λ

λ λ

+ + −

− −

 − ≥= 
− <




 

 حیث أن:  

• ( )v xدالة الق�مة؛ : 

• aمعامل تفضیل الخطر؛ : 

• 0λ λ− +>  السلبي؛ الإیجابي أو : تجعل من دالة الق�مة في الجانب∗<
• x.التغیر في الثروة أو الرفاه�ة : 

 بین دالة الق�مة ودالة المنفعة من خلال الشكل أدناه .وسنحاول توض�ح الفرق 
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 شكل یبین الفرق بین دالتي الق�مة والمنفعة
 
 
 
 
 
 
 
 
 

   source: Dziugas Tornau, Op. Cit, P: 17.    
  
) منحنى دالة المنفعة في 1نلاحظ من خلال الشكل أعلاه أن المنحنیین مختلفان، �مثل المنحنى ( 

) منحنى دالة الق�مة، و�رجع سبب الاختلاف بین المنحنیین كما سبق وذكرنا 2حین �مثل المنحنى (
قط، في حین �مثل ) عن كره المستثمر�ن للمخاطرة ف1إلى معتقدات كل نظر�ة، حیث �عبر المنحنى (

) حالتي المستثمر�ن الحالة التي �كون فیها المستثمر�ن كارهین للمخاطرة والحالة التي 2المنحنى (
 �ص�ح فیها المستثمر�ن محبین للمخاطرة وذلك من أجل التقلیل من الخسائر قدر الإمكان.

وزن صفر  أما الأوزان فهي تتحدد عن طر�ق دالة من الاحتمالات الحق�ق�ة، �حیث تعطي 
للاحتمالات المنخفضة للغا�ة ووزن واحد للاحتمالات المرتفعة للغا�ة، فالمستثمر�ن ینظرون للأحداث 

�أنها �ستحیل أن تتحقق، أما الأحداث التي من المحتمل للغا�ة وقوعها تحدث،  غیر المحتمل وقوعها
و�عد تحدید الأوزان یتم ضرب ، 23و�تم تحدید هذه الاحتمالات بواسطة الانط�اع الذاتي للمستثمر�ن

 25، مع العلم أن دالة الترج�ح هي كما یلي:24ق�مة كل نتیجة في الوزن المقرر
 

( )
( )( )

1

1

y

yy y

pp
p p

π =

+ −
 

 

 )2منحنى ( )1منحنى (

 الق�مة

 المكاسب

 لخسائرا
 النقطة المرجع�ة

 الثروة

 القیمة

إجمالي 

 الثروة
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 حیث أن:  
• ( )pπدالة الترج�ح؛ : 
• pالاحتمالات؛ : 
• y ً0,27: معامل (معدل) ذاتي و�كون عادة 1y< <. 
 :∗الاستدلال نظر�ةثانً�ا: 

، یجب الاستفادة من التنقل من عالم یزداد تعقیدًا من أجله یدرك الاقتصاد السلوكي أن 
، وهو ع�ارة عن قواعد فعالة �س�طة من الإبهام التي تم اقتراحها لشرح كیف یتخذ 26الاستدلال

) أنه عندما یواجه Tversky) "1982" و"Kahneman" "Slovic" ، وأشار27المستثمر�ن القرارات
الأفراد المستثمر�ن حكم معقد مثل الاحتمالات الإحصائ�ة، التردد أو معلومات ناقصة ومختلف 
الموضوعات، �مكنهم الاستفادة من عدد محدود من الاستدلال الذي �قلل من صعو�ة اتخاذ القرار 

�ح مهمة سهلة، فقواعد الاستدلال �س�طة وعامة یوظفها المستثمر لحل فئة معینة من المشاكل و�ص
وعلاوةً على ذلك، في ظل الظروف التي تنطوي على درجة عال�ة من سلوك المخاطرة وعدم ال�قین، 

مر فإن الاستدلال هو "أداة معرف�ة" تساعد في تقل�ص الوقت في عمل�ة صنع القرار �النس�ة للمستث
الفرد، فهو �سمح بتسر�ع عمل�ة صنع القرار مقارنةً �معالجة المعلومات المقدمة �عقلان�ة، أین �عتبر 
الجانب الأكثر جاذب�ة من استخدام هذه الأداة هو الوقت الذي �مكن إنقاذه (عدم تضی�ع الوقت) 

 ومعالجة المشاكل المعقدة وفي بیئات غیر مؤكدة.
  أداء المحفظة المال�ة وفق نظر�ة المال�ة السلوك�ة: تكو�ن وتقی�م المحور الثالث:

