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 *داءــــــــــــــــــهالإ*

 أهدي هذا العمل المتواضع وخلاصة مجهود هذه السنين إلى:

 والذي لكم تمنى أن يراني في هذا اليوموالدي رحمة الله عليه  

 والدتي وزوجتي اللتان ساندتاني ووفرتا الجو الملائم لعملي

 بنتاي وقرتا عيني رحمة وبسمة

 إلى كل إخوتي وأخواتي

 رفقـاء الدرب زملائي الذين أكن لهم كل الاحترام وأتمنى لهم النجاح في مسيرتهم

في إنجاز هذا العمل دون    من ساعدني من قريب أو من بعيدالأصدقـاء وكل  إلى كل  
 .استثناء

 

 

 

 

 



 شكر وتقدير

 وفضلك وتوفيقك" اللهم لك الشكر على منك وكرمك"

***** 

لك مني كل الاحترام والتقدير على إشرافك لهذا  بوجورفة""بناصر إلى مشرفي أستاذي وأخي 

 العمل وصبرك فقد كنت نعم الأخ الناصح والقدوة رغم تقصيري.

***** 

الذي لم  "غريس ي العربي"أساتذتي ومؤطري وكل من ساهم في تكويننا وهنا أخص بالذكر الأستاذ 

 غيابنالطالما تفهم ظروفنا وتغاض ى عن و يبخل علينا بجهده وعلمه 

***** 

 إلى كل من ساهم في نجاحي وساندني 

 ومن دعالي أو تمنى لي التوفيق

وأدعو الله أن يوفقني على رد  العرفان بالجميل  ووالتقدير  الشكر بأسمى عبارات اليكم أتقدّم

 التوفيق والنجاح في حياتكم. وأتمنى لكم جميلكم

 

 



 ملخص

ة م دددريملوأ  هيدددلا قلدددك ة مدددلةلةذ ة م  ودددق  ر ددد    لة دددق ة   ةمددد  هددد هذ هدددرا ة  لة دددق ة دددك م    دددق  دددل    
 ة رحوزةذ ة  ل كوق ة ري رؤيل قلك مرخري ة ملةل     ر  ي قلك قملو ذ ةرخ ر ة مدلةلةذ هدي ة مؤ  دقن مدأ خد   
ك ة م د  ة  رددلي  ةع د ى قلددك ة  لة د ذ ة  دد  مق ر أدل   ة ددك هأ ة   ةمد  ة  ل ددوق  ق  لدق ة م ددريمل ة د هق ة دد

مح   وددق ةر لة  رددؤيل قلددك قم  وددق ة م ددريمل هددي ةرخدد ر ة مددلةلةذم  قلوددر  مدد    ممم قددق ك وددل  مددأ ة رحوددزةذ 
ة  ددل كوق ة رددي رددؤيل قلددك ق  لددق ة م ددريمل  ةو لةكددرم كمدد   مدد    هأ ة رحوددزةذ ةمكيددل ة ر دد لة ر دد ل   ددمأ هل  ددق 

  ق م  ة   ق(ن ق م  ة م وع رلوق ههق ةعحرم عذم ق م  ةع ر ع  مق ةم  )

ةهددرا ة م  ددت ة ر  ومددي مددأ هددرا ةم ل حددق   لة ددق رددليول ة   ةمدد  ة  ددل كوق  ة رحوددزةذ ة م  لمددق  ددم     
قلددك مرخددري ة مددلةل مددأ مدد   ه  مدد لةت مكللددوأ    ر ددوول  ةرخدد ر ة مددلةلةذم  ر دد   ر دد ول ة ددر   ق  ر زو  دد  قلددك 

  مر   قن    رخ ةا  م ر  ةع حد ةل ة خ دي ة مر د   مؤ  ق أغول  ه 50م ريملة وميل أ  50قو ق مك  ق مأ 
 مخرلف ة   ةم  ة  ل كوق مع ة ر     ق م  ة   ق مأ ة مؤ   ذ مح  ة  لة ق غودل م لمدق هدي ة  د ق ة مد  ي 

هيدددل م  ددد ي ر   ع دددق ةحأددد عوق  ممودددع ة   ةمددد  ة  دددل كوقن كمددد  خلأدددذ ة  لة دددق ة دددك  دددل ل  ةعهرمددد ا  مددد    
 ه ددا كولوددق رليولهدد  قلددك  ددل   ة م ددريملوأ  ة  مدد  قلددك   ددع  ددلةم  ر لو وددق  لم ددريملوأ       ةمدد   ة رحوددزةذ

 ANSEJ لم ريملوأ مي :  ة ملةهمقة  قا   مؤ   ذ  م  ق ر ا قلك رم ت ةلآي ل ة  ل وق      ر   قلك م ر ى 

– CNAC – ANDI. 

summary 

 This study aimed to discuss the behavior of investors and its impact on financial decisions 

by studying the behavioral factors and biases that affect decision makers and thus the decision-

making processes in the institution. Through the theoretical survey and review of previous studies, 

we concluded that the psychological factors and the investor’s emotion, in addition to the limited 

perception, affect the rationality of the investor in decision-making, and accordingly, we found a 

wide range of behavioral biases that affect the investor’s emotion and perception, and we also found 

that the most prevalent biases fall into four Factors (Heuristic , Prospect theory, herd factor and 

market factor). 

 The applied side of this thesis was concerned with studying the impact of behavioral factors 

and the biases included in them on decision makers, including owners or managers in charge of 

management and decision-making, by developing a questionnaire and distributing it to a sample of 

50 investors representing 50 small or medium enterprises. Using multiple linear regression models 

for various behavioral factors with the exclusion of the market factor because the institutions under 

study are not listed in the financial market, we found a statistically significant effect for all 

behavioral factors. The study also concluded that it is necessary to pay attention to factors and 

biases and understand how they affect the behavior of investors, and work to develop training 

programs for investors to help them avoid their negative effects, at the level of  support and 

accompaniment institutions for investors such as: ANSEJ - CNAC - ANDI. 
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 142 الشرط الثالث: عدم الازدواج الخطي بين المتغيرات المستقلة 

 142 (VIPأولا: معامل تضخم التباين ) 
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 159 ت الدراسةاختبار فرضيا المبحث الثالث

 159 اختبار الفرضية الأولى 1

 160 أثر القابلية للتمثيل 1-1

 160 أثر الثقة المفرطة 1-2
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 120 معاملات الثبات لمحاور الدراسة 3-03
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المرجحة والانحرافات المعيارية لمتغيرات عامل المتوسطات  3-06
 الاستدلال

123 

 124 المتوسطات المرجحة والانحرافات المعيارية لمتغيرات نظرية التوقع 3-07



الأشكال والجداول والملاحق فهرس       
 

 

 124 المتوسطات المرجحة والانحرافات المعيارية لمتغيرات عامل القطيع 3-08
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 مقدمة:
لطالماااااااااتقاااااااااةتالمستاااااااااةتذهت للاااااااالتالمقااااااااسىمالتتداساااااااااا   تل تاااااااااااا تالماللاااااااالتذلااااااااا اتم اااااااا تالستااااااااةلاا ت
الالاضاااااااللتداقاااااااساةا تاللماااااااا دتال سظااااااااةلللتد ااااااا اتما ةمسااااااا تل الاااااااا تالسمدلااااااا تالتلاقااااااا تقااااااادا تالست لاااااااة ت دت

ا قااااااامالللتالحااااااةلنتمىاااااا تل الاااااالتالملةهاااااالتالمسد هاااااال تل الااااااالتالمحة اااااالتالحةلىاااااال تلمااااااد دتسقااااااهلاتا ظااااااد تال
دفاضااااااللتالقااااااادفتالةهالاااااااللتسظاااااااتت ااااااا متالل الاااااااا ت لااااااتتل ااااااا ت تتلسظااااااااتتالمقاااااااسىمادتتداللماااااااا دتالسااااااا ت
ل ااااا ت تتلقاااااساةمد اتلسااااااا تالتااااااااا تدالمةاضااااا لتذااااالتتماس اااااتتالقاااااسىمااا  تم ااااا تالاااااا  تماااااتت لملااااالت ااااا مت

دالهداماااا تدالااااةدافنتتالل الااااا تدالسااااااا اتم اااا تلطااااافتداقاااانتالت لااااااتلتساااااا تذهاااالتتالمسذااااااتالقاااا د تالذاااااا 
تف تالدا نتل ح ت تتالمقسىمالتتد ادتتاساا تالتاااتللق تذا متالذقاطلتدالمىاللللالمؤىاةتم ل  ت

 ىذساااا تا ذحااااانتفاااا تم ااااا تالسمدلاااا تالقاااا د  تالاااا  تلهسمااااةتم اااا تةااقاااالتالقاااا د تالةه اااا تل مقااااسىمالتتتت
د ااااا تذااااا ل تسحلاااااةتماااااتتدظاااااةااتذالهت للااااال ت تتمم لااااالتاسااااااا تالتااااااااا تسسااااااىاتذالهدامااااا تاللةقاااااللتدا ةاا لااااال ت

تدمنتسزالةتال سما تذا اتالم ا تدسلام تا ذحانتفل ت ااتمظط حتالهت لللتالمحةدةةت دتالمتلةةل
لهسذااااااتالهةلاااااةتماااااتتالذااااااحىلتتفااااا تالسمدلااااا تالقااااا د  تذااااااتت ظااااادل تمسةامااااالتماااااتتم ااااا تالااااالة تالمهافااااا  ت

 ,Pompian)تلساااا تلهستااااةت لاااااااتستاااادةتالقاااا د تالذااااااا د اااادتالةااقاااالتاله ملااااالتلاااالةاا تدالهم لااااا تالهت لااااالتا
لاااااااا اتفااااااااتتم ااااااا تالااااااالة تداله اااااااد تال سماملااااااالتا ااااااااا تسهطااااااا تسةقااااااالاا ت  ىااااااااتمدضااااااادمللتماااااااتتلت(2006

تالق د تالغلاتمت ل تل مقسىمالتل
 د تماااااتتاقاااااسهم تمظاااااط حتتHerbert Simonماااااتتاداةتم اااااا تالسمدلااااا تالقااااا د  ت اااااااذا تقاااااالمدتت

 ,Behavioral Model of (Simonالهت للاااالتالمحااااةدةةتدظاااااح تاللمااااد دتالقاااا د  تل الااااااتالهت لاااا ت

1955)Rational Choiceةالللااااا ت اللمااااااتتت2002اضاااااافلتالااااا تظااااااح ت اااااا زةتلدذااااا تفااااا تا  سظااااااةت تل
ت–ال اااا اتتلااااااات سااااا تذهلااااداتتيالل اااااةتالمقااااستذ للتتAmos Tverskyدزمل اااا تفاااا تم اااا تالاااالة ت مااااد تسلةاقاااا  ت

لتاااااةاتتسح لااااا تالتااااااااتسحااااا تالم ازفاااااليتدالااااا  تلهسذااااااتالهمااااا تا قاقااااا تل سمدلااااا تالقااااا د  تحلااااانت اااااة تال اسذاااااات
لل الااااااالتالملةهااااااالتالمسد هااااااالت لماااااااد دتدظاااااااة تلظااااااالنتالتااااااااااتملااااااا تالماااااااااطاةتدطااااااادااتلمد  ااااااااتذاااااااةل تمااااااااتت

 ذل اللت ففتالحسمال ل
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الحااااااااةلنتمااااااااتتالسمدلاااااااا تالقاااااااا د  تدالهت للاااااااالتالمحااااااااةدةةتلاااااااااا لاتالاااااااا تالحااااااااةلنتمااااااااتتالهداماااااااا تاتت
دالسحلاااااازا تالقاااااا د للتالمااااااؤىاةتم اااااا تمت للاااااالتالمقااااااسىمالتتملااااااةتاساااااااا تالتاااااااااا تالماللااااااللتمااااااتتااااااا  تالذحاااااانت
الل ااااااا تماااااااتتالسحلااااااازا تالماااااااؤىاةتم ااااااا تقااااااا د تالمقااااااسىمالتتد اااااااةلات لاااااااااتسلتقااااااا تالااااااا تم مااااااادمسلت تسحلااااااازا ت

سااااؤىاتم اااا تماطةاااالتالمقااااسىماتدملدلاااا تتالىتاااالتالمةاطاااال تاللةااااداتمااااتتالاقااااااةتداللةااااداتمااااتتاللااااة تلاااالتمىاااا ماطة
اللةقااااا  تاضااااااافلتالااااا تالسحلاااااازا تا ةاا لااااالتمىاااااا تالتاذ لاااااالتل سمىلااااا  تسحلاااااازتالساقااااال  سحلزتا ساحاااااالتدالمحاقااااااذلت

لمهطلاااااا تالمساحااااالتلااااا لتالهت لااااالتالسااااا تساااااؤىاتم ااااا تا ةاا تالهت ااااا تل مقاااااسىماتدطالتااااالتمهال سااااا تل مه دماااااا تدا
  ماتد ةلات تتق د تالمقسىمالتتلساىات لضاتذهام تالقدفتدمام تالتطلنل

 :الدراسةاشكالية 
تمتتا  تماتستة ت  امتسساا  تللاتالا الللتالساللل:ت

مااااااا ماااااادا لاااااايزير السلامااااااس لاللنياااااا ال الساااااا لكية ل مساااااالزمري  ا  ااااااراد ع اااااا   اااااارارال   الماليااااااة  اااااا   -
 المؤسسة؟

ت:السالللللت س ااتللاتالسقاؤل تال زتتللا الللدمتتا  ت  اتالطاحت
 ما  تالسحلزا تالق د للتالمؤىاةتم  تالتاااا تالمالللتل مقسىمالت؛ 
 ما  تالهدام تالق د للتالمؤىاةتم  تالتاااا تالمالللتل مقسىمالت؛ 
 تسؤىاتسحلزا تمام تالقسةل تم  تالتاااا تالمالللتل مقسىمالت؛   
 تلد اااااااةت ىااااااااتمهلاااااااد ت دتةللااااااالتاحظاااااااا للتلسحلااااااازا تل الااااااالت فااااااافتالحسماااااااال تم ااااااا تالتااااااااااا ت ااااااا 

 ؛المالللتل مقىمالت
 ااا تالمالللتل مقسىمالتتا فااةلم  تالتاتتالتطلنماتمة تساىلاتالسحلزا تالق د للتلهام ت 

 : رضيال الدراسة

ماااااتت  ااااا تالحظاااااد تم ااااا تا اذاااااا تم ملااااالتقااااا لملتدا لماااااا تذ دالااااا تالاااااا الللتالمطادحااااالتدسحتلااااافت 
  ااااااةاتت اااااا متالةااقاااااال تلقااااااه تالاااااا تااسذااااااااتظااااااحلتالةاضاااااالا تالمداللاااااال تالساااااا تساااااا تااااااااستا ااتمااااااتتاااااااا الللت

 فاضلا تا لقلل:تى ىلالةااقلتد ق  سااتف ت
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تتالفرضية ا لل :

القاااااااسةل تم ااااااا تالتااااااااااا تالماللااااااالتل مقاااااااسىمالتتدالمهذااااااااتملاااااااااتتهامااااااا القااااااا د للتلسحلااااااازا تالؤىاتساااااااتت
تذا ةا تالمال ل

H01للد ااااااااااةت ىاااااااااااتمهلااااااااااد ت دتةللاااااااااالتاحظااااااااااا للتلهاماااااااااا تالقااااااااااسةل تم اااااااااا تالتاااااااااااااا تالماللاااااااااالتت
تل مقسىمالتل

H11تلد ةت ىاتمهلد ت دتةلللتاحظا للتلهام تالقسةل تم  تالتاااا تالمالللتل مقسىمالتلت

تتنية:الفرضية الزا

م اااااا تالتااااااااا تالماللاااااالتل مقااااااسىمالتتدالمهذاااااااتملااااااااتذااااااا ةا تت فاااااافتالحسمااااااال ساااااؤىاتسحلاااااازا تل الاااااالتتت
تالمال ل

H02م اااااا تالتاااااااااا تت فاااااافتالحسمااااااال للد ااااااةت ىاااااااتمهلااااااد ت دتةللاااااالتاحظااااااا للتلسحلاااااازا تل الاااااالتت
تالمالللتل مقسىمالتل

H12السد اااااااانتم اااااااا تالتاااااااااااا تالماللاااااااالتلد ااااااااةت ىاااااااااتمهلااااااااد ت دتةللاااااااالتاحظااااااااا للتلسحلاااااااازا تل الاااااااالتت
تل مقسىمالتل

تتالفرضية الزالزة:

تلؤىاتمام تالتطلنتم  تالتاااا تالمالللتل مقسىمالتتدالمهذاتملااتذا ةا تالمال لتت

H03مامااااااا تالتطلااااااانتم ااااااا تالتااااااااااا تالماللااااااالتسحلااااااازا تللد اااااااةت ىااااااااتمهلاااااااد ت دتةللااااااالتاحظاااااااا للتلت
 ل مقسىمالتل

H13ماماااااااا تالتطلاااااااانتم اااااااا تالتاااااااااااا تالماللاااااااالتسحلاااااااازا تاحظااااااااا للتلتلد ااااااااةت ىاااااااااتمهلااااااااد ت دتةللاااااااالت
تل مقسىمالتل
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 مبررال اخليار الملضلع:

م ااااا ت ااااااااتالا ذااااالتالااظاااااللتل ذاحااااانتفااااا تةااقااااالتالقااااا د تالذااااااا تدمااااااتلاااااؤىاتم لااااا تماااااتتمدامااااا ت  
ةاا لل ت اتتااسلاالاتلا اتالمدضدعتلهةةت قذا تمدضدمللتمتت  ماا: تلةقللتدا 

المقاااااسىمالت تد ااااادتماااااتتالمداضااااالنتال ةلاااااةةتالسااااا ت ظاااااذح تمحااااا تا سماااااا تالذااااااحىلتتةااقااااالتقااااا د تت-تت
حاااااد تالهاااااال تفتاااااةت  الااااا تم لااااا تال ىلااااااتماااااتتالةااقاااااا تاااااا  تالهتاااااةلتتالملظااااااملتتفااااا تالهةلاااااةتماااااتتالاااااةد ت

تالمستةملتداللاا لتدذهضتالةد تالهاذللل

 تال زا ااااااا ت اااااا اتمااااااة تد اااااادةت  تةااقااااااا تقاااااااذتلتمااااااتت اااااا اتاللاااااادعت  الاااااا تم اااااا تالمقااااااسىمالتتفاااااات-تت
تحق تالمقحتالل ا تال  ت  اللامتملةتااسلااتالةااقلل

الااااااذطتذااااالتتم اااااال تم ااااا تالااااالة تالمهافااااا تداله اااااد تالماللااااال تد لاااااا ت ىااااااتالمسغلااااااا تالقااااا د للتم ااااا تت-تت
تالمسغلاا تالمالللل

 أهمية الدراسة:

الحةلىاااااالتالساااااا تسااااااةا ت اااااا متالةااقاااااالتضاااااامتتم ااااااا تالسمدلاااااا تالقاااااا د  تدالاااااا  تلهسذاااااااتمااااااتتالمداضاااااالنتتت
لاااااااس تذااااااااتالذاااااااحىدتتلماااااااتلاااااادفامتمااااااتتسةقاااااالاا تدا هلاااااالتلقاااااا د تالمقااااااسىمالتتد لةلاااااالتسظااااااافا تفاااااا تماس ااااااتت

ت ت ماتلم تتاضافلتذهضتاللتاطتالس تسذازت  مللت  متالةااقل:المدا ت

سهسذاااااااتالةااقاااااالتمااااااتتذاااااالتتالمحااااااادل تالت ل اااااالتااظاااااالتذال غاااااالتالهاذلاااااالتلةااقاااااالتقاااااا د تالمقااااااسىمالت تت-تت
اااااااتسهسذااااااتحةلىااااالتفااااا تسطا اااااااتلقااااا د تالمقاااااسىمالتتاااااااادتالقااااادفتالماااااال تحلااااانتلااااا تلهىااااااتم ااااا ت لااااالت ماااااات ل

تةااقلتقاذتلتسلادل تمى ت  اتالطاحل

اضاااااافلتمسداضاااااهلتل اظااااالةتاله مااااا تفااااا ت ااااا اتالم اااااا تذال غااااالتالهاذلااااالتمااااانتالسطاااااافتالل اااااا تلاااااذهضتت-تت
 الس لكيي .أنلاع المسلزمري  دتمنل ا مية الماليةالمظط حا تال ةلةةتمى ت
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 أهداف الدراسة:

سااااااةتت ااااا متالةااقااااالتذااااااتلااتالل اااااا تدالسطذلتااااا تالااااا تمهال ااااالت ااااا تماااااالسه فتذاسااااااا تالتااااااااا تالماللااااالتتت
تالهدام تدالسحلزا تالمؤىاةتم لاالماس تتدت

 أهداف الجانب النظري: 

تسسمى ت  ةاتتال ال تالل ا تفلماتل  :تت

القااااا د للتالساااااا تساااااؤىاتم اااااا تقااااا د تالمقااااااسىمالتتذظاااااةلتماماااااالتالسهااااااتتم اااااا تالهدامااااا تدالسحلاااااازا ت -  
ت؛ااظلتفلماتلسه فتذاساا تالتاااا تالماللل

ت؛اتذ ىسدضلحتمةاد ت  تسحلزتق د  تدالآىااتالمساسذلتمتتالسات-تت

ستااااااااةل تذهااااااااضتاللظااااااااا حت دتالتدامااااااااةتدا اااااااااااةا تل مقااااااااسىمالتتمااااااااتت  اااااااا تاساااااااااا ت اااااااااااا تماللاااااااالتت-تت
ت فض ل

 يق :أهداف الجانب اللطب

تساةتت  متالةااقلتف ت الذااتالسطذلت تال :تت

سهااااااةل تلمااااااد دتلةااقاااااالتالهداماااااا تدالسحلاااااازا تالقاااااا د للتل مقااااااسىمالتتاللااااااااطلتتفاااااا تالقاااااادفتالمااااااال تت-تت
تللس   تمنتطذلهلتالمؤققا تدالمقسىمالتتااادتالقدفتالمال ل

ماااااا  تتطتاااااالت  لاااااازاتتمااااااتسحةلااااااةتالهداماااااا تدالسحلاااااازا تالقاااااا د للتالمااااااؤىاةتم اااااا تالمقااااااسىمالتتفاااااا تملت-تت
تد ظحا تمؤققا ت دتمتتللد تملا تف تالسقللاتداساا تالتاااا ل

ستاااااااةل تسدظااااااالا تدا سااحاااااااا تلل سماااااااا ت  ىااااااااتذاااااااا اتالمدضااااااادعتقااااااادا تذا ذحاااااااانتا  اةلملااااااالتد  دتت-تت
تدضنتذاامجتسةالذللتل مقسىمالتتمتت   تسةاة تالآىااتالق ذللتل سحلزا تالق د للل

ت

ت

ت
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 ندلد الدراسة:

 مه اااااا تالةااقااااااا تاله ملاااااالت الاااااا تلااااااا متالةااقاااااالتم مدماااااالتمااااااتتالحااااااةدةتالزماللاااااال تالم اللاااااالتدحساااااا ت  
تالذاالل تدالس ت ا تذلالاات السال :

 ت:الندلد ال مانية

امساااااة ت ااااا متالةااقااااالتلمااااااتلتااااااا تقاااااذنتقااااالدا تاااااام  تالساظااااال تالل اااااا  ت ماااااات تتا ااااااا تالمتااااااذ  تتت
ل اااااااااتللااااااااغال ت ظاااااااحا تالمؤققاااااااا تتدمااااااا  تاقاااااااسمااا تا قاااااااسذلاتتاقاااااااسغافت  ىااااااااتماااااااتت اذهااااااالت اااااااااات

تدظهدذلتسحةلةتالمداملةتمها ل

 تالندلد المكانية: 
المقااااسىمالتتاللااااااطلتتفاااا تدللاااالت  لاااازاتتقاااادا تفاااا تمللاااالتم دلاااالتمااااتتم اااا تتالملةاللاااالسماااا تالةااقاااالت  

متااااااااتالدللااااااالت دتالملطتسااااااالتتالظااااااالاملسلتتذ حقااااااا تذااااااادز زةتدملطتااااااالتقااااااالة تاطاااااااا تدال سااااااااتتساااااااا  تت  ذاااااااات
تملطتلتظلامللتم  تمقسد تالساا تالدطل ل

 :الندلد البشرية 
لتلمتااااااااذ  سسمىاااااا تفااااااا تمللااااااالتالةااقااااااالتالسااااااا تدزمااااااا تم اااااالا تاقاااااااسمااا تالقاااااااسذلاتتد  الااااااا تمهاااااااا تاتت

سس ااااادتت ااااا متالهللااااالتماااااتتقاااااسدتتمقاااااسىمااتمح لااااااتماااااتت ظاااااحا تالمؤققاااااا تالظاااااغلاةتدالمسدقاااااطلتدماااااتتللاااااد ت
تملا تف تالسقللاتداساا تالتاااا تمتتمةاا تمالللتتدمقلالتل

 صسلبال الدراسة:
مىاااااا تذااااااا  تالةااقااااااا تاله لاااااااتفاااااا تاله ااااااد تالماللاااااالتل للاااااااتذهااااااضتالظااااااهدذا تفاااااا تال ااااااالذلتتالسطذلتاااااا تتت

تل ا  تلس تسدضلحااتفلماتل  :دال
فااااااا تال الااااااا تالل اااااااا تدا الااااااااتظاااااااهدذلتفااااااا تالدظاااااااد تالااااااا تذهاااااااضتالمتاااااااال تدال سااااااا تا  لذلااااااالتت-تت

دالسااااا ت الااااا ت قاقاااااللتدسظااااا تفااااا تظااااا  تمدضااااادعتالةااقااااال تاضاااااافلتالااااا تسا مااااالتماااااااا تالمتاااااال تد لتت
تالظةحا تمتتال س تا  لذللل

 مااااااااتفااااااا تال الااااااا تالسطذلتااااااا تدا الااااااااتظاااااااهدذلتفااااااا تا ااااااااا تال تاااااااا ا تمااااااانت ظاااااااحا تالمؤققاااااااا تت-تت
لهااااااةةت قااااااذا تملاااااااا:ت ىاااااااةتالسزاماااااااسا تد لاااااااذا تمااااااتتمتاااااااتا تمؤققاااااااسا  تاضااااااافلتالاااااا ت ااااااادتتدممى اااااالا ت

 ا حاااااالت دادلااااااالت مااااااات تتالةساااااااةتالساااااا ت  اللاااااااتفلااااااااتالةااقاااااالتالملةاللاااااالتسزاملاااااا تماااااانتحم اااااالتداقااااااهلتلم افحاااااالت
ةتمماااااات ة تالااااا تافاااااضتالمقاااااسىمالتتا ااااااا ت لااااالتلتاااااا ا  تد لااااااتس اااااةاتا ااااااااةتدا اااااااةةتذالاااااةداتالااااا  تالةقاااااا
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لهذاااا تمااااةلاتالغافاااالتالس االاااالتلدللاااالت  لاااازاتتفتااااةتقااااا تم للااااات اااا متالماماااالتذااااةمدسلاتلل سماااااعتالااااةدا ت اذااااا ت
تالهم تحضاتفل تحدال تماادتتمقسىماات  اللاتمها تال تا ا ل

 نملذج الدراسة:

مسمااااااةتالذاحاااااانتفاااااا تسظاااااامل تلمااااااد دت اااااا متالةااقاااااالتم اااااا تالةااقااااااا تدا ذحااااااانتالقاااااااذتلتفاااااا تملااااااةاتتاتت
 ,Waweru, Munyoki, & Uliana)الماللااالتالقااا د للتالمسه تااالتذاااا اتالمدضااادعتدذاااا ا تةااقااالت

لتحلااااانتسااااا تسحةلاااااةتىااااا نت(Lingesiya & Navaneethakrishnan, 2014)دةااقااااالتتت(2008
مسغلااااااااا تمقاااااااست ل:تمامااااااا تالقاااااااسةل  تل الااااااالت فااااااافتالحسماااااااال  تمامااااااا تالتطلااااااانلتسمىااااااا ت ااااااا متالمسغلااااااااا ت
الهدامااااا تالقااااا د للتالماااااؤىاةتم ااااا تالتااااااااا تالماللااااالتل مقاااااسىمالت ت مااااااتللاااااةادتضااااامتت ااااا تمامااااا تم مدمااااالتماااااتت

تضافلتال تا ةا تالمال ت مسغلاتساذنلالسحلزا تالق د للتالااظلتذ  تا

 اااااا تالذاحااااانت لضااااااتذسهاااااةل تالهذاااااااا تالااظااااالتذاقااااا  لتالسحلااااازا تالقااااا د للتالملةا ااااالتضااااامتتالهدامااااا تتت
المح لاااااللتحلاااانت تتمللااااالتالةااقااااالتم دلاااالتماااااتتمقاااااسىمالتتدمااااا  تالقاااا د للتلساااااس   تمااااانتطذلهاااالتالقاااااسىمااا ت

لاااااا تالقاااااااسغلا تمااااااتتمامااااااا تالقاااااادفت لااااااا تااااااااا تلمؤققااااااا ت لااااااااتمةا اااااالتفااااااا تالقاااااادفتالماااااااال  تاضاااااااافلتا
تذا قدافتالماللللتالا  تالمدال تلدضحتلمد دتالةااقل:

ت

ت

ت

ت

ت

ت

ت

ت

ت
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 (: نملذج الدراسة01) الشكس

 

ت)الساىلاتتتتتتتتتتتتتتت(تمتتامةاةتالذاحنتذلا اتم  ت ةذلا تالةااقلدالةاضلا المصدر: 

 

 

 

 الأداء المالي

 عامل الاستدلال

 تحيز التمثيل

 الثقة المفرطة

 تحيز الترسيخ

 مغالطة المقامر

 تحيز الإتاحة

نظرية أفق 
 الاحتمالات

 النفور من الخسارة

 النفور من الندم

 المحاسبة العقلية

 عامل القطيع

 تأثير قرارات البيع والشراء

 تأثير ق اختيار الاستثمارات ونمط التمويل

 تأثير ق حجم رؤوس الأموال

 سرعة التفاعل والاستجابة

المتغيرات 

 المستقلة

ر ــالمتغي

 التابع
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 من جية لأداة الدراسة:

 ااااااةاتتالما اااااادةتذغلاااااالتال اذاااااالتم اااااا تالسقاااااااؤل تالمطادحاااااالتدتااسذااااااااتالةاضاااااالا تل دظااااااد تالاااااا تا 
دملااااا تفااااااتتالمااااالاجتفااااا تالةااقاااااا تالماللااااالتدال سظااااااةلللتتذامسمااااااةتالملاااااا جتالمسذهااااالت ملااااااماااااتت ااااا اتالذحااااانلت

نتالذلالااااااااا تدسذلاااااااااتتملاظاااااااااتلاااااااا تلاااااااااس تذس ملااااااااقاااااااال دتتملاقاااااااا تل  دالاااااااا تالل الاااااااالت السح ل اااااااا ت تظااااااااةالدت
 ملاااااتذامااااةاةتاقااااسذاللتدفاااافتمتلااااا تماااااتفاااا تال الاااا تالسطذلتاااا ت ساسلذااااااتذسق قاااا تملطتاااا لتدتل ااااااتسح  تالمدضاااادع

قااااااالل تماااااانتاقااااااساةا تا تلل اااااااا تالاماقاااااا تسسلاقاااااا تماااااانتاللمااااااد دتالمهسمااااااةتدسدزلهااااااااتم اااااا تمللاااااالتالةااقاااااال
تلم  تالمسغلاتالساذنتلةااقلت ىاتالمسغلاا تالمقست لال مللتالحظا للتدت

 الدراسال السابقة:

  دراساااة الباااانزي: Nelson Maina Waweru & Evelyne Munyoki & Enrico Uliana 

الهاااةةت Int. J. Business and Emerging Marketsذم  ااالتت2008المسمى االتفااا تمتاااا تملااااداتقاااللت
-The effects of behavioural factors in investment decisionذهلااااداتتت01الم  اااةتت01

making: a survey of institutional investors operating at the Nairobi Stock 

Exchange. 
 :م خص الدراسة 

لهسذااااااااات اااااااا اتالمتااااااااا ت د تةااقاااااااالت مهاااااااا تالهداماااااااا تالقاااااااا د للتا اذهاااااااالت)تالقااااااااسةل  ت فاااااااافتت
لاااااازا تالقاااااا د للتالساااااا تسلسماااااا تالحسمااااااال  تالقاااااادفتدالتطلاااااانت(تالمااااااؤىاةتم اااااا تالتاااااااااا تالماللاااااالتدالسح

دسطااااادلاتاقاااااسذاللتل ااااا تمامااااا  تحلااااانت اااااا تالذااااااحىدتتذذلاااااا تلماااااد دتااااااا تذاااااا متالهدامااااا تدالسحلااااازا ت
لةااقااااالتةداتالسمدلااااا تالقااااا د  تدم ااااا تالااااالة تفااااا تظااااالنتالتااااااااتالقاااااسىماا تل مقاااااسىمالتتفااااا تذداظااااالت

تللادذ ل
المةاطااااااال تالساقاااااااال  تا ااااااا تالذااااااااحىدتتالااااااا ت تتالسحلااااااازا تالقاااااااا د للتمىااااااا تالسمىلااااااا  تالىتااااااالتت

مغالطااااالتالمتااااااما تا ساحااااال تالمحاقاااااذلتالهت لااااال تاللةاااااداتماااااتتالاقاااااااةتداللةاااااداتماااااتتاللاااااة ت ىاااااا تم ااااا ت
 ااااااااا تالمقاااااسىمالتلت مااااااتد اااااةتالذااااااحىدتت تتماااااام  تالقااااادفتدالتطلااااانت ااااااتتلاااااا تسااااااىلات ذلااااااتم ااااا ت

تالتاااا تالقسىمااللل

 

 



 مقدمة عامة      
 

 
11 

  دراساااة الباااانزي: Nik Maheran & Nik Muhammad ت2009المسمى ااالتفااا تمتاااا تملااااداتقاااللت
 Behavioral Financeذهلاااداتتت02الم  اااةتت06الهاااةةت Advance Management Journalذم  ااالت

Vs Traditional Finance. 

 :م خص الدراسة 
 تلذاااا ةتمااااد زةتمااااتتالسمدلاااا تالقاااا د   ت ماااااتاقااااسهاضتالذاحىاااااتت ااااة تالذاحىاااااتتفاااا ت اااا اتالمتااااا 

السااااا تسااااادفاتا ةلااااالتال ىلااااااةتحاااااد تسااااااىلاتالسحلااااازا تاللةقاااااللتفااااا تقااااا د تا ذحاااااانتدالةااقاااااا تالقااااااذتلت
تالمقسىماتدا فااةل

سدظاااااااااا تالذاحىاااااااااااتتالاااااااااا ت تتالمقااااااااااسىمالتتلساااااااااااىادتتذسحلاااااااااازتاللةااااااااااداتمااااااااااتتالاقااااااااااااةتد لااااااااااا تت
لقااااساةمدتتا ةا تالقااااااذفت مؤاااااااتلااااارةا تالمقاااااستذ  تفااااا ت اااااااا تاااااااا تا قاااااا  ت ماااااات لاااااا تلسااااااىادتت

دلتلااااااا  دتتةا ماااااااتمحاااااااف تفهالاااااال تاضااااااافلتالاااااا تساااااااىا  تذااااااا ةا تالساااااااالا تذسحلاااااازتالدضاااااانتالاااااااا ت ت
تلرقا تقدا تالماسةهلت دتالملاة لل

لحااااا تالذاحىااااااتت لضاااااات تت لاااااا تساااااةاذلاتلمقاااااامةةتالمقاااااسىمالتتم ااااا تاسااااااا تالاااااااا ت فضااااا تت
ل لااااااااتملاة اااااالتلقااااااذلا تسااااااام تسه اااااال تالقااااااسىمااتدذهااااااضتال ااااااادةتلسدحلااااااةتا ماااااا تتمااااااتتظاااااالاةلفت

تسىمااتالماسا للالق
  دراساااة الباااانزي: Abiola Ayopo Babajide & Kehinde Adekunle Adetiloye المسمى ااالتفااا ت

ت01الم  ااااةتت01الهااااةةت Accounting and Finance Researchذم  اااالتت2012متااااا تملاااااداتقااااللت
 Investors’ Behavioural Biases and the Security Market: An Empiricalذهلاااداتت

Study of the Nigerian Security Market. 

 :م خص الدراسة 
 اااااةف ت ااااا متالةااقااااالتالااااا تسحةلاااااةتالسحلااااازا تالقااااا د للتالملساااااااةتذااااالتتالمقاااااسىمالتتفااااا تقااااادفتت

ا داافتالماللاااااالتاللل لااااااا  تدةااقاااااالت ىااااااااتالسحلاااااازا تالقاااااا د للتم اااااا ت ةا تالقاااااادفلتاقااااااساة تالذاحىاااااااتت
ت300اااااااااام  تدتتلسح لااااااااا تةااقااااااااالتاقستظاااااااااا للتالقاااااااااسذلاتت ااااااااااةاةتدستللااااااااالتالاسذااااااااااطتذمهامااااااااا تذلاقااااااااا

تمقسىماتف تقدفتا داافتالمالللتذلل لالال
د ااااااةتالذاحىاااااااتت ةلاااااالت دلاااااالتم اااااا تد اااااادةتالسحلاااااازا تالقاااااا د للت)تالىتاااااالتالمةاطاااااال تاللةااااااداتمااااااتتت

الاقااااااة تالساااااطلاتدسحلاااازتالدضاااانتالاااااا ت(تدل لاااااات لاااااتمالملاااالتذقااااذ تد اااادةتم  اااالتقاااا ذللتضااااهلةلت
فلت ماااااااااتد ااااااااةتالذاحىاااااااااتت تتالمقااااااااسىمالتتلسااااااااةادلدتتمااااااااتتااااااااا  تقماقاااااااااةتذللااااااااااتدذاااااااالتت ةا تالقاااااااادت

تالذداظلتال لتتاذماتل دلدتتمةاذلتتل سهام تمنتمى ت  متالسحلزا ل



 مقدمة عامة      
 

 
12 

  دراساااااة الباااااانزي: Lingesiya Kengatharan & Navaneethakrishnan Kengatharan 
 Asian Journal of Finance & Accountingذم  اااالتت2014المسمى اااالتفاااا تمتااااا تملاااااداتقااااللت

 The Influence of Behavioral Factors in Makingذهلااااداتتت06الم  ااااةتت01الهااااةةت

Investment Decisions and Performance: Study on Investors of Colombo Stock 

Exchange, Sri Lanka. 

 :م خص الدراسة 
الهدامااااا تتسمااااا ت ااااا متالةااقااااالتم ااااا تمقاااااسد تذداظااااالت دلدمذااااادتذقااااالال ل اتذااااااةتتاقس اااااااتت

القااااا د للتالماااااؤىاةتم ااااا ت ااااااااا تالمقاااااسىمالتتا فاااااااةتدم  ساااااااتذاااااا ةا تالقاااااسىماا  تد لااااا تذاقاااااساةا ت
 & ,Waweru, Munyoki)الهداماا تالقاا د للتا اذهاالتدالسحلاازا تالملةا االتضااملاات ماااتحااةة ات

Uliana, 2008)تل
سدظاااااا تالذاحىاااااااتتالاااااا ت تت ملاااااانتالهداماااااا تتSPSSملااااااةتسح لاااااا تالذلالااااااا تذداقااااااطلتذالااااااامجتت

ا اذهااااالتالقاااااسةل  ت فااااافتالحسماااااال  تالقااااادفتدالتطلااااانتلاااااااتسااااااىلاتدمه ااااا تالمسغلااااااا ت دتالسحلااااازا ت
ماااااتت ملااااانتالهدامااااا تلاااااااتسااااااىلاا تمهسةلااااالتفااااا تحااااالتت تتمسغلااااااتالساقااااال تماااااتتمامااااا تالقاااااسةل تلااااا ت

تاتا داافتالمالللتمتتمام تالتطلنتل تساىلاتملاةضتم  ت اااتالقسىماالتساىلات ذلاتدااسلا
  :دراساااة البانزاااةCamelia Oprean21المسمى ااالتفااا تمةاا ااالتفااا تالم ستااا تالاااةدل تتst International 

Economic Conferenceتذم  ااالالملااااداةتت2014قاااللتت Procedia Economics and Finance 
 .Effects of Behavioural Factors on Human Financial Decisionsذهلداتتت16الهةةت

  :م خص الدراسة 
  ااااا تالذاحىاااالت اااا متالةااقاااالتفاااا ت قاااادافتا  تالمااااا تاللاااااا لتادماللاااااتدالذاازلاااا تدسحااااا تمااااتتت

 ساىلاتالمقسىمالتتدق د ا تم  تق د تالاا تالمد دةتف تالقدفل
 تالمقااااااسىمالتت لاااااااتالهت لاااااا تد تتسااااااالاتلسااااااا جت اااااا متالةااقاااااالتالاااااا ت تتالسااااااةاد تلساااااااىاتذقاااااا دت 

ا اطاااااا تالقااااا د للت)تالسةااااااؤا  تالساااااااؤ  تا  س اااااا تدالت ااااافتللللالااااا ت(تسسغ ااااا تم ااااا تالقااااا د تالهت لااااا ت
تلدملةماتسحةنت  متا اطا تلهةةت ا  تمتتا فااةتفالااتسؤىاتم  تالقدفت   

ت
ت
ت
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  : دراساااة الباناااZipporah Nyaboke Onsomuالملااااداتذم  ااالتت2014المسمى ااالتفااا تمتاااا تقاااللتت 
International Journal of Research in Humanities, Arts and Literature ت06الهاااةةت

 The Impact Of Behavioral Biases On Investor Decisions Inذهلاااداتتت02الم  اااةت

Kenya: Male Vs Female. 

  :م خص الدراسة 
المتاااااا تذمحادلااااالتسحةلاااااةتالسحلااااازا تالقااااا د للتالماااااؤىاةتم ااااا تالمقاااااسىمالتت اااااا تالذاحااااانتفااااا ت ااااا اتت

لقااااااالتتدالسحلااااااازا تا فاااااااااةتفااااااا تذداظااااااالتللادذااااااا تلااااااارداافتالماللااااااال تدالسحتلااااااافتفااااااا تاله  ااااااالتذااااااالتتال 
%ت69مقااااااسىمااتماااااالا تت58القاااااا د لللتساااااا ت لاااااا تذسدزلاااااانتاقااااااسمااا تاقااااااسذلاتتم اااااا تمللاااااالتم دلاااااالتمااااااتت

 %تلقا ل31ا ا تد
لاااااا تا ااااا تالذاحااااانتالاااا ت تتالمقاااااسىمالتتلسااااااىادتتذم مدمااااالتماااااتتالسحلااااازا تملااااةتسح لااااا تالذلا 

ملاااااااتسحلااااازتا ساحااااال تالسمىلااااا  تالساقااااال تدسااااااىلاتالسظااااااتت مااااااتسحلااااازتالىتااااالتالمةاطااااالتلااااال تلااااا تسااااااىلات
 ذلاااااااا ت مااااااااتسدظااااااا تالذاحااااااانتالااااااا تماااااااة تد ااااااادةتااسذااااااااطتمهلاااااااد تذااااااالتتالسحلااااااازا تالقااااااا د للتد ااااااال ت

تالمقسىمالتل
 : دراساااة البانزلاااا Suzaida Bakara & Amelia Ng Chui Yiالمسمى ااالتفااا تمةاا ااالتفااا تالم ستااا تت

قااااللتت7th International Economics & Business Management Conferenceالااااةدل ت
ذهلااااداتتت35الهااااةةت Procedia Economics and Finance ذم  اااالت2016قااااللتتالملاااااداةت2015

The Impact of Psychological Factors on Investors’ Decision Making in Malaysian 

Stock Market: A Case of Klang Valley and Pahang. 

