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 الإىجاء
 ناًيا...من كال أٔنا ًيا

 وأٔنا ًيا وإٕن أٔبت رغمًا غنها أٔثيت بها

 متنان ػلى إًبدء وإلختامإلله حباً وشىرإً و إلحمد 

ًَمِين ؼاَ ًْ ِ ربَِّ إ حَمْدُ لِِلّه ًْ  01يووس إلٓية سورة () وَأخِٓرُ دَغْوَإهُُْ أَنِ إ

أٔنار دربي  لى إًنور إلذيإٕ ح لا يأٔتي إٕلا باًصبر وإلٕاصرإر، لى من كلي إًؼرق جبينو وػَمني أٔن إًنجاإٕ 

 .ػتزإزي بذإتيوإوتي منو ك ذل إًغالي وإًنفيس وإس تمديت، من  أٔبدإً هوره بلَبي  وإًسرإج إلذي لا ينطفئ

 "وإلدي إًؼزيز"

إًؼظيمة إًتي طالما تمنت  إلى إلٕاوساهة إمها وسيَت لي إًشدإئد بدػائها ،لى من جؼي الله إلجنة تحت أٔكدإٕ 

 .أٔن ثلر غينها برؤيتي في يوم ويذإ

 "وإلدتي إلحبيبة"

وأوٓس إرحميا وإغفر ًيا  "، إٌَيم"ناصح خديجة، إًٕيم جدتي إٕلى من فاركت إلحياة ولم ثفارق روحي

 وحش تها ووسع كبرىا.

خيرة أٔيامي  إٕلى ،بهم فكاهو لي ينابيع أٔرثوي منها لى من شددت غضديإٕ  ،لى ضَؼي إًثابت وأٔمان أٔياميإٕ 

 .كرة غيني إٕلى وصفوتها

 .إٕخوتي" "

ًلٔصدكاء  ... ""موسى بن منصور اضيوإلٔس تاذ إًف" فيةا"ص من كان غونًا وس ندإً في ىذإ إًطريق إٕلى

 .من أٔفاضني بمشاغره وهصائحو إلمخَصة إًٕيكم ػائَتيإًس نين وأٔصحاب إًشدإئد وإلٔزمات،  إلٔوفياء ورفلاء

أٔول ثمرإثو بفضي من الله  ، ىا أٔنا إًيوم أٔتممتىذإ إلٕانجاز وثمرة نجاحي إلذي ًطالما تمنيتو أٔىديكم

 .وأٔن يؼينني ويجؼَني مبارنة أٔينما ننت، فالحمد لله ػلى ما وىبني ،غز وجي

ي    ادن 



 الإىجاء
 10سؽرة يؽنذ الآية () وآَخِخُ دَعْؽاَىػُْ أَنِ الْحَسْجُ لِلّهِ رَبِّ الْعاَلَسِيؼ

. بؼد ثؼب ومشلة إًس نين في سبيي إلحلم وإًؼلم شىرًإ وإمتنانًا ػلى إًبدء وإلختاما و إلحمد الله حبً 

 ٌَ ىا أٔنا إًيوم أٔكف ػلى غتبة  ،، وأٔصبح  غنائي إًيوم ٌَؼين كرة ياليحمَت في طياتها إمنيات إ

ذإ لك إلحمد كبي إن ترضى ولك إلحمد إٕ ، فاٌَيم   ؼبي  وأٔرفع كبؼتي بكل فخرتخرجي  أٔكطف ثمار ث

.  وبكل حب لى إٕتمام ىذإ إًنجاح وتحليق حَميرضيت ولك إلحمد بؼد إًرضا ،لٔهم وفلتني ػ

.أٔىدي ثمرة نجاحي وتخرجي  

، وإحتضنني كَبها كبي يديها وسيَت لي إًشدإئد بدػائها ،إلى إًلَب  من جؼي الله إلجنة تحت أٔكدإمهالىإٕ 

 )وإلدتي إًؼزيزة (.إلحنون وإًشمؼة إًتي كاهت في إٌَيالي إلمظَمات سر نجاحي وكوتي 

أٔن إلدهيا ، من دعمني بلا حدود وأٔغطاني بلا ملابي إٕلى من ػَمني إٕلى من زين إٕسمي  بأجٔمي إلًٔلاب

نفاح وسلاحها إًؼلم وإلمؼرفة ،دإعمي إلٔول في مسيرتي  وس ندي وكوتي وملاذي بؼد الله فخري 

 .)وإلدي إًؼزيز( وإػتزإزي 

منها إٕلى خيرة أٔيامي  أٔرثليإلى ضَؼي إًثابت وأٔمان أٔيامي، إٕلى من شددت غضدي بهم فكاهو إٕلي ينابيع 

 )أخٔي سامي  وأخٔتي أئة إٕهرإم(.وصفوتها 

إًتي ثوسدىا إًترإب كبي أٔن ترإني خريجة فرحتي ثنلصيا  "رإجؼي ًويزة"لٕاوساهة إًؼظيمة جدتي إٕلى إ

 غزيزتي. وجودك ونجاحي ينلصو فخرك رحمة الله ػَيم يا

 رحمة الله ػَيو.  "بن حسين إًشريف"إٕلى عمي إًؼزيز 

 إٕلى ػائَتي  إًثاهية  أٔمي بن صغير حورية وإخوإتي  فوزية وناريمان .

 ."بن منصور موسى" إًفاضيأٔس تاذنا و  )دهيا(إ في ىذإ إًطريق صديلتي غونا وس ندً  كان إٕلى من

إٕلى ػائَتي ورفلاء إًس نين وًكل من كان دإعًما في ىذإ إًطريق، ممتنة ًكم جميؼًا ما ننت لٔصي ًولا 

 فضَكم من بؼد الله.

ة  اص  ي   ف 
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 شكخ وعخفان
ا ٍنهتدددي ًددولا أٔن ىدددإنا فاًشددىر وإلحمددد لله إلحمددد لله إلذي ىدددإنا إٕلى هؼمددة إًؼددلم، ومددا نندد

 غز وجي إلذي مدنا باًصحة وإًصبر وإًلدرة ػلى إٕتمام ىذإ إًؼمي إلمتوإضع. 

ندددما لا يفوثندددا أٔن هتلددددم رزيدددي إًشدددىر وغظددد  إًؼرفدددان وإًتلددددير ًلٔسددد تاذ إلمشرددد  ػدددلى 

رإكيدددددي ن طريلنددددا ع إًؼإلذي أٔزإح غدددد" بددددن منصددددور مددددوسى  "إلٔسدددد تاذ إلدنتددددورمددددذهرثنا، 

، وكان سخيددا بوكتددو ولددده لٕانجدداز ىددذإ إًبحددص، نددما كان حريصًددا ػددلى ثوج نددا في أٔدق إًصددؼوباتو 

مدددرإحت وثفاصددديت، ندددما هتلددددم بدددأسٔمإ مؼددداني إًتلددددير إٕلى إلٔسددداثذة إلٔفاضدددي إلذيدددن تحمَدددو غدددبء 

 كرإءة ىذه إلدرإسة، وإلذين سو  هنال شر  مناكش تهم ًنا.

يددب أٔو مددن بؼيددد لٕانجدداز ىددذه ر مددن مددد يددد إًؼددون مددن كإًتلدددير ًددكل فخدداًا إًشددىر و    

 .إلدرإسة، ووسألٔ الله غز وجي أٔن يوفلنا وإٕياكم ًرفع رإية إًؼلم
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  السمخز:

ىجفت ىحه الجراسة إلى تدميط الزػء عمى أىسية السالية الدمػكية كشسػذج مكسل لمسالية الكياسية في 
أحج أىع الأسػاق السالية في الػشغ عمى  زػءال خلال تدميط ة مغفي الأسػاق الساليتخشيج قخارات السدتثسخيغ 

 التحميمي. الاعتساد عمى السشيج الػصفي مغ خلالالدػق السالي الدعػدؼ  العخبي وىػ

 ستثسارداة ضخورية لفيع وتحديغ قخارات الاأوقج تع التػصل الى عجة نتائج أىسيا أن السالية الدمػكية  
ختيار اأن السالية الدمػكية تداىع في بشاء و  ساالدعػدؼ وك الدػق السالي ظبسا في ذلفي الأسػاق السالية 

 قخاراتيع.ات الشفدية لمسدتثسخيغ وتأثيخىا عمى يالسحفطة السالية السثمى عغ شخيق فيع وتحميل الدمػك
الدػق السالي  ،التحيدات الدمػكية السالية الدمػكية، قخارات الاستثسار، ،السالية الكياسيةالكمسات السفتاحية: 

 .الدعػدؼ
Abstract: 

This study aimed to highlight the importance of behavioral finance as a complementary 

model to standard finance in rationalizing investors' decisions in financial markets by shedding light 

on one of the most important financial markets in the Arab world, which is the Saudi financial 

market, by relying on the descriptive and analytical approach. 

   Several results have been reached, the most important of which is that behavioral finance is 

a necessary tool for understanding and improving investment decisions in financial markets, 

especially in the Saudi financial market. Behavioral finance also contributes to building and 

selecting the optimal financial portfolio by understanding and analyzing the psychological 

behaviors of investors and their impact on their decisions. 

Key words: Standard finance, behavioral finance, investment decisions, behavioral biases, Saudi 

financial market. 
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  :تسييج 

ومررررررغ  ،الػاقرررررر تعتبررررررخ الساليررررررة الكياسررررررية نطخيررررررة ملياريررررررة تشصمررررررق مررررررغ البشرررررراء الشطررررررخؼ وتفخضررررررو عمررررررى    
، ويعتبرررررررخ نسررررررػذج الساليررررررة الكياسرررررررية ة السدرررررررتثسخ وكفرررررراءة الدررررررػق مبررررررجأ عقلانيرررررر اعمييرررررررالسبررررررادغ الترررررري تعتسررررررج 

الاقترررررراد السرررررالي التقميرررررجؼ ويرررررتع اتخررررراذ القرررررخارات فيرررررو حدرررررب السعمػمرررررات الستاحرررررة فررررري الدرررررػق. رغرررررع  ساأسررررر
رررررا ميسرررررا فررررري دراسرررررة الدرررررػق السرررررالي واتخررررراذ القرررررخارات الاسرررررتثسارية إلا أنيرررررا أىسمرررررت الجانرررررب  أنيرررررا تعتبرررررخ نسػذج 

ومرررررررغ ىشرررررررا جررررررراءت الساليرررررررة الدرررررررمػكية مكسمرررررررة  لمساليرررررررة الكياسرررررررية، حيرررررررث تعتبرررررررخ نطخيرررررررة  الشفدررررررري لمسدرررررررتثسخ
ساليررررة الكياسررررية تخكررررد الساليررررة الدررررمػكية عمررررى بخاغساتيررررة تشصمررررق مررررغ تفدرررريخ الػاقرررر  لبشرررراء الشطخيررررات، وبعكررررذ ال

نفدرررررررية السدرررررررتثسخ فررررررري اتخررررررراذ القرررررررخارات الاسرررررررتثسارية وىرررررررحا مرررررررا يفدرررررررخ اعتسادىرررررررا عمرررررررى عمرررررررع الرررررررشفذ وعمرررررررع 
لاجتسررررراع لفيرررررع أسرررررمػت السدرررررتثسخ فررررري اتخررررراذ القرررررخار السشاسرررررب لرررررو، حيرررررث تعتسرررررج عمرررررى مبرررررجأ أن السدرررررتثسخ ا

 دائسا.غيخ عقلاني وأن الأسػاق ليدت كفؤة 

الساليررررة البيئررررة الترررري تررررتع فييررررا مختمرررر  الشذرررراشات الساليررررة وتيررررج  إلررررى تررررػفيخ مختمرررر  الأسررررػاق  تعررررجو    
تترررررأثخ بالعجيرررررج مرررررغ العػامرررررل وىرررررحه الأخيرررررخة ترررررؤثخ عمرررررى قرررررخارات  أنيرررررا لاإ ،فرررررخص الاسرررررتثسار لمستعرررررامميغ فييرررررا

 الاستثسار ومغ بيغ ىحه العػامل التحيدات الدمػكية والعػامل الشفدية لمسدتثسخ.

فرررررري الدررررررػق السررررررالي الدررررررعػدؼ يسكررررررغ لمساليررررررة الدررررررمػكية أن تقررررررجم رؤػ ميسررررررة لمييئررررررات التشطيسيررررررة،     
تدررررراىع أيزرررررا فررررري تحدررررريغ  يسكرررررغ أن لمسدرررررتثسخيغ، كسرررررا وذلرررررظ مرررررغ خرررررلال فيرررررع مختمررررر  الدرررررمػكيات الشفدرررررية

 كفرررراءة الدررررػق وذلررررظ مررررغ خررررلال فيررررع العػامررررل الشفدررررية كررررالخػ  مررررغ الخدررررارة والتفرررراؤل السفررررخ  وتررررأثيخ القصيرررر 
 مغ العػامل التي تؤدؼ إلى عجم رشادة قخارات الاستثسار في الدػق السالي الدعػدؼ. وغيخىا

 :  إشكالية الجراسة 

 تسحػرت مذكمة البحث في الدؤال الخئيدي التالي: عمى ضػء ما سبق  
الأســــؽاق الساليــــة عمــــى  ــــؽء الساليــــة الدــــمؽكية فــــي تخشــــيج القــــخارات الاســــتثسارية فــــي كيــــا تدــــاىػ    

 ؟الدؽق السالي الدعؽديتجخبة 

مررررغ أجررررل معالجررررة وتحميررررل ىررررحه السذرررركمة وبليررررة الػصررررػل إلررررى فيررررع واضرررر  ليررررا، تررررع شررررخح الأسررررئمة الفخ يررررة 
  التالية:

 ؟ماىي أىع مبادئيا ونطخياتياية و ماىي السالية الدمػك -
 ماىي شبيعة القخارات الاستثسارية في الدػق السالية وماىي العػامل التي تحكسيا؟ -
 ؟الاستثسارية في الدػق السالية اتخاذ القخارات السالية الدمػكية عمىكيف تؤثخ  -
فررررري الدرررررػق  الساليرررررة السثمرررررى السحفطرررررةاختيرررررار و  تخشررررريج القرررررخارات الساليرررررةالساليرررررة الدرررررمػكية فررررري  دررررراىعكيرررررف ت -

 ؟السالي الدعػدؼ
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  فخ يات الجراسة: 

تسررررت صررررياغة  الجراسررررةمذرررركمة  معالجررررةللإجابررررة عررررغ الأسررررئمة السصخوحررررة الدررررابقة ومررررغ ثررررع ا جابررررة    
 الفخضيات التالية: 

وغيخىا إلى عجم رشادة  تؤدؼ التحيدات الدمػكية الشاتجة عغ نفدية السدتثسخيغ كالثقة السفخشة وسمػك القصي  -
  في الدػق السالي؛القخارات الاستثسارية 

  ؛في الأسػاق السالية مغ خلال فيع نفدية السدتثسخيغ ستثساريةتداىع السالية الدمػكية في تخشيج القخارات الا -
ثسخيغ لسدتستثسارية في الدػق السالي الدعػدؼ مغ خلال تػجيو اتداىع السالية الدمػكية في تخشيج القخارات الا -

 ؛نحػ بشاء محفطة مالية مثمى
 أىسية الجراسة: 

، وىػ الخبط بيغ إسيامات السالية الدمػكية في تدتسج ىحه الجراسة أىسيتيا مغ أىسية السػضػع في حج ذاتو 
ىع مغ أ  السجال السالي مغ جية وقخارات الاستثسار في الدػق السالي مغ جية أخخػ ، إذ يعج الاستثسار واحج

الاستثسارية، و  ذا تعمق الأمخ بجور السالية الدمػكية في تخشيج القخاراتفي الػقت الخاىغ، خاصة إ سجالاتال
في إلا أنو فيو العجيج مغ الانحخافات والسخاشخ التي تدتجعي البحث  لشطخية السكسمة لمشطخية الكياسيةاكػنيا 

التي اىتست  ة الدمػكية واحجة مغ أىع العمػمولعل السالي اتخاذ القخارات الاستثسارية الخشيجة  سبل نحػ تػجيو
   بجراسة العػامل السؤثخة في اتخاذ القخارات ومحاولة تخشيجىا. 

  أىجاف الجراسة: 
 تيج  ىحه الجراسة إلى تحقيق جسمة مغ الأىجا  أىسيا:

 خخػ؛ستثسار الأمقارنة بأشكال الا وماىي خرػصياتوالػقػ  عمى مالية الاستثسار في الاسػاق السالية  -
  ؛إضيار حاجة السدتثسخيغ في الاسػاق السالية الى دلائل ومػجيات تدعى الى تخشيج ىحه القخارات وترػيبيا -
السالية الدمػكية كشسػذج مكسل لمسالية الكياسية في تخشيج قخارات السدتثسخيغ في  تدميط الزػء عمى أىسية -

 تجخبة الدػق السالي الدعػدؼ. ضػء عمىالدػق السالي 
  الجراسة:مشيج  

ساد عمى السشيج الػصفي في إشار ىحا البحث ومغ أجل معالجة إشكالية مػضػع الجراسة تع الاعت  
مغ خلال وص  وىػ السشيج الأكثخ استخجاما وشيػعا في العمػم الاقترادية والتجارية وعمػم التدييخ،  التحميمي،

لية الدمػكية في ستفادة مغ الساحث عغ فخص الاالدعػدؼ ومحاولة البستثسار في الدػق السالي وتحميل واق  الا
 ستثسار في ىحه الدػق.تخشيج قخارات الا

 حجود الجراسة: 
 ؛2023سشة إلى  2018تستج الحجود الدمشية لمجراسة مغ سشة : الحجود الدمشية -
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 الدعػدؼ؛السالي تتسثل الحجود السكانية لمجراسة في الدػق  لحجود السكانية:ا -
ودور السالية ستثسار السالي الا رىحه الجراسة في مجال دراسة  قخا سحػر: تتالحجود السؽ ؽعية -

 ؛الدمػكية في تخشيجه
  :اختيار السؽ ؽع أسباب 

  :ما ىػ مػضػعي نػجدىا فيسا يميمشيا ىشاك عجة أسبات لاختيار ىحا السػضػع مشيا ما ىػ ذاتي و 

 ؛تخرز الصالبتيغ ع خاصة وأنو ضسغالخغبة في معالجة السػضػ  -
 ؛الستاحة عمى مدتػػ مكتبة الكميةالبحػث في ىحا السػضػع عمى الأقل تمظ  نقز -
 .الأكاديسييغستثسارات السالية في الػقت الخاىغ سػاء لجػ السيشييغ أو لجػ تعاضع أىسية الا -

 :الجراسات الدابقة 
رسائل لقج نال ىحا السػضػع عمى نريب مغ اىتسامات الباحثيغ في مختم  مدتػيات الجراسة عمى     

السقالات العمسية الستخررة ولعل أىع تمظ الجراسات  الجكتػراه( وكحلظ ليدانذ، واشخوحاتجاملية )ماستخ، 
 التي انصمقشا مشيا ما يمي:

طخق تقييػ وتحميل الأوراق السالية في ظل الشعخية السالية الدمؽكية مع  " بعشػان ،صفية صجيقي دراسة .1
 ، تخرزرسالة ماجدتيخ "،.2010إلى  2007خة السستجة مؼ التطبيق عمى بؽرصة باريذ خلال الفت

التخكيد ىجفت ىحه الجراسة إلى .2011/2012، الدشة الجراسية قاصجؼ مخباح ورقمة، جامعة عمػم التدييخ
تصخقت لسالية  لساركػ فيتر، كساعمى مشيجية بشاء محفطة أوراق مالية وفقا لتحميل العائج والسخاشخة وفقا 

وقج خمرت ىحه الجراسة إلى عجة نتائج أىسيا ان الدػق السالي يذيج  الكفاءة.ية ومفيػم السالية الدمػك
العجيج مغ التذػىات التي لا يسكغ تفديخىا، مغ بيشيا التذػىات السػسسية، كسا أن عسمية الاستثسار ليدت 

 ، والاخصاء الادراكية.نتيجة قخار يتدع بالعقلانية، إنسا ىػ قخار تذػبو الكثيخ مغ الدمػكيات اللاعقلانية
خىا في أداء السحفعة العؽامل الدمؽكية السحجدة لقخارات السدتثسخيؼ الأفخاد وأث "بعشػانجسيل الشجار، دراسة  .2

ىجفت ىحه الجراسة .2017، الدشة2، العجد3السجمج، مجمة الجامعة العخبية الأمخيكية لمبحػث"، الاستثسارية
السؤثخة في قخارات السدتثسخيغ الأفخاد داخل سػق رأس السال  البحث عغ مختم  العػامل الدمػكيةإلى 

كسا استخجمت ىحه الجراسة السشيج الػصفي التحميمي، حيث شبقت عمى عيشة مغ الأفخاد  الفمدصيشي،
 180وقج تع تػزي   السدتثسخيغ داخل سػق رأس السال الفمدصيشي عغ شخيق الذخكات العاممة في فمدصيغ،

وقج خمرت ىحه الجراسة إلى عجة نتائج  ستبيان قابل لمتحميل.ا 130جراسة، وتع استخداد استبيان عمى عيشة ال
أىسيا أن الافخاد السدتثسخون داخل سػق رأس السال الفمدصيشي  ليع أرب  عػامل تؤثخ عمى قخاراتيع 

مػكية ليا تأثيخ الاستثسارية والستسثمة في الاستجلال، التػق ، عػامل الدػق، عامل القصي . وأن العػامل الد
 إيجابي عمى اداء السحفطة الاستثسارية . 

الشعخية السالية الدمؽكية " بعشػان بؼ سانية عبج الخحسؼ، صلاح الجيؼ نعاس، عمي بؼ الزب.دراسة  .3
، 2، العجد1السجمج، مجمة الامتياز لبحػث الاقتراد والادارةوتحميل سمؽك السدتثسخ في سؽق رأس السال" ، 
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لتدميط الزػء عمى  الانحخافات الطاىخة في أسػاق رأس السال التي فذمت  ىحه الجراسة ىجفت.2017الدشة
فديخا عمسيا ججيجا، بالاعتساد عمى وجػد تحيدات سمػكية قجمت ت الشساذج السالية التقميجية في تفديخىا، حيث

عقلانية .وقج خمرت ىحه تتدع بالخشج وال تؤثخ عمى سمػكات السدتثسخيغ وتجفعيع لاتخاذ قخارات استثسارية لا
الجراسة إلى عجة نتائج أىسيا أن الشطخية السالية الدمػكية قجمت تفديخات أكثخ مشصكية للانحخافات في 

عسقا لعسميات الاستثسار والتجاول في أسػاق رأس السال، غيخ أنو وبالخغع مغ كل الشتائج ع أكثخ التدعيخ، وفي
تػجج نطخية حكيكية مػحجة لمسالية  ة حػل أسػاق رأس السال، إلا أنو لاوالتفديخات التي قجمتيا السالية الدمػكي

 الدمػكية فيي تحتاج إلى السديج مغ الأدلة تجخيبية ورياضية .
القخارات الاستثسارية ستثسار السالي في اتخاذ دور محجدات الا" بعشػانعطية حميسة وعمؽن محمد لسيؼ  .4

التعخ  ىجفت ىحه الجراسة إلى  .2020، الدشة02، العجد03جمجالس، قترادؼالسشيل الا مجمة ،"بدؽق السال
عمى ا شار السفاليسي الستعمق بالسعمػمات السحاسبية بػصفيا بأنيا مغ أىع العػامل السؤثخة في حخكة 
الأسػاق السالية ، وبيان أثخىا عمى اتخاذ القخار الاستثسارؼ داخل الدػق السالي وأن السدتثسخ يحتاج لتخشيج 

تو الاستثسارية  إلى إدارة فاعمة قادرة عمى تقييع عػائج الأسيع وبشاء محافع استثسارية تعصي لو عائج قخارا
مشاسب. وقج خمرت ىحه الجراسة إلى عجة نتائج أىسيا أن الستعاممػن الاقتراديػن يدتفيجون مغ السعمػمات 

سب لكافة الاشخا  ،ومعجة بجون تدويخ السحاسبية أكثخ كمسا كانت ىحه الأخيخة دقيقة ومتاحة في الػقت السشا
ستثسارية الستاحة، مغ إجخاء السقارنات بيغ الفخص الاأو تلاعب أو أؼ شكل مغ أشكال القرػر إذ يتسكشػن 

ري  الأكثخ مخدودية اخريز بتػجيو السدتثسخيغ إلى السذوىحا الأمخ الحؼ يداعج عمى تحديغ كفاءة الت
 والأكثخ شفافية ومرجاقية .

ممتقى " دور السالية الدمؽكية في تطؽيخ الابتكار السالي" بعشػانبؼ مشرؽر مؽسى،  انع سيام،دراسة م .5
ىجفت ىحه الجراسة إلى تفديخ الطػاىخ التي تحجث بذكل مدتسخ في الأسػاق السالية  والتي مغ شأنيا  دولي

قت ضيخت الحاجة إلى ت السدتثسخيغ واتجاه أسعار الػرقة السالية في نفذ الػ االتأثيخ عمى مختم  قخار 
وقج خمرت ىحه الجراسة ابتكارات مالية كفيمة بتقجيع الحمػل لتمظ الانحخافات التي تذيجىا الاسػاق السالية .

ساىست السالية الدمػكية بتقجيع اضافات وحمػل كثيخة لمعجيج مغ السذكلات السالية  إلى عجة نتائج أىسيا،
غ السدتثسخيغ حدب نطخية السالية الدمػكية ترخفات شبيلية الحجيثة، كسا تعتبخ الترخفات التي ترجر م

 عادية فيي تخػ بأن السدتثسخيغ أشخاص شبيعيػن وليدػ غيخ عقلانييغ .
حالة  ستثسارية دراسةالسحفعة الا عؽائج كية عمى تقمباتأثخ السالية الدمؽ " بعشػان ،دراسة بخارمة ريسة .6

)كمية وجدئية(، عمى اس واختبار أثخ العػامل الدمػكية" ىجفت ىحه الجراسة إلى قيبؽرصة باريذ ولشجن
، باستخجام نساذج الانحجار الحاتي تقمبات عػائج السحافع الاستثسارية في كل مغ بػرصتي باريذ ولشجن

وقج اعتسجت الجراسة عمى البيانات اليػمية والذيخية لدمدمة عػائج الاستثسارات السذكمة في كمتا البػرصتيغ 
وجػد علاقة ايجابية بيغ كل  ،ائج أىسيانتوقج خمرت ىحه الجراسة إلى عجة  .2018-1992خلال الفتخة 

مغ أثخ نياية الأسبػع، أثخ بجاية ونياية الدشة، أثخ الحجع وعػائج السحافع الاستثسارية في كل مغ 
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محافع بػرصتي باريذ ولشجن، بيشسا ىشاك تأثيخ سمبي بيغ ىحه الستغيخات والتقمبات السذخوشة لعػائج 
  .تسخة في الأجل الصػيلالبػرصتيغ حيث أن ىحه التقمبات لع تكغ مد

 :، بعشؽانNeelam Kapoorدراسة  .7
"Financial Portfolio management : Overview and Decision Making in investment Process"     

،Vol1،issue10 ،10 novembre 2014.  
وعمع  السحافع فغة السحافع في استثسار الأوراق السالية حيث تعتبخ إدارة ىجفت ىحه الجراسة الى معخفة دور إدار 

ا قجر ا  في نفذ الػقت فيي عسمية اتخاذ قخار ديشاميكية، وىي عسمية مدتسخة بذكل مشيجي ولكشيا تتصمب أيز 
لرالحو.  تعج  كبيخ ا مغ الحكع ا دارؼ الحكي بذأن أسػاق الأوراق السالية والسدتثسخ الحؼ تتع إدارة السحفطة

إدارة السحفطة عشرخ ا حاسس ا للأداء الجيج لتصػيخ السشتجات الججيجة والامتثال لأىجا  العسل لأنيا لا تحجد 
ا السخاجعات والتحجيثات وحتى القخارات الستعمقة بإيقا   مذاري  السشتجات الججيجة فحدب، بل تحجد أيز 

ىحه الجراسة إلى ىج  محجد يتسثل في تقجيع نيج يسكغ أن السشتجات التي يتع إنتاجيا وتدػيقيا. وقج خمرت 
ا  دارة السحافع. يقجم ا شار السقتخح في ىحه الجراسة مشطػر ا شسػلي ا  دارة السحافع الاستثسارية،  يكػن مفيج 

ا لمتػس   في ويقتخح استخجام مجسػعة مغ أساليب ا دارة الخسسية ليذ فقط لتقييع مذاري  السشتجات ولكغ أيز 
   .بسا في ذلظ في التخصيط الاستخاتيجي ومخاجعات السحفطة سية والتشطيسية.الجػانب التشطي

 :صعؽبات الجراسة 
 واجيتشا في سبيل إتسام ىحه الجراسة جسمة مغ الرعػبات نػجدىا فيسا يمي:

 رصمحاتنقز السخاج  الستعمقة بسػضػع السالية الدمػكية خاصة بالمغة العخبية، وعميو صعػبة ضبط الس -
 التي ضيخت حجيثا م  ىحا الاتجاه؛

 الشطخية؛سا صعب فيسو مغ الشاحية تجاخل السػضػع م  عمع الشفذ، م -
 ع والحرػل عمى الجراسات السخغػبة؛ضيق الػقت الحؼ لع يدس  لشا بالتػس  أكثخ في السػضػ  -
لشفدية ولكغ صعػبة كان مغ الأفزل المجػء الى استبيان في مثل ىحه الجراسات التي تتعمق بالعػامل ا -

 ؛تشفيح ذلظ عمى الدػق الدعػدؼ للأوراق السالية بدبب صعػبة الػصػل الى الستعامميغ فيو
  الجراسة: ليكل 

إلى فرميغ، الفرل الأول يتزسغ ا شار الشطخؼ ه الجراسة حللإجابة عمى ا شكالية السصخوحة قدسشا ى  
حػل  ، أما السبحث الثانين أساسيات السالية الدمػكيةبعشػا ، السبحث الأولمبحثيغ لمسػضػع، حيث قدع إلى
، مبحثيغ، حيث تع تقديسو إلى إلى الجراسة التصبيكية فتصخقشاأما في الفرل الثاني ، الاستثسار في الدػق السالي

فتصخقشا إلى تخشيج ، أما السبحث الثاني حػل الدػق السالي الدعػدؼ ياتأساسالسبحث الأول تع فيو تقجيع 
التي تزسشت نتائج  الجراسةخاتسة الدعػدؼ، كسا تع في الشياية إعجاد  السالي في الدػق  ةالاستثساري اتقخار ال

 الجراسة.آفاق تع صياغة خا يوأخ،  متبػعة بجسمة مغ الاقتخاحات  الفخضيات،صحة  م  تػضي  اختبارغ يالفرم
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 تسييج:

الدمػكية في  الية التي تجرس مختم  الطػاىختعتبخ السالية الدمػكية أحج الجػانب الحجيثة مغ العمػم الس
لى فيع ت، وكيفية استخجاميا،  كسا ييج  إعسمية اتخاذ القخار،  ويتعمق الأمخ بالأفخاد، وكيفية جسعيع لمسعمػما

  س الجػانب التصبيكية والشفدية السؤثخة في قخارات الأفخاد .التشبؤ بحخكة الدػق السالية عمى أسا

قيق ستثسار في الدػق السالي مغ أىع القخارات التي تؤثخ عمى نجاح السدتثسخيغ وتحتعتبخ قخارات الا
 .تخاذ ىحه القخارات فيسا دقيقا للأسػاق السالية والأدوات الاستثسارية الستاحة فييااأىجافيع السالية، حيث يتصمب 

  :وعميو فقج تع الاعتساد في ىحا الفرل عمى مبحثيغ معشػنيغ كالتالي   
 ؛مالية السالية الدمػكيةالسبحث الأول: 

 ؛الاستثسار في الدػق الساليالسبحث الثاني: 
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 أساسيات السالية الدمؽكية :السبحث الأول

م   قػم عمى دراسة العمػم السالية جشبا إلى جشبونة الأخيخة مػلػد ججيج يعخفت العمػم السالية في الآ  
جتساع وعمع الشفذ ألا وىػ السالية الدمػكية وسشتصخق في ىحا السبحث الأخخػ ذات الرمة لاسيسا عمع الا العمػم

 الى ماىيتيا ومبادئيا وأبعادىا وكحلظ أىع نطخياتيا ونساذجيا ومختم  الدمػكيات السلاحطة في الاسػاق السالية .