تَمر عمل�ة بناء المحفظة المال�ة �صفةٍ عامة �عدة مراحل ر�اض�ة وإحصائ�ة یجب أخذها   
�عین الاعت�ار من أجل الحصول على أفضل تركی�ة ممكنة من الأوراق المال�ة التي یتم اخت�ارها 

فق نظر�ة المال�ة السلوك�ة فقد أضافت متغیرات ومفاه�م �عنا�ة ضمن مكونات هذه المحفظة، أما و 
جدیدة إلى تلك المتغیرات السا�قة الذكر في بناء وتقی�م المحفظة المال�ة التي تم التحصل علیها، 

 والمتمثلة في:
 نموذج معامل صورة الأوراق المال�ة؛ •
 حساب العائد والمخاطرة؛ •

                                                           
. الاستدلال: هو ع�ارة عن مجموعة من القواعد تستخدمة نظر�ة المال�ة السلوك�ة لاتخاذ القرار المناسب في ظل ∗

 الظروف المعقدة والوقت الضیق، لكنه لم �صل �عد إلى مستوى أن �كون نظر�ة كاملة كنظر�ة الإحتمال.
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 اخت�ار الأوراق المال�ة؛ •
 المال�ة. تقی�م أداء المحفظة •

 أولاً: نموذج معامل صورة الأوراق المال�ة
تعتمد نظر�ة المحفظة الحدیثة في تقی�م الأوراق المال�ة التي تر�د ضمها إلى المحفظة  

المال�ة على التحلیل الأساسي لكن نظرًا للوقت الطو�ل الذي �ستغرقه هذا التحلیل في التقی�م یجد 
تخاذ القرار، هذا دون أخذ سلوك المستثمر �عین الاعت�ار المستثمر نفسه في حیرة وضغط شدید لا

، وهو نموذج معامل صورة الأوراق المال�ةب لذلك أوجدت نظر�ة المال�ة السلوك�ة نموذج �عرف 
ع�ارة عن معامل �حدد مقدار معنو�ات السوق والسلوك نحو الأسهم المتداولة، �معنى أن هذا 

الحال�ة ومشاعرهم حول الأوراق المال�ة (أي تصورهم الحالي  المعامل �عكس تمثیل عقل�ة المستثمر�ن
لق�مة الأوراق المال�ة). و�ستعمل هذا المعامل لتقی�م (تحدید) الفرق الموجود بین الق�مة الاقتصاد�ة 
والق�مة السوق�ة للورقة المال�ة فهو �مثا�ة الجسر الذي یر�ط بینهما، و�تم ق�اس معامل صورة الورقة 

 28المعادلة الآت�ة: المال�ة وفق

I P EEV= 
 حیث أن: 
•   I ؛3.0و 0.3: هو صورة الأوراق المال�ة (�كون عادةً محصور ما بین( 
•   Pهو السعر الحالي للسهم؛ : 
• EEV∗ للسهم.: هو الق�مة الاقتصاد�ة المقدرة 

 ثانً�ا: حساب العائد والمخاطرة 
�عتبر العائد والمخاطرة من أهم المحددات التي تؤثر في تكو�ن المحفظة المال�ة لذلك  

حددت النظر�ة الحدیثة للمحفظة طرق ر�اض�ة مجردة من مشاعر وسلوكات المستثمر�ن لحساب 
تحملهم تختلف عن �عضها ال�عض، �اعت�ار أن تفض�لات المستثمر�ن ودرجة  العائد والمخاطرة، لكن

فإننا نجد أنه لكل مستثمر قدرته الخاصة في تحمل المخاطر، و�ما أن هناك أنواع مختلفة للمستثمر 
والتي قد تؤثر على قرارات الاستثمار في الأوراق المال�ة، فإنه یتم اللجوء إلى حساب عائد المحفظة 

لمقابل الذي سیتحمله مقابل حصوله على عائد المال�ة والمخاطر المصاح�ة له، من أجل معرفة ا
معین، و�التالي فإن المال�ة السلوك�ة لم تهمل هذا الجانب وقامت بتعدیله من خلال إدخال معالم 

 جدیدة تستعمل عند حساب عائد ومخاطر المحفظة المال�ة، وذلك وفق الآتي:
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( ) ( )1 21 / , ,..., TT
p f i f nr r q r r q q q q= + − = 

 

( ) ( )( )1
T

p f fE r r q E r r⇒ = + −
 

 