  :م خص الدراسة 
قاااااااادفتا داافتالماللاااااااالتالماااااااااللز تفاااااااا تتم اااااااا تالمقااااااااسىمالتت اااااااا متالةااقاااااااالتالذاحىسااااااااات  ااااااااا تت

ت200لةااقاااالت ىاااااتسحلاااازتالىتاااالتالمةاطاااال تالمحاااااف  تا ساحاااالتدقاااا د تالتطلاااانتم اااا تمللاااالتم دلاااالتمااااتت
ت.Klang Valley & Pahangىمااتف تملطتس تمقس

سذااااااالتتاللساااااااا جتالمسدظااااااا تاللاااااااااتفااااااا ت ااااااا متالةااقااااااالت تتسحلااااااازا تالىتااااااالتالمةاطااااااال تالمحااااااااف تت
دا ساحاااالتلااااااتساااااىلات ذلاااااتم اااا تظاااالنتالتاااااااتلااااة تالمقااااسىمالت تفاااا تحاااالتت تتقاااا د تالتطلاااانتلاااال تلاااا ت

الذاحىسااااااااتت لضاااااااات تتالسحلااااااازا تسااااااااىلات ذلااااااااتم ااااااا تمم لااااااالتظااااااالنتالتااااااااااتلاااااااة تالمقاااااااسىمالت تد اااااااةت
تالق د للتسهسمةتم  ت ل تالمقسىمال

ت
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  : دراسااة كااس ماا  البااانزي P B Suryawanshi & Anand G Jumleالمسمى االتفاا تمتااا ت
  International Journal of Commerce, Business and ذم  اااالت2016ملاااااداتقااااللت

Management (IJCBM) ذهلااااااداتتت05الم  ااااااةتت03الهااااااةةتComparison of Behavioral 

Finance and Traditional Finance: For Investment Decisions. 
  :م خص الدراسة 

ذاااااا اا تمتاالااااالتذااااالتتالسمدلااااا تالتلاقااااا تدالسمدلااااا تالقااااا د  تدسطذلتااااا تفااااا تمم لااااالت اااااا تالذاحىااااااتتت
لااااااا تظااااااالنتالتاااااااااا تد لااااااا تماااااااتتاااااااا  تةااقااااااالتمةااااااااد تالسمدلااااااا تالقااااااا د  تدالةاااااااافتذللااااااا تدذااااااالتتالسمدت

التلاقااااا  تاضاااااافلتالااااا تسح لااااا تلماااااا دتالسمدلااااا تالقااااا د  ت سااااااا ت ااااااااا ت فضااااا تذاااااااتتالقاااااسىمااا ت
تمنتالسطافتال تمةاد تالهت لللتالمحةدةةل

ت
  : دراسااااة كااااس ماااا  البااااانزيAnum & Beenish Ameerت2017المسمى اااالتفاااا تمتااااا تملاااااداتقااااللتت

ت17الم  اااةتت01الهاااةةت  Global Journal of Management and Business Researchذم  ااال
 Behavioral Factors and their Impact on Individual Investors' Decisionذهلاااداتت

Making and Investment Performance: Empirical Investigation from Pakistani 

Stock Market. 

  :م خص الدراسة 
 اااااا تالذاحىااااااتتفااااا ت ااااا متالمتالااااالتذةااقااااالتسااااااىلاتالهدامااااا تالقااااا د للتم ااااا تظااااالاملتالتااااااااتد ةا تت

القاااااسىمااتذاللقاااااذلتل مقاااااسىمالتتاللاااااااطلتتفااااا تذداظااااالتذا قاااااسات تد لااااا تماااااتتاااااا  تسدزلااااانتاقاااااسذلاتت
 لسح ل تالذلالا لتSPSSم  تملللتالةااقلتداقساةا تذالامجت

الهداماااا تالقاااا د للتذماااااتفاااا تت اااا ت تالاااا تالذحىلاااالتسدظاااا تالذاحىاااااتتمااااتتااااا  تلسااااا جتالةااقاااالت 
 لااااا تالقاااااسةل  تد فااااافتالحسماااااال  تمامااااا تالقااااادفتدمامااااا تالتطلااااانتلاااااااتسااااااىلات ذلااااااتم ااااا تظااااالاملت

تالتاااتلة تالمقسىمالتتف ت قدافتا قا تالذا قسالللل
ت
ت
ت
ت
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  البانزااااا دراسااااة :Tona Aurora Lubis & Bambang Sudarisman ت2017الملاااااداةتقااااللت
ت07الهاااةةت International Journal of Economics, Commerce and Management ذم  ااال

 Behavioral Finance Perspectives On  Investor Financialذهلاااااداتتت05الم  اااااةت

Decisions. 

 :م خص الدراسة 
 ااااااا تالذاحىاااااااتتفاااااا ت اااااا متالمتالاااااالتذااااااالسحتلفتفاااااا تمت للاااااالتالمقااااااسىمالتتدفهاللاااااالتالقاااااادفتحلاااااانتت
ل الااااااتلتا مااااالتماااااتتالةااقاااااا تالسااااا تسا ااااازتم ااااا تالسمدلااااا تالقااااا د  تدفااااافتقاااااسلتمااحااااا لتمقاااااحات  الاااااات

 دل:تدضاااااانت ا ماااااالتذالةااقااااااا تالساااااا تسا اااااازتم اااااا تالسمدلاااااا تالقاااااا د   تىاللااااااا:تسحةلااااااةتالةااقااااااا ت ا ت
الظااااا لتذالمدضااااادع تىالىاااااا:تااسلاااااااتالةااقاااااا تالسااااا تسةااااا تذالمهااااااللاتالمحاااااةةة تااذهاااااا:تماا هااااالتا داافت

ةتالمسغلااااااااااا تدالاظاااااااااا  تالا لقاااااااااللتل ااااااااا تةااقااااااااال تاامقاااااااااا:تسظاااااااااللتتالسمدلااااااااا تالماساااااااااااةتدسحةلااااااااا
تالق د   ت الااتس ملنتا ف ااتالمقسا ظلتلل اذلتم  تا ق  لتالذحىللل

ا ااااااااا تالذاحىااااااااااتتالااااااااا ت تت ااااااااااااا تالقاااااااااسىمااتسسااااااااااىاتذالهاطةااااااااالتدالهدامااااااااا تاللةقااااااااالل تد تتت
ال تافاااااااضتفاضاااااااللتالهت للااااااالتدالقااااااادفتالساااااااةاد تلسااااااااىاتذالقااااااا د ت لااااااااتالهت لااااااا تل مقاااااااسىمالتتدذالسااااااا

تالةهاللل
  : دراساااة الباااانزيGhalmi Ettayib & Boudjourfa Benasser المسمى ااالتفااا تمتاااا تملااااداتقاااللت

تذهلاااااداتت05الم  اااااةتت01الهاااااةةت Journal of Management and Economicذم  ااااالتت2021
Behavioral biases affecting Investors Financial Decisions – A study of a sample of 

individual investors in Relizane (Algeria) . 

 :م خص الدراسة 
سح لاااا ت ىاااااتالسحلاااازا تالقاااا د للت)الهاطةلاااالتدالةاا لاااال(تم اااا تذت ااااا تالذاحىاااااتتفاااا ت اااا متالةااقاااالت

ذسطاااااااادلاتاقااااااااسذاللتدفاااااااافتمتاااااااال تلل اااااااااا تالاماقاااااااا تد لاااااااا تا فااااااااااةتالتاااااااااااا تالماللاااااااالتل مقااااااااسىمالتت
ظااااااحا تالمؤققاااااا تالظااااااغلاةتدالمسدقااااااطلت دت تمقااااااسىمااتماااااتت28مللااااالتم دلاااااالتماااااتتتدسدزلهاااااااتم اااااا 

تلمقلالتالدت مالللتتالمةاا تالتمى متتللد تملا تف تا ةااةتداساا تالتاااا ت
ذاقاااااااااساةا تلماااااااااا دتاللحااااااااا ااتالمسهاااااااااةةتسدظااااااااا تالذاحىااااااااااتتالااااااااا تد ااااااااادةتم  ااااااااالت ا تةللااااااااالتت

 تفااااااا تحااااااالتت تت01ل0ملاااااااةتمقاااااااسد تةللااااااالتلتاحظاااااااا للتذااااااالتتالسحلااااااازا تالهاطةلااااااالتدالتااااااااااا تالماللااااااا
ت لاتةاللتاحظا لال ال تاله  لتذلتتالسحلزا تالةاا للتدالتاااا تالمالللتل مقسىمالتت

ت
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 هيكس ل لقسيمال الدراسة: 

ت  ااااااةاتاتالاااااا د اااااا اتالدظااااااد تالماس ةاااااالتذهلاظااااااامتتا لمااااااا ذ دالاااااا تالمدضاااااادعتدتتا حاطاااااالذغاااااااضت
ل  الااااااا تالسطذلتااااااا تتىالااااااانتفظااااااا للتتل  الااااااا تالل اااااااا تدفظااااااا تالااااااا ت ااااااا متالةااقااااااالىالااااااااتستقااااااال ت الملاااااااادةةلت

تد ةتس ت ل تم  تاللحدتالسال :ذالضافلتال تالمتةملتدالااسملت

 الفصس ا لس: 

د لااااا تماااااتتتأساسااااايال صااااان  القااااارارال المالياااااة  ااااا  المؤسساااااةسااااا تالسطاااااافتفااااا ت ااااا اتالةظااااا تالااااا تتت
ااااا  تسدضاااالحت لةلاااالتظاااالنتالتاااااااتداظا ظاااا تدالهداماااا تالمااااؤىاةتم لاااا تاضااااافلتالاااا تلمااااا دتظاااالنتالتااااااا تىاااا ت
سحةلااااااةتظاااااالاعتالتاااااااااتفاااااا تالمؤققااااااللتدفاااااا تا الاااااااتسطا لاااااااتالاااااا تمحاااااادتا ملاااااالتالماللاااااالتاضااااااافلتالاااااا ت دامااااااةت

تدلظا حتلساا ت اااا تمالللت فض ل

 الفصس الزان :

السلاماااااس لاللنيااااا ال السااااا لكية المناااااددة لسااااا ل  المسااااالزمري  عناااااد تت اااااا تالةظااااا تالىاااااال تذهلاااااداتت
 تسهاضااالاتفااا ت ااا اتالةظااا تذةالااالتالااا تالسمدلااا تالقااا د  تد لاااتت ظاااذحتذاااةل تل سمدلااا تالخااااذ القااارارل المالياااة

التلاقااااااا تىااااااا تالست لااااااااتالااااااا تالحاااااااةلنتماااااااتتالسحلااااااازا تالهاطةلااااااالتدا ةاا لااااااالت)المهافلااااااال(تل مقاااااااسىمالتتدالآىاااااااااات
ذا ضااااافلتالاااا تالسحلاااازا تالساااااىاتذاااااا تذهااااة اتسلادللااااات لااااداعتالمقااااسىمالتتفاااا تالسمدلاااا تالقاااا د  تالممساسذاااالتمااااتت

الماااااؤىاةتم ااااا ت ااااا تلااااادعلتفااااا تالاساااااا ت ااااااالاتالااااا تالهدامااااا تالقااااا د للتالماااااؤىاةتم ااااا تاسااااااا تالتااااااااا تالماللااااالتىااااا ت
تا ةللتمتتالةااقا تالقاذتلتم  تساىلات  متالهدام ل

 الفصس اللطبيق :

ةالاااالت اااا اتالةظاااا تذااااا اا تالسح لاااا تا حظااااا  ت قااااسمااا تالةااقاااال تىاااا تالست لاااااتالاااا تسدفلاااافت ملاااااتفاااا تذتت
لمااااااااا دتا لحااااااااةااتالاطاااااااا تالمسهااااااااةةتلمسغلاااااااااا تالةااقاااااااال تدفاااااااا تا الااااااااات ملاااااااااتذااسذااااااااااتفاضاااااااالا تالةااقاااااااالت

تل دظد تال تاللسا جتدالسدظلا ل
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 مقدمة

الإدارة المالية للمؤسسات بمختلف أنواعها تسعى إلى تحقيق الأهداف المسطرة والوصول إليها باستخدام  
 المستمرةوهي بذلك تحتاج إلى اتخاذ قرارات لحل المشكلات ومواجهة التحديات  ،الموارد والإمكانيات المتاحة

والمعيار  التي تواجهها المؤسسة، لذى يمكن القول أن صنع القرارات المالية هو جوهر الإدارة المالية للمؤسسة
 المحدد لمدى نجاحها أو فشلها.

أو الجماعي على مدى نضج وخبرة صناع تعتمد جودة صنع القرار المالي في المؤسسة سواء الفردي  
 القرار ووعيهم بالمخاطر والنتائج المترتبة عنها.

يمتازون بالعقلانية فيما يتعلق بالمفاضلة بين مختلف لطالما ساد الاعتقاد بأن المستثمرين وصناع القرار  
يل السلوكي أن العقلانية البدائل والنظر في جميع المعلومات لاختيار الحلول المثلى، في حين بين نهج التمو 

دراك المستثمرين وصناع القرار في المؤسسة.  مقيدة بنقص المعلومات، ضيق الوقت ومحدودية ذكاء وا 

يتم الإشارة في هذا الفصل أولا إلى ماهية صنع القرار في المؤسسة مع ذكر خصائصه، تصنيفاته  
إلى نماذج صنع القرار ومتطلباتها. أما المبحث الثالث وخطواته إضافة إلى العوامل المؤثرة عليه، ثم ننتقل ثانيا 

فيتناول أنواع صناع القرار في المؤسسة، في حين أن المبحث الرابع خصص لمحو الأمية المالية وعلاقتها 
 بالسلوك المالي للمستثمرين، ثم تقديم قواعد ونصائح لاتخاذ القرارات المالية والاستثمارية في المؤسسة.
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 ول: ماهية صنع القرار في المؤسسةالمبحث ال 

صنع القرار هو أمر حتمي وظاهرة شائعة في حياتنا اليومية، في كل يوم نتخذ العديد من القرارات، حتى  
أننا إذا واجهنا حالة وأردنا عدم اتخاذ قرار بشأنها فنحن بذلك قد اتخذنا قرارا بعدم التدخل أو أخذ موقف حيادي. 

مختلف الإدارات والممؤسسات سواء العمومية أو الخاصة بمواقف تحتاج إلى صنع  مثل حياتنا اليومية تمر
القرار، ويسند هذا الأمر في المؤسسات إلى أشخاص محددين من ذوي الخبرة والمؤهلات يعرفون بالقادة أو 

 صناع القرار.

دة الأبعاد صنع القرارات ليست عملية اختيار حل أو مشروع من سلة البدائل، بل هي عملية متعد 
وتحتاج إلى مراحل وخطوات للوقوف على القرار المنشود، كما أنها تحتاج إلى جرأة وثقة واستعداد لمواجهة 

 تبعات القرار، خاصة في القرارات التي تتسم بنوع من التعقيد وعدم اليقين.

 صنع القرار في المؤسسة: .1

البدائل وتحليلها لاختيار أفضل بديل، مع عملية صنع القرارا هي عملية تحديد المشكلة وصياغة  
 .(DERVISHI & KADRIU, 2014 ) الاستمرار في تنفيذ البديل والسيطرة عليه

صنع القرار في المؤسسات باختلاف تصنيفاتها هو الديناميكية التي يتم من خلالها معاينة، تحليل وتقييم  
تراحات التي تطور لحل مشكلة سبق تحديدها من قبل صانعي القرار، كما تشمل هذه مجموعة من البدائل والاق

العملية اختيار البديل الذي يحقق أكبر قدر من الأهداف ومتابعة تنفيذه للوقوف على النتائج المحققة. من خلال 
 ة:التعريف يتضح لنا أن صنع القرار في المؤسسة لا يتم إلا بتوفر العناصر الثلاث التالي

 المشكلة التي يترتب عليها صنع القرارات: 1.1

المشكلة هي موقف معقد ومربك يضع المستثمر أو صانع القرار في حيرة من أمره وأمام مفترق طرق،  
 يؤدي كل طريق إلى نهاية أو حل للوصول إلى هدف أو أهداف معينة، تعرف هذه الحلول بالبدائل.
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 :القرارمتخذ القرار أو هيئة اتخاذ   2.1

المالك أو الشريك المكلف في بعض المؤسسات الصغيرة والمتوسطة يكون اتخاذ القرار فردي عن طريق 
. بينما تعتمد مؤسسات أخرى على هيئة المدير العام أو المدير المالي المفوض باتخاذ القرارات،بالتسيير

)مدراء و/أو ملاك + عاملين أو مجلس الادارة أو مجموعة صنع القرار اتخاذ القرار التي تتمثل في 
 .مستشارين من ذوي الخبرة والاختصاص(

 التحليل والاختبار: البدائل حلول تتطلب الدراسة 3.1

إن تحديد أبعاد المشكلة وجمع المعلومات المتاحة عنها يسهل معرفة خصائص هذه المشكلة لبحث  
يد مسارات العمل لتحقيق الأهداف، كما أن تحدوتطوير الحلول أو البدائل الممكنة لمواجهة هذا الموقف و 

المفاضلة بين هذه البدائل تحتاج إلى دراسة وتحليل للمعلومات والخصائص المتعلقة بكل بديل باستخدام 
 معايير للتقييم والمفاضلة، إضافة إلى خبرة، حدس ووعي صناع القرار.

الة عدم وجود أكثر من بديل فلا حاجة عملية صنع القرار هي اختيار بين بديلين على الأقل، لأنه في ح 
 إلى الاختيار، بالتالي ليس هناك قرار.

وتحديد مسار العمل، يجب متابعة تنفيذ القرار  حسب لا تنتهي عملية صنع القرار عند اختيار البديل  
 المسار المحدد والوقوف على النتائج لمعرفة مدى مطابقتها وتحقيقها للأهداف.

 خصائص صنع القرار في المؤسسة:  .2

 يتميز صنع القرار بخصائص متعددة أهمها: 

 عقلانية التفكير: 1.2

يعتمد صنع القرار على خبرة ودرجة وعي صانع القرار وقدرته على التفكير العقلاني، من خلال بحث  
 ودراسة معلومات البدائل المتاحة وتحديد الوسائل اللازمة للفصل والمفاضلة.
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 الاختيار والمفاضلة: 2.2

من خصائص صنع القرار البحث عن المعلومات الـلازمة للاختيار والمفاضلـة بيـن مسارات العمل أو  
البدائل المتاحة بهدف تحديد مسار العمل أو البديل الذي يحمـل أعـلى نسبـة نجـاح ويحقـــق أكبــر قــدر مــن 

 الأهـــداف والنتائــج المرجـــوة.

 انية التحقيق ومشروعيته:امك 3.2

ينبغي على صنع القرار أن يكون بالنظر والمفاضلة بين البدائل التي يمكن تجسيدها على أرض الواقع،  
أي البدائل التي لا تتعارض مع الخصائص القانونية، الاقتصادية، البيئية والأنظمة واللوائح المعمول بها في البلد 

 سسة.أو المنطقة التي تنتمي إليها المؤ 

 الالتزام: 4.2

يتولد عن صنع القرار إلتزام بتنفيذ وتحقيق القرار المتخذ إضافة إلى متابعة مراحل الانجاز حتى تحقيق  
 الأهداف والنتائج.

 التقييم: 5.2

لا تنتهي عملية التقييم عند اختيار البديل الأفضل بل تمتد إلى تقييم تنفيذ البديل والنتائج المترتبة عن  
 تيار والقيمة المضافة.هذا الاخ
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 . تصنيف القرارات في المؤسسة:3

تعددت التصنيفات التي وضعها الباحثون في هذا المجال للقرارات، كل يصنفها حسب منظوره، والجدول  
 الموالي يوضح بعض أهم تصنيفات صنع القرار من وجهات نظر مختلفة:

 (: تصنيفات القرار1-1الجدول )

 القراراتانواع  التصنيف

 

 حسب البرمجة

 قرارات مبرمجة

 قرارات غير مبرمجة

Programmed Decisions 

Non Programmed Decisions 

 

 حسب توفر المعلومات

 قرارات في حالة التأكد

 قرارات في حالة عدم التأكد

 قرارات المجازفة أو المخاطرة

Certainty Decisions 

Uncertainty Decisions 

Risk Decisions 

 قرارات فردية  حسب متخذ القرار

 قرارات جماعية

Individual Decisions 

Collective Decisions 

 

 

 حسب نوع المشكلة

 قرارات القبول أو الرفض )نعم/ لا(

قرارات الاختيار بين البدائل 
 )المفاضلة(

 قرارات طارئة أو ظرفية

Yes / No Decisions 

Decisions to choose between 

alternatives 

Urgent or Circumstantial 

Decisions 

 قرارات استباقية حسب توقيت القرار

 قرارات رد الفعل

Proactive Decisions 

Reactive Decisions 

 من إعداد الباحث بالاعتماد على أدبيات الدراسة. المصدر:
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في هذه الدراسة اعتمدنا على أحد أكثر التصنيفات شيوعا في هذا المجال وهو التصنيف حسب البرمجة  
 The New Science of Management به "يالذي أدرجه في كت Herbert Simonالذي قام بوضعه الباحث 

Decision ( 1977، 1965، 1960" بمختلف إصداراته الأول والثاني والثالث)التصنيف عاما  ، يعتبر هذا
 وشاملا وتدخل ضمنه جل التصنيفات.

 :(Programmed Decisions)القرارات المبرمجة  1.3

، يتم يمون بأن القرارات تكون مبرمجة في الحالة التي تكون فيها متكررة وروتينيةيقول الباحث هاربرت س 
 ,Simon, 1960) مرة تحدث فيهاوضع إجراء محدد للتعامل معها حتى لا يتعين معالجتها من البداية في كل 

p. 05).  جراءات تكون محددة مسبقا حسب السياسات والقوانين المعمول يتم التعامل مع هذه القرارات بقواعد وا 
 بها والنظام الداخلي للمؤسسة.

وغيرهم من صناع القرار من المعنيون بالبث في هذه القرارات هم المدراء الفرعيون ورؤساء الأقسام  
المستوى الأدنى. ومن الأمثلة على هذا النوع من القرارات في المؤسسسات الاقتصادية هي قرارات شراء المواد 

الموسمية وغيرها من القرارات التي لا يادة أو تخفيظ الانتاج في الحالات العادية أو ز والمستلزمات وقرارات 
 تحتاج إلى تحليل ودراسة خاصة.
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 :(Non Programmed Decisions)القرارات الغير مبرمجة  2.3

القرارات الغير مبرمجة هي التي تكون جديدة وغير منتظمة الحدوث، ولا توجد طريقة لمعالجتها لأنها لم  
 ,Simon, 1960) وهيكلها معقد وأنها بدرجة من الأهمية لتستحق معالجة خاصةتنشأ من قبل، أو لأن طبيعتها 

p. 06).  يصعب التعامل مع هذه القرارات لأنها تنشأ في ظروف خاصة كما أنها مكلفة وتحتاج إلى موارد
 مادية وبشرية لدراستها.

دراء المستوى الأعلى، ومن أمثلة القرارات الغير مبرمجة قرار هذا النوع من القرارات هو من اختصاص م 
، قرار فتح فروع جديدة أو الاندماج أو قرار الاستحواذ، قرار تغيير المنتج أو الخدمة، الانتقال وتغيير الموقع

 دخول أسواق جديدة.

 . خطوات صنع القرار في المؤسسة:4

تحقيق أهداف معينة كما أنها جوهر وظيفة صناع القرار عملية صنع القرار ضرورية لحل المشكلات أو  
 في المؤسسة سواء كانوا أفرادا أو جماعات، كما أن هذه العملية تمر بمراحل للوصول إلى قرار معين وتنفيذه.

بمجرد أن يختار المدير بديلًا ويعرف كيفية تنفيذه، يمكنه تخصيص الموارد اللازمة لتحقيق الهدف  
-Al) صول إلى هذه النقطة يمكن أن يكون في كثير من الأحيان عملية طويلة ومعقدة وصعبةالمحدد، لكن الو 

Tarawneh, 2012). :قمنا في هذا القسم بتحديد مراحل هذه العملية في ثمان خطوات كالتالي 

 تحديد المشكلة: 1.4

حيث يتم فيها تحديد المشكلة أو الحالة التي تحتاج إلى تعتبر هذه الخطوة من أهم مراحل صنع القرار،  
 اتخاذ قرار بشأنها كما يجب على صانع القرار مراعات مايلي:

 تحديد المشكلة أو الحالة بدقة ومعرفة أبعادها؛ 
  لا فهي مشكلة يمكن تأجيلها إلى التأكد من أن المشكلة ذات أهمية وتحتاج إلى اتخاذ قرار بشأنها، وا 

 وقت آخر؛
 وفر الموارد المادية والبشرية اللازمة لحل هذه المشكلة؛ت 



الفصل الأول  أساسيات صنع القرارات المالية في المؤسسة

 

 
26 

  تحديد الأهداف والمسارات المراد تحقيقها والتأكد من صياغتها بشكل واضح لا إشكال فيه ولا يقبل أي
 تأويل.

 تحديد معايير القرار: 2.4

بعد تحديد المشكلة ودراستها بشكل مفصل يراعى تحديد معايير من أجل التمييز والمفاضلة بين مختلف  
 في درجة أهميتها حسب الأهداف المسطرة.هذه المعايير تتراوح كما البدائل والمساعدة على اتخاذ القرار، 

المسطرة. من الضروري تعريف يجب أن تستند معايير القرار، التي ستميز بين البدائل إلى الأهداف  
المعايير التمييزية على أنها مقاييس موضوعية للأهداف، لقياس مدى تحقيق كل بديل للأهداف. نظرًا لأن 
الأهداف سيتم تمثيلها في شكل معايير يجب أن يولد كل هدف معيارًا واحدًا على الأقل ولكن لا يمكن تمثيل 

 .(Al-Tarawneh, 2012) الأهداف المعقدة إلا بعدة معايير

 تحديد أوزان المعايير: 3.4

تختلف درجة أهمية معايير القرار من عنصر لآخر وذلك بحسب أهمية الأهداف الممثلة لها، لهذا  
القرار من ينبغي على صانع القرار مراعاة إعطاء أوزان لكل المعايير حسب أهميتها لتحديد الأولويات عند اتخاذ 

 أجل تحقيق أكبر قدر من الأهداف.

 تحديد وتطوير البدائل: 4.4

في هذه المرحلة على صانع القرار أو فريق عمله تحديد البدائل المحتملة لحل المشكلة عن طريق  
 استعراض المعلومات والأفكار والعروض المتاحة.

الأفكار و العروض الجديدة لتتلاءم كما يتم أيضا تطوير البدائل عن طريق البحث عن المعلومات،  
أكثر مع الأهداف المسطرة لأنه كلما زادت أهمية القرار يتم توفير المزيد من الموارد المادية والبشرية والتقنية 

 لتطوير هذه البدائل.
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 تحليل البدائل: 5.4

ومدى مطابقتها يتم في هذه الخطوة تحليل البدائل وتقييمها والتحقق من المعلومات الواردة فيها  
للأهداف، كما تتم أيضا )في حالة كثرة البدائل( عملية استبعاد أولية لبعض البدائل الضعيفة لتسهيل عملية 

 المفاضلة والاختيار بين البدائل المتبقية.

 اختيار بديل: 6.4

ليختار صانع بالاعتماد على المعايير السابقة والأوزان الموضوعة لها تتم عملية المفاضلة بين البدائل  
 القرار البديل الذي يحمل أحسن توليفة من المعايير المرجحة بالأوزان.

 تنفيذ القرار:  7.4

بعد اختيار أفضل بديل يتم توجيه تعليمات تنفيذه إلى الأشخاص المعنيين، وتجدر الاشارة هنا إلى  
 ضمان التزامهم بالتنفيذ.إيجابية اشراك المعنيين بالتنفيذ في عملية صنع القرار من أجل تشجيعهم و 

 تقييم فعالية القرار: 8.4

بعد تنفيذ القرار يتم تقييم مدى تحقيقه للأهداف وحله للمشكل، وفي حالة وجود أي خلل يجب مراجعة  
 مرحلة التنفيذ أو أي خطوة سابقة للوقوف على سبب الخلل من أجل حله وتفاديه مستقبلا.
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 القرار في المؤسسة:. العوامل المؤثرة على صنع 5

 يتأثر صنع القرار في مختلف المؤسسات بمجموعة من العوامل نذكر فيما يلي أهمها: 

 العوامل البيئية:  1.5

تتأثر الخطط دائمًا ببيئة الأعمال التي تؤثر دائمًا على عملية صنع القرار. قد تكون العوامل البيئية التي 
المحتمل أن يستجيب العملاء والموردون والحكومة والمنافسون  تؤثر على الأعمال خارجية أو داخلية. ومن

 .(Yogendrarajah, 2011) للتغيرات في البيئة. وبالتالي يجب أن تتصرف المؤسسةبنفس الطريقة

   :الداخلية العوامل 1.1.5

السياسات والتنظيمات الداخلية إضافة إلى يتأثر صنع القرار بمختلف العوامل الداخلية للمؤسسة مثل  
 امكانياتها المادية والبشرية.

 السياسات والتنظيمات الداخلية: 1.1.1.5

خطط  تعمد العديد من المؤسسات إلى وضع قانون داخلي لتنظيم العلاقات وحل المشكلات ووضع 
 واستراتيجيات للتعامل معها.

 الكفاءة التنظيمية: 2.1.1.5

يكل التنظيمي للمؤسسة وتسلسل القيادة، إضافة إلى نظام الاتصال بين مختلف مستويات نقصد بها اله 
السلطة وكفاءة الامكانيات المادية والبشرية الموجهة لمعالجة القرارات وحل المشكلات والنزاعات داخل وخارج 

 المؤسسة.
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  :الخارجية العوامل 2.1.5

بشكل مباشر أو غير مباشر، كما تتأثر عملية صنع القرار هي جزء من المجتمع وتتأثر به  المؤسسة إن 
العادات والقيم. بالاضافة القرارات التي  التقنية، الاجتماعية، السياسية، الاقتصادية، في المؤسسة بالظروف

كما تتأثر المؤسسة بالموقع . (2016)بلحاج،  تتخذها باقي المؤسسات سواء كانت منافسة لها أو متعاملة معها
 الجغرافي لها ومواقع المتعاملين معها والأسواق التي تنشط فيها.

 العوامل المتعلقة بصانع القرار: 2.5

 يمكن تقسيم العوامل المتعلقة بصانع القرار إلى عوامل سلوكية وأخرى إدراكية: 

 العوامل السلوكية: 1.2.5

أو وحدة صنع القرار من مستشارين أو مجلس إدارة. يعد تتعلق هذه العوامل بشخص متخذ القرار  
الجانب النفسي متحكم قوي في سلوك صانعي القرار، بحيث تؤثر العاطفة والمحيط النفسي على صنع القرار، 

ـد، أما إذا كان التأثير لهذه العوامل إيجابيا سيصل سلوك متخذي القـــرار إلى مستوى كبيـــر مـــن العقلانيــة والرشـــــــ
 إذا كان هذا التأثير سلبيا فهذا يعني أن صناعة القرارات سيكون بها نوع من التقصير أو الخلل وتفتقد إلى الرشد

 .(242-241، الصفحات 2013)السعيد، 

 العوامل الادراكية: 2.2.5

وتشخيصهم لها، يمكن تمييز مجموعة من العوامل التي الادراك هو طريقة فهم صناع القرار للمشكلات  
 تؤثر على الادراك من أهمها:

 المستوى التعليمي ودرجة الوعي لدى متخذي القرارات؛ 
 الخبرة والتجارب السابقة والتعود على حل المشكلات بموضوعية؛ 
 تنطوي على  السمات الشخصية لمتخذ القرار ومدى نضجه وطريقة تعامله مع المشكلات، خاصة التي

 نوع من التعقيد وعدم اليقين؛
  التفضيلات، الاهتمامات والميول الشخصية لصناع القرار يمكن أن تحجب الموضوعية وتؤدي إلى

 قرارات متحيزة.
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 تأثير المشكلة: 3.5

تختلف المشكلات التي يواجهها صناع القرار خلال ممارستهم لأدوارهم القيادية، فمنها المشكلات العادية  
روتينية التي تسند في غالب الأمر إلى صناع القرار من المستوى الأدنى. أما المشكلات الجديدة أو الغير ال

مبرمجة فهي من اختصاص أصحاب المستوى الأعلى لأنها تؤثر بشكل كبير على صنع القرار وذلك بحسب 
أكد، عدم التأكد التام(، بالاضافة إلى درجة تعقيدها وقدر المعلومات المتوفرة عنها ) حالات التأكد التام، عدم الت
 الموارد والتكاليف اللازمة لدراستها ووضع وتطوير البدائل الممكنة لحلها.
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 المبحث الثاني: نماذج صنع القرار

بالنظر إلى مساهمات الباحثين في مجال التمويل السلوكي وخاصة فيما يتعلق بنماذج صنع القرار نجد  
والتي تتضمن مجموعة كبيرة من النماذج، إلا أن جل التصنيفات إن لم نقل كل العديد من التصنيفات 

 التصنيفات تتطرق إلى ثلاث نماذج رئيسية:

النموذج العقلاني، نموذج العقلانية المحدودة والنموذج الحدسي، وهذا ما سنشير إليه بنهج النماذج  
 الثلاثة.

 نهج النماذج الثلاثة: .1

النهج العلمي الأكثر انتشارًا هو النهج الذي يحدد ثلاثة نماذج رئيسية لصنع ، يعتبر في الوقت الحالي 
 & RIZUN ) القرار: نموذج اتخاذ القرار العقلاني، ونموذج العقلانية المحدودة، والنموذج الحدسي

TARANENKO, 2014) . 

 النموذج العقلاني: .1.1

تعتمد العديد من أساليب اتخاذ القرار على فكرة أن صناع القرار عقلانيون. العقلانية لديها مجموعة  
متنوعة من التفسيرات التي تعتمد على المجال الذي ينشأ فيه الوصف. في سياق اتخاذ القرار، تعني العقلانية أن 

ا لبعض المقاييس، ثم اختيار النتيجة المثلى. متخذ القرار قادر على التمييز بين النتائج، وتصنيف النتائج وفقً 
على الرغم من أن المرء قد يعتبر افتراض العقلانية مقبولًا تمامًا وحتى واضحًا، فإن الواقع ينحرف كثيرًا عن هذا 

 .(Towler, 2009)النموذج 

حة للاختيار. إنه يستدعي معرفة كاملة أو القدرة النموذج العقلاني يدعو إلى معرفة جميع البدائل المفتو  
على حساب النتائج المترتبة على كل بديل. وهو يدعو إلى اليقين في تقييم صانع القرار الحالي والمستقبلي لهذه 
العواقب. وهو يستدعي القدرة على مقارنة النتائج، بغض النظر عن مدى تنوعها وعدم تجانسها، من حيث وجود 

 . (Simon, 1979 ) ن المنفعةقدر ثابت م
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 متطلبات النموذج العقلاني: .1.1.1

 يمكن الوصول إلى العقلانية في اتخاذ القرارات إذا توفر لصانع القرار الظروف التالية: 

 ظروف اقتصادية مستقرة نسبيا؛ 

 أن يواجه مشكلة واضحة، بسيطة مع توفر المعلومات اللازمة عنها؛ 

 وضوح الأهداف وامكانية تحقيقها؛ 

 التحرر من ضغط الوقت وانخفاض تكلفة البحث عن البدائل وتطويرها؛ 

 وجود بدائل محدودة تحقق الأهداف المسطرة؛ 

 .القدرة على قياس النتائج المترتبة عن كل بديل والمقارنة بينها 

 . نموذج العقلانية المحدودة )المقيدة(:2.1

أن السلوك العقلاني في اتخاذ القرارات هو مقيد بقدرات الفرد المحدودة على  يعتمد هذا النموذج على 
معالجة كل المعطيات الخاصة بالبدائل خاصة في الظروف المعقدة وحالات عدم اليقين، حيث يلجأ صانع 

 القرار إلى تبسيط الحلول الممكنة والبحث عن حل يلبي مستوى مقبول من الرضا.

" الحائز على جائزة نوبل Herbert Simon موذج هو الباحث هربرت سيمون "أول من اقترح هذا الن 
في العلوم الاقتصادية بعد قيامه بسلسلة من الأبحاث في مجال صناعة القرار ونشره العديد من الأعمال في 

 النصف الثاني من القرن الماضي.

، عندما حصل 1978ديسمبر  8يقول هربرت سيمون في المحاضرة التي ألقاها في ستوكهولم، السويد،  
 على جائزة نوبل في العلوم الاقتصادية:

"تم اكتشاف العديد من الإجراءات ذات التطبيق العام إلى حد ما والاستخدام الواسع النطاق والتي تحول  
مشاكل القرارات الصعبة إلى مشاكل يمكن تتبعها. إجراء واحد سبق ذكره هو البحث عن خيارات مرضية بدلًا 

الخيارات المثلى. وهناك طريقة أخرى تتمثل في استبدال الأهداف العامة المجردة بأهداف فرعية يمكن  من
ملاحظتها وقياس إنجازها. والثالث هو تقسيم مهمة صنع القرار بين العديد من المتخصصين ، وتنسيق عملهم 

موذج العام "للعقلانية المقيدة"، عن طريق بنية الاتصالات وعلاقات السلطة. كل هذه وغيرها، تتناسب مع الن
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ومن الواضح الآن أن المنظمات المتقنة التي أنشأها البشر في العالم الحديث لتنفيذ أعمال الإنتاج والحكومة لا 
 ) يمكن فهمها إلا كآلية للتعامل مع حدود قدرات الإنسان على الفهم والحساب في مواجهة التعقيد وعدم اليقين

Simon, 1979) كما أضاف سايمون بأنه بحلول منتصف الخمسينيات من القرن العشرين، كانت نظرية .
 .(Simon, 1979 ) العقلانية المحدودة قد تم اقتراحها كبديل للعقلانية الشاملة

 . افتراضات نموذج العقلانية المحدودة )المقيدة(:1.2.1

( مصطلح العقلانية المقيدة لشرح أنه على الرغم من أن صناع القرار يسعون إلى 1990سيمون )صاغ  
 أن يكونوا عقلانيين بالكامل )لاتخاذ القرار الأفضل أو الأمثل(، إلا أنهم محدودون أو مقيدون بعدد من العوامل

(Williams, 2002, p. 16): 

  معلومات كاملة أو دقيقة تماماعدم وجود. 

 ندرة الوقت والموارد اللازمة للبحث عن مزيد من المعلومات ولصياغة مجموعة كاملة من الخيارات. 

  عدم القدرة على الاحتفاظ بأكثر من كمية صغيرة من المعلومات ذات الصلة في الذاكرة لمواجهة
 .المشكلة

 قدرة على حساب النتائج المثلى.محدودية الذكاء والإدراك الحسي قيود تمنع ال 

 . نموذج الحدس:3.1

" إلى النموذجين السابقين نموذجا ثالثا يعرف بالنموذج الحدسي حيث Luthansيضيف الكاتب لوثانز " 
)حريم،  يعتمد صنع القرار على تقدير الفرد وحدسه وحكمه بالاستناد إلى التجربة العملية وليس المعرفة العلمية

 & Khakheli) تحدد معرفة المدير وخبرته وفهمه للمسؤولية عن النتيجة دقة القرار الحدسي .(2014
Morchiladze, 2015). 
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يعتمد المدراء وذوي الخبرة من صناع القرار على حدسهم في عملية صنع القرار وهذا الأمر يلاحظ  
 بكثرة في الحياة العملية، وذلك استنادا إلى كم هائل من التجارب المتراكمة عبر سنوات الخبرة. 

معطيات. يمكن إن الاعتماد على الحدس في صنع القرار ليس بالضرورة بمنئى عن التحليل العقلاني لل 
لصانع القرار الاعتماد على التحليل العقلاني للمعطيات إضافة إلى استعمال حدسه، وهو بذلك يختصر الوقت 

 ويخفض تكاليف الدراسة خاصة في المواقف المتشابهة.

 نموذج العقلانية المحدودة امتداد للنموذج العقلاني من منظور سلوكي: .2

مثابة تحديث لنموذج العقلانية، وذلك بإضافة مختلف العوامل السلوكية يعتبر نموذج العقلانية المحدودة ب 
المتعلقة بصناع القرار  وظروف البيئة الواقعية والظغوط التي يتعرض لها عند عملية صنع القرار مثل ضغط 

البحث  الوقت وندرة الموارد والمعلومات المتاحة إضافة إلى ارتفاع تكاليف دراسة كل البدائل. مما يظطره إلى
 عن الحل المرضي عوضا عن الحل الأمثل.

 . مقارنة بين النموذج العقلاني ونموذج العقلانية المحدودة:1.2

يمكن الاعتماد على المقارنة التي وضعها  في مقاله مع اضافة بعض الخطوات مثل تحليل البدائل  
ارنة بين النموذج العقلاني ونموذج واختيار البديل وتقييم فعالية القرار مثل ماهو موضح في الجدول )( مق

 العقلانية المحدودة.
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 (: مقارنة بين النموذج العقلاني ونموذج العقلانية المحدودة2-1الجدول )

 العقلانية المحدودة صنع القرار العقلاني خطوات صنع القرار
 

 تحديد المشكلة
الأول تعكس المشكلة في المقام  المشكلة الحقيقية قابلة للتحديد.

اهتمام صانع القرار وفهمه 
 واحتياجاته.

 تحديد المعايير وأوزانها
جميع المعايير ذات الصلة محددة 

 ومرجحة بشكل مناسب.
المعايير المحدودة قابلة للتحديد، 

 والتقييم يتأثر بالمصلحة الذاتية.

 توليد البدائل والتقييم
تحديد جميع الخيارات، وجميع 

بعين العواقب مفهومة وتؤخذ 
 الاعتبار.

 يتم تحديد خيارات محدودة.

 تحليل البدائل
تحليل كل البدائل والتحقق من 
 المعلومات واستبعاد البدائل الضعيفة.

 يتم إعطاء الخيار المفضل الأولوية.

 اختيار بديل
اختيار البديل الأمثل الذي يحقق 

 الأهداف
،يتوقف النظر عند إيجاد حل "جيد 

 بما فيه الكفاية".

 
 التنفيذ

جميع المشاركين يفهمون الحل 
 ويدعمونه.

تؤثر السياسة والسلطة والمصلحة 
الذاتية على مقدار القبول والالتزام 

 بالحل.
 

 تقييم فعالية القرار

تقييم مدى تحقيق الأهداف وحل 
 المشكل

تؤثر بعض التحيزات مثل الثقة 
المفرطة ووهم السيطرة على تقييم 

 القرار.

 .(Williams, 2002, p. 17)المصدر: 
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 . التوافق بين النموذج العقلاني ونموذج العقلانية المحدودة:2.2

قد يكون من الممكن تصحيح النموذج الكلاسيكي للتعامل مع مجموعة واسعة من المواقف التي لا تلعب  
التعامل مع سلوك الاقتصادات المستقرة نسبيًا وليس بعيدًا جدًا عن  أي في -فيها ظواهر عدم اليقين دوراً رئيسياً 

التوازن التنافسي. ومع ذلك فإن الحالة الإيجابية القوية لاستبدال النموذج الكلاسيكي بنموذج للعقلانية المحدودة 
نافسة غير تبدأ في الظهور عندما ندرس الحالات التي تنطوي على اتخاذ القرارات في ظل عدم اليقين والم

الكاملة. هذه الحالات لم تصمم النظرية الكلاسيكية أبدًا للتعامل معها، ولم تتعامل معها أبدًا بشكل مرض. 
نظرية القرارات الإحصائية التي تستخدم فكرة المنفعة الذاتية المتوقعة، من ناحية، ونظرية اللعبة، من ناحية 

من المواقف دون تقديم أوصاف مرضية للسلوك الإنساني  أخرى، ساهمت بتوضيح مفاهيمي هائل لهذه الأنواع
 .(Simon, 1979 ) الفعلي، أو حتى بالنسبة لمعظم الحالات

بناء نموذج في ظل هذه الظروف الصارمة اتخذ اتجاهين. الأول هو الاحتفاظ بالتحسين، ولكن التبسيط  
التي توفر  الارضاء الم المبسط!( قابلًا للحساب. والثاني هو بناء نماذجبشكل كافٍ بحيث يكون الأمثل )في الع

قرارات جيدة بما فيه الكفاية مع تكاليف معقولة للحساب. من خلال التخلي عن التحسين، يمكن الاحتفاظ 
بمجموعة غنية من خصائص العالم الحقيقي في النماذج. بخلاف ذلك يمكن لصانعي القرار أن يرضوا إما عن 
طريق إيجاد حلول مثالية لعالم مبسط، أو عن طريق إيجاد حلول مرضية لعالم أكثر واقعية. لا يسيطر أي نهج 

 .(Simon, 1979 ) على الآخر بشكل عام، وقد استمر كلاهما في التعايش في ميدان علوم الإدارة

 نماذج أخرى لصناعة القرار: .3

الدراسات المتعلقة بصنع القرار نجد عدة تصنيفات لنماذج صنع القرار، كما نجد أن أغلب عند مراجعة  
 هذه التصنيفات تتفق على مجموعة من النماذج.