 الأول: مالية السالية الدمؽكية سطمبال 

 ك الأفخاد تجاه الشقػد، ا نتاجضيخ مرصم  "الاقتراد الدمػكي"، الحؼ يجرس سمػ  في العقػد الأخيخة  
رغع جلاء ضيػره، إلا أنو كان محط نقاش وججل، وشيج اىتسام ا كبيخ ا مغ قبل العسل، الشفقات، والتػضيفات. و 
والشقػد، خاصة في الأسػاق السالية حيث أشمق عميو "التسػيل الدمػكي" أو "السالية الباحثيغ في مجالات التسػيل 

ا  رسسي، خاصة دراسة سمػك الأفخاد تجاه السال، وقج حطي بتصػر واعتخ  الدمػكية". يخكد ىحا السجال عمى
مغ  2002 ج الأبحاث التي قام بيا عالع الشفذ "دانيال كاىشسان"، الحؼ حرل عمى جائدة نػبل في عامشع

  .لمعمػم في الدػيج الأكاديسية السمكية

 تاريخية  الفخع الأول: نبحة   
عشج التعخض لسرصم  السالية الدمػكية لأول مخة يبجو وكأنو مرصم  ججيج ضيخ حجيثا في الأسػاق 

بعس  السالية، لكغ الػاق  يطيخ عكذ ذلظ لأن جحور السالية الدمػكية تعػد إلى القخن الثامغ عذخ أيغ بجأ
 لمسعمػمات الرحيحة ذات الرمة بالأسيع التي تخد إلى الدػق  الاقترادييغ التذكيظ في استجابة الأسعار

 .وتػصمػا إلى أن السدتثسخيغ في بعس الحالات يتخحون قخارات تتعمق بجػانب نفدية وسمػكية

ة في صحة نطخية متعجدة في الأسػاق السالية و التي أدت إلى زعدعة الثقنتيجة لطيػر حالات شاذة 
. ضيخت السالية  الدمػكية كسجال لمجراسات الأكاديسية في الػلايات الستحجة 1كفاءة الأسػاق السالية ونقزيا

حيغ  ة. وقج تع الاعتخا   رسسيا بػجػدىا كتيار ججيج مشافذ لشطخية الكفاء19802الأمخيكية م  بجاية سشة
. 3لأحج مؤسدي ىحا الاتجاه 2002جائدة نػبل للاقتراد عام دػيج مش  القخرت الأكاديسية السمكية لمعمػم في 

ىي إشار يؤيج بعس أجداء السالية التقميجية ويدتبجل الأجداء  Meir Statman فالسالية الدمػكية  حدب

                                                           
مذق، رسالة مقجمة لشيل التأميغ، جامعة دع، كمية الاقتراد، قدع السرار  و سيخيغ خالج الحسػؼ، تأثيخ العػامل الدمػكية في عػائج الأسي 1

 .34، ص2015/2016، الساجدتيخ
عل تقمبات عػائج السحافع الاستثسارية، كمية العمػم الاقترادية والتجارية وعمػم التدييخ، تخرز مالية بخارمة ريسة، أثخ السالية الدمػكية  2

 .57ص  ،2018/2019بشػك تأميشات، أشخوحة مقجمة لشيل شيادة الجكتػراه، جامعة فخحات  باس، سصيف، 
لدمػكية، كمية العمػم الاقترادية والتجارية وعمػم التدييخ، قدع صفية صجيقي، شخق تقييع وتحميل الأوراق السالية في ضل الشطخية السالية ا 3

 30ص ،2011/2012عمػم التدييخ، جامعة قاصجؼ مخباح، ورقمة، محكخة لشيل الساجدتيخ، 
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. ولقج تع تبشي فمدفة السالية الدمػكية القائسة عمى استخجام عمع الشفذ في اتخاذ القخارات السالية 1الأخخػ 
 2لدج الفجػة في الشطخيات السالية الكياسية مغ خلال تقجيع الأدلة عغ الآليات الشفدية التي تشتج الفذل.كسحاولة 

 مفاليػ السالية الكياسية والسالية الدمؽكية والفخق بيشيسا: الفخع الثاني  
لجانب تختم  السالية الكياسية والسالية الدمػكية في عجة جػانب حيث تخكد السالية الكياسية عمى ا 

الشطخؼ والسشصقي للأسػاق ،أما السالية الدمػكية فتخكد عمى ابخاز دور العػامل الشفدية و الاجتسا ية في سمػك 
السدتثسخ و اتخاذ قخاراتو وفي ىحا العشرخ سشتعخ  عمى مفيػم كل مغ السالية الدمػكية والكياسية و سشسيد أىع 

 الفخوق بيشيسا .   
 سية تعخيا السالية الكياأولا:  

تعتسج عمى فكخة الخجل الاقترادؼ العقلاني الحؼ ييج  الى تعطيع مشفعتو مغ خلال مخاعاة القيػد التي  
. ويذار إلييا غالبا بالشسػذج العقلاني، متجحر في مبادغ العقلانية، الكفاءة وتػازن الدػق وتفتخض أن 3يػاجييا

 .  4السدتثسخيغ كائشات عقلانية تتخح قخاراتيا بالكفاءة
 تعخيا السالية الدمؽكيةثانيا: 
ضيخت السالية الدمػكية كاستجابة لمشقز و الاخفاقات التي ضيخت في الشساذج الاقترادية التقميجية في  

تفديخ الذحوذ في الأسػاق السالية، وقج اكتدبت اىتساما متدايجا نطخا لتعقيجات و تحجيات الدػق السالية الحجيثة 
 خ مشيا: حيث عخفت بعجة تعخيفات نحك

 بػمبيان  التسػيلتصبيق عمع الشفذ عمى  اعمى أني ةالدمػكي السالية يتع تعخيف: التعخيا الأول(
في حيث يمتقي الاستثسار ( إلى ىحا التسػيل عمى أنو التسػيل العاش2018مخ )افت خ (. ويذي2012)

خ ليحكخ ثا ،لبذخؼ يل الشفدي لمعقل اوناقر أن التسػيل الدمػكي يعتسج عمى فيع التحم ،واللاوعي
خح في التلاشي حيث يقبمو العمساء باعتباره مجخد التشاقس السحيط بالتسػيل الدمػكي ( أن ا2019)

 .5شخيقة ججيجة  جخاء البحػث الاقترادية السالية

                                                           
مػك السالي حػل الد الػششي الافتخاضي سمتقىالمػسى بغ مشرػر، مان  سيام، أىسية العمػم الاجتسا ية في بشاء الشطخية السالية الدمػكية،  1

 . 2ص، 2023جانفي  25الأربعاء  جامعة غميدان، ودوره في تحقيق ا قلاع الاقترادؼ بالجدائخ،
   ،حدغ شاكخ الذسخؼ، حيجر حسػدؼ عمي، نطخية السالية الدمػكية كسجخل  دارة السخاشخ الفاعمة، مجمة السثشى لمعمػم ا دارية والاقترادية 2

 . 62ص ،9/1/2018 3، العجد8السجمجعة كػفة، كمية ا دارة و الاقتراد، جام
3 Sinem Derindere Koseoglu, behavioral finance VS traditional finance, turkey, p2. 
4 Exploring the distinctional between traditional and behavioral finance,15/2/2024, 
https://www.iibs.edu.in.com/ 
5 Annette Nakamya, The impact of behavioral finance on investment decisions by investment banks in 
kenya, a research project of master’s, united states international university, africa, 2020, p11. 
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 :السالية الدمػكية ىي ىحا الاتحاد الججيج الحؼ يدعى إلى تفديخ حالات الذحوذ في  التعخيا الثاني
العالقة بالاعتساد عمى الجس   السدائلة "التذػىات" السلاحطة في أسػاق السال وغيخىا مغ نطخية الكفاء

                                                                   .1بيغ السالية وعمع الشفذ والأخح في الاعتبار البعج ا نداني لعمع الاقتراد
 :عمع ججيج ندبيا  يعسل عمى الجمج بيغ الشطخية الشفدية الدمػكية  يىالسالية الدمػكية  التعخيا الثالث

 صاء تػضي  عغ ترخفات الأفخاد غيخ ع التقميجيةوا دراكية  وبيغ الشطخيات الاقترادية والسالية 
العقلانية، عغ شخيق استخجام نطخيات عمع الشفذ التحميل وتفديخ الطػاىخ الذاذة في سػق الأوراق 

  .2ت السدتثسخيغالسالية وقخارا
 السالية الدمػكية ىي بذكل عام تصبيق عمع الشفذ في مجال التسػيل ويسكغ تقديع ىحا  :الخابع التعخيا

 .3الحقل إلى فخعيغ ىسا التسػيل الدمػكي الكمي والتسػيل الدمػكي الجدئي
دوا (: يبحث في دراسة سمػك السدتثسخيغ الأفخاد الحيغ يسيpfmlالتسػيل الدمػكي الجدئي )  -

 أنفديع عغ السدتثسخيغ العقلانييغ كسا تجل عمى الشطخيات الاقترادية التقميجية؛
( :يغصي الدمػكيات الاستثسارية التي تحاول تفديخ الذحوذ في bfmaالتسػيل الدمػكي الكمي ) -

 4.ة كفاءة الأسػاق الساليةيفخض
 :دراكيةلاوا الدمػكية لشفديةا الشطخيات بيغ الجمج عمى يعسل ندبيا ججيج عمع ىػ التعخيا الخامذ 

 5.التقميجية والسالية قتراديةلاا الشطخيات وبيغ
 ويعتسج الأسػاق، وكفاءة العقلانية ةيفخض نقس عمى يقػم لاقتراد،ا عمع مغ فخع: التعخيا الدادس 

 ا ندان تفكيخ شخيقة في الستأصميغ والاستجلال التحيدات ويخاعي الشفذ، عمع أسذ عمى مشيا بجلا

 6القخار. اتخاذ عسمية في اليوبالت
  السالية الدمػكية ىي دراسة عمع الشفذ وعمع الاجتساع لدػك السسارسيغ السالييغ و  :التعخيا الدابع

 7.تأثيخىع عمى سػق الأوراق السالية

                                                           
 .30، صمخج  سابق صفية صجيقي، 1
 .35، ص مخج  سابق خيغ خالج الحسػؼ، سي  2
،  4،2014، العجد22صية مػحي الجبػرؼ، التسػيل الدمػكي ودوره في القخارات السالية، مجمة جامعة بابل، العمػم ا ندانية، السجمجميجؼ ع 3
 .796ص

 .753ص ، 3،2022العجد ،18محمد عبج الدادة نليع، أبعاد السالية الدمػكية في الاستجامة السالية، مجمة الغارؼ كمية الادرة والاقتراد،السجمج 4
مرصفى أحسج حامج رضػان، الاقتراد الدمػكي كسجخل ججيج لعلاج الدياسات الاقترادية، مجمة الجراسات القانػنية والاقترادية، معيج  5

 .579ص ، 2023،سبتسبخ3، العجد9السجمجمرخ،
 . 3، ص2023، 119العخبي، العجدعبج الكخيع أحسج قشجوز، استخجام الاقتراد الدمػكي في ترسيع الدياسات الاقترادية، صشجوق الشقج  6

7 Mohamed sherif, behavioral finance Vs traditional finance, school of social science, heriot-watt university, 
uk, december2016, p1. 



 مفاليػ وأساسيات حؽل السالية الدمؽكية والاستثسار السالي.................................................... ل الأول: الفر

~ 9 ~ 
 

السالية الدمؽكية عمػ ججيج مكسل "  :نمغ خلال التعاريف التي تع التصخق إلييا يسكغ أن ندتشتج بأ   
الكياسية )التقميجية(، جاءت لتفديخ الذحوذ في فخ يات السالية الكياسية خاصة فخ ية كفاءة  لمسالية

الأسؽاق السالية، حيث تخكد السالية الدمؽكية عمى دراسة سمؽك السدتثسخيؼ وكيفية  تأثيخ العؽامل الشفدية 
ذ وعمػ الاجتساع ويسكؼ تقديسيا وكحا العؽامل الاجتساعية عمى قخاراتيػ السالية، وذلغ بالاستعانة بعمػ الشف

الى قدسيؼ السالية الدمؽكية الجدئية خاصة بجراسة سمؽك السدتثسخيؼ، والسالية الدمؽكية الكمية خاصة 
 بجراسة الدمؽكيات الاستثسارية  ".

 الية الكياسية والسالية الدمؽكيةلفخق بيؼ السثالثا: ا

ة  في دراسة وتفديخ الأسػاق السالية وسمػك تختم  كل مغ السالية الكياسية والسالية الدمػكي  
السدتثسخيغ، حيث تخكد السالية الكياسية عمى الجانب الشطخؼ والسشصقي للأسػاق بيشسا السالية الدمػكية تخكد 

والججول السػالي يػض  أىع الفخوقات بيغ  ،ة في اتخاذ القخارات الاستثساريةعمى العػامل الشفدية والاجتسا ي
 كية والسالية الكياسية:السالية الدمػ 

 الفخق بيؼ السالية الكياسية والسالية الدمؽكية (:01ججول رقػ )

 السالية الكياسية               السالية الدمؽكية              

صمق مغ ش: ت pragmatiqueنطخية بخاغساتية 
 تفديخ الػاق  لبشاء نطخية تفديخية

اء الشطخؼ لبشا: تشصمق مغ normativeنطخية مليارية 
 وتحاول فخضو عمى الػاق 

تعتبخ محجودية التخجي   تؤدؼ الى ابتعاد الدعخ 
 عغ قيستو الحكيكية

عمى ترحي   قادرةمحجودية التخجي  تعتبخ أن 
ترخفات الأفخاد غيخ العقلانية وارجاع الأسعار الى 

 قيستيا الحكيكية

 يغتعتبخ أن الأفخاد عقلاني تعتبخ أن الأفخاد غيخ عقلانييغ

مغ مبادئيا عجم رشادة السدتثسخ، محجودية 
 التحكيع وعمع الشفذ السعخفي

 مغ مبادئيا السحافع الكفؤة ، نساذج تدعيخ السدتشجة

 للاستفادة فخص ويػجج دائسا فعالة ليدت الأسػاق
 الدػق  شحوذات مغ

 جسي  والأسعار تعكذ بالكفاءة تتدع الأسػاق
 الستاحة السعمػمات

 بالاعتساد عمى دراسات سابقة د الصالبتيغمغ إعجا السرجر:
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يتبيغ لشا إن ىشاك اختلا  واس  بيغ السالية الدمػكية والسالية الكياسية،  حيث تخكد   مغ خلال الججول،  
السالية الدمػكية عمى مبجأ عجم رشادة السدتثسخ، بيشسا  تخكد السالية الكياسية  عمى مبجأ السحافع الكفؤة، 

 لأسػاق في السالية الدمػكية ليدت فعالة دائسا ، بيشسا في الكياسية تكػن الأسػاق ذات كفاءة . ضافة إلى أن ابا 

 وأىػ العمؽم السداىسة في بشائيا  الدمؽكيةالسالية  وأبعاد : مبادئانيالث السطمب  
لشفدية ا لمدمػك السالي لمسدتثسخيغ، حيث بيشت أن العػامل اتسثل السالية الدمػكية تفديخ ا ججيج     

، حيث سعت لفيع وتفديخ ىحه العػامل مغ خلال السبادغ في التأثيخ عل القخارات السالية والدمػكية تمعب دور ا
 والأبعاد وكحلظ العمػم التي بشيت عمييا لسالية الدمػكية.

 دمؽكية.الالفخع الأول: مبادئ السالية    

دة السدتثسخ، وعمع الشفذ السعخفي كسبادغ اعتسجت السالية الدمػكية عمى محجودية التحكيع، عجم رشا 
قامت بتحميل مفاليع الكفاءة في الأسػاق السالية والشطخيات الاقترادية التقميجية، مذيخة إلى وجػد وأساسية ليا، 

 وتأثيخ تحيدات السدتثسخيغ الأفخاد عمى قخاراتيع، سػاء في تػقعاتيع أو مػاقفيع مغ السخاشخ. كسا لمتحكيع فخص
 نفذ عمع عمى اعتسجت قجو  .ترحي  الػض  بذكل كامل لمتحكيعفي بعس الحالات لا يسكغ خت أضي أنيا

لتي قامت عمييا السالية ا شخح ىحه السبادغ فخعوعميو سشحاول في ىحا ال الدػق  في الذحوذ لتفديخ السعخفي
 .الدمػكية
 :ة والقجرة عمى التشبؤ فتقار إلى السعخفإن حجود السعخفة التي يعكديا ا  عجم رشادة السدتثسخيؼ

. تخػ السالية الدمػكية عمى أنو ليدت كل 1بالسدتقبل غيخ السؤكج جعل مغ الرعب تقييع البجائل
القخارات الرادرة عغ السدتثسخ ىي قخارات عقلانية بحيث تكػن في كثخة مغ الأحيان غيخ عقلانية ، 

بصخيقة صحيحة واعتسادىع عمى وذلظ عشجما يفذل السدتثسخيغ في معالجة كل السعمػمات الستاحة 
اشارات خاشئة أو استخجاميع لاستخاتيجيات غيخ عقلانية تتأثخ بالعػامل الشفدية والعاشفية التي 

 2.تشتابيع
  أن السدتثسخيغ يػاجيػن صجمات الصمب ية الدمػكية ليفتخض مزسػن السا: التخجيحمحجودية

غ غيخ العقلانييغ عشج اتخاذ قخاراتيع الاستثسارية اللاعقلانية الشاتجة عغ التحيدات الدمػكية لمسدتثسخي
. حيث تعسل السالية 3والتي يسكغ أن تجف  الأسعار بعيجا عغ الكيع الحكيكية م  صعػبة تخجي  سعخىا

                                                           
حػل التػجيات الحجيثة الجولي  قىسمتالبغ مشرػر مػسى، مان  سيام، السالية الدمػكية واستخجاماتيا في السؤسدة الاقترادية الحجيثة،  1

 . 2 ص، 10/2016 ، ة، جامعة السديملمدياسة السالية لمسؤسدة، كمية العمػم الاقترادية والتجارية وعمػم التدييخ
حػل السالية Webinar مان  سيام، بغ مشرػر مػسى، دور السالية الدمػكية في تصػيخ الابتكار السالي، السمتقى الجولي الافتخاضي  2
 .6ص، 2022ماؼ  25و24يػمي جامعة غخداية،  لدمػكية بيغ الشطخية والتصبيق،ا

زىار اسيا، دور حػكسة الذخكات في تخشيج الدمػك السالي لمسدتثسخيغ في الأسػاق السالية، محكخة مقجمة لشيل شيادة الساستخ، تخرز  3
 . 64، ص2015 /2014دييخ، قدع العمػم الاقترادية، ، كمية العمػم الاقترادية والتجارية وعمػم الت ، مالية وإدارة السخاشخ
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الدمػكية عمى إعادة أسعار الأوراق السالية الى قيستيا الحكيكية وىحا عغ شخيق إلغاء أثخ سمػكيات 
 1في الأسػاق السالية. السدتثسخيغ غيخ العقلانييغ

 استعان الاقترادييغ بعمع الشفذ السعخفي  لذخح سمػكات الأفخاد في اتخاذىع : عمػ الشفذ السعخفي
لمقخارات الاستثسارية محاوليغ الاجابة عغ كيفية اتخاذ الاشخاص لقخاراتيع، وعميو وججوا أنو مغ 

   2إثخاء الشساذج السالية والاقترادية . الزخورؼ الاستعانة بأفكار عمع الشفذ السعخفي لتفديخ ذلظ و
وقج أثسخت استعانة السالية الدمػكية بعمع الشفذ السعخفي بالتػصل الى اكتذا  وملاحطة  العجيج مغ 

والستعامميغ في أسػاق السال بذكل خاص، وتجعل مغ  الانحخافات التي تصب  سمػك البذخ بذكل عام،
 3ج العمسي لمشطخية السالية.سمػكياتيع  وقخاراتيع بعيجة عغ الشسػذ

 أىػ العمؽم السداىسة في بشاء الشعخية السالية الدمؽكية  :الفخع الثاني    

عتيادية السلاحطة في الأسػاق لاغيخ اإلى تػضي  الطػاىخ  العمػم هىحخلال تتصم  السالية الدمػكية مغ   
كل فعمي، بيج  فيع العػامل التي دفعت السالية، مغ خلال دراسة سمػك البذخ ومخاقبة الأسػاق السالية بذ

 ىحه العمػم نجج : أىع السدتثسخيغ إلى تبشي ىحه الدمػكيات ومغ
 يسكغ تعخيف عمع الشفذ بأنو الجراسة العمسية لمدمػك والعسميات العقمية والخبخة لمكائشات  : عمػ الشفذ

. ويقػم مجال السالية 4كالحية خرػصا ا ندان بيج  التػصل الى الفيع و التشبؤ والتحكع بالدمػ 
الدمػكية باستخجام استبرارات عمع الشفذ لفيع كيف يؤثخ الدمػك البذخؼ عمى قخارات السدتثسخيغ 

. فالعقل اللاواعي يؤثخ عمى الدمػكيات و 5والأسػاق، السجراء والأفخاد و السدتثسخون السحتخفػن 
. ويمعب عمع الشفذ بسختم  6اليةالعػاش  البذخية مغ ضسشيا الدمػكيات السختبصة بالرفقات الس

 :7مجالاتو واىتساماتو دورا محػيا في بشاء نطخية السالية الدمػكية، يسكغ بيان بعس جػانبو فيسا يمي
 يداعج عمع الشفذ في فيع التحيدات الدمػكية الخئيدية؛  -

                                                           
، 5لسيغ شخع، عمي بغ ساحة، السشيج الدمػكي في القخارات السالية، مجمة أبحاث كسية ونػ ية في العمػم الاقترادية والادارية، السجمج 1

 .16، ص01،12/6/2023العجد
 ،زمات السالية، محكخة مقجمة لشيل شيادة الساستخ، تخرز مالية وإدارة السخاشخدورىا في إدارة الأنليسة أنفال، السالية الدمػكية و سعيجاني  2

، 2012/2013جامعة محمد البذيخ الابخاليسي، بخج بػعخيخيج،  ترادية،كمية العمػم الاقترادية والتجارية وعمػم التدييخ، قدع العمػم الاق
 . 83ص
مجمة دفاتخ البحػث العمية، السخكد الجامعي مخسمي ، لساليةافي ادارة السحفطة مػسى بغ مشرػر، مان  سيام، مجخل السالية الدمػكية  3

 .189، ص2017، ديدسبخ11، العجدعبجالله بتيبازة
، مجمة الذخق الأوسط لعمع الشفذ : مفيػمو، تصػره، مجالاتو التصبيكية ورؤية مدتقبمية بالػشغ العخبيسمسى يػنذ، عمع الشفذ الايجابي 4

 .5، ص2015، 1العجدالايجابي،
 3/3/2024، اشم  عميو بتاريخ:www.daralfiker.com//:https، /اقالأسػ  و رصشاعة القخا .عمع الشفذو السالية الدمػكية  5
دراسة نطخية لأىع العقائج السالية السعاصخة  :عمي أحسج فارس، ميثع ربي  ىادؼ، مغ السالية التقميجية الى السالية الدمػكية التحػل الجحرؼ  6
 .11ص، 40،العجد10العخاق، السجمج كمية الادارة والاقتراد، جامعة كخبلاء،السجمة العخاقية لمعمػم الادارية،  لتقميجية والدمػكية،ا

 .12-11ص  ص مخج  سابق، مان  سيام، بغ مشرػر مػسى، أىسية العمػم الاجتسا ية في بشاء نطخية السالية الدمػكية، 7
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 تحميل العػاش  وقجرات ضبط الشفذ؛  -
 التغمب عمى الثقة السفخشة في الشفذ؛ -
 ؛احتسالية حجوث أزمات في السدتقبلالسبالغة في تقجيخ  يداىع في عجم -
 العمع الحؼ ييتع بالجراسة العمسية لمدمػكيات الاجتسا ية للأفخاد والأساليب  : ىػعمػ الاجتساع

حدب مػرس كيشدبيخك ىػ العمع   .1السداىسة في تشطيع السجتسعات باتباع السشاىج  العمسية السشاسبة
الاجتسا ية وأسبابيا ونتائجيا وفق مشيج ومدتػيات مختمفة  كالعلاقات  الحؼ يجرس شبيعة العلاقات

. إن تأثيخ العلاقات الاجتسا ية  والتفاعلات عمى القخارات 2بيغ الأفخاد و الجساعات و السجتسعات
السالية للأفخاد يسكغ أن يػلج ميلا لمتقميج، يسكغ عخض مداىسة عمع الاجتساع بسجالاتو ومشاىجو في 

 :3خية السالية الدمػكية فيسا يميبشاء نط
 فيع العلاقات الاجتسا ية؛   -
 الدساح بفيع أفزل لمػاق  وتحديغ التشبؤات الستعمقة بدمػك الفخد؛ -
 ن الساليػن مغ اكتذا  التقييسات غيخ لرحيحة لعسلائيع؛تسكيغ السدتذارو  -
 بشاء عمع الاجتساع الاقترادؼ؛ -

 الفخع الثالث: أبعاد السالية الدمؽكية  
فيسا يتعمق بالسال  فخاديدة و الاجتسا ية وسمػك الأغ العػامل الشفيتجرس السالة الدمػكية العلاقة ب 

والاقتراد، وتذسل السالية الدمػكية ثلاثة أبعاد رئيدة تتسثل في العػامل الدمػكية، السعخفة السالية و السػاق  
 السالية نتعخ  عمى كل واحجة فيسا يمي:

 ي مجسػعة السيارات والقجرات والسفاليع السالية اللازمة لكي يعي الفخد بالسخاشخ ى  :السعخفة السالية
ولمسعخفة السالية مدتػييغ  ،خة تؤثخ في مشاحي حياتو السختمفةالسالية، ويتخح قخارات مالية مدتشي

لأفخاد ة السالية لأنيا أساس البشاء السعخفي السال لييا محػ الأميصمق عمية الأساسية و يالسعخفة السال
 4والسعخفة السالية الستقجمة قسة البشاء السعخ  .

 :ومػاقفو الفخد بيا خالتي يس حجاثلأا او خخيغالا ػحن ندبيا  ثابتة اىاتجتا ىي السؽاقا السالية 
 ما مشيا معيشة خرائزل وتػقعيع دتثسخيغالس وترػرات خاشخةالسو  ة يالسال بالجػانب يتعمق فيسا

                                                           
 .28/2/2024اشم  عميو بتاريخ:، mowdoo3.Com://https/ ،عمع الاجتساع سلام الدبػن، 1
ص  ،2011الصبعة الأولى، دار غيجاء لمشذخ والتػزي ، عسان،  فاضل البياتي، عمع الاجتساع دراسة تحميمية لمشذأة والتصػر، فخاس  باس 2
12. 
 .8-7 صص  مخج  سابق، دمػكية،أىسية العمػم الاجتسا ية في بشاء نطخية السالية ال سيام مان ، بغ مشرػر مػسى، 3 

رية، كمية إيسان فتحي عبجه، تأثيخ السعخفة السالية عمى الاتجاه والدمػك السالي لعسلاء البشػك التجارية السرخية، السجمة العمسية لمبحػث التجا 4
 .6-5ص  ، ص2020، الدشة الثامشة، يػنيػالتجارة جامعة جشػت الػادؼ، العجد الأول
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السؤثخة  العػامل اىع مغ تعج السػاق  السالية  بان ويخػ ه السشذػرة السالية الأفخاد اتجا مػاق  يتزسغ
 1.ستثساريةالا القخارات يف

 في التأثيخ خلاليا مغ يسكغ التي العػامل مجسػعة الدمػكية العػاملتسثل الدمؽكية:  العؽامل 
يسكغ أن   2.يوف قخار واتخاذ معيغ شيء عمى الحكع أو معيغ بعسل الكيام عشج الأفخاد سمػكيات

  3يمي:نسيد مشيا ما 
 الدمػك الجساعي؛ -                
 الحدابات العقلانية؛ -                
 الثقة بالشفذ وتجشب الشجم؛ -                
 التخسيخ أو التثبيت؛ -                

 نساذجياو  الدمؽكية السالية نعخيات :لثالثا السطمب
امل ػ مػكية في دراساتيا عمى نطخيات ونساذج تحميمية لفيع الدمػك السالي لمسدتثسخ والعتعتسج السالية الد   

 السؤثخة عمى اتخاذ القخارات السالية.

 الفخع الأول: نعخيات السالية الدمؽكية   
اق السالية، قام مغ أجل شخح مختم  الدمػكيات غيخ العقلانية التي يبجييا معطع السدتثسخيغ في الأسػ  
عمع  عمع الشفذ ذلظ بالاستعانة بكل مغالدمػكي بػض  نطخيات سمػكية لزبط سمػك الاندان و راد الاقت

  4 : وتتسثل أىع ىحه الشطخيات التي تع التػصل الييا في الاجتساع ،
تعج نطخية الاحتسال مغ اىع الشطخيات الخاصة بعسمية اتخاذ القخار تحت   نعخية الاحتسال : أولا

ي الدشػات الساضية حيث بجأت ىحه الشطخية بفكخة مفادىا أن السشفعة الستػقعة ضخو  عجم التأكج ف
 5 . ضخو  السخاشخةالسليارية يسكشيا ان تفدخ جسي  عسميات اتخاذ القخار تحت 

، حيث سساىا الباحثيغ بتمظ التدسية 1979" عام kahneman"و " Tverskyتع ترسيسيا مغ قبل " 
فخاد لمقخارات وفق الاحتسالات، اذ قجما مغ خلاليا اشار وصفي يداعج الافخاد لأنيا تبحث في كيفية تذكيل الأ

عمى اتخاذ قخارات، فيي تفدخ اختلا  سمػكيات صانعي القخار الحيغ يػاجيػن حالة الاختيار ما بيغ البجائل 
، ات أو السقامخات،كسا تخػ ىحه الشطخية  أن عسمية اتخاذ القخار في ضل السخاشخة  بارة عغ اختيار بيغ التػقع

                                                           
الاقتراد، جامعة دانية، كمية الادارة و ، محمد نػرؼ، دور أبعاد السالية الدمػكية في تحقيق الثقة الخيادية، مجمة العمػم ا ناشتي شفيق رفيق 1

 .645، ص12/2020، 4، رقع8زاخػ، العخاق، مجمج
 .12/2/2024، اشم  عميو بتاريخ: http://www.alweehdat.com/vbالسعمػمات السحاسبية، ونطام أحسج أبػ جعفخ، العػامل الدمػكية2 

 .647 - 646 ، ص، مخج  سابق ، محمد نػرؼ  رفيقاشتي شفيق   3
 .4ص ، مخج  سابق ؤسدة الحجيثة،، مان  سيام، السالية الدمػكية واستخجاماتيا في الس ىبغ مشرػر مػس 4
 .14ص ،سابق مخج  عمي أحسج فارس، ميثع ربي  اليادؼ، 5

http://www.alweehdat.com/vb


 مفاليػ وأساسيات حؽل السالية الدمؽكية والاستثسار السالي.................................................... ل الأول: الفر

~ 14 ~ 
 

 تعتبخ نطخية الاحتسال الأساس لطيػر فكخة الشفػر مغ الخدارة، التي تشز عمى أن الأفخاد ىع أكثخ  كسا
أكبخ لمشتائج  حداسية لمخدائخ بجلا مغ الأرباح، كحلظ في ضيػر أثخ التأكج الحؼ يقرج بو ميل الأفخاد الى وزن 

يتعمق بالأرباح،  ثخ الترخ  الحؼ يشز عمى تجشب السخاشخة فيساالأكيجة ندبة لمشتائج التي تكػن محتسمة، وأ
 1والبحث عغ السخاشخة بخرػص الخدائخ .