2 T
p q Vqδ =

 
 
 حیث أن:  

• frالعائد الخالي من المخاطرة؛ : 
• nعدد الأوراق المال�ة؛ : 
• q النس�ة من المحفظة المستثمرة في :n ؛∗أصل مالي 
• Tمعامل التبدیل؛ : 
• V :المحفوفة �المخاطر؛ عوائد الأصول من مصفوفة التغایر 
 .1: عندما تكون عناصر الشعاع تساوي 1 •

هذا في الحالة التي تكون فیها المحفظة المال�ة مق�مة �العملة المحل�ة، ولكنها قد تشكل  
مصدر قلق لأن العملة الأجنب�ة قد تتغیر نحو الارتفاع (أو الانخفاض) وعل�ه یجب أخذها �عین 

، فإنه یتم erالاعت�ار، و�التالي فإذا كان معدل ارتفاع الق�مة الأجنب�ة عن الق�مة المحل�ة هو 

 حیث: Drب التعبیر عن عائد المحفظة المق�مة �العملة المحل�ة 

(1 )(1 ) 1D p e p e p er r r r r r r= + + − = + + 

pو�اعت�ار أن   er r  :ق�متهما ضئیلة تكاد تنعدم تص�ح المعادلة من الشكل 

D p er r r≈ + 

تؤثر على عائد المحفظة المق�مة �العملة المحل�ة، سواءً  erو�ما أن المخاطر المُقاسة بـ  
�ارتفاع العملة الأجنب�ة أو انخفاضها، فإن معادلة كل من العائد المتوقع والت�این تص�ح من 

 29الشكل:
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( ) ( )( ) ( )1T
D f f eE r r q E r r E r= + − +

 
( )2 22 cov ,T T

D e eq Vq q r rδ δ= + + 
 ثالثًا: اخت�ار الأوراق المال�ة:

یتم الاخت�ار بین الأوراق المال�ة في النظر�ة الحدیثة �الرجوع إلى العائد، المخاطرة، معامل  
الارت�اط ومعامل الاختلاف، بینما في نظر�ة المال�ة السلوك�ة فیتم الاخت�ار بین الأوراق المال�ة 

اهل التغایرات، و�التالي �مكن للمستثمر حق�قة أن المستثمر یتج، وذلك لUVحسب الق�مة المتوقعة 
المتوقعة المرت�طة  UVأن ینظر إل�ه كما لو أنه یتم ترتیب جم�ع الأوراق المال�ة التي أتاحتها ق�مة 

�استثمار وحدة نقد�ة واحدة في كل ورقة مال�ة، والورقة المال�ة التي یتم اخت�ارها لأول وحدة نقد�ة 
، للتوض�ح نعطي المثال التالي: هناك UVة هي الورقة المال�ة التي تحقق أعلى ق�مة متوقعة مستثمر 

ورقیتین مالیتین مرشحتین لضمهما لط�قة المنافع المحتملة، تدفع كل ورقة مال�ة مبلغ موجب في 
 4، تدفع الورقة المال�ة الأولى 2تختلف عن حالة مكافأة الورقة  1حدثٍ واحد وحالة مكافأة الورقة 

أعلى،  2Uون إذا كانت حالة 3أعلى وفي نفس الوقت تدفع الورقة الثان�ة  1Uون إذا كانت حالة 
 أما في حالة الحدث الأدنى فإن كلاهما تدفع 

 المتوقعة لاستثمار الوحدة الواحدة في كل من الورقتین المالیتین هي: UVون، ق�مة  0

( ) ( ) ( )1 11 0 2 4 2D U U UEV p V p V= − + − 

( ) ( ) ( )2 22 0 2 3 2D U U UEV p V p V= − + − 

 حیث أن:  
• EV ق�مة :UV المتوقعة؛ 
• 1Dp 2وDp : ؛2و 1احتمالات الأحداث المنخفضة للورقتین المالیتین 
• 1Up 2وUp ؛2و 1: احتمالات الأحداث المرتفعة للورقتین المالیتین 

عال�ة �ما ف�ه  1Upإذا كانت نس�ة  2ترتب قبل الورقة المال�ة  1وعل�ه فإن الورقة المال�ة  
 مقعرة كثیرًا في مستوى الطموح.  UV، و�جب أن لا تكون 2Upالكفا�ة عن نس�ة 