 ,Das & Teng)تستند قائمة النماذج التي اعتمدناها في هذه الدراسة إلى تصنيفات مقدمة من  
، تحتوي هتان الدراستان على مجموعة متميزة من النماذج القديمة (Turpin & Marais, 2004) و  (1999

 والحديثة في هذا المجال.
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 النموذج الاداري: 1.3

يعمد هذا النموذج إلى إبراز السلوك الفعلي لاتخاذ القرار في المواقف الصعبة، التــي تتميز بالغموض  
حيث تكون عادة القرارات غير مبرمجة. فيكتفي هنا صانع القرار بإيجاد حل مرضي بدلا من الحل وعدم اليقين 

 الأمثل.

يعتبر هذا النموذج وصفي لأنه يصف كيفية تعامل المديرين وصناع القرار في الواقع مع القرارات في  
فإن النموذج الاداري يأخذ بعين  المواقف المعقدة، بدلا من تصور صورة نمطية للتعامل مع القرارات. وبالتالي

الاعتبار القيود الادراكية والعاطفية وتأثير العوامل البيئية على متخذي القرار فـي سعيهم الدائم لصنع القرار 
 العقلاني.

العقلانية المحدودة والرضا، هما مصطلحان اقترحهما سايمون في أعماله وكان لهما دور كبير في  
 تشكيل النموذج الاداري.

النموذج الاداري هو وصف أكثر واقعية لاتخاذ القرار في المؤسسة. وفقًا لهذا النموذج فإن صانعي  
القرار لديهم دوافع وحوافز ومطالب مختلفة لكنهم يحاولون البحث عن طرق مختصرة لإيجاد حلول مقبولة من 

لى الإرضاء، أي اختيار بديل قبل الجميع بسبب ضيق الوقت. بحيث لا يركز صانع القرار على التحسين بل ع
بقيمة أعلى من الحد الأدنى للقيمة المقبولة في قيد معين. الإرضاء قد يؤدي إلى انخفاض جودة القرار إلا أن 

تكلفة التأخير في اتخاذ القرار أو البحث عن بدائل أخرى إضافة إلى أن  من مميزاته أنه يوفر الوقت والجهد
 .(Deepika, 2014) البديل الأفضل منخفضًا نسبيًا عالية ويكون العائد المتوقع من

 النموذج السياسي: 2.3

يفترض النمط السياسي لصنع القرار أن مجموعات الأعضاء التنظيميين ذوي المصالح المتنافسة يقاتلون  
يصبح اتخاذ  يمكنهم تشكيل أقوى تحالف.من أجل قرار موات لهم. وبالتالي فإن النتيجة يقررها أولئك الذين 

القرار عملية صراع على السلطة، ويفوز أقوى الأشخاص. كما أن التحالفات المهزومة غالبا ماتكون قادرة على 
العودة لاحقًا وعكس الموقف. وبالتالي، في العملية السياسية يفهم صانعو القرار أن مسار العمل الفائز قد لا 

فضل على أساس الجدارة، بل يمكن أن يكون انتصارًا مؤقتًا في سلسلة متواصلة من يكون نتيجة كونه الأ
 .(Das & Teng, 1999) المعارك
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ترى وجهة النظر السياسية عملية صنع القرار كعملية مساومة شخصية ، مدفوعة بجداول أعمال  
أهداف الأشخاص عن أهداف المنظمة وقيمها وأهميتها. لا المشاركين بدلًا من العمليات المنطقية. تختلف 

تنتهي عملية صنع القرار مطلقًا، لكنها تظل معركة مستمرة بين تحالفات مختلفة. بعد فوز إحدى المجموعات 
بجولة، قد تعيد الأطراف الأخرى تجميع صفوفها أو تصبح أكثر تصميماً على الفوز بالجولة التالية. يتم ممارسة 

 . (Turpin & Marais, 2004) والقوة بطريقة متعمدة ولتعزيز المصلحة الذاتية النفوذ

في أي مجال. وفقًا لهذا  اتالنموذج السياسي مهم ليس للحكومات فقط أو القطاع العام ولكن للمؤسس 
النموذج، يركز صانعو القرار على العديد من المشكلات داخل المؤسسة التي تعكس الأهداف الشخصية لوحدات 
فرعية مختلفة بدلًا من التركيز على قضية واحدة على عكس النموذج العقلاني. يتم اتخاذ القرارات بعد المساومة 

ات المختلفة، فإن القوة هنا لا مركزية. يركز هذا النموذج على أهداف والمناقشة بين الائتلافات والمجموع
 .(Deepika, 2014) وأولويات متعددة كنتيجة للتسوية بين الوحدات الفرعية

 يفترض هذا النموذج أنه من المنطقي أن التحالفات لن تهتم بتطوير كل البدائل الممكنة لصناعة القرار 
نما تهتم بالبدائل التي تخدم أهدافها ومصالحها. يقدم كل تحالف بديل أوبدائل مختلفة لكن عموما يكون عدد  وا 
البدائل المطروحة غير كاف، كما لا يمكن اختيار أي بديل معين إذا كان يلحق الضرر بمصالح أحد التحالفات 

السياسي تطغى المصلحة الذاتية على مصلحة حتى لو تم اعتباره كأفضل بديل. يمكن القول بأن في النموذج 
 المؤسسة.

 نموذج القمامة: 3.3

إن الرأي القائل بأن اتخاذ القرار هو عملية غير منظمة، حيث يتم الوصول إلى الحلول من خلال سلسلة  
من القرارات الإضافية، كما هو مفترض في نموذج القرار التزايدي، يتم أخذه إلى أقصى الحدود مع نموذج 

 .(Lee & Stinson, 2014) القمامة 

حيث اعتبـروا أن المنظمات هي عبارة عن  (Cohen, et al., 1972)يستند نموذج القمامة إلى أعمال  
ي المنظمة، تعمل "فوضى منظمة" وتتميـز بثلاث خصائص عامة. الخاصية الأولى هي اشكالية التفضيلات ف

المنظمة على أساس مجموعة متنوعة من التفضيلات غيـر المتسقة وغيـر المحددة بشكل جيد. يمكن وصفها 
بأنها مجموعة فضفاضة من الأفكار أفضل من وصفها بأنها بنية متماسكة، حيث تكتشف التفضيلات من خلال 

 .العمل أكثر مما يتم العمل على أساس التفضيلات
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لثانية هي التكنولوجيا غيـر الواضحة. على الرغم من أن المنظمة تمكنت من البقاء وحتـى الخاصية ا 
الإنتاج، إلا أن أعضائها لا يفهمون عملياتها الخاصة. إنهم يعملون على أساس إجراءات التجربة والخطأ 

يختلف المشاركون في  البسيطة، والتعلم من حوادث التجربة السابقة. الخاصية الثالثة هي المشاركة السائلة.
مقدار الوقت والجهد الذي يكرسونه لمختلف المجالات، المشاركة تختلف من وقت لآخر. نتيجة لذلك فإن بنية 

 المنظمة غيـر ثابتة ومتغيرة، قد يتغيـر صناع القرار والمشاركون حسب نوع الخيارات بشكل متقلب.

يوجد سبب منطقي محدد لاتخاذ خيار استـراتيجي. المنظمات يُنظر إليها على أنها "فوضى منظمة"، فلا  
تتكون عملية اتخاذ القرار في هذا النموذج من أربعة مكونات: فرص الاختيار، الحلول، المشاركون والمشاكل. 
يتم تصور عملية صنع القرار من حيث المشكلات التـي تبحث عن فرصة الاختيار، والحلول التي تبحث عن 

 لجتها، وصناع القرار الذين يبحثون عن وظيفة.المشكلات التي يجب معا

من هذا المنطلق، ما يبحث عنه صناع القرار هو مجرد شيء يقررونه، بغض النظر عن نوع العواقب  
التـي قد يحملها الخيار. لذلك، لا تلفت تقديرات الاحتمالات انتباه صانعي القرار على الإطلاق. في الواقع، 

حد المكونات في وضع سلة القمامة. إذا كانت الصدفة فقط مهمة، فلماذا تهتم تقديرات الاحتمالية ليست أ
. يؤكد نموذج القمامة على التشتيت والطبيعة الفوضوية لعملية (Das & Teng, 1999) .باحتمالات النتائج

النموذج السياسي. في هذا النموذج،  صنع القرار في المنظمات، بدلًا من التلاعب المتعمد الذي ينطوي عليه
 .(Turpin & Marais, 2004) القرار هو نتيجة أو تفسير لعدة تدفقات مستقلة نسبيًا في المنظمة

وبغض النظر عن ماسبق لا يسع المرء إلا أن يضحك ضحكة مكتومة في العبثية المطلقة لهذا  
ل المؤلفين يمكن أن يستشهدوا بأمثلة عديدة من السلوكيات المماثلة التـي عرضها النموذج، لولا حقيقة أن ك

 .(Lee & Stinson, 2014) المديرون في مختلف المنظمات التي عملنا فيها أو استشارناها
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 نموذج التدرج المنطقي 4.3

إلى أن اتخاذ القرار هو نتيجة لسلسلة من الاجراءات والقرارات  (Mintzberg, et al., 1976)توصل  
 LogicaIالصغيرة التي تفضي إلى القرار النهائي. يشار إلى هذا النموذج بــاسم التدرج المنطقي )

Incrementalist.) 

قرارات الاستثمار خاصة في الجدير بالذكر أن هذه الطريقة في اتخاذ القرارات غالبا ما نلاحظها في  
حالة المشروعات الجديدة، حيث يقوم المستثمرون بتمويل المشاريع تدريجيا بسبب قلة الخبرة في المجال أو/و 
نقص المعلومات المتاحة مع ارتفاع المخاطر، فيظطرون إلى انتظار تطور المشروع ونجاحه لاتخاذ قرار 

عمال تتوفر المعلومات وتقل حالة عدم اليقين بشأن مستقبل بتوسيعه واستثمار مبالغ أكبر، فمع تطور الأ
 ، يستخدم هذا النهج في اتخاذ القرارات للتحكم في إدارة المخاطر.الاستثمار

تتضمن طريقة التدرج المنطقي عملية تدريجية من الإجراءات الإضافية وتبقي الإستراتيجية مفتوحة  
. حيث تتعلم المنظمة ما يصلح وما لا يصلح بطريقة تدريجية، مما يقلل (Turpin & Marais, 2004) للتكيف

. كما ينص على عدم اتخاذ موقف مبكرًا (Lee & Stinson, 2014) من المخاطر التي تتعرض لها المنظمة
غامضة نسبيًا، بحيث يمكن تعديلها عند توفر المزيد تكون الأهداف الإستراتيجية واسعة و  الوقتجدًا. في هذا 
 .(Das & Teng, 1999) من المعلومات

نهج التدريجي للمؤسسة "إمكانية التفكيـر في البدائل الناشئة. نظرًا لأن الاستراتيجيين لايتخذون اليمنح  
الخيارات. ولأنهم يواصلون الحصول على المعلومات ويواصلون قرارات جذرية، فإنهم يبقون الشركة منفتحة على 

 .(Das & Teng, 1999) إجراء التحليلات، فإنهم لا يتركون أي بديل دون دراسة

لتطوير والاختيار. ثلاث مراحل رئيسية لاتخاذ القرار: التحديد وا (Mintzberg, et al., 1976)حدد  
أولا مرحلة التحديد يتم فيها التعرف على المشكلة ثم يتم تشخيصها. ثانيا مرحلة التطوير، في هذه المرحلة تبدأ 
المؤسسة في إيجاد حل للمشكلة بالبحث أولًا من خلال الإجراءات المعمول بها داخل المؤسسة. إذا لم تكن هناك 

إلى تطوير حل مخصص باستخدام النهج التدريجي. ثالثا مرحلة التحديد، يتم  حلول حالية للمشكلة، فيتم الانتقال
فيها اختيار البديل أو الحل الذي يجب متابعته. تتطلب عملية الاختيار من صناع القرار استخدام الحكم 

 والتحليل والتفاوض في الوقت المناسب. 
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طول المدة الزمنية لاتخاذ القرار، فكلما اتسع نطاق القرار وزادت  (Mintzberg, et al., 1976)لاحظ  
فقط من القرارات التي تعرض لها بالدراسة كانت مدتها  %32أهميته زادت المدة اللازمة لاتخاذه، فقد وجد أن 

أقل من سنة، بينما النسبة الباقية دامت أكثر من سنة دون أن نهمل أن ربع القرارات المدروسة دامت أكثر من 
أربع سنوات. وفي الأخير لا يسعنا إلا أن نتساءل لو تمت إعادة هذه الدراسة في وقتنا الحاضر فهل ستكون 

مماثلة في ظل التسارع والتقلبات التي يشهدها مناخ الأعمال، ففي مدة تفوق السنة وتصل إلى أكثـر من النتائج 
 أربع سنوات تنهار فيها اقتصادات دول وتزدهر اقتصادات دول أخرى فما بالك بالمؤسسات.

 خصائص نموذج القرار المناسب: 4

مكن تحديد بعض المعايير التـــي يمكن من خلالها رغــــم اختلاف وتنوع نماذج صنع القرار، إلا أنـــه ي 
 الحكم عـــلى أهلية وجودة النموذج، فيما يلي بعـــض الخصائص التـــي ينبغــي توفـــرها في نموذج القرار المناسب:

 استخدام الموارد: 1.4

د بشرية، مالية يجب أن يراعى عند اتخاذ القرار الاستخدام الأمثل للموارد المتاحة للمؤسسة، من موار  
ومادية كالآلات والمعدات، وحتى الموارد الخارجية كالأسواق والعملاء من أجل تحقيق الأهداف والغايات 

 المنشودة.

 احتــرام الوقت: 2.4

عامل الوقت مهم عند اتخاذ القرار ففي أغلب الأحيان يكون متخذ القرار تحت ضغط الوقت وعليه  
التنفيذ خلال الوقت الفعلي وتجنب التأخير الذي يكلف أعباء إضافية هو في التعامل مع ضيق الوقت ومتابعة 

 غنى عنها.
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 تعظيم الثروة: 3.4

يقصد بها وضع مصلحة المؤسسة فوق كل اعتبار، وقدرة النموذج على تعزيز مكانة المؤسسة وزيادة  
 نموها وتوسعها.

 دراسة المخاطر: 4.4

دائل والتوصل إلى إيجاد أحسن توليفة تجمع بين العوائد والمخاطر ينبغي على صناع القرار دراسة الب 
 بحيث تكون العوائد مجزية مع نسبة مخاطر مقبولة.
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 المبحث الثالث: صناع القرار في المؤسسة

صناعة القرار هي عملية أساسية في إدارة المؤسسات، كما أن هذه العملية قد تكون فردية أو جماعية.  
 التطرق إلى مفاهيم حول المدير لأنه محور عملية صنع القرارات سواء الفردية أو الجماعية.قبل كل شيء يجب 

 المدير وصناعة القرار في المؤسسة: .1

سيكون من الخطأ اعتبار متخذ القرار شخصًا واحدًا واتخاذ القرار كخطوة واحدة. يتمتع القائد بالمرونة  
تدفعه معرفة جديدة في اتجاه واحد )"يجب أن أحصل فعلًا على لتحديد كيفية اتخاذ القرار. في بعض الأحيان 

مجموعة للمساعدة في اتخاذ هذا القرار"(، ولكن في الوقت نفسه تدفعه تجربته في اتجاه آخر )"أنا أفهم حقًا 
المشكلة بشكل أفضل من المجموعة وبالتالي أنا من يجب أن يتخذ القرار"(. إنه غير متأكد من أن قرار 

 ة مناسب حقًا أو عندما يكون عقد اجتماع للموظفين بمثابة أداة لتجنب مسؤولية صنع القرار الخاصة بهالمجموع
(Towler, 2009, pp. 15-16).  من خلال الممارسة والتدريب والتكوين، يمكن للناس اكتساب المهارات

من العلاقة  %50مهم بنفس القدر أن ندرك أن الموظفين يشتملون على اللازمة ليصبحوا مدراء جيدين. ومن ال
بين المدير والموظف، وبالتالي لديهم مساهمة مهمة في هذا الصدد. وبعبارة أخرى، أن تكون الموظف الجيد هو 

القرار في المؤسسات الصغيرة صناعة . (Sinofsky & Iansiti, 2010) عنصر حاسم في وجود مدير جيد
والمتوسطة غالبا ماتكون من مهام المدير إلا أنه في حالة المشكلات المعقدة أو الجديدة يستعين بذوي الخبرة من 
العاملين أو المستشارين. في حين أن المؤسسات والشركات الكبيرة تواجه تحديات ومشاكل أكثر تعقيدا تجعل 

حيث نجد في هذه المؤسسات فرق أو مجموعات لصناعة القرار يلجأ إليها مهمة صانع القرار أكثر صعوبة 
 المدير.

 الوظائف القيادية للمدير: .1.1

ضفاء الطابع الداخلي عليها وتوصيلها لفريقه والرد على الحالات   يقوم المدير باستنباط خطط العمل وا 
فريقه، وبناء القيم والعمليات والقدرات التي الطارئة التي لا مفر منها. علاوة على ذلك، يعمل أيضًا على تشكيل 

قوم بإنشاء واستيعاب الإستراتيجية وترجمتها إلى تفاصيل .كما أنه يتعمل على تحسين الفعالية بمرور الوقت
لأعضاء الفريق. هذا ليس دورًا إداريًا ضحلًا، بل "قيادة تقنية" حقيقية تساهم في المنظورات الاستراتيجية، وتوجيه 

ين الفرديين، وتدريب الفريق نحو الاستراتيجية. الدور معقد ويحتاج كل من المهارة والوقت، وتحقيق المساهم
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التوازن بين التصور مع التواصل. يرتكز الدور في التميز التقني ويجمع بين الوعي بأهداف العمل والفهم 
 .(Sinofsky & Iansiti, 2010, p. 194) المعماري للقدرات والاعتمادات المتبادلة التي ستحقق النجاح

. (Tovmasyan, 2017) المدراء مسؤولون عن تحديد وتحقيق أهداف الشركة مع ومن خلال الآخرين 
يؤديها. وظائف المدير من الأفضل تقدير تعقيد الدور القيادي للمدير من خلال مراجعة العديد من المهام التي 

محددة تختلف في الأهمية حسب نوع المجموعة التي تتم قيادتها.بالاضافة إلى أسلوب وشخصية المدير ولكن 
 ,Bedeian & Glueck, 1983) بدرجات متفاوتة، يخدم جميع المدراء مجموعة متنوعة من الوظائف. كما يلي

p. 496): 

 ائد كمدير تنفيذي يخدم كمنسق لأنشطة المجموعةالق. 

 يخدم المدير كمخطط للتأثير على الطرق والوسائل التي تحقق بها المجموعة أهدافها المحددة. 

  يخدم المدير بصفته صانع السياسة كممثل لمجموعة العمل في المستويات العليا في تحديد الأهداف
 .والسياسات

 معلومات والمهارات.المدير كخبير بمثابة مصدر لل 

 المدير كممثل خارجي للمجموعة يعمل كممثل لمجموعة العمل في التعامل مع المجموعات الأخرى. 

 المدير كمقدم للمكافآت والعقوبات بمثابة موزع للمكافآت والعقوبات. 

 المدير بصفته محكماً ووسيطاً يعمل كقاضي ووسيط في حل النزاعات داخل المجموعة. 

  نموذجي لسلوك أعضاء مجموعة العملالمدير كمثال. 

 المدير كرمز للمجموعة بمثابة محور لوحدة المجموعة. 

 .يخدم المدير ككبش فداء وهدف للنقد عندما تسوء الأمور 
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 أنماط صنع القرار بالنسبة للمدراء: .2.1

الاستشاري، ونمط بين ثلاثة أنماط للقيادة ) النمط الاستبدادي،  Vroom Yetton Jago يميز نموذج قرار
 :(Vroom & Jago, 1974) المجموعة( وست عمليات مختلفة للقرار

 . النمط الاستبدادي:1.2.1

يستقل المدير في هذا النمط باتخاذ القرار دون استشارة المرؤوسين. يمكن تمييز نوعين من العمليات  
 تدخل ضمن النمط الاستبدادي:

 .النمط الاستبدادي المنفرد:1.1.2.1

يستخدم المدير في هذه العملية المعلومات المتاحة لاتخاذ القرار بشكل مستقل. بحيث لا يستشير أعضاء الفريق 
أو الأطراف الخارجية. القرار لا يعتمد على أعضاء الفريق ورأيهم لا يهم، لكن من المهم إبلاغ القرار الذي تم 

 .اتخاذه للفريق

 . النمط الاستبدادي مع الاعتماد على المرؤوسين:2.1.2.1

تحصل على أي معلومات ضرورية من المرؤوسين، ثم يقرر حل المشكلة يتخذ المدير القرار بشكل مستقل، ي
بنفسه. قد يبلغ المدير المرؤوسين بالمشكلة عند الحصول على المعلومات منهم أو يمتنع عن ذلك. إن الدور 

المرؤوسين في اتخاذ القرار هو بوضوح تقديم معلومات محددة يطلبها المدير بدلًا من إنشاء أو تقييم الذي يلعبه 
 .الحلول

 . النمط الاستشاري:2.2.1

في هذا النمط يعمد المدير إلى أخذ الاستشارة مع الانفراد باتخاذ القرار. كما يمكن التمييــز بين نوعين  
 تشاري:من العمليات تدخل ضمن النمط الاس
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 . النمط الاستشاري الفردي:1.2.2.1

يتبنى المدير دورًا استشاريًا ويأخذ زمام المبادرة لاستشارة أعضاء الفريق المعتمدين بشكل فردي حول  
الموقف والمشكلة والقرار الواجب اتخاذه، للحصول على أفكارهم ومقترحاتهم دون تجميعهم. تكون مشاركة الفريق 

وب اتخاذ القرارات الاستبدادية. ومع ذلك لا يزال اتخاذ القرار من قبل القائد. هذا القرار قد أعلى منها في أسل
 يعكس أو لا يعكس تأثير المرؤوسين.

 . النمط الاستشاري الجماعي:2.2.2.1

في هذا النمط يجمع المدير فريقه ويشاركهم المشكلة والموقف. في هذا الاجتماع يحصل على أفكارهم  
 م ثم يقوم باتخاذ القرار الذي قد يعكس أو لا يعكس تأثير المرؤوسين.ومقترحاته

 . نمط المجموعة:3.2.1

يشارك المدير المشكلة مع مرؤوسيه كمجموعة. يقوم معهم بتوليد البدائل وتقييمها ومحاولة التوصل إلى  
ع التركيز فيها على المشكلة اتفاق )إجماع( على الحل. دوره يشبه إلى حد كبيـر دور الرئيس: تنسيق المناقشة م

والتأكد من أن القضايا الحرجة يتم حلها. لا يحاول التأثير على المجموعة لتبني حله ويرغب في قبول وتنفيذ أي 
 حل يحظى بدعم المجموعة بأكملها.

 . نمط التفويض:4.2.1

المدير بتفويض هذا النمط هو مطابق لنمط المجموعة لكن في مشكلات تتطلب حلول فردية. يقوم  
المشكلة إلى أحد مرؤوسيه، وتزويده بأية معلومات ذات صلة يمتلكها، لكن يعطيه مسؤولية حل المشكلة بنفسه. 

 .أي حل يصل إليه الشخص سيحصل على دعم المدير
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 مجموعة صنع القرار: .2

القرارات، كما أن بعض الاتجاهات الحديثة للإدارة تفضل زيادة مشاركة الموظفين في عملية اتخاذ  
المشكلات أو المواقف التي تواجهها المؤسسة تتطلب نوع من العمليات التشاركية التي يعمل فيها على اتخاذ 
القرارات بشكل جماعي، أي العمل الجماعي على تحديد المشكلة ومعايير القرار، وتحديد وتحليل البدائل واختيار 

 مسار العمل وتنفيذه.

لكتاب والباحثين في مجال الادارة على أهمية وضرورة مشاركة الأفراد والجماعات في حث العديد من ا 
عمليات صنع القرارات في المنظمات وأشارت الدراسات والأبحاث العديدة إلى النتائج والآثار الإيجابية لتلك 

الذات، والتعاون، وتعزيز  المشاركة مثل زيادة الانتاج وتحسين نوعيته، وتحسين الأداء، والرضا الوضيفي، وتقدير
)حريم،  الالتزام بأهداف المنظمة، ويساعد أيضا على إحداث التغييرات المطلوبة، وتحسين الاتصالات الفعالة

 .(95، صفحة 2014

 وعيوب مجموعة صنع القرار: . مزايا1.2

بمجموعة متنوعة من العوامل. وبالتالي ليس من الممكن يمكن أن تتأثر فعالية مجموعة اتخاذ القرار  
 .تفضيل مجموعة صنع القرار على اتخاذ القرارات الفردية أو العكس

 مزايا وعيوب مجموعة صنع القرار كالتالي: Managementفي كتابه  (Kreitner, 2009 )حدد  

 . مزايا مجموعة صنع القرار:1.1.2

 . تجمع أكبر قدر من المعرفة:1.1.1.2

يمكن لأفراد المجموعة أن يجلبوا المزيد من المعلومات ويوظفوا تجاربهم وخبراتهم للتأثير على القرار أو المشكلة 
 .بشكل أفضل من أن يتصرف الفرد بمفرده

 . وجهات نظر مختلفة:2.1.1.2

موعة على رؤية مواقف القرار والمشاكل من زوايا الأفراد ذوو الخبرة والاهتمامات المتنوعة يساعدون المج
 .مختلفة
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 . فهم أكبر:3.1.1.2

إن حضور الاجتماعات والمشاركة في مناقشة الآراء الجماعية حول مسارات العمل البديلة يؤدي إلى فهم 
 الأساس المنطقي وراء اتخاذ القرار النهائي.

 . زيادة القبول:4.1.1.2

ورًا نشطًا في اتخاذ القرارات الجماعية وحل المشكلات إلى النظر إلى النتيجة على يميل أولئك الذين يلعبون د
 .أنها من صنع أيديهم وليست مفروضة عليهم

 . أرض للتدريب:5.1.1.2

يتعلم المشاركون الأقل خبرة في العمل الجماعي كيفية التعامل مع ديناميكيات المجموعة من خلال المشاركة 
 .الفعلية

 مجموعة صنع القرار: . عيوب2.1.2

 . الضغط الاجتماعي:1.2.1.2

 .قد تتحد عدم الرغبة في التغيير والضغط من أجل التوافق لخنق إبداع المساهمين الأفراد 

 :. هيمنة القلة2.2.1.2

في بعض الأحيان تنخفض جودة العمل الجماعي عندما تستسلم المجموعة لبعض الأفراد الذين يحاولون  
 .المجموعة الهيمنة على رأي

 . تقديم تنازلات متبادلة:3.2.1.2

يمكن أن تؤدي بعض السياسات والاتفاقات الجانبية والمساومات بين أعضاء المجموعة إلى إزاحة  
 التفكير السليم عندما تكون مصلحة الفرد على المحك، أي الاشتغال بالمصالح الشخصية عن مصلحة المؤسسة.
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 . تحول الهداف:4.2.1.2

بعض الأحيان، تؤدي الاعتبارات الثانوية مثل الفوز بحجة، أو إثبات وجهة نظر، أو العودة إلى في  
 .المنافسة إلى استبدال المهمة الأساسية المتمثلة في اتخاذ قرار سليم أو حل مشكلة

 . التفكير الجماعي:5.2.1.2

 إنشاء وتقييم مسارات العمل البديلة.في بعض الأحيان الرغبة على الإجماع تتفوق على الحكم السليم عند 

 الفرق بين القرارات الفردية والجماعية: .2.2

يوضح الجدول الموالي أهم الفروقات بين القرارات الفردية والجماعية. وذلك بالاعتماد على مجموعة من  
إلى نوع نموذج المعايير للتفرقة كنوع المؤسسة وهوية متخذ أو متخذي القرار، وتأثير العوامل السلوكية إضافة 

 القرار السائد، وأخيرا العوامل الموقفية المستوجبة للقرار.

 (:الفرق بين القرارات الفردية والجماعية3-1الجدول )

 صنع القرار الجماعي صنع القرار الفردي معيار التفرقة
 
 

 نوع المؤسسة

المؤسسات الصغيرة والمتوسطة وحتى 
 الكبيرة في حالة هيمنة أحد المدراء.

غالبا ما يكون في المؤسسات الكبيرة 
كما نجده في المؤسسات الصغيرة 
والمتوسطة )حالة الشركاء، استعانة 
المدير أو المالك بمستشارين أو عمال 

 لصنع القرارات(
 

المستثمر أو متخذ 
 القرار

 المالك أو الشريك المكلف بالتسيير.
المدير العام أو المدير المالي 

 القرارات.المفوض باتخاذ 

مجلس الادارة أو مجموعة صنع 
القرار )مدراء و/أو ملاك + عاملين 
أو مستشارين من ذوي الخبرة 

 والاختصاص(
أثر العوامل السلوكية 

 على متخذ القرار
يتأثر الفرد بمختلف العوامل السلوكية 
مثل العواطف والأخطاء الادراكية 
واتباع ردود أفعال المستثمرين 

تكون المجموعة أقل عرضة للعوامل 
والتحيزات السلوكية إلا في حالة 
هيمنة أحد المدراء أو أحد أعضاء 
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 من إعداد الباحث. المصدر:

 

ة إلى تأثره بالتحيزات الآخرين بالإضاف
 الناتجة عن هذه العوامل.

 المجموعة وتأثيره على الآخرين.

 
 

 نموذج القرار السائد

النموذج السائد في حالة القرارات 
را الفردية هو العقلانية المحدودة نظ

لتقيد صانع القرار بقدرته المحدودة 
على على معالجة كل المعلومات 
الخاصة بالبدائل وتأثره بمختلف 

 العوامل والتحيزات السلوكية.

يمكن الوصول إلى قرارات عقلانية إذا 
تميزت المجموعة بالخبرة والقدرة على 
التواصل واحترام الرأي بالاضافة إلى 

 والبدائل.توفر الوقت والمعلومات 

 
 
 

العوامل الموقفية 
 المستوجبة للقرار

 (2014)حريم، 
 المصدر الأصلي

(Bedeian, 
Management)   

 قصر الوقت المتاح لصنع القرار؛ -1
 القرار غير مهم نسبيا للجماعة؛ -2
لدى المدير جميع المعلومات  -3

 اللازمة لصنع القرار؛
التخوف من هيمنة فرد أو فردان  -4

 على الجماعة؛
التخوف من تفجر صراعات أثناء  -5

 مناقشة البدائل والحلول؛
قد يشعر الأفراد أن لديهم  -6

اجتماعات كثيرة، ولا يشعرون بالحاجة 
 للمشاركة؛

المعلومات اللازمة للقرار سرية  -7
 فراد؛ولا يمكن مشاركتها مع جميع الأ

أفراد الحماعة غير مؤهلين أو  -8
 قادرين على اتخاذ مثل هذه القرارات.

 هناك حاجة للإبداع والابتكار؛ -1
المعلومات اللازمة لاتخاذ القرار  -2

 متوفرة لدى الجماعة؛
قبول القرار من أفراد الجماعة هام  -3

 وضروري؛
 تفهم القرار من قبل الجماعة هام؛ -4
تحتاج إلى المشكلة معقدة و  -5

 معلومات غزيرة ومتنوعة لإيجاد حل؛
يرغب المدير أن يشعر الأفراد  -6

أنهم جزء من العملية الديمقراطية أو 
 أنه يريد بناء الثقة؛

هناك حاجة إلى مزيد من التفكير  -7
 بالحلول لمواجهة المختطر؛

هناك رغبة أن يتفهم كل فرد  -8
 الآخر بصورة أفضل.
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 صنع القرار في مجموعة وصنع القرار الجماعي: .3

عند الحديث عن مجموعة صنع القرار يجب أن نميز بين مفهومين أو نمطين أساسيين: صنع القرار في  
 مجموعة وصنع القرار الجماعي. يتم التمييز بين النمطين بحسب من يتحمل مسؤولية صنع القرار.

 جموعة:. صنع القرار في م1.3

في هذا النمط يقوم المدير بإنشاء فريق أو مجموعة من الموظفين و/أو المستشارين لمساعدته على  
اتخاذ القرارات، تحت إشراف المدير تقوم المجموعة بالقيام بكل المراحل والخطوات اللازمة لصنع القرار بداية 

أو مسار العمل المناسب للمدير أو قائد  بتحديد المشكلة وصولا إلى تنفيذ القرار مع ترك اختيار البديل
المجموعة، يكون دور المجموعة في هذه الخطوة إستشاري فقط. يمكن أن يعكس القرار وجهة نظر المجموعة 
ككل أو وجهة نظر المدير فقط أو الاثنين معا، وذلك حسب خبرة وتجربة الطرفين وفعالية طرق التواصل 

 والمشاركة.

 ي:. صنع القرار الجماع2.3

يتولى صنع القرار في هذا النمط مجموعة من الأفراد لديهم أدوار قيادية مشتركة ) مجموعات الدراسات،  
لجان المراجعة، مجالس الادارة(. يتشارك أفراد المجموعة في القيام بجميع خطوات صنع القرار كما يشتركون في 

 اتخاذ القرار وتحمل مسؤوليته.
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 القرار في مجموعة وصنع القرار الجماعي. الفرق بين صنع 3.3

 ( يوضح أهم الفروق بين صنع القرار في مجموعة وصنع القرار الجماعي.4-1الجدول الموالي ) 

 (: صنع القرار في مجموعة وصنع القرار الجماعي4-1الجدول)

 صنع القرار الجماعي صنع القرار في مجموعة

 يتم اتخاذ القرار بشكل جماعي. المدير او قائد المجموعة هو صاحب القرار.

وظيفة المجموعة هي مساعدة المدير على صنع 
 القرار عن طريق القيام بالمهام التي توكل إليهم.

يتولى أفراد المجموعة أدوار قيادية ويتشاركون في 
 صنع القرار.

تتشارك المجموعة مسؤولية القرار حيث تكون  يتحمل المدير مسؤولية القرار وحده.
 ءلة جماعية.المسا

  من إعداد الباحث. المصدر:
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 من أجل قرارات مالية واستثمارية أفضلالمبحث الثالث: 

في سعيه الدائم لتحقيق الأرباح وتعظيم الثروة يحتاج المستثمر إلى الاستثمار في التنمية الذاتية وتطوير  
ومع القليل من الثقة بالنفس والإطلاع  نفسه سواء بالتكوين الأكاديمي و/أو اكتساب الخبرة بالممارسة العملية،

على نصائح الخبراء والمختصين يمكن القول بأن الجمع بين هذه الخصائص بمثابة توليفة لتحقيق النجاح 
 والحفاظ عليه.

 محو المية المالية: .1

أن العديد من الأشخاص لا يمتلكون المعرفة الكافية بمفاهيم  (Ejembi & Ogiji, 2007)لاحظ  
الاستثمار الأساسية المطلوبة لاتخاذ قرارات استثمارية حكيمة كما لاحظ أن تحسين التعليم المالي يؤدي إلى 

 زيادة في السلوك الاستثماري لدى الفرد.

لثاني والعشرين، وزاد الاهتمام به ظهر مصطلح محو الأمية المالية في بداية العقد الأول من القرن ا 
  google. يظهر البحث في محرك 2009-2007خلال العقدين المنصرمين خاصة بعد الأزمة المالية 

scholer  عن محو الأمية المالية باللغة الانجليزية حوالي مليون نتيجة، تناول العديد من الباحثين هذا الموضوع
ع ذلك فإن التعريف الأفضل والأوضح والأكثر تميزًا ينتمي إلى منظمة ومووضعوا عدة تعاريف لهذا المصطلح، 

 :التعاون الاقتصادي والتنمية

محو الأمية المالية هي معرفة واستيعاب المفاهيم والمخاطر المالية، هي المهارات، والدافع والثقة لتطبيق  
قات المالية، لتحسين الرفاهية المالية هذه المعرفة والفهم من أجل اتخاذ قرارات فعالة عبر مجموعة من السيا

 .(OECD, 2013, p. 144) للأفراد والمجتمع، ولتمكين المشاركة في الحياة الاقتصادية

لمحو الأمية المالية هو "مزيج من  (𝑂𝐸𝐶𝐷 2020) اليوم، تعريف منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية 
 والمعرفة والمهارات والمواقف والسلوكيات اللازمة لاتخاذ قرارات مالية سليمة وتحقيق الرفاه الماليالوعي المالي 

(Cude, 2022). 

من خلال تطور تعاريف محو الأمية المالية المقدمة من طرف منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية  
م على المعرفة الواعية بالمفاهيم والمخاطر المالية مع تنمية المهارات نلاحظ أن محو الأمية المالية يقو 

 والسلوكيات المساعدة على اتخاذ قرارات مالية سليمة من أجل تحقيق الرفاه المالي.
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,𝑁𝑖𝑐𝑜𝑙𝑖𝑛𝑖) قدم   𝐺. تعريفه الخاص لمحو الأمية المالية على أنه "معرفة بالقضايا المالية ( 2019
تطبيقها في عملية صنع القرار المتعلقة بالتمويل، بما في ذلك الوعي بمصادر المعلومات المتاحة، والقدرة على 

 . (Cude, 2022) وعمل المنتجات والخدمات المالية، الوسطاء الماليون والأسواق المالية

اد متعلمين ماليًا، إذا كانوا أكفاء ويمكنهم إثبات أنهم استخدموا قدراتهم أن الأفر (Saha, 2016) يعتبر 
المعرفية في اتخاذ قرارات الاستثمار. كما أن أي شخص ليس لديه القدرة على تحليل الخيارات المالية المتاحة لا 

 يمكن اعتباره متعلمًا ماليًا.

مالي والرفاه المالي ومن أهم هذه ارتبط محو الأمية المالية بمصطلحات آخرى مثل الوعي ال 
للأسر الهولندية، وجدوا أن  (ALESSIE, et al., 2011)  دراسة قام بها في المصطلحات المعرفة المالية ف

 .الأشخاص الذين لديهم مستويات أعلى من المعرفة المالية هم أكثر عرضة للمشاركة في سوق الأوراق المالية
أن الأفراد الذين يتمتعون بمستويات أعلى من المعرفة المالية يتمكنون من  (Garman, 1997)وجد ي حين ف

 Kumari). ومن منظور آخر وجدت "الحصول على دخل أعلى وقدرة أكبر على "الإنفاق والادخار والاستثمار
D, 2020)  أن الأشخاص الذين لديهم حسابات استثمارية هم متعلمون ماليا مقارنة بمن لا يمتلكون حسابات

 استثمارية على غرار مستوياتهم التعليمية.

على الرغم من ارتباط محو الأمية المالية بمصطلح التعليم المالي أو المعرفة المالية إلا أن النجاح ليس  
الرغم من أن الكثيرين قد يعتقدون أن النجاح هو حكرعلى المستثمرين الذين نتيجة تدريب أكاديمي محدد. على 

تخرجوا من أفضل معاهد إدارة الأعمال والاقتصاد، إلا أن العديد من المستثمرين الناجحين ليس لديهم تعليم 
 .أكاديمي

الرسمية ولكن من لا يتم اكتساب الجزء الأكبر من هذه المعرفة من خلال الندوات أو الفصول التدريبية  
خلال الخبرة والتفسيرات غير الرسمية، قارن بين طالب جامعي في مجال التمويل ومستثمر لديه أكثر من عشر 
سنوات من الخبرة في سوق الأوراق المالية. يمكن القول بأن المستثمر المتمرس أكثر موثوقية من الطالب 

تكون بالممارسة ولا يمكن تحقيقها من خلال الكتب الجامعي لأن أفضل طريقة لفهم سوق الأوراق المالية 
 .(Saeedi & Hamedi, 2018) والدورات التدريبية فقط، يمكن أن توفر الممارسة أفضل الفرص للتعلم
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 على المستوى العالمي:المالية محو المية  .1.1

أجرتها منظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقتصادي. أول مبادرة دولية استهدفت تحسين الثقافة المالية  
بهدف توفير طرق لتحسين معايير التعليم المالي ومحو الأمية  2003وقد بدأت مشروعًا حكوميًا دوليًا في عام 

 شك في أن . ومع ذلك ، لا(Saeedi & Hamedi, 2018) من خلال تطوير مبادئ محو الأمية المالية
يمكن اعتبارها نقطة تحول للحاجة إلى إيلاء المزيد من الاهتمام لمفهوم محو  2009-2007الأزمة المالية في 

 الأمية المالية.

أصبح محو الأمية المالية معترفًا به عالميًا كعنصر مهم للاستقرار الاقتصادي والمالي والتنمية، ينعكس  
الأخير للمبادئ رفيعة المستوى لمنظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقتصادي هذا في تأييد مجموعة العشرين 

 .(OECD, 2013) )الشبكة الدولية للتعليم المالي( بشأن الاستراتيجيات للتعليم المالي

 :بالنسبة للقرارات المالية أهمية محو المية المالية .2.1

محو الأمية المالية هو أحد المتطلبات الرئيسية لاتخاذ قرارات مالية مستنيرة لذلك تشير الأدبيات إلى أن  
 Kumari)  ، قد يكون تعزيز مهارات محو الأمية المالية أمرًا بالغ الأهمية بالنسبة للقرارات المالية والاستثمارية

D, 2020). 

في كتابهم عن محو الأمية المالية العديد من الأسباب الرئيسية  (Saeedi & Hamedi, 2018)ناقش  
 لتزايد أهمية محو الأمية المالية خاصة فيما يتعلق باتخاذ القرارات المالية.

 تعقيد المنتجات والصول المالية:. 1.2.1

لمشتقات المالية بالتنوع والتعقيد حى صار تتميز المنتجات والأصول المالية خاصة المنتجات الهجينة وا 
من الصعب فهمها ومواكبة تطورها، حتى بالنسبة للخبراء مما يجعل هذه المهمة صعبة أو شبه مستحيلة بالنسبة 

 للمستثمر العادي. لهذا تساهم برامج محو الأمية المالية في التمكين من فهم أساسيات هذه المنتجات.
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 الاقتراض والتمويل:كثرة وتنوع صيغ  2.2.1

يعتبر البحث عن صيغة ومصدر التمويل المناسب أحد أهم القرارات المالية التي يتخذها المستثمر،  
وعليه من الضروري معرفة صيغ التمويل المتوفرة وطرق السداد وكيفية المفاضلة بينهم وهذا ما نسعى لتحقيقه 

 بمحو الأمية المالية.

  تقدم الخدمات المالية: المؤسسات التياختلاف . 3.2.1

مع تطور الاستثمارات والأسواق لم تعد الخدمات المالية حكرا على البنوك، بل ظهرت العديد من  
الشركات المالية غير المصرفية التي تقدم خدمات مماثلة مثل شركات التأمين وشركات التأجير. لذى يساهم 

تقدمه من خدمات وكيفية الحصول عليها لتفادي الوقوع التثقيف المالي في التعرف على هذه الشركات لفهم ما
 ضحية للاحتيال.