فيي تقػم بالاختيار بيغ  ،ل البجيل لشطخية الكيسة الستػقعةتعتبخ الرياغة الخياضية لشطخية الاحتسا  
ي فيسة" بجلا مغ "دالة السشفعة " السدتخجمة وزان "بجلا مغ "الاحتسالات " و "دالة الكالستاحة مغ خلال "الأ البجائل

 ن نطخية  الاحتسال تقػم عمى مبجأيغ:  دالة الكيسة والأوزان وفق الرياغة إطخية السشفعة الستػقعة ، وعميو فن
 الخياضية التالية :

 ( )  ∑[  ( (  ))[ ( (  ))]]                            

 حٛث أٌ:

V(.)ًٛت : دانت انم 

).(π)الأٔصاٌ )دانت انتشخٛح: 

P الاحتًبلاث : 

U دانت انًُفؼت: 

Xi انبذائم انًتبحت : 

V(a)دانت الاحتًبل: 

وىي تعبخ عغ الججيج  ،ل تجس  بيغ دالة الكيسة والاوزاننلاحع مغ خلال ىحه السعادلة أن دالة الاحتسا  
 .2 لالتي جاءت بو نطخية الاحتسا

ة الستػقعة ن دالة الكيسة تختم  عغ دالة السشفعة في نطخية السشفعإ"ف Tversky"و "kahneman"ر وفقا ل 
 في نطخية السشفعة فخاد،، والتي يتع تحجيجىا مغ قبل انصباع شخري )ذاتي(مغ الأبدبب الشقصة السخجلية

كيسة  يكػن عمى عكذ دالة ال  ،دالة السشفعة ليا اتجاه ندولي مقعخ لجسي  السدتػيات مغ الثخوة  ، وكحلظالستػقعة
، يتع تحجيج ػيات الثخوة بعج الشقصة السخجليةميل صعػدؼ لسدتػيات الثخوة عشج الشقصة السخجلية وميلا تشازليا لسدت

، عشج مدتػيات خوة في اشار ىحه الشقصة السخجليةالشقصة السخجلية مغ قبل كل فخد كشقصة مقارنة لسدتػيات الث
فييا السدتثسخ شالب او محب لمسخاشخة فيحا يعشي أنو مدتعج لتحسل الثخوة الاقل مغ الشقصة السخجلية يعتبخ 

                                                           
1

عبج الخحسان بغ سانية ،صلاح الجيغ نعاس، عمى بغ الزب ،الخمفية الشطخية لمسالية الدمػكية وتحميل سمػك السدتثسخ في سػق رأس السال،  
 .24-23ص  ، ص2017، ديدسبخ02، العجد01مجمة الامتياز لبحػث الاقتراد والادارة، السجمج

 
 . 5ص  مخج  سابق، الدمػكية واستخجاماتيا في السؤسدة الحجيثة،السالية  ،مان  سيام بغ مشرػر مػسى، 2
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أما في حالة مدتػيات الثخوة التي تكػن أعمى مغ الشقصة  ،تػيات الثخوةمخاشخة وذلظ لمسحافطة عمى أعمى مد
 .جلية فان السدتثسخ يكخه السخاشخةالسخ 

 1 الذكل الخياضي لجالة الكيسة كالتالي: 

𝜈( )  {
               

              
 

 حيث أن:

V(x) دالة الكيسة : 

 معامل تفزيل الخصخ : 

 تجعل مغ دالة الكيسة في الجانب ا يجابي أو الدمبي. :        

 .الخفاليةالتغيخ في الثخوة أو  : 

إلى الصخيقة التي تديل اتخاذ القخارات  يذيخ الاستجلال في عسمية اتخاذ القخار  : الاستجلالثانيا 
وخاصة في ضل بيئة العسل التي تتر  بالتعقيج وعجم اليقيغ، وذلظ مغ خلال تخفيس درجة تعقيج 

 2احتسالات العػائج والتجفقات الشقجية ،ومغ ثع تدييل عسمية اتخاذ القخار الاستثسارؼ. 

وىػ  ،جا، يجب الاستفادة مغ الاستجلاليدداد تعقييجرك الاقتراد الدمػكي أنو مغ أجل التشقل مغ عالع    
، وأشار خح كيف يتخح السدتثسخيغ القخارات بارة عغ قػاعج فعالة بديصة مغ الابيام التي تع اقتخاحيا لذ

"kahneman " "،"slovic " ،" " Tverskyk (1982 )ع معقج مثل أنو عشجما يػاجو الأفخاد السدتثسخيغ حك
ومختم  السػضػعات يسكشيع الاستفادة مغ عجد محجود مغ  ،التخددٌ أو معمػمات ناقرة الاحتسالات الاحرائية،

قػاعج الاستجلال بديصة وعامة يػضفيا ف ،القخار ويرب  ميسة سيمة الاستجلال الحؼ يقمل مغ صعػبة اتخاذ
خاشخة وعجم السدتثسخ لحل فئة معيشة مغ السذاكل في ضل الطخو  التي تشصػؼ عمى درجة عالية مغ سمػك الس

وعلاوة عمى ذلظ فان الاستجلال ىػ )أداة معخفية ( تداعج في تقميز الػقت في عسمية صش  القخار  ،اليقيغ
بالشدبة لمسدتثسخ الفخد، فيػ يدس  بتدخي  عسمية صش  القخار مقارنة بسعالجة السعمػمات السقجمة بعقلانية، أيغ 

ومعالجة  )عجم تزيي  الػقت (الػقت الحؼ يسكغ انقاذه  داة ىػجاذبية مغ استخجام ىحه الأيعتبخ الجانب الأكثخ 
 3.السذاكل السعقجة في بيئات غيخ مؤكجة 

 
 

                                                           
 .8وص 6 ص السخج  نفدو، 1
 .19ص  مخج  سابق، ،عمي بغ ساحة لسيغ شخع، 2
 محكخة مقجمة ضسغ متصمبات نيل شيادة الساستخ الأكاديسي، تأثيخ السالية الدمػكية عمى أداء الأسػاق السالية، عديدؼ تيامي، حشيشي الذيخ، 3
 .21ص ،2022/2023جامعة أحسج درايلية أدرار، كمية العمػم الاقترادية والتجارية وعمػم التدييخ، خرز اقتراد نقجؼ وبشكي،ت
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 سخاجحة الثالثا: نعخية محجودية   

تشز الشطخية السالية التقميجية عمى أن السدتثسخيغ العقلانييغ يرححػن دائسا حالات التدعيخ الخاشئ   
السدتثسخيغ غيخ العقلانييغ والتي تتدع بالعذػائية، وبالتالي فإن الية السخاجحة للأوراق السالية الشاجع عغ سمػك 

تمعب دورا ىاما في إعادة الدعخ إلى مدتػاه الحكيقي، غيخ أن الشطخية السالية الدمػكية تخػ بأن سمػك جسي  
ثسخيغ  عشج ات السدتحيدات الدمػكية التي تشتالسدتثسخيغ غيخ عقلاني ومشتطع يتجمى ذلظ في الشداعات أو الت

ية السخاجحة في اتخاذ القخارات، مسا يؤدؼ إلى صعػبة إرجاع الدعخ إلى قيستو الحكيقة، وبالتالي عجم فعال
 التدعيخ العادل.

إلى أن عسمية السخاجحة محفػفة بالسخاشخ تجعميا محجودة الأثخ عمى غخار مخاشخ    shleiferيذيخ 
اء فزلا عغ وجػد تكاليف عالية مختبصة بعسمية تشفيح السخاجحة تجعميا الديػلة والخصخ الستعمق بتجار الزػض

 1عسمية غيخ مخغػت فييا مغ قبل الستعامميغ .

 ع الثاني: نساذج السالية الدمؽكيةالفخ 

ىشاك العجيج مغ نساذج السالية الدمػكية والتي تتشاول التحميل السعقج لتحجيات السدتثسخ، سشدتعخض  
قخارات الاستثسار عمى تأثيخ العػامل الشفدية عمى  في مجال السالية الدمػكية والتي تخكد بعس الشساذج البارزة

تذسل ىحه الشساذج تفديخات لمترخفات غيخ السشصكية لمسدتثسخيغ وتحميل القخارات السالية بشاءا عمى العػامل 
شفدية عمى سمػك السدتثسخيغ وتأثيخ السالية الدمػكية تقػم بجراسة تأثيخ العػامل ال  الشفدية والدمػكية، كسا أن

يعج فيع سمػك السدتثسخ ضخوريا لاتخاذ قخارات مدتشيخة والتشبؤ باتجاىات حيث  السالية، قخاراتيع عمى الاسػاق
 .الدػق كسا تمعب  السالية الدمػكية دورا ىاما في تفديخ ترخفات وسمػكيات السدتثسخيغ في الأسػاق السالية

حا الشسػذج أيزا باسع نسػذج السدتػػ الأدنى لمعائج، شػر مغ يعخ  ى  :ROY1952 نسؽذج
 حيث يخػ أن أساس اختيار الأوراق السكػنة لمسحفطة ىػ مخاعاة عجم 1952،2شخ  روػ سشة 

ثخوة السدتثسخ عغ مدتػػ معيغ أشمق عميو "السدتػػ الأدنى لمعائج". فيػ ييج  وفقا ليحه انخفاض 
 3ثخوة أقل مغ السدتػػ الأدنى لمعائج. الشطخية إلى تجنية احتسال تحقيق

 arzacقجم كل مغ   Royمغ أجل تجارك نقصة ضع  نسػذج   :bawa& arzaنسؽذج 
&bawa  حيث أضافا مغ خلالو مليار اخخ يديل عسمية السفاضمة بيغ 1977ىحا الشسػذج سشة

 حتسالات العػائج؛السحافع في حالة تداوؼ ا
                                                           

 .23، ص سان بغ سانية ،واخخون، مخج  سابقعبج الخح 1
 .22ص ،مخج  سابق عديدؼ تيامي، حشيشي الذيخ، 2
ز مالية تخر ،خمحكخة تخخج لشيل شيادة الساست ي تقييع أداء السحافع السالية،تأثيخ العػامل الدمػكية ف قػارشة لبشى، قرػرؼ ىاجخ، 3

 .46ص ،2012/2013قالسة، 1945ماؼ 08 جامعة قترادية والتجارية وعمػم التدييخ،لاكمية العمػم ا السؤسدات،
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ديخ سمػك ىحا الشسػذج إدراج العػامل الشفدية مغ أجل تفمغ خلال  Lopezحاولت : 1987 نسؽذج
   Tversky andوبالتالي فيػ نسػذج جاء عمى غخار نسػذج  ،السدتثسخيغ ضج السخاشخة

kahneman    كشطخية لاتخاذ القخار وليذ كشسػذج لبشاء السحفطة كسا أتى بوRoy1952  وArza 
&bawa؛ 

كع في اتخاذ قخارات السدتثسخيغ ىسا الخػ  والأمل، و  بشاءا مغ خلال الشسػذج أن ما يتح  lopezتخػ  
الخػ  مغ عجم : عمى ىحيغ العشرخيغ قامت برياغة ثلاثة عشاصخ أساسية يقػم عمييا ىحا الشسػذج تتسثل في 

بسعشى الخػ  مغ عجم تحقيق حج أدنى مغ  ( s) ويخمد لو بالخمد   securityحج أدنى مغ الأمان  تأميغ
ويخمد لو   potentialالدمػك يكػن مقخونا بالخغبة في الحرػل عمى مدتػيات عالية مغ الثخوة  الثخوة، ىحا

والحؼ يقرج بو سعي  (a)ويخمد لو بالخمد   (Aspiration)، وتكػن ىحه الخغبة مقخونة بالتصم (p)بالخمد
 1السدتثسخ إلى تحقيق ما يأمل لو مغ مدتػيات مختفعة لمثخوة .

 و حجود السالية الدمؽكية السالية  الأسؽاقحيدات الدمؽكية السلاحعة في الت السطمب الخابع:
تذيخ التحيدات الدمػكية الى التسايلات التي يطيخىا السدتثسخون في اتخاذ القخارات السالية حيث تؤثخ 

ج غيخ عمى قخاراتيع بذكل غيخ مػضػعي، وتعتبخ التحيدات جدء مغ حجود السالية الدمػكية التي تؤدؼ الى نتائ
 مخغػت فييا، لحا فيسيا وإدراك تأثيخىا يعتبخ أمخ ىاما في اتخاذ القخارات الاستثسارية بذكل أفزل. 

 :التحيدات الدمؽكية  السلاحعة في الأسؽاق الساليةالأول فخع ال

ىشاك مغ يقدع التحيدات الدمػكية التي تؤدؼ الى اتخاذ أحكام لا عقلانية حدب نصاق تأثيخىا الى   
وىشاك مغ  ،(( preference والتأثيخ عمى تفزيلات السدتثسخيغ(  Beliefs)  يخ عمى تػقعات السدتثسخيغالتأث

  (cognitive ) ،وتحيدات ادراكية( Emotional Biases  )  يقػم بتقديسيا الى تحيدات  انفعالية أو عاشفية
 biases   2 سيتع اعتساده وىحا ما.  

 أولا :التحيدات العاطفية 

الا أنيا تحج مغ قجرة  ،سمية صش  القخار مغ خلال تبديصيالخغع مغ أن العػاش  مفيجة في ععمى ا
 3 : يمي السدتثسخيغ عمى التحميل والتفكيخ بذكل فعال ومغ أشكاليا ما

                                                           
العمػم ا دارية والسالية، صػل السالية، مجمة أىسية استخجام السالية الدمػكية في تفديخ التذػىات الدعخية للأ ػرة،نزبيخؼ  خارؼ فاروق،ف  1

 .103ص، 2019، 02، العجد 03جالسجم
 .42، ص مخج  سابق ،ؼ سيخيغ خالج الحسػ  2

3 Imad talhartit ,sanae ait jillal ,mounime el kabbouri ,behavioral finance how are trader’s financialdecisions 
and performance impacted by behavioral biases under uncertaly ,international  journal of science academic 
research ,2022 ,p4591. 



 مفاليػ وأساسيات حؽل السالية الدمؽكية والاستثسار السالي.................................................... ل الأول: الفر

~ 18 ~ 
 

 تحيد الشفؽر مؼ الخدارةLoss  aversion bias) :) الخدارة عمى ىي تفزيل السدتثسخ تجشب
سدتثسخ يدعى الى جشي الأرباح عغ شخيق بي  الاصػل الشاجحة أؼ أن ال ،حدات تحقيق الارباح

كشيع قج ل مغ اجل حساية الثخوة السػجػدة، كسا ان الافخاد يتجشبػن السخاشخة. 1ةخػفا مغ الخدار 
دؼ الى اتخاذ غيخ عقلاني يسكغ ان يؤ الخدائخ ىحا الدمػك يتحسمػن السخاشخ مغ اجل تجشب 

محتفطيغ بيا زمشا  ،سيع الخاسخة عشج انخفاض أسعارىاعغ بي  الا فقج يستش  الافخاد ،قخارات خاشئة
شػيلا عمى أمل تجشب الخدائخ الفعمية عشج التخمز مشيا )سمػك البحث عغ السخاشخة (، وبي  
الأسيع الخابحة سخيعا )سمػك تجشب السخاشخة (ىحا الدمػك يدبب مخاشخ كبيخة عمى السحفطة 

  .2الاستثسارية
 تحيد التفاؤل: (optimism Bias )   ان الأفخاد عامة يسيمػن الى الاعتقاد بأن مدتقبميع سيكػن

 افزل حالا)ىحه سسة الاندان عسػما(، وليحا يبالغػن في تقجيخ قيسة الاصل الحؼ بحػزتيع م 
ضافة الى اعتقادىع بأن ما يسمكػنو مغ معمػمات با  ،االتحبحبات التي شيجىا سعخى التقميل مغ أىسية

 3 .قيقةصحيحة ود
 تحيد الذعؽر بالشجم( (Regret biasندان عشج اتخاذ قخار خاشئتات ا الشجم ىػ شعػر يش 

وراق السالية فيمجأ الى رفس بي  الأ ،عتخا  بخصئوىػ كخه السدتثسخ للا والدبب الخئيدي ليحا التحيد
ترحي  الخصأ في الخاسخة التي بحػزتو والتي لازالت أسعارىا تتخاج  بدبب عجم الخغبة بالاعتخا  و 

 4.الػقت السشاسب

 :ثانيا : التحيدات الادراكية)السعخفية(

ضافة الى جيمو با  خ السدتثسخ وذاكختو الخاشئة،ن التحيدات السعخفية أو الادراكية تشتج عغ تفكيإ    
 . بصخيقة الحدات السدتخجمة وشخيقة معالجة السعمػمات

  : و السعخفية السفخشة بأنو ميل الذخز لتزخيع قجراتيسكغ تعخيف الثقة تحيد الافخاط في الثقة
   حيث يسيل لمسبالغة في تقجيخ السيارات الخاصة بو في مجالات الانذصة السالية  ،ومياراتو الاستثسارية

وقج تكػن ىحه الثقة السفخشة نتيجة السبالغة في تقجيخ مدتػيات السعخفة والقجرات والػصػل الى 
 5 .سيعالسعمػمات في سياق سػق الأ

                                                           
العػامل والتحيدات السؤثخة عمى القخارات السالية لمسدتثسخيغ، مجمة الحػكسة،  ب،بػجخفة بغ ناصخ ،عالسي الصي بػعجسي عبج القادر، 1

 .178ص ،02،2019،العجد1دتجامة،السجمجة السالسدؤولية الاجتسا ية والتشسي
 .108 ص ،، مخج  سابق ، زبيخؼ نػرة فخارؼ فاروق  2
 .48 مخج  سابق، ص ،سيخيغ خالج الحسػؼ  3
 .108ص ،رؼ فاروق، زبيخؼ نػرة، مخج  سابقفخا 4
 ،37مجمة العخبية الدعػدية،السسمكة  دارة،السجمة العخبية للإ التحيدات الدمػكية لجػ السدتثسخيغ، أحسج محمد حسجؼ، الدىخاني، أحسج بغ عبج 5
 .144ص،  2017 ،03عجدال
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  : ىػ التحيد السعخفي الحؼ يقػد صشاع القخار الى تقييع الاحتسالات والأحجاث م التسثيل والسحافعة 
يؤدؼ التسثيل الى التحيد في صش  القخار لان الاشخاص بدب  ،تمظ التي وقعت في الساضي القخيب

 ؛التسثيل يحاولػن تقييع الاحجاث الاخيخة وتجاىل الاحجاث شػيمة السجػ
 مثل مرادر ىي وض  الاصػل والسعاملات السختمفة في حدابات ذىشية مختمفة اسبة الحىشية :لسحا،

مغ مغ ، أما اذا كان ىحا السباض مبمغ معيغ فيجب تجشب السخاشخةفسثلا اذا تع اقتخ  ،الأمػال واستثساراتيا
بتحميل وتقييع فخاد مغ خلاليا ث يذار الى العسمية التي يقػم الأحي ،الأرباح فيسكغ السخاشخة بو

حيث تر  السحاسبة الحىشية ميل الشاس الى  ،راتيع السالية بالسحاسبة الحىشيةالسعاملات الستعمقة بقخا
التجدئة والتقديع وتقييع الشتائج الاقترادية مغ خلال تجسي  اصػليا في عجد مغ الحدابات الحىشية 

 1 . السألػفة
 فعل السبالغ فيو للأوراق فديخ لتأثيخ الدخع ورد  اليشطخ الى ىحا الدمػك عمى أنو ت : سمؽك القطيع

لأنو سمػك يشتج قخارات عفػية  ،جرا لمتحيدات السعخفية والعاشفيةمغ السسكغ أن يكػن مر ،السالية
وعاشفية تتعمق بشفدية الفخد، ولكشو يختكد مغ حيث السبجأ عمى معار  وتجارت السدتثسخيغ الاخخيغ 

يج كسرجر لسا يدسى بدمػك القصي  الحؼ  يحجد اسعار السشتجات بذكل في الدػق السالية يطيخ التقم
 2 . أساسي

  الي يبقػن وبالت ،وجية نطخىع: يقرج بو أن الأفخاد يعصػن وزنا أكبخ لمسعمػمات التي تؤكج تحيد التأكيج
 ؛فكارىعأججيجة وصحيحة تشاقس  ن وردت معمػماتإيؤمشػن بأفكارىع حتى و 

  : والتي قج ذانيع بعس الشقا  السخجليةأن في ن السدتثسخيغ يزعػ أسيخ يعشي ن التخ إتحيد التخسيخ ،
شعػريا الى  حيث يسيل الأفخاد لا ،وضاع الججيجةويتجاىمػن كل الأ ة،تكػن سعخ قجيع أو قيسة قجيس

 بعاد جسي  الأحجاث والػقائ  السخالفة لأفكارىع ومعتقجاتيع ويتسدكػن بالأفكار التي تؤكج مػاقفيع وىحاإ
  3.  ما يدبب الانحخا  في الأسػاق السالية

 السالية الدمؽكية الفخع الثاني : حجود  

وقصعت أشػا  كبيخة في مجال تصػيخ الشطخية السالية بذكل كدبت لخغع مغ أن السالية الدمػكية قج عمى ا 
ى رأسيع أنرار ما، إلا أنيا لاقت العجيج مغ الخفس و الانتقادات في حالات أخخػ في مجال الأسػاق وعم

والحيغ شجدوا مغ انتقاداتيع لياتو الشطخية وذلظ شيء شبيعي كػن  Famaنطخية كفاءة الدػق السالي مغ بيشيع 
أن السالية الدمػكية قامت عمى عجم الخشادة في الدػق السالية، وبشاءا عمى ىحه الانتقادات التي قجميا أنرار 
                                                           
1 Ghalmi ettayib, boudjerfa bennacere, behavioral biases affecting investors financial decisions, journal of 
managment and economic science prospect s , volume n01, 2021, p441/442. 
 
2 Berarma rima , portfolio construction choice comparative based behavioral finance and efficient 
market , .4591،الدشة التاسغة،ص2017،جػان 27اث السجمة العخبية   العمػم الاندانية والاجتسا ية،العجدحمجمة دراسات واب  

 .07ص  فخارؼ فاروق، زبيخؼ نػرة ، مخج  سابق، 3
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ات التي قام عمييا أنرار كفاءة الدػق وكحلظ العجيج مغ الحالات كفاءة الدػق السالية التي تعج أبخز الأساسي
قرػر السالية الدمػكية فيسا  التي أثبتت فذميا في السسارسات السالية يسكغ إجسال أىع العػامل التي تجل عمى

 :1يمي

  في تقجيخ يجادل الشقاد بأن التسػيل الدمػكي قج يبالغ  :السبالغة في التخكيد عمى التحيدات واللاعقلانية
لقجرات الاندان عمى اتخاذ  مسا يؤدؼ الى نطخة سمبية مفخشة ،نتذار وتأثيخ التحيدات العاشفيةامجػ 
 ؛ القخار

  قج يكػن الكياس الكسي لأثار التحيدات الدمػكية عمى عسمية  صعؽبة في تحجيج العؽامل الدمؽكية :
رعب تصػيخ نساذج دقيقة أو قياس فعالية ، مسا يجعل مغ الر السالي ونتائج الدػق أمخا صلباصش  القخا

 ؛التجخلات السرسسة لسعالجة ىحه التحيدات
 ستخجام رؤػ التسػيل الدمػكي مغ قبل الستخرريغ السالييغ أو اساءة إ:يسكغ  ستخجامحتسالية سؽء الاا

 السشطسات التي تدعى الى استغلال التحيدات السعخفية للأفخاد والسيػل العاشفية لتحقيق مرمحتيع
 ؛ الخاصة

 يجرك بأنو في مؽ ع اختبار ) الطقذ لاweather patterns don’t know they are being 
studied: ) كائشات  خخػ تػاجو صعػبة بأنيا تتعامل م عمع السالية الدمػكية مثل العمػم الشفدية الأ

ى تغيخ ترخفاتو الصقذ لغ يجرك بأنو مػض  دراسة وبالتالي لغ يمجأ ال ،حداسة ،فعشج دراسة الصقذ
ن ترخفاتو ستجعل الجراسة معقجة إندان فولكغ عشج دراسة شيء يتعمق با  ،ختبارابدبب جعمو مػض  

 ؛كبخأبذكل 
 قزية التجخبة والتعمػ  (Experience and education matter:)  الجسي  يخصئ  بقخاراتو أحيانا

شجما تخاذ القخارات الخاشئة عاأنو سيدتسخ بيعشي  يعمع الكثيخ عشيا .ولكغ ىحا لا في السػاضي  التي لا
وىحا نفدو يشصبق عمى العجيج مغ نتائج نطخيات عمع السالية الدمػكية ،في  ،يتعمع أكثخ حػل السػضػع

تخاذ ايكػن قادر عمى  ،ارات خاشئة ويجرك لساذا ىي خاشئةالػقت الحؼ يجرك فيو السدتثسخ بأنو يتخح قخ 
 ؛قخارات أكثخ صحة في السدتقبل 

 متلاك الذيء يجعمو معخض لمخطأاhaving something really at stake matter ) ):  لجػ
شخح سؤال ما عمى الفخد في مػق  التجخبة مغ السسكغ أن يشصق بجػات سخي ، ربسا يكػن ىحا الجػات 

فكخة ف ولكغ في واق  الأمخ مختم  كميا، ىػا الجػات الصبيعي الحؼ مغ السسكغ اتخاذه وبصخيقة عفػية،
مميػن دولار يجعمو أقل 100أن القخار الستخح سيؤثخ عمى محفطتو الاستثسارية التي تحتػؼ عمى 

                                                           
1
 أَظش: 

-   https:www.financestrategists.com/financial-advisor/behavioral-finance/ ,10fevrier2024 ,10:00. 
 .54ص مخج  سابق ، ،سيخيغ خالج الحسػؼ  -
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جابة بالقخار فيشا يقػم بالتفكيخ كثيخا قبل ا  احتسالا بكثيخ أن يجيب بصخيقة عفػية وشبيلية ومتدخعة ،
 ؛الأص  الحؼ يجب اخحه 

 تيػتأثيخ تؽقعات القائسيؼ بالتجخبة عمى نتائج تجخب (the experimentes expectations 
affect the outcome of their studies   :)   بذكل غيخ مقرػد جخاء دراسة ما  و إعشج

ن تػقعات الباحث حػل دراستو تؤثخ بذكل أحيث  ثبات تػقعاتو حػل الجراسة،إيعسل الباحث عمى 
مسيغ حػل اثبات أؼ مغ ففي دراسة أجخيت عمى مجسػعتيغ مغ السع عسيق عمى نتائج البحث،
وبالفعل قج حرل  دائيا مستاز،أالأولى بأن ختبار السجسػعة اقام الباحث ب السجسػعتيغ اداؤىع أفزل،

وبالفعل حرل ، دائيا سيءأوقج أخبخ السجسػعة الثانية بأن  شلات ىحه السجسػعة عمى نتائج عالية،
لسجسػعتيغ ىع مغ نفذ السدتػػ م  العمع أن شلات ا شلات ىحه السجسػعة عمى درجات مشخفزة،

يزا أو )ايجاد ما نخغب ايجاده( تستج أ ق  ايجاده(ما تتػ  وىحه الطاىخة )ايجاد، والسجسػعة الأصمية
 ذ يبقى انحياز الباحث قزية ىامةإ ،جراسة التي تجخؼ عمى غيخ الاندانال

ية في مجال السسارسات العسمية إن الانتقادات السقجمة لشطخية السالية الدمػكية لا يعشي فذل ىحه الشطخ   
لى التكامل الػشيج بيغ الشطخيتيغ في تفديخ وتخشيج سمػكات أن ىحا يػحي الى ضخورة التشبيو إ إلا

 .السدتثسخيغ في الدػق السالية
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 الاستثسار في الدؽق السالية :السبحث الثاني
السالية كالأسيع والدشجات، الدم  والعسلات، تسثل الأسػاق السالية البيئة التي يتع فييا تبادل الأصػل 

ح مغ خلال تجاول كسا تمعب دورا حيػيا في تسػيل الذخكات والحكػمات، وكحلظ تدس  لمسدتثسخيغ بتحقيق أربا
 الأصػل السالية.

 مالية الأسؽاق السالية  :السطمب الأول

لاستثسار أمػاليع في مختم  بخ الأسػاق السالية  محفد للاستثسار، حيث تػفخ فخصا لمسدتثسخيغ تعت
الاصػل السالية، مسا يداىع في تحفيد الاقتراد وتعديد الشسػ الاقترادؼ وسشتصخق في ىحا السصمب لمتعخ  

  عمى الأسػاق السالية.

 تعخيا الدؽق السالية : الفخع الأول

عبئة وتدييل ىي مكان التقاء بيغ عارضي رؤوس الامػال شػيمة الاجل والصالبيغ ليا، وذلظ بلية ت  
تجفق الفػائس السالية، نحػ مغ ليع عجد مالي، وفق شخو  معيشة مغ أجل السداىسة في التشسية الاقترادية 

 1والاجتسا ية .
لية يتع مغ خلاليا تحػيل السػارد السالية مغ الػحجات الاقترادية السجخخة، والتي يتػافخ كحلظ ىي آ    

إلى وحجات الاقترادية التي تعاني مغ عجد السػارد السالية وتعكذ  لجييا فػائس مالية وتسثل عخض الامػال،
الصمب عمى السػارد السالية، وبحلظ فإن الدػق التسػيمية تحػل السػارد السالية مغ الػحجات التي لا تسمظ القجرة 

 2الاستثسار . والخغبة عمى الاستثسار إلى الػحجات التي تتػافخ لجييا الفخص الاستثسارية، وتستمظ القجرة عمى 

 وظائف سؽق السالية : الثاني الفخع

 3:تؤدؼ سػق الأوراق السالية دورا شجيج الاىسية في الحياة الاقترادية، ويسكغ عخض أىع وضائفيا فيسا يمي     

 سجخخات نحػ الاستثسارات السلائسة، سػاء تداعج سػق الأوراق السالية عمى تػجيو ال :تشسية الادخار
 وبسا يخجم أىجا  التشسية الاقترادية والاقتراد القػمي ؛  ،دشجاتفي الاسيع او ال

  في سػق الأوراق السالية عمى تحػيل الأمػال مغ الفئات أو  يداعج الاستثسار :السداعجة في التسؽيل
الجيات التي لجييا فائس في الأمػال وىع السقخضػن، إلى الجيات التي يػجج لجييا عجد في التسػيل 

 ن؛وىع السقتخضػ 

                                                           
سيج جامعة عبج الح مجمة السالية والأسػاق، ،تسػيل الاستثسارات في ضل الازماتبغ يسيشة كسال، عصية حميسة، الأسػاق السالية ودورىا في  1

 . 249ص  . 6،2017، العجد3بغ باديذ، مدتغانع، السجمج
، ص  2019،  01، العجد 9جساع مخصار ،دور الأسػاق السالية في تسػيل استثسارات الجولة دراسة حالة الجدائخ ،مجمة الابجاع ، السجمج  2

258. 
 .9/10الخابعة ، ص كمية الاقتراد ،الدشة  ابخاليع ناف  قػشجي ،الأسػاق السالية ،جامعة حساة، 3
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  تقػم سػق الأوراق السالية، مغ خلال عسميات البي  والذخاء :تؽجيو السؽارد الى السجالات الأكثخ ربحا
والتجاول التي تتع فييا، بتحقيق كفاءة عالية في تػجيو مػارد السػاششيغ عسػما إلى السجالات الرشا ية 

 والتجارية ..الخ، الاكثخ ربحا؛
 اذا كانت سػق الأوراق السالية مبشية عمى أسذ قػية وراسخة  :لية تحقيق أسعار متؽازنة للأوراق السا

ومتيشة، فإن أسعار الاوراق السالية فييا سيتع تحجيجىا بذكل واقعي، وسيسثل في ىحه الحالة أفزل 
الأسعار بالشدبة لمعارضيغ )البائعيغ(، وكحلظ أيزا بالشدبة لمصالبيغ )السذتخييغ(، وعشجىا سترب  

 لسالية متػازنة؛أسعار الػرقة ا
  تعتبخ سػق الأوراق السالية أداة ىامة في  :امكانية تقييػ الذخكات والسذخوعات الاستثسارية بكفاءة

تقييع الذخكات والسذخوعات الاستثسارية بسختم  أشكاليا وأنػاعيا، وتداعج السدتثسخيغ أيزا في الحكع 
 عمى نجاح أو فذل ىحه السذاري  ؛

  راح الذخكات العاممة في الدػق السالية عغ البيانات الخاصة بيا أمام جسي  إن إف :تؽفيخ الذفافية
السدتثسخيغ، يعكذ الػاق  الاقترادؼ لمجولة، ويديع في تذجي  رؤوس الأمػال السحمية والأجشبية عمى 

 إنذاء وإقامة الاستثسارات في البمج السعشي ؛
  را تخويجيا لمسذخوعات والذخكات السجرجة في حيث تسارس سػق الأوراق السالية دو  :الجعاية والتخويج

 البػرصة، فيي تعتبخ دعاية مجانية ليحه الذخكات؛
 طبيعة الاستثسار السالي في الأسؽاق :الفخع الثالث

ل السالية مثل الأسيع والدشجات، يعتبخ الاستثسار السالي تػجيو الأمػال إلى مجسػعة متشػعة مغ الاصػ 
ى السجػ الصػيل، حيث يتصمب الاستثسار الشاج  فيسا عسيقا للأسػاق وتحميلا يج  تحقيق العائج السالي عمب

 دقيقا لمتػقعات والسخاشخ السحتسمة.
: ىػ حيازة السدتثسخ لأصل مالي غيخ حكيقي  يتخح شكل سيع أو سشج أو شيادة  أولا: تعخيا الاستثسار السالي

و الفػائج والحقػق الأخخػ التي تقخىا القػانيغ ذات إيجاع ..الخ، تعصي الحق لحامميا في السصالبة بالأرباح أ
 1العلاقة بالاستثسار في الأصػل السالية .

