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:الثامنالتكليف

العلميةاتللنظرينقدتقديمتخصصكمجالفيدكتوراهرسالةاختيار
.الدراسةفيتناولهاتمالتي



التكليفلهذاالمختارةالدراسة

وكيةالسلالماليةإلىالماليةالأسواقكفاءةمنالآجلةالصرفأسواقدراسة
اسطمبوليمصطفىجامعة–أكرمبومرزاقالباحث–الدكتوراهدرجةلنيلأطروحة



:الماليالمجالفيعلميتيننظريتينالدراسةتناولت

(يديةالتقلالماليةتحتتندرج)الماليةالأسواقكفاءةنظرية•

السلوكيةالماليةالنظرية•



:نظرية كفاءة الأسواق المالية

مع افتراضااتاا، مماا أضا عاً اعتمدت النظرية على مقاربة معيارية تحدد ما يجب أن يكون، ساعية إلى تكييف الواقع ليتوافق  اا طاب فى علي
.تجريدياً وعلمياً بحتاً 

:نقد النظرية

مع للاظ وااور الأزماات وا  ت• فاءة الأسواق الأسواق المالياة،  في اعتبار الفرضية رشادة الأفراد الماليين في تصرفاتام وك لا ت 
.كيات غير متوافقةالأسواق المالية أن قرارات المستثمرين ليست دائماً عقلانية أو رشيدة، بل تتسم بقدر كبير من عدم الرشادة وسلو

عات الأر• باا،، أد  لظااور تياار كذلظ وجود تذبذب مفرط في الأسعار   يمكن تفسيره بتغير مماثل في القيم الحقيقية للشركات أو توق
.يدعو إلى إعادة التفكير في نمذجة السلوك الحقيقي للأفراد

عة فماان غيار العقلاناي البحااث عان المعلومااة وا كت• فااء بمراقبااة تشاير النظرياة إلااى أن الساعر إلا كااان مناساابا وتكلفااة المعلومااة مرتف
.  الأسعار، لكن إلا لم يسع أحد لجمع المعلومات فلن يكون السوق لو كفاءة للمستثمرين



:المالية السلوكيةالنظرية 

من قبال ميياد  على الرغم من أن المالية السلوكية تنشأ لتصحيح أوجه القصور في النظرية التقليدية، إ  أناا تعرضت هي الأ ار  لن قد 
.فاماكفاءة الأسواق مثل يوجين 

:نقد النظرية
ظرية موحدة، مما يضعف غياب الإطار النظر  الموحد حيث تعُتبر مجرد تجميع للحا ت الشالة وليست فرعاً علمياً متكاملاً كما تفتقر لن

مصداقيتاا العلمية
لم الاانفو ووعوبة التطبياق العملاا عدم وجاود كما أشارت بعض الدراسات إلى أن النظرية أدلتاا متناقضة ومستمدة من علوم أ ر  كع ي ل

. نمولج سلوكي قابل للتطبيق في إدارة الأموال

يةفاماكما شكظ  ية غيار كاف لتقاديم باديل شاامل لنظرياة قابلية تطبيق النتائج التجريبية على الأسواق الفعلية مع للظ ما زالت الأدلة التجريب
كفاءة الأسواق

:الخلاصة
شرية، بينماا المالياة السالوكية تقادم الوا قر للواقعية الب كن تفت الرياضي قعياة لكنااا تفتقار لرطاار المالية التقليدية توفر هيكلاً رياضياً قوياً ل

.الموحد للتنبي الدقيق



الخاتمة

جيهكمهذا ما تيسر إيراده في هذا التكليف، وأسعد بملاحظاتكم وتو
. مع خالص الدعاء والشكر
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