  حماية المستثمر:. 4.2.1

بشكل عام تعتبر المعرفة جدار حماية لصاحبها، والمعرفة المالية ليست استثناءا فهي تحمي المستثمر  
ستثمار الجيد والسيء والترجيح من الاحتيال وتجعله قادرا على فهم المعطيات والمعلومات المالية للتمييز بين الا

 بين العائد والمخاطرة.

من أجل الحصول على الكفاءة في محو الأمية المالية ، يجب على المستثمرين فهم المشاكل التي تواجه السوق. 
يجب تدريبهم على اكتشاف أفضل طريقة لحمايتهم من الوقوع ضحايا الجهل المالي. يمكن التخفيف من هذا 

 .(Saeedi & Hamedi, 2018) ل التعليم المالي ، وبالتالي تحسين الثقافة الماليةالجهل من خلا

  فهم المخاطرة والعائد:. 5.2.1

من متطلبات محو الأمية المالية التعليم وزيادة الوعي المالي الذي من شأنه أن يجعل المستثمر أكثر  
إضافة  .باستثماراته، كما أنه يقرب الفجوة بين المخاطر المتصورة والمخاطر الحقيقيةدراية بالمخاطر المتعلقة 

إلى القدرة على الترجيح بين المخاطرة والعائد لمعرفة جدوى الاستثمار، وهذا ما يجعل الممستثمر يصدر قراراته 
 عن قناعة ويتقبل المسؤولية عنها.
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  المستثمرون:المزيد من المسؤولية التي يتحملها . 6.2.1

بعد الركود الكبير وتحرير الأسواق المالية، تم وضع المزيد من المسؤولية على عاتق المستثمرين. يمكن  
 .(Saeedi & Hamedi, 2018, p. 09) .أن يساعدهم محو الأمية المالية في اتخاذ القرارات بشكل صحيح

 :للمستقبلالتخطيط الفضل . 7.2.1

إن الهدف الأساسي للمستثمر هو تعظيم الثروة والذي يكون عن طريق اتخاذ سلسلة من القرارات الجيدة  
 أو الحسنة كأقل تقدير.

يسهم محو الأمية المالية في تعزيز الثقة بالنفس واتخاذ قرارات مالية مدروسة تكون أقل تأثرا بالعوامل  
ون قادرا على تحييد المؤثرات الداخلية والخارجية مع الاعتماد على المعطيات والتحيزات السلوكية للفرد أي أن يك

 والمعلومات المتاحة.

 الارتباط بين السواق:. 8.2.1

الترابط بين البنوك والتأمين وأسواق رأس المال لا يمكن تجاهله. ليس فقط هذه الأسواق ، ولكن أيضًا  
ة، تحسين المعرفة المالية يمكن أن يعزز فهم المستثمرين فيما يتعلق الأسواق الدولية في المشهد العالمي متشابك

 & Saeedi) بالأسواق المترابطة والدولية ومساعدتهم على تحسين صنع القرار بين المنتجات المحلية والدولية
Hamedi, 2018, pp. 10-11). 

 المالية في اقتصادات بعض الدول:تعزيز دور السواق  .9.2.1

لا تزال العديد من الدول تعتمد في اقتصادها بشكل أساسي على البنوك، في حين تسعى بعض هذه  
الدول إلى الاعتماد بشكل أكبر على الأسواق المالية وزيادة الاعتماد في التمويل على أسواق رأس المال. يساعد 

 ول عبر تعرف المؤسسات والأفراد على أسواق رأس المال.محو الأمية المالية في تسهيل هذا التح
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 محو المية المالية والسلوك المالي للمستثمرين: .2

تفترض النظريات المالية التقليدية والحديثة أن الناس في الغالب هم صناع قرار عقلانيون ويمكن التنبؤ  
والتمويل السلوكي أن سلوك المستثمرين يتأثر بهم. لكن في الواقع أظهرت الأبحاث والدراسات في علم النفس 

بمجموعة من العوامل والتحيزات العاطفية والادراكية التي تؤثر على عقلانية التفكير واتخاذ القرارات المالية. 
يمكن لمحو الأمية المالية أن يخفف من تأثير هذه العوامل ويحسن اتخاذ القرارات عن طريق تنمية المهارات 

خصائص السوق والإستثمار أو النشاط الممارس. على سبيل المثال إذا كان المستثمر يملك أسهما  المالية وفهم
في شركة تعمل في تصنيع زيت المائدة ويقدر المستثمر أن أسعار أسهمها ستنخفض بسبب ضعف أدائها وقلة 

عن الجفاف والحرب على المواد الأولية وحصتها في السوق فيقرر بيع أسهمه والانسحاب، ومع تزايد الأخبار 
أكرانيا وتفاقم أزمة الزيت في العديد من الدول يهرع المستثمرون إلى شراء أسهم هذه الشركة بالاعتماد على 
المعطيات العامة دون النظر في خصائص الشركة وبالتالي ترتفع أسعار أسهمها، على الرغم من علم المستثمر 

شراء المزيد من أسهم الشركة لفترة معينة ثم يبيع حصته وهو بذلك بوضع الشركة إلا أنه يقرر ركوب الموجة و 
يستفيد من سلوك القطيع ولا يتأثر به ويخرج من السوق قبل تراجع الأسعار. هنا يظهر أثر الثقافة المالية في 

 تحسين القرارات وتقليل تأثير العوامل السلوكية.

ليس فقط على المفاهيم المالية المختلفة ولكن أيضًا في الواقع، يوفر محو الأمية المالية فرصة للتعرف  
التحيزات المالية. إنه ليس علاجًا ولكنه حل للتوعية وتجنب المخاطر الرئيسية للمستثمرين من خلال الوعي 
والإدراك، يمكن للمستثمرين الحصول على إرشادات من المحترفين لتجنب الأخطاء واكتشاف فرص جديدة 

 .(Saeedi & Hamedi, 2018, p. 33) للاستثمار
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 لقرارات المالية والاستثمارية:أساسية لاتخاذ انصائح قواعد و  .3

( أنه قابل أكثر من Finance: Plain and Simpleاثناء تأليفه لكتاب ) Sebastian Nokesيقول  
قاعدة أساسية لاتخاذ  12قام بتلخيص نصائحهم في شخصا ناجحين ماليا، ومن خلال هذه المقابلات  50

 .(Sebastian, 2011) القرارات المالية والاستثمارية

 لا تستثمر في أشياء لا تفهمها؛ .1

 فهم ماهو الخطر؛ .2

 لا تستخدم المستشارين الماليين الذين هم فرق فردية أو مؤسسات صغيرة؛ .3

 ر الفائدة وتأثيرها على استثماراتك؛تأكد من أنك تفهم أسعا .4

 تجنب الرسوم الزائدة، لا تفترض أن نسبة مئوية قليلة لاتهم؛ .5

 اعرف متى تقلل خسائرك؛ .6

 لا تتوقف عن استخدام الفطرة السليمة؛ .7

 لا تستثمر في أشياء لا تدر دخلا دون التفكير مليا؛ .8

 و متجاهلة؛لا تستثمر في الأسهم التي تكون فيها حقوق المساهمين ضعيفة أ .9

 لا تحاول تجنب دفع الضرائب؛ .10

 اعمل على تحديد هدفك على المدى الطويل؛ .11

 تأكد بأن لديك ما يكفي من المهارات الرياضية. .12
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 لا تستثمر في أشياء لا تفهمها:. 1.3

الهدف الرئيس من الاستثمار هو تحقيق عائد على ما تم استثماره، ضمن مستوى معين لتحمل  
كان هناك خطأ يفوق كل الأخطاء في اتخاذ القرار الاستثماري، فهو الاستثمار في أشياء لا المخاطر، فإذا 

تفهمها. هذا لا يعني أنك يجب أن تمتلك خبرة في هذا المجال، لكنك بحاجة إلى فهم ظروف هذا النشاط. إذا 
مصنع من هذا  كنت تريد مثلا أن تنشىء مصنع للعجائن الصناعية ليس بالضرورة أن تكون قد عملت في

النوع، لكن يجب أن تفهم طبيعة النشاط وظروف السوق ومتطلباته، والعوامل التي تؤثر على قيمة منتوجك 
 والطلب عليه.

 فهم ماهو الخطر:. 2.3

إن فهم طبيعة النشاط المستثمر فيه يمكنك من فهم المخاطر المتعلقة به من حيث مصدرها ونسبة  
زمنية محددة؟ وكيف يمكن أن تؤثر على استثمارك؟ وهل عائداتك تمكنك من حدوثها، وهل هي متعلقة بفترة 

 تحملها؟

دراك حجمها، كما يمكن   إن الإجابة على هذه الأسئلة تمكن من فهم المخاطر المتعلقة بالاستثمار وا 
لمخاطر للمستثمر أن يطور فهمه للمخاطر من خلال الاحتفاظ بمذكرات للإستثمار، والتركيز فيها على تسجيل ا

 التي تعرض لها عند كل موقف وكيفية تجنبها أو التصدي لها.

 تستخدم المستشارين الماليين الذين هم فرق فردية أو مؤسسات صغيرة: لا. 3.3

احدى أكبر مخاطر التمويل الذاتي هي أن قرارا سيئا يمكن ان يقضي على الثروة. لذلك من المغري  
يلعب المستشارون الماليون دورا في اتخاذ القرارات المالية، خاصة أسواق تسليم مسؤولية القرار إلى مختصين. 

 الأوراق المالية، إلا ان تفويض القرار إلى المستشارين الماليين لا يعني التخلص من المخاطر.

يتعرض عدد كبير من الناس إلى ضائقة مالية أو الإفلاس بسبب الأخطاء التي يرتكبها مستشاروهم  
ث تكمن المشكلة في أن المستشارين الماليين الذين يعملون بمفردهم أو كجزء من منظمة صغيرة الماليون، حي

يعملون بدون الضمانات وضوابط المخاطر التي توفرها المؤسسات الكبيرة ذات السمعة الطيبة. والحل يكون 
 باستخدام مستشارين ماليين ينتمون إلى مؤسسات مالية تتمتع بسمعة طيبة.
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 د من أنك تفهم أسعار الفائدة وتأثيرها على استثماراتك:تأك. 4.3

لمعدلات الفائدة تأثير كبير على الاستثمارات وبالأخص على العوائد المتوقعة لأنها ستقتطع منها. لذلك  
من الخطأ افتراض أن جزء أو جزئين من المائة لا يهم عند البحث عن مصادر التمويل وليس له تأثير على 

 صة على المدى الطويل.الاستثمار خا

بعض الأجزاء من المائة تصنع الفارق بين الاستثمار الجيد والاستثمار الرهيب. يفكر محترفو الاستثمار  
. bip" (Sebastian, 2011)" ، يُنطق  bpمن حيث أجزاء الأجزاء من المائة، ولديهم مصطلح خاص لذلك

يكون المستثمر قادرا على الحساب والتفريق بين مختلف الفوائد ولا يتجاهل أي نسب مهما لذى من الضروري أن 
 كانت ضئيلة لمعرفة تأثير أسعارها على عائدات استثماراته.

 تجنب الرسوم الزائدة، لا تفترض أن نسبة مئوية قليلة لاتهم:. 5.3

ء والمستشارين الماليين، عليه من يعتمد المستثمرون خاصة في أسواق الأوراق المالية على الوسطا 
 الضروري معرفة الرسوم والتكاليف المترتبة عن ذلك، ومعرفة ماهو اختياري منها.

يحتاج أعضاء الصناديق الاستثمارية أيضا إلى فهم هياكل الرسوم المختلفة مثل رسوم الدخول والخروج  
 .(Kumari D, 2020) ى صافي العائداتوالإدارة والإستثمار ومختلف الآثار المحتملة لهذه الرسوم عل

إن الاستثمار في الأسواق المتقدمة في الغالب لا يتفوق على أداء المؤشر، لذى فإن أغلب المستثمرين  
في الصناديق المدارة يدفعون تكاليف الإدارة في حين يحصلون على عائد أقل من مؤشر السوق، لأن أغلب 

الصناديق يفشلون في التغلب على أداء المؤشر. في المقابل إن شراء أداة تعقب المؤشر يجنب المستثمر مدراء 
 جميع الرسوم باستثناء رسوم الإدارة التي تكون ضئيلة مع ضمان تنويع كبير وعائد مساوي نسبيا لأداء المؤشر.
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 أداة تعقب المؤشر:. 1.5.3

بصندوق المؤشر هو صندوق استثماري هدفه تتبع أداء مؤشر مالي، أداة تعقب المؤشر أو ما يعرف  
يقلل بشكل كبير التكاليف ويتجنب أخطاء المديرين. يجمع صندوق المؤشر أموال المستثمرين لبناء محفظة 

 متنوعة يتم تحديدها بناءا على تكوين مؤشر مالي.

مبلغ صغير مثلا مائة يورو يمكن  من مميزات أداة تعقب المؤشر التنوع الكبير في الأصول فمقابل 
للمستثمر التعرض لآلاف الأسهم في قطاع أو أكثر وفي مجموعة من الدول، بالإضافة إلى عائد مساوي لأداء 

 المؤشر، إضافة إلى تكاليف إدارة أقل بكثير من تكاليف إدارة الصناديق العادية.

 اعرف متى تقلل خسائرك:. 6.3

عرض للخسارة أو الكساد أو قرار سيء كالدخول في مشروع فاشل أو يمكن القول بأن أي مستثمر م 
 شراء أصول سيئة، فمن الجيد الخروج مبكرا بأقل الخسائر بدلا من انتظار عودة الاستثمار.

أظهرت أبحاث علم النفس والتمويل السلوكي بأن خسارة مبلغ معين لها أثر نفسي عند الفرد أكثـر من  
د أن الناس يميلون إلى تجنب الخسائر مقارنة بتحقيق المكاسب وهذا ما يعرف باسم ربح نفس المبلغ، لذى نج

النفور من الخسارة، وبالتالي فإنهم يميلون إلى المحافظة على استثمارات خاسرة أملا في عودة السوق أو فتـرة 
مكاسب من خلال  الرواج. على المستثمر أن يعرف متى يحد من خسائره ولا ينظر إليها على أنها خسائر بل

 المحافظة على رأس المال المسترجع.

 لا تتوقف عن استخدام الفطرة السليمة:. 7.3

على المستثمر أن يثق في فطرته وغرائزه خاصة إذا تعلق الأمر بمجال خبرته، عليه أن يكون واثقا من  
 نفسه وأن لا يتـردد في انتهاز الفرص المتاحة.

خاصة ممن هم أقل منك خبرة يثبط همتك ويشعرك بالحيرة والتردد وقد إن كثرة الاستماع إلى النصائح  
نما القرار بعدم الاستثمار يكون أسهل بكثير من  يلغي قرارك بالاستثمار، ليس بالضرورة أن يكونوا على صواب وا 

 قرار الاستثمار.
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 لا تستثمر في أشياء لا تدر دخلا دون التفكير مليا:. 8.3

اجحة إما تدفقا للإيرادات أو زيادة في الأصول أو رأس المال. إن الاستثمار في توفر الاستثمارات الن 
النوع الثاني أي الاستثمارات التي لا تدر دخلا بل يتوقع أن ترفع من رأس المال يجب أن يكون على أساس 

 منطقي ومن أصحاب الخبرة في المجال أو النشاط الذي ينتمي إليه الاستثمار. 

لنوع الاستثمار في التطوير وتحسين المنتجات، توسيع المشاريع وزيادة الأصول يدخل ضمن هذا ا 
بالإضافة إلى الاستثمار في جمع التحف الفننية أو الاستثمار في تربية الحيوانات النادرة وحيوانات المعارض 

علم فلا ينصح بها والسباقات مثل الخيول والحمام والصقور. كل هذه الاستثمارات تحتاج إلى أصحاب الخبرة وال
 للهواة والمستثمرين الجدد.

 لا تستثمر في السهم التي تكون فيها حقوق المساهمين ضعيفة أو متجاهلة:. 9.3

تقضي القوانيــن المنظمة لعمل شركات المساهمة في مختلف الدول والأسواق الماليــة بتوفيـر حقوق مالية  
دارية للمساهمين، لكن في كثيـر من الأحيان يتم تجاهل هذه الحقوق خاصة خاصة إذا ما تعلق الأمر  وا 

بالأجانب منهم أو الأقلية. إن الاستثمار في أسهم شركات تكون فيها حقوق المساهمين متجاهلة أو ضعيفة من 
شأنه أن يضر بمصالح المساهمين وبالأخص حقي الأفضلية بالإكتتاب في الأسهم الجديدة وحق الرقابة 

 الشركة. والإطلاع على أعمال

 لا تحاول تجنب دفع الضرائب:. 10.3

بغض النظر عن الاعتبارات القانونية والأخلاقية، فإن التهرب الضريبي قد يترتب عليه تكاليف وغرامات  
تكون أكثر من قيمة الضريبة نفسها. في حين إذا توفرت لديك حلول قانونية لا لبس فيها للإستفادة من إعفاءات 

أو اختيار مسار عمل يكون فيه وفر ضريبي عليك باتباعه، أما التهرب الضريبي فهو  ضريبية أو تخفيظات،
 تفكيـر خاطىء.
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 اعمل على تحديد هدفك على المدى الطويل:. 11.3

على المستثمر اختيار السوق الخاص به وتحديد أهدافه طويلة المدى لتوجيه تحليلاته لمعطيات السوق  
واتخاذ قراراته المستقبلية بناءا على مسار عمل محدد. إن تحديد الأهداف طويلة ورسم خططه واستراتيجياته 

المدى يكسب المستثمر خبرة ودراية بمجال نشاطه خلال مشواره نحو تحقيق هذه الأهداف وهذا مايعطيه ميزة في 
 السوق.

ة للأسواق المالية كحد تأكد بأن لديك ما يكفي من المهارات الرياضيةللتعامل مع الرياضيات الساسي. 12.3
 :𝑰𝑹𝑹و   𝑵𝑷𝑽 أدنى

التعامل مع الأموال هو تعامل مع الأرقام. بغض النظر عن المستوى التعليمي للمستثمر فعليه امتلاك  
بعض المهارات الرياضية الأساسية كحساب القوى والنسب المئوية كحد أدنى للقدرة على حساب تكاليف 

والمفاضلة بين مختلف المشاريع الاستثمارية، بالقليل من المهارات الحسابية تقطع المعاملات ومبالغ الفائدة 
 شوطا طويلا هنا.
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 خلاصة الفصل:

من خلال ماتم تناوله في هذا الفصل توصلنا إلى أن صنع القرار المالي في المؤسسة هو عملية متعددة  
أشخاص ذوي كفاءات وخبرة تؤهلهم لتحديد المشكلة  الأبعاد وتتأثر بعدة عوامل داخلية وخارجية، لذى تحتاج إلى

وصياغة البدائل الممكنة في ظل الإمكانيات المتاحة لاختيار أكثر البدائل ملاءمة وتحقيقا للأهداف المسطرة في 
 الآجال المحددة.

ع النموذج العقلاني والعقلانية المحدودة هما أكثر النماذج تناولا من طرف الباحثين والمهتمين بصن 
القرار، مع إضافة نموذج الحدس نحصل على مايعرف بنهج النماذج الثلاثة الذي يعتبر النهج العلمي الأكثر 

 انتشارا خاصة في مجال التمويل السلوكي.

ءته العلمية، الإدارية يعتمد صنع القرار في المؤسسة بشكل أساسي على صانع القرار ومدى خبرته وكفا 
على مشاركة الأراء وتثمين العمل الجماعي سواء كان القرار فردي أو جماعي فإن  والقيادية. إضافة إلى قدرته

 التحضير له بجمع المعلومات وتوليد البدائل عمل جماعي يشارك فيه ذوي الخبرة والاختصاص.

من خلال تحسين بشكل دوري العلمية والعملية يحتاج صانع القرار إلى تطوير كفاءاته وصقل مهاراته  
العلمي والرياضي لفهم المخاطرة وأسعار الفائدة وتأثيرها على استثماراته، إضافة إلى الاستعانة مستواه 

بالمستشارين الماليين والبحث عن شركاء وموظفين من أصحاب الخبرة والكفاءة والاحتكاك بهم للإستفادة من 
 تجاربهم.

 



 

  

 الفصل الثاني

 

العوامل والتحيزات المحددة لسلوك المستثمرين 

 عند اتخاذ القرارات المالية
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 مقدمة

إن لاعقلانيةةةل ستثمةةة هث ين قةةة  فقيقةةةل لا ثاةةة  ثنوةةةن سنتثةةةن ةن سلمةةةوس  نامةةةون ثو ةةةو    وت ةةة  ةو   تيةةة  
(  يةك   ية    ن ةةه رثةك  سه سلوقةةني ستزة  يل دية  ست ن يةةل و نةون ستفزةةو ر 1841ثمة   تةه قةةو  زةن تا ثن ةةن   

(، يقنعةل زةة  ل 1630ستاقنعةل ستووتن يةل   ية   ثهة  هةلا  فةنلاه  مةاس ست ةوى عاةل ستمةاوو ست زةوسو  تافزةو   
 ,Jaya M, Sujata, & Jhumur) (1720-1719( ويقنعةةل زةة  ل ثيميمةةي    1720-1711 فةة  ست نةةو   

2015)  

ي   وق ه، يفنو  ست ثوي  ستماو   يوي وزة   مةاوو ستثمة هث  وستمةاوو ستا اة    ه اةا قةكه ستا ة   عةن 
ستقينمة ، وستةةك  يمة ن  إتةةل سي  س ةنه فةةو   يايةل  مة ا ستثمةة هث ين وسلمةوس   و ثةةن يقةو  ست  وييمةةو   ست ثوية 

مةة ن ثنن، يةةلأن سلزةةهند ست ةةن يين يةة  ست ثويةة  ي ننهنةة وس عاةةل ةنوةةي رعقلانيةةونر، يةة  فةةين ةنةةه يةة  نثةةوك  ست ثويةة  
 :Pompian M. , Behavioral Finance and Investor Types) ستمةاو   ية ي  مةنياوي عاةل ةنوةي رس ي يةونر

Managing Behavior to Make Better Investment Decisions, 2012)  

ثةةن ل ةة  عاةةي  نهةمنمةن ست ثويةة  ستمةةاو   قةةو  ةة  زةة ى عةةن  يايةةل  ةاه  ستقةة س سه ستثنتيةةل ت يةة س  وستث ممةة
 تةكتو يةلأن ست ثويةة  ستمةاو   ي ثة  عاةل  اةو ست وسثةة  (Nofsinger, 2001)ستةنا  ية  سلو ةنل ستثنتيةل ستثه ااةل 

 & Brown)ستناميل ست     ه  عال سلي س  ةو ستث ثوعنه ةهننى عثاوةي  ثمة هث ين ةو ثة ي   ثفةنيه ةو ثفااةين 

Reilly, 2004)  

ثن سلان  نس سل ن يث  ستث  وا  نمي رست ثوي  ستماو  ر وستك  يزة    يةا ماوو ستثم هث ين قو  اى 
  ه  ست وسسا وسلهسنى ستث  ييل عاةل ستثمة هث ين وعثايةل مةنق ستقة س   تسنتثةن  ةنن مةاوو ستثمة هث ين ستاة  يين 

ةفيننًةةن عاةةل  قةةو سق ثةةني سل ةةن يثيين وثةة ي   ستثفةةنيه، وت ةةن تةةي  ستثمةة هث ين ةنامةةوي لن عقايةةل ستقسيةةق  وةةيثن
  (Maheran & Muhammad, 2009)سلم ن  

ه ةةةنه ست قلانيةةةل  مةةةن ننو  يةةة  قةةةكس ستامةةة   سةةةو  نه يةةةنه ست ثويةةة  ثةةةن ستةةةنوا ستقينمةةة  إتةةةل ستمةةةاو   وس 
ن  وستهنتةة ، ستثفة و   تاثمة هث ين، هةي نن قة  إتةةل  يةنن ست فيةاسه ستثة ه   عاةل مةةاوو ستثمة هث ين ية  ستث فهةين ستهةن

إ نيل إتل ست س   إتل ةنةوسل ستثمة هث ين فمة  ستثاوةوي ستمةاو   وست فيةاسه ستثة ه   عاةيوي ية  ستث فة  ستثةوست ، 
 ةثن ستث ف  سلهي  ييهمد تا وسث  ستماو يل ستث ه   عال ستق س سه ستثنتيل تاثم هث ين 
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 المبحث الأول: التمويل السلوكي مقابل التمويل التقليدي

سوياةةل سع قة  ست ثيةةق ةن نه يةل ست ثويةة  ست قاي يةل  ليقةةل لنوةن  ةةك   ةن ستثمة هث ين يا ةة ون   قلانيةةل تا ة   
وي هكون ل س سه ث  ث  ،  نةنى عاةل  قة ي سه ثه ااةل ةو سمة ه سي نثةنك  سل مةن يل  ت ةن   ة  عة   ثةن ست فقيقةنه، 

 ةةن سه وست فيةةاسه ستث  ييةةل ةو ست نسايةةل تةةوفه ةن ستقةة س سه ست زةة يل    ثةة  يةة   هيةة  ثةةن سلفيةةنن عاةةل ستفةة   وست
  (Daiva & Kristina, 2012)ستثهايل   ث  ي  ث ه   ست ق  

تسنتثن سي  ض ست ثوي  ست قاي   ةن ستثم هث ين عقلانيين ي  عثايل منق ستقة س  ية  مةو  سلو س  ستثنتيةل 
  وثةةةق كتةةةو،  زةةةاه   سمةةةنه ست ثويةةة  ستمةةةاو   ةن ست زةةة  لا فةةةو  ثقني ةةةنه عوسوةةة  ستثهةةةنس   و  هةةةيي ستثنا ةةةل

 Suzaida) ي م يون   قلانيل  ثن يا  ض سلال من يون لن ل س س وي   اه  ية    ةض سلفيةنن  ثزةنع قي ستنامةيل

& Amelia, 2016)     ر،  ينثةن ومةاون ( ثمةسا  رزة ه عقلانة ر تةة رةلة  ثةن عقلانيةل  نت نثة1994مةن  هةنتي 
 (  انون رست قلانيل ستثف و  ر 1957ميثون  

 تطور نظريات التمويل -1

ع يةةه نه يةةنه ست ثويةة   سةةو س   يةة س هةةلا  ستقةة ن ستثن ةة ، فيةة  ع يةةه عاةةل دةة س  ستقةة ون ست ةة  مةة ق ه 
اةيوي ث فاةل ،  1990هلا  ث سف  تا ثوي   يزةث  ست ثوية  ستقينمة  ث فا ة  ست ثوية  ست قاية   وستفة ي  ستةل دنيةل 

إتةل يوثنةن  ي ة ا ست ثوية  ستمةاو   سق ثةني   ية  ثةن سة ا ست ةنفهين ية   1990ست ثوي  ستماو   ست ة   ث ة  ثةن 
 ثين ين عاي ستنا  ستث  ي  وعاوي سلا  ثنل س نيل ستل سلال من  وستثنتيل 

 (: مراحل تطور نظريات التمويل1-2الشكل )

 

 .(Pimenta & FAMA, 2014)ستثم  : 
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 . مراحل التمويل القياسي:1-1

يث اةةةو ست ثويةةة  ستقينمةةة   ةةةنن ين: ست ثويةةة  ست قايةةة   وست ثويةةة  ستفةةة ي   يزةةة   ست ثويةةة  ست قايةةة   عقلانيةةةل 
 homo economicus" "John Stuartستثمةة هث ين ويمةة ن  مةةنق ستقةة س  إتةةل ي  ةةيل ست  ةة  سلال مةةن   ست زةةي  ر

Mill،1844  تةةل ي ر  ةثةةةن يةة  فنتةةةل ست ثويةةة  Neumann & Morgenstern ،1944 ةةةيل ستثنا ةةل ستث ول ةةةل رر وس 
ستفةة ي ، يةةلأن ستثاوةةوي سلمنمةة  قةةو   هةةيي وهياةةل ستثنا ةةل تاهةة و  سمةة نن سً إتةةل ست اةةنى  ديةة  ست مةةثيل تامةةو    ةةي 

ر، نثةةوك  Harry Markowitz ،1952  زةة ي  ستنه يةةنه ست نتيةةل تا ثويةة  ست قلانةة : نه يةةل ستثفاهةةل ستف يهةةل ر
ر، ي  ةيل ستمةو  ستا نتةل Treynor, Sharpe and Lintner 1962,1964, 1965 " مة ي  سلمةو  ست ةمةثنتيل 

(EMH" ) Eugene Fama 1970 ر  سلاي  سض سلمنم  ت ثيق قكه ستنه ينه قو ةن ةنزةسل سننمةنن سلال مةن يل
  (Raman & Anu, 2015) عقلانيل وق يه ست ويم  قو  فقي  ةلمل ل   ثن ست   

 (: نظريات التمويل القياسي1-2الجدول )

 الكاتب السنة العمل المرحلة

  
 قاي

  ست
ثوي

ست 
 

 homo"لةة ي ثاوةةوي ست  ةة  سلال مةةن   

economicus" 
1844 John Stuart Mill 

 

 نه يل ستثنا ل ستث ول ل

1738 ،1954 Bernoulli 

1944 Von Neumann and 

Morgenstern 
ي 

ف 
  ست

ثوي
ست 

 

 Harry Markowitz 1952 نه يل ستثفاهل ستف يهل

 

 نثوك   م ي  سلمو  ست ةمثنتيل

1962 ،
1964 ،1965 

Treynor, Sharpe and Lintner 

1966 Jan Mossin 

 Eugene Fama 1970 ي  يل ستمو  ستا نتل

  (Jaya M, Sujata, & Jhumur, 2015)ستثم  : 
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 م ن  قكه ستنه يةنه إتةل سي ة سض ةن ستثمة هث  عقلانة  ويمة ل  سوثةن إتةل   هةيي ستثنا ةل وستهة و   ةنتنه  
ي     ستا د وستث اوثنه ستث نفةل ثةق ستث س فةل  ةين ست نوة  وستثهةنس  ، ويمة ه ي ثنفنةل ستثنا ةل تيفقة  ةلمةل 

 ل   ثن ست ينقيل 

 وكي:.مرحلة التمويل السل1-2

( عاةةل  فايةة  سلمةةوس  ستثنتيةةل، MPT( ونه يةةل ستثفاهةةل ستف يهةةل  EMH وةةيثن ي  ةةيل ستمةةو  ستا نتةةل   
وعال ست دي ثن كتو  ي  سوي  نه ينه ي  ست ثوي  ستماو  ، وست    ا  ض ستلاعقلانيل و ةاه  ستثمة هث   نت وسثة  

 ستناميل وسلا  س يل ستثه اال 

 سلوكي(: نظريات التمويل ال2-2الجدول )

 الكاتب السنة العمل
 Herbert Simon 1955 نثوك  ست قلانيل ستثف و  

 Festinger, Riecken and Schachter 1956 نه يل ست نني  ستث  ي 

ل ثوس  فياسه سلام  لا : سلا نفل، 
 ست ثهي ، ست  ميخ وست   ي 

1973 ،
1974 

Tversky and Kahneman 

او  ثن نه يل سلاف ثنلاه، ل ثوس  فيا ستن
 ستهمن  

1979 Kahneman and Tversky 

 Tversky and Kahneman 1981 ل ثوس  فيا ست اسي 

 Richard Thaler 1985 ل ثوس  فيا ستثفنم ل ست قايل

 De Bondt and Thaler 1985 نه يل    ستا   ستث نتغ ي  ةموس  سلموي

نثوك  ث نوينه ستثم هث  ت   ستا   
 ستثا س لم ن  سلموي 

1998 Barberis, Shleifer and Vishny 

نه يل  م ي  سلمو  ستماو يل ونه يل 
 ستثفاهل ستماو يل

1999 Meir Statman 

  (Jaya M, Sujata, & Jhumur, 2015)ستثم  : 
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يةةة    عاثةةةنى  يمةةة ه ي ست ثويةةة  ستمةةةاو     ا ست اةةةوي سلهةةة ا تاوةةةي ستقةةة س سه ست ةةة  ي هةةةكقن ستثمةةة هث ون 
ستةنا  وعاثةنى سلا  ثةنل ستمةةاوو ست زة   ثنةك ي ةة   سوياةل ولة   ث ةوس ة تةةل  هية   فةو   يايةةل س هةنك ستنةن  تاقةة س سه 
  لًا ثن ست   يا عال ستن ي ل، ي  ا ست اثنى ي  قكه ست هممنه عال  يايل ومةو  مةنن   ستقة س  إتةل ستن ةنوا  

  إتةةل  يايةةل س هةةنك ستثمةة هث ين تاقةة س سه  عاةةل ستنقةةيض ثةةن كتةةو، يةةلأن نه يةةل ست ثويةة  ست قاي يةةل ث ين يةةل لنوةةن  زةةي
  (BAKER & RICCIARDI, 2014) ثةنوا ست ثوية  ستمةاو   قةو يوةي مة   س هةنك ستثمة هث ين تاقة س  ستث مةو 

 ةنلاه عاةي سلا  ثةنل وعاةي يز   قكس ستثاووي ست  ي  تا ثوي  ستماوو ستا    وستماوو ست ثنع  ثةن هةلا   ثةا ث
  (Raman & Anu, 2015) ستنا  ودي  كتو ثن ست اوي ستماو يل

 التمويل السلوكي بديل التمويل التقليدي .2

لا ي ةة  ست ثويةة  ستمةةاو    ةة يلًا تنثةةوك  ست ثويةة  ست قايةة  ،  ةة  قةةو فةة   ةة ي  ت امةةي  عةة ي  اةةنى  ستمةةو  
يث ةن ةن   ةاه  ةمةوس   ة  ستثةن   نت وسثة  ستنامةيل   (Raman & Anu, 2015) لانة  تاثمة هث وستمةاوو دية  ست ق

 , Tona & Bambang)وسلا  ثنعيةل، تةكتو يث ننةن ةن نقةو  عاةل مةو   ة  ستثةن  ةنوةن تيمةه ي نتةل  نت ة و   
2017)  

اةةل  ةةان ستثمةة هث ين عقلانيةةين  زةة    نثةة  وست ةة    ةةنتا ستث اوثةةنه  زةة   يةةو    زةة   إن ستا  ةةيل ستقنو
مةةةفي  ديةةة  وسل يةةةل  ثةةةن ستمةةة    امةةةي  كتةةةو لن ستمةةةاوو ست زةةة   دنتً ةةةن لا يث ةةةن ست ن ةةة   ةةةه  تةةةكتو يلأنةةةه ثةةةن 

 نت وسثة  ستنامةيل  ستم   تاغنيل   يل وسلق مو   ة  ستثن  ستا ن  لن س هةنك ستقة س سه تاثمة هث ين دنت ةنً ثةن ي ةاه 
(Tona & Bambang , 2017)  

نه يل ست ثوي  ست قاي يل ث ين يل لنون  زي  إتل  يايةل س هةنك ستثمة هث ين تاقة س سه  عاةل ستنقةيض ثةن كتةو 
 .(Baker & Nofsinger, 2010) ، يلأن ثنوا ست ثوي  ستماو   قو يوي م   س هنك ستثم هث ين تاق س  ستث مو 
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 :Traditional Finance. التمويل القياسي )التقليدي والحديث( 2-1

 ةةي  مةةثيي نه يةةنه ست ثويةة  ستقينمةةيل ت ةةويي   امةةي سه ةنيقةةل ثةةن ستننفيةةل ست ين ةةيل تاثمةةنو  ستثنتيةةل ست ةة ، 
 ثويةة  ستقينمةة  عاةةل ث ثوعةةل ثةةن سلاي  س ةةنه عنةة ثن يةة ي س فوةةن يةة  ستفيةةن  ستفقيقيةةل، قةة  ث قةة    ي  ثةة  نوةةا ست

ر ةو ست  ةة  سلال مةةن   ست قلانةة  Homo Economicusست ةة    مةةس ستوسل يةةل  عاةةل مةة ي  ستثهةةن ، ي   ةة  ثاوةةوي ر
 ةةاىس لا ي  ةةةاة ثةةةن ست ثويةةة  ستقينمةةة   وقةةةو يةةةند عاةةل ةن ست زةةة  ي هةةةكون لةةة س سه سل مةةةن يل عقلانيةةةل يةةة   ثيةةةق 

  (Pompian M. , Behavioral Finance and Wealth Management, 2006)  سلولنه

ست ثوي  ستقينم  ته قيثنل ي  ستمو   وقو يا  ض ثاووي ي  يل ستمةو  ستا انتةل، ي نة  ةن سلمةوس    مةي 
 ,Suryawanshi & Anand) نت اةنى   ث نةل ةن ستثمة هث ين عقلانيةين وةن سلو س  ستثنتيةل ية ي  قييثوةن   قلانيةل 

2016)  

يا ةة ض ست ثويةة  ستقينمةة  عنةة   اميمةةه ةن ستثزةةن  ين ستثةةنتيين وستث ممةةنه وف ةةل سلمةةوس  عقلانيةةل  يةة  
ستث ومةةس ي هةةك قةة لاى سلزةةهند لةة س سه ديةة  ث فيةةا  وي هثةةون ثمةةنتفوي ستهنمةةل  ة  يةة   ي هةةك لةة س سه  ون 

  ستن ةةنوا ستمةةةيول   ثةة و  ستولةةةه مةةةي  اي ستنةةن  إثةةةن س هةةنك لةةة س سه ةي ةةة  ةو ستثمةة وا يث ةةةن ةن ي نلةة  ثةةةن هةةةلا
ثغن    ستمةو   ة  ةهسةنى  فة   تاثزةن  ين ية  ستمةو  لا  ة   س ثةق    ةون ستة  ض، و نت ةنت  يةلأن سلهسةنى لا 

 .(Baker & Nofsinger, 2010) ثاو ستقو  تا اهي  عال ةم ن  ستمو  

اةةل ستةة دي ثةةن ةن ستةةنوا ست قايةة   يةةوي  ست  يةة  ثةةن سلي ةةن  ستثايةة  ، إلا ةن قنةةنو ثةةن ي ةة و ثاقةةوً س  عاةةل ع
مةةة ي  ستثهةةةةن ، ي ةةةنن  سلزةةةةهند  نمةةةة ث س  ثةةةن  فيةةةةاسه مةةةاو يل ث ينةةةةل ولا  قةةةة ي ستنثةةةنك  ست قاي يةةةةل ستمةةةةنو   ة  

تثلافةةه   ةةنتس ق لةة   ازةة  قةةكه  و ةةيفنه ث  ةةيل   ث نةةل  هةة ، لا  مةة سيق ستنثةةنك  ومةةا ستمةةاوو ستا اةة  وس
 & Baker) ستنثةةةةنك  ستث ين يةةةةل لن ستنةةةةن  ديةةةة  عقلانيةةةةين ةو لن ستنثةةةةنك      ةةةةا عاةةةةل سي  س ةةةةنه هنسوةةةةل

Nofsinger, 2010) . 
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 :Behavioral finance. التمويل السلوكي 2-2

سلمةةةنتي  ست  ياةةةل تمةةةق     يةةةا ست ثويةةة  ( قةةةو نهةةةني ننزةةةم يثهةةة  ث ثوعةةةل ثةةةن BFست ثويةةة  ستمةةةاو    
ستنا  ستث  ي  ت ف  تثةنكس مةنق  سلا  ثنل وعاي ي  ث  عال عاي ست ثوي  ستماو  ست قاي   تا قلانيل سلال من يل  

 ,Inga, Michael, & Barry)ستق س سه ستا  يل ي   هي  ثن سلفينن ينف ا عن ستهين سه ست قلانيل  س   ثنو يل 
يفنو  ست ثوي  ستماو   ز   ستماو ينه ست ز يل ي  سلمةوس ، وسمة ي س  نه يةنه ستمةاوو ست زة   ثةن     ثن(2008

 .(Shiller, 1998)ست اوي سلا  ثنعيل 

  ية    عاثةنى يم ه ي ست ثوي  ستمةاو     ا ثةن ست اةوي سلهة ا تاوةي ستقة س سه ست ة  ي هةكقن ستثمة هث ون
ستةنا  وعاثةنى سلا  ثةنل ستمةةاوو ست زة   ثنةك ي ةة   سوياةل ولة   ث ةوس ة تةةل  هية   فةو   يايةةل س هةنك ستنةن  تاقةة س سه 

(BAKER & RICCIARDI, 2014) . 

نًن تاغنيةل، ي   اا ست ثوي  ستماو   عثوثًن عال ةنه  س ي  عاي ستنا  عاةل ست ثوية  وةمة   ثو ةوعًن مةنه
وسنويةةن  سلمةةوس   2000ثثةةن مةةنقي يةة  ستفمةةو  عاةةل ستثمةة سليل قةةو  ثةةا  يقنعةةل ةمةةوي ست  نوتو يةةن يةة  ثةةن   

ست ثوية    (Pompian M. , Behavioral Finance and Wealth Management, 2006) 2009-2008ستثنتيل ي  
عاةةل عاةةي ستةةنا ، و اقةة  ستثايةة  ثةةن ست ةةوى عاةةل ستمةة   ستةةك  ي  ةة  ستنةةن   ستمةةاو   قةةو   سمةةل ت مةةوس     ثةة 

يزةةة  ون ةو ي ي ةةةون سلمةةةوي، وف ةةةل تثةةةنكس لا يزةةة  ون سلمةةةوي عاةةةل سنسةةةلا   يمةةةنع  قةةةكس ست فةةة  عةةةن مةةةاوو 
س ستثم هث  ي  ز   رستزكوكسه ستموليلر ستثه اال ست     ف ا ستنه يل ستقينميل  لن قكس ستزكوك ثم ث   تةكتو قةك

  (Maheran & Muhammad, 2009)ستماوو ثو و  

 رجل اقتصادي رشيد مقابل رجل متحيز سلوكيًا .3

قةةةةو نثةةةةوك   مةةةةيس تامةةةةاوو  Homo economicusسنسلالةةةةنً ثةةةةن سلال مةةةةن  ست لامةةةةي   ست  يةةةة  ، يةةةةلأن 
تكس يةةل ستثهنتيةةل وست قلانيةةل ستثهنتيةةل وستث اوثةةنه ست نثاةةل سلال مةةن   ست زةة  ، وستةةك  يا ةة ض ةن ث ةةن ا ستثمةةافل س

قةةو عقيةة   يا ةةاي  وةةن  Homo economicus ف ةةي ستقةة س سه سلال مةةن يل ت يةة س   ثهةة  ي  ةةيل ستمةةو  ستا نتةةل، يةةلأن 
ستةة  ض لا يةة ا ةن ستمةةاوو سلال مةةن   ست قلانةة  قةةو ستمةةنو   ثنثًةةن، .سلال مةةن يون  ةة   نه ث انو ةةل ثةةن ستمةة سثل

لا ياس  يا  ض فة و  س  اةنل دية  س ي ة  ية  ستمةثنه سلال مةن يل ست قلانيةل  ية عي سلال مةن يون س هة ون ت نه 
، في   و   ستمانه ستثقن ال وت ةن تيمةه لويةل   ة  قةكه سنمة س سه Homoز لًا   ياًن ثن ستنثس سلال من   

س سه سل مةةن يل عقلانيةةل  ثنثًةةن    زةةن و يةة  سلاي ةة سض سلمنمةة   ةةان ست زةة  قةةي رعهثةةنى عقلانيةةونر وي هةةكون لةة  
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ي  ة   Homo economus( 1يف  سلال مةن يون سمة ه سي ثاوةوي ست  ة  سلال مةن   ست قلانة  تمة  ين  ويمةيين:  
تلال مةةةن يين   ف يةةة  ن ةةنو وي، ثثةةةن ي  ةةة   Homo economicus( يمةةةث  2ست فايةة  سلال مةةةن    مةةيسًن نمةةة يًن  

نن ست زةة  عقلانيةةين  ثنثًةةن، يث ا ةون ث اوثةةنه ثهنتيةةل وثمةةافل كس يةةل عثاوةي ة هةة  ةننلةةل وةمةةو  يةة  ستو ةي  إكس  ةة
 :Pompian M. , Behavioral Finance and Investor Types) . نثاةةل، ي  ثةةن يث ةةن ليةةن  مةةاو وي  ثيةةن

Managing Behavior to Make Better Investment Decisions, 2012)  

عقلانيةةل  -عةةن س يةة   فةة   سلاي  س ةةنه ستةةهلا  سلمنمةةيل  Homo economus سلان قةةن سه تةةة ث هةةي
 .ثهنتيل، ثهنتيل ستثمافل ستكس يل، وث اوثنه  نثال

 :  العقلانية المثالية  3-1

م س  ةف ني ثاي    وثق كتةو، ست قلانيةل تيمةه قة   عن ثن ي ون ست ز  عقلانيين، ت يوي ستق    عال ست ا ي  وس 
وفي  تاماوو ست ز    ي  ستوسلق ل  لا   ون ستثف و سلمنم ، في  ي  قة  ست  ية  ثةن عاثةنى ستةنا  ةن ستثف و ست

ست ق  ست ز   قو ي  ستوسلق هن ق تا وسسا ست ز يل  وقةي ي  ة ون ةن ستمةاوو ست زة   ةلة  ن نً ةن تاثنسة  ثقن نةل 
يمة ه ي ست زة  عقةوتوي يقةس ت فقية  ةو   نة   نننا نلاه ستكس يل، ثهة  ستهةوا، ستفة  وست  سقيةل، ستمة و  وسلتةي  

 .(Pompian M. , Behavioral Finance and Wealth Management, 2006)  قكه ستن نوا ست نسايل

 :مثالية المصلحة الذاتية  3-2

 ة سن ستةكسه،  ثةن ةه  ةه   ننيل ثهنتيةل ستثمةافل ستكس يةل ثةق ست هية  ثةن ستمةانه سلانمةننيل  ةنت  ي وسنيهةن  ون 
ست  ي  ثن ست  سمنه ي  عاوي ستنا  وسلا  ثةنل ةن ستنةن  تيمةوس ثو ثةين  نتةكسه  ثنثةن، وتةو  ةننوس  ةكتو تثةن لةنثوس 
 نلعثةةن  وست ث يةةنه ستهي يةةل وتثةةن سع نقةةوس ثه اةةا سل يةةنن ست ةة   ةة عوس ستةةل ن ةة سن ستةةكسه و ةةك  ستمةة لنه ويةة ض 

 تكس يل  م     ستماوو ست  ثي   تاكسه  نن ثنن وسلان فن  ستا ن ،  ثن ةن ثهنتيل ستثمافل س
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 :المعلومات مثالية  3-3

ل  يث او   ض سلزةهند ث اوثةنه ثهنتيةل ةو زة ه  نثاةل عةن   ةض ستثو ةوعنه، وياثة  ستثة ى ةن ي ةون  
ثاةل س ي  ةو س ي  ةمننن عال   سيل   ي   ي  ث نته  وثةق كتةو ثةن ستثمة في  ةن ي ث ةق  ة  زةهد  ث  يةل  ن

    ثو ول  ي  عنتي سلام هثن  قننو  ثيل لا نونويل تاث  يةل وستة  اي، وف ةل ة هة  ستثمة هث ين ن نفًةن لا ي قنةون 
 Pompian M. , Behavioral Finance and Investor Types: Managing Behavior to)  ثيةق ست هممةنه

Make Better Investment Decisions, 2012). 