 : إن الاستثسار بسعشاه العام نػعان

 عمى الأصػل ا نتاجية أو الدم  ستثسار العيشي ويعشي ا نفاق : وسسي أيزا الاالحكيقي ستثسارالا
مغ السػاد  ج إضافي وفخص عسل إضافية وزيادة السخدون والتي يتختب عمييا إنتا ،الاستثسارية الججيجة

 الأولية؛

                                                           
وا ندانية،  أحلام بخحايمي، زوبيخ  ياش، أثخ العائج والسخاشخة عمى الاستثسار في الأوراق السالية، حػليات جامعة قالسة لمعمػم الاجتسا ية  1

 .381ص، 2017،جػان 20العجد 
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 إلى تحميل مشاسب استشادا  مغ خلال بي  أو شخاء ورقة مالية أو عجة أوراق مالية يتع :السالي الاستثسار
 1لمعائج السقبػل مشيا الحؼ يتساشى ودرجة السخاشخة السػافقة لو مغ خلال مجة زمشية شػيمة.

 الفخق بيؼ الاستثسار السالي والاستثسار الحكيقي. (:02الججول رقػ )

 الاستثسار الحكيقي الاستثسار السالي

ػس وإنسا ىػ استثسار يكػن في أصػل ليذ ليا كيان ممس
 كػن في أصػل ليا كيان مادؼ ممسػسي حق حامل الدشج في الحرػل عمى فػائجهفي حقػق مثل: 

الحكيكية يسكغ استيلاكو  يكػن مسثلا بالأصػل و محاسبيا سالية لا يسكغ استيلاكيكػن مسثلا بالأصػل ال
 محاسبيا

ديغ أو نقل لأنو لا تحتاج إلى مراريف صيانة أو تخ
 ليذ كيان مادؼ  

 ج إلى مراريف صيانة ما عجا الأرضتحتا

 أسػاق أقل تصػيخا أسػاق متصػرة ومشطسة بذكل دقيق لمتعامل بيا أكثخ

الاستثسار في أسػاق السال ا سلامية، محكخة لشيل شيادة الساستخ، خرز مالية، كمية العمػم بغ فخيحة مخيع، أدوات  :السرجر
 .  24الاقترادية والتجارية وعمػم التدييخ، جامعة ابغ خمجون، تيارت، ص 

  ثانيا:  خرائز الاستثسار السالي

 2: ، ومغ أىسياستثسار السالي مجسػعة مغ الخرائزللا 

 عمى درجة عالية مغ الكفاءة والتشطيع فمسا تتػفخ للأدوات الاستثسار الأخخػ  للأوراق السالية أسػاق
 ؛يػجج ليا أحيانا سػق ثالثة ورابعة فبجانب الدػق الأولية والدػق الثانػية،

  تكاليف الستاجخة بالأوراق السالية تكػن عادة مشخفزة بالسقارنة م  تكاليف الستاجخة بأدوات الاستثسار
 ؛الأخخػ 

 وراق السالية بخاصية التجانذ، فأسيع شخكة معيشة أو سشجاتيا غالبا ما تكػن متجاندة في تتست  الأ
قيستيا وشخوشيا، وىحا يديل عسمية تقييسيا ويديل مغ عسمية احتدات معجل العائج السحقق مغ كل 

 ورقة؛
 سصمػت لا يحتاج الاستثسار في الأوراق السالية إلى خبخات متخررة تتػجب في السدتثسخ كتمظ ال

 تػفخىا لمسدتثسخ في الأدوات الأخخػ؛
                                                           

العجد  ،9السجمج  دراسات العجد الاقترادؼ، السحفطة،تقييع الاستثسار في الأوراق السالية في ضل نطخية  نػر الجيغ محخز، نعسان محرػل، 1
 . 52، ص  2018،جػان   02
 . 54 ص ،2012ديدسبخ العجد الثالث، ،الاستثسار السالي، رؤػ اقترادية حسدة بالي، مرعب بالي، إدارة مخاشخ 2
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 أىجاف الاستثسار السالي :لخابعالفخع ا

يعتبخ الاستثسار السالي مغ أكفأ أنػاع تذغيل الأمػال، ذلظ لأنو يدتصي  تحقيق الأىجا  التي يدعى إلييا 
 : 1السدتثسخ، وىي تتسثل في

  ثسارات الأشخاص الحيغ بمغػا سشا معيشا وىع عادة ما يقػم بسثل ىحا الشػع مغ الاست: تأميؼ السدتقبل
عمى أبػات التعاقج، حيث ميميع لتأميغ مدتقبميع يحسميع عمى استثسار ما لجييع مغ أمػال في الأوراق 

 السالية ذات العائج الستػسط السزسػن دوريا م  درجة ضليفة مغ السخاشخة؛
  ستثسارات التي تحقق أكبخ عائج مالي يخكد السدتثسخ بالغ اىتسامو عمى الا :تحقيق أكبخ دخل جاري

 بغس الشطخ عغ الاعتبارات الأخخػ؛
 إن ىج  السدتثسخ يتسثل في تحقيق  : حساية الأمؽال مؼ انخفاض قؽتيا الذخائية نتيجة التزخػ

 مكاسب رأسسالية، وعػائج جارية تحقق السحافطة عمى القجرة الذخائية لشقػده السدتثسخة؛
 حيث يختارون تحقيق مثل ىحا اليج  السزاربػن،  يسيل إلى:خوة تحقيق أكبخ نسؽ مسكؼ لمث

بتحقيق تػقعاتيع أو  اما ،ويقبمػن ما يتختب عغ اختياراتيع الاستثسارات التي ليا درجة مخاشخ عالية
 .عجم تحكيقيا

 مؼ أشكال الاستثسار السالي كذكل: السحفعة السالية السطمب الثاني
الاستثسار السالي حيث تسثل مجسػعة مغ الأصػل السالية التي  كالأشتعج السحفطة السالية نػع مغ   

 يستمكيا السدتثسخون بيج  تحقيق أىجا  معيشة
 الفخع الأول: مالية السحفعة السالية

ب السحفطة السالية أداة ىامة في إدارة الأمػال وتحقيق الأىجا  السالية حيث تتشػع تعاريفيا حدتعتبخ    
 سيع، الدشجات وصشاديق الاستثساريا مجسػعة متعجدة ومتشػعة مغ الأدوات السالية كالأعمى أن الخبخاء، وتعخ 

 .التي تستمظ بيج  التشػي  وتحقيق العػائج في أدنى مدتػػ لمسخاشخة
 تعخيا السحفعة الساليةأولًا: 

 ال ىي  بارة عغ مديج مغ الأوراق السالية مثل الدشجات، الأسيع وأدوات سػق السالأول:  تعخياال
 2وتدسى عسمية مدج فئات الأصػل الػاسعة لمحرػل عمى العائج الأمثل م  الحج الأدنى مغ السخاشخ.

                                                           
اشخوحة مقجمة لشيل شيادة الجكتػراه الصػر الثالث  لثة،سايغي مخيع، دور السؤشخات البػرصة  في اتخاذ قخار الاستثسار السالي في الألفية الثا 1

 ،2017/2018،جامعة الجدائخ ،قترادية والتجارية وعمػم التدييختخرز اقتراد مالي وتقشيات كسية ،كمية العمػم الا في العمػم الاقترادية،
 .345ص 

2 Neelam kapoor, financial portfolio management:overview and decision making  in investment process, 
international journal of research(IJR), vol1, issue10 ,10 novembre2014 , p1363. 
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  :مجسػع الأوراق السالية السختارة بعشاية ودقة فائقة لتحقق مجسػعة مغ الأىجا   ىيالتعخيا الثاني
 1قاق.وتتكػن مغ عجد مشاسب مغ الأوراق السالية، تختم  مغ حيث العائج و مجة الاستح

 :ىي السعاملات والسخاكد عبخ الحجود التي تشصػؼ عمى أسيع أو سشجات ديغ بخلا   التعخيا الثالث
 2تمظ السجرجة في الاستثسار السباشخ أو الأصػل الاحتياشية.

 تيج  الأسيع والدشجات، السذتقات...الخ. و  التي تزع الساليةدوات ىي تػليفة مغ الأ :التعخيا الخابع
إدارة  بحيث تق  ىحه التػليفة تحتل مدتػػ أدنى مغ السخاشخ، أو العػائج في ض رباح الأإلى تحقيق 

استخاتيجيات تزسغ اقرى كفاءة مغ استثسار الادوات السعشية في ضل مشاخ  واحجة تعسل عمى بشاء
 3. استثسارؼ ملائع تتػافخ فيو الفخص السخبحة

ن مغ أجل مغ الأدوات السالية التي يستمكيا السدتثسخو مجسػعة تعتبخ السحفطة السالية ندتشتج مسا سبق أن   
 4في: تحقيق أىجافيع الستسثمة

 تعطيع الخب  و تحقيق أمان مدتقبمي؛ -
 تحقيق الشسػ ومكانة في السجتس  الاقترادؼ؛ -
 ؛مػاجية الالتدامات السدتقبمية -

 5مشيا:نحكخ حيث يتع تحقيق ىحه الأىجا  مغ خلال الػضائ  التي تقػم بيا السالية الدمػكية 
 تحجيج أنػاع الأصػل الاستثسارية عمى بيان أسيسيا الشدبية في السحفطة الكمية؛ -
تػفيخ الديػلة الشقجية في حجود تدس  بسػاجية الطخو  الستغيخة في الدػق واتخاذ الستصمبات الأساسية  -

 لػضائ  ا دارة؛
   الدػق و البيئة الدائجة؛الدياسة الاستثسارية لسا يشاسب م  محتػيات السحفطة و ضخو اقخار  -

 

 

                                                           
ودوره في التشبؤ بالسخاشخ الشطامية لتخشيج قخار الاستثسار في محفطة الأوراق السالية ،  ، نسػذج تدعيخ الأصػل الخأسسالية رباحي العيج 1

 2013/2014،   كمية العمػم الاقترادية والتجارية وعمػم التدييخ، قدع العمػم الاقترادية ،تخرز تسػيل التشسية ،الساستخمحكخة لشيل شيادة 
 .12 ، ص

2 Nay Pyi Taw, Myannar, portfolion investment, balance of payments division IMF statisties department, 
january 19-23/ 2015 , p3. 

، كمية العمػم الاقترادية  ، خرز ماليةخ، محكخة لشيل شيادة الساست سلامية، أدوات الاستثسار في أسػاق السال ا  يحة مخيعبغ فخ  3
 .20-19ص  ص، 2012/2013 ،، تيارت جامعة ابغ خمجون  ، والتجارية وعمػم التدييخ

مع العسيق كسشيجية لتحديغ اتخاذ القخار السالي، كمية  العمػم وزان عبج الكخيع، بػزيجؼ كبيخة، تدييخ السحفطة السالية باستخجام التع 4
 .7، ص2021/2022، قدع التدييخ، أدرار، محكخة لشيل شيادة الساسشخ،الاقترادية والتجارية وعمػم التدييخ

 . 14 ، ص ، مخج  سابقرباحي العيج 5
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 أنؽاع السحافظ الساليةثانياً: 

  مشيا:اختيارىا وفقا لأىجافيع نحكخ لمسدتثسخيغ  ىشاك عجة أنػاع مغ السحافع السالية التي يسكغ
 السحافع التي تذسل الاستثسار في الأوراق السالية التي تحقق رب  رأسسالي  : ىيمحفعة الشسؽ

اربة والتي تتغيخ أسعارىا في الدػق السالي وتحقق نسػا متػاصلا في الأرباح كالاستثسار في أسيع السز
ا عمى شخاء 1الخأسسالية لمسحفطة نتيجة ارتفاع الأسعار مغ خلال السزاربات. تعتسج ىحه السحفطة أساس 

ل أسيع الذخكات التي تحقق نسػ في مبيعاتيا وبالتالي في إيخاداتيا عمى مخ الدشػات، كذخكات رأس السا
السخاشخ، والذخكات الفتية الراعجة التي تكػن أماميا فخص نسػ كبيخة وفي السقابل تػاجو ىحا الشػع مغ 
الذخكات مخاشخ عالية، ويتشاسب ىحا الشػع مغ السحافع عادة م  أىجا  السدتثسخيغ السجازفيغ الحيغ 

  2يدعػن إلى تحقيق عائج مختف  م  القبػل بتحسل درجة عالية مغ السخاشخة.
  وىي تبحث عغ تحقيق اقرى العػائج سػاء كانت مغ التجفقات الاعتيادية، أو مغ  :محفعة الجخل

فخوقات الأسعار ولا خلا  حػل تخكيد الادارة في ىحه السحفطة عمى أكبخ حجع وأسخع وقت ليحا 
ا بيغ الغخض، غيخ أن السدألة تختم  حػل علاقة العائج بالسخاشخة، وىشا تتبايغ سمػكيات السجراء م

عجم الافخا  في الاستثسار في حالات عجم التأكج و إلا تشعكذ لتحػ  و السغامخة، ويفتخض بيؤلاء ا
تكػن عادة مغ أسيع الذخكات كسا أن الأسيع السكػنة ليحه السحفطة  3.الشتائج الدمبية عمى وضائفيع 

جية للأرباح، وبحلظ فإن غالبية السعخوفة بعجم تقمب أسعارىا في الدػق، وكحلظ بعجم تحبحت التػزيعات الشق
الحيغ يفزمػن محافع الجخل إما أن يكػنػا مغ صغار السدتثسخيغ الحيغ يعتسجون في مليذتيع عمى 
الجخل مغ ىحه الأوراق السالية، أو مغ السدتثسخيغ الستحفطيغ الحيغ لا يحبحون السخاشخة ولػ كانت ىحه 

 4السخاشخة تشصػؼ عمى عػائج أكبخ.
  تزع مجسػعات متشػعة مغ الأوراق السالية مختمفة العائج والسخاشخ وقج  محافعىي  :ؽازنةالستالسحفعة

تحقق إيخادات جارية ورأسسالية أو إيخادات جارية فقط أو إيخادات رأسسالية فقط، وعادة تدسى إدارة ىحه 
 5.السخاشخالخشيج الحؼ يػازن بيغ العائج و  السحافع با دارة الخشيجة ويفزميا السدتثسخ

وتججر ا شارة إلى أنو يسكغ مغ حيث مبجأ عسميا إدراج نػع أخخ مغ أنػاع السحافع السالية وىػ صشاديق   
ىي شخكات تتمقى أمػال مغ السدتثسخيغ مغ مختم  الفئات، لتقػم باستثسارىا في تذكيلات مغ  التي الاستثسار

                                                           
سحافع السالية ، محكخة لشيل شيادة الساستخ، كمية العمػم الاقترادية قرػرؼ ىاجخ، قػار  لبشى، تأثيخ العػامل الدمػكية في تقييع أداء ال 1

 18، ص2013/2014، قالسة، 1945ماؼ  8والتجارية وعمػم التدييخ، قدع عمػم التدييخ، تخرز مالية ومؤسدات ، جامعة 
ٖ يمتشحت"، طبؼت يضٚذة ٔ يُمحت، داس يٕعٗ بٍ يُظٕس، إداسة انًحبفظ انًبنٛت "دسٔط ٔتطبٛمبث يذػٕيت بًغبئم ٔتًبسٍٚ يحهٕنت ٔأخش 2

  .57، ص4244انببحث نهُشش ٔالإشٓبس،
3
كمية العمػم الاقترادية  ،ىلال أحسج، قياس أداء السحفطة السالية السثمى في الدػق السالي الدعػدؼ، محكخة مقجمة لشيل شيادة الساستخ 
 .19، ص2020/2021 ، سعيجة،التجارية وعمػم التدييخ، تخرز مالية وبشػك، جامعة مػلاؼ الصاىخو 

4
 .57يٕعٗ بٍ يظٕس، يشخغ عببك، ص 

عبػ عسخ، عبػ ربيعة، بػفمي  نبيل، مؤشخات تقييع أداء السحافع الاستثسارية دراسة وصفية احرائية لعيشة مغ السحافع الاستثسارية  5
 .102ص ،2017مارس ،1، العجد، مجمة التشسية والاقتراد التصبيقي، السديمة  الستػاججة بالدػق السالي الدعػدؼ



 مفاليػ وأساسيات حؽل السالية الدمؽكية والاستثسار السالي.................................................... ل الأول: الفر

~ 28 ~ 
 

ار فخصة لرغار السجخخيغ الحيغ لا يدتصيعػن الاوراق السالية التي تشاسب كل فئة حيث تعتبخ صشاديق الاستثس
تذكيل محفطة مالية فتقػم الرشاديق بتجسي   الادخارات الفخدية وترجر مقابميا وثائق استثسارية، ثع تعيج 

 1تػضيف ىحه السجخخات في الاوراق السالية بسا لجييا مغ خبخة و معخفة، وبحلظ تدتفيج مغ الأرباح السحققة .

 وات الاستثسار في السحفعة الساليةأد : الفخع الثاني
الى أصشا  متشػعة حدب معاييخ مختمفة  في السحفطة السالية  يسكغ ترشيف أدوات الاستثسار السالي 

 : ومغ أىسيا مليار الأجل وعميو يسكغ تقديع الأدوات الاستثسارية إلى أجميغ رئيديغ ىسا
 لأدوات الاستثسار السالي قريخ الأج :أولا

  :وات نحكخ مشيا ما يميأد ىشاك عجة
 ىي قخوض تسشحيا البشػك لبعس الستعامميغ بالأوراق السالية في أسػاق رأس  :القخوض تحت الطمب

وعمى السقتخض أن يقػم  ،تجعاء القخض في المحطة التي يذاءومغ شخوشيا أن يحقق لمبشظ اس السال،
ة ججا ومجتيا قريخة الأجل قج لا ولحلظ فيي تحسل أسعار متجني بالدجاد خلال ساعات مغ شمب البشظ،

 2تتجاوز يػما أو يػميغ.
 ىي سشجات قريخة الأجل ترجرىا الجولة أو ما يسثميا لتسػيل العجد في مػازنة  :اذونات الخديشة

 3وىي سشجات لحامميا. حيث تعتبخ أىع وسيمة لمقخض الجاخمي قريخ الأجل، الجولة،
 شيا تختم  عشيا بأن الأوراق التجارية ىي مغ إصجار تذبو اذونات الخديشة ولك :الأوراق التجارية

الذخكات الكبيخة بجلا مغ الحكػمة فتعتبخ أدوات اقتخاض لمقصاع الخاص أكثخ مخاشخة بالسقارنة م  
  4اذونات الخديشة، وبالتالي فإن عائجىا أكبخ بقميل مغ الأخخػ.

 9تتخاوح مجتيا بيغ شيخ و  ،ىي أدوات ديغ قريخة الأجل ترجرىا السرار  التجارية :القبؽلات 
وتدتخجم كأداة للاقتخاض  أو كأداة ائتسان في السعاملات التجارية الخارجية)عسميات الترجيخ  اشيخ،

 ؛والاستيخاد(
 فاوتة لا ىي أوراق )وثائق( غيخ شخرية ترجرىا البشػك بكيع مختمفة وأجال مت :شيادات الايجاع

قج تكػن  يجاع مبمغ معيغ مغ السال لفتخة معيشة وبفائجة محجدة،، تثبت لحامميا إتتجاوز الدشة في الغالب
 1ثابتة أو متغيخة. 

                                                           
كمية العمػم  ،محكخة مقجمة لشيل شيادة الساستخ صشاديق الاستثسار ودورىا في تشذيط سػق الاوراق السالية، جػادؼ كخيسة، بغ قيخا  مخيع، 1
 . 22ص ، 2013قالسة،  1945ماؼ   8جامعة  ،تخرز نقػد ومؤسدات مالية ،قترادية والتجارية وعمػم التدييخالا
 .114ص  ،2017، الدياسة السالية كأسمػت لجحت الاستثسار ،مجمة السشتجػ لمجراسات والأبحاث الاقترادية ،العجد الأول ، خوة مػيديم 2
 .5ص  ،سايغي مخيع ، مخج  سابق 3
 .115ص  ،مخج  سابق ،مخوة مػيدي 4
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 أدوات الاستثسار السالي طؽيل الأجل  :ثانيا
 وتخػل حامميا حقػقا مثل حق  ،التي يتكػن مشيا رأس مال الذخكة ىي الأسيع :الأسيػ العادية

 ػزيعيا ..الخ ؛، في حال تحققيا وتالحرػل عمى نريب مغ الأرباح الدشػية
 ىي الأسيع التي يكػن لحامميا الاولػية في الحرػل عمى الأرباح وفي الحرػل  :الاسيػ السستازة

 2عمى نريبيع مغ مستمكات الذخكة عشج الترفية قبل حسمة الاسيع العادية .
  يقرج بالدشجات الحكػمية صكػك السجيػنية متػسصة وشػيمة الأجل التي  : الدشجات الحكؽمية

 3.ػازنتيا، او بيج  مػاجية التزخعرىا  بيج  الحرػل عمى مػارد اضافية لتغصية العجد في مترج

 4:وتشقدع حدب إصجارىا إلى       
وترجر مغ قبل حكػمة البمج السعشي،  وعادة تتػلى وزارة السالية ىحه  : سشجات الحكؽمة السخكدية -

 : ن وفق الريغ التاليةالاصجارات ويقػم البشظ السخكدؼ بتدػيقيا ويسكغ أن تكػ 
 وىي سشجات غيخ قابمة لمتجاول بالبي  أو الذخاء أو بالتشازل، كسا لا يجػز  :الدشجات الادخارية

لحامميا رىشيا لرال  الغيخ وتذتخؼ تمظ الدشجات مغ وزارة السالية فقط وىػ السكان الػحيج الحؼ 
 ؛يمجأ إليو حسمتيا لاستخداد قيستيا

 بيغ  استثسارا  متػسصا وشػيل الأجل، اذ يتخاوح تاريخ استحقاقيا ماوتسثل   :سشجات الخدانة
 سبعة إلى ثلاثيغ سشة وىي قابمة لمتجاول ؛

 وىي سشجات ترجرىا الحكػمة بيج  الحرػل عمى مػارد اضافية لتغصية  : صكؽك السجيؽنية
 العجد في مػازيشيا ؛

رجر عادة للأغخاض استثسارية بحتة وت : سشجات الحكؽمة السحمية والسؤسدات أو الجوائخ الخسسية -
 وخاصة في مذخوعات البشية التحتية داخل الحجود الجغخافية وىي شبيية بدشجات الحكػمة الدابقة ؛

التي تأخح شاب  الخجمات الاجتسا ية العامة ترجرىا الجساعات والسجارس و السدتذفيات:  سشجات -
 الائتسانية تتدع بالأمان؛ ومثل ىحه الدشجات فػائجىا معفية مغ الزخيبة ودرجتيا

 الخاصة التي تكػن بحاجة الى وىي التي ترجرىا السؤسدات العامة و  : سشجات الذخكات
، وأن تكمفة إصجار الدشجات ادة في رأس السال عغ شخيق الأسيع، والتي لا تدتصي  الديقخوض

  :أقل مغ تكمفة إصجار الأسيع وتشقدع الى
                                                                                                                                                                                                 

،كمية العمػم الاقترادية والتجارية وعمػم -قالسة– 1945ماؼ   8شخياق رفيق، مصبػعة بيجاغػجية في مكياس الاسػاق السالية، جامعة   1 
 .24، ص 2018/ 2017التدييخ ،

 .26 -25 ص ص ،ججة ،معة السمظ عبج العديدمبارك بغ سميسان ال فػاز ،الأسػاق السالية مغ مشطػر  اسلامي ، محكخة تجريدية، جا 2
ق انًبنٛت، يزكشة يمذيت لاعتكًبل شٓبدة يبعتش أكبدًٚٙ فٙ ػهٕو انتغٛٛش ، يُٕاس َذٚش، نؼهٛهٙ ٔنٛذ ، أثش انتُٕٚغ ػهٗ أداء يحفظت الأٔسا 3

 .4242/;423، 35تخظض اداسة يبنٛت، ص
ٚبٌ عهًبَٙ ػبدل، انٛبث تمٛٛى الأٔساق انًبنٛت الأعٓى ٔانغُذاث داخم عٕق سأط انًبل، يدهت إداسة الأػًبل ٔانذساعبث الالتظبدٚت، خبيؼت ص 4

 . 479ص ،4245 ، 23انؼذد ،;ش، يدهذ ػبشٕس، اندهفت، اندضائ
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 خدود عالي وذلظ لأن مرجر الدشجات جية ذات ملاءة  مستازة تستاز بس : لسخدوديةسشجات عالية ا
 ؛ودرجة ترشيفيا عالية ومخاشخىا قميمة وسخيعة الشسػ، وىي قادرة عمى تحقيق الأرباح

  ويتع إصجار ىحه الدشجات لسداعجة أعزاء مجمذ ا دارة عمى  : رديئة مشخفزة الجؽدةسشجات
يق اصجار تمظ الدشجات وتدتخجم حريمتيا في حرة كبيخة في راس مال الذخكة  عغ شخ  ك امتلا
 ؛اء الأسيع الستجاولة  لمذخكةشخ 

 الفخع الثالث: مشاىج بشاء السحفعة السالية

 الدمػكي؛  والسشيج يتع بشاء السحفطة السالية حدب مشيجيغ ىسا السشيج التقميجؼ 
 السشيج التقميجي :أولا

 ساسي م  قخاريغ رئيدييغ ىسا؛يكيع الخصة السالية بأكسميا لمفخد ويتعامل بذكل أ

 تحجيج أىجا  السحفطة؛ -
 اختيار الأوراق السالية التي سيتع ادراجيا في السحفطة؛ -

 1يتع بشاء السحفطة في الشيج التقميجؼ بعجة خصػات ىي:      

 السعػقات؛تحميل  -
 تحجيج الأىجا ؛ -
 اختيار السحفطة؛ -
 التشػي ؛ -

ات أساسية ىامة تتسثل في العائج السحقق، مخاشخ الأوراق يقػم بشاء السحفطة السالية عمى ثلاث مقػم  
 السالية  السكػنة لمسحفطة والتشػي  في السحفطة؛

:  بارة عغ مجسػع السشاف  ا ضافية التي تحرىا الأوراق السذكمة ليا، ىحه الأخيخة عائج السحفعة السالية -
أو عشجما يتع استبجاليا بأوراق أخخػ  التي تشتج عشجما يكػن سعخ بي  ىحه الأوراق أكبخ مغ سعخ شخائيا

  2وذلظ عشج التخقية السلائسة.
مختم  مغ فكل مدتثسخ لجيو مدتػػ متفاوت و  : احتسال خدارة بعس أو كل الاستثساراتةالسخاطخ  -

 3السخاشخ.
ىػ في الأساس أسمػت  دارة السخاشخ يحاول تػزي  الاستثسارات عمى مجسػعة مغ الأصػل  التشؽيع: -

ات و الأساليب و السػاق  الجغخافية و اليج  الأساسي مغ التشػي  ىػ تقميل تأثيخ الأداء و القصاع
                                                           
1 Keelam kapoor, op.cit, p1366. 

 خ،محكخة لشيل شيادة الساجيدتيسمساني عادل، دراسة العلاقة بيغ العائج و السخاشخة عمى أدوات الاستثسار في سػق رأس السال الاسلامي،  2
 .116، ص2013/2014،وبػرصات، جامعة محمد خيزخ، بدكخةية كمية العمػم الاقترادية والتجارية وعمػم التدييخ، تخرز أسػاق مال

 .20قرػرؼ لبشى، قخوا  ىاجخ، مخج  سابق، ص 3
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الزليف لأؼ ضسان مشفخد عمى السحفطة ا جسالية، ومغ خلال تػزي  الاستثسارات عبخ مجسػعة 
واسعة مغ الأصػل يسكغ لمسدتثسخيغ  تقميل احتسالية عخضيع لخدائخ كبيخة بدبب ضع  أداء عجد 

    1غ الأوراق السالية.قمق م
 السشيج التقميجؼ وفق بشاء محفطة خصػات (:01الذكل رقػ)     

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

Source: Keelam Kapoor, previous reference, p209. 
 

 

                                                           
1 Portfolio diversification, https://www.tickeron.com/ ,3/3/2024: اشم  عميو بتاريخ. 

   تحميل القيؽد السفخو ة        

 الأىجافتحجيج         

 اختيار السحفعة         

  الدشجات والأسيػ العادية     

 تقييػ السخاطخ والعائج                       

 التشؽيع            
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 ثانياً: السشيج الدمؽكي

العػامل  فيع العػامل التي تؤثخ عمى الدمػك السالي لمسدتثسخيغ ودراسةييج  السشيج الدمػكي الى   
الشفدية الاجتسا ية التي تؤثخ عمى قخاراتيع السالية مغ أجل تحديغ كيفية  اتخاذىع لمقخارات السالية وتعديد 

 قجرتيع عمى إدارة و تدييخ السحافع السالية ، حيث يخكد السشيج الدمػكي عمى:  

 حيث كان  : الدلامة أولاROY  ا مشو فإن أؼ و انصلاق ،1952ىػ أول مغ قجم ىحا السفيػم سشة
 مدتثسخ لغ يقبل بسدتػػ عائج أقل مغ السدتػػ الأدنى، والحؼ تسثل الحج الأدنى مغ الثخوة التي يقبل بيا؛

 يخ بعس الأحجاث ضليفة حيث إذا تست ملاحطة أن الأفخاد يبالغػن في تقج : تذؽيو الاحتسالات
 دخ انتذار ونجاح السشتجات الساليةولا يقػمػن بتقجيخ صحي  للأحجاث الأخخػ، وىحا ما يف ،الاحتسالات

عمى الحع والسغامخة كاليانريب، وىحا الشجاح غيخ قابل لمتفديخ في نطخية السشفعة التي تعتسج عػائجىا 
 1الستػقعة التي يفتخض أن الجسي  يخذى الخصخ.

 ىحا السفيػم قجمو  : السحاسبة الحىشيةThaler   ع ،حيث لاحع أن الأفخاد يقدسػن ثخوتي1980سشة
وليحا يتع إىسال الارتبا   ،بذكل مدتقل ولكل مشيا ىج  مدتقل عمى حدابات مختمفة يقػمػن بتدييخىا

 الحؼ يػجج بيغ الأوراق السالية السكػنة لمسحفطة، ىحا الدمػك يتساشى تساما م  ملاحطة كل مغ
Fridman&Savage  ذاتو السقامخة  وفي الػقت ،قيام الأفخاد بذخاء عقػد التأميغ،حيث لاحطا 1948سشة

 2. بذخاء أوراق يانريب ،فعقج التأميغ يشتسي إلى الحدات الحؼ ييج  إلى تحقيق مدتػػ مختف  مغ الثخوة
 الفخع الخابع:  قياس أداء محفعة الأوراق السالية

 يقاس أداء محفطة الأوراق السالية بعجة مؤشخات ىي:
 لمسخاشخ ا جسالي السبمغ إلى شدبةبال لمسحفطة السخاشخ علاوة شارت مؤشخ يكيذ: مؤشخ شارب 

 العائج ومعجل لمسحفطة العائج معجل متػسط بيغ الفخق  ىي ىحه السخاشخة علاوة إن، السحفطة في
 الكيع أعمى السؤشخ يعيغ ،السخاشخ إلى لمسحفطة السليارؼ  الانحخا  يذيخ ،السخاشخ مغ الخالي
 3، يكػن حدب العلاقة التالية :السخاشخ بحد معجل متػسط عائج معجل بأفزل تتست  التي للأصػل

متػسط عائج السحفطة   معجل  العائج الخالي مغ السخاشخ
الانحخا  السليارؼ  لعائج السحفطة

مؤشخ شارب    

                                                           
 .103صمخج  سابق، سالية، وال فخارؼ فاروق، زبيخؼ نػرة،  الادارية 1
 . 104فخارؼ فاروق، زبيخؼ نػرة، مخج  سابق ، ص  2

3 Dr.kasilingam, investment and portfolio menagement, department of management studies, pondicherry 
university, p254. 
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  يصمق عمى ىحا السؤشخ اسع معامل الفا وىػ يسثل الفخق بيغ العائج الاضافي عمى  :مؤشخ جشدؼ
عائج الكمي لمسحفطة و بيغ العائج الخالي مغ السخاشخة( وعلاوة السحفطة )والحؼ يحدب بالفخق بيغ ال

العائج بيتا في الفخق بيغ عائج الدػق و  السخاشخة الستعمقة بالسحفطة )والحؼ يسثل حاصل ضخت معامل
 1الخالي مغ السخاشخة( ، يسكغ التعبيخ عغ ذلظ بالسعادلة التالية: 

Rp-Rf)-β(Rm-Rf)                       )=α 

 يث:ح

αمعامل ألفا معامل جشدغ لكياس السحفطة؛ : 

Rm                        : عائج سػق؛ 

(Rp-Rf)العائج الاضافي؛ : 

(Rm-Rf)علاوة خصخ الدػق؛ : 

 :يقػم عمى أساس الفرل بيغ السخاشخ السشتطسة و غيخ السشتطسة، بحيث يفتخض أن  مؤشخ تخيشؽ
لي القزاء عمى السخاشخ غيخ السشتطسة وعمى ىحا الأساس يتع السحافع  يتع تشػيعيا تشػيعا جيجا و بالتا

 2فقط قياس السخاشخ السشتطسة باستخجام معامل بيتا، يحدب بالريغة التالية:
      

  
 =Τ 

 حيث:

Τمكياس تخيشػ؛ : 

Τ  معجل العائج عمى الاستثسار في السحفطة؛ : 

 معجل العائج الخالي مغ الخصخ؛ :  

Τ     علاوة السخاشخ؛ : 

 : معامل بيتا لمسحفطة؛  

 :يقػم عمى أساس السفاضمة بيغ السحافع الستساثمة في مدتػيات الخصخ و كحلظ عمى أساس  مؤشخ فاما
التشبؤ بسقتزى الدػق والحؼ يػض  علاقة التػازن بيغ العائج الستػق  والخصخ ويسكغ التعبيخ عغ 

 3معادلة الدػق الستػق  كسا يمي:
(   (     )

  
( )     

  
)    =   

 
                                                           

 .70ص سج، مخج  سابق، ىلال أح 1
 .104ل ، مخج  سابق ، صعبػ عسخ، عبػ ربيعة ، بػفميج نبي 2
 .71، صىلال أحسج، مخج  سابق  3
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 الاستثسار في الدؽق السالي  قخارات: السطمب الثالث

مغ القخارات الحاسسة بالشدبة لمسدتثسخ الفخد، حيث يعتسج نجاحو داخل سػق ستثسارؼ يعتبخ القخار الا  
تػازن بيغ العػائج الستػقعة والسخاشخ السختبصة رأس السال عمى دقة ىحا القخار. حيث يعتسج السدتثسخ عادة عمى 

 بالاستثسارات.