 را�عًا: تقی�م أداء المحفظة المال�ة
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�عد مرحلة اخت�ار الأوراق المال�ة وتكو�ن المحفظة المال�ة تأتي مرحلة تقی�م أدائها لمعرفة  
مدى تحق�قها للأهداف المسطرة لذلك وضعت النظر�ة الحدیثة للمحفظة المال�ة نماذج تقوم بهذه 

أو  المهمة لكنها تحكم على أداء المحفظة �عد التوصل إلى النتیجة �مقارنتها مع محفظة السوق 
محفظة مال�ة أخرى مشابهة لها فإذا كانت المحفظة المال�ة محل التقی�م ذات ق�مة (نتیجة) أعلى من 
نظیراتها كان أداؤها جید أما في حالة العكس فیتعین على مدیرها تعدیلها، هذا حسب نظر�ة 

من منظور آخر المحفظة الحدیثة. أما نظر�ة المال�ة السلوك�ة فهي تنظر إلى أداء المحفظة المال�ة 
الغرض من المحفظة السلوك�ة إعطاء الحر�ة لكل مستثمر في تصور أهدافه على انفراد، وذلك لأن  

بدلاً من إج�ار المستثمر الفرد  على أن �ص�ح عقلاني، لأن بناء إطار استثماري حسب السلوك�ة 
كثر الغرض الذي �مكن المستثمر من است�عاب إنسانیته، و�وصف الأهداف یبدأ المستثمر �فهم أ

یخدم كل محفظة ثم �طابق الاستثمارات �شكلٍ مناسب مع الأهداف و�تجنب المخاطرة المفرطة أو 
غیر الضرور�ة. و�التالي تص�ح محفظة كل مستثمر ومخاطرها دالة في أهدافه، ومن ثم �ص�ح بناء 

مر بدلاً من أن هذه المحفظة محدد من قبل المستثمر أي أنها تص�ح هناك محفظة خاصة �كل مستث
تفرض علیهم، و�ص�ح حكم كل مستثمر على أداء محفظته على مدى تحق�قها لأهدافهم الخاصة 

 30الحق�ق�ة ورفاهیتهم ول�س كما كان سا�قًا في مفهوم المحفظة الحدیثة.
 

 الخاتمة
توصلت نظر�ة المال�ة الق�اس�ة من خلال الدراسات والأ�حاث التي قام بها روادها إلى فكرة  

أنه �مكن لجم�ع المستثمر�ن تكو�ن محفظة مال�ة وفق شروط ومعاییر ر�اض�ة قامت هي بتحدیدها 
وفرضها �غرض التقلیل من المخاطر قدر الإمكان والحصول على أحسن محفظة مال�ة �مكن 

إلا أن لك كله انطلاقاً من فرض�ة جوهر�ة مفادها رشادة المستثمر�ن وعقلانیتهم التامة، تحق�قها وذ
الإخفاقات الكبیرة للمستثمر�ن في أسواق المال بیّنت أن حق�قة الأمر تنطوي على جانب كبیر من 

ع عدم الرشادة تتجلى في كثیر من السلوك�ات الشاذة التي لا تتماشى مع النموذج الق�اسي الموضو 
إلى ظهور ت�ار �حثي جدید، �شكك في رشادة  في النظر�ة المال�ة الق�اس�ة، الأمر الذي أدى

المتعاملین في السوق، و�دعو إلى إعادة التفكیر في الك�ف�ة التي یجب أن تتم وفقا لها نمذجة السلوك 
في ما ُ�عرف لمستثمر�ن والدور الكبیر الذي یلع�ه في صنع قراراتهم، تجلى هذا الت�ار الحق�قي ل

�المال�ة السلوك�ة التي قامت بإضافة متغیرات نفس�ة، سلوك�ة وعاطف�ة لطالما أغفلها النموذج 
السابق، والذي اعتبرته �أنه نموذج �حت مجرد لا �مكن أن �عكس كل ما هو موجود في السوق، لا 



…ÄzÖh];;ue’\zoÊ;;Ë⁄÷¬’\zÏ  ;;;;;;;       ¢\;ÄÅ¬’\zÖç¡;ÍÄ] /; ;1⁄âÁÄ2017 
 

 

198 

من الأحوال،  س�ما ما تعلق �أهداف المستثمر�ن وسلوك�اتهم والتي لا �مكن تنم�طها �أي حال
و�التالي ی�قى  اخت�ار المحفظة المال�ة لكل مستثمر تحكمه وإلى حد كبیر سلوك�اته وعواطفه التي لا 

 تتطابق �الضرورة مع �اقي المستثمر�ن الآخر�ن.
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