 .العقلانية مقابل العقلانية المحدودة 4

ستثنهةة ون يةة  ست ثويةة  ستقينمةة  يا   ةةون ةن ستثمةة هث  عقلانةة  ي ثيةةا  نت زةةن  وينهةة  يةة   ثيةةق ست ةة سو  
  س ةةه ويفاة  ستث اوثةةنه تي هةك لةة س سه ثهاةةل، ية  فةةين ةن ست ثويةة  ستمةاو   يةة ا ةن عقلانيةةل ستثمة هث  ثفةة و    ق

 ستث  ييل وسسلاعه عال ستث اوثنه 

 . العقلانية من منظور التمويل القياسي4-1

ويقةةةنً تاثنهةةة ين سلال مةةةن يين، يا ةةة  ستثمةةة هث ون وي مةةة يون ر  قلانيةةةلر عنةةة  س هةةةنك ستقةةة س سه  عاةةةل و ةةةه 
ستثمةة ق    ست ف يةة ، يا ةة ض عاةةل ستثمةة هث ين سمةة ه سي  ثيةةق ستث اوثةةنه ستث نفةةل ت زةة ي  ر ول ةةنه عقلانيةةلر فةةو 

يةةة   ف يةةة  ليثةةةل ستزةةة  نه وستمةةةفل ست نثةةةل تلال مةةةن   و نت ةةةنت  ي ةةة  ةن    ةةة  سلمةةة ن  ستقةةةيي سلمنمةةةيل   لةةةل 
وموا   ف و يقس م و سً وق وسنً عن  و ةو  ةه ةن  إي ن يةل ةو مةا يل دية  ث ول ةل، عاةل ست ةوست   وق ةكس هاةد 

 & Maheran)   سلال مةن  ست اة  نفةو رست ةوسان ست ةنيرسلال مةن يون إتةل ةن سلمةوس  ستثنتيةل ثمة ق   وي نتةل، ويثية

Muhammad, 2009)  
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 . العقلانية المحدودة:4-2

رستقيةةةو   -إن نه يةةةل ست قلانيةةةل ست نتثيةةةل   ثةةة  يقةةةس عاةةةل ومةةةا رثو ةةةوع ر ت يوةةةل ستقةةة س  مةةةيثون يقةةةو  
   ا يلا ه  يسنت  مةيثون    ةثين ستهمةنود سلهة ا في  ي ي  موي  ست ثي   نت نث  ثن هلا -ستهن  يلر 

     ةةن   ةهةة ا (Barros, 2010) رستقيةةو  ست سهايةةلر -تا ثيةة ، ثهةة  ستث  يةةل ست ةة  يث ا وةةن  ا نتيةةل ول  س ةةه ستث  ييةةل 
 نه  فو   ون ست قلانيل ستثهنتيل  ن   ميثون ي  ثاووثه ست قلانيل ستثف و    ان ستقيو  ستث  ييل و وسي  ستث اوث

سلاه يةن   نه يةنهف   ست نفهون ي  ث ن  سلال من  ستماو   ث ثوعل ثن ستمةاو ينه ست ة     ةن ض ثةق 
ست قلان  ويث ةن  مةنياون عثوثًةن  فةه ثهةلاه ست فيةا ستث  ية  وست ةنسا  وست قلانيةل ستثفة و     مةا ست قلانيةل 

إتل ث اوثةنه دية   نثاةل و   ةثن مةاوً ن ثهة  ستثثنساةل وسلامة  لا  ست مةيس  ستثف و   عثايل س هنك ستق س  سم ننً س
عال منق ستق س  وستوان دي  ستث ننم  تا وسثة  ست ة  يث ةن ثلافه وةن  مةووتل وست ة   نة ا عةن نقةد ستث اوثةنه 

لامةةي يل ستث نفةةل وستث  نثاةةل   زةةي  ة فةةن  عاةةي سلال مةةن  ستمةةاو   إتةةل ةن قةةكه سلانف سيةةنه عةةن سلاي  س ةةنه ست 
 ستف يهةةةل ث مةةةقل  ثةةةن ييةةةه ست انيةةةل ف ةةةةل ي ةةةون قنةةةنو زةةةو يةةة  ينوةةةة   ستنثةةةنك  ستف يهةةةل ةو ست قاي يةةةل تمةةةنق ستقةةةة س 

(Suryawanshi & Anand, 2016). 
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 المبحث الثاني: التحيزات العاطفية للمستثمرين

 لان ، ي  ست ثوي  ستماو   قو ث فيا ماو ين ي  ست ثوي  ست قاي   يوما ستثم هث   نتماوو ست ق

مةةةاوو ستثمةةةة هث ين قةةةو ثفةةةةو   ويمةةة  ثةةةةن ثفةةةةنو  عاةةةي ستثةةةةن  ستمةةةاو   فيةةةة  ي مةةة  ستمةةةةاوو ستا اةةةة  
تاثم هث ين   لا ثن ستماوو ست قلان  ستةك   ةند عايةه نه يةنه ست ثوية  ستقينمة   و ة  ست ةنفهون ية  قةكس ستث ةن  

  ثن ست فياسه ستماو يل هنمةل عنة  س هةنك ستقة س سه ستثنتيةل،  ثةن ةنوةي لةنثوس ةن ستثم هث ين ي اه ون  ث ثوعل   ي  
   منياون إتل ث ثوعنه    فم  ثنهو ه تون، وست  و  ست نت  يو   ةقي قكه ست منيانه:

 : أهم تصنيفات التحيزات السلوكية(3-2)الجدول

 التحيزات السنة /الباحث
 
 
 

Kahneman and 

Riepe (1998) 

 ية  ستث نتغةل ستث ةاه ، سن  سو ستثاة س، ست اةن   ستثا سل، ستهقلالأحكام:  تحيزات -1
 ستا       
 ستث سقنةنه، و نك يةل زة   تلاف ثةنلاه، ستهسة  دية  ستةوان :التفضايل أخطاا  -2

 ستقيثل   ستل
 وسويال  لمي   نه  و ول ستثقنث  ، ست اسي ، :مرجعية كنقطة الشرا  سعر -3
 و ق ة  ستنة ي سلي ةن ، وسلا   ةن  سنقثةن  عاةل ستنة ي: القرار عواقب مع العيش -4

 .ستثهنس  
 

Shefrin (2002) 
   نة  سلا   ةنا، ستثا سةل، ستهقةل ستثقةنث ين، ثغنتسةل ست ثهية ،: الموجهاات -1

 ستث  ي   ست نسال وسلا  سو ستغثوض،
 .ستن ي ست نسال،   ن  ستكقنيل، ستثفنم ل ستهمن  ،   ن : الإطار اعتمادية -2

 
 
Waweru, 

Munyoki, & 

Uliana, )2008) 

 ست ثهي ، ستهقل ستثا سل، ست  ميخ، ثغنتسل ستثقنث ، سلا نفل  الاستدلال: -1
ستناةةةو  ثةةةةن ستهمةةةن  ، ستناةةةو  ثةةةن ستنةةة ي، ستثفنمةةةة ل : أفااالا الاحتماااالاتنظرياااة  -2

 ست قايل 
   لةةة س سه ستزةةةة سى، لةةة س سه ست يةةةةق، إه يةةةن  سلمةةةةوي تا ةةة سو ، ثةةةة عامااال القطيااااع: -3

 سلاف انه  نلموي، ف ي سلموي ستث  سوتل 
 قا ةنه سلمة ن ، ث اوثةنه ستمةو ،  و وةنه ةمة ن  سلمةوي ية  عامل السولا:  -4
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ستثن ةةةةة ، ةمنمةةةةةينه سلمةةةةةوي ستثث ةةةةةنا ، ست   يةةةةةا عاةةةةةل سلمةةةةةوي ستزةةةةة  يل، ستةةةةة و سه 
 ستثومثيل ت م ن ،  ا يلاه ست ثلاى، ستثغنلاه ي     ستا     نه سلم ن  

De Bondt, 

Muradoglu, 

Shefrin & 

Staikouras 

(2008) 

 ستثا سل  ست ثهي ، سلا نفل، ستهقل سلا   نا، :المستثمرين عاطفة -1
 ستنهة ، لمة  ست قايةل، ستثفنمة ل ستهمةن  ، ثةن ستناةو : المساتثمرين تفضايلات -2

 .  ن  ستن ي ستنا ،   س

 
 

Acker and 

Deaves (2010) 

 ستثفنم ل ست قايل  ست اسي ، همن  ،ست   ن : الاحتمال نظرية -1
ستو ةق   فيةا سلاثة لاو،  فيةا ستغثةوض،   نة  سلتاةل،  فيةا: الموجهاات -2

 ست ثهي ،سلا نفل، سلا   نا  ست سقن،
 ستميس    وقي ستثا س، ست ان  : المفرطة الثقة -3 
 .ستم ن   ستن ي، ستفان، ستهوا، ستغ  ،: العاطفية العناصر -4

 
Pompian (2012) 

ستمةيس  ،  وقةي سلا نفةل، ست نةني  ستث  ية ، سلا   ةنا، ست ثهي ،: التحيزات الادراكية -1
 ستغثوض    ن  ست اسي ، ستثفنم لست قايل،

 ست اةن  ، ستنة ي،   نة  ستهمةن  ، ثةن ستناةو  ستهقةل ستثا سةل،.التحيازات العاطفياة: 2
 .ستنا    س

(Jaya M, Sujata, 

& Jhumur, 
2015) 

ستهقةةةةل ستثا سةةةةل، ست اةةةةن   ستثاةةةة س، ست ثهيةةةة ،  تحياااازات تعتمااااد علاااا  الاسااااتدلال: -1
 سلا نفل، ست  ميخ 

ستناةةو  ثةةن ستهمةةن  ، ست ةةاسي  ست ةةي ، ستثفنمةة ل تحياازات تعتمااد علاا  التاا طير:  -2
 ست قايل،  اهي  ست م ا 

 ع   ست فثنن، ملا  ست ين، و عا ، سمل ثن إع س  ست نف   نلاع ثن  عال ة  ينه ست  سمل و    المصدر:
2017)  

 Pompian M. , Behavioral Finance and Wealth)مةةن  ث  يةة    سمةةة نن قةةكه عاةةل  مةةةنيا  

Management: how to build investment strategies that account for investor biases, 2012)  وكتو   ننو ،
ست فيةةةاسه ست نسايةةةل يةةة  قةةةكس ستث فةةة ، هةةةي ست فيةةةاسه سلا  س يةةةل يةةة  ستث فةةة  ستةةةك  يايةةةه  ي ةةةو  مةةة   سه يةةةن  قةةةكس 
ست منيا إتل ثلاىث ه تا نن  ستنه   تا  سمةل، إ ةنيل إتةل ةنةه ي   ة  ثةن ةزةث  ست مةنيانه  نف وسوةه عاةل ة  ة  

 ن ةنه يث ن إ  س  ة   فيا  ثن قكس ست منيا ع   ثن ست فياسه ستماو يل،  ث
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 Overconfidenceالثقة المفرطة  .1

إن  فيةا ستهقةةل ستثا سةةل قةةو ثية  ستاةة   إتةةل ةن ينمةة  ن نفةه إتةةل ثوق  ةةه ول  س ةةه  ينثةن ياةةوي رمةةوى ستفةةهر 
  (Suzaida & Amelia, 2016) عال يزاه، ثثن ي  اه ي نتغ ي   ق ي  ثوق  ه

قةو  فيةةا يهوة  ييةه ستنةةن  إيثننةنً ديةة  ث ة   ية  ثةةنسقوي وةف ةنثوي و   ةو لةة  س وي  ستهقةل ستثا سةةل فيةا 
ستث  ييل ست  يويل  ل    ون قكه ستهقل ستثا سل ن ي ل ستث نتغل ية   قة ي  ثمة وينه ستث  يةل وستقة  سه وستومةو  إتةل 

  (Nair & Antony, 2015)ستث اوثنه 

يةة  ة مةةةس س يقةةةل يث ةةن    ياوةةةن عاةةةل ةنوةةةن سع قةةن  ديةةة  ثننمةةة  نفةةةو ست ا يةة  ستثنسقةةة  وستف ةةةي ولةةة  سه 
ستزةةةهد ستث  ييةةةل  ت فيةةةا ستهقةةةل ستثا سةةةل  و  ثوةةةي يةةة    ةةةن   سلمةةةوي  نثةةةنك  ستهقةةةل ستثا سةةةل لةةة  دسةةةه ث هةةةي 

  (Rasoul, Hassan, Mohammad, Aryan, & Fattaneh, 2010)ست  سمنه ستناميل 

يزي  سني سس ية  ستهقةل إتةل سلاع قةن  دية  ستلاوة  ييثةن ي  اة   ةنتف ي وسلامة  لا  وستقة  سه ستث  ييةل تااة    
س  مة ه ستهقةل   (Anum & Ameer, 2017) يا ة  قةكس ست فيةا  وً س ةمنمةيًن ية  ث ةن  مةو  سلو س  ستثنتيةل س ن

ستثا سةةل سق ثنثةةن هنمةةن لن ست ةةنفهين ةهوةة وس قةةكس ست فيةةا تي ةةون تةةه  ةةاهي  ثوةةي عاةةل ستقةة س سه ستثنتيةةل ت ةة  ثةةن 
 .(BAKER & RICCIARDI, 2014)ستثم هث ين وستث ي ين 

، وةن يث اةةو لةة  س ة  ة  ثةةن ستثوةةن   وستث  يةةل يث ةن ةن يهوةة  سنيةة سس يةة  ستهقةل عاةةل ةنةةه نهةة   إتةل ست اةةو 
ة ه  ثن س ه ين، ةو ةن ي ون ةي   ثن ستث ومس  يث ن ست زا عةن ستهقةل ستثا سةل  وسمةسل ست ول ةنه ستثا سةل 
ي  ست ان    يث ن ةن  ن ا ستهقل ستثا سل ةيً ن عن وقي ستميس   في  ي  ق  مننق ستق س  ةنه يمة سيق ستة ف ي ية  

 .(BAKER & RICCIARDI, 2014) ةف س  ستا مل

 الآثار المترتبة عن تحيز الثقة المفرطة:

ي نتغ ستثا س ي  ستهقل ي   ق ي  ثون س ه ول  س ه و نت نت  ي ه  عاةل ةف نثةه فية  لا يق ة  ستنمةيفل ولا يمة ثق سلا 
 تنامه ول  ي  نق  ستث اوثنه ست      ن ض ثق ف ثه 

   قةة ي  عنو س ةةه  ثةةن يقاةة  ثةةن زةةان ستثهةةنس    مةة   سع قةةن ه ةنةةه يةة ف ي يةة  ث  يةةنه سلثةةو  وةفةة س  ي اةةنى  يةة
 ستا مل 
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ةه  ةةه ست  سمةةنه  ةةان ستثاةة س  نتهقةةل ي ةةن    زةة   ثاةة س وقةةكس ثةةن يةة    ستةةل عوسوةة  نقةةو  عنوةةن ث ك ك ةةل يةة  ةفمةةن 
  ق ي  

 ثن ينني  ث  ة ست نويق  يث او ثفاهل ث  ا  في  ي  سو  ييثن قو ة ه    سيل  ه وقكس

 Loss aversionالنفور من الخسارة  .2

ستناةو  ثةن ستهمةةن   قة   ا ةي  ستثمةة هث    نة  ستهمةةن   عاةل فمةن   فقيةة  سل  ةن ، ة  ةن ستثمةة هث  
يم ل إتل  ن  سل  ن  عن س ي   يق سلمو  ستنن فل هوين ثن ستهمن  ، ية  فةين يفة اه  نلمةو  ستمةيول ةو 

 تهنم   عال ةث   فمن سلو نل س

ستفةة   سلمنمةة  تاناةةو  ثةةن ستهمةةن   قةةو ةن ستهمةةنو   ن ةةنوا ةلةة  ثةةن ستفنتةةل ستث   يةةل(  اةةو  يةة  سليةة  
ة  ةة  ثةةن ستث نمةةة  ستثقن اةةل  ن ةةةنوا  اةةو  ستفنتةةةل ستث   يةةل(، لن  فةةو  ستث  ةةةق يث ةةن ةن يفةةةو  ستث نمةة  إتةةةل 

  (Tversky & Kahneman, 1991)   ن  ست ا يلاههمنو  وست     نت   ، يث ن ةن ي    إتل سن

يزن  ي  سلمن  إتل ستناو  ثن ستهمن   عاةل ةنوةن ثية  سلية س  ت اةن   ستهمةنو  ثقن نةل  نتث نمة    اثةن 
  إتةل لة س   ي  اسي  ة  ثز ال  س يقل ما يل، يلأن ستناو  ثةن ستهمةن   مةي ون ة هة  فة  ، تةكتو يةلأن ستاة   مةيكق

    ة  ستهمةنو  ست ة   فة     ةة     (Anum & Ameer, 2017) ثه اةا عنة ثن يوس ةه ثزة ال كسه إسةن  مةةا  
  (Barberis ،2001) ستث نم  ةل  إيلاثن ثن ستهمنو  ست    ف       ستهمنو  ستمن قل

 النفور من الخسارة:الآثار المترتبة عن 

ي    ستناو  ثن ستهمن   إتل سلاف انه  نم هثن سه هنم   و يةق ةهة ا نن فةل ل ة  سلوسن، قةكسن ستمةاو نن ي  يةنن 
 ستل هاه ست وسو  و آ    ة  ستثن  عال ستث ا ستسوي  

نمةة هثن سه ي يةةق ستناةةو  ثةةن ستهمةةن      ةةل ستثهةةنس    ثةةن ي مةة   يةة  فيةةنا  ثفاهةةل مةةيول عةةن س يةة  سلاف اةةنه  
 هنم   وع ي سم   ستون و يق ةه ا  س فل، ثثن ي    إتل سه لا  ست وسان  ين ست نو  وستثهنس   
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 Regret aversionالنفور من الندم  .3

ستناةةةةو  ثةةةةةن ستنةةةةة ي قةةةةو  فيةةةةةا عةةةةةنسا  يوس وةةةةه ستثمةةةةة هث  عنةةةةة  س هةةةةنك لةةةةة س  ثةةةةةن زةةةةانه ةن يةةةةة    ستةةةةةل 
سلامةةةة هثن  هويةةةةن ثةةةةن ستزةةةة و   نتنةةةة ي،  ثةةةةن ةنةةةةه لةةةة  ي مةةةة ل يةةةة   يةةةةق سلمةةةةو  ن ةةةةنوا مةةةةيول، يوةةةةو  ةةةةكتو ي  نةةةة  

 ست س فل هوين ثن  غي  سلا  نه 

ستناةةةةةو  ثةةةةةن ستنةةةةة ي قةةةةةو ثيةةةةة   زةةةةة   تازةةةةة و   ةةةةةاتي سلمةةةةةا  مةةةةة   س   ةةةةةن  ةهسةةةةةنى، ف ةةةةةل سلهسةةةةةنى 
  ةتةةةةي ستمةةةةغي    ستنةةةة ي قةةةةو عنساةةةةل نه   قنعنةةةة  عةةةة ي س هةةةةنك ستقةةةة س  ستمةةةةفي   إكس  ةةةةنن ستثةةةة ى ي دةةةة  يةةةة    نةةةة

 ,Nair & Antony)ستنةةةة ي، يقةةةة  يغيةةةة  قةةةةكس مةةةةاو ه  سةةةة   لةةةة    ةةةةون ديةةةة  عقلانيةةةةل يةةةة    ةةةةض ستفةةةةنلاه 

مةةةةة    فيةةةةةا ستناةةةةةو  ثةةةةةن ستنةةةةة ي قةةةةةو ةن سليةةةةة س  يةةةةة  ستغنتةةةةة  لا ي   يةةةةةون  اهسةةةةةنووي  يةةةةة  قةةةةةكه ستفنتةةةةةل   (2015
 هةةةةوا ثةةةةن ةن ة  لةةةة س  مةةةةي هكه مةةةةي ون  ون ستثمةةةة وا سلثهةةةة يفةةةةنو  سليةةةة س    نةةةة  س هةةةةنك ستقةةةة س   مةةةة   ست

(Anum & Ameer, 2017).  نن ةةةةةنيل إتةةةةةل  لاي ستهمةةةةةن   ستثنتيةةةةةل، يلأنةةةةةه يزةةةةةث  ةيً ةةةةةن سلمةةةةةا عاةةةةةل 
ستقةةةةةةة س سه ستمةةةةةةةيول، وست ةةةةةةة   ةةةةةةةي  يةةةةةةةق ستهمةةةةةةةن   ثةةةةةةةن هلاتوةةةةةةةن   مةةةةةةة   ستناةةةةةةةو  ثةةةةةةةن ستنةةةةةةة ي يفةةةةةةةنو  ستثمةةةةةةة هث ون 

ه  امةةةةةةةو   ةةةةةةة يال سل سى  ستناةةةةةةةو  ثةةةةةةن ستنةةةةةةة ي يةةةةةةة ه  ةي ةةةةةةةن عاةةةةةةل ستقةةةةةةة س سه ستث  اقةةةةةةةل  نلامةةةةةةة هثن سه سلاف اةةةةةةن
  (Anum & Ameer, 2017) ست  ي  

لةةةةة  يةةةةة ي  امةةةةةي  قةةةةةكه ستهةةةةةنق   عاةةةةةل ةنوةةةةةن   نةةةةة   ةةةةةثننً ةن ستثمةةةةة هث ين ي  ن ةةةةةون  يةةةةةق سلمةةةةةوي ست ةةةةة  
تةةةةةةك  يقوثةةةةةةون  ةةةةةةه، و وةةةةةةكس ستزةةةةةة   ي  ن ةةةةةةون ستزةةةةةة و   نتنةةةةةة ي  إنوةةةةةةي سنها ةةةةةةه ف ةةةةةةل لا يةةةةةة ي  ا يةةةةةة  ستهسةةةةةةا س

ي ي ةةةةون سلمةةةةوي ست ةةةة  س  ا ةةةةةه ف ةةةةل لا يزةةةة  وس  نلمةةةةا ت ةةةةة ي ستقيةةةةني  ةةةةكتو ل ةةةة  ةن يمةةةةةقس ستمةةةةوي يةةةة  ولةةةةةه 
  (Nair & Antony, 2015)لاف  

 الآثار المترتبة عن النفور من الندم:

ستناةةةةةو  ثةةةةةن ستنةةةةة ي يةةةةة  إف ةةةةةني ستثمةةةةة هث ين عةةةةةن ستثزةةةةةن يق ست  يةةةةة   لنوةةةةةن  ثهةةةةة   نتنمةةةةة ل توةةةةةي  ي مةةةةة    فيةةةةةا
 ل س سه   يول و نت نت  ثم وتيل كس يل ة    

ثهةةةةة  ستناةةةةةو  ثةةةةةن ستهمةةةةةن   يةةةةة    ستناةةةةةو  ثةةةةةن ستنةةةةة ي ستةةةةةل ست ثمةةةةةو  نلامةةةةة هثن سه ستهنمةةةةة   و يةةةةةق ست س فةةةةةل ثثةةةةةن 
 ي  ا ست وسو  ويو   سته و  
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ستهمةةةةةةةن   يةةةةةةة  عثايةةةةةةل مةةةةةةةنق ستقةةةةةة س ، يوةةةةةةةو ي  ةةةةةةة  ستثمةةةةةة هث  ة هةةةةةةة   فاهةةةةةةن وناةةةةةةةو س ثةةةةةةةن يةةةةةة ه  ستناةةةةةةةو  ثةةةةةةن 
 ستثهنس   هنمل     ل س  م ى لني  ه ث ه س، ثثن ي    ستل   ا سل سى و  ن  ست وسو  

 Optimism Bias تحيز التفاؤل .4

    ونوةةن ةعاةةل ثةةن ستث ومةةس، ةثةةن يثية  ستنةةن  إتةةل ست اةةن   ستغيةة  ث ةة   ييثةةن ي  اةة   قةة  س وي وثوةةن س وي وي
 ييثن ي  ا   نف ثن  ولول ستفوس   ةو ستهمنو  توي يلأنوي يق  ونون  ال  ثن ستث ومس 

ست ان   عال ةنه ستا    ين  ول نه ستزهد وستن ي ةل ست نتيةل  إكس  ننةه ست ول ةنه ةي ة  ثةن   فياي  ا 
 دنتً ةن ثةن ي ةون (Sharot, 2011)لةق يةلأن ست فيةا ث زةنوي ستوسلق يلأن ست فيا ث انو ، إكس  ةنن ستوسلةق ةي ة  ثةن ستث و 

مةننل ستقة س  ث اةنواين  ةً س  زةان  ةةاهي قي عاةل ن ةنوا ستثزة وعنه،  ثةن ةنوةةي ث اةنواين ةيً ةن  ةان ستثزةن يق مةة وي  
قةكس ست فيةا ثو ةو  ية  ث ثوعةل  (Meyer, 2014 ) عنوة سه ةي ة  ثثةن يث ةن  فقيقةه ثةن هةلا  ستسة   ست قاي يةل

 ,Inga) وسمةة ل ثةةن ستث ةةنلاه  عاةةل مةة ي  ستثهةةن  عنةة ثن ي  اةة  سلثةة   نمةة ل ستةة ين إتةةل  ة  ستثةةن  يةة  ست ثويةة 

Michael, & Barry, 2008)   

 الآثار المترتبة عن تحيز التفاؤل:

نتثمةةةةةة هث ين إتةةةةةةل ستثقةةةةةةنث   و   يةةةةةةا   و  ةثةةةةةةوستوي يةةةةةة  نزةةةةةةنس ةو ث ةةةةةةن  ي   ةةةةةة ون يةةةةةة    ست اةةةةةةن   ستثاةةةةةة س  
 ةناموي ة ه    سيل  ه 

ي  قةةةةة  ستثمةةةةة هث ون ستث ةةةةةاه ون  وةةةةةكس ست فيةةةةةا  ةةةةةان ثمةةةةة وسقي ةعاةةةةةل ثةةةةةن ستث ومةةةةةس، و نت ةةةةةنت  يةةةةةلأنوي مةةةةةيفققون 
 عوسو  ةعال ثن ث ومس نه سووي ي  ستمو  

تثمةةةة هث ين إتةةةةل ايةةةةن   فممةةةةوي يةةةة  ستزةةةة  نه ست ةةةة  ي ثاةةةةون  وةةةةن يةةةة  سلمةةةةوس  ستثنتيةةةةل يةةةة    قةةةةكس ست فيةةةةا  ن
 ةو فينا  ثفنيه ث هممل ي  نزنس ةو ث ن  ث ين 
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 Endowment Bias تحيز الوقف .5

إن سثةةةة لاو زةةةة ى ثةةةةن تا ةةةة   ث ينةةةةل يوتةةةة  ليثةةةةل عنسايةةةةل تةةةة ا مةةةةنف ه و نت ةةةةنت  يسنتةةةة     ةةةةويض قةةةةكه 
ستمةةةةاوو  ايةةةةن يةةةة  فنتةةةةل سلمةةةةو  وسلامةةةة هثن سه ستثو وهةةةةل ةو  اةةةةو ست ةةةة   ستقيثةةةةل عنةةةة  ست نةةةةنا  عنةةةةه، يهوةةةة  قةةةةكس

  ثه فينا ون تث   سويال 

إن  فيةةةةةا ستولةةةةةا ي نةةةةة   ةةةةةثننً ةن سثةةةةة لاو زةةةةة ى ثةةةةةن ي سيةةةةةه ليثةةةةةل ث ثيةةةةةا  ي فةةةةة  عنوةةةةةن ستثمةةةةة هث  
ا ي  ةةةة  مةةةةننق ستقةةةة س  يساةةةة  مةةةة     إن قةةةةكس ست فيةةةة(Cruciani, 2017, p. 16) عنةةةة ثن ي دةةةة  يةةةة  ست يةةةةق

   (Furche & Johnstone, 2006) ةعال عن   يق سلم  ة ه  ثثن ي د  ي   ي ه عن  ز سوه

 الآثار المترتبة عن تحيز الوقف:

ي ةةةةةةةة   ستثمةةةةةةةة هث ون ستث ةةةةةةةةاه ون  وةةةةةةةةكس ست فيةةةةةةةةا عةةةةةةةةكي سمةةةةةةةة   س قي تا هاةةةةةةةة  عةةةةةةةةن سلامةةةةةةةة هثن سه ستثو وهةةةةةةةةل ةو 
 ثثاو ل تث   سويال ف ل تو ننه   يال سل سى ست

لةةةةة  يةةةةة    سف اةةةةةنه ستثمةةةةة هث ين  ثهةةةةة  قةةةةةكه سلمةةةةةو  إتةةةةةل عوسوةةةةة  ث  نيةةةةةل  ةةةةة ه  عاةةةةةل ستث  ةةةةةا ستثةةةةةنت  وستهةةةةة و  
 عال ستث ا ستسوي  

إن  فيةةةةةا ستولةةةةةا يةةةةة ه  عاةةةةةل لةةةةة س سه ست يةةةةةق وست نةةةةةنا  عةةةةةن سلمةةةةةو ، وكتةةةةةو  و ةةةةةق عةةةةةلاو  ديةةةةة  ث ةةةةة    عاةةةةةل 
   عنون م   ست يق ةو ست ننا 

 Self-Control Bias تحيز ظبط النفس. 6

يا قةةةة  ستنةةةةن  دنت ةةةةن إتةةةةل  ةةةة س ستةةةةنا  فيةةةة  يا ةةةةاون سزةةةة نل ست د ةةةةنه ستفنتيةةةةل عاةةةةل فمةةةةن   فقيةةةة  
ةقةةةةةة سا سوياةةةةةةل سلثةةةةةة   إكس ي  ةةةةةةنن ةن زهمةةةةةةن ة س  ست ةةةةةةويي ، و ةةةةةةنت اسثن ثةةةةةةق كتةةةةةةو فمةةةةةة  عاةةةةةةل عةةةةةةلاو  يةةةةةة  

 يقةةةة   عاةةةةل  ةةةة س نامةةةةه وست هاةةةة  عةةةةن ث اةةةةغ ست ةةةةلاو   ةةةةنثلا تمةةةةنت  يلأنةةةةه دنت ةةةةن لا 𝐷𝐴 7000ست س ةةةة  لةةةة  قن 
 ست ويي  

إن سلاي قةةةةن  إتةةةةل  ةةةة س ستةةةةنا  يةةةة    إتةةةةل ست مةةةة ل يةةةة  س هةةةةنك لةةةة س سه سلامةةةة هثن  هنمةةةةل   ةةةة   ةةةةينل 
 ي مل ةو ماقل ي  ستثن   ستق ي  
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 الآثار المترتبة عن تحيز ضبط النفس:

سلامةةةةة هثن  ست ةةةةة   ةةةةة   سل  ةةةةةن   مةةةةة عل ث  ةةةةةنقاين  ةةةةةكتو  يسةةةةةن   ستثمةةةةة هث ون ستث ةةةةةاه ون  وةةةةةكس ست فيةةةةةا يةةةةة د
  اهي  قكس ستماوو عال سته و  عال ستث ا ست  ي  

يةةةة    عةةةة ي  ةةةة س ستةةةةنا  إتةةةةل إناةةةةن  سل  ةةةةن  وعةةةة ي سف  ناقةةةةن ةو سمةةةة هثن قن ثثةةةةن يةةةة ه  عاةةةةل ست ومةةةةق ونثةةةةو 
 ستثزن يق 

مةةةةةو  عاةةةةةل عوسوةةةة  ث ايةةةةةل ثةةةةةن يةةةة    قةةةةةكس ست فيةةةةةا  نتثمةةةة هث ين إتةةةةةل  فثةةةةة     ةةةةل   يةةةةة   ثةةةةةن ستثهةةةةنس   تاف
 ة     ويض ي مل ةو وله  نوق 

 Status Quo Biasتحيز الوضع الراهن  .7

(،  فيةةةةةةةاًس عنسايًةةةةةةةن لا يا ةةةةةةة  1988ي ةةةةةةة  رستو ةةةةةةةق ستةةةةةةة سقنر ستةةةةةةةك  مةةةةةةةنده منثويامةةةةةةةون واي وةةةةةةةنوا   
ن   ثةةةةن ي ةةةةون ييةةةةه سلزةةةةهند ة  زةةةة ى   ث نةةةةل ستفاةةةةنه عاةةةةل رستو ةةةةق ستةةةة سقنر(  ةةةة لًا ثةةةةن إ ةةةة سى  غييةةةة   عةةةة

ستنةةةةةن  ة هةةةةة   سفةةةةةل يةةةةة  ستفاةةةةةنه عاةةةةةل سلزةةةةةينى نامةةةةةون ثقن نةةةةةل  ةةةةةنت غيي  و نت ةةةةةنت  لا ي فهةةةةةون  نت ةةةةة و   عةةةةةن 
 & Nair)ستاةةةة د ست ةةةة  ي ةةةةون ييوةةةةن ست غييةةةة  ثايةةةةً س نهةةةة س ت ةةةة ي و ةةةةو  ثزةةةة ال وس ةةةةفل   ساةةةة  س هةةةةنك لةةةة س  

Antony, 2015)  فيةةةةةةا ة هةةةةةة  عثوثيةةةةةةل لنةةةةةةه ي نةةةةةة  ةن ستو ةةةةةةق ستفةةةةةةنت  ثا ةةةةةة  عاةةةةةةل ة  ي   ةةةةةة  قةةةةةةكس ست 
وعايةةةه ي ةةة ه ستثمةةة هث ون  .(Cruciani, 2017, p. 16)سهةةة لاا، عاةةةل ستةةة دي ثةةةن س ي  ةةةه وعوسل ةةةه ستثف ثاةةةل 

مةةةةنف  تا غييةةةة  ست غييةةةة  هنمةةةةل يةةةة  فنتةةةةل سمةةةة ق س  سلو ةةةةنل وست وسوةةةة ،  ثةةةةن ي ةةةةاا كتةةةةو   نةةةة  ستغثةةةةوض ستث
 وستهوا ثن  فث  ثم وتيل ل س  ميم 

 الآثار المترتبة عن تحيز الوضع الراهن:

ي زةةةةةن و  فيةةةةةا ستو ةةةةةق ستةةةةة سقن ثةةةةةق  فيةةةةةا  ستناةةةةةو  ثةةةةةن ستهمةةةةةن   وستناةةةةةو  ثةةةةةن ستنةةةةة ي يةةةةة  فيةةةةةنا  ستثمةةةةة هث ين 
 لام هثن سه   يال سل سى 

فةةةةةنت  وي  ن ةةةةةون س هةةةةةنك ة  لةةةةة س سه، يةةةةة     فيةةةةةا ستو ةةةةةق ستةةةةة سقن إتةةةةةل   ةةةةة  ستثمةةةةة هث ين يق اةةةةةون  نتو ةةةةةق ست
 وقكس ثن يفو   ون سد نني ستا د ست ي   

إن قةةةةكس ست فيةةةةا يث ةةةةن ةن يةةةة    ةي ةةةةن إتةةةةل عةةةة ي ثوس  ةةةةل ستثمةةةة هث ين تا سةةةةو  و نت ةةةةنت  هةةةة و وي ثةةةةن ستمةةةةو  
  ست ننيميل هنمل ي  فنتل ستث ممنه سلان ن يل 
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 المعرفيةالمبحث الثالث: التحيزات 

  ةةض ست فيةةاسه ستث  ييةةل  سلا  س يةةل( وست ةة     ةة  عةةن ستثيةة  إتةةل ست ثمةةو ديةة   يةة  قةةكس ستقمةةي مةة  نل  
ستثنسق   نتث  ق سه ستمن قل وف ل سلي ن  ستف يهل ست   ي ي   ميهون ي  ست ق ،  نلا ةنيل إتةل سلهسةنى سلا  س يةل 

 ي  ث نت ل ستث اوثنه ستث  اقل   ثايل س هنك ستق س سه 

 Representativenessيل القابلية للتمث .1

ستقن ايل تا ثهي  ق   فيا ث  ي  يقو  ث هك  ستقة س  ستةل  قيةيي سلاف ثةنلاه وسلفة س   ةاه ا ثزةن ول توةن 
 ول ه ي  ستثن   ستق ي  

يزي  ست ثهي  إتل سلف ني ستقنوثل عال سني سس ي  سلاع ثن  عاةل ستمةو  ستنثسيةل، وقة   ةاى ثةن ست فيةا 
 ة    لن ايةل ست ثهية  إتةل ست فيةا ية  عثايةل س هةنك ستقة س  لن ستنةن   مة     (Nair & Antony, 2015)ستث  ية  

ية    قةكس ست فيةا   (Ritter, 2003)لن ايل ست ثهي  يفنوتون  ق ي  سلف س  سلهي   و  نق  سلف س  سويال ستث ا 
ستثمةةة هث ين   قيةةةيي ستزةةة  ل  نةةةنىً عاةةةل همنومةةةون ثهةةة  نةةةول سن س   وست نوةةة سه سلهيةةة   وستزةةةو   ونةةةةول  إتةةةل ليةةةني

وعنوةة سه ف يهةةل ث  ا ةةل إتةةخ   ستثن  ةةنه وثةةن إتةةل كتةةو      ةة  ستزةة  نه ست ةة  تةة يون ثةة  سى ة اةةنى و ةةو   ستثنةة ا
  (Onsomu, 2014) هين سه  ي   تلام هثن 

يةة  سلمةةوس  ستثنتيةةل، يث ةةن ةن  هوةة  لن ايةةل ست ثهيةة  عنةة ثن يمةة ل ستثمةة هث ون تزةة سى سلمةةوي رستمةةنهنلر 
  (Waweru, Munyoki, & Uliana, 2008)  و  ن  سلموي ست    نن ة س قن ميم ي  س ونل سلهي  

 الآثار المترتبة عل  تحيز التمثيل:

ستث اه   وكس ست فيا سلام هثن سه  ننىس عال سمة هثن سه ةهة ا ثزةن ول توةن ول ةه فة يهن، لة   يقيي ستثم هث 
  ون سلام هثن سه ث زن ول سلا ةنوةن دية  ث سن قةل ياةي   نت ة و   ةن  زة ه ست ينةل ستث  ثةق ستثمةفو  ثنةه و وةكس 

 ي  ا سف ثن  ولول ن نوا ث زن ول 

 نةنىس عاةل سلا س   وست نوة سه سلهية  ، قةكس ثةن يةن ي عنةه نهة    يقيي ستثم هث  ةي ن سلام هثن سه وستز  نه
 يقل و  نق   فاي  ستهمنود سلمنميل تلإم هثن   يث ن ةن   ون قكه ست نو سه وتية   ي مةل ةو  وس  ث لةه 

 ةو   ه  لف  ستثننيمين 
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 Anchoringالترسيخ )التثبيت(  .2

سيةنه  و ةق نقةنس ث   يةل رث سمة ر يمة ن  ستيوةن ية  عثايةل مةنق قو ليني ستثم هث  ي  فنتةل نقةد ستث 
 ستق س ، ودنت ن ثن   ون سلا  نقنه سلهي   ت م ن  

ست  ميخ قو هةنق   ية  هة  ديةن  ث اوثةنه ةي ة ، يا ة ض ستثمة هث ون ةن سلمة ن  ستفنتيةل مةفيفل  
ن ستمة   سلهية ، ويمة   ست ةن يخ ي  مو  منع   عال م ي  ستثهن ،    س  انل   ي  قو ر سمخر  م   ل  ه ث

ست  ي  ة ه  يا ه  دي  ك  مال  يثي  ستنن  إتل إعسنى ست هي  ثةن ستةوان تا    ةل ستف يهةل، وسمة ق سى سلا  نقةنه 
 ,Maheran & Muhammad)ستف يهل ست   دنت نً ثةن   ةون ث  ن  ةل ثةق ستث ومةسنه وسلاف ثةنلاه سوياةل ستثة ا 

  ي  ةة اا ست  مةةيخ عاةةل ةنةةه ثيةة  ستثمةة هث ين إتةةل إفنتةةل لةة س س وي إتةةل نقسةةل ث   يةةل ديةة  كسه مةةال ييثةةن (2009
  (Pompian M. , Behavioral Finance and Wealth Management, 2006)  ي  ا   نم هثن س وي

نةن   ننف ثةنلاه  وقةو يزةي  إتةل عثايةل مةنق ست  ميخ قةو سمة  لا  نامة  ية ه  عاةل س يقةل إفمةن  ست
ستق س  في  ي سا  ست قيةيي ست ثة  ولة    ةاه  قةكه ست قييثةنه  نلال  سفةنه  مةيقوي ستثمة هث ون  و ةق   ةض ستنقةنس 

يفة    فيةا ست  مةيخ   (Nair & Antony, 2015)ستث   يل  ستث سمة (، عاةل مة ي  ستثهةن  ةمة ن  سلمةوي ستمةن قل 
عن ثن يفنو  ستنن  سم ه سي ستقيي سلوتيل لا هنك لة س س وي ية  ثوسلةا ث ينةل  ية  ست  مةيخ ينفةنا ستنةن  نفةو ستقةيي 