 قخارات الاستثسار مفيؽم  الأول:الفخع 

لى تحميل معسق تعج قخارات الاستثسار جدءا أساسيا مغ عسمية اتخاذ القخار، وتتخح ىحه القخارات استشادا إ
 الاقترادية .لمعػامل السالية و 

 تعخيا قخار الاستثسار أولا:  

عخ  عسمية صش  القخار الاستثسارؼ عمى أنيا فغ لسعالجة السػاق  السعقجة، إنيا عسمية إدراكية ت  
لاختيار بجيل مغ بيغ عجة بجائل متاحة، حيث لا يسكغ للأفخاد اتخاذ قخار بسجخد الاعتساد عمى مػاردىع 

اختيار مجال معيغ للاستثسار الذخرية وبالتالي، فإن الجدء الرعب الحؼ يجب الكيام بو عشج اتخاذ القخار ىػ 
.1 

يعخ  القخار الاستثسارؼ عمى أنو ىػ القخار الحؼ يقػم عمى اختيار البجيل السلائع مغ البجائل الستاحة،     
فيػ يعج مغ القخارات أكثخ خصػرة لارتباشو السالي الكبيخ، واعتباره مغ أىع القخارات السالية التي يسكغ اتخاذىا 

 2ر ىػ تحقيق عائج خلال سشػات متعاقبة.واليج  مغ ىحا القخا
 خرائز قخار الاستثسار  :ثانيا

 3:ستثسارؼ بالعجيج مغ الخرائز نحكخ مشيايتسيد القخار الا

 بيا إلا عمى يتع الكيام  أنو قخار غيخ متكخر حيث أن كل السجالات التصبيكية لجراسات الججوػ كميا لا
 ؛ حتاج إلى أداة تسج البرخ إلى السدتقبلستخاتيجي يوىػ قخار ا ،فتخات زمشية متباعجة

 ستثسارؼ عجد مغ السذكلات والطخو  التي مغ الزخورؼ التغمب عمييا مثل ضخو  عجم ان لمقخار الا
التأكج وتغيخ قيسة الشقػد ومذاكل عجم قابمية بعس الستغيخات لمكياس الكسي ،وكميا تحتاج إلى أسذ 

 ؛ ة عمسية لمتعامل معيامشيجيو 

                                                           
ػث رنا محمد الغخيب حسادة، أثخ التسػيل الدمػكي عمى قخارات الاستثسار في سػق الأوراق السالية السرخية، السجمة العمسية لمجراسات والبح 1

 .1901ص  ،2022 يػليػ،، الثالثالعجد الثاني، السجمج  ،دميا السالية والتجارية، كمية التجارة جامعة 
قترادية  والعمػم مجمة الػاحات لمبحػث والجراسات، كمية العمػم الا ،ا في تخشيج القخارات الاستثساريةأميخة دباش ،التقاريخ السالية ودورى2

 .574ص  ،12،2017،العجد 10ة أم البػاقي ،السجمج التجارية وعمػم التدييخ جامع
 ص ،2015جػان ،11ومتصمبات الػصػل إليو، حػليات جامعة قالسة لمعمػم الاجتسا ية وا ندانية، العجد ارؼ القخار الاستثس بػرديسة، سعيجة 3

 .364 -363ص 
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 ؛ستثسارؼ دائسا إلى أنذصة مدتقبمية ويختبط غالبا بجرجة معيشة مغ السخاشخةر الايستج القخا 
 ستثسار في الدؽق السالي أنؽاع قخار الا : الفخع الثاني

ىشاك ثلاثة مػاق  تػاجو السدتثسخ وتتصمب مشو اتخاذ قخار، حيث تتػق  شبيعة القخار عمى شبيعة العلاقة      
 :وقيستيا مغ وجية نطخه، وتشجرج تحت القخارات الأتية  بيغ سعخ الأداة الاستثسارية

في ىحه الحالة فإن السدتثسخ يخػ ويذعخ بأن قيسة الاداة الاستثسارية والتي تتسثل في  :  قخار الذخاءأولا
والسخاشخة أكبخ مغ سعخىا  الكيسة الحالية لمتجفقات الشقجية الستػقعة مشيا محدػبة في إشار العائج

وىحا ما يجف  السدتثسخ لذخاء الادة   ،ستثساريةالدعخ الدػقي أقل مغ قيسة الأداة الا ، أؼ أنالدػقي
 1رغبة مشو في تحقيق الأرباح لأنو يتػق  أن يختف  سعخىا الدػقي .

في ىحه الحالة يتداوػ الدعخ الدػقي م  الكيسة الحالية لمتجفقات الشقجية  : ثانيا قخار عجم التجاول
ئج إلا إذا تغيخت وبالتالي لا يتػق  السدتثسخ تحقيق أؼ عػا ،دػق في حالة تػازن قبمية ويرب  الالسدت

 2، مسا لا يجف  السدتثسخ إلى  الكيام بأؼ قخار سػاء متعمق بالذخاء أو البي . الطخو  الدائجة
زتو يمجأ السدتثسخ ليحا القخار عشجما تكػن الكيسة الدػقية للأصل السالي الحؼ بحػ قخار البيع:   ثالثا

 3في ضل السخاشخة . أكبخ مغ الكيسة السالية لمتجفقات الشقجية الستػقعة ،
 الاستثسار في الدؽق السالي والعؽامل السؤثخة فييا  اتمبادئ قخار  : الفخع الثالث  

مغ الأساسيات السيسة لتحقيق الأىجا  السخسػمة،  والعػامل السؤثخة فييا  الاستثسار قخار تعتبخ مبادغ    
تعيغ عمى السدتثسخيغ في الدػق فيسيا و اتباعيا لاتخاذ القخارات السالية السشاسبة، وفيع وتحميل العػامل حيث ي

 تحميل دقيق لتحقيق الشجاح في الاستثسارات .
 مبادئ قخار الاستثسار في الدؽق السالي  أولًا:  

 :ىشاك عجة مبادغ لقخار الاستثسار نحكخ مشيا  

 شز ىحا السبجأ بأن اتخاذ القخار الاستثسارؼ الخشيج يتصمب دراية وخبخة قج لا ي  :مبجأ الخبخة والتأىيل
تتػفخ لكل فئات السدتثسخيغ، لحا يفتخض السدتثسخ عجيع الخبخة الاستعانة بفئات السدتذاريغ والسحمميغ 

 4السختريغ ،حتى ولػ كمفو ىحا دف  أتعات مقابل الخجمات التي يؤدونيا .
                                                           

 
 .574ص ،مخج  سابق  ، أميخة دباش1

العخبية الأمخيكية  مجمة الجامعة العػامل الدمػكية السحجدة لقخارات السدتثسخيغ الأفخاد وأثخىا في أداء السحفطة الاستثسارية، ،جسيل الشجار 2
 .115، ص02،2017العجد ،3مجمج لمبحػث،

السجمة العمسية  رانيا حامج محسػ  العػادلي ،أميخ عمي السخسي شػشة، دور الحكاء السالي في العلاقة بيغ العػامل الدمػكية وقخار الاستثسار، 3
 .  971ص  ، 2022يػليػ لثاني،لمجراسات والبحػث السالية والتجارية، كمية التجارة جامعة دميا ، العجد ا

مجمة السشيل  ستثسارية بدػق رأس السال،تخاذ القخارات الااسار السالي في ستثالا محجدات، دور عمػن محمد لسيغ عصبة حميسة، 4
 .38ص ،2020ديدسبخ ،02العجد ،03ا قترادؼ،السجمج
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 يفتخض أن السدتثسخ يبحث دائسا عغ فخص استثسارية متعجدة لسا لجيو  :ستثساريةمبجأ تعجد الخيارات الا
مغ مجخخات ليقػم بالاختيار السشاسب مغ بيغ الفخص الستاحة بجلا مغ تػضيفيا في أول فخصة تتاح 

 1إليو.
  ثسارؼ، ثع يصبق السدتثسخ ىحا السبجأ في الػاق  العسمي عشجما يقػم باختيار السجال الاست السلائسة:مبجأ

 ستثسار الستعجدة الستاحة لو؛الأداة الاستثسارية السشاسبة في ذلظ السجال مغ بيغ مجالات وأدوات الا
  تػزي  السخاشخ الاستثسارية " أؼ قيام الذخكة بتشػي  أدوات استثسارىا بيج  تػزي   :مبجأ التشؽيع

 2السخاشخ الاستثسارية وتحقيق أفزل عائج مسكغ ليحه الاستثسارات.

 العؽامل السؤثخة في قخارات الاستثسار في الدؽق السالي : ثانياً 

 :3غ في سػق الاوراق السالية بالآتييسكغ تحجيج أىع العػامل التي يسكغ أن تؤثخ عمى قخارات السدتثسخي

 لية والعسميات السعخفية والانفعا ،ة فيو والاستخاتيجيات التي نفعموبو السبادغ والعػامل السؤثخ  : يقرجالتعمػ
 ػك الحؼ يذكل أىجا  عسمية التعمع؛والدم

 تعسل عمى إثارة الدمػك السػجو نحػ اليج   تعخ  عمى أنيا عسمية أو سمدمة مغ العسميات، : الجافعية
 طة عميو، وإيقافو في نياية الأمخ ؛وصيانتو والسحاف

 ؛إلى الأعمى مغ الأسفلتشجرج حاجات ا ندان وبذكل ىخمي بحدب الستصمبات البذخية  : الحاجات 
 الاجتسا ية  العػاملثابتة ندبيا مغ الخرائز التي تع تذكيميا بػساشة الػراثة و  مجسػعة :الذخرية

 ؛بيئيةوال والثقافية
 تعخ  عمى أنيا  بارة عغ مجسػعة مغ السبادغ والسثاليات التي تداعج الفخد في التسييد بيغ  :الأخلاق

 ؛صأ والترخ  بشاءا عمى ذلظ التسيدالر  والخ
 حجاث التي نسخ بيا يسكغ تعخيفيا بأنيا إضيار اتجاىات ثابتة ندبيا نحػ الأخخيغ أو نحػ الأ :السؽاقا

ستخاتيجيات التفكيخ كػنيا تتصمب استخجام الكثيخ مغ ميارات التفكيخ جدء مغ ااتخاذ القخار  في حياتشا،
 تخاذه لمقخار؛م لعسمياتو العقمية أثشاء ابػصفيا التحميل والتقػيع والاستشبا  والاستقخار م  ضخورة و يو التا

 

 

 

 

                                                           
مجمة  يجىا في أسػاق الأوراق السالية بالشدبة لرغار السدتثسخيغ،ستثسار والعػامل السؤثخة في تخشلاقخارات ا أخخون، حديغ وليج حديغ و 1

 .222 ص ، 2013سشة ،22العجد السجمج الثامغ، دراسات محاسبية ومالية،
 .38 ص ،مخج  سابق ، عمػن محمد لسيغ ة،عصية حميس 2
 .231-230ص ، مخج  سابق وأخخون، ديغ وليج حديغ،ح 3
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 اسيامات السالية الدمؽكية في الاستثسار في الاسؽاق السالية :الفخع الخابع

لسداىسة الخئيدية مغ السالية الدمػكية ىي الافتخاضات الستعمقة بعقلانية السدتثسخ وسمػك السذاركيغ ن اإ    
تجخيبية مجققة )مجققة تجخيبيا( وتقجيع وجية نطخ أكثخ واقلية في  في الدػق، تدتشج ىحه الفخضيات عمى بيانات

تتسثل السداىسة الأخخػ لشيج السالية الدمػكية في نطخية حجود التحكيع عغ شخيق اثبات أن و ، الدػق السالي
 1.التحكيع يسكغ أن يكػن محفػفا بالسخاشخ ومكم  في بعس الاحيان

 الدمػكية في فيع العػامل الشفدية التي تؤثخ عمى اتخاذ القخارات : تداعج السالية  فيػ العؽامل الشفدية
والسفاليع الخاشئة وىحا يسكغ أن يداعج السدتثسخون في اتخاذ قخارات مالية   التحيدات  مثل ،اليةالس

  ؛أفزل
 مسا يداعج عمى  ،تحديغ صشاعة الاستثسار بذكل عام : تداعج السالية الدمػكيةتحديؼ اداء الاستثسار

سمػك السدتثسخ وتحميل العػامل التي تؤثخ عمى اتخاذ القخارات السالية وتحديغ الخجمات  فيع
 ؛ الاستثسارية

 مسا يداعج عمى تعمع الدمػك السالي الامثل وتجشب الأخصاء الذائعة في : ؼتحديؼ تجخبة السدتثسخي
 ؛ اتخاذ القخارات السالية

 يداعج عمى تعميع  مسا ،حديغ التعميع السالية الدمػكية تتداعج السالي :تحديؼ التعميػ السالي
وكيفية تحميل سمػك السدتثسخيغ  ،ذ القخارات الساليةالسدتثسخيغ حػل أىسية فيع العػامل الشفدية في اتخا

والتحفيد، السعخفة كسا أن لمتثكيف السالي قجرة عمى تحديغ مدتػيات  2.السالي الرحي لاتخاذ القخار 
الستعمقة بالتثكيف السالي يسكغ أن تدفخ عغ رؤػ حػل كيفية تخجسة  ذلظ فإن نتائج الأبحاث وم 

 البخامج إلى مسارسة )بعزيا يعكذ في الػاق  بذكل وثيق السشصق الدميع لػاضعي الدياسات
بجلا مغ الافتخاضات الشطخية  الػاق أرض عمى التعامل م  الحقائق  عمى اعتادواوالسسارسيغ الحيغ 

 . 3الاقترادية (
 

 

 

 

 
                                                           

 .89 ص ،، مخج  سابق السحفطة الساليةوتصبيقاتيا في ادارة  نطخية السالية الدمػكية مان  سيام، 1
2Fethi benichou, the role of behavioral finance theorie in investor financial decision-making, journal of el-
makrizi for economic, p442.  
3
 Joanne yoong،improving financial education effectiveness through Behavioral economics, financial literacy 

eduvattion Russia trust found, june2013, p23. 



 مفاليػ وأساسيات حؽل السالية الدمؽكية والاستثسار السالي.................................................... ل الأول: الفر

~ 38 ~ 
 

 

 :لاصة الفرلخ

القخارات السالية سمػك السدتثسخيغ ونفديتيع ذا تأثيخ واض  ومباشخ عمى أداء الدػق واتخاذ يعتبخ   
 وو السالية الدمػكية، حيث جاءت كسشيج ججيج مكسل لسشيج السالية الكياسية إذ أىسمت ىاتوىحا ما جاءت ب

أىع الشقا  الستعمقة  استيجا  الفرلوقج تع في ىحا  الأخيخة الجانب الشفدي لمسدتثسخيغ وىحا ما أدػ إلى فذميا،
 بالسالية الدمػكية . 

 تع التعخ  عمى كيفية تأثيخ العػامل الشفدية والاجتسا ية عمى القخارات الاستثسارية، وتع التعخ  عمى
وكفاءة الدػق الفخوق بيغ السالية الدمػكية والسالية الكياسية ،حيث ركدت ىحه الأخيخة عمى رشادة السدتثسخ ىع أ 

 الدمػكية . ةعكذ السالي
كسا ناقذشا بعس نطخيات ونساذج السالية الدمػكية الستسثمة في نطخية الاحتسال والاستجلال وكحلظ  

، ونسػذج  Arza&Bawa، نسػذج Roy1952 نطخية محجودية السخاجحة، أما الشساذج فتسثمت في نسػذج
ا عمى العػامل ة لمسدتثسخيغ وتحميل القخارات الاستثسارية بشاء، التي قامت بتفديخ الترخفات غيخ السشصكي1987

 الدمػكية.الشفدية و 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 



 

 
 
 
 

 :الثانيالفرل 
 دور السالية الدمؽكية في تخشيج القخارات 
 الاستثسارية في الدؽق السالي الدعؽدي
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 تسييج:

صة الخسسية لمسسمكة العخبية الدعػدية واحجا يعتبخ الدػق السالي الدعػدؼ والسعخو  باسع "تجاول" البػر  
ص الاستثسار في الأدوات تشػي  فخ مغ أكبخ الأسػق في الجول العخبية حيث شيج نسػا وتصػرا ممحػضا بدبب 

 السالية. 

لظ مغ خلال الاستثسار في الدػق الدعػدؼ وذ اتوتعتبخ السالية الدمػكية أداة ميسة في تخشيج قخار 
ػ فيع أفزل لمعػامل الشفدية السؤثخة عمى قخاراتيع وتجشب التحيدات الدمػكية مسا يسكغ مغ تػجيو السدتثسخيغ ني

عمى السجػ الصػيل، تحقيق استخاتيجيات استثسارية أكثخ كفاءة واستجامة، مسا يعدز مغ اداء الدػق واستقخاره 
  كالآتي:حيث تصخقشا في ىحا الفرل إلى مبحثيغ معشػنيغ 

 الدػق السالي الدعػدؼ.حػل ت أساسياالسبحث الأول: 

 تخشيج القخار الاستثسارؼ في الدػق السالي الدعػدؼ.السبحث الثاني: 
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 أساسيات حؽل الدؽق السالي الدعؽديالسبحث الأول: 

يعتبخ الدػق السالي الدعػدؼ مشرة حيػية حجيثة الشذأة للاستثسارات الستشػعة إذ يعتسج عمى أساسيات 
 .الاستقخار الاقترادؼ لمسسمكة، مسا يداىع في جحت السدتثسخيغ وتعديد الثقة في الدػق قػية تذسل 

 الدؽق السالي الدعؽدي مالية :الأول السطمب

يعتبخ الدػق الدعػدؼ أحج أكبخ الأسػاق السالية في العالع العخبي، حيث شيجا تصػرا ونسػا مدتسخا مشح 
الدػق السالية الدعػدية عمى ا شخا  عميو لجعمو أكثخ فعالية  نذأتو وىحا بفزل التشطيع القػؼ وجيػد ىيئة

 شفافية.و 
 تعخيا وأقدام الدؽق السالي الدعؽدي:الفخع الأول 

الدػق السالي الدعػدؼ عسػما إلى البيئة التجارية والسالية التي تتع فييا عسميات البي  والذخاء  يذيخ
يشقدع ىحا الأخيخ إلى أقدام تعسل معا لتػفيخ بيئة استثسارية للأصػل السالية في السسمكة العخبية الدعػدية، و 

 متصػرة ومتشػعة لمسدتثسخيغ.
 تعخيا الدؽق السالي الدعؽدي :أولا

نذأت الدػق السالية في الدعػدية ببجايات غيخ رسسية في الخسديشات، واستسخ الػض  كحلظ إلى أن   
، مغ بيغ ىحه التشطيسات  تأسيذ ىيئة عميا تدسى  1توضعت الحكػمة التشطيسات الأساسية ليا في الثسانيشا

ىيئة الدػق السالي الدعػدؼ ، حيث تذخ  عمى جسي  أنذصة الدػق السالية والاستثسارية في السسمكة  لتحقيق 
 تعديد الشسػ الاقترادؼ وغيخىا.  أىجافيا السدصخة  مغ حساية السدتثسخيغ و

العسل  لجية الػحيجة السرخح ليا بسداولةوا ،مقفمة ػديةشخكة مداىسة سع يسكغ تعخيف الدػق عمى أنوو 
الدػق ىي السرجر الخسسي لجسي  السعمػمات الستعمقة  تعتبخفي إدراج الأوراق السالية في السسمكة وتجاوليا. و 

 ة لييئات أسػاقبالرفقات السشفحة للأوراق السالية الستجاولة في الدػق. كسا أنيا عزػ مشتدب في السشطسة الجولي
  2.عزػ في اتحاد البػرصات العالسي واتحاد البػرصات العخبيةالسال و 
 أقدام الدؽق  :ثانيا

 :3يشقدع الدػق السالي الدعػدية الى ثلاثة أقدام رئيدية وىي  

 السسمكة.ىي سػق مخخز ليا في مداولة العسل في تجاول الأوراق السالية في  :الدؽق الأساسية

                                                           
 

1
 .www.mafahem.com. ػهٗ انًٕلغ الانكتشَٔٙ 49/26/4246يفبْٛى انغٕق انًبنٙ انغؼٕد٘ ٔ تطٕسِ الالتظبد٘، اطهغ ػهّٛ بتبسٚخ  
 
2

 .26/4246/;4اطهغ ػهّٛ ٕٚو   www.saudiexchange.sa انغٕق انًبنٛت انغؼٕدٚتيٕلغ 
3
 .4244ْٛئت انغٕق انًبنٙ انغؼٕد٘، انتمشٚش انغُٕ٘  

http://www.mafahem.com/
http://www.saudiexchange.sa/
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اول فييا الأسيع التي تع تدجيميا وشخحيا بسػجب البات الخاب  مغ قػاعج شخح ىي التي تتج:الدؽق الخئيدية 
حيث يتع تشفيح عسميات الاستثسار فييا عبخ الػسصاء بالشيابة عغ كل السالية والالتدامات السدتسخة،  اقالأور 

، ول والتدػياتنطسة ا يجاع والتجاعسيل، ويتع تدجيل التدػيات التجارية والقانػنية في الػقت نفدو عمى أ
 مؤشخىا يدسى تاسي يقػم بستابعة أداء جسي  الأسيع السجرجة في الدػق الخئيدية لتجاول الدعػدية.

ىي الدػق التي تتجاول فييا الأسيع التي تع تدجيميا وشخحيا بسػجب البات الثامغ مغ قػاعج  :الدؽق السؽازية
زيادة التشػي  في الادوات الاستثسارية الستاحة وتعسيق  وتيج  الىاق السالية والالتدامات السدتسخة،  شخح الأور 

 ؛الذخكات وزيادة رأس السال  لتسؽيل كسا تعتبخ مرجر اضافي الدػق السالية الدعػدية 

فييا مخرز فقط لمسدتثسخيغ ومغ خرائريا أنيا سػق بسعاييخ ومتصمبات أكثخ مخونة وكحلظ الاستثسار  
   :1يا الاستثسار في ىحا الدػق ىعيغ ومغ بيغ الجيات التي يسكشالسؤىم

 مخخز ليع يترخفػن لحدابيع الخاص؛ أشخاص -
مخخز لو في مباشخة أو عغ شخيق محفطة يجيخىا شخز  ،الذخكات السسمػكة مغ قبل الحكػمة -

 مسارسة أعسال الادارة؛
 الذخكات والرشاديق السؤسدة في دول مجمذ التعاون لجول الخميج العخبية؛ -
 السؤىمة ؛ السؤسدات الاجشبية -

 : أقدام الدؽق السالي الدعؽدي ( 2الذكل رقػ)                 

 
 غمغ إعجاد الصالبتيالسرجر:                                    

                                                           
1
 .26/4246/;4اطهغ ػهّٛ ٕٚو   www.saudiexchange.saيٕلغ انغٕق انًبنٛت انغؼٕدٚت  

السوق 
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  السالي الدعؽدي ىيئة الدؽق مالية  الفخع الثاني:

عػدؼ، لسالي الدعمى قسة الدػق السالي الدعػدؼ ىيئة تذخ  وتخاقب وتشطع تدسى ىيئة الدػق اتق   
الييئة الخئيدية السدؤولة عغ تشطيع ومخاقبة الأنذصة السالية والاستثسارية في السسمكة العخبية الدعػدية   تعجو 

وتديخ عمى ضسان تصبيق القػانيغ والتذخيعات في الدػق الدعػدؼ وحساية حقػق السدتثسخيغ، وتعديد الذفافية 
 ا لسياميا بأحدغ صػرة.  والشداىة في الدػق السالي وذلظ  بتصبيقي

 السالي الدعؽديأولا: تعخيا ىيئة الدؽق 

ىيئة الدػق السالي الدعػدؼ ىي ىيئة أنذأت بسػجب نطام الدػق السالية الرادر بالسخسػم السمكي رقع 
م. وتختبط مباشخة بخئيذ مجمذ الػزراء، وتتست  بالذخرية الاعتبارية والاستقلال  2/6/2003( وتاريخ 30)م/
لي والادارؼ،  وتزصم  با شخا  عمى تشطيع الدػق السالية وتصػيخىا وإصجار المػائ  والقػاعج والتعميسات السا

 1اللازمة لتصبيق أحكام نطام الدػق السالية.
 الدؽق السالي الدعؽدي لييئة السيام الأساسية  : ثانيا

 2:مشياتتػلى ىيئة الدػق عجة ميام نحكخ 

والعسل عمى تشسية وتصػيخ أساليب الأجيدة والجيات العاممة في تجاول  ىا،تشطيع الدػق السالية وتصػيخ  -
 ؛الساليةالأوراق 

 تشطيع اصجار الأوراق السالية ومخاقبتيا والتعامل بيا؛  -
 تشطيع ومخاقبة أعسال ونذاشات الجيات الخاضعة لخقابة الييئة وإشخافيا؛ -
، غر تيال، أواح، والتي تشصػؼ عمى يخ العادلةلسالية مغ السسارسات غحساية السدتثسخيغ في الأوراق ا  -

 تلاعب؛أو 
 ؛افية في معاملات الأوراق الساليةالعسل عمى تحقيق العجالة والكفاية والذف  -
 ؛السرجرة لياق السالية ، والجيات تشطيع ومخاقبة الافراح الكامل عغ السعمػمات الستعمقة بالأورا  -
 ؛عامة للأسيعل والذخاء والعخوض التشطيع شمبات التػكي  -
الاتيا وإصجارىا وتشطيع ومخاقبة أعساليا واستعس التخخيز في تأسيذ مشذآت ذات أغخاض خاصة،  -

 .للأوراق السالية
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 : الييكل التشعيسي لييئة الدؽق السالي الدعؽدي ثالثا
، كةتشطيع ومخاقبة الأنذصة السالية والاستثسارية في السسمتعسل ىيئة الدػق السالي الدعػدؼ عمى   

 ويتسثل الييكل التشطيسي ليا كسا يػضحو الذكل التالي:
 (: الييكل التشعيسي لييئة الدؽق السالي الدعؽدي3الذكل رقػ )

 

 

 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 .الدعػديةالسػق  ا لكتخوني لييئة سػق السال  :السرجر
 الدعؽدي السالي وأىجاف الدؽق  خرائز :الثالثالفخع 

تصػره، حيث تسثل أىجافو محػرا عجة خرائز وأىجا  تذكل نذاشو و ب يتسيد الدػق السالي الدعػدؼ  
 أساسيا في تحقيق الازدىار والشسػ الاقترادؼ وتعديد الاستثسار. 

 الدعؽدي  السالي خرائز الدؽق   :اولا 

 :ىشاك عجة خرائز نحكخ مشيا 

 ػلايات الستحجة الأمخيكية، يتسيد سػق الأسيع الدعػدؼ بحجاثة الشذأة مقارنة بأسػاق الجول الستقجمة مثل ال
 ؛وغيخىعبان اوالي

إدارة الييئة       مجمذ
()خسدة أشخاص   

ذرئيذ السجم  نائب الخئيذ ثلاثة أعزاء 

مخكد ايجاع الأوراق 
 السالية

 

 الأسيػ سؽق إدارة 
لجشة الفرل في 
مشازعات الأوراق 

 السالية

 

 لجشة الاستئشاف

إدارة الإشخاف والخقابة  ادارة تسؽيل الذخكات
 عمى الدؽق 

 إدارة التخاخيز والتفتير
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 ؛لى حجع الاقتراد الدعػدؼ الكبيخيتر  بقمة عجد الذخكات السجرجة أسيسيا في الدػق بالشطخ إ 

  حجع السعاملات في الدػق محجود ندبيا بالسقارنة بعجد الأسيع السرجرة في الدػق وىػ ما يعبخ عشو بزيق
 ؛1ة في أسعار الأسيعالحؼ يؤدؼ الى تقمبات كبيخ  الدػق،

 ؛أكبخ سػق مالية في مشصقة دول مجمذ التعاون الخميجي ومشصقة الذخق الأوسط وشسال افخيكيا 

  ؛الأعزاء في الاتحاد الجولي لمبػرصات 67واحجة مغ أكبخ الأسػاق السالية مغ بيغ الر 

 ؛ثالث أكبخ سػق مالية بيغ نطيخاتيا في الأسػاق الشاشئة 

  ؛2022كسا في نػفسبخ   -مجرجة تتػزع بيغ مختم  مشرات تجاول الدعػدية ورقة مالية  345تزع 

  2 .2022تخيميػن ريال سعػدؼ( في نػفسبخ  10.21تخيميػن دولار أمخيكي ) 2.72بمغت قيستيا الدػقية 

 أىجاف الدؽق الدعؽدي :ثانيا
 3: يمي تجاول ( إلى تحقيق ما ييج  الدػق السالي الدعػدؼ )

 ؛يل الدػق السالية بكفاءة وفعاليةإدارة وتذغ -
 ضسان كفاءة وجػدة وعجالة الدػق؛ -
 ؛السدتثسخيغدعع الجيػد اليادفة لخف  مدتػػ الثقافة الاستثسارية لجػ   -
 (؛وغيخىع، الية لعسلائيا )وسصاء، مرجريغ، مدتثسخيغتقجيع خجمات متسيدة ذات جػدة ع -
 ؛الفشية والتشطيسيةوقجرات الدػق  تصػيخ إمكانات  -
 تػفيخ الاليات السشاسبة لمذخكات لمحرػل عمى التسػيل اللازم؛  -
 تذجي  كل مغ السدتثسخيغ والسرجريغ والػسصاء السحمميغ والعالسييغ لمسذاركة في الدػق؛  -
 .لمسشذأة ومداىسيياتحقيق عػائج مالية  -
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 مو لية عسوآ الدعؽدي السالي السالية الستجاولة في الدؽق  الأدوات الثاني:السطمب 

يعتبخ الاستثسار في الدػق السالي الدعػدؼ مجالا  ميسا  لتحقيق العػائج عمى السجػ الصػيل، حيث يػفخ 
 .مغ أجل تحقيق عػائج جيجة بسدتػػ مخاشخ مشخفس وذلظ بعجة أدوات مالية مختمفة فخص متشػعة للاستثسار

 في الدؽق السالي الدعؽديالستجاولة  السالية الفخع الأول: الأدوات

ما يتع شخحو مغ أوراق مالية لمجسيػر سػاء كانت لأوراق السالية الدػق الذامل لكل يعتبخ سػق ا 
 .أو أدوات ديغ (ممكيةأسيسا )صكػك 

ىي  بارة عغ استثسارات تسش  صاحبيا حرة أو ممكية في شخكة معيشة، ويرب  الفخد أحج :  الأسهم:أولا   
، مسا يؤىمو لأن يكػن مذاركا  في نجاحيا أو فذميا السالي. وعادة  فييافي شخكة ما بامتلاكو أسيسا  حسمة الأسيع 

ما يختار السدتثسخ الاستثسار في سيع شخكة مغ الذخكات لتػقعو حجوث تحدغ مدتقبمي في سعخىا، أو لأممو 
مخور  في أن تػزع جدءا  مغ أرباحيا الستحققة عمى حسمة أسيسيا. وتدسى الأسيع التي يتػق  ارتفاع قيستيا م 

 ؛مشتطسة لسداىسييا "أسيع العػائج"الدمغ "أسيع الشسػ"، بيشسا تدسى الأسيع التي تػزع أرباحا  

يسكغ لمسدتثسخ الاستثسار في الأسيع في كلا مغ الدػق الخئيدية ونسػ الدػق السػازية ، عمسا أن نسػ 
رة بجيمة لمذخكات الخاغبة با دراج. ىي سػق مػازية لمدػق الخئيدية يستاز بستصمبات إدراج أقل ، كسا يعتبخ مش

لمسدتثسخيغ  إن الاستثسار في الدػق الخئيدية متاح لجسي  أنػاع السدتثسخيغ ولكغ في نسػ الاستثسار مخرز
 1.السؤىميغ فقط

 ىي ورقة ممكية في الذخكة يحرل حامميا عمى عػائج رأسسالية مغ الأرباح الشقجية  : الأسيػ العادية
نريب الديع مغ الأرباح الشقجية السػزعة التي تسثل نريب الديع مغ الأرباح التي السػزعة التي تسثل 

تحققيا الذخكة خلال فتخة معيشة )سشػية، نر  سشػية ،أو غيخىسا(، وذلظ بعج إقخار الجسلية العسػمية 
و مغ تػزي  ندبة مغ الأرباح السحققة لحسمة الأسيع ،أو مغ أرباح عمى شكل مش  أسيع لمذخكة ذاتيا، أ

 2الفػارق الدعخية في حال البي .
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 )مميؽن ريال سعؽدي(. في الدؽق السالي الدعؽدي (: إجسالي دخل الأسيػ3الججول رقػ)

 2023 2022 2021 2020 2019 الدشؽات

 152200 129720 138111 71936 56809 إجسالي دخل الأسيػ

 مى تقاريخ ىيئة الدػق.بالاعتساد ع مغ إعجاد الصالبتيغالسرجر: 

التي  تبيغ  2022نلاحع مغ الججول أن إجسالي دخل الأسيع يكػن في ارتفاع مدتسخ الى غاية سشة  
مميػن ريال 152200مميػن ريال سعػدؼ وتعاود الارتفاع لترل الى  8391ندول في قيسة الجخل بفارق 

 ( يذخح ذلظ.4والذكل رقع) 2023سعػدؼ في سشة 

 )مميؽن ريال سعؽدي( في الدؽق السالي الدعؽدي جسالي دخل الأسيػ(: إ4الذكل رقػ)

 
 .بالاعتساد عمى تقاريخ ىيئة الدػق مغ إعجاد الصالبتيغ السرجر:                          

أدوات تسػيمية تدتخجميا الحكػمات والذخكات والسؤسدات لتػفيخ الديػلة اللازمة  ىي :ثانيا: أدوات الجيؼ
كسا أن ىحه الركػك والدشجات تقجم حساية لسحافع السدتثسخيغ مغ   عيا وبتكمفة مشخفزة ندبيا ،لتسػيل مذاري

.خلال تػفيخ أدوات استثسارية ذات مخاشخ أقل وعائج دورؼ آمغ
1

 

                                                           
1

 https://www.saudiexchange.s 3/6/4246بتبسٚخ  اطهغ ػهّٛ؛. 