  (Anum & Ameer, 2017)  سلوتيل

نسةةن  ثفةة   ةو  ولةةق ةن ست  مةيخ يث ةةن ةن يقةةو  ستثمةة هث ين إتةةل  ولةةق ةن يمةة ث  ستمةوي يةة  ست ةة سو  يةة  
  ةةون ة  ةةن  ستزةة  ل ث وسيقةةل ثةةق سلا  نقةةنه ست ن يهيةةل، ثثةةن يةة    إتةةل إث ننيةةل  فقيقوةةن    ي ةة   ةة يا ت غيةة سه 
سلا  نه  ستنن  عن   ثن يقوثةوس  نمة ق سى سلا  نقةنه ستف يهةل ستثهنتاةل تاث ومةسنه وسلاف ثةنلاه سنفمةنويل  يةلأنوي 

 ,Waweru, Munyoki)  عنة ثن ي  اةق ستمةو  وة هة   زةن ثن عنة ثن يوة س ستمةو يثياوس إتل ةن يم فوس ة هة   اةن لا

& Uliana, 2008)   

 الآثار المترتبة عن تحيز الترسيخ:

ي مةةة    فيةةةا ست  مةةةيخ يةةة  إمةةة س  ستثمةةة هث ين عاةةةل نقةةةنسوي ستث   يةةةل، ي اةةةل مةةة ي  ستثهةةةن  إكس  ننةةةه  ول ةةةنه 
ووس ةةه   ةةض ستثزةةن   هةةلا  ستمةةنل يلأنةةه يمةة  عاةةل  ول ن ةةه ولا يقةةوي  %10ست نوةة سه  نمةة ل  ستثمةة هث  يةة  نثةةو

   غيي  هسسه  ننىس عال ستث سينه ست  ي   



زات المحددة لسلوك المستثمرين عند اتخاذ القرارات الماليةالعوامل والتحي الفصل الثاني  

 

 
87 

يث ةةن ةن يقةةق ست  مةةيخ عاةةل زةة  ل ةو نزةةنس ث ةةين ي  مةةخ يةة  كقةةن ستثمةة هث  ي ةة   ةن قةةكه ستزةة  ل ةو ستنزةةنس 
 م ن  دن ن لا يث ن ست ن    ون عال ستث ا ستسوي  مي قل  سو س تا    سويال ي  فين ةن إ  نقنه سل

 Gambler’s fallacyمغالطة المقامر  .3

 نزا ثغنتسل ستثقةنث  دنت ةن عنة  سي ة سض ستثمة هث  سمة قلا  فة   ثةن وعة ي  ةاه ه  افة س  ةهة ا، يي ي ةه 
 قكس ستاوي ستل  ولق نونيل ستا    و غي  س  نه سلم ن  

قةةنث  عنة ثن ي ن ةا ستنةةن   زة   ديةة  ثننمة   ةان سلا  ةةنه مةوا يةن     ولةة  ية    قةةكس  نزةا ثغنتسةل ستث
 ,Waweru, Munyoki, & Uliana) إتةل  يةق ستثمة هث ين إتةل  ولةق نونيةل ي ة   عوسوة  ستمةو  ست ية    ةو ستمةيول(

عنةة ثن ي ن ةةا ستةةو لاى  نتقيثةةل ست نتيةةل تمامةةال   زةةي  ست فةةو  يةة   ةة  ثةةن سلال مةةن  وعاةةي ستةةنا  إتةةل ةنةةه  (2008
 .GF)  (Bleaney, Bougheas, & Li, 2017)عزوسويل، يلأنوي يهو ون  فيا ثغنتسل ستثقنث   

ثغنتسل ستثقةنث ين قةو ست فيةا ستمةاو   ستةك  يفة   عنة ثن ي  قة  ستاة   ةن ست ينةل  زة ه ستث  ثةق سلمةا  
  (Statman, 1999) مف ون ثنهستك  ي ي 

 الآثار المترتبة عن تحيز مغالطة المقامر:

يا  ض ستثم هث  ي   فيا ثغنتسل ستثقنث  ةنه يم سيق  ولق  غي  س  نه سلم ن  وةفة س  ستمةو ، قةكس ثةن ي ي ةه 
سلفمةن ونونيةل ي ة    مةن  ييقةوي  زة سى ةمةو  إتل  فث     ل   ي   ثن ستثهنس   عن  ست ن     غي  سلا  نه نفةو 

   يال سل سى 

نت نةنا  عةن سمة هثن سه ث  فةل ست مة ل وستقيةني  يقةو ه ستةل ستة وس  لة   نونيل ي ة    ي  فنتل ست ولق ستثم   تاثم هث  
 وي يق عوسو  ث ايل 

 Availability biasتحيز الاتاحة  .4

ةو سه منً س كقنيًن ي ي  تانن   هثةين سف ثنتيةل ستفمةو  عاةل ن ي ةل وثةن يثه   فيا سن نفل لنع   عنثل 
قة  ستنمةة ل ستثوويةةل ست ة  لةة   هوةة  ية  فيةةن وي ستيوثيةةل  ةوتوةةو ستةكين ي    ةةون ثهةة  قةكس ست فيةةا ي   ةة ون سلفةة س  

 ,Rasoul, Hassan) .ست ةةة  يمةةةو  سمةةة   نعون ة هةةة  سف ثةةةنلا ثةةةن  اةةةو ست ةةة   نت ةةةن  يث ةةةنوي  هياوةةةن ةو إ  س وةةةن

Mohammad, Aryan, & Fattaneh, 2010)  
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سلا نفل قو سم  لا  ف ث  ينزا عن ثن ي مو  ستنةن   مةووتل ن ي ةل ثةن ية  ةف ةنثوي عاةل سلاف ثةنلاه  
ست ة   ل  ي    قكس ست فيا إتل   نق   ةو  هايا( ستثهنس  ست   لا يث ن  هياون ةو ستث نتغةل ية   قة ي  ستثهةنس 

   فيةةا سلا نفةةل قةةو ثيةة  ستزةةهد نفةةو س هةةنك ستقةة س  (Nair & Antony, 2015)يث ةةن  هياوةةن  و ةةو  زةة ي  
 ,Rasoul, Hassan, Mohammad)وست ف ةةيي  نةةنىً عاةةل ست يننةةنه ستث نفةةل وست ةة  يث ةةن ستومةةو  إتيوةةن  مةةووتل 

Aryan, & Fattaneh, 2010)  

يف    فيا سن نفل عن ثن يم ه ي ستنن  ستقوسعة  ست نثةل ةو سلاه مةن سه ست قايةل تا ن ة   نف ثنتيةل ستن ةنوا 
وث ا ف وهون ي  فين وي  ي  قكه ستفنتل ي ون ستنن  ة ه  سنف سيًن   نه سلفة س  ست ة  يث ةن سمة   نعون  مةووتل 

ةو  ةةك  قن  ويمةة ن  سلا  ةةنه ست ةةني تا زة  عاةةل  ةةك   سلفةة س  سلهيةة   وستثاوثةةل  ة لًا ثةةن  اةةو ست ةة  يمةة    هياوةن 
  (Anum & Ameer, 2017)   م عل   ي  

 الآثار المترتبة عن تحيز الاتاحة:

 Pompian M. , Behavioral Finance and Investor Types: Managing Behavior to Make Better)فة   

Investment Decisions, 2012) : ة   ل  هن  ةو ةهسنى  ن ا عن  فيا سلا نفل ثن يا 

يه ةةةةن  ستثمةةةة هث ون سلامةةةة هثن سه  نةةةةنىً عاةةةةل ستث اوثةةةةنه ستث نفةةةةل توةةةةي  سنعةةةةلان ، سل  سفةةةةنه ثةةةةن ستثم زةةةةن ين، 
ن  ثن ة سل ةو ست ننيةل ستوس  ةل تا فقة  ثةن ةن سلامة هثن  ستثفة   سلم لنى، وثن إتةل كتةو( وتةن يزةن  وس ية  ة فة

 . ي 

يقةةوي ستثمةة هث ون  نه يةةن  سلامةة هثن سه  نةةنىً عاةةل ستقةةوسوي ستاوويةةل ستث ةةوي   تةة يوي يةة  كس ةة  وي  يةة  ةكقةةننوي تةةن يةة ي 
  ك   ستاونه سله ا  مووتل ، و نت نت  مي ي   نقاون 

 ننم  ستنسن  ست ي  ثن   ن   فين وي، ثهة  ستمةننعل ست ة  ي ثاةون ييوةن يه ن  ستثم هث ون سلام هثن سه ست   
وستثنسقةةل ست ةة  ي يزةةون ييوةةن وسلزةةهند ستةةكين ي   سةةون  وةةي  عاةةل مةة ي  ستثهةةن  ، لةة  ي  قةة  ستثمةة هث ون ستةةكين 

 .ي ثاون ي  مننعل ست  نوتو ين ةن سم هثن سه ست  نوتو ين يقس ق  ستث  فل

ن سه ست ةة  ي ةة    مةة سقن و  وسيةة  ثةةق زهمةةي وي ةو ست ةة  توةةن همةةنود يث ةةن  ةة   س  يه ةةن  ستثمةة هث ون سلامةة هث
 مةاو وي ستهةند  و نتثقن ةة  ي  نقة  ستثمةة هث ون سلامة هثن سه ست يةة   ستثف ثاةل نهةةً س ت ة ي لةة   وي عاةل سلا مةةن  

  همنود  او سلام هثن سه 
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 Mental accountingالمحاسبة العقلية  .5

ت قايةةل قةة  و ةق ثه اةةا سلمةةو  وستث ةنثلاه يةة  فمةةن نه عقايةل ثه ااةةل  ثمةةن   سلثةةوس  ستثفنمة ل س
، ةثن إكس  نن قةكس ستث اةغ  ه وسم هثن س ون، عال م ي  ستثهن  إكس  نن ث اغ ث ين ثق  ض يلا   ثن   ن  ستثهنس  

 ثن سل  ن  ييث ن ستثهنس    ه 

ي نثةة  ستنةةن  ث اغًةةن ثةةن ستثةةن   زةة   ثه اةةا عةةن  ستثفنمةة ل ست قايةةل قةةو  فيةةا تث نت ةةل ستث اوثةةنه فيةة 
 , .Pompian M) ث اةةغ  هةة  ث مةةنول يةة  ستف ةةي سمةة ننً س إتةةل ستفمةةن  ستةةكقن  ستةةك   ةةي  همةةيد سلثةةوس  تةةه

Behavioral Finance and Investor Types: Managing Behavior to Make Better Investment Decisions, 

 ,Waweru, Munyoki, & Uliana) و قةة  ثيةة  سليةة س  ت نهةةيي عةةنتثوي يةة  فمةةن نه عقايةةل ثنامةةال  (2012

2008)  

 يزةن  إتةل ست ثايةل ست ة  يفاة   وةن سلية س  ويقيثةون ستث ةنثلاه ستث  اقةل  قة س س وي ستثنتيةل  ثفنمة ل عقايةل
(Barberis ،2001)  في   ما ثي  ستنن  إتةل  قمةيي و قيةيي ستن ةنوا سلال مةن يل ثةن هةلا    ثيةق ةمةوتوي ية  

  (Nair & Antony, 2015)ع   ثن ستفمن نه ست قايل ستثاتويل 

 الآثار المترتبة عن المحاسبة العقلية:

ثهةةةنس    يةةة   إكس   اةةة  سلثةةة   نمةةة هثن  ةثةةةوس  ت ستثمةةة هث  فنمةةة ل ست قايةةةل إتةةةل  فثةةة ستث فيةةةا     يةةةيث ةةةن ةن 
 ثو وهل ةو ة  ن  إم هننويل 

     ستثفنم ل ست قايل إتل يم  ستثم هث   ين عنو سه ست ه  ةو سل  ةن  وست نوة سه ستث ا يةل ثةن  يةق  ة  ستثةن  
ه نق يل وة  ن  ث ايل ي  فين ةنون لة   ة    إتةل  آ ة  ةو   هيي سته و ، ييا   سلام هثن  ي  ةمو   وي    يقن

  و ينل سته و  عال ستث ا ستسوي   ة  ستثن 
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 Cognitive Dissonance Bias التنافر المعرفي .6

عن ثن    ن ض ستث اوثنه ستث  م ل ف يهنً ثق ستثانقيي ستثو ةو   ثمة قًن، دنتً ةن ثةن ي ةنن  ستنةن  ثةن عة ي 
ست قايةةل وقةة  هةةنق   نامةةيل   ةة ا  نمةةي ست نةةني  ستث  يةة  وقةةو فنتةةل ثةةن عةة ي ست ةةوسان  فةة   عنةة ثن   قةةنسق ست سفةةل 

  ي  ة اا ست نةني  (Pompian M. , Behavioral Finance and Wealth Management, 2006) ستث ةن ا ستث ننل ةل
 & ,Alfnes, Yue) قةةنى عاةةل إ  س ةةين ث ننل ةةين يةة  ولةةه وسفةة ستث  ية   انةةه زةة و  ديةة  ثةة ي  نةةن ا عةةن سن 

Jensen, 2010)  

يزث  ثمسا  ست نني  ستث  ي  سلام  ن ل ست    نزا عن ثن ي ني  ستنن  ثن ة   ست وي    ةين ستث اوثةنه 
 :Pompian M. , Behavioral Finance and Investor Types) ستث ننل ةل وثةن هةي  هايةا سناعةن وي ست قاة 

Managing Behavior to Make Better Investment Decisions, 2012) ثهنلا عال كتةو إكس لةني ثمة هث   زة سى  
و ن  تةةل ةو عقةةن  ث ةةين، هةةي ة  ةةه ث اوثةةنه عةةن  تةةل ةو عقةةن  ةي ةة  يلأنةةه مةةيفنو  إلنةةنل نامةةه  ةةان لةة س ه  ةةنن مةةن

 ت هايا سناعن ه 

 الآثار المترتبة عن تحيز التنافر المعرفي:

س هةن  ستث    ةل عةن  فيةا  (Pompian M. , Behavioral Finance and Wealth Management, 2006)فة   
 ست نني  ستث  ي   نت نت :

ن  ث  ا سلو س  ستثنتيةل ستهنمة  ستةك  ي ية ون  ي ةه لنوةي يث ن ةن ي    ست نني  ستث  ي  إتل سف انه ستثم هث ي .
 .ي ي ون   ن  سلتي ست قا  ستث   س  نلاع  سا  انوي س هكوس ل سً س ميوًن

يث ةةن ةن يةة    ست نةةني  ستث  يةة  إتةةل سمةة ث س  ستثمةة هث ين يةة  سلامةة هثن  يةة  و لةةل ثنتيةةل يث ا ونوةةن  نتا ةة    ةة  
 س  مةةن   تلامةة هثن  يةة  قةةكه ستو لةةل  ون ستف ةةي عاةةل سلامةة هثن  ست  يةة  سنهان ةةون  سنهاةةنض ث ومةةس( ت ا يةة  لةة

  ثو وعيل وعقلانيل 

يث ن ةن ية    ست نةني  ستث  ية  إتةل إدة س  ستثمة هث ين ية  مةاوو ستقسيةق،  ث نةل ةن ستنةن  ي  ن ةون ستث اوثةنه 
إتةةةل ةن يةةة ي إمةةة س  ست هيةةة  ثةةةن ستث اوثةةةنه ستث ةةةن    فيةةة  ي  ثةةةق  ست ةةة   نةةةني  لةةة س  مةةةن    ست نةةةني  ستث  يةةة (

 .ستثم هث ون ثً ن وي م  ون ي  ف و  سوينن ثن ستماوو ي  ن ض ثق قكس ستق س 
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 Illusion of Control Bias وهم السيطرة .7

لةا ست ة  لا يث نةه ييوةن سلاع قةن  ستهةنسم  انةه يث ةن تاثة ى ست ةاهي  عاةل ستن ةنوا ية  ستثوس وقي ستميس   قو
ستوقي  نتميس   قو ثمسا  نام  يزي  إتل ثي  ستنةن  إتةل ستث نتغةل ية   قة ي   .(Rudski, 2004) ستميس   عايون

قي  نتمةيس   ثةن هةلا    عةن ً  ثةن ية ي   هيةا ستةو (Qadri & Shabbir, 2014) لة  س وي ية  ستمةيس   عاةل ة  فة  
  يثةةن  ستةةوقي  ةةنت ف ي (Fellner, 2009) ستزةة و   نتثوةةن   ةو ست اةةنى ، ف ةةل عنةة ثن   ةةون ستن ي ةةل عزةةوسويل  ف ةةل

سلانس نل ستهنسم  ان ستن ي ل يث ن ةن   اه   نتثزن  ل ستزهميل عن ثن ي ون ستوسلق ثه ااًةن  ثنثًةن  وعةلاو  عاةل 
 ,Inga) ، يثي  ستنةن  إتةل إهوةن  ستهقةل ستثا سةل  ةنت اسثن ثةق وقةي ستمةيس  ، ثثةن ي ة ا سمة   س قي نفةو ستهسةاكتو

Michael, & Barry, 2008)  

 الآثار المترتبة عن وهم السيطرة:

 فيةةا وقةةي ستمةةيس   ناةة   هةةن   يهوةة  ستثمةة هث ون ستهقةةل ستثا سةةل  ةةنت اسثن ثةةق وقةةي ستمةةيس   و نت ةةنت  ي   ةة  عاةةل
  سلاي سس ي  ستهقل ثه  ستث نتغل ي   ق ي  ستق  سه وستثون سه وقكس ثنين    عال س هنك ستق س سه

سث لاو ثفنيه ث  ا  وستث ن     زة   ثاة س وست اةن   ية   قة ي  ثن م   ي    ست اه   وكس ست فيا إتل إ نيل إتل  
 ف ي ي  ث  ينه سلثو  ست نو سه ستك  ي وت  عن سلاع قن   نت 

 Self-Attribution Bias الاسناد الذاتي .8

ينم  ستث  سى ست نايكيون وةمفن  ستثزن يق ن نفوي إتل ل  س وي وثون س وي، ي  فين ي فهون عن ةمة ن  
 وك سوق ياقون عايون ستاوي ي  فنتل ستاز  

ستن ةةن  إتةةل إمةةنن  ستا ةة  إتةةل ثوةةن س وي وثةةوسق وي يزةةي   فيةةا سنمةةنن  ستةةكس   إتةةل ثيةة  سليةة س  يةة  فنتةةل 
تقنى ستاوي عال ست وسث  ستهن  يل ي  ستاز    نهةً س لن سنمةنن  (Iqbal, Jebran, Rao, Ahsan, & Mirza, 2015) وس 

 فيةا ة هة  هقةل ية  لة س س وي ستكس   ي اا ستهقل ستثا سةل، يثةن ستثة    ةن ي ةون ستثة ي ون ستةكين ي ةننون ثةن قةكس ست
  (Doukas & Petmezas, 2007) وةف نثوي
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 الآثار المترتبة عن تحيز الاسناد الذاتي:

 (Pompian M. , Behavioral Finance and Wealth Management, 2006)ت فيةا سلامةنن  ستةكس    هةن  ك  قةن 
 يا : ثن

ي  ق  ستثم هث ون ستث اه ون  وكس ست فيا     ي    ثن ستن ن  ةنه ي  ق إتل يسنة وي  ثمة هث ين وتةي  إتةل عوسثة  
هن  ل عن إ س  وي  يث ن ةن ي    قكس ستماوو إتل  فث  ست هية  ثةن ستثهةنس ، فية  يمة فون وسهقةين  ةً س ية  

 .ماو وي

ن إتةل ست ة سو  ة هة  ثثةن قةو ف ةيي  نهةً س لن ستثمة هث ين ي  قة ون دنتً ن ثن ي     فيةا سنمةنن  ستةكس   تاثمة هث ي
 ةن سلام هثن  ستنن   ي اا إتل ستثون   ثقن   ستفه، وستك  ه ه ةنه ريز   هس سً عال سته و  

يةةة     فيةةةا سنمةةةنن  ستةةةكس   تاثمةةة هث ين إتةةةل رمةةةثنل ثةةةن ي يةةة ون مةةةثنعه، هنمةةةل عنةةة ثن يةةة ي  اويةةة  ستثمةةة هث ين 
لة سً س س هةكوه  لة  ية    قةكس إتةل ليةني ستثمة هث ين  ةلأ  سى عثايةل زة سى ةو إ ة سى سمة هثن  لا ين غة    ث اوثنه     
 .عايوي ستقيني  ه

يث ةةن ةن يمةة   قةةكس ست فيةةا إتةةل سلاف اةةنه  ثفاهةةل ديةة  ثنوعةةل ، هنمةةل  ةةين ستثمةة هث ين ستةةكين ي ةةاون ن ةةن   
  نى ث ا  سن س   ة سى ستز  ل إتل ثمنقث وي، ثه  ستث ي ين ست نايكيين وةع

 Conservatism Bias تحيز المحافظ .9

يزةةةي   فيةةةةا ستثفةةةةنيه إتةةةةل ةن ستثمةةةة هث ين يثياةةةةون إتةةةةل سلات ةةةةاسي  نلمةةةةو  ستفنتيةةةةل عاةةةةل ستةةةة دي ثةةةةن ةن 
ستث اوثنه ستث وي   ف يهنً  زي  إتل   و      ياون  قكس ست فيا قو إتل فة  ثةن ع ة  ست فيةا ست ثهياة ، فية  إن 

 .(Cruciani, 2017, p. 16) ناعل ستثفنيهل  او  ستث اوثنه ست  ي   و  او  عاةل ستث اوثةنه ست ة  يث ا وةن ستثة ىست
ثهنلا عال كتو إكس  اقل ستثم هث  ةه ن س مةيول  زةان  ول ةنه ة  نفةه  فية     ةن ض قةكه سلهية   ثةق ستث اوثةنه 

يةةلأن ستثمةة هث  ستث ةةاه   وةةكس ست فيةةا مةةوا ي  نقةة  ستث اوثةةنه ست  يةة   ستثق ثةةل إتيةةه وي ثمةةو ستثق ثةةل إتيةةه ثمةة قن، 
  نتثفنيهل عال ست ق ي سه سلوتيل ست    نل عايون  ول ن ه 
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 الآثار المترتبة عن تحيز المحافظ:

و ستث اوثةنه ة ية  سف اةنه ستثمة هث ين  ةآ سووي و ول ةن وي ف ةل تةو   ن  ةه ثةق ستث سيةنهي م    فيا ستثفةنيه 
  ستثق ثل إتيوي ف يهن

يث ةةن ةن ي مةة   قةةكس ست فيةةا يةة  إقثةةن  ستثمةة هث ين تاث سيةةنه ستف يهةةل وعةة ي س هةةنك لةة س   زةةانون ثثةةن يةة    إتةةل 
 سف انهوي  نم هثن سه   يال سل سى عال ةث   فمن سلو نل و فق   ول ن وي سلوتيل 

و إقثنتون ثن زانه سف س  همنو  و يق    ل ستثهةنس    ثةهلا إن  اه  ستثم هث  ي  ث نت ل ستث سينه ست  ي   ة
ثنة ا تةي ي ة  ست اه  ي  س هنك لة س    فة ي  ستثنة ا وعة ي ثوس  ةل ست سةو سه ستفنمةال ية  ستمةو  ية    إتةل سة   

 ثساو ن وهمن   فم ه ثن ستمو  تمنت  ثن  نه ثننيمل(

 Confirmation Bias تحيز الت كيد .10

ا ست ا يةة  إتةةل ثيةة  سليةة س  إتةةل ست فةة   زةة   سن قةةنو  عةةن ستث اوثةةنه ست ةة     ةة  ث  قةة س وي ةو يزةةي   فيةة
   ثن ةنوي عن  س هنك ستق س سه ي سون ستث اوثنه ست      ة  و وةل نهة قي وان (Gino & Pisano, 2008)  ول ن وي

 ثق و ول نه قي  ة    عال فمن  ستث اوثنه ست   ست   لا   ا 

ن ةنوا سني ن يةل   ا ية  عاةل ةن ستقة س  ستمةن    ةنن ث فيةاًس  زة   مةفي   عنة ثن ستيثي  ستنن  إتل   يةل 
  ف   ن ي ل ثوس يل ي ونون ةل  سق ثنثن  لأعن    قيةيي سلمة ن  ست نثنةل و سى قةكه ستن ي ةل وسف ثةن    ة س  ستث نمة 

(Babajide & Adetiloye, 2012). 

 الآثار المترتبة عن تحيز الت كيد:

يثية  ستثمةة هث ون ية  قةةكس ست فيةا إتةةل ست فة  عةةن ستث اوثةنه وستث سيةةنه ةو ة  سزةن سه    ةة    سىقةي و ول ةةن وي 
  زان سم هثن س وي 

عاةةةةل يةةةة    قةةةةكس ست فيةةةةا إتةةةةل يزةةةة  ستثمةةةة هث ين يةةةة   قةةةة ي  ستثهةةةةنس  ستث   سةةةةل  نمةةةة هثن س وي  مةةةة   سع ثةةةةن قي 
 ستث اوثنه ست        و ول نه قي 

لة  يةة    قةةكس ست فيةةا إتةةل ست اةةن   ستثاةة س يةة   قةة ي  ست نوةة سه وسل  ةةن   مةة   سع ثةةن  ستثمةة هث ين عاةةل ث اوثةةنه 
 ستمو  ست     وسي  ثق  سا ن وي 
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 Hindsight Bias دراك المت خرلإتحيز ا .11

ييوةةن ستنةةن  إتةةل ستث نتغةةل يةة  ست ن ةة   نتفةة     ةة  ولوعةةه  وي  ةة    فيةةا سلا  سو ستث ةةاه  قةةو هةةنق   يثيةة 
ثيةة  ستنةةن  إتةةل سلاع قةةن    ةة  ولةةول ستفةة  ، ةنوةةي ة    (Sahi, 2015) ستنةةن  يةة عون ةن  ن ةة قي  ةةنن  ليقةةن تاغنيةةل

 اةوس  نتا ة ، يقة  ي  قة ون ةيً ةن ةنةه  ول وه ل   ف وهه  إكس سع قة  ستنةن  ةنوةي  ول ةوس ستثن ة   زة   ةي ة  ثثةن ي
و نت ةنت  لا يث ةنوي   (BARBERIS & THALER, 2003 ) يث نوي ست ن    نتثم ق    ز   ةي   ثثن يث نوي ي لاً 

 سلام ان   ثن   ن  وي ستمن قل وست  اي ثن ةهسنووي 

 الآثار المترتبة عن تحيز الإدراك المت خر: 

وي  نثاون ث ون عال ةنون ة ي   ستف و ، ثثةن س ستثم هث ون ستث اه ون  وكس ست فيا ي  سلاع ثن  عال  ن  س وي يا  
 ي    إتل  يق    ل ستثهنس   

و ننمةةيون ثةةن ة ةة   هايةةا سلافةة س   إن ثهةة  قةةكس ي مةة   قةةكس ست فيةةا يةة    نقةة  ستثمةة هث ين ت ن ةة س وي ستهنسوةةل 
 ين ثن ةهسنووي و ان يون ي  ستثم ق   ستماوو يفو   ون   اي ستثم هث  

ي  فنتل ثلاىثل ستا د و فقي  ث نم  لا ي ف  ستث ةاه ون   فيةا سلا  سو ستث ةاه  ية  سلمة ن  وست وسثة  ست ة  
ة ه إتل قةكه ستن نث ةاه ون   فيةا سلا  سو ستث ةاه  ية  سلمة ن  وست وسثة  ست ة  ة ه إتةل قةكه ستن ةنوا،  ة  ينمة ون 

   يل،  ينثن ستوسلق ل  ي ون ثغني س  ثنثن قكس إتل لو وي ست ن

  Outcome Bias تحيز النتائج .12

ثهة  سلامة هثن  ية  مةن و  ثزة  و  -يزي   فيا ستن نوا إتل ثي  سلي س  إتل س هنك ل س   زان ز ى ثةن  
ثةةن ث سل ةةل ست ثايةةل ست ةة   سمةة ننً س إتةةل ن ةةنوا سلفةة س  ستثن ةةيل  ثهةة  عنوةة سه ستمةةنوسه ستهثةة  ستثن ةةيل(  ةة لاً  -

ة ه إتةةل فةة و  ستن ي ةةل  ست ثايةةل سلامةة هثن يل ست ةة  سمةة ه ثون ثةة ي  ستمةةن و  ستثزةة  و هةةلا  ستمةةنوسه ستهثةة  
ستثن يل(  ل  يهن ستثم هث ةن توكس ستث ي   انى  عنتيل   لًا ثن يوةي  يةا  ةي  وتية  ثهة  قةكه ست نوة سه ست  ية   ةو 

 , .Pompian M) ن  ةةةل عةةن ستثةةة ي ين س هةةة ين ن ةةنوا  يةةة   هةةةلا  قةةكه ستا ةةة  تثةةنكس لةةة  لا  فقةة  ست نوةةة سه ستن

Behavioral Finance and Wealth Management: how to build investment strategies that account for 

investor biases, 2012). قةكس ست فيةا ية  س هةنك ستثمة هث  تقة س   ومةيق ية  فنتةل ستثزةن يق سلان ن يةل لة  ي مة   
ستثز ول ةو سنزنى ثزن يق ةو ثمننق ثثنهال  م   س  انل ست نو سه ةو ستسا  عاةل ستثنة ا  ون ست فة  ية  مة   

 قكس سلا  انل ستك  ل  ي ون ث ل ن ةو ن ي ل ت  ه  ةف  ستثننيمين 
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 الآثار المترتبة عن تحيز النتائج:

ث ةةاه ون  وةكس ست فيةةا عنةة   قيةةيثوي تلإمة هثن سه وستثزةةن يق عاةةل ن ةنوا ستةة و سه ستمةةن قل، وقةةي ي  ثة  ستثمةة هث ون ست
 فاية  ستقةوسوي ستثنتيةل و  سمةل ستنمة ، ثثةن ية    إتةل س هةنك لة س سه  ون ستثمة وا  مة   سلاع ثةن   ةكتو ي  ةنقاون 

 عال ث سينه لا  و   ستث  ا ستثنت  ستفقيق  تاثز ول 

 نلامة هثن  ية  نزةنسنه  سو ةل  نلاع ثةن  يقةس عاةل ن ةنوا ستمةنوسه سلهية    ون ستنهة  ية   ل  ي م   قكس ست فيا
 سلم ن  ست نثنل و سى قكس ست وس  

 Framing Bias يرتحيز الت ط. 13

  ين  ثه اا ةين سة يقوسفة  قو  فيا ي  ث نت ل ستث اوثنه ي ي  ييه ستزهد عال مة س    فيا ست اسي 
 Pompian M. , Behavioral Finance and Investor Types: Managing) ل ستس يقل ست ة  ية ي س فوةن  ةه ننىً عا

Behavior to Make Better Investment Decisions, 2012)   

ي ةةنتا مةةننق ستقةة س  ست ةةاسي  قةةو  فيةةا ث  يةة  ي ثهةة  يةة   يايةةل ث نت ةةل مةةننق ستقةة س  تاث اوثةةنه  عنةة ثن 
مةةةا   ستث اوثةةةنه يةةة  إسةةةن  إي ةةةن    ث نمةةة ( يلأنةةةه مةةةي ون ث  ن ةةةن تاثهةةةنس  وست  ةةة ، عنةةة ثن ي نت وةةةن  زةةة   

 همنو ( يلأنه يم ل تاثهنس    ثهلا إكس لن   تمنف  ثز ول   ي   ان نم ل ن ن  ثز وعه و فقيقةه هة و  ة هة  
ن ةن ، ةثةن إكس لةن  تةه  ةان نمة ل يزة  ثزة وعه وسعةلان يلأنه مي انى  وي  ن  ستثهنس   ت فقية  قةكس ست %50ثن 

  ويم ل تاثهةنس   ية  ل س س ةه لنةه ي ولةق يزة  ستثزة ول يةلا  ةي  ثةن يلأنه مياق  سلث %50إيلامه  ق    ثن 
 ستثهنس   

 الآثار المترتبة عن تحيز الت طير:

فةة  تاثهةةنس   وقةةكس ثةةن ي  ةة  إن  قةة يي ث سيةةنه سلامةة هثن  يةة  إسةةن  همةةنو  ثةةن زةةانه سن يةة    إتةةل    ي ةة  ث
 ستثم هثين ستث اه ين  وكس ست فيا ة ه  ع  ل تا لاع   وي وست اهي  عاىل ةف نثوي 

ي ةاه  ستثمة هث ون ية  قةكس ست فيةا  س يقةل مةيندل ث سيةنه سلامة هثن  مةوسى  زة   مةا   ةو إي ةن    ستسة   ية  
 إسن  ث نم  ةو همنو ( 

  



زات المحددة لسلوك المستثمرين عند اتخاذ القرارات الماليةالعوامل والتحي الفصل الثاني  

 

 
96 

 التمويل السلوكي المبحث الرابع: أنواع المستثمرين في

 Preserver المستثمر المحافظ .1

ستثفنيهون  ثن يوف  سلامي قي ستثم هث ون ستكين ي  اون     ل   ي   عال سلثن ستثةنت  وستفاةنه عاةل 
سته و    لًا ثةن ستث نايةل   نثي وةن  تقة  س  مة  ست هية ون ستهة و  ثةن هةلا  ستثية س  ةو ثةن هةلا  ست ثة  ية  زة  ل 

    نهةةةً س لنوةةةي س  مةة وس هةةة و  ثةةةن هةةةلا  عةة ي ستثهةةةنس    ةةة  و  ةثةةةوستوي ستهنمةةل، يقةةة  لا ي ةةةون ستثفةةةنيهون   يةة
ث سةو ين ثنتيًةةن    ةةض ستثفةةنيهين رلاقةةونر ثةةن فيةة  قن مةوي تةة  سى لمةةي  سل ةة  و سيوةةون يةة  س هةةنك ستقةة س سه 

س  وةةن فيةن وي ستثونيةل، وستفةة د عاةل عةة ي سلامة هثن يل لنوةي لا يف ةةون ست غيية   قةكس ي اةة  ثةق ستس يقةةل ست ة  س   ةو 
 فث  ثهنس  ثا سل  ل  ي ون ت ا   ض ستثفنيهين ستكين ي هون ستهة و  ثزةنع  زة ي    نتةكن  ةو  ة ن  سف ة سي 

 ثية  ست فيةاسه ستمةاو يل تاثفةنيهين إتةل  .ستكسه لنوي تي ي م وس ةثوستوي، و  ثن يهزون ستاز  ةو ع ي و و   سيق
ستثو ول نفو سلثن ثهة   فيةا ستولةا، ستناةو  ثةن ستهمةن  ، ستو ةق ستة سقن  ثةن ةنوةي يهوة ون ست فياسه ست نسايل 

  (Pompian M. , 2008) ست فياسه ستث  ييل ثه  ست  ميخ وستثفنم ل ست قايل

 نصيحة للمحافظين .1-1

  ستهمةةنو ، وقةة  سمةة  ن ل عنسايةةل يمةة    قةة يي ستنمةةنو  إتةةل ستثفةةنيهين لنوةةي ثةة يوعون ةمنمًةةن    نةة
تا قا ةةنه يةة  ليثةةل ثفةةنيهوي سلامةة هثن يل  ي ةة  ةن ياهةةك ستثم زةةن ون ستولةةه ست ةةني  ت امةةي  ست لاثةةنه ستمةةاو يل 
ست ةة  يقةة ثون توةةي ست ثةةلاى ستثفةةنيهون  فن ةةل ستثفةةنيهين إتةةل ستنمةةيفل   يةة  ، ودنتً ةةن ثةةن يف ةةن ون إتةةل  ةة  ي  

ةو سلامة هثن  ستمةن ي  عاةل مة ي  ستثهةن ، لة  ي ةون ستثم زةن ون ة هة  ينعايةل ية   ماو     لًا ثن ست  اةيي ستثةنت 
إكس تةي ي فهةوس ية  ست انمةي  ثهة  سلانف سيةنه ستقينمةيل ونمة  زةن  ، هنمةل ةهنةنى  ثفنيهين  ق يي ستثزو   ت ثلاى

لا يقة  ياقة ون سن  ةنه ست ثية   يف ةن  ستفةنيهون إتةل يوةي  يةا ةن ستثفاهةل ست ة   ةولنه سلا ةس س  ية  ستمةو ، وس 
يه ن ون إنزنوون م وي  ستن نوا ستث  و  تاق نين ست نسايةل ثهة  سف ين ةنه ةية س  سلمة   ةو سل يةن  ستقن ثةل   ث ة   
نزةنى  س سةل تاهقةل، مةي ونون عاةل  ةن يز  وس  نت سفل عن  ثننلزل قةكه ستق ةنين ست نسايةل ستثوثةل ثةق ثم زةن يوي وس 

ثن ستوله ، ثةن ستثف ثة  ةن يمة   ستثفةنيهون ةي ة  عثةلاى تاثم زةن ، لنوةي  سم   س  لا هنك إ  سى      ي   
يقةةة  ون  زةةة     يةةة  سف  سييةةةل ستثم زةةةن  وه  س ةةةه وثو ةةةوعي ه يةةة  ثمةةةنع  وي عاةةةل س هةةةنك ستقةةة س سه سلامةةة هثن يل 

 Pompian M. , Behavioral Finance and Investor Types: Managing Behavior to Make) ستمةفيفل

Better Investment Decisions, 2012). 
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 . التحيزات السلوكية المؤثرة عل  المحافظين:1-2

 (:التحيزات السلوكية المؤثرة عل  المحافظين4-2الجدول)

 حافظمأثره عل  المستثمر ال نوعه التحيز
ستناةةو  ثةةن 

 ستهمن  
 

 عنسا 
اتي ستهمةةنو  ة هةة  ثةةن ث  ةةل ستث نمةة  ثقن نةةلً  ةةانوسل يثيةة  ستفةةنيهون إتةةل ستزةة و   ةة

ست ثلاى س ه ين  إن ستناو  ثن ستهمةن   قةو سنفيةنا زةنوق  ةً س وية سه عة     ية  ثةن 
 .ستثم زن ين ستثنتيين ثق قكس ستنول ثن ست ثلاى

ستو ةةةةةةةةةةةةةةةةق 
 ست سقن

 
 عنسا 

ل دنتً ةةةةن ثةةةةن يا ةةةة  ستفةةةةنيهون ستفاةةةةنه عاةةةةل سمةةةة هثن س وي  ثةةةةن قةةةة  ةو ستفاةةةةنه عاةةةة
رستو ق ست سقنر  يه   ق لاى ستثم هث ين ةناموي رسلثةو   ننةه  سوثًةن  وةكه ستس يقةلر 

 .و نت نت  يز  ون  نلثنن ي  ستفانه عال سلثو   ثن ق 
يثي  ستفنيهون، هنمةل ةوتوةو ستةكين ي هةون ستهة و ، إتةل   يةين ليثةل ة  ة  لامة هثن   عنسا  ستولا

 يث ا ونه  نتا   
تً ن ثن ي ةاه  ستثمة هث ون عثوثًةن وستثفةنيهون عاةل و ةه ستهمةود  نقةنس ستزة سى دن ث  ي  ست  ميخ

ةو ثمةةة وينه سلمةةة ن  ست  مةةةايل ، ويثياةةةون إتةةةل ست زةةة    وةةةكه سل لةةةني عنةةة  ثوس وةةةل 
 ةموال ثه  رق  ي   ةن ةز    ةو ة يق قكس سلام هثن ؟

ستثفنمةةةةةةة ل 
 ست قايل

ه ااةةل عاةةل ةمةةن  ستث ةةنن ستةةك  يةة ي ييةةه ي نثةة  ست  يةة  ثةةن ستفةةنيهين ث ةةنتغ ثنتيةةل ث ث  ي 
  منيا قكه ستث نتغ عقاينً 

 :Pompian M. , Behavioral Finance and Wealth Management)ستثم  : ثن إع س  ست نف   نلاع ثن  عال 

how to build investment strategies that account for investor biases, 2012) 
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 Follower المستثمر المتابع .2

ستث ةةن  ون قةةي عةةن   ثمةة هث ون مةةا يون تةةي  تةة يوي ةي ةةن  هنمةةل  وةةي فةةو  سلامةة هثن   دنتً ةةن ثةةن ي   ةةون 
اثلاووةةي وةمةة لنووي يةة  س هةةنك ستقةة س سه ستث  اقةةل  نلامةة هثن ، وي يةة ون ةن ي ونةةوس يةة  ةفةة   سلامةة هثن سه وسل هةة  

 يل  ون ستنهةة  إتةةل هسةةل سوياةةل سل ةة   ةفةة  ست فةة ينه ست ويمةةيل تا ثةة  ثةةق ستث ةةن  ين قةةو ةنوةةي ي ةةنتغون يةة  زةة 
 قةة ي  ثةة ا  فثاوةةي تاثهةةنس   يف ةةن  ستثم زةةن ون إتةةل  ةةوه  ستفةةك  ت ةة ي سل ةة س  ست هيةة  ثةةن ةي ةةن  سلامةة هثن  

يفةة  ستةة  ض ةو ف ةةل يهزةةون ثوثةةل  ثةةن ستثف ثةة  ةن ي دةة  ستث ةةن  ون يةة  ستقيةةني  وةةن  ثيً ةةن  لا -رستمةةنهنلر 
سلام هثن ، وست هية  ثةنوي ي  اةون س هةنك ستقة س سه سلامة هثن يل  ون ثزةو   ثونيةل، وستن ي ةل قة  ةنوةي يف اهةون ية  
 هيةةة  ثةةةن سلفيةةةنن  ا مةةة   نق يةةةل عنتيةةةل  يا ةةةاي ستث ةةةن  ون عثوثًةةةن  نتنمةةةيفل ستثونيةةةل عنةةة ثن يفمةةةاون عايوةةةن، 

   فيةةاسه ستث ةةن  ين إ  س يةةل: ستف سهةةل، سن  سو ستث ةةاه ، ست ةةاسي ، ستناةةو  ثةةن ستنةة ي، ويقوثةةون   هقيةةا ةنامةةوي ثنتيًةةن
 .(Pompian M. , 2008) ست نني  ستث  ي ، وستن ي ل

 نصيحة للمتابعين:. 2-1

ن ية   قة ي  ثة ا يف ن  ثم زن   ستث ن  ين ةولًا ول    ة  زة ى إتةل إ  سو ةن ستث ةن  ين دنتً ةن ثةن ي ةنتغو 
 فثاوةةي تاثهةةنس   لةة  يقن ةةون ةنامةةوي  ةةانوي ر ةةننوس ي  يةةون كتةةور عنةة ثن  مةةي  ي ةة   سلامةة هثن  يةة  مةةنتفوي، ثثةةن 
يايةة  ةيً ةةن ثةةن مةةاوو ستثهةةنس   يةة  ستثمةة ق    يف ةةن  ستثم زةةن ون إتةةل ست  نثةة  ثةةق ستث ةةن  ين  فةةك  لنوةةي عاةةل 

 نتنم ل توي  غض ستنهة  عثةن إكس  ننةه ستنمةيفل ية  ثمةاف وي  سل    ميقوتون ن ي لي ن  سلام هثن  ستثنسقيل
عاةل ستثةة ا ستسويةة   يف ةةن  ستثم زةن ين إتةةل فةة  ستث ةةن  ين عاةل ستةة ث ن يةة  ستثيةةو  ستمةاو يل ست ةة   قةةو قي إتةةل 
ستث نتغةل ية   قة ي   فثاوةةي تاثهةنس   نهةً س لن  فيةاسه ستث ةةن  ين ث  ييةل  زة   ةمنمة ، يةةلأن ست  اةيي فةو  يوسوةة  

 Pompian M. , Behavioral Finance) نويق ستثفنيه وسلات اسي  هسل سويال سل   قو عن   ةي   ثمن  تا ثة  

and Investor Types: Managing Behavior to Make Better Investment Decisions, 2012)  
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 مستثمرين التابعين:التحيزات السلوكية المؤثرة عل  ال. 2-2