 

0

20000

40000

60000

80000

100000

120000

140000

160000

2019 2020 2021 2022 2023

 اجمالي دخل الاسهم 

https://www.saudiexchange.s/


   دور السالية الدمؽكية في تخشيج القخارات الاستثسارية في الدؽق السالي الدعؽدي .............................. الفرل الثاني:
 

~ 48 ~ 
 

تعخ  أيزا بأنيا أوراق مالية متجاولة في الدػق السالية عبخ مشرات التجاول أو خارجيا، ترجرىا  
، وترجر ييئات والسؤسدات العامة لمحرػل عمى الديػلة اللازمة لتسػيل احتياجاتياالذخكات والحكػمات وال

أدوات الجيغ في الدػق السالية في شكل صكػك أو سشجات ويكػن اصجارىا بآجال مختمفة قج تكػن سشة أو أقل 
 ، حيث مخ إدراج أدوات الجيغ في الدػق الدعػدؼ بعجة مخاحل نحكخ مشيا:أو أكثخ

 م.2006ركػك في الدػق السالية الدعػدية عام اصجار ال بجأ -
م، وقج تع 2018تع إدراج أدوات الجيغ الحكػمية  وتجاوليا في الدػق السالية الدعػدية في أبخيل  -

إدراجيا مغ أجل إيجاد بجائل تسػيمية لسذاري  القصاع العام والخاص وتسكيغ السدتثسخيغ مغ تشػي  
 يد أدوات الجيغ الحكػمية بالثقة، الزسان واستقخار العائج.استثساراتيع  وزيادة الديػلة حيث تتس

م الستزسغ الدساح للأجانب السكيسيغ 2020أغدصذ  12أصجر مجمذ ىيئة الدػق السالية قخار في  -
وىحا بغخض تشػي  1وغيخ السكيسيغ بالاستثسار السباشخ في أدوات الجيغ السجرجة وغيخ السجرجة.

 غ.السشتجات الاستثسارية لمسدتثسخي
 .)مميؽن ريال سعؽدي(. أدوت الجيؼ في الدؽق الدعؽدي تطؽر دخل (:4الججول رقػ )

 2023 2022 2021 2020 2019 الدشؽات

 16685 11803 9321 6507 4112 أدوات الجيؼ

 .الييئة مغ إعجاد الصالبتيغ بالاعتساد عمى تقاريخالسرجر:                             
، حيث نلاحع  زيادة مدتسخة في 2023الى  2019ات الجيغ في الفتخة ما بيغ يبيغ الججول تصػر أدو  

مرادر التسػيل في الدػق  كل عام بدبب التشػي  في الأدوات السالية وىحا ما أدػ لتعديد الاستثسارات وتشػي 
 ( يبيغ ىحا التصػر.5والذكل رقع ) ،الدعػدؼ
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 .)مميؽن ريال سعؽدي(دؽق الدعؽدي الجيؼ في ال أدواتدخل  (: تطؽر5الذكل رقػ )

 
 .بالاعتساد عمى تقاريخ الييئة : مغ إعجاد الصالبتيغالسرجر                       
 الدعؽدي السالي غيخ السجرجة في الدؽق (:عجد الركؽك السجرجة و 6الذكل رقػ )

 
 .5: ىيئة الدػق، صكػك وأدوات الجيغ ص السرجر                               

شيجت الركػك السجرجة في الدػق الدعػدؼ استقخارا  ممحػضا،  حيث ساىست الحكػمة الدعػدية 
بذكل كبيخ في تعديد ىحا القصاع مغ خلال إصجار صكػك ضخسة لتسػيل مذاري  تشسػية ميسة  حيث تع 

ن عجد كا 2019تشػي  في الأصػل السجعػمة مسا زادت جاذبيتيا لسختم  فئات السدتثسخيغ، حيث عام 
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فكان  2023أما في عام شيجت استقخارا في العامييغ السػالييغ  23الركػك السجرجة في الدػق الدعػدؼ ىي 
 .20عجد الركػك السجرجة في الدػق 

 2019، حيث في 2022إلى 2019أما بالشدبة لمركػك الغيخ مجرجة فذيجت نسػا في الفتخة ما بيغ 
وشيجت انخفاضا ضئيلا وصل  108 فكانت 2022أما في عام صشجوقا 72كان عجد الركػك الغيخ السجرجة 

 .2023صشجوقا في عام  105إلى 

ىي  بارة عغ محفطة تطع مجسػعة مغ الاستثسارات الستشػعة أو الستخررة ثالثا: صشاديق الاستثسار: ب
ات الػساشة وقج أنذئت ىحه الرشاديق الاستثسارية لجػ شخك في نػع مغ أو أنػاع محجدة )أسيع، سشجات، نقج(.

 .السخخرة بيج  تشسية أمػال السدتثسخيغ والحفاظ عمييا
 .الدؽق السالي الدعؽدي فيالعامة والخاصة الاستثسار صشاديق عجد تطؽر  :(5الججول رقػ )

 الدشؽات

 الرشاديق الخاصة الرشاديق العامة

أدوات  الأسيػ
 الجيؼ

أسؽاق 
أدوات  أسيػ الاجسالي أخخى  الشقج

 ديؼ
أسؽاق 
 الإجسالي اخخى  جالشق

2019 137 7 46 63 253 66 9 7 272 354 

2020 128 12 43 71 254 94 14 7 322 437 

2021 129 14 42 71 256 121 16 6 352 495 

2022 123 13 43 74 253 168 21 6 491 686 

 . (02( و السمحق رقع)01ق رقع )أنطخ السمح 2022إلى  2019مغ اعجاد الصالبتيغ بالاعتساد عمى تقاريخ الييئة مغ  :السرجر 
ع حجة والخاصة، حيث نلاحع أن إجسالي يبيغ الججول تصػر في حجع الاستثسار في الرشاديق العام  

( في زيادة مدتسخة ليدتقخ في الدشة 2019/2021خلال الدشػات الثلاثة )الاستثسار في الرشاديق العامة 
 .(2022السػالية)
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 السالي الدعؽديلدؽق عسل ا آلية :الثانيالفخع  
 :1رغبة أؼ مدتثسخ الجخػل لدػق الأوراق السالية فإنو يتػجب عميو الكيام بالخصػات التالية  إن  
  أعسال الأوراق السالية في الدػق السالية أحج الػسصاء السرخح ليع بسداولة فت  حدات استثسارؼ لجػ

 الدعػدية ؛
  شخاء أو بي  سيع معيغ لجػ الػسيط الحؼ يتعامل معو؛ تعبئة الشسػذج السحجد عشج رغبة السدتثسخ في 
  عمسا بأن ى السدتثسخ اختيار الأمخ السشاسبتحجيج نػع الأمخ لمذخاء أو البي ، فعشج تعبئة الشسػذج عم ،

 : الأوامخ الستاحة في الدػق الدعػدية كالآتي
 أمخ لبي  كسية معيشة ومتػفخة بدعخ الدػق الأفزل ؛ : أمخ البيع الفؽري  -
 أمخ لذخاء كسية محجدة ومتػفخة بالدػق بأفزل سعخ في الدػق؛: أمخ الذخاء الفؽري  -
 ؛ومقابمة أمخ مػجػد في الدػق سمفايدتخجم لسصابقة  :أمخ السطابقة -
 ؛دب الأسعار الدائجة في الدػق ىػ أمخ شخاء أو بي  عجد محجد مغ الأسيع ح: أمخ الدؽق  -
 مشو أفزل أو محجد بدعخ سيعلأا مغ معيغ عجد شخاء أو بي  أمخ ىػ:  الأمخ السحجد الدعخ -

 ؛الدػق  في الدائج الدعخ حدب
 الدائج الدعخ حدب الديع لتجاول خمدع غيخ بي  أو  لذخاء أمخ ىػ: الدعخ السحجد غيخ لامخا  -

 ويقػم زل،فالأ الدعخ احتدات يتع حالسا الدعخ محجد أمخا   ويرب   الدػق، في( التشفيح سعخ)
 ؛القائسة إلىلأمخ ا إضافة قبل عخالد بتحجيج الشطام

 شاشات عمى تطيخ التي جسالية ا لأمخا كسية مغ الجدء ىػ:  السعمشة غيخ الكسية ذو مخالأ -
 الفعمية الكسية إخفاء أن حيث كبيخة لكسيات أوامخ وجػد عشج ضخوريا ذلظ ويعتبخ الػسصاء،

 عمى التأثيخ دون  الدائجة رسعالأا حدب فقط السعمشة الكسيات بتشفيح يدس  الكبيخة وامخلأل
 ؛الدعخية السدتػيات

 ؛واحجة مخة مخلأا كسية جسي  تجاول يجب ىشا:  فقط الكامل التشفيح أمخ -
 تتػفخ تجاول عسمية كل وبعج ، السحجدة الرغخػ  بالكسية مخلأا تجاول يتع:  مخة كل لمتشفيح الرغيخة الكسية 

 ؛ججيج مغ لمتجاول أخخػ  كسية
  ؛فقط ولىلاا لمسخة مخلأل بيا التشفيح ليتع تحجيجىا يتع كسية أقل وىي : حلمتشفي دنىلأا الحج  

  يتع تجاول الأوراق السالية السجرجة في الدػق عغ شخيق صفقات يتع إبخاميا بيغ الػسصاء كل لسرمحة 
ه ما لع يتع استثشاء مثل ىحالدػق،  وفق أحكام ىحا الشطام،  وتثبت بسػجب قيػد تجون في سجلات، عسيمو

 .الرفقات مغ التجاول بسػجب القػاعج والتعميسات التي ترجرىا الييئة 
                                                           

1
 .38/ص :ْٛئت انغٕق انًبنٛت ،الاعتثًبس فٙ عٕق الأعٓى، ص 
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العزػية في كل  تحجد لػائ  الدػق ومخكد ا يجاع ومخكد السقاصة وقػاعجىا كل في ما يخرو شخو  
 مشيا ومتصمباتيا.

، عخض أسساء السخشحيغ لذغل عزػية مجالذ ػق ومخكد الايجاع و مخكد السقاصةيجب عمى الد
 ت الجسلية العامة لمسداىسيغ ليع .تيا عمى مجمذ الييئة لأخح مػافقتو عمى تخشيحيع قبل انتخاإدار 

 الدعؽديالاستثسار في الدؽق السالي أشكال الثالث:  السطمب
يػفخ الدػق السالي الدعػدؼ فخص استثسار متشػعة تشاسب كل أنػاع السدتثسخيغ السحمييغ و الجولييغ  

ستثسار الأجشبي والاستثسار في السحافع، والتي تعتبخ أكثخ أشكال الاستثسار شيػع ا في يق الاستثسار، الاكرشاد
 الدػق.

 الاستثسارية أولا الاستثسار في الرشاديق
عخفت قػاعج تشطيع صشاديق الاستثسار صشجوق الاستثسار بأنو" بخنامج استثسار مذتخك يشذئو الشبظ السحمي  

خبي الدعػدؼ بيج  إتاحة الفخصة لمسدتثسخيغ فيو بالسذاركة جسا يا في بسػافقة مدبقة مغ مؤسدة الشقج الع
وشيجت ىحه الرشاديق تصػرا ممحػضا خلال فتخة 1انتاج أعسال البخنامج ويجيخه البشظ مقابل أتعات محجدة".

. التدعيشات مغ القخن العذخيغ حتى الدشػات الأولى مغ الألفية الثالثة بفزل زيادة مجخخات القصاع الخاص
حيث وفخت ىحه الأخيخة قشػات استثسارية بجيمة لرغار السدتثسخيغ ويعج صشجوق الاستثسار قريخ الأجل 

م باسع صشجوق الجولار 1979بالجولار الأمخيكي أول صشجوق استثسار في السسمكة العخبية الدعػدية وأنذأ عام 
   2لمتجارة، وتتسيد صشاديق الاستثسار بعجة أنػاع نحكخ مشيا:

: أؼ صشجوق استثسار مؤسذ في السسمكة ويسكغ شخح وحجاتو مغ قبل ق الاستثسار العامةصشادي -
مجيخ الرشجوق عمى مدتثسخيغ في السسمكة وفقا لأحكام البات الخاب  مغ لائحة صشاديق الاستثسار بأؼ 

 ؛شخيقة غيخ الصخح الخاص
شجوقا عاما يسكغ أؼ صشجوق استثسار مؤسذ في السسمكة وليذ صصشاديق الاستثسار الخاصة:  -

 خامذ مغ لائحة صشاديق الاستثسار؛شخح وحجاتو عمى مدتثسخيغ في السسمكة وفقا لأحكام البات ال
             

             
                                                           

1
 .325ْٛئت انغٕق انًبنٛت، لظت انغٕق، ص 

2
 .37دٛت نشفغ خبربٛت إداسة الأطٕل فٙ انًًهكت، صْٛئت انغٕق انًبنٛت، انتٕخٛٓبث الاعتشاتٛ 
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 2022لعام  في الدؽق السالي الدعؽدي رشاديق العامة والخاصةال ندبة :(7رقػ )الذكل 

 
 (. 5اد عمى البيانات السػضحة في الججول رقع )مغ إعجاد الصالبتيغ بالاعتس :السرجر             

، حيث شغت ندبة 2022( ندبة عجد الرشاديق العامة والخاصة لعام 6يػض  الذكل رقع )   
 وىحا راج  لتػجو السدتثسخيغ نحػ الاستثسار في الرشاديق الخاصة. 46% رب الرشاديق الخاصة

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

27% 

73% 

 صناديق عامة 

 صناديق خاصة 



   دور السالية الدمؽكية في تخشيج القخارات الاستثسارية في الدؽق السالي الدعؽدي .............................. الفرل الثاني:
 

~ 54 ~ 
 

 .في الدؽق السالي الدعؽدي ق العامة و الخاصة(: حجػ الاستثسار في الرشادي8الذكل رقػ )

 
 مغ إعجاد الصالبتيغ بالاعتساد عمى تقاريخ الييئة السرجر:

 
التي عجد مغ الأوراق السالية ىي مجسػعة مشتقاة مغ السحفطة السالية  :السحفعةفي ثانيا الاستثسار 

وتأسدت  شخكة محافع للاستثسار في  1تحقق أىجا  السدتثسخ مغ ناحية العائج أو درجة السخاشخ أو الشسػ.
م التي تيج  الى نسػ رأس السال عمى السجػ الصػيل لمسحافع 2021السسمكة العخبية الدعػدية عام 

الخاصة. وتجار ىحه السحافع بسيشية وتكػن مػجػدات السحفطة مسمػكة بذكل مباشخ لمسدتثسخ وتجار وفقا 
الأوراق السالية في محافطيع مباشخة مغ خلال السحافع لأىجا  وقيػد العسيل، يستمظ السدتثسخون جسي  

الخاصة، عشج الانذاء واضافة الاستثسار يجػز لمسدتثسخيغ إيجاع أمػاليع نقجا أو تحػيل أسيع في 
   2محافطيع.

 

 

 

 

 
                                                           

1
 .;3ْٛئت انغٕق انًبنٛت، الاعتثًبساث انًبنٛت ٔأعٕاق الأعٓى، ص 

2
https://www.portfolios.sa /, 6/4246/:4اطهغ ػهّٛ بتبسٚخ: . 
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 )مميػن ريال سعػدؼ(. في الدؽق السالي الدعؽدي (: إجسالي دخل عجد السحافط6الججول رقػ)

 2023 2022 2021 2020 2019 الدشؽات

اجسالي دخل 
 156286 37021 2839 2092 1662 السحافط

 .بالاعتساد عمى تقاريخ ىيئة الدػق  مغ اعجاد الصالبتيغالسرجر: 

زيادة مدتسخة خلال الدشػات الدابقة وىحا دليل  السحافع فييتبيغ مغ الججول أن الجخل الستحرل مغ    
التشػي  فييا الحؼ أدػ في الأخيخ إلى الشسػ في الجخل، والذكل  بلمسحافع وذلظ بدبعمى انجحات السدتثسخيغ 

 ( يبيغ ىحا الشسػ والتصػر.8رقع)

 ) مميؽن ريال سعؽدي(. في الدؽق السالي الدعؽدي(: إجسالي دخل عجد السحافظ 9الذكل رقػ)

 
 .بالاعتساد عمى تقاريخ الييئة مغ إعجاد الصالبتيغ: السرجر
حدب السادة الأولى فالاستثسار الأجشبي ىػ تػضيف رأس السال الأجشبي في  :ثالثا الاستثسار الأجشبي

 تسيد الاستثسار الأجشبي في الدػق السالية الدعػدية بعجة مخاحل ىي: 1نذا  مخخز لو بسػجب ىحا الشطام.
م تع الدساح لسػاششي دول مجمذ التعاون الخميجي بامتلاك أسيع في شخكات 1998في عام -

 السداىسة.
 م تع الدساح للأجانب بالاستثسار في الأسيع السحمية مغ خلال صشاديق الاستثسار.1999عام  -

                                                           
1
 https://laws.boe.gov.sa/BoeLaws/Laws/LawDetails/ , .:49/6/4246اطهغ ػهّٛ بتبسٚخ  
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م تع الدساح للأجانب السكيسيغ في السسمكة بفت  محافع تجاول الأسيع مباشخة في 2006مارس  -
 الدػق السالي الدعػدؼ.

م تع الدساح لمسدتثسخيغ الأجانب غيخ السكيسيغ بامتلاك حرز بشدبة 2017أكتػبخ  -
 مغ الذخكات السجرجة في الدػق السالية الدعػدية.%10

كسا عخفت التعميسات السدتثسخ الاستخاتيجي الأجشبي بأنو شخز اعتبارؼ أجشبي ييج  الى تسمظ حرة 
استخاتيجية في الذخكة السجرجة، أؼ ندبة السمكية السباشخة في أسيع الذخكة السجرجة التي ييج  السداىسة في 

وحدب السادة الدابعة يحق لمسدتثسخ الأجشبي إعادة  1ي أو التذغيمي ليحه الذخكة السجرجة.تعديد الأداء السال
تحػيل نريبو مغ بي  حرتو، أو مغ فائس الترفية أو الأرباح التي حققتيا السشذأة لمخارج أو الترخ  فييا 

 2تعاقجية خاصة بالسذخوع. بأية وسيمة مذخوعة أخخػ، كسا يحق لو تحػيل السبالغ الزخورية لمػفاء بأؼ التامات
  (: تطؽر صافي الاستثسار الاجشبي وقيسة ممكية السدتثسخيؼ الأجانب في الدؽق السالي 10الذكل رقػ )

 .)مميار ريال(الدعؽدي 

 
 بالاعتساد عمى تقاريخ الييئة . مغ اعجاد الصالبتيغ السرجر:

في الاستثسارات الأجشبية،  الى ارتفاع الدػق السالي الدعػدؼ  أدػ التشػي  في فخص الاستثسار في   
مميار ريال سعػدؼ، أما 347قيسة  2022حيث بمغت قيسة ممكية السدتثسخيغ الأجانب في الدػق السالية لدشة 

 .مميار ريال سعػدؼ 1839بالشدبة لرافي الاستثسار الأجشبي فقج بمغ 

                                                           
1
 .526ْٛئت انغٕق انًبنٛت، لظت انغٕق، ص 

2
 https://laws.boe.gov.sa/BoeLaws/Laws/LawDetails/ , .49/6/4246طهغ ػهّٛ بتبسٚخ:ا  
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    السدتثسخون في الدؽق السالي الدعؽدي أنؽاع الخابع:السطمب   

تتشػع أنػاع السدتثسخيغ في الدػق الدعػدؼ بيغ الأفخاد والسؤسدات والتي تمعب دورا ميسا في تذكيل     
 1:وفيسا يمي سشحكخ أىع ىحه الأنػاع الدػق وتحجيج اتجاىات الاستثسار والتجاول

  سداتالسدتثسخون مؼ السؤ 

الثرخوة الدريادية والكيانرات والجيرات صشاديرق  ذرسل السدرتثسخون مرغ السؤسدرات فري ترجاول الدرعػديةي  
 اتفاقيراتوالسكاترب العائميرة وحاممري  عالسحافسرتثسارية ومجيخؼ لاابالحكػمة والذرخكات والرشاديق  ذات الرمرة

السؤىميرغ، وكحلرظ صشاديرق  جانربلأاجانرب والسدرتثسخيغ لأاسرتخاتيجييغ لااوالذرخكاء  (SWAP) السبادلرة
السجرجرة.  سراس لجعرع السدراىسيغ لمذرخكاتالألتأميرغ. تذركل السؤسدرات حجرخ ا قاعجيرة وصشاديرقالسعاشرات الت

 فرخاد، كسرا أن معطسيرا يكرػن لجييرا آفراق اسرتثسارلأاالسدرتثسخيغ  وتستمرظ السؤسدرات أسريع أكبرخ بذركل عرام مرغ
ء السداىسيغ مغ السخج  لاىؤ العمع أن العجيج مغ  ربق مر جرل. وىرحا يسكرغ الذرخكات مرغ التخصيرط السدلأاشػيمرة 

 بذركل سرميع أصرل ىري الذرخكة أن مفادىرا نطرخ وجيرة بالفعرل شركمػالأنيع  الشيايرة حترى مدرارىع فري أن يدتسخوا
 فري ػدىراوج يربر  ثرع ومرغ الدرػق، فري كبيرخ باحترخام وتحطرىتكػن ىحه السؤسدات معخوفة جيجا  وقرج. أساسري
 ويشبغري. الدرػق  فريقػيا ميسا  اسرتثسارا تسثرل الذرخكة برأن خخيرغلأا السدرتثسخيغ إلرى قػيرة إشرارة سريعلأا سرجل
 شػيمرػ السدرتثسخون  غ السؤسدات أمخا مفخوغا مشو ففي بعس الأحيان يبي م السدرتثسخيغ دعرع اعتبرار عرجم
 يكرػن لا  ربسرا التحرػ ، صشاديرق مثرل خرخػ،لأا السؤسدرات أن حيرغ فري ت،أسربا لعرجة السصرا  نيايرة فري جرللأا

 ؛البجايرة مشرح جرللأا شػيرل تخكيرد لجييرا

 وعمرى البيانرات عمرى تعتسرج التري التقشيرات مرغ متدايرج بذركل السؤسدرات مرغ السدرتثسخيغ جسير  ويدرتفيج 
 تفيرع أن السدرتثسخيغ قراتلاع عمرى يجرب ثرع، ومرغ .سرعارلأبا لتشبرؤوا الترجاول أنسرا  لتحميرل الخػارزميرات

 مر  بسرجاقيرة والتػاصرل الدريع سرعخ تحرخكات فيرع عمرى السدرتثسخيغ لسدراعجة الستزسشرة ساسريةلأا السفاىيرع
 ؛السدرتثسخيغ مجتسر 

 مدرتثسخو يبحرث. الجخرل ومدرتثسخؼ  ػالشسر مدرتثسخؼ : كبيختيرغ فئتيرغ إلرى الشذرصػن  السدرتثسخون  يشقدرع
 عمى الدػق ككل بسخور الػقت، وغالبا داءلأا فري التفرػق  عمرى القرجرة لجييرا أن يعتقرجون  التري سريعلأا عرغ الشسرػ
 عرغ فيبحثرػن  الجخرل، مدرتثسخو أمرا. أعساليرع فري السدرتسخ والشسرػلال الأرباح السختفعة خر مرغ تحجيجىرا يترع
 ؛تختفر  حترى بيرا حتفراظلاوا كيرالامتلا اسرتعجاد عمرى وىرع حاليا،  مفزمرة غيرخ أنيرا يعتقرجون  التري ريعسلأا

 
 

                                                           
1
 .42-:3تذأل انغؼٕدٚت، ػلالبث انًغتثًشٍٚ دنٛم أفضم انًًبسعبث فٙ يدبل ػلالبث انًغتثًشٍٚ، ص 
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  الأفخاد  السدتثسخون 

 لجيرو خرخلأا والبعرس متكرخر بذركل يترجاولفبعزيع  كبيخا ومتشػعا ، عرجدا فرخادلاا السدرتثسخون  يذركل
 ترجاول أن إلرى شرارة ا مر  بثخائيرع، رخادلأفا ءلاىرؤ  مرغ العجيرج يتسيرد. سؤسدراتال غرخار عمرى جرللأا شػيمرة خصرط

 متػسرط يبمرغ محفطرة يستمكرػن  أنيرع عمرى العاليرة ءةلاالسر ذوؼ  الكبيرخة الثرخوات أصحرات فرخادلأا تعرخ  الدرعػدية
 يبمغ محفطة يستمكرػن  أنيرع عمرى فرخادلأا رػن السختر السدرتثسخون  عرخ يو  أكثرخ، أو سرعػدؼ ريرال مميرػن  حجسيرا
 لتػفيرخ فرخادلأا السدرتثسخيغ جرحت إلرى الذرخكات مرغ العجيرج تدرعى. سرعػدؼ ريال مميػن  50 حجسيا متػسرط
 يرة،وعال متسيردة عامرة صرػرة أيزرا الذرخكة تسشر  فرخاد الكبيرخةلأا السدرتثسخيغ قاعرجة أن كسرا. أسريسيا فري الدريػلة
 آخرخ سربب. السدرتيمكيغ إلرى مباشرخة بيعيرا ترع إذا أكثرخ رواجرا وخجماتيرا مشتجاتيرا جعرل فري يدراعج أن يسكرغ مسرا
 فري السذراركة مرغ الدرعػدييغ السػاششيرغ تسكيرغ ىرػ فرخادلأا السدرتثسخيغ لجرحت الدرعػدية الذرخكات سرعي وراء
 تخريرز لمذرخكات بالشدربة الذرائ  ومرغ. ككل قتررادلاوا الذرخكة تػسر  مر  وازدىارىرا الذرخكات ىرحه نجراح
 معمػمات فخادلأا السدرتثسخون  يتمقى ماوغالبا  العام كتتاتلاا تشفيح عشجلأفخاد ا لذرخيحة السدرتثسخيغ سريعالأ بعرس
 مرغ السثرال سربيل عمرى ات،السؤسدر مرغ السدرتثسخيغ عرغبصخق مختمفة تساما  معيا ويتفاعمػن  ما شرخكة حػل
 ؛السدرتثسخيغ قراتلالع كتخونريالال السػقر لال خر مرغ وليرذ جتساعريلاا التػاصرل وسرائل للاخر

 )مميؽن( . في الدؽق السالي الدعؽدي السدتثسخيؼ الأفخاد في الذخكات السجرجة (: عجد7) الججول رقػ

 إجسالي عجد الأفخاد أنثى ذكخ نياية الفتخة

2019 4.12 1.35 5.48 

2020 4.20 1.39 5.59 

2021 4.35 1.52 5.86 

2022 4.28 1.53 5.81 

 5.85 1.54 4.31 2023الخب  الأول 

 5.94 1.56 4.37 الخب  الثاني

 .27/04/2024 أشم  عميو بتاريخ  www.argaam.comhttps//:  مغ السػق :السرجر

https://www.argaam.com/


   دور السالية الدمؽكية في تخشيج القخارات الاستثسارية في الدؽق السالي الدعؽدي .............................. الفرل الثاني:
 

~ 59 ~ 
 

كػر أو إناث في شخكات السجرجة ذلال الججول السػالي نلاحع أن عجد السدتثسخيغ الأفخاد سػاءا مغ خ
بمغ عجد السدتثسخيغ الأفخاد في حيث ، مدتسخفي تدايج  2023الى 2019في الدػق الدعػدؼ خلال الفتخة 

 مدتثسخ.يػن مم5.94نحػ  2023الذخكات السجرجة في الدػق الدعػدؼ في نياية الخب  الثاني مغ عام 

مميػن  4.37ا لمتقخيخ الرادر عغ ىيئة الدػق السالية، فقج بمغ عجد السدتثسخيغ الحكػر حػالي وفق   و
 .مميػن  1.56حػالي خيغ مغ ا ناث مدتثسخ، بيشسا يبمغ عجد السدتثس

 .()مميؽن تطؽر عجد السدتثسخيؼ الأفخاد في الذخكات السجرجة بدؽق الأسيػ الدعؽدي  :(11الذكل رقػ )

         
 .28/04/2024أشم  عميو بتاريخ  www.argaam.comhttps//:السػق   إعجاد الصالبتيغ بالاعتساد عمى مغ :السرجر

  السدتثسخون الجوليؽن 

 مشطرػرا البعرس لرجػ فرإن عجيرجة، نرػاح قميسييغ مرغا  السدرتثسخيغ م  الجوليػن  السدرتثسخون  يتذرابو بيشسا
 صخاحرة أكثرخ بذركل لشقرجا يػجيرػا أن يسكرغ إذ. برو درايرة عمرى السدرتثسخيغ قراتلاع تكرػن  أن يجرب مختمفا

 لمسسارسرات متثراللاا مرغ بسديرج لمسصالبرة الجعرػات شركل فري ىرحا يشذرأ أن ويسكرغ .فييرا يدرتثسخون  التري لمذرخكات
 وقرج. داريرةالا والكفاءة ستخاتيجيةلاا الدياسة في التذكيظ أو السثال، سبيل عمرى والحػكسرة، ة جتسا يلاوا البيئيرة
 مجسػعرة شرخح بعرج أىسيرة يردداد الرحؼ مرخالأ وىرػ السكذرػ ، عمرى سريعالأ بير  فري التحرػ  صشاديرق تخغرب
 السدرتثسخيغ دخرػل بتعديرد الساليرة الدرػق  ئرةىي وتمتردم. م2020 عرام فري سريعلأا لسذرتقات الدرعػدية ترجاول

 سرتخاتيجييغلاا لمسدرتثسخيغ الدرساح ذلرظ ويذرسل الدرعػدية، الدرػق  إلرى مباشرخ وغيرخ مباشرخ بذركل جانربلأا
 ؼالرح السالري القصراع تصػيرخ بخنامرج وييرج  ىرحا. السجرجرة الذرخكات فري اسرتخاتيجية حررز كلابامتر جانربلأا

 لأجانب.ا لمسدرتثسخيغ جحابرة بيئرة خمرق إلرى أيزرا 2030 رؤيرة إشرار فري الحكػمرة تشفرحه
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  السدتثسخون في أدوات الجيؼ 

 سريعلأا باسرتثسارات بالسقارنرة الجيرغ، برأدوات يتعمرق فيسرا كبيرخ نذرا  السدرتثسخيغ قراتلاع دارة  ليرذ 
 وتسيرل عمى ثخوات الذخكة ككل  تأثيرخا وأقرل ندربيا مدرتقخ أنرو عمرى الجيرغ ق سرػ  إلرى كان يشطخ حيرث التقميجيرة،
 الررػرة ىرحه أن غيرخ ،الجيرغ واترا رئيديا لأدمررج تكرػن  نأ إلرى أيزرا الدرعػدية العخبيرة السسمكرة فري الذرخكات
 إصرجارات قيسرة ارتفعرت. الجيرغ أدوات إصرجار وزيرادة خيرخةالأ الدرشػات فري الجيرػن  سرػق  تقمبرات تدايرج مر  تغيرخت
 31 إلرى لتررل م،2020 عرام فري% 239 بشدربة الدرعػدية العخبيرة السسمكرة فري الحكػميرة غيرخ الجيرغ أدوات
 أدوات مدرتثسخو أصبر  وبالتالريم، 2019عرام فري سرعػدؼ ريرال مميرار 9 بسبمرغ مقارنرة سرعػدؼ ريرال مميرار
 أميرغ السبرادرة زمرام يأخرح مرا وعرادة ،السدرتثسخيغ قراتلاع إدارة تدرتيجفيا باترت التري الفئرات أبرخز مرغ الجيرغ
 وجػدتيا الخسرائل اتدراق لزسان السدرتثسخيغ قاتلاع إدارة م  يعسرل الرحؼ السالري السجيرخ أو الذرخكة خديشرة

 الجيرغ أدوات مدرتثسخؼ  ذلرظ ويذرسل السرمحرة أصحرات مرغ دعج إشرخاك إلى السدرتثسخيغ قاتلاع فخيق وسريحتاج
 وقرج، الحالييرغ الثابرت الجخرل مدرتثسخؼ  لخجمرة الساليرة ملاعر ا ووسرائل الترشير  تلاووكا الجيرغ أدوات ومحممري
 ؛خويجيرةالت تلالمحسر السرػاد وإعرجاد الججيرجة، الجيرغ أدوات إصرجارات تدرػيق البخنامج أيزا  يتزسرغ
 في الدؽق السالي الدعؽدي في الرشاديق العامة والخاصةالسدتثسخيؼ (: عجد السذاركيؼ 8لججول رقػ)ا

 الرشاديق الخاصة الرشاديق العامة 

أدوات  الأسيػ الدشؽات
 الجيؼ

أسؽاق 
 الشقج

أدوات  الأسيػ الإجسالي أخخى 
 الجيؼ

أسؽاق 
 الشقج

 الإجسالي أخخى 

2019 148367 752 39051 415691 329739 637 80 103 3631 4487 

2020 142968 2049 39057 176270 1945327 412 483 109 4297 5301 

2021 140628 2161 34187 350648 527624 685 711 110 5697 7202 

2022 142316 5213 30719 476309 654557 1327 709 116 22174 24326 

 .(02( و السمحق رقع)01السمحق رقع ) أنطخ 2019/2022 عمى تقاريخ ىيئةبالاعتساد  مغ إعجاد الصالبتيغالسرجر: 

مغ خلال الججول نلاحع أن عجد السذاركيغ السدتثسخيغ في االرشاديق الخاصة يدداد سشػيا حيث في  
سجمت  2020مذتخكا، أما بالشدبة لمرشاديق العامة شيج تغيخ ممحػضا حيث في عام  24326بمغ  2022عام
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ر ب 2022ليشخفس في الدشة السػالية ويعاود الارتفاع في سشة  .1945327ت  سذاركيغ قجرأكبخ عجد لم
 .2022 ( يػض  ندبة عجد السذاركيغ لدشة11ا، والذكل رقع)مذتخك   1290770
 في الدؽق السالي الدعؽدي العامة والخاصة السذاركيؼ السدتثسخيؼ في الرشاديق (: ندبة21الذكل رقػ )

 
 (.8د الصالبتيغ بالاعتساد عمى البيانات السػضحة في الججول رقع)مغ إعجاالسرجر: 

 

 الاستثسارية في الدؽق السالي الدعؽدي القخاراتاسيامات السالية الدمؽكية في تخشيج  :الثاني السبحث
الدعػدؼ حيث يتسثل في  السالي في الدػق  ةلمسالية الدمػكية دور كبيخ في تخشيج القخارات الاستثساري   

غ تمظ العػامل لسدتثسخيكيفية تأثيخ العػامل الشفدية والدمػكية عمى اتخاذ القخارات الاستثسارية فعشج فيع افيع 
 يسكشيع اتخاذ قخارات أكثخ تػازنا وتحكسا، مسا يداىع في تقميل السخاشخ وتحقيق العائج السخجػ. ،بذكل أفزل

 لدعؽديا السالي الدؽق مؤشخات الإفراح والكفاءة في  السطمب الأول:

تفيج السالية الدمػكية السدتثسخ سػاء مغ خلال بخامج الافراح والحػكسة وذلظ مغ خلال تػفيخ فيع 
ثقة  ليات الافراح والحػكسة بلية تعديدتيع، مسا يسكغ الذخكات مغ تحديغ آأعسق لدمػك السدتثسخيغ وتفزيلا

سالية الدمػكية في تعديد فيع السدتثسخيغ السدتثسخيغ وجحت السديج مغ الاستثسارات، إضافة الى ذلظ تداىع ال
 .دقة اتخاذ قخارات استثسارية أكثخفراحات، مسا يداعجىع عمى ا  لمسعمػمات السالية و

  حؽكسة الذخكات الافراح و  : الفخع الأول

حيث أصبحت ذلظ راج  لديادة وعي السدتثسخيغ في الآونة الأخيخة زاد الاىتسام با فراح والحػكسة و   
 .عمى ما تشذخه الذخكات مغ معمػماتتيع غالبا تعتسج قخارا

96% 

4% 

   عدد المستثمرين في الصناديق الخاصة   عدد المستثمرين في الصناديق العامة
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 حؽكسة الذخكات  :أولا

ىي مجسػعة مغ القػاعج والسسارسات التي يتع مغ خلاليا تػجيو وإدارة الذخكات، تيج  الى تعديد 
يث الذفافية والشداىة في عسميات الذخكة، مسا يداىع في تحقيق الكفاءة الاقترادية وتعديد ثقة السدتثسخيغ. ح

تدعى الدػق السالية الدعػدية مغ خلال الييئة العميا ليا عمى ارساء مبادغ الحػكسة في الذخكات السجرجة فييا 
 2022إذ يجب أن تتػافق م  السؤشخات السصمػبة والسؤكجة فيسا يخز مجالذ إدارة الذخكات السجرجة عام 

 :والتي تدتػفي الشدب التالية 

 .جمذ إدارة الذخكاتسسة فيسا يتعمق ب(: مؤشخات الحؽك9ججول رقػ )ال 

 أعزاء تشفيحيؼ أعزاء مدتقمؽن  أعزاء غيخ تشفيحيؽن  الأعزاء

 %9.6 %45.3 %45 الشدب

 مغ اعجاد الصالبتيغ بالاعتساد عمى تقاريخ الييئة . :السرجر

تكػن  لتدام بحػكسة الذخكات حخصت الدػق السالية الدعػدية عمى أنأنيا كحلظ مغ خلال تصػيخ الا كسا
 :في مدتػػ معيغ مغ الحػكسة مغ خلال 

  وىي كالآتي  2022السداىسة في عجة محافل دولية ومحمية وكحا تشطيع نجوات وورشات عسل خلال عام: 
 ؛وحػكسة الذخكاتسارسات البيئية والاجتسا ية عسل عغ بعج خاصة بالس ورش -
 سة.الحػكمفيػم لقاء في مخكد دعع السشذآت يتشاول نطخة عامة حػل   -

  كسا أن الحػكسة الجيجة تزسغ وجػد ضػابط قػية وإدارة فعالة في الذخكات، مسا يعدز ثقة السدتثسخيغ
 والذظ. ويقمل مغ مخاشخ التلاعب أو الفداد، وىحا بجوره يقمل مغ تأثيخ التحيدات الدمػكية مثل القمق

 الإفراح: ثانيا

الية و غيخ مالية( تيع كافة السيتسيغ يعخ  الافراح عمى أنو عسمية الكذ  عغ السعمػمات )م   
والسعشييغ بالذخكة، وتتع إما برػرة دورية أو فػرية عشج حجوث السعمػمة وذلظ حتى تتػفخ السعمػمات بشفذ 

الكذ  الكامل عغ  الػقت لمجسي  وعجم استفادة أحج الأشخاص قبل غيخه مغ السعمػمة .أما الذفافية فتعشي
  1كيكية في أؼ مشذأة.الرػرة الادارية والسالية الح

كسا تذتخ  الدػق السالية الدعػدية في ىحا ا شار أن تقجم بذكل دورؼ الشتائج السالية وتػزيعات  
الأرباح حيث في السالية الدمػكية نجج أغمب الذخكات مغ ناحية الافراح تمتدم بشذخ التقاريخ الستعمقة بشتائجيا 

                                                           
 .15-11ص الاكاديسية السالية، إفراح عغ السعمػمات لسرجرؼ الأوراق السالية وصشاديق الاستثسار في الدػق السالية الدعػدية)تجاول(، 1
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بمغ عجد الذخكات  2023عمق بتقاريخ مخاج  الحدابات فسثلا في عام السالية وأن أغمب السعصيات السصمػبة ما يت
شخكة. حيث  40التي أعمشت عغ نتائجيا السالية ونذا  الذخكة لاسيسا التغيخات في رأس السال وتػزي  الأرباح 

ل يسكغ أن يقمل مغ عجم تساثل السعمػمات بيغ السدتثسخيغ، مسا يديع في تقمي اح شفا  وكا كمسا كان ا فر
تأثيخ التحيدات الدمػكية، فعشجما تكػن السعمػمات السالية متاحة بػضػح في الػقت السشاسب يسكغ لمسدتثسخيغ 

 اتخاذ قخارات مالية رشيجة مبشية عمى وقائ  وليدت شائعات.

مؤشخات قياس أداء الأسؽاق الدعؽدي بالاعتساد عمى  السالي كفاءة الدؽق قياس  :الفخع الثاني
  السالية.
كفاءة الأسػاق السالية مػضػعا ميسا وحيػيا في عالع الاقتراد والاستثسار، حيث تعكذ قجرة  تعج 

الدػق عمى استيعات السعمػمات الستاحة وتػفيخىا لمسدتثسخيغ بذكل يتي  ليع اتخاذ قخارات استثسارية صحيحة. 
تذسل ىحه  ،السختبصة بكل شخيقةة حيث تتفاوت شخق قياس كفاءة الأسػاق السالية بشاءا عمى الستغيخات السختمف
 الصخق الاعتساد عمى مؤشخات الأداء السالي التي تكيذ نسػ الدػق واستقخاره .

  قياس أداء الدؽق السالي  : مؤشخاتأولا 

داء الدػق السالي الدعػدؼ بسجسػعة مغ السؤشخات الأولى ما يتعمق بحجع الدػق أكسا نعمع انو يقاس   
يغ ىسا مؤشخ الكيسة الدػقية ومؤشخ عجد الذخكات كسا ىػ مػض  في الججول والحؼ يقاس بسؤشخيغ اساس

 :التالي

 2022-2019الكيسة الدؽقية لمدؽق السالي الدعؽدي خلال الفتخة تطؽر  :(10ججول رقػ )ال

 السجرجةعددالشركات %التغيخ الكيسة الدؽقية )مميار ريال( الدشة

2019 9025.44 385.51 3;; 

2020 9101.81 0.85 424 

2021 10009.15 9.97 433 

2022 9878.10 1.31- 445 

 .2022-2019مغ اعجاد الصالبتيغ بالاعتساد عمى السػق  الخسسي لمدػق الدعػدؼ وتقاريخ الييئة  :السرجر

ما بالشدبة لمسؤشخ الثاني فيتسثل في سيػلة الدػق والتي تقاس بسؤشخيغ ىسا مؤشخ حجع التجاول أ
  التالي:ران حيث يحدب مؤشخ معجل الجوران بالقانػن ومؤشخ معجل الجو 
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 :ول التالي يػض  ذلظاوالجج

 .2022-2019تطؽر حجػ سيؽلة الدؽق السالي الدعؽدي خلال الفتخة  :(11ججول رقػ)ال

 الدشؽات
الكيسة 
لة الستجاو 

 )مميار ريال (
 %التغيخ

عجد الأسيػ 
 %التغيخ الستجاولة

عجد 
الرفقات 
 السشفحة

 %التغيخ

2019 880139.07 1.06 5809006434400 9.80- 28395793 13.53 

2020 2087799.57 137.21 185953101923 220.11 76686329 170.06 

2021 2235900.24 7.09 13889888031800 25.30- 91866406 19.80 

2022 1708040.22 23.61- 83693493000 39.75- 87899022 4.32- 

2023 1333121.93 21.95- 8303095167600 0.79- 94015162 6.96 

 .2023التقخيخ ا حرائي الدشػؼ السالية الدعػدية  :السرجر                       
 

 

 

 

 

 

 

                                                           
1
، حبضشاث فٙ الأعٕاق انًبنٛت، يطبٕػت يٕخٓت نطهبت انًبعتش، كهٛت انؼهٕو الالتظبدٚت ٔانتدبسٚت ٔػهٕو انتغٛٛش، خبيؼت آكهٙ يحُذ أٔنحبجيذاحٙ محمد، ي 

 .5;، ص:4239/423اندضائش، عُت -انبٕٚشة

 100.1  )حجػ التجاول(/الكيسة الدؽقية( معجل دوران الديػ= )إجسالي الأسيػ الستجاولة
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 .2022-2019 الدعؽدي خلال الفتخة تطؽر معجل الجوران الخاص بالدؽق السالي :(12ججول رقػ)ال

 الكيسة الستجاولة  الدشؽات
 )مميار ريال(

 الكيسة الدؽقية
 %معجل الجوران )مميار ريال( 

2019 880139.07 9025.44 97.51 

2020 2087799.57 9101.81 229.38 

2021 2235900.24 10009.15 223.38 

2022 1708040.22 9878.10 172.91 

  (.11والججول رقع ) (10مغ إعجاد الصالبتيغ بالاعتساد عمى الججول رقع) :السرجر                
حيث بمغ 2020( نلاحع أن معجل الجوران سجل أعمى ندبة عام12) الججول رقعمغ خلال 

سيع بعجد  18595310192وىحا راج  أساسا إلى ارتفاع عجد الأسيع الستجاولة والتي بمغت  229.38%
مميار ريال  2087799.57ر قجر بوحجع تجاول في الدػق السالي صفقة مشفحة  76686329صفقات بمغ 

حيث انخفس  %97.51ر بسعجل قجر ب 2019لسعجل الجوران سجمت سشة سعػدؼ، في حيغ أن أدنى ندبة 
 .نخفاض قيسة التجاول التي تتأثخ بحجع التجاولوىحا الانخفاض راج  إلى ا 2020 دشةبالشدبة ل

 اءة سؽق الدعؽدي السالي في صيغتيا الزعيفة.قياس كف :ثانيا 

مغ أبدط الأساليب التي يسكغ  الاعتساد عمييا لكياس كفاءة يعتبخ الأسمػت الحؼ سػ  نعتسجه   
الدػق، وىػ ما يعخ  بأسمػت الأنسا  الصارئة. والحؼ يتسحػر حػل فخضية الاستقلالية )الحخكة العذػائية(، 

  التالية:ات الفعمية م  عجد الاتجاىات الستػقعة السحدػبة بالعلاقة والحؼ يفتخض تداوؼ عجد الاتجاى

 (R)=  (    )
 

 
 :حيث
:N . يسثل العجد الكمي لمستغيخات الدعخية 

(، اذ يشبغي مقارنة عجد الاتجاىات الفعمية في سمدمة 0،-عجد التغيخات الدعخية في كل إشارة )+،   
بيغ عجد  اىات الستػقعة ليحه الدمدمة لكذ  مجػ استقلاليتيا، حيث أن الفخق العػائج أو الأسعار م  عجد الاتج

 :التالية zوعجد الاتجاىات الستػقعة يسكغ التعبيخ عشو با حرائية  Rالاتجاىات الفعمية 
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(  

 

 
)

   ( )
 

 : حيث
VAR(R) : يسثل الانحخا  السليارؼ للاتجاىات ويحدب بالريغة التالية: 

   ( )  √
(      )

  
 

 Zولكي تتحقق فخضية الحخكة العذػائية لمدمدمة الدمشية للأسعار، يشبغي أن تكػن الكيسة الاحرائية 
باستخجام شخيقة الأنسا   1السحدػبة عشج مدتػػ معشػية داخل مشصقة قبػل فخضية العجم السحجدة بسجال الثقة.

لدعػدية واعتسادا عمى البيانات الستاحة والستػفخة قسشا بإعجاد الججول الصارئة سشقػم بكياس كفاءة بػرصة ا
 :السػض  أدناه

 (2018/2022الأداء الدشؽي لسؤشخ بؽرصة الدعؽدية )تطؽر  :(13الججول رقػ)

 %التغيخ التغيخ في السؤشخ مؤشخ الدؽق)نقطة( الدشة

2018 7827 +601 - 

2019 8389 +562 7 

2020 8690 +301 4 

2021 11282 +2592 30 

2022 10478 +804 7 

 (.2022-2018بالاعتساد عمى التقاريخ الدشػية لبػرصة الدعػدية) غمغ إعجاد الصالبتي :السرجر

 n=5كسا أن حجع العيشة   إذ يػجج متغيخ واحج فقط ،  R=1وحدب نتائج الججول يتبيغ لشا أن عجد التتابعات

 ( )  
    

 
 
  (     )

 
=3 

                                                           
1
، 5(، مجمة السجبخ، العجد2014-2008فاشسة قادم، نسػذج اختبار الأنسا  الصارئة لجراسة كفاءة وحخكة أسعار أسيع البػرصات السغاربية) 

 .98، السجرسة العميا لمتدييخ والاقتراد الخقسي، القميعة، الجدائخ، ص2017ديدسبخ
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   ( )  
          

  
 =(    )   

  
=0.56666 

    
 ( )

√   ( )
=2-  

√      
=-2.98554 

، فإنو يسكغ القػل أن العيشة عذػائية، وأن التغيخات الستتالية مدتقمة عغ بعزيا Z<1.96بسا أن 
سيكػن عميو الدعخ البعس، وعميو لا يسكغ الاعتساد عمى البيانات والأسعار التاريخية مغ أجل التشبؤ بسا 

بالسدتقبل، بسعشى أن الدػق يعخ  حخكة عذػائية للأسعار، وعميو ندتشتج أن سػق الدعػدية يزسغ الكفاءة في 
مدتػاىا الزليف، أؼ ان الأفخاد بإمكانيا أن العسل والاستثسار وتكػيغ محافع رغع وجػد بعس السخاشخ،  

وحخكات الأسعار ولا يسكغ التشبؤ بيا مدتكبلا عغ شخيق وبالتالي فإن السعمػمات التاريخية تتحكع في حجع 
 .التغيخات التي شخأت عمى الأسعار في الأيام والأشيخ والدشػات الساضية

   الدؽق السالي الدعؽديتفديخ التحيدات الدمؽكية في  السطمب الثاني:                          
" الاختلا  بيغ الصخيقة التي يفتخض با ندان أن نحخا  في عمع الشفذ يقرج بسرصم  التحيد أو الا   

وقج يشجع الانحخا  في  ،لصخيقة التي يفكخ بيا في الػاق "يفكخ بيا كي يرل إلى أفزل الشتائج السسكشة، وبيغ ا
شخيقة التفكيخ عغ وجػد في خصأ في السعمػمات السقجمة للإندان راج  لػجػد خصأ في مدتػػ الحػاس؛ وىحا ما 

 أ الادراكي، أو قج يكػن راج  لصخيقة معالجة السعمػمات وتبديط عسمية اتخاذ القخار؛يعخ  بالخص

إن وجػد التحيدات السؤثخة عمى التفكيخ العقلاني تكػن وراء  اتخاذ قخارات استثسارية خاشئة مبشية عمى 
ية وبيغ التكػيغ أساس معتقجات عقمية محجدة مدبقا، فلا يسكغ الفرل بيغ عسمية اتخاذ القخارات الاستثسار 
 1.الدمػكي للأفخاد؛ حيث لا تخمػ أؼ عسمية اتخاذ قخار استثسارؼ مغ عجد مغ الاعتبارات الدمػكية

 2:مشياالدػق السالي الدعػدؼ قجمت السالية الدمػكية تفديخات لأىع التحيدات السعخوفة في و 
 ــــــخ شــــــيخ رمزــــــان وسررررررمػك  يسكررررررغ إىسررررررال أثررررررخ الررررررجيغ ومررررررجػ تررررررأثيخه عمررررررى ترررررررخفات : حيررررررث لاأث

وذلررررظ مررررغ  وقررررخارات ا ندرررران، فكرررران لابررررج مررررغ الاىتسررررام بجراسررررة مررررجػ تررررأثيخه عمررررى الأسررررػاق الساليررررة.
خررررررلال دراسرررررررة أثرررررررخ الأشررررررريخ السقجسرررررررة والأيرررررررام السقجسررررررة عمرررررررى تررررررررخفات السدرررررررمسيغ، ويعتبرررررررخ شررررررريخ 
رمزرررررران مررررررغ الأشرررررريخ السقجسررررررة لررررررجػ السدررررررمسيغ، ومررررررغ أكثررررررخ الأشرررررريخ الترررررري تررررررؤثخ عمررررررى ترررررررخفات 

 مسيغ، حيث تختم  ترخفات السدمسيغ والبخنامج الحؼ يتبعػه خلال ىحا الذيخ؛وسمػك السد

 كسررررررا ىررررررػ معررررررخو  أن سرررررراعات الشيررررررار خررررررلال فرررررررل تــــــأثيخ الا ــــــطخابات الشفدــــــية والسؽســــــسية :
الررررررريف أشررررررػل مررررررغ سرررررراعات الشيررررررار حررررررلال فرررررررل الذررررررتاء وذلررررررظ يررررررؤثخ لا شررررررعػريا عمررررررى الحالررررررة 

                                                           
1
 .798يظطفٗ أحًذ حبيذ، يشخغ عببك، ص 

2
 .54ٔ ص  ;4عٛشٍٚ خبنذ انحًٕ٘، يشخغ عببك، ص 
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لتعررررررخض لأشررررررعة الذررررررسذ بذرررررركل كررررررافي مسررررررا قررررررج السداجيررررررة بدرررررربب الذررررررعػر بزرررررريق الػقررررررت وعررررررجم ا
 يريب بالكآبة أحيانا، وبالتالي يؤثخ ذلظ عمى أداء السدتثسخيغ ؛

 تبعرررررا ليرررررحه الطررررراىخة وجرررررج أن نذرررررا  الترررررجاول يقرررررل فررررري فررررررل الرررررريف مقارنرررررة ظـــــاىخة الاصـــــطياف :
ببكيررررررة الفررررررررػل وبالترررررررالي انخفرررررراض العػائرررررررج، وىرررررررحا راجرررررر  لدرررررررفخ أغمرررررررب الستررررررجاوليغ لقزررررررراء عصمرررررررة 

 ريف؛ال
 العػائرررررج كبيرررررخ وذلرررررظ مرررررغ خرررررلال ترررررأثيخه عمرررررى الحالرررررة  الصقرررررذ عمرررررى: ان أثرررررخ أثـــــخ متغيـــــخات الطقـــــذ

الررررررثمج، الخشػبررررررة وغيررررررخىع(  ،خ كررررررل عامررررررل مررررررغ عػامررررررل الصقررررررذ ) السصررررررخالشفدررررررية والسداجيررررررة، ويعتبرررررر
ة ضررررررراىخة مشفررررررررمة حيرررررررث أن لكرررررررل عامرررررررل أثرررررررخ مختمررررررر  عمرررررررى السرررررررداج والذرررررررعػر بالكآبرررررررة أو الدرررررررعاد

 التجاول والعػائج؛وبالتالي عمى 

 :1في كتابو اتباع العجيج مغ الاسترخاتيجيات لتجشب ىحه التحيردات، مثل(  2005Nofsingerيقترخح)و 

السعخفة والتعمع أكثرخ عغ التحيردات، وىحا مغ شأنو أن يرديج و يظ ومعخفتظ بالأخصاء الستػق  حجوثيا والتري  -
 مغ السسكغ أن تقر  فييرا؛

وأحرحر مرغ تحجيرج الأىرجا  الغامزرة، حيرث يدراعجك تحجيرج أىرجا  واضررحة ومحرجدة اعرخ  لساذا تدرتثسخ  -
)رقسيرة( للاسرتثسار عمرى التعرخ  عمرى الصخائرق الترري مرغ خلاليرا يسكرغ تحكيقيرا ومرا إذا كان سرمػكظ يحقرق 

 لرظ ذلرظ؛
أثيررخ العػاشر  والانفعالات، كسرا يشررر  بالاىتسام اسرتخجم مجسػعرة مرغ السعاييررخ والأسراليب الكسيرة لتحييرج ت -

 بجرػدة السعمػمرات السدرتخجمة؛
شخكة مغ  15تشػي  السحفطة بالذخاء في  (،Nofsinger  2005قع بتشػي  محفطتظ وليحا الغخض يقترخح ) -

اسرتثسخ   صشاعات مختمفة أو مغ خلال الاستثسار في أحج الرشاديق الاستثسارية مشخفزة التكاليف، أيزا
 بذركل أقرل كثيرخا فري الذرخكة التري تعسرل بيرا، حيرث إنرظ ومرغ خرلال عسمرظ تدرتثسخ رأس مالرظ البذرخؼ؛

تحكرع فري بيئترظ الاستثسارية مرغ خرلال ا قلال  مرغ مخاقبرة محفطترظ وخفرس معرجل الرجوران مرغ خرلال   -
لرو تأثيرخ عمرى تحكسرظ فري الذرخاء والبير  وعرجم التأثرخ بتحيرد  تحجيرج يرػم واحرج فري الذريخ وىرػ مرا سريكػن 

 ؛الثقرة السفخشرة، أيزا  راجر  أداء محفطترظ بذركل سرشػؼ لمتأكرج مرغ أنرظ تديرخ فري شخيقرظ لتحقيرق أىجافرظ

الدرررررررمػك السرررررررالي لمسدرررررررتثسخ  والاجتسررررررراعي عمرررررررىبيشرررررررت الساليرررررررة الدرررررررمػكية مرررررررجػ ترررررررأثيخ الجانرررررررب الشفدررررررري 
لاقتيرررررا باتخررررراذ القرررررخارات الاسرررررتثسارية، حيرررررث حرررررجوث ىرررررحه التحيررررردات الدرررررمػكية لعرررررجد كبيرررررخ مرررررغ السدرررررتثسخيغ وع

  في الدػق السالي الدعػدؼ قج يؤثخ عمى الأسعار ونقز كفاءة الدػق.

                                                           
1
-372، ص4239، عبتًبش5، انؼذد59انًغتثًشٍٚ، انًدهت انؼشبٛت نلإداسة، انًدهذ أحًذ بٍ ػبذ الله انضْشاَٙ، أحًذ محمد حًذ٘، انتحٛضاث انغهٕكٛت نذٖ 

373. 
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ترررررؤدؼ عرررررجم كفررررراءة الدرررررػق الساليرررررة الدرررررعػدية وتقمبرررررات الدرررررػق إلرررررى ضيرررررػر تحيررررردات سرررررمػكية ترررررؤثخ عمرررررى 
ا  قررررررخارات السدررررررتثسخيغ، حيررررررث بيشررررررت الساليررررررة الدررررررمػكية عررررررجم عقلانيررررررة السدررررررتثسخيغ فرررررري اتخرررررراذ القررررررخارات بشرررررراء 

 عمى التحيدات بجلا  مغ الأسذ الاقترادية وتحميل الدػق.

وبسررررا أن السسمكررررة العخبيررررة الدررررعػدية مررررغ الررررجول السدررررمسة فررررإن عػائررررج مؤسدرررراتيا فرررري شرررريخ رمزرررران تسيررررل 
قبرررررل السدرررررتثسخ لمسخررررراشخة، كسرررررا يختمررررر  حجرررررع رأس السرررررال للانخفررررراض مقارنرررررة ببررررراقي الأشررررريخ وىرررررحا راجررررر  لت

فررررري الدرررررػق الساليرررررة الدرررررعػدية حيرررررث يكرررررػن عائرررررج السؤسدرررررات ذات الرررررخأس  القصاعرررررات الستػاجرررررجةفررررري مختمررررر  
  .السال الرغيخ أكبخ مغ عائج السؤسدات ذات رأس السال الكبيخ

 

 في الدؽق السالي الدعؽدي السطمب الثالث: اختيار السحفعة السثمى
ختم  السحفطة السثمى مغ مدتثسخ لآخخ، لكغ السحفطة السثمى الدمػكية لا تختم  فقط بحدب ت 

ا، وحاجياتو، وتفزيلاتو والتحيدات السعخفية أو  مدتػيات تحسل السخاشخة وإنسا باختلا  رغبات السدتثسخ أيز 
السحفطة السثمى ىي التي (، إن MPTفسغ مشطػر التسػيل الكياسي ونطخية السحفطة الحجيثة )الانفعال لجيو، 

تحقق أعمى مشفعة لمسدتثسخ، أؼ تمظ التي تشتج أقرى عائج متػق  لسدتػػ مقبػل معيغ مغ السخاشخة. أما مغ 
عشج -(، فإن السحفطة السثمى ىي محفطة BPT) مشطػر التسػيل الدمػكية و السحفطة الاستثسارية الدمػكية

سشاف  ا جسالية للاستثسار معبخا عشيا كسجسػعة الفػائج السالية تديج عشج ال -السدتػػ السفزل السحجد لمسخاشخ
 1والدمػكية.