 تابعينم(:التحيزات السلوكية المؤثرة عل  المستثمرين ال5-2الجدول)

 أثره عل  المستثمر المتابع نوعه التحيز
سنفيةةةنا ستف سهةةةل قةةةو ثيةةة  ستثمةةة هث ين ستث ةةةن  ين تا ةةةك   وست ا يةةة  عاةةةل سلفةةة س  ةو  ث  ي  ستف سهل

 ستثلافهنه سلهي    
 فيةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةا 

سلا  سو 
 ستث اه 

 
  ث  ي

دنتً ن ثن يا ق  ستث ن  ون إتل ةي ن  ثم قال فو  سم هثن س وي وي ونون ع  ةل ت فيةا 
سلا  سو ستث اه ، وستك  يف   عن ثن ية ا ستثمة هث  ن ةنوا سلامة هثن   ثةن تةو  ننةه 
ث ول ةةةل  يثةةةن   فيةةةا سلا  سو ستث ةةةاه  ستثمةةة هث ين زةةة وً س اسواًةةةن  نلثةةةنن عنةةة  س هةةةنك 

 .  وي عال ستثهنس   ستثا سل  ون سلاع  سا  كتول س سه سلام هثن ، ثثن يز
 
 

 ست اسي 

 
 

 ث  ي 

قةو ثية  ستث ةن  ين إتةل سلامة  ن ل تاثوسلةةا  زة   ثه اةا سمة ننً س إتةل ستمةين  ستةةك  
يةة ي ييةةه  قةة يي سلاه يةةن   عاةةل مةة ي  ستثهةةن  ، عنةة ثن  ةة ي مةةيندل سلمةةوال يةة  إسةةن  

يةةلأن سمةة  ن ل ستثهةةنس     ةةون ة هةة   ستةة     عاةةل مةة ي  ستثهةةن  ، سلامةة هثن  ي  اةةق( ،
سف ثةةةنلًا  عنةةة ثن  ةةة ي مةةةةيندل سلمةةةوال يةةة  إسةةةن  رستهمةةةةن  ر  عاةةةل مةةة ي  ستثهةةةةن  ، 

 . نهاض سلام هثن سه( ، يلأن ستماوو ستك  ينا  ثن ستثهنس   قو ست   ستثف ث 
 

ست نةةةةةةةةةةةةةةةةةةني  
 ستث  ي 

 
 ث  ي 

ن ثةةةق ستثاةةةنقيي يفةةة   ست نةةةني  ستث  يةةة  عنةةة ثن    ةةةن ض ستث اوثةةةنه ستث  مةةة ل فةةة يهً 
ستثو ةةو   ثمةة قًن، يث ةةن ةن يةة    إتةةل سمةة ث س  ستثمةة هث ين يةة  سلامةة هثن  يةة  و لةةل 
ثنتيةةةةل يث ا ونوةةةةةن  نتا ةةةةة    ةةةةة  سنهان ةةةةةون  سنهاةةةةنض ث ومةةةةةس( ت ا يةةةةة  لةةةةة س  مةةةةةن   

 تلام هثن  ي  قكه ستو لل  ون ستف ي عال سلام هثن  ست  ي   ثو وعيل وعقلانيل 
ستناةةو  ثةةن 

 ستن ي
 

 عنسا 
نتً ن ثن ي  ن  ستث ن  ون س هنك إ  سىسه فنمةثل لنوةي يهزةون ةن يه ةه ة  ثمةن  د

يه ةن ه ةنةه ةلة  ثةن سلثهةة ،   ة  يةوسه سلوسن  يث ةن ةن يةة    ستناةو  ثةن ستنة ي إتةةل 
هةوا   ةض ستثمة هث ين ثةن هيةن س وي سلامة هثن يل  مة   ستهمةنو  ست ة  عةننوس ثنوةن 

 .ي  ستثن  
 :Pompian M. , Behavioral Finance and Wealth Management)  نلاع ثن  عال ستثم  : ثن إع س  ست نف 

how to build investment strategies that account for investor biases, 2012)  
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 Independent المستثمر المستقل .3

لة    ث ومةةسل إتةل عنتيةةل عاةل  فثةة  ستثهةنس  وت يةةه إ س   لويةل وثمةة ق   ستثمة ق  قةةو ثمة هث  نزةةس  كو
ست ا ي   ي ث ق ستثم قاون  نتهقل  نتنا  ريهقون ي  د سواقير عن  س هةنك ستقة س سه سلامة هثن يل، وثةق كتةو عنة  إ ة سى 

ن ستفمةو  عاةل ست فو  ثن  اقنى ةناموي يق  ي ونون ع  ل تا م ا  ننى عاةل ستث اوثةنه ستث نفةل توةي  ة لًا ثة
 ا ي  ثن ثمن   ةه ا  ي    ض سلفينن ي   ستثم زن ون ةن ست ثية  ستثمة ق  لةني  نمة هثن   ون سم زةن   ة  
زهد  ل  ي ون قةكس ستةنوا إزة نتيًن نهةً س تا قايةل ستثمة قال، قة لاى ست ثةلاى دنتً ةن ثةن ي زة هون  زة   دية  ثنسقة  

ثن   غية  هة وا ستمةةو ، ثثةن ي  ة   قة يي ستثزةو   تاثمةة قاين  و وةنه نهة قي عنة  ليةنثوي  نلامةة هثن ، ف ةل عنة 
يثهة   فة يًن  دنتً ةن ثةن يمة ث  ون  نلامة هثن  وقةي يزة  ون  نت سفةل عنة  ستثهةنس  ، ت ةنوي دنت ةنً ثةن يقةنوثون س  ةنل 

  ثن ةن   ض ستثم قاين ثووومون  ثفنوتل ست غا  عاةل ستمةو  ولة  يفثاةون ثفنيهةنً ث  ةا  .هسل ثنتيل من ثل

(Pompian M. , 2008)   

 نصيحة للمستقلين:. 3-1

لة  يمة    قة يي ستنمةيفل توةي  مة   عقاية وي ستثمةة قال، ت ةنوي عةن   ثةن يمة ث ون إتةل ستنمةنو  ستمةةايثل 
 وي، وت ةن عن ثن ي ي  ق يثون  س يقل  ف  ي و ونه نه قي ستثم قال  ستثم قاون  سمهون ي  إيثننوي  اناموي ول س س

يث ةةن ةن ي  ةةنقاوس ست ا يةة  ستث ةةن     ثةةن قةةو ستفةةن  ثةةق ستث ةةن  ين، ست  اةةيي  ةة و   ت غييةة  مةةاوو ستثمةة قاين  
 فيةاس وي ث  ييةل ية  ستغنتة   ستةنوا ست ية  قةو إ ة سى ثننلزةنه   ايثيةل ثن هثةل هةلا  س  ثنعةنه ست ثةلاى  و وةةكه 

ف يهل،    يقوي  نت هقيا  نن هني ويث نه  ثةا ستثاةنقيي ست ة  ستس يقل لا يزي  ستثم زن  إتل فنلاه يز  ي ي   ةو 
يزةةة   ةنوةةةن ثننمةةة ل تا ثيةةة   نهةةةً س لن  فيةةةاسه ستثمةةة قاين ث  ييةةةل  زةةة   ةمنمةةة  يةةةلأن ست  اةةةيي فةةةو  يوسوةةة   نويةةةق 
ستثفةةنيه وسلات ةةةاسي  هسةةل سوياةةةل سل ةة  قةةةو عةةن   ةي ةةة  ثمةةن  تا ثةةة   ي ةة  عاةةةل ستثم زةةن ين  فةةة   عثةةةياوي 

  يةل  يايةل س هةنكقي تقة س سه سلامة هثن  و قة يي ة تةل ث عوثةل  نت يننةنه   قة يي ست  اةيي  سة   وس ةفل لا ستثمة ق  تث
تةة   ييوةةن قةةو نوةةا ي ةةن   إكس سمةة غ   ستثم زةةن ون ستولةةه ستةةلااي، يةةلأن قةةكس ستةةنوا ست  ايثةة  ي ةة  ةن يمةةا  عةةن 

 Pompian M. , Behavioral Finance and Investor Types: Managing Behavior to Make) ن ةنوا إي ن يةل

Better Investment Decisions, 2012). 
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 . التحيزات السلوكية المؤثرة عل  المستثمرين المستقلين:3-2

 (:التحيزات السلوكية المؤثرة عل  المستثمرين المستقلين6-2الجدول)

 ستقلأثره عل  المستثمر الم نوعه التحيز
 

 ستثفنيه
 

 ث  ي 
يفةة   سنفيةةنا ستثفةةنيهين عنةة ثن ي زةة   سلزةةهند    يةةل ةو  ولةةق ثمةة   عاةةل فمةةن  
سلاع ةة سا  نتث اوثةةنه ست  يةة    دنتً ةةن ثةةن ي ثمةةو ستثمةة قاون   ةة ض ةو  ولةةق، وي مةة يون 

  ز   دي  ث ن عن ثن  ق ي توي ث اوثنه   ي    
 

 سلا نفل
 

 ث  ي 
  ستنةن  سف ثةن  فة و  ن ي ةل  نةنىً عاةل ثة ا سن زةن قن ية  يف   قكس ست فيا عن ثن يقة ا 

فيةةةن وي  يةةة ا سلزةةةهند ستةةةكين يهوةةة ون قةةةكس ست فيةةةا ةن سلاف ثةةةنلاه ست ةةة  يةةة ي  ةةةك  قن 
  مووتل ق  ة ه  سف ثنلا ثن  او سلاف ثنلاه ست   يم    هياون ةو يم   يوثون  

 
 ست ثهي 

 
 ث  ي 

ن  ث نت ل ث اوثةنه   ية    ت مةوي  ث نت ةل يف   ست ثهي  ن ي ل نسن  إ  س   ث ي  ع
ستث اوثنه ست  ي    ل  ينه  ستثم ق  إتل مةوي ث ةين،  امة  كو ليثةل لنةه يزة ه ستمةوي 

 ت ن سلام هثن  ست  ي  تي  ي  ستوسلق موثًن كس ليثل  -ستمن   ستك   نن سم هثنً س نن فًن 
 

سلامةةةةةةةةنن  
 ستكس  

 
 

 ث  ي 

ثيةة  ستثمةة قاين إتةةل نمةة  ن ةةنفوي إتةةل ستثوسقةة  ستاس يةةل يزةةي   فيةةا سنمةةنن  ستةةكس   إتةةل 
ثةةق إتقةةنى ستاةةوي عاةةل سنهانلةةنه يةة  ست ةةاهي سه ستهن  يةةل  عاةةل مةة ي  ستثهةةن  ، سي ةة ض ةن 
ستثمةة ق  يقةةوي  نلامةة هثن  يةة  مةةوي ث ةةين ي  اةةق يةة  ستقيثةةل  لا ي  ةةق ستمةة   يةة  س  انعةةه 

ستثننيمةةةين  ستمةةة   سل هةةة   إتةةةل عوسثةةة  عزةةةوسويل ثهةةة  ستهةةة وا سلال مةةةن يل ةو إهانلةةةنه
    يفًن تن ن  سلام هثن ( ،    إتل فن ل سلام هثن  ت ا ستثم هث  

 
 

 ست ا ي 

 
 

 ث  ي 

يفةة    فيةةا ست ا يةة  عنةةة ثن يلافةةه سلزةةهند ةو ي فهةةون  نزةةةنس عةةن ستث اوثةةنه ست ةةة  
   ةةة  ثةةةاسعثوي،  ينثةةةن ي  ةةةنقاون ةو يقااةةةون ثةةةن ليثةةةل سل تةةةل ست ةةة  لةةة   هاةةةض ثةةةاسعثوي  

ث ةةةةن ةن يةةةة    قةةةةكس ست فيةةةةا إتةةةةل ةن ي فةةةة  ستثمةةةة هث ون عةةةةن ستث اوثةةةةنه ست ةةةة     ةةةة  ي
ث  قةة س وي  زةةان سلامةة هثن  ولا ي فهةةةون عةةن ث اوثةةنه لةة     ةةةن ض ثةةق ث  قةة س وي  قةةةكس 
ستمةاوو يث ةةن ةن ي ةة و ستثمةة هث ين يةة  ستهةةلاي  دنتً ةن ثةةن ي ةة  ستثمةة قاون ةنامةةوي ع  ةةل 

 .توكس ست فيا
 :Pompian M. , Behavioral Finance and Wealth Management) نف   نلاع ثن  عالثن إع س  ست  المصدر:

how to build investment strategies that account for investor biases, 2012)  
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 Accumulator المستثمر المراكم .4

ستثو ثةون   ة س ي ستهةة و  وستهقةل يةة  إث ننيةل ستقيةني  ةةكتو  تقة  ن فةةوس ية    ةةض  ستثمةة هث ون ستثة س ثين قةي
سلعثةةن  ست  ن يةةل وي ثنةةون  ةةانوي ميمةة فوس ثمةة هث ين نةةن فين  يف ةةون ست ةةاهي  وستةة ف ي يةة  عثايةةل مةةنق ستقةة س ، 

نةةه قةةو ستثمةةن  ثثةةن لةة  يقاةة   و  ستثم زةةن   ي   ةة  ستث  س ثةةون ث ةةنايين وقةةي ث ثنةةون  زةة    ةةان ة  ثمةةن  يه ن و 
ستمةةةفي   عاةةةل ع ةةة  ستثفةةةنيهين قةةةي يةةة  ستمةةة ن  تااةةةوا  وعاةةةل ع ةةة  ستث ةةةن  ين يوةةةي ي  ثةةة ون عاةةةل ةنامةةةوي 
وي يةة ون ةن ي ونةةوس قةةي ستةةكين يقةةو ون ستمةةاينل  ستث س ثةةون قةةي  وس  سلعثةةن  ودنتً ةةن ثةةن ي ونةةون ست يةة  سلو  ستةةك  

ي ون وت ةنوي لة  يسةن  ون سمة هثن سه عنتيةل ستثهةنس   إكس يوت  ستهة و ، وقةي ة هة  إ س   وهقةل  إنوةي مةننل لة س  مة  
ةةة س ثين لنوةةةي لا ي ثنةةةون  ن فةةةوس يةةةلأنوي يمةةة ث  ون  ننهةةةن    لةةة  ي ةةةون ثةةةن ستمةةة    قةةة يي ستثزةةةو   إتةةةل   ةةةض ستث 
 ث ةةن ا سلامةة هثن  سلمنمةةيل ثهةة  ست نويةةق و همةةيد سلمةةو   دنتً ةةن ثةةن ي ونةةون عثايةةين وي د ةةون يةة  ستثزةةن  ل 

 :Pompian M. , Behavioral Finance and Investor Types) ية  عثايةل س هةنك ستقة س سه سلامة هثن يل زة     ية  

Managing Behavior to Make Better Investment Decisions, 2012). 

 . نصيحة للمراكمين:4-1

  إنوي يف ون ست ف ي ةو عال سلل  سلانه سس ي  ي   ستث س ثون ثن ةم   ست ثلاى ل   ق يي ستثزو  
 انمي  عثايل منق ستق س  ي  سلام هثن   يوي ثزفونون عنساينً وث انواون  ان سم هثن س وي م فق  ن نوا  ي    
ةي   س يقل تا  نث  ثق ق لاى ست ثلاى ق  ستميس   عال ستثولا  إكس مث  ستثم زن ون تا ثي   لأثلاى ز وس 

م زن يل، يميهاون  سوثًن  فه  فثل س هنك ستق س  دي  ست قلان  تا ثي  وم  ون ستن ي ل عال ستثزن  ل سلا
سل    عثيلًا دي  م ي  وثم زنً س دي  م ي   ي  ين عال ستثم زن ين ةن يه  وس تا ثي  ةن ت يوي ستق    عال 

يقل ي نتل  مي ا ستثم زن ون س هنك ل س سه ف يثل وثو وعيل وسويال سل   ويث نوي  فقي  قكه ستن نوا  س  
 ستكين يث نوي إه نه ستق    عال ستميس   عال ستثولا ةن ست ثلاى ين ث ون ويم فون ة ه   ق لا تانمنو 

(Pompian M. , 2008)  
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 التحيزات السلوكية المؤثرة عل  المستثمرين المراكمين:. 4-2

 ية المؤثرة عل  المستثمرين المراكمين(:التحيزات السلوك7-2الجدول)
 أثره عل  المستثمر الحافظ نوعه التحيز

ستهقةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةل 
 ستثا سل

 
 عنسا 

   ال ستهقل ستثا سل ي  ستث نتغل ي   ق ي  ستثم هث ين ت و   ف ثوةي  ية ع  ست  ية  
ثةةةن ستث ث ةةةةين  ةةةان  اةةةةنى وي يةةةة  سه يةةةن  سلامةةةة هثن سه ةعاةةةةل ثةةةن ستث ومةةةةس، ت ةةةةن 

 ت  سمنه ةن قكه ثغنتسل  ةهو ه ست  ي  ثن س
 

 ةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة س 
 ستنا 

 
 عنسا 

قةةو ستثيةة  إتةةل سلامةة ولاو ستيةةوي عاةةل فمةةن  سلا هةةن  تيةةوي دةة   ستزةةند  ست ويمةة  
تاثم زةن ين ثةق قةكس ست فيةةا قةو عثية  ثةةق   فةل  فثة  عنتيةةل تاثهةنس  إتةل  ننةة  

يا ةةة   ث ثةةةق س  اةةةنل سنناةةةن   عاةةةل مةةة ي  ستثهةةةن ، تنا ةةة ض ةن تةةة يو عثيةةة 
نتيل ست قا  وت يه سف ين نه إنان  فنتيل ث  ا ل وي ةا   ة  ه سلمةوس  سم هثن سه ع

ستثنتيةةةل   ةةةض سلا ةةةس س نه ستزةةة ي    لةةة  ي ةةةس  قةةةكس ست ثيةةة  إتةةةل  يةةةق سمةةة هثن سه 
سوياةل سل ة  لويةةل ثةق  هاةيض ةمةة ن قن  مة   هة وا ستمةةو  ستفنتيةل تث ة    ا يةةل 

 .ستناقنه ستفنتيل
 

وقةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةي 
 ستميس  

 
 ث  ي 

   عنةة ثن ي  قةة  ستثمةة هث ون ةنوةةي لةةن  ون عاةةل ستةة ف ي ةو عاةةل يفةة   وقةةي ستمةةيس
سللةةةةة  ست ةةةةةاهي  عاةةةةةل ن ةةةةةنوا سلامةةةةة هثن ،  ينثةةةةةن يةةةةة  ستوسلةةةةةق لا يث ةةةةةنوي كتةةةةةو  ي  قةةةةة  
ستث س ثةةون كوو ست و ةةه ست  ةةن   وستةةكين يق اةةون ثمةة وينه عنتيةةل ثةةن ستثهةةنس    ةةانوي 

 . نتا   يث ا ون رميس  ر عال ن نوا سم هثن س وي ة ه  ثثن يا اون
 

 فيةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةا 
 ستن نوا

 
 ث  ي 

ثهة  سلامة هثن   -يزي   فيا ستن نوا إتل ثي  سلي س  إتل س هنك ل س   زان ز ى ثةن 
سمةةة ننً س إتةةةل ن ةةةنوا سلفةةة س  ستثن ةةةيل  ثهةةة   -يةةة  مةةةنن ي  سلامةةة هثن  ستثزةةة   ل 

عوسوةة  ستمةةنوسه ستهثةة  ستثن ةةيل(  ةة لًا ثةةن ست ثايةةل ست ةة  ة ه إتةةل ستن ي ةةل  ست ثايةةل 
ت   سم ه ثون ث ي  ستمن و  ستثز  و هلا  ستمنوسه ستهث  ستثن يل(  دنتً ةن ثةن س

 .ي ون ستث ث ون ع  ل ت فيا ستن نوا
 :Pompian M. , Behavioral Finance and Wealth Management) ستثم  : ثن إع س  ست نف   نلاع ثن  عال

how to build investment strategies that account for investor biases, 2012)  
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 ؤثرة عل  اتخاذ القرارات الماليةالعوامل السلوكية الم:الخامسالمبحث 

ي ين ست ثوي  ستماو   ةن ستثم هث ين ي اه ون   وسثة  و فيةاسه مةاو يل هةلا  عثايةل س هةنك ستقة س   يث ةن 
ماه إتيه ست  سمنه ي  قكس ستث ن  هنمل سلام قمنويل ثنون، و زةث  قةكه س ثنتون ي  س   ل عوسث  فم  ثن  و 

ست وسثة  نه يةةل سلامةة  لا  ونه يةةل ست ولةةق إ ةةنيل ستةةل عةةنثا  ستقسيةةق وستمةةو ،  ثةةن ةن قةةكه ست وسثةة   ةة      ةةض 
 ست فياسه فم  ست  و  ست نت :

 ت المالية(: العوامل والتحيزات السلوكية المؤثرة عل  اتخاذ القرارا8-2الجدول )

 التحيزات العوامل

 

 

 الاستدلال

 

 ستقن ايل تا ثهي 

 ستهقل ستثا سل

 ست  ميخ ةو ست ه يه

 ثغنتسل ستثقنث 

  فيا سلا نفل

 

 نظرية التوقع

 ستناو  ثن ستهمن   
 ستناو  ثن ستن ي
 ستثفنم ل ست قايل

 

 

 عامل السولا

  قا نه سلم ن 
 ث اوثنه ستمو 

    و ونه ةم ن  سلموي ي  ستثن
 ةمنمينه سلموي ستثث نا 

 ست   يا عال سلموي ستز  يل
 ست و سه ستثومثيل ت م ن 

  ا يلاه ست ثلاى
 ستثغنلاه ي     ستا     نه سلم ن 



زات المحددة لسلوك المستثمرين عند اتخاذ القرارات الماليةالعوامل والتحي الفصل الثاني  

 

 
105 

 

 عامل القطيع

 ل س سه ستز سى
 ل س سه ست يق

 إه ين  سلموي تا  سو 
 ث   سلاف انه  نلموي
 ف ي سلموي ستث  سوتل

 .(Waweru, Munyoki, & Uliana, 2008)  سملسع ثن س عال   المصدر:

  Heuristic الاستدلال .1

سلام  لا ، دنت ن ثن يزن  إتيون  نمي لوسع  سن وني، قة  ومةيال تافة  ثةن ستثةوس   ستث  ييةل ستلااثةل ني ةن  
 مةةيس ستسةة   ستث قةة   ستثساو ةةل عةةن   نمةة س  فةة  تثزةة ال ثةةن  يوةة  ع ةةن   عةةن سه مةةن سه عقايةةل   ثةة  عاةةل  

سلف ةةني  دنت ةةنً ثةةن يوس ةةه مةةنن و ستقةة س  ث ثوعةةل ثةةن ستهيةةن سه ثةةق عةة ي ستيقةةين ستزنمةةق وستقةة    ستثفةة و   عاةةل 
 (Baker & Nofsinger, 2010) . ف ي  سف ثنتيل ستن نوا 

  لنوةةن  مةة ن  إتةةل لنعةة   ةمنمةةيل  ت ةةن سلامةة  لا  يث ةةةن ةن سلامةة  لا  ي  ةة  عثايةةل س هةةنك ستقةة س  ةمةةو
 .(Anum & Ameer, 2017)ي    ةيً ن إتل ست فياسه ستثه اال عن   غيي  ستثوسلا 

إن ةف  سلثهال ست ي   عال سلام  لا  ستك  ي ه  عن   ي  منق ستق س  قةو ستنهة  ية  رسل سى ستمةن   قةو 
 فيةةاًس ثهةة  ست ثهيايةةل وسلا نفةةل وست  مةةيخ وست  يةةا  50ث زةة  ل سى ستثمةة ق  ر  تقةة  ة    ست ةةنفهون ة هةة  ثةةن ةي ةة  

  (Raman & Anu, 2015)وسلتال وستهقل ستاسو   وستو ق ست سقن وستثفنيهل 

 (Prospect theory)نظرية التوقع أو أفلا الاحتمالات  .2

ةقةةي  ثةن( Tversky & Kahneman, 1979, 1981, 1986      ة  نه يةل ست ولةةق ست ة  لةة ثون ست نفهةنن 
نه يةةنه ستثنتيةةل ستمةةاو يل، وست ةة    ةة  ست ةة ي  سل هةة  ل ةةولا تنه يةةل ستثنا ةةل ستث ول ةةل، فيةة    مةة  ستمةةاوو ستا اةة  

 لا هنك ستق س سه ي  فنلاه ع ي ستيقين 

ستسن ق ست مث  عال عثايل س هنك ستق س   س يقةل   وسية   زة   ةي ة  ثةق  عال إ انى ست ولق   ث  نه يل
   ق ة   نه يةل (Burton & Shah, 2013, p. 100) ستقينمة  يايةل  مة ا ستنةن  ثةن نوةا ستثنا ةل ية  سلال مةن  

اةةةل ثةةةن إكس  ةةةنن يةةة ي  قةةة يثون يةةة  مةةةين  ست ولةةةق ةن ستنةةةن  يمةةة  ي ون  زةةة   ثه اةةةا تافةةةنلاه ستث نيوةةةل سع ثةةةنً س ع
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ستهمةةن   ةو ستةة     عةةن   ثةةن ي  ةة   ستثمةة هث ون ثةةن سف ثةةن  ستهمةةن   ويمةة  قي  فقيةة  ث نمةة ، عنةة  ثوس وةةه 
ث نمةة  ث  ةة  ، يةةلأن ث هةةي ستثمةة هث ين ي  قةةون ستث نايةةل، ت ةةنوي عنةة ثن يوس وةةون همةةنو  ث  ةة  ، يوةةي ي فثاةةون 

 ,Tversky & Kahneman )  وقكس ثن  و فه ستثز ال ست   ل ثون (Maheran & Muhammad, 2009) ستثهنس  

  ثن يا : (1981

 : لي  افد  لا ستق س ين، هي ف   ستهين سه ست    ا اون المشكلة

 سه    ين ست  ياين (:1القرار )

  [%84] ولا   240    ة ي  ل  ه  - ة

  ولا ؛ 1000ت    ث اغ  [%25] نم ل -  

  [%16]ت  ي ستفمو  عال ز ى  [%75]ونم ل 

 سه    ين ست  ياين  (:2القرار )

  [%13] ولا   750همن   ة ي   ل  قن  - ه

  ولا ؛ 1000تهمن   ث اغ  [%75]نم ل  -  

  [%87]ت  ي همن   ة  ث اغ  [%25]ونم ل 

 ولا ، وقكس ثةن سه ةن ه دنت يةل  240تفمو  عال ( وس1ستق س   ثن ستوس   ةنو  ه ن  ع ي ستثهنس   ي  
( يةةةةلأن ث هةةةةي 2ستقةةةة س   وي وسيةةةة  ةي ةةةةن ثةةةةق نه يةةةةل ستثنا ةةةةل ستث ول ةةةةل   ينثةةةةن يةةةة   [%84]ستثمةةةة  ي ين  نمةةةة ل 
سه ةن وس ستثقةنث   وقةكس ثةن ي  ةن ض ثةق نه يةل ستثنا ةل ستث ول ةل ويوسية  ثةن  ةنىه  ةه  [%87]ستثمة  ي ين  نمة ل 

 ستنن  يم ون تاثهنس   عن ثن   ون هين س وي ميول ةو ي  ميغل همنو  نه يل ست ولق ويه ه ةن 
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 . مبادى  نظرية التوقع:2-1

 قةةوي نه يةةل ست ولةةق عاةةل هةةلا  ث ةةن اى ث ثهاةةل يةة  ست قيةةيي  نتنمةة ل تنقسةةل ث   يةةل وستفمنمةةيل ستث ننلمةةل  
 تاث نم  وستهمنو  إ نيل إتل ستناو  ثن ستهمن   

   ة مرجعية:التقييم بالنسبة لنقط .2-1-1

 ا ة ض قةةكه ستنه يةل  ةةان سليةة س  ي هةكون ستقةة س سه  نةنىس عاةةل ستهمةةنو  وسل  ةن   نتنمةة ل إتةل نقسةةل ث ينةةل 
    ةة  ستنقسةةل ستث   يةةل، ي ةة  قةةكس سلاي ةة سض ة هةة  وسل يةةل ثةةن سي ةة سض نه يةةل ستثنا ةةل ستقةةنوي عاةةل س هةةنك ستقةة س سه 

توسلق ةدا  ستنن  يم   عايوي  ف ية  هة و وي ستفنتيةل   لةل،  ننىس عال ثم وينه سته و  ستثف ثال، في  ةنه ي  س
  نت نت  لا يث نه  ف ي  ثم وينه سته و  ستثف ثال 

  مبدأ تناقص الحساسية: .2-1-2

ينس   قكس ستث  ة عال    ثن سل  ن  ستفميل و قييي ست غي سه ية  ستهة و    زةغي   ةوى  ة يا تةه  ةاهي  
 زنا نا  ستاين   ي  ست ةوى ية  د يةل ث ةنى   زة    ية   و نتثهة ، يةلأن  ي  ي  د يل ثهاثل  ل  لا يث ن س  

 ولا  و  100ةمةةغ    هيةة  ثةةن ستاةة    ةةين  ي   ةة   ولا  1000 ولا  و  900 ةةين  عنةة  ة  زةةهدستاةة     قيةةيي
 .(Kahneman, 2011)   ولا  200

 النفور من الخسارة: . 2-1-3

ثقن نةل ثةق    ةون ستة  ض، ستهمةنو   اةو  ية  سلية  ة  ة  ثةن ستث نمة   قةكس ست  ةو ث نز  ستعن  ستثقن نل 
ست  ةةنين  ةةين لةةو  ست ول ةةنه ةو ست  ةةن   سني ن يةةل وستمةةا يل تةةه  ةةن يخ  سةةو    ست نونةةنه ست ةة     نثةة  ثةةق ست و يةة سه 

ية  عةنتي سلعثةن ،   (Kahneman, 2011)   نع  ن قن ة ه  إتفنفًن ثةن ستاة د تة يون ي مةل ةي ة  تا قةنى وست  ةنه 
ستثمةة هث ين ستةةكين ي ول ةةون ةمةةوى ستمةةينن يوقنه دنت ةةن ثةةةن   ةةون ة  ةةنفوي  ةة يال نهةة س ت ةة قوي ستهمةةن   و نت ةةةنت  

 ناو قي ثن ستثهنس  ، وت نوي ةل  ع  ل تلإيلا  

 

 

 



زات المحددة لسلوك المستثمرين عند اتخاذ القرارات الماليةالعوامل والتحي الفصل الثاني  

 

 
108 

 ل يو   ستز   ست نت  ستث ن اى ستهلاهل ست    قوي عايون ستنه ي

 منحن  دالة القيمة(: 2-2الشكل)

 

 .(Kahneman, 2011): المصدر

نلافةه ثةن ستزة   ةن ستنقسةل ستث   يةةل قة  ثفنية   و ثهة  ستمةا ،  ثةةن نلافةه ةن وهياةل ستقيثةل ثف  ةةل  
سي ةةةن سن سلامةةة  ن ل تاث نمةةة  وثق ةةة   تاهمةةةنو  وست ةةة   ثهةةة  ستفمنمةةةيل ستث ننلمةةةل تاث نمةةة  وستهمةةةنو ، ونةةة ا 

 ولا (  100 ولا  ة هة  ثةن ليثةل  مة   100تاهمنو  ة ه  ف   ثنون تاث نم    ة  ةن ستقيثةل ستنامةيل تهمةن   
 وقكس ثن ي    ستناو  ثن ستهمن   
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 . نظرية التوقع مقابل نظرية المنفعة المتوقعة:2-2

ل ل، في   فث  نه يةل ست ولةق  امةي سه ة هة        نه يل ست ولق ست  ي  سل ه  ل ولا تنه يل ستثنا ل ستث و  
وسل يل ت ثايل س هنك ستق س سه وكتو   م قن تاماوو ستا ا  تاثم هث ين و  سمل ست وسث  ستنامةيل ستث  هاةل ية  مةنق 

 ستق س  ي  فنلاه ع ي ستيقين  ست  و  ست نت  ي ين ةقي ستا و  ست وق يل  ين ستنه ي ين 

 والمنفعة المتوقعة أفلا الاحتمالاتي رنة بين نظريتا(: مق9-2الجدول)

 نظرية المنفعة المتوقعة أفلا الاحتمالاتنظرية  أوجه المقارنة

 النموذج
𝑉 = ∑ 𝜋(𝑃𝑖)𝜇(𝑋𝑖)

𝑛

𝑖=1

 𝜇(𝑋) = ∑ 𝑃𝑖  

𝑛

𝑖=1

𝜇(𝑋𝑖) 

   هيي ستثنا ل ستث ول ل  اين   ت قيثل تاف  سللمل  الهدف

 ةةةنوا ي ةةةون  نةةةنىس عاةةةل ست غيةةة سه  قيةةةيي ستن تقييم النتائج
 ي  سته و   نتنم ل تنقسل ث   يل 

 قيةةةةيي ستن ةةةةنوا ي ةةةةون  نةةةةنىس عاةةةةل ستو ةةةةق 
ستنوةةةةةةنو   س هةةةةةةن  ستهةةةةةةة و  يةةةةةة  ستث ن تةةةةةةةل 

(𝑤+𝑥
𝑦)) 

ي ةةنا إتةةل سف ثةةن  ستفةة و  وان ستقةة س   احتمالات التقييم
  𝜋(𝑃)ويم   

  اهك ةواسن ستقيي  نف ثنلاه ف وهون 

لوكي الوصااف الساا
 للنظرية

 مةةةةا  يةةةةا ي ةةةة  ةن ي مةةةة ا ث هةةةةك    م  ستماوو ستا ا  تاثم هث ين 
 ستق س  

 : ثن إع س  ست نف   نلاع ثن  عال ة  ينه ست  سمل المصدر
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 :Herd Factorعامل القطيع . 3

هي  ستقسيةق لن ماوو ستقسيق قو ثي  ستاة   إتةل س  ةنل إ ة سىسه س هة ين ية  ستمةو   ي  نة  ستثفااةون   ةا
ستثمة هث  يفةةنو  سلاع ثةن   زةة   ة  ةة  عاةل ستث اوثةةنه ست ثنعيةل  ةة لًا ثةةن ستث اوثةنه ستهنمةةل، وينة ا عةةن كتةةو 

  (Anum & Ameer, 2017)سنف سا ي  سلم ن  عن ليث ون سلمنميل 

إتةل س  ةنل ستفزة  لن ستقة س سه ست ة    هةكقن ماوو ستقسيق يزي  إتل عقايةل رس  ةق ستةاعيير  وثةن ثية  ستاة   
  ويث ةن ةن ية    عنثة  ستقسيةق إتةل  فيةاسه (Suzaida & Amelia, 2016) سلدا يل يا ة ض ةنوةن مةفيفل  سوثةن

اية   ثه اال  يكق  ستثم هث ون عثوثن إتل ستقسيق لنوةي ي  قة ون ةنةه ميمةنع قي ية  ستفمةو  عاةل ث اوثةنه ث
(Anum & Ameer, 2017)  

ي ي  ف ي   اهي  ستقسيق ي  ستمو  ستثنتيل عال ةنه س  ةنه مةاو ينه ستثمة هث ين لا  ةنل إ ة سىسه س هة ين  
عةةةن   ثةةةن يا ةةة  ستثثن مةةةون  فةةةك  يةةة  و ةةةو  عنثةةة  ستقسيةةةق، وكتةةةو  مةةة   فقيقةةةل ةن ستثمةةة هث ين ي  ثةةة ون عاةةةل 

 ثنعيل ة ه  ثةن ستث اوثةنه ستهنمةل يث ةن ةن ية    إتةل سنفة سا ية  سلمة ن  تة و س  ستثنتيةل ثةن ستث اوثنه ست
 & Lingesiya) ستقيثل سلمنميل، تكتو، يث ةن ةن   ةاه  ست  ية  ثةن ستاة د ست ية   تلامة هثن  ية  ستولةه ستفن ة 

Navaneethakrishnan, 2014)  

ل ستمةةةاو يل، يث ةةةن ةن يمةةة   عنثةةة  ستقسيةةةق   ةةةض ست فيةةةاسه ست نسايةةةل،  ثةةةن يةةة  كتةةةو يةةة  ثنهةةةو  ستثنتيةةة
ستثسن قةةل وست وسيةة  وستمةةة سل ستث  يةة  وستقيةةة  وستقةةن   لةةة  يا ةة  ستثمةةة هث ون عنثةة  ستقسيةةةق إكس  ةةننوس ي  قةةة ون ةن 

ن ستثةةنتيين، عاةةل ستقسيةةق يث ةةن ةن يمةةنع قي عاةةل سمةة ه س  ستث اوثةةنه ستثايةة   وستثوهولةةل  وفيةة  إن ة سى ستثونيةةي
م ي  ستثهن  ث ي   ستمنن ي  ةو ستثفااين ستثنتيين عةن   ثةن ية ي  قيةيثوي ثةن هةلا   قيةيي  و   كس ة  عاةل ةمةن  

  (Lingesiya & Navaneethakrishnan, 2014)نم   وستثقن نل ثق ةل سنوي 

 ا  نلمةةو  ستثمةةثوثل ست ةة  لةة   ةة    إتةةل ةاثةةنه ي مةة   مةةاوو ستقسيةةق يةة   زةة ي  ستاقنعةةنه ةو ثةةن ي ةة
ثنتيةةل وفةة و  فنتةةل ثةةن عةة ي  اةةنى  ستمةةو ،  ينثةةن ي  نقةة  ستثمةة هث ون ست قلانيةةون وستثسا ةةون عاةةل ستث اوثةةنه 

 عن     ي  ست ثنقي  

  و مةةل  (Waweru, Munyoki, & Uliana, 2008)ثةةن هةةلا  ث نينةةل ست  سمةةنه ست ةة  ة  سقةةن  ةة  ثةةن 
ست ةة  ة   وةةن عاةةل ةمةةوس  ستثةةن  ستننزةةول   وثننيةةن وست  سايةة (،  نلا ةةنيل إتةةل  (Camelia, 2014)ني و ةة  و  سمةةل 

ن، و  سمةةل ست ةة  ة  ينقةةن يةة   و مةةل  وتوث ةةو  مةة يلان  (Lingesiya & Navaneethakrishnan, 2014)  سمةةل 



زات المحددة لسلوك المستثمرين عند اتخاذ القرارات الماليةالعوامل والتحي الفصل الثاني  

 

 
111 

(Luu, 2014)   ي  مو  سلموي  ووز  ثنه ي  ين تنن ةن ستثم هث ين ي  قكه سلموس  ي ةاه ون   نثة  ستقسيةق عنة
 س هنك ل س س وي ستثنتيل 

 :Market Factorعامل السولا  .4

ل ةمة ن  ستمةو  لنةه عنة ثن  نفة ا سلمةة ن  ي   ة  ست ثوية  ستقينمة  ةن ةهسةنى ستثمة هث ين تةن  ة ه  عاة
عن ستقيثل سلمنميل، يلأن ست  ن  ست قلانيين موا يم غاون موى ست م ي  ت فقي  ة  نفوي ستهنمل  وت ةن ثةن قةي 
ق لاى ستث س  ين ستكين يفنيهون عال  انى  سلمةوس ؟ ستث ممةنه سلامة هثن يل قةي ةي ة  ستث زةفين تافاةنه عاةل 

 يوي ستث  يل وسته و  ستلااثل  وثق كتو، دنت نً ثن ي ون ت يوي فوسيا تا  سو  ثق سلا  ةنه ستةك   انى  سلموس  لن ت
 & Baker)يةة    إتةةل مةةوى ست مةة ي   و نت ةةنت  دنت ةةنً ثةةن  ةة    ستث ممةةنه سلامةة هثن يل إتةةل  اةةنلي عةة ي ست اةةنى  

Nofsinger, 2010)  

 ثوي  ستماو   مفيفل، يي  ق  ةن ستثم هث ين ل  ي ون ت يوي    ي   ثاة س ةو إكس  ننه و ونه نه  ست
ةلةة  ت غيةة  سلمةة ن  ةو سله ةةن ، سمةة ق سى سلا  نقةةنه ستمةةن قل يةة  ستثمةة ق  ، عةة ي سلاق ثةةني  نلمنمةةينه ست ةة   قةةوي 

تمةةو ،  ةة و قن  ةة ه  عايوةةن سلمةةوي، ست   يةةا عاةةل سلمةةوي ستزةة  يل و و سه سلمةة ن  ستثومةةثيل  قةةكه ست وسثةة  يةة  س
  (Lingesiya & Navaneethakrishnan, 2014) عال منق ستق س  تاثم هث ين ي  مو  سلو س  ستثنتيل

مةةنق ستقةة س  قةةو عثايةةل سه يةةن   ةة ي  سمةة هثن   ثفةة   ثةةن مةةال ست ةة سو    ةة ي عثايةةل رستثان ةةالر   ةة   قيةةيي 
ستماو   ةن ستثم هث ين دي  عقلانيين ي  عثايل رستثان ال وسه يةن ر سمة هثن س وي    ثيق ست  سو   يا  ض ست ثوي 

مةةوا ي اةةنعاون ويقةةن تاث اوثةةنه ست  يةة    يةة  قةةكه ستهةة وا، لةة  يه ةةق لةة س قي تمةةوى ست مةة ي   مةة   ثف و يةةل 
ةن سلانفةة سا ستث س فةةل  مةةي ه  قةةكس عاةةل مةة   ستمةةو  تيفيةة  عةةن ستقةةيي سلمنمةةيل  ولةة  فةة   ست  يةة  ثةةن ست ةةنفهين 
 & Raman)عن ستقيي سلمنميل قو ستزكوك ست   ي   ست ويم  ستك  ية    إتةل إعةن    قيةيي ي  ةيل ستمةو  ستا نتةل 

Anu, 2015)  
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 أدلة عن ت ثير العوامل والتحيزات السلوكية عل  القرارات المالية للمستثمرين .5

ل فةةن  وست  سمةةنه سلام قمةةنويل ست ةة  ة  يةةه يةة  ث ةةن  ست ثويةة  ستمةةاو   ة تةةل عاةةل  ةةاه  ةهوةة ه  ةة  س 
ستثمةة هث ين  نت وسثةة  وست فيةةاسه ستمةةاو يل،  ثةةن ةه  ةةه ووهقةةه ستمةةاوو ديةة  ست قلانةة  عنةة  س هةةنك ستقةة س سه ستثنتيةةل  

 لا  ست ق  ستثنم ي ييثن يا  ن س   عال م ي  ستك   لا ستفم  ستل ث ثوعل ثن ست  سمنه ست   ة  يه ه

  فةة   و  ست ثويةة  ستمةةاو   وعاةةي ناةة  ستثمةة هث  يةة   (Waweru, Munyoki, & Uliana, 2008) لةني
مةةنق ستقةة س  سلامةةة هثن     و مةةل ني و ةةة ، ةو ةةفه ست  سمةةةل ةن ست فيةةاسه ستمةةةاو يل ثهةة  ستقن ايةةةل تا ثهيةة ، ستهقةةةل 

ستثقةنث ، سلا نفةل، ستناةو  ثةن ستهمةن   وستناةو  ثةن ستنة ي وستثفنمة ل ست قايةل ةهة ه عاةل  ستثا سل، ست  ميخ وثغنتسل
 ل س سه ستثم هث ين، علاو  عال كتو ةهو وس ماوو ستقسيق ي  عثايل منق ل س س وي سلام هثن يل 

 ي  ثةن ستثمة هث ين ي ةنتغون ية   وملا ستل ةن ست  (Maheran & Muhammad, 2009) ي    سمل ة  سقن
ستهقةل  ي  قةة  دنت يةةل ستثمةة هث ين ةنوةي لةةن  ون عاةةل ست غاةة  عاةل ستمةةو ، عاةةل ستةة دي ثةن ةن سل تةةل ست ن يهيةةل  ةة   