وذلظ مغ أجل ضسان حرػلو عمى عجة مبادغ في تكػيشو لسحفطتو وبشائيا عمى  السدتثسخيعتسج 
 تذكيلات ناجحة في السحفطة السالية، تتسثل ىحه السبادغ في: 

لعائج الستػق  مغ الأوراق السالية السذكمة لمسحفطة السالية، يعشي إمكانية قياس قيسة او  :مبجأ الكياس الكسي
خصخ لا بج الحفطة السالية، و لكياس العائج و وبالسقابل إمكانية قياس درجة الخصخ التي تشصػؼ عمييا الس

مغ تػفخ السعمػمات الكافية عغ العائج و السعصيات الاقترادية الستػقعة في السدتقبل والتي يعتسج عمييا في 
 ؛قييع العائج الستػق  مغ السحفطة ككلت

عخ  بسبجأ التشػي  خلال ما ي يشعكذ مزسػن السشفعة الحجية للأمػال السدتثسخة مغ :مبجأ التشؽيع
وراق السالية لتخفيس يشز ىحا السبجأ عمى أن السدتثسخ يػزع أمػالو بيغ نػع و كع مغ الأالساركػيتد. و 
ىحا التخفيس لمسخاشخة مغ خلال تزسيغ السحفطة أسيع عادية تعطيع العائج. و يتحقق مثل السخاشخة و 

كمسا انخفس ىحا الارتبا  كمسا تحقق ىج  السحفطة في تعطيع العائج لأن و  ،تختبط عػائجىا ارتباشا غيخ تام
                                                           

1
 ٔسد كٕخك، أيثهت انًحفظت الاعتثًبسٚت انغهٕكٛت فٙ عٕق ديشك نلأٔساق انًبنٛت ) يمبسبت يذيدت بٍٛ َظشٚتٙ انتٕلغ ٔ انًحفظت انحذٚثت(، ْضاع يفهح، 

 .;:-::، ص4244خبيظ،يدهت خبيؼت حًبة، انًدهذ انخبيظ، انؼذد ان
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اليبػ  في سعخ ورقة مالية معيشة يعػض عغ الارتفاع في سعخ ورقة أخخػ بػص  أن أسعار الأسيع أو 
 1.ج تتحخك باتجاه واحورقة مالية لا أؼ

يقرج بو اشتسال السحفطة السالية عمى معطع الأوراق السالية الستجاولة في سػق الأوراق مبجأ الذسؽل: 
ا وذلظ حتى يتع تحقيق عائج مختف  ومدتقخ ندبي   ،......،سشجات حكػمية، أسيع، سشجات خاصة :السالية مغ

 ؛بأقل مخاشخة مسكشة
رقة مالية ما إمكانية بيعيا أو شخائيا في الدػق دون أية عػائق ودون خدارة، ويقرج بجػدة و  مبجأ الجؽدة:

وتتػق  جػدة الػرقة السالية عمى مجػ بعجىا عغ السخاشخة الشاتجة عغ تقمبات الدػق، كسا يسكغ القػل أن 
 "؛ تػافخ جػدة في الػرقة السالية يعشي تػافخ وزيادة في قابمية الدػق ليا وتحدغ فخص تخويجيا

التي تتكػن مشيا السحفطة، ويقرج بو درجة الارتبا  بيغ عػائج الأوراق السالية السختمفة  :الارتباطمبجأ 
( كمسا -1بيغ عػائج الأوراق السالية سالب ويقتخت مغ ) فإنو كمسا كان معامل الارتبا  "Markwitz"وحدب.
 2.عػائجىا في كفاءة وبالتالي انخفاض التحبحت السحفطة أكثخ كانت

يدعى السدتثسخ في الأسػاق السالية الدعػدية إلى زيادة عػائجه وأرباحو بأقل ندب لمسخاشخة ويعسل عمى  
تحقيق ذلظ مغ خلال اختيار تذكيمة محافع مثمى حدب مؤشخات عجيجة كسؤشخ شارت، تخيشػ، جشدغ، وأيزا 

السحفطة السالية، وبيغ  ، حيث تيج  ىحه السؤشخات إلى التػازن بيغ عائج و مخاشخيتدحدب نطخية ماركػ 
ماركػفيتر أن التشػي  والتػزي  في أصػل السحافع يعكذ تحقيق أعمى العػائج بأقل درجة مخاشخة وىحا ما يؤثخ 

 إيجابا عمى أداء السحفطة .

ساعجت السالية الدمػكية السدتثسخ في الدػق السالي الدعػدؼ عمى فيع الأخصاء التي يق  فييا عشج اختياره 
لسثمى وذلظ  مغ خلال فيع نفديتو وتفديخ سمػكياتو حيث يتع تفديخىا حدب نساذج مختمفة لتبيغ لمسحفطة ا

كيف تؤثخ الشفدية في اتخاذ قخارات السدتثسخيغ في بشاء واختيار محفطة مثمى تعكذ رغباتيع في تجشب 
 ائج في الدػق السالية الدعػدية.السخاشخ و تعطيع الع

ية نجاحات وإنجازات كبيخة في مجال التجاول وىحا ما تعكدو عػائج الذخكات حققت السسمكة العخبية الدعػد 
عات الستشػعة في الذخكات فخص متعجدة للاستثسار في القصا السجرجة في الدػق السالي الدعػدية الحؼ يػفخ

 السجرجة

                                                           
1
، يزكشة نُٛم ;423-4237يطهظ ٔسدة، لبدس٘ صُٚب، تكٍٕٚ يحفظت الاعتثًبس انًثهٗ نلأعٓى انؼبدٚت دساعت تحهٛهٛت نهغٕق انغؼٕد٘ نلأٔساق انًبنٛت  

 .34، ص;423/:423شٓبدة انًبعتش، تخظض التظبد َمذ٘ ٔبُكٙ، يؼٓذ انؼهٕو الالتظبدٚت ٔانتدبسٚت ٔػهٕو انتغٛٛش،
2
هٛت انؼهٕو الالتظبدٚت يبَغ عٓبو، َظشٚت انًبنٛت انغهٕكٛت ٔتطبٛمبتٓب فٙ إداسة انًحفظت انًبنٛت، يزكشة نُٛم شٓبدة انًبعتش، تخظض يبنٛت ٔإداسة انًخبطش، ك 

 .53-52ص ص ، 4234/4235ٔانتدبسٚت ٔػهٕو انتغٛٛش، خبيؼت بشج بٕػشٚشٚح، 
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 :الثانيالفرل  خلاصة

الساليرررررة والاسرررررتثسارية  تصخقشرررررا فررررري ىرررررحا الفررررررل إلرررررى ماليرررررة الدرررررػق السرررررال الدرررررعػدؼ وأىرررررع السؤشرررررخات
سرررررعت لخفررررر  الكيسرررررة الدرررررػقية والعػائرررررج التررررري تسيرررررده والرررررجور الرررررحؼ تملبرررررو ىيئرررررة الدرررررػق السرررررالي الدرررررعػدؼ حيرررررث 

تحدرررريغ الذرررررفافية والشداىرررررة وتحقيررررق كفررررراءة الدررررػق مرررررغ خررررلال تقرررررجيع ارشررررادات لمذرررررخكات والسدررررتثسخيغ وكرررررحلظ 
 تعديد الثقة في الدػق.ات و في الدػق بلية تحديغ البيئة التشطيسية لجحت الاستثسار 

فرررررري تخشرررررريج قررررررخارات الساليررررررة الدررررررمػكية فيررررررع كيفيررررررة مدرررررراىسة  شررررررا مررررررغ خررررررلال ىررررررحا الفرررررررلحاولكسررررررا 
وبيشرررررت  الاسرررررتثسار، حيرررررث يعتبرررررخ اتخررررراذ القرررررخارات الاسرررررتثسارية أحرررررج السخررررراشخ التررررري تػاجرررررو الأسرررررػاق الساليرررررة

درررررررتثسخ ليرررررررا ترررررررأثيخ عمرررررررى اتخررررررراذ قرررررررخارات الساليرررررررة الدرررررررمػكية أن التحيررررررردات الدرررررررمػكية الشاتجرررررررة عرررررررغ نفدرررررررية الس
 الاستثسار في الدػق السالي الدعػدؼ.
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في تخشيج قخارات الاستثسار، حيث السالية الدمػكية مغ خلال ىحه الجراسة فيع كيفية مداىسة حاولشا  
تػجيو  نقز خج  ذلظ إلىيعتبخ اتخاذ القخارات الاستثسارية أحج السخاشخ التي تػاجو الأسػاق السالية. وي

 ت السالية الدمػكية. وفي ىحا الرجد، بخز و بالتالي عجم رشادة قخاراتيع لسدتثسخيغ في اتخاذ قخاراتيع الاستثساريةا
كشيج ججيج مكسل لمتسػيل الكياسي لتفديخ التذػىات السمحػضة في الأسػاق السالية وفيع سمػك السدتثسخيغ 

 .عقلانيةثخ أكلمػصػل إلى قخارات استثسارية 

تبخز السالية الدمػكية كآداة ضخورية لفيع وتحديغ قخارات الاستثسار في الدػق السالي الدعػدؼ، وذلظ  
يداىع في تعديد  سا ية والتحيدات الشفدية السؤثخة عمى سمػك السدتثسخيغ وىحا ماتمغ خلال دراسة العػامل الاج

 ديد الػعي بالسالية الدمػكية يسكغ أن يديع في خمق بيئةثقة السدتثسخيغ وتجشب الأخصاء الذائعة، كسا أن تع
، حيث يتسكغ السدتثسخون مغ تفادؼ الأخصاء الذائعة الشاتجة عغ العػامل استقخار  ااستثسارية أكثخ شفافية و 

الشفدية كالخػ  مغ الخدارة، أو التفاعل م  تقمبات الدػق بذكل غيخ مشصقي، كسا يسكغ لمييئات التشطيسية 
دة مغ مبادغ السالية الدمػكية في تصػيخ سياسات تديع في حساية الدػق مسا يعدز مغ ثقة السدتثسخيغ، الاستفا
 مغ جاذبية الدػق السالي الدعػدؼ.ويديج 

نحػ تحقيق سػق في الشياية يعج دمج السالية الدمػكية في عسمية اتخاذ القخار الاستثسارؼ خصػة حيػية 
مكة سخجم جسي  الأشخا  السذاركة ويديع في الشسػ الاقترادؼ الذامل لمسستجامة، مسا يامالي أكثخ كفاءة و 
 العخبية الدعػدية.

الشتائج إلى مغ خلال ما تع عخضو في الجراسة مغ محاولتشا للإجابة عمى ا شكالية خمرشا : الجراسة نتائج 
 :مشيا نتائج تختبخ صحة فخضياتشا التالية

 تار السحفطة السالية السثمى عغ شخيق تحميل وفيع الدمػكياتداىع السالية الدمػكية في بشاء واختي -
 ؛قخاراتيعالشفدية لمسدتثسخيغ وتأثيخىا عمى 

التحيدات الشفدية لمسدتثسخيغ تؤدؼ بالفعل إلى عجم كفاءة الدػق وعجم رشادة القخار الاستثسارؼ وذلظ  -
 ؛ عغ شخيق الثقة الدائجة وسمػك القصي

ي شخكات الدػق السالي الدعػدؼ عاملا ميسا في التأثيخ عمى يعتبخ ا فراح عمى السعمػمات ف -
 ؛وتشبؤات السدتثسخيغ في اتخاذ قخارات

السالية الدمػكية ىي نسػذج مكسل لمسالية الكياسية، تجس  بيغ العمػم الاقترادية وعمع الشفذ في  -
 تفديخ التذػىات.
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 فيسالمشتائج الستػصل إلييا يسكغ إيجازىا  استشاداىشاك بعس الاقتخاحات التي يسكغ أن نقجميا الاقتخاحات:  
 يمي:

 ؛الأسػاق الساليةضخورة الأخح بعيغ الاعتبار الستغيخات الدمػكية الخاصة بالسدتثسخيغ عشج دراسة  -

 ؛محمياضخورة إجخاء دورات تجريبية لمسدتثسخيغ مغ أجل تػجيييع وإرشادىع حتى لا تكػن قخاراتيع في غيخ  -

 ؛الأسػاقح عغ السعمػمات والذفافية في تصػيخ جياز ا فرا -

 يقػد لمتست  بالكفاءة. ىتسام أكثخ بسدألة قػاعج ومعاييخ حػكسة الذخكات في الدػق السالي وىػ ماالا -
لا شظ أنو رغع الجيج السبحول في إتسام ىحا البحث، فإن ىحا الأخيخ لا يخمػ مغ الشقائز فاق الجراسة: آ 

جدخا يخبط بيغ ىحا البحث بالتفريل، إلا أنو يسكغ أن يكػن  نػاحي السػضػعل ك عمى تشاول قجرتشابدبب عجم 
بحػث سبقت فأضا  إلييا بعس السدتججات،  ثخائيا وبعثيا مغ ججيج، وبحػث مقبمة كتسييج لسػاضي  يسكشيا 

 أن تكػن إشكالية لأبحاث أخخػ نحكخ مشيا: 
 ؛عخبيةالتصخق إلى السالية الدمػكية أكثخ في الجراسات ال -

 عمى استقخار الأسػاق السالية؛  إغفال الجػانب الشفدية والدمػكية لمسدتثسخآثار  -

وذلظ  البحث عغ العػامل الخارجية السؤثخة عمى التحيدات الدمػكية ونفدية السدتثسخيغ في سػق الدعػدية، -
 سا ية في كل بمج.لأنيا تختم  مغ بمج لآخخ تبعا لاختلا  شبيعة السدتثسخيغ وشبيعة الحياة الاجت
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 السخاجع بالمغة العخبية

 أولا: الكتب

، الصبعة الأولى، 1926/2020 ىيئة الدػق السالية، قرة الدػق" تػثيق تاريخ الدػق السالية الدعػدية .1
 .2021، مكتبة السمظ فيج الػششية

ائل وتساريغ محمػلة وأخخػ مػسى بغ مشرػر، إدارة السحافع السالية "دروس وتصبيقات مجعػمة بسد .2
 .2022مقتخحة"، شبعة مديجة و مشقحة، دار الباحث لمشذخ وا شيار،

  ثانيا: الخسائل الجامعية

 :الساجدتيخرسائل الجكتؽراه و أطخوحات  -
بخارمة ريسة، أثخ السالية الدمػكية عل تقمبات عػائج السحافع الاستثسارية، كمية العمػم الاقترادية  .1

التدييخ، تخرز مالية بشػك تأميشات، أشخوحة مقجمة لشيل شيادة الجكتػراه، جامعة  والتجارية وعمػم
 .2018/2019فخحات  باس، سصيف، 

سيخيغ خالج الحسػؼ، تأثيخ العػامل الدمػكية في عػائج الأسيع، كمية الاقتراد، قدع السرار   .2
 .2015/2016والتأميغ، جامعة دمذق، رسالة مقجمة لشيل الساجدتيخ، 

ة صجيقي، شخق تقييع وتحميل الأوراق السالية في ضل الشطخية السالية الدمػكية، كمية العمػم صفي  .3
الاقترادية والتجارية وعمػم التدييخ، قدع عمػم التدييخ، جامعة قاصجؼ مخباح، ورقمة، محكخة لشيل 

 .2011/2012الساجدتيخ، 
 محكخات الساستخ: -
محكخة مقجمة  سار ودورىا في تشذيط سػق الاوراق السالية،صشاديق الاستث جػادؼ كخيسة، غ قيخا  مخيع،ب .4

 تخرز نقػد ومؤسدات مالية، كمية العمػم الاقترادية والتجارية وعمػم التدييخ، لشيل شيادة الساستخ،
 ة.قالس 1945 ماؼ 8ة جامع

ة ضسغ محكخة مقجم تأثيخ السالية الدمػكية عمى أداء الأسػاق السالية، عديدؼ تيامي، حشيشي الذيخ،  .5
كمية العمػم الاقترادية  تخرز اقتراد نقجؼ وبشكي، متصمبات نيل شيادة الساستخ الأكاديسي،

 .جامعة أحسج درايلية أدرار والتجارية وعمػم التدييخ،
رباحي العيج، نسػذج تدعيخ الأصػل الخأسسالية ودوره في التشبؤ بالسخاشخ الشطامية لتخشيج قخار   .6

كمية العمػم  ،تخرز تسػيل التشسية ،محكخة لشيل شيادة الساستخ السالية،ق الاستثسار في محفطة الأورا
 .2013/2014الاقترادية، الاقترادية والتجارية وعمػم التدييخ، قدع العمػم 

زىار اسيا، دور حػكسة الذخكات في تخشيج الدمػك السالي لمسدتثسخيغ في الأسػاق السالية، محكخة    .7
كمية العمػم الاقترادية والتجارية وعمػم  ،تخرز مالية وإدارة السخاشخمقجمة لشيل شيادة الساستخ، 

 .2015/ 2014التدييخ، قدع العمػم الاقترادية، 
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نليسة أنفال، السالية الدمػكية ودورىا في إدارة الأزمات السالية، محكخة مقجمة لشيل شيادة  انيسعيج  .8
لتدييخ، قدع العمػم قترادية والتجارية وعمػم اكمية العمػم الا ،الساستخ، تخرز مالية وإدارة السخاشخ

 .2012/2013محمد البذيخ الابخاليسي، بخج بػعخيخيج،  جامعة، الاقترادية
محكخة تخخج لشيل  تأثيخ العػامل الدمػكية في تقييع أداء السحافع السالية، قػارشة لبشى، قرػرؼ ىاجخ،  .9

 08 جامعة قترادية والتجارية وعمػم التدييخ،لاكمية العمػم ا تخرز مالية السؤسدات، ،خشيادة الساست
 .قالسة 1945ماؼ

مان  سيام، نطخية السالية الدمػكية وتصبيقاتيا في إدارة السحفطة السالية، محكخة لشيل شيادة الساستخ،   .10
تخرز مالية وإدارة السخاشخ، كمية العمػم الاقترادية والتجارية وعمػم التدييخ، جامعة بخج بػعخيخيج، 

2012/2013. 
محكخة تجريدية، جامعة السمظ عبج اسلامي،  الأسػاق السالية مغ مشطػر ،فػازمبارك بغ سميسان ال   .11

 . العديد
مصمذ وردة، قادرؼ زيشب، تكػيغ محفطة الاستثسار السثمى للأسيع العادية دراسة تحميمية لمدػق  .12

رز اقتراد نقجؼ وبشكي، ، محكخة لشيل شيادة الساستخ، تخ2019-2015الدعػدؼ للأوراق السالية 
 .2018/2019معيج العمػم الاقترادية والتجارية وعمػم التدييخ،

محكخة مقجمة لاستكسال شيادة  أثخ التشػي  عمى أداء محفطة الأوراق السالية، وليج،مشػار نجيخ، لعمبمي   .13
 .2019/2020،ماستخ أكاديسي في عمػم التدييخ ، تخرز ادارة مالية

اء السحفطة السالية السثمى في الدػق السالي الدعػدؼ، محكخة مقجمة لشيل شيادة ىلال أحسج، قياس أد  .14
كمية العمػم الاقترادية و التجارية وعمػم التدييخ، تخرز مالية وبشػك، جامعة مػلاؼ  ،الساستخ

 .2020/2021الصاىخ، سعيجة، ، 
عمع العسيق كسشيجية لتحديغ اتخاذ وزان عبج الكخيع، بػزيجؼ كبيخة، تدييخ السحفطة السالية باستخجام الت  .15

، قدع التدييخ، التدييخالاقترادية والتجارية وعمػم العمػم  كمية الساستخ،القخار السالي، محكخة لشيل شيادة 
 2021/2022أدرار ،

 ثالثا: السجلات والسمتكيات العمسية

 :السجلات -
ق الثقة الخيادية، مجمة العمػم اشتي شفيق رفيق، محمد نػرؼ، دور أبعاد السالية الدمػكية في تحقي  .1

 .12/2020، 4، رقع8ا ندانية، كمية الادارة والاقتراد، جامعة زاخػ، العخاق، مجمج
مجمة الػاحات لمبحػث والجراسات،  ،القخارات الاستثساريةا في تخشيج التقاريخ السالية ودورى ،دباشأميخة   .2

 .12،2017 ، العجد10 البػاقي، السجمجييخ جامعة أم التجارية وعمػم التد والعمػمقترادية الاالعمػم كمية 
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إيسان فتحي عبجه، تأثيخ السعخفة السالية عمى الاتجاه والدمػك السالي لعسلاء البشػك التجارية السرخية،   .3
السجمة العمسية لمبحػث التجارية، كمية التجارة جامعة جشػت الػادؼ، العجد الأول، الدشة الثامشة، 

 .2020يػنيػ
مجمة  ،تسػيل الاستثسارات في ضل الازماتشة كسال، عصية حميسة، الأسػاق السالية ودورىا في بغ يسي .4

  .6،2017، العجد3، جامعة عبج الحسيج بغ باديذ، مدتغانع، السجمجالسالية والأسػاق
العػامل والتحيدات السؤثخة عمى القخارات  ب،عالسي الصي بػجخفة بغ ناصخ، بػعجسي عبج القادر،   .5

،  02 العجد ،1 السجمج ية لمسدتثسخيغ، مجمة الحػكسة، السدؤولية الاجتسا ية والتشسية السدتجامة،السال
2019. 

مجمة الابجاع،  ،سارات الجولة دراسة حالة الجدائخدور الأسػاق السالية في تسػيل استث ار،تجساع مخ  .6
 .2019، 01، العجد 9السجمج 

 خارات السدتثسخيغ الأفخاد وأثخىا في أداء السحفطة الاستثسارية،العػامل الدمػكية السحجدة لق جسيل الشجار، .7
 .2017 ،02 العجد ،3مجمج مجمة الجامعة العخبية الأمخيكية لمبحػث،

حدغ شاكخ الذسخؼ، حيجر حسػدؼ عمي، نطخية السالية الدمػكية كسجخل  دارة السخاشخ الفاعمة، مجمة  .8
 ،3 ، العجد8 السجمجالاقتراد، جامعة كػفة،  دارة و كمية ا السثشى لمعمػم ا دارية والاقترادية،

9/1/2018. 
ستثسار والعػامل السؤثخة في تخشيجىا في أسػاق الأوراق السالية لاأخخون، قخارات ا حديغ وليج حديغ و .9

 . 2013 سشة ،22 العجد السجمج الثامغ، مجمة دراسات محاسبية ومالية، بالشدبة لرغار السدتثسخيغ،
، زوبيخ  ياش، أثخ العائج والسخاشخة عمى الاستثسار في الأوراق السالية، حػليات جامعة حلام بخحايمي  .10

 .2017جػان  ،20، العجد الاجتسا ية وا ندانيةقالسة لمعمػم 
 السجمة العخبية للإدارة، التحيدات الدمػكية لجػ السدتثسخيغ، أحسج محمد حسجؼ، الدىخاني، حسج بغ عبج .11

 .2017 ،03عجدال ،37مجمة ية،السسمكة العخبية الدعػد
أميخ عمي السخسي شػشة، دور الحكاء السالي في العلاقة بيغ العػامل  انيا حامج محسػ  العػادلي ،ر .12

السجمة العمسية لمجراسات والبحػث السالية والتجارية، كمية التجارة جامعة  الدمػكية وقخار الاستثسار،
 .2022ػيػلي دميا ، العجد الثاني،

الغخيب حسادة، أثخ التسػيل الدمػكي عمى قخارات الاستثسار في سػق الأوراق السالية السرخية، رنا محمد   .13
العجد الثاني، السجمج  دميا ،السجمة العمسية لمجراسات والبحػث السالية والتجارية، كمية التجارة جامعة 

 . 2022 يػليػ، الثالث،
إليو، حػليات جامعة قالسة لمعمػم الاجتسا ية  ومتصمبات الػصػل القخار الاستثسارؼ  بػرديسة، سعيجة  .14

 .2015جػان ،11وا ندانية، العجد
 ،01العجد ،9اليات تقييع الأوراق السالية الأسيع والدشجات داخل سػق رأس السال، مجمج  ،سمساني عادل .15

2023 . 
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، الػشغ العخبي: مفيػمو، تصػره، مجالاتو التصبيكية ورؤية مدتقبمية بسمسى يػنذ، عمع الشفذ الايجابي .16
 .2015، 1العجدمجمة الذخق الأوسط لعمع الشفذ الايجابي،

عمى بغ الزب ،الخمفية الشطخية لمسالية الدمػكية  صلاح الجيغ نعاس، عبج الخحسان بغ سانية ،  .17
 ،01السجمج والادارة، مجمة الامتياز لبحػث الاقتراد وتحميل سمػك السدتثسخ في سػق رأس السال،

 .2017ديدسبخ ،02العجد
عبػ عسخ، عبػ ربيعة، بػفمي  نبيل، مؤشخات تقييع أداء السحافع الاستثسارية دراسة وصفية احرائية  .18

، مجمة التشسية والاقتراد التصبيقي،  لعيشة مغ السحافع الاستثسارية الستػاججة بالدػق السالي الدعػدؼ
 .2017مارس ،1السديمة ، العجد

ستثسارية بدػق تخاذ القخارات الااستثسار السالي في دات الامحج، دور عمػن محمد لسيغ ة حميسة،يعص .19
 .2020ديدسبخ ،02العجد ،03السجمج ،الاقترادؼمجمة السشيل  رأس السال،

دراسة  :عمي أحسج فارس، ميثع ربي  ىادؼ، مغ السالية التقميجية الى السالية الدمػكية التحػل الجحرؼ   .20
كمية الادارة السجمة العخاقية لمعمػم الادارية،  ميجية والدمػكية،نطخية لأىع العقائج السالية السعاصخة التق

 .40العجد ،10العخاق، السجمج والاقتراد، جامعة كخبلاء،
فاشسة قادم، نسػذج اختبار الأنسا  الصارئة لجراسة كفاءة وحخكة أسعار أسيع البػرصات   .21

سة العميا لمتدييخ والاقتراد ، السجر 2017، ديدسبخ5(، مجمة السجبخ، العجد2014-2008السغاربية)
  الخقسي، القميعة، الجدائخ.

أىسية استخجام السالية الدمػكية في تفديخ التذػىات الدعخية للأصػل  ػرة،نزبيخؼ  فخارؼ فاروق،  .22
 .02،2019العج ،03السالية، مجمة العمػم ا دارية والسالية، السجمج

ت السالية، مجمة أبحاث كسية ونػ ية في العمػم لسيغ شخع، عمي بغ ساحة، السشيج الدمػكي في القخارا .23
 .01،12/6/2023 ، العجد5 الاقترادية والادارية، السجمج

 محمد عبج الدادة نليع، أبعاد السالية الدمػكية في الاستجامة السالية، مجمة الغارؼ كمية الادرة والاقتراد، .24
 .2022 ،3،العجد18السجمج

مجمة السشتجػ لمجراسات والأبحاث  ،حت الاستثسارلج ة السالية كأسمػتمػيدي، الدياسمخوة   .25
 .2017العجد الأول ، الاقترادية،

مرصفى أحسج حامج رضػان، الاقتراد الدمػكي كسجخل ججيج لعلاج الدياسات الاقترادية، مجمة   .26
 .2023، سبتسبخ3، العجد9، السجمجالجراسات القانػنية والاقترادية، معيج مرخ

ؼ، التسػيل الدمػكي ودوره في القخارات السالية، مجمة جامعة بابل، العمػم ميجؼ عصية مػحي الجبػر   .27
 .2014، 4، العجد22ا ندانية، السجمج

مجمة دفاتخ البحػث ، لساليةامػسى بغ مشرػر، مان  سيام، مجخل السالية الدمػكية في ادارة السحفطة  .28
 .2017بخ، ديدس11، العجدالعمية، السخكد الجامعي مخسمي عبجالله بتيبازة
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 تقييع الاستثسار في الأوراق السالية في ضل نطخية السحفطة، نػر الجيغ محخز، نعسان محرػل،  .29
 .2018جػان   ، 02العجد  ،9السجمج  دراسات العجد الاقترادؼ،

ىداع مفم ، ورد كػجظ، أمثمة السحفطة الاستثسارية الدمػكية في سػق دمذق للأوراق السالية ) مقاربة  .30
لسجمج الخامذ، العجد خيتي التػق  و السحفطة الحجيثة(، مجمة جامعة حساة، امجمجة بيغ نط

 .2022الخامذ،
أحسج بغ عبج الله الدىخاني، أحسج محمد حسجؼ، التحيدات الدمػكية لجػ السدتثسخيغ، السجمة العخبية  .31

 .2017، سبتسبخ3، العجد37للإدارة، السجمج
 
 السمتكيات: -
الية الدمػكية واستخجاماتيا في السؤسدة الاقترادية الحجيثة، مان  سيام، الس مػسى، بغ مشرػر  .32

حػل التػجيات الحجيثة لمدياسة السالية لمسؤسدة، كمية العمػم الاقترادية والتجارية وعمػم الجولي  سمتقىال
 ة.التدييخ، جامعة السديم

 الدمػكية، ممتقى مان  سيام، أىسية العمػم الاجتسا ية في بشاء الشطخية السالية مػسى،بغ مشرػر   .33
 غميدان.جامعة  حػل الدمػك السالي ودوره في تحقيق ا قلاع الاقترادؼ بالجدائخ، الػششي الافتخاضي

مان  سيام، بغ مشرػر مػسى، دور السالية الدمػكية في تصػيخ الابتكار السالي، السمتقى الجولي  .34
 .2022، غخدايةجامعة  الافتخاضي حػل السالية الدمػكية بيغ الشطخية والتصبيق،

 السطبؽعات: رابعا

داحي محمد، محاضخات في الأسػاق السالية، مصبػعة مػجية لصمبة الساستخ، كمية العمػم الاقترادية  .1
 .93،ص2017/2018الجدائخ، سشة -والتجارية وعمػم التدييخ، جامعة آكمي محشج أولحاج ، البػيخة

كمية  ،-قالسة– 1945ماؼ  8الية، جامعة مكياس الاسػاق السرياق رفيق، مصبػعة بيجاغػجية في   .2
 .2017/2018،قترادية والتجارية وعمػم التدييخالعمػم الا

 تقاريخ :خامدا

اكاديسية السالية، إفراح عغ السعمػمات لسرجرؼ الأوراق السالية وصشاديق الاستثسار في الدػق السالية  .1
 .الدعػدية)تجاول(

  .فضم انًًبسعبث فٙ يدبل ػلالبث انًغتثًشٍٚتذأل انغؼٕدٚت، ػلالبث انًغتثًشٍٚ دنٛم أ .2
 نٓٛئت انغٕق انًبنٛت. 4244تمشٚش انغُٕ٘   .3
ق الشقج عبج الكخيع أحسج قشجوز، استخجام الاقتراد الدمػكي في ترسيع الدياسات الاقترادية، صشجو  .4

 ادية،حسدة بالي، مرعب بالي، إدارة مخاشخ الاستثسار السالي، رؤػ اقتر ،2023، 119العخبي، العجد
 .2012.2ديدسبخ العجد الثالث،

  .ىٛئت انغٕق انًبنٛت، الاعتثًبساث انًبنٛت ٔأعٕق الأعْٓ .5
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 يئة الدػق السالية، التػجييات الاستخاتيجية لخف  جاذبية إدارة الأصػل في السسمكة.ى  .6
 .يئة الدػق، صكػك وأدوات الجيغى .7
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 ــة السـحـتــؽيـــاتسـقــائ
 الرفحة العشؽان

 - الإىجاء
 - شكخ وعخفان

 । ممخز الجراسة

 ॥ قائسة السحتؽيات

  .I قائسة الججاول
  .II ائسة الأشكالق

  .III قائسة السلاحق
 ج-أ مقجمة

 -0538 مفاليػ وأساسيات حؽل السالية الدمؽكية والاستثسار الساليالفرل الأول: 
 05 تسييج

 06 أساسيات السالية الدمؽكية السبحث الأول: 
 06 السصمب الأول: مالية السالية الدمػكية

 06 الفخع الأول: نبحة تاريخية           
 07 الفخع الثاني: مفاليع السالية الدمػكية والكياسية والفخق بيشيسا         

 10 السصمب الثاني: مبادغ وأبعاد السالية الدمػكية وأىع العمػم السداىسة في بشائيا 
 10 مبادغ السالية الدمػكية  الأول:الفخع        
 11 الدمػكية  الفخع الثاني: أىع العمػم السداىسة في بشاء السالية      

 12 أبعاد السالية الدمػكية  الثالث:الفخع             
 13 ونساذجياالسصمب الثالث: نطخيات السالية الدمػكية 

 13 الفخع الأول: نطخيات السالية الدمػكية            
 16 : نساذج السالية الدمػكية الفخع الثاني           

 17 كية السلاحطة في الأسػاق السالية وحجود السالية الدمػكيةالسصمب الخاب : التحيدات الدمػ 
 17 الفخع الأول: التحيدات الدمػكية السلاحطة في الأسػاق السالية         
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 19 الفخع الثاني: حجود السالية الدمػكية         
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  السمخز:

ىجفت ىحه الجراسة إلى تدميط الزػء عمى أىسية السالية الدمػكية كشسػذج مكسل لمسالية الكياسية في 
عمى أحج أىع الأسػاق السالية في الػشغ  زػءال مغ خلال تدميطفي الأسػاق السالية تخشيج قخارات السدتثسخيغ 

 التحميمي. الاعتساد عمى السشيج الػصفي مغ خلالالدػق السالي الدعػدؼ  العخبي وىػ

 ستثسارداة ضخورية لفيع وتحديغ قخارات الاأوقج تع التػصل الى عجة نتائج أىسيا أن السالية الدمػكية  
ختيار اأن السالية الدمػكية تداىع في بشاء و  سافي الدػق السالي الدعػدؼ وك في الأسػاق السالية لاسيسا
 قخاراتيع.ات الشفدية لمسدتثسخيغ وتأثيخىا عمى يشخيق فيع وتحميل الدمػك السحفطة السالية السثمى عغ

الدػق السالي  ،التحيدات الدمػكية ،السالية الدمػكية، قخارات الاستثسار ،السالية الكياسيةالكمسات السفتاحية: 
 .الدعػدؼ

Abstract: 

This study aimed to highlight the importance of behavioral finance as a complementary 

model to standard finance in rationalizing investors' decisions in financial markets by shedding light 

on one of the most important financial markets in the Arab world, which is the Saudi financial 

market, by relying on the descriptive and analytical approach. 

   Several results have been reached, the most important of which is that behavioral finance is 

a necessary tool for understanding and improving investment decisions in financial markets, 

especially in the Saudi financial market. Behavioral finance also contributes to building and 

selecting the optimal financial portfolio by understanding and analyzing the psychological 

behaviors of investors and their impact on their decisions. 

Key words: Standard finance, behavioral finance, investment decisions, behavioral biases, Saudi 

financial market. 

 