 عال ع   كتو 

مةو    سمةل    ي يةل فةو  ست فيةاسه ستمةاو يل تاثمة هث ين ية   (Babajide & Adetiloye, 2012)ة ة ا 
سلو س  ستثنتيةةةل ستني يةةة    وو ةةة ه ست  سمةةةل ة تةةةل لويةةةل عاةةةل ةن ستهقةةةل ستثا سةةةل، وستناةةةو  ثةةةن ستهمةةةن  ، وست ةةةاسي ، 
وست فيا ستقنوي عال ستو ق ست سقن ثو و    ين ستثم هث ين ستني ية يين   ثةن ية ي  امةي  علالةل مةا يل  ة يال  ةين 

 ست فيا وة سى مو  سلموي 

 ةنت فقي  ية   ةاهي سه ست وسثة  ستمةاو يل ثهة   سلامة  لا ،  (Qureshi, Rehman, & Hunjra, 2012)لةني 
ست ثهيايل، ثغنتسل ستثقنث ، ست  ميخ، ستهقل ستثا سل، و فيا سن نفل، وستناو  ثن ستثهنس  ( ي  عثايةل س هةنك ستقة س  

علالةل إي ن يةل وقنثةل  ةين ست وسثة  ستمةاو يل ومةنق  تث ي   مةنن ي  سلمةوي ية   ن مة نن  ةهوة ه ستن ةنوا و ةو 
 ستق س  سلام هثن   

 افةد ست وسثة  ستمةاو يل ستث ثهاةل ية   ةاهي سه ست ةاسي   (Mbaluka, Muthama, & Kalunda, 2012)لةني 
 و ةة  تةة و س  ستثنتيةةل يةة   ينيةةن  و ةةاهي  ستهمةةن   عاةةل عثايةةل س هةةنك ستقةة س  تةة ا ستثمةة هث ين سليةة س  يةة   و مةةل ني

 في  و  ه ست  سمل ةن ستثم هث ين ي  ث ون عال ست اسي  ي  ث نت ل ستث اوثنه  ثن ةنوي ي  قون ستهمن   
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  سمةل    ي يةل تا فقية  ية   ةاهي   فيةا ستهقةل ستثا سةل ووقةي ستمةيس    (Qadri & Shabbir, 2014)ة ة ا 
ل ستقة س  تة ا ستثمة هث ين ية   و مةل إمةةلاي ة ةن   وةهوة ه ستن ةنوا ست ة   ومةاوس إتيوةن ةن سنية سس يةة  عاةل مةننع

 ستهقل ووقي ستميس   توثن  اهي  إي ن     ي  عال ل س سه ستثم هث ين 

وست  سايةةة ( ستةةةل ةن يةةة    سمةةةل ة   وةةةن عاةةل ةمةةةوس  ستثةةةن  ستننزةةةول   وثننيةةةن  (Camelia, 2014) ومةةاه 
 ستنن  يز  ون  نلثنن ي  ستفز   ماوو ستقسيق(، إكس ي   س ه ون نا  ستز ى، يوكس ي    ف ثل ل س قي 

ست وسثةة  ستمةةةاو يل ست ةةة   ةة ه  عاةةةل لةةة س سه  (Lingesiya & Navaneethakrishnan, 2014)سم  زةةا 
وث ةةو  مةة يلان ن وعلال وةةن  ةةنل سى سلامةة هثن    ةهوةة ه ستن ةةنوا ست ةة   فمةة  ستثمةة هث ين سليةة س  يةة   و مةةل  وت

عايون ةن قننو عوسث  ماو يل   ه  عال ل س سه سلام هثن  وق  عنث  ستقسيق وسلام  لا  وست ولق وعنثة  ستمةو ، 
 ي    ي   ثن و  ه ةن ث هي ست فياسه ثن  ثيق ست وسث  تون  اهي سه ث   تل ي  فين  فيا ست  ميخ ته  اه

 افةد ةنثةنس ستمةاوو تة ا ستثمة هث ين سلية س  ية  مةو  سلمةوي ية  قوزة  ثنةه  ولة   (Luu, 2014)لني 
  ةةةين ةن ستهقةةةل ستثا سةةةل، ست  مةةةيخ، ستقسيةةةق، وستناةةةو  ثةةةن ستهمةةةن  ، وستناةةةو  ثةةةن ستنةةة ي توةةةي  ةةةاهي سه ث   تةةةل عاةةةل 

 و  تون ست اهي  سل     ين ست ثيق عال س هنك ل س سه ستثم هث ين ستثم هث ين، ي  فين ةن عوسث  ستم

 هوةةة  ن ةةةنوا ست  سمةةةل ست فهيةةةل ةن ست وسثةةة  ستمةةةاو يل  ثةةةن يةةة  كتةةةو سلامةةة  لا ، وسلاف ثةةةنلاه ، وستمةةةو ، 
 ,Anum & Ameer)وستقسيق تون  اهي    ية  عاةل مةننعل ستقة س  تة ا ستثمة هث ين ية  ةمةوس  سلمةوي ست ن مة ننيل 

2017)  

ةهو ه ستن نوا ةن ست  سو  ي اه   ماوو ستثم هث ين دي  ست قلان   وقكس ي ن  ةن ي  ةيل ست قلانيةل يث ةن 
ةه  ةةه ست  سمةةنه ستنه يةةل يةة  ست ثويةة  ستمةةاو   ةن ست نساةةل  ةة ه  عاةةل  ي ةةون ت ةة  ثةةن ةمةةوس   ة  ستثةةن ،  ثةةن 

  (Tona & Bambang, 2017)  سو  ي اه   ماوو ستثم هث ين دي  ست قلان ل س سه سلام هثن   وقكس ي ن  ةن ست 
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 هلامل ستام 

ننلزةةةنن يةةة  قةةةكس ستامةةة   سةةةو  نه يةةةنه ست ثويةةة  ثةةةن ستةةةنوا ستقينمةةة   ست قايةةة   وستفةةة ي ( إتةةةل ست ثويةةة   
 نيل ستثهنتيل عن ستثم هث ين ي  ه  ث ن اى ست ثوي  ستماو   ستماو    نن نيل إتل ستثقن نل  ينوثن ونا  ست قلا

نلافه ةن ستثم هث ين ع  ل ت فياسه ماو يل ث نوعل، لةني ست ةنفهون  و ةق   نل نوا ست ثوي  ستماو     
;Pompian M) منيانه توكه ست فياسه، وثةن ة ه قةن زةيوعن وزةثولا  مةنيا  ستةك  سع ثة نن عايةه، فية   (2012

 إتل عنسايل وةه ا ث  ييل  إ  س يل(  يقمي ست فياسه

;Pompian M) نلا ةةةةنيل إتةةةةل  مةةةةنيا ست فيةةةةاسه لةةةةني   2006; 2008;   قمةةةةيي ستثمةةةة هث ين يةةةة   (2012
ستثفةنيهين، ستث ةن  ين، ستثمة قاين، ستثة س ثين(  ثةن  ةين ست فيةاسه ستثة ه   عاةل ست ثوي  ستماو   إتل ة   ةل ةنةوسل  

    نول 

وسث  ستماو يل ستث ه   عال ستقة س سه ستثنتيةل تاثمة هث ين وستث ثهاةل ية  سلامة  لا  ي  سلهي   س لنن إتل ست  
.& 𝐾𝑎ℎ𝑛𝑒𝑚𝑎𝑛)ونه يل ست ولق تة  𝑡𝑣𝑒𝑟𝑠𝑘𝑦)   إ نيل إتل عنثا  ستقسيق وستمو 

     ست   ا عال ست وسث  وست فياسه ستثف    تماوو ستثمة هث ين عنة  س هةنك ستقة س سه ستثنتيةل، مةنفنو  ية  
ستامةة  ستهنتةةة  ستقيةةةني    سمةةةل لينمةةةيل ت ف يةةة  ةهةةة  ست وسثةة  وست فيةةةاسه ستمةةةاو يل عاةةةل ستقةةة س سه ستثنتيةةةل تاثمةةة هث ين 
سليةةةة س  ثةةةةن ةمةةةةفن  ث ممةةةةنه ةو ثةةةةن ينةةةةو  عةةةةنوي يةةةة  س هةةةةنك ستقةةةة س سه  عاةةةةل ثمةةةة وا ستث ممةةةةنه ستمةةةةغي   

 وستث ومسل ست   ي ون ييون ستق س  ي    



 

  

 الفصل الثالث

 

 الدراسة التطبيقية 



راسة التطبيقيةالد الفصل الثالث  

 

 
116 

 مقدمة

تطرقناااااالفاااااسلبق إاااااملبقعاااااااللحقااااااسلوكاااااتلبقؤثب اااااملثبقتريااااا ب لبقعاااااا ث ي لبقتاااااسلتااااا  رل  اااااسلبق عاااااات  ري ل 
ث  اااااااسل رانيااااااا لقاااااااربربتفتلبق اقيااااااا دلفاااااااسلكااااااا بلبق إاااااااملعااااااانرثتلاااااااا  رب ل ربعااااااا لقياعاااااااي ل  ااااااارلكااااااا  لبقؤثب ااااااامل

 ليناااااااث ل ااااااانفتل ااااااا لثبقتريااااااا ب ل  اااااااسلبقراااااااربرب لبق اقيااااااا لق  عااااااات  ري لب فااااااارب ل لوإااااااارا لبق  ععاااااااا لوثل ااااااا
ل  رب ل    ي لااقتعييرلثبتخا لبقرربرب (د

 عااااات  ربلل50عااااانؤت  لفاااااسل قاااااعل  اااااسلبعاااااتاان ل ؤااااا زلثفراااااالق رياااااا لقي ااااار لبقخ اعاااااسل ث  ااااا ل  اااااسلل
ل  عع لإغيرزلث تثعط دل50ي   ث ل

ق ربعااااااا لو ااااااارل ؤنثياااااااا لبقؤثب اااااااملثبقترياااااااا ب لبقعااااااا ث ي لعاااااااانرثتلااعاااااااتخ بتلن ااااااااا  لب نرااااااا برلبقخطااااااااسلل
 راااااااملبق ربعااااااا ل يااااااارلق خت اااااااملبقؤثب اااااااملبقعااااااا ث ي ل اااااااسلبعاااااااتاؤا ل ا اااااااملبقعاااااااثلل  لبق  ععاااااااا لبق تؤااااااا  لل

ل  ر  لفسلبقعثللبق اقسد
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 المبحث الأول: التحليل الاحصائي لاستمارة الدراسة

 مجتمع وعينة الدراسة: -1

ياااال اااا لتناثقااا لكااا  لبق ربعااا ل ثزاااثللبقتريااا ب لبقعااا ث ي لثو ركاااال  اااسلبقراااربرب لبق اقيااا لق  عااات  ري دلر
  ت سلبق ربع ل  ث ل  لبق عات  ري لب فارب ولثنرإا لااق عات  ري لكناالبإارا لبق  ععاا لبقإاغيرزلثبق تثعاط ل
وثل  لينث ل نفتلفسلب  برزلثبتخا لبقرربرب ل  ل  رب ل اقيي لث عيري دلثيؤث لبقعا لفسلبختياارلكا  لبق  ا لحقاسل

لععا دفر ي لبتخا لبقرربرلث ر  يتهلفسلك بلبقنثلل  لبق  ل

فااسلرااي لو ل يناا لبق ربعاا ل اناا ل  ثناا ل اا ل   ث اا ل اا لبق عاات  ري لبق ر يااي لفااسلث ياا ل  ياا ب ولريااال
ق ناالااا  رب ل رااااا ل خإااي ل ااسلوإاارا لبق  ععااا لوثلب  ااخا لبق ؤنيااي لا اام لب عاات ارب لقإاا لتثزااي ل

لب ع   لثبقرر ل  سلوخ لبق ثزثللاؤي لب  تاارداؤضل

ل54 راا اا لثبقرإااثمل  ااسلل60و  ارل اا ل ا اا لو اافرولرياالتااتلح اارب لراثبقسلبعاتغرلل اام لب عاات ارب ل
لبعت ارزلإاقر لق تر يمدل50بعت ارزولتتلبعتاؤا لوراسلبعت ارب ل نفالقتارسل

 أداة الدراسة والنموذج: -2

 أداة الدراسة: -2-1

بقرياعااي لفااسل ياا ب لثب ت اا نالفااسل قااعل  ااسلبق ربعااا لثب اراااالبعااتاان ل اا  بزلق  ااسلبقايانااا وللتااتلب اا ب 
 & Lingesiya) ثل(Waweru, Munyoki, & Uliana, 2008)بق اقياااا لبقعاااا ث ي لثاااااا خ ل ربعااااتسل

Navaneethakrishnan, 2014)تاتل  االبق تا لثبق رب اسلبق تؤ را لاااقتري ب لبقعا ث ي لق  عات  ري دللاا زاف لحقاسول
ل:ترعيتلب عتاان لحقسلقع ي 

  اام:لبق اان ولبقؤ اارولبق عااتث لليت  ااملفااسلب عاا   لبق تؤ راا لااقخإااا  لبق ي غربفياا لقؤيناا لبق ربعاا لالقسمما الأول:
لبقتؤ ي سولبقخارزولبق نإ ول  زلب تغاملبق نإ لبقريا يد

لقس:ان ل اقتا يت  ملفسلبقؤاارب لبق تؤ ر لا راثرلبق ربع لثبقتسللالقسا الثاني:

 اارب لخاإ لاتري ب ل ا املب عات  مل  تغيارب لل8يت ث لك بلبق رثرل  للالمحور الأول )عامل الاستدلال(:
ل عتر  د
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 اااارب لخاإاا لاترياا ب لنلرياا لبقتثقااسل  تغياارب لل6يت ااث لكاا بلبق رااثرل اا للالمحممور الثمماني )ن ريممة التو ممع(:
ل عتر  د

 اااارب لخاإاا لاترياا ب ل ا ااملبقرطيااسل  تغياارب لل4 اا لليت ااث لكاا بلبق رااثرلالمحممور الثالممث )عامممل الق يممع(:
ل عتر  د

 اارب لتؤارل  لب  ب لبق اقسل  تغيرلتااسلي  ملل3يت ث لك بلبق رثرل  للالمحور الرابع )الأداء المالي(:
لبقرربرب لبق اقي د

لبق  ثملبقتاقسليثز ل تغيرب لبق ربع لثتث يسلبق ررب لبقخاإ لافا:

 ت وتوزيع فقرات أداة الدراسة: المتغيرا(1-3)الجدول.

 العبارات المستقلةالمتغيرات  المحاور المجال

  
ممممة

مممممممم
مممممممم

مممممممم
يممممم

لوك
لس

ت ا
حيزا

الت
 

 
 

 عامل الاستدلال

ل02-01لبقت  يم
ل03لبق ر لبق  رط 

 04لبقترعيخ
 ل06-05ل غاقط لبق را ر

 08-07لب تار 
 

 ن رية التو ع
 10-09ل لبقخعارزبقن ثرل 

 12-11لبقن ثرل  لبقن ت
 14-13لبق راعا لبقؤر ي 

 
 لق يعاعامل 

 15لت  يرلقربرب لبقايسلثبق رب 
ت  يرلقربرب لبختيارلب عت  ارب لثن طل

لبقت ثيم
16 

 17لت  يرلقربرب لر تلر ث لب  ثبم
ل18لعر  لبقت ا ملثب عت اا 

ل21حقسلل19  ل ممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممممالي )المتغير التابع(الأداء الم القرارات المالية
   لح  ب لبقاارادالمصدر: 
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بق ا ثملبقتااقسليااي لبت اكاا لبق رياا لثبق تثعاطا لثلتتلتإ يتلب عتاان لثفلل ريا لقي اار لبقخ اعاسول
لبق ر ر لاا زاف لحقسل ر  لبقت  يرد

 س ات المرجحة ودرجة التأثير لمقياس ليكارت الخماسي:  يا المتو (2-3)الجدول.

المتوس   الاتجمممممممممممممممممممممممممممممممممممممماه
 المرجمممممممممممممممممممممممممممممح

درجة 
 التأثيممممممممممممممممممممممممممممر

لزؤيمل  بلل80د1حقسلل01  ل غير موافق على الا لاق

لؤيمزل6د2حقسلل81د1  ل غير موافق

ل ؤت م 4د3حقسلل61د2  ل محايد

لقثي 2د4حقسلل41د3  ل موافق 

لقثيل  ب 5حقسلل21د4  ل موافق بشدة

 د  لح  ب لبقااراالمصدر: 

 نموذج الدراسة: -2-2

ل اسلتؤا يمل(Waweru, Munyoki, & Uliana, 2008)تاتلتإا يتلن اث  لكا  لبق ربعا لاناا بل  اسلن اث  ل 
بقؤااااارب لبقخاإااا لا عااا   لبقتريااا ب ل بق تغيااارب لبق عاااتر  (لقتتناعااا ل اااسلطايؤااا لب عااات  ارب لبق ر يااا ولرياااالو ل
  ت سلبق ربع ليت ث ل  لبق عت  ري لبق اعي يي لويلوإرا لبق  ععا لبقغيارل  ر ا لفاسلبقعاثللبق ااقسدل  اال

قسل  تغيرلتااسلي  ملبقرربرب لبق اقي ل  امل االتتلبعتاؤا ل ا ملبقعثللقن  لب عاا ل سلحزاف ل رثرلب  ب لبق ا
ل(لبقخا لااق تغيرب لثتث يسلفررب لبق ربع د1-3كثل ثز لفسلبق  ثمل 

ل

ل

ل

ل
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 ثبات المقياس: -3

ق اامل راااثرلبق ربعاا ل Cronbach's Alpha ؤا ااملوق ااال رث اااا لااعااتخ بتللااا  رب لبختاااارلبق اااا ق نااال
  الكثل ثز لفاسلبق ا ثملبعت ارزلف ان لبقنتا جلل30ثقي ل  ثن ل  لث قعلااعتخ بتل ين لواف ملبختاارل ااتفال

لبقتاقس:

 : معاملات الثبات لمحاور الدراسة(3-3) الجدول

 معامل ألفا كرومباخ عدد العبارات المحاور

 0.654 08 عامل الاستدلال

 0.608 06 ن رية التو ع

 0.747 04 عامل الق يع

 0.783 03 الأداء المالي

 0.827 21 لمقاييسإجمالي ا

 دSPSSاا  ت ا ل  سل خر ا لارنا جلل  لح  ب لبقاارالالمصدر:

ثك بلي مل  اسلل(0.6)ت ملبقنتا جلبق ترإمل  يفالا  لقيتل ؤا ملوق الق راثرلبق ربع ل  يؤفالو ارل  ل
لو لبق رايي لبق عتخ   لتت تسلااق اا لبق بخ سد

ل

ل

ل

ل

ل

ل
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 التحليل الوصفي لعينة الدراسة: -4

 :التعليميوالمستوى توزيع العينة حسب الجنس والفئة العمرية  -4-1

 التعليمي(: وصف العينة وفق الجنس والفئة العمرية والمستوى 4-3الجدول )
Cumulative 

Percent 

Percent Frequency Category Title 

 الجنس ذكر 48 96.0 96.0
 أنثى 02 4.0 100.0

/ / / 18 -25   
 
 السن

20.0 20.0 10 26 – 35 
60.0 40.0 20 36 – 45 
84.0 24.0 12 46 – 55 
 55أكبر من  08 16.0 100.0
  بكالوريا أو أدنى 08 16.0 16.0

 جامعي 22 44.0 60.0 المستوى التعليمي
 دكتوراه / / 60.0
 شهادة مهنية 20 40.0 100.0

لدSPSS:ل  لح  ب لبقاارالاا  ت ا ل  سل خر ا لارنا جلالمصدر

ثكااا بلير اااسلحقاااسلطايؤااا لل%04ناراااللو لنعاااا لبينااااالكاااسل(ل4-3  ااا لبقنتاااا جلبق اينااا لفاااسلبق ااا ثملل
بق نطرااا لثبق  ت اااسل  ااامولارياااالو لو  ااا لوإااارا لبق  ععاااا لوثل ااا ليناااث ل ااانفتل ااا لبقااا  ثرولث ااا لخاااامل

سلن اا لو لبق ؤنااسلبق رااااا لبقتااسلو ريناكااالق اام لب عاات ارب ل رلنااالونااهلرتااسلقااثل اناا لإااارا لبق  ععاا لون اا
لااتخا لبقرربرب ل  رد

عان ولفاسلراي لل45حقاسلل36ق   ا لبقؤ ريا ل ا لل%40في اليخ لبق   لبقؤ ري ل ان لو اارلنعاا لترا رلااالل
ل35حقاسلل26دق   ا ل ا ل%20 ان ل يرل ث ث زلفسلبقؤين ل سلترار لبق  تي لبقاااقيتي لل25حقسلل18و لبق   ل  ل

ل دعنل55حقسلل46ق    ل  لل%24ثنعا ل
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بق عاااتث لبقتؤ ي اااسل انااا لنتا  اااهل تراراااا لفي ااااليخااا لبق اااا ؤيي لثوإااارا لبق ااافا ب لبق فنيااا لانعااااتسلل
  اااسلبقترتيااا ولحزااااف لحقااسل ياااا ل عاااتث لبقااا  تثرب ولو ااال عاااتث لبقا اقثرياااالفااا  نسلف انااا لل%40ثنعااا لل44%

لد%16بقنعا لبق  ثي لقف  لبق   ل

 :بمع يات الخبرة والمنصتوزيع العينة حسب  -4-2

 مع يات الخبرة والمنصب(: وصف العينة وفق 5-3الجدول )

Cumulative 

Percent 

Percent Frequency Category Title 

 سنوات 5أ ل من  / / /
 10إلى  5من  22 44.0 44.0 سنوات الخبرة

 10أكثر من  28 56.0 100.0
  مسير / / /

 مدير مالي 06 12.0 12.0 المنصب
 الك أو شريكم 44 88.0 100.0
  3إلى  1من  02 04.0 04.0

مدة تولي المنصب 
 القيادي

 5إلى  3من  06 12.0 16.0
 10إلى  5من  21 42.0 58.0
 10أكثر من  21 42.0 100.0

لدSPSS:ل  لح  ب لبقاارالاا  ت ا ل  سل خر ا لارنا جلالمصدر

عاانثب لناقاا لو ااارلل10ف اا لو  اارل اا لفي اااليخاا لعاانثب لبقخااارزلو لل(5-3 لناراالل اا لنتااا جلبق اا ثمل
عاانثب ل اناا لل3فااسلرااي لو لف اا لوقاامل اا لل%44عاانثب لانعااا لل5حقااسلل3ت يفااالف اا ل اا لل%56نعااا لتراا رلااااال

ل ؤ ث  لثير سلبقعا لفسل قعلحقسلو  ارلبقؤين د

فااسلكاا  لو  اا ل تخاا يلبقرااربرلل  ل%88في اااليخاا لبق نإاا ل اناا لنعااا لبق اااعلوثلبق اار ا لتراا رلااااالل
لعا لكتلبق اعلوثلبق ر ا لثق يمل الن  لبق  يرلبق اقسلوثلبق عيرل ع ث ل  لح برزلبق  عع دبق  ع

عاانثب لل10ثف اا لو  اارل اا لل10حقااسلل5و ااالفي اااليخاا ل اا زلتااثقسلبق نإاا لبقريااا يلفاانارللو لف اا ل اا لل
لق ملثبر زل نف ادل%42 ان لقف الرإ لب ع لانعا ل
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 عيارية لمتغيرات الدراسة:المتوس ات المرجحة والانحرافات الم -5

 المتوس ات المرجحة والانحرافات المعيارية لمتغيرات عامل الاستدلال: -5-1

 لمتغيرات عامل الاستدلال: المتوس ات المرجحة والانحرافات المعيارية (6-3الجدول )

متغيرات عامل 
 الاستدلال

 المتوس  المرجح
Mean 

 الانحراف المعياري
Std.Deviation 

 درجة التأثير الاتجاه

لقثيل ثبفلل77729د0ل7700د3 القابلية للتمثيل
لقثيل  بل ثبفللا  زل99571د0ل2200د4 الثقة المفر ة

لقثيل  بل ثبفللا  زل61445د0ل3000د4 الترسيخ
ل ؤت مل راي ل81916د0ل6800د2 مغال ة المقامر

ل ؤت مل راي ل66209د0ل9800د2 الاتاحة
  وي موافق 0.48635 3.4225 عامل الاستدلال

لدSPSSاا  ت ا ل  سل خر ا لارنا جلل  لح  ب لبقااراالمصدر: 

اا  لتريا لبقراا يا لق ت  ياملقاهلتا  يرلقاثيل  اسلقاربرب لبق عات  ري لفاسلراي لت يرلبقنتا جلفسلبق ا ثملو اا ل
 ؤتا مولف االتا  يرلو لقتري يلبق ر لبق  رط لثبقترعيخلت  يرلقثيل  بولو التريا يل غاقطا لبق راا رلثب تارا لف اا لق

لثااقتاقسلي ث لت  يرلتري ب ل ا ملب عت  ملقثيد

ل

ل

ل

ل

ل

ل

ل
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لالمتوس ات المرجحة والانحرافات المعيارية لمتغيرات ن رية التو ع: -5-2

 لمتغيرات ن رية التو ع: المتوس ات المرجحة والانحرافات المعيارية (7-3)الجدول

ن رية متغيرات 
 التو ع

 المتوس  المرجح
Mean 

 لانحراف المعياريا
Std.Deviation 

 درجة التأثير الاتجاه

لقثيل ثبفلل55558د0ل0500د4 النفور من الخسارة
لقثيل ثبفلل63479د0ل9900د3 النفور من الندا
لقثيل ثبفلل67317د0ل4700د3 المحاسبة العقلية

  وي موافق 0.41987 3.8367 ن رية التو ع
لدSPSS سل خر ا لارنا جلاا  ت ا ل ل  لح  ب لبقااراالمصدر: 

 ااااملترياااا ب لنلرياااا لبقتثقااااسلقفااااالتاااا  يرلقااااثيلاريااااال ااااا لب ت ااااا لبقؤاااااتلو لل(7-3 لناراااالل اااا لبق اااا ثم
لق  عت ياي ل" ثبفل"ل

 المتوس ات المرجحة والانحرافات المعيارية لمتغيرات عامل الق يع: -5-3
لعامل الق يع (:المتوس ات المرجحة والانحرافات المعيارية لمتغيرات8-3الجدول )

 المتوس  المرجح متغيرات عامل الق يع
Mean 

 الانحراف المعياري
Std.Deviation 

 درجة التأثير الاتجاه

ل ؤت مل راي ل03200د1ل4200د3 تأثير  رارات البيع والشراء
تأثير  رارات اختيار الاستثمارات ونم  

 التمويل
ل ؤت مل راي ل79000د0ل2200د3

ل ؤت مل راي ل28900د1ل1800د3 الأموال تأثير  رارات حجا رؤوس
ل ؤت مل راي ل72000د0ل8200د2 سرعة التفاعل والاستجابة

ل ؤت مل راي  0.61364 3.1650 عامل الق يع
لدSPSS  لح  ب لبقاارالاا  ت ا ل  سل خر ا لارنا جلالمصدر: 

ؤت قااا ول  اااالو لقي ااا ل(لو ل ر ااا لتااا  يرل تغيااارب ل ا اااملبقرطياااسل  فاااال 8-3نارااالل ااا لنتاااا جلبق ااا ثمل  
لات ا ل راي لث ر  لت  يرل ؤت ق دويلال165د3 ا ملبقرطيسلير رلااالا عطلبق ر  لق  يسل تغيرب ثلبق ت
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 تحليل الارتبا  بين متغيرات الدراسة: -6
قترا يرل ر ا لب رتاااطلبقخطاسللPearson Correlationنؤت  لفسلك بلبقتر يمل  سل ؤا املبرتاااطلايرعاث ل

 د(tailed-2)بق ربع لا  رب لب ختاارل  لطرفي للاي ل تغيرب 
 تحليل الارتبا  بين متغيرات عامل الاستدلال والأداء المالي: -6-1

 (: مصفوفة الارتبا  بين متغيرات عامل الاستدلال والأداء المالي9-3الجدول )

القابلية  
 للتمثيل

الثقة 
 الترسيخ المفر ة

مغال ة 
 الاتاحة المقامر

الأداء 
يالمال  

بقراا ي ل
 ق ت  يم

Pearson Correlation 1      
Sig. (2-tailed)       
N 50      

بق ر ل
 بق  رط 

Pearson Correlation ,159 1     
Sig. (2-tailed) ,270      
N 50 50     

    Pearson Correlation ,041 ,090 1 بقترعيخ
Sig. (2-tailed) ,780 ,534     
N 50 50 50    

 غاقط ل
 بق را ر

Pearson Correlation ,427** ,226 ,073 1   
Sig. (2-tailed) ,002 ,115 ,614    
N 50 50 50 50   

  Pearson Correlation ,437** ,084 -,060 ,289* 1 ب تار 
Sig. (2-tailed) ,002 ,561 ,678 ,042   
N 50 50 50 50 50  

ب  ب ل
 بق اقس

Pearson Correlation ,239 ,564** ,189 ,379** ,195 1 
Sig. (2-tailed) ,094 ,000 ,189 ,007 ,175  
N 50 50 50 50 50 50 

لدSPSS خر ا لارنا جللالمصدر:



راسة التطبيقيةالد الفصل الثالث  

 

 
126 

(لنارالل ؤنثيا ل ؤا املب رتاااطلااي لبق را لبق  رطا لثب  ب لبق ااقسلثااي ل9-3 ؤاين لنتاا جلبق ا ثمل   ل 
.𝑃)رياالو لقي تاسلل لبق ااقس غاقط لبق را رلثب  ب 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 < ثكا بليا مل  اسل ؤنثيا ل ؤا املب رتاااطلل(0.01
.𝑃)ولو ااالااااقسلبق تغياارب ل بقراا ياا لق ت  ياامولبقترعاايخولب تاراا (لف اناا لقي اا ل%01 ناا ل عااتث ل  قاا ل 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒)ل

و ل اقاا لب رتااااطلاينفااالل  ااالياا مل  ااسل(0.05)و ااارل اا للاينفااالثاااي لب  ب لبق اااقسلق  يااسل ؤااا ا لب رتااااط
لثاي لب  ب لبق اقسل يرل ؤنثي د

ااي ل تغياارلبقراا يا لق ت  ياملث تغيااريلل(0.01)  االناراللويزاالث ااث لبرتاااطل ؤناثيل ناا ل عاتث ل  قا لل
اااي ل تغيااريل غاقطاا لبق رااا رلل%05 غاقطاا لبق رااا رلثب تاراا دلاا زاااف لحقااسلث ااث لبرتااااطل ناا ل عااتث ل  قاا ل

لثب تار د

 تحليل الارتبا  بين متغيرات ن رية التو ع والأداء المالي: -6-2

 (: مصفوفة الارتبا  بين متغيرات ن رية التو ع والأداء المالي10-3الجدول )

 
النفور من 

 الخسارة
النفور من 

 الندا
المحاسبة 

 الأداء المالي العقلية
بقن ثرل  ل
 بقخعارز

Pearson Correlation 1    

Sig. (2-tailed)     

N 50    

بقن ثرل  ل
 بقن ت

Pearson Correlation -,013 1   

Sig. (2-tailed) ,928    

N 50 50   

بق راعا ل
 بقؤر ي 

Pearson Correlation ,004 ,501
**

 1  

Sig. (2-tailed) ,977 ,000   

N 50 50 50  

ب  ب ل
 بق اقس

Pearson Correlation ,313
*
 -,093 ,194 1 

Sig. (2-tailed) ,027 ,521 ,177  

N 50 50 50 50 

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 
لدSPSS خر ا لارنا جللالمصدر:
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قن اااثرل اا لبقخعااارزلثب  ب لبق ااااقسل تغياارلبؤا ااملب رتاااااطلاااي ل (لو ل10-3ناراالل اا لنتاااا جلبق اا ثمل  
.𝑃)  لقي  لل(%05) ؤنثيل ن ل عتث ل  ق ل 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒)ولو اال ؤا املب رتاااطلااي لب  ب ل(0.05)وإاغرل ا لل

لبق اقسلث تغيريلبقن ثرل  لبقن تلثبق راعا لبقؤر ي لففثل يرل ؤنثيد

قن اااثرل ااا لبقنااا تلثبق راعاااا لااااي لبل(%01)  اااالناراااللويزاااالث اااث لبرتاااااطل ؤناااثيل نااا ل عاااتث ل  قااا لل
لبقؤر ي د

 تحليل الارتبا  بين متغيرات عامل الق يع والأداء المالي: -6-3

 (: مصفوفة الارتبا  بين متغيرات عامل الق يع والأداء المالي11-3الجدول )

 
تأثير  رارات 

البيع 
 والشراء

تأثير  رارات 
اختيار الاستثمار 

 ونم  التمويل

تأثير  رارات 
 حجا رؤوس

 الأموال

سرعة 
التفاعل 
 والاستجابة

الأداء 
 المالي

ت  يرلقربرب ل
 بقايسلثبق رب د

Pearson Correlation 1     

Sig. (2-tailed)      

N 50     

ت  يرلقربرب ل
بختيارل
ب عت  ارل
 ثن طلبقت ثيمد

Pearson Correlation -,016 1    

Sig. (2-tailed) ,915     

N 50 50    

يرلقربرب لت  
ر تلر ث ل
 ب  ثبمد

Pearson Correlation ,157 ,020 1   

Sig. (2-tailed) ,277 ,888    

N 50 50 50   

عر  لبقت ا مل
 ثب عت اا د

Pearson Correlation ,379
**

 ,143 ,454
**

 1  

Sig. (2-tailed) ,007 ,322 ,001   

N 50 50 50 50  

Pearson Correlation ,457 ب  ب لبق اقس
**

 ,098 ,402
**

 ,514
**

 1 

Sig. (2-tailed) ,001 ,497 ,004 ,000  

N 50 50 50 50 50 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

لدSPSS خر ا لارنا جللالمصدر:
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ل اي س:(ليتاي لقنال11-3  لنتا جلبق  ثمل ل

 لد(%01) لبق اقسلثت  يرلقربرب لبقايسلثبق رب ل ن ل عتث ل  ق ل ؤنثي ل ؤا ملب رتااطلاي لب  ب
 ؤا ااملب رتااااطلاااي لب  ب لبق اااقسلثتاا  يرلقااربرب لبختيااارلب عاات  ارب لثن ااطلبقت ثيااملق  عاات  ري لب خااري ل 

لد(%05) يرل ؤنثيل ن ل عتث ل  ق ل
  لد(%01) ثبمل ن ل عتث ل  ق ل ؤنثي ل ؤا ملب رتااطلاي لب  ب لبق اقسلثت  يرلقربرب لر تلر ث لب
 لد(%01) ؤنثي ل ؤا ملب رتااطلاي لب  ب لبق اقسلثعر  لبقت ا ملثب عت اا ل ن ل عتث ل  ق ل

قعاار  لبقت ا ااملثب عاات اا ل ااسلل(%01)  ااالنارااللويزااال ؤنثياا ل ؤا ااملب رتااااطل ناا ل عااتث ل  قاا ل
لب عت اا ل سلت  يرلبختيارلب عت  ارب لثن طلبقت ثيمدت  يرلقربرب لبقايسلثبق رب ولث  قعلاي لعر  لبقت ا ملثل
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 (: مصفوفة الارتبا  الكلية للمتغيرات المستقلة والمتغير التابع12-3الجدول )
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.

 

ي
ال
لم

 ا
ء
دا

لأ
 ا

             P. Corr 1 القابلية للتمثيل

Sig.              

            P. Corr ,159 1 الثقة المفرطة

Sig.  ,270             

           P. Corr ,041 ,090 1 الترسيخ

Sig. ,780 ,534            

P. Corr ,427 مغالطة المقامر
**

 ,226 ,073 1          

Sig. ,002 ,115 ,614           

P. Corr ,437 الاتاحة
**

 ,084 -,060 ,289
*
 1         

Sig. ,002 ,561 ,678 ,042          

النفور من 

 الخسارة

P. Corr ,074 ,090 ,224 ,260 ,169 1        

Sig. ,607 ,532 ,118 ,068 ,240         

       P. Corr ,088 ,181 ,165 ,023 -,085 -,013 1 النفور من الندم

Sig. ,542 ,208 ,253 ,873 ,555 ,928        

P. Corr ,201 ,284 المحاسبة العقلية
*
 ,022 ,140 -,013 ,004 ,501

**
 1      

Sig. ,161 ,046 ,878 ,334 ,930 ,977 ,000       

تأثير قرارات 

.البيع والشراء  

P. Corr ,377
**

 ,186 -,235 ,174 ,266 -,037 -,071 ,033 1     

Sig. ,007 ,195 ,100 ,226 ,061 ,797 ,622 ,819      

قرارات  تأثير

الاستثمارات 

ويل.ونمط التم  

P. Corr 

 

,001 ,041 ,198 ,316
*
 -,128 ,021 ,188 -,083 -,016 1    

Sig. ,995 ,777 ,169 ,025 ,376 ,885 ,192 ,565 ,915     

تأثير قرارات 

 حجم الأموال

P. Corr ,226 ,525
**

 ,008 ,104 -,079 ,229 -,060 -,064 ,157 ,020 1   

Sig. ,115 ,000 ,958 ,472 ,584 ,109 ,678 ,658 ,277 ,888    

سرعة التفاعل 

.والاستجابة  

P. Corr ,308
*
 ,484

**
 ,078 ,246 -,029 ,304

*
 ,219 ,073 ,379

**
 ,143 ,454

**
 1  

Sig. ,030 ,000 ,588 ,084 ,841 ,032 ,126 ,615 ,007 ,322 ,001   

P. Corr ,239 ,564 الأداء المالي
**

 ,189 ,379
**

 ,195 ,313
*
 -,093 ,194 ,457

**
 ,098 ,402

**
 ,514

**
 1 

Sig. ,094 ,000 ,189 ,007 ,175 ,027 ,521 ,177 ,001 ,497 ,004 ,000  

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

لدSPSS خر ا لارنا جللالمصدر:

ل
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 :ANOVAات تحليل التباين الأحادي اختبار  -7

نرااثتلفااسلكااا بلبقرعااتلااا  رب لبختااااارب لتر يااملبقتااااي لب راااا يلي  اااقسل اامل راااثرل اا ل راااثرلبق ربعااا لل
رع لبقؤثب ملبق ي غربفي لبق ت    لفسلبق عتث لبقتؤ ي اسولبقخاارزولبق نإا لث ا زلتاثقسلبق نإا لبقرياا يولثت اث ل

لفرثضلك بلب ختاارل  الي س:

لؤ ت:ل لتث  لفرثللاي ل تثعطا لح ااا لبقؤين دفرضلبق

لبق رضلبقا يم:لتث  لفرثللاي ل تثعطا لح ااا لبقؤين د

 ر الدراسة حسب المستوى التعليمي:و لمحا ANOVAاختبار تحليل التباين الأحادي  -7-1

لر الدراسة حسب المستوى التعليميو (: اختبار تحليل التباين الأحادي لمحا13-3الجدول )

ANOVA 

 Sum of 

Squares df 

Mean 

Square F Sig. 

 Between Groups ,155 2 ,077 ,318 ,729 ب عت  م
Within Groups 11,436 47 ,243   
Total 11,590 49    

نلري ل
 بقتثقس

Between Groups ,360 2 ,180 1,023 ,367 
Within Groups 8,278 47 ,176   
Total 8,638 49    

 ا مل
رطيسبق  

Between Groups 5,074 2 2,537 8,913 ,001 
Within Groups 13,377 47 ,285   
Total 18,451 49    

ب  ب ل
 بق اقس

Between Groups 3,061 2 1,531 3,744 ,031 
Within Groups 19,216 47 ,409   
Total 22,278 49    

لدSPSS خر ا لارنا جللالمصدر:
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.𝑃)تزااا لقناااالو لقي ااا ل(لي13-3 ااا لبق ااا ثمل ل 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒)ق راااثريلب عااات  ملثنلريااا لبقتثقاااسلو اااارل ااا لل
ثااقتاقسلنراملفرضلبقؤ تلويل لتث  لفرثللاي ل تثعطا لح ااا لبقؤين لرع لبق عتث لبقتؤ ي سلفاسلل(0.05)

لك ي لبق رثري د

.𝑃)ااقنعااا لق رااثريل ا ااملبقرطيااسلثب  ب لبق ااااقسلفاا  لبرت اااملبق ؤنثياا لل 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒)ل(0.05)وإااغرل ااا لل
ثك بلياي لث ث لبختامل ثل  ق لبرإا ي لاي ل تثعطا لح اااا لبقؤينا ل  اسلبق راثري دلثفاسلكا  لبقراقا لنراثتل

لقتر ي ل إ رلب ختامدل(𝑃𝑜𝑠𝑡 𝐻𝑜𝑐)ا  رب لب ختاارب لبقاؤ ي ل

 ميب المستوى التعليسالمقارنات المتعددة لمحور عامل الق يع ح(: 14-3الجدول )

 (I) المستوى 
  التعليمي

(J)  المستوى
 Mean Difference التعليمي

(I-J) 
Std. Error Sig. 

 908, 22026, 02557,-  ا ؤس ا اقثريالوثلو نس
 007, 22318, *63125,  فا زل فني 

 908, 22026, 02557, ا اقثريالوثلو نس  ا ؤس
 000, 16483, *65682,  فا زل فني 

ي  فا زل فن  007, 22318, *63125,- ا اقثريالوثلو نس 
 000, 16483, *65682,-  ا ؤس

لدSPSS خر ا لارنا جللالمصدر:

(لو لب ختامل ا لاي لح ااا لوإرا لبق فا ب لبق فني لثب  ااا ل مل ا ل14-3نارلل  لبق  ثمل ل
 ااااملبقرطيااااسولح لو لقي اااا لبق ااااا ؤيي لثوإاااارا ل عااااتث لبقا اقثريااااالوثلو نااااسل  ااااسلب عاااا   لبقخاإاااا لا رااااثرل ا

(𝑃. 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒)ولفاااسلراااي لو لب خاااتاملااااي لح اااااا لبق اااا ؤيي لثوإااارا ل(0.05)فاااسلبقرااااقتي لوإاااغرل ااا لل
ل عتث لبقا اقثريالوثلو نسل ا ل يرل ؤنثيد

ل

ل

ل

ل
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 (: المقارنات المتعددة لمحور الأداء المالي حيب المستوى التعليمي15-3الجدول )

 (I) التعليمي
  المستوى

(J) المستوى 
  التعليمي

Mean Difference 

(I-J) 
Std. Error Sig. 

 700, 26399, 10227,  ا ؤس ا اقثريالوثلو نس
 037, 26749, *57500,  فا زل فني 

 700, 26399, 10227,- ا اقثريالوثلو نس  ا ؤس
 021, 19755, *47273,  فا زل فني 

 037, 26749, *57500,- ا اقثريالوثلو نس  فا زل فني 
 021, 19755, *47273,-  ا ؤس

لدSPSS خر ا لارنا جللالمصدر:

(لنتاا جل  اااف لق  ا ثملبقعاااللويلو لب خاتامل اا لااي لح اااا لوإارا ل15-3نارلل  لبق  ثمل 
بق فا ب لبق فني لثب  ااا ل مل  لبق اا ؤيي لثوإارا ل عاتث لبقا اقثرياالوثلو ناسل  اسلب عا   لبقخاإا لا راثرل

.𝑃)ب  ب لبق اااقسولح لو لقي اا ل 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒)ولفااسلرااي لو لب خااتاملاااي لح ااااا ل(0.05)فااسلبقراااقتي لوإااغرل اا لل
لبق ا ؤيي لثوإرا ل عتث لبقا اقثريالوثلو نسل ا ل يرل ؤنثيد

ل

ل

ل

ل

ل

ل

ل

ل

ل
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 لمحاور الدراسة حسب سنوات الخبرة: ANOVAاختبار تحليل التباين الأحادي  -7-2

تبار تحليل التباين الأحادي لمحار الدراسة حسب سنوات الخبرة(: اخ16-3الجدول )  

ANOVA 

 Sum of 

Squares df 

Mean 

Square F Sig. 

 Between Groups ,136 1 ,136 ,570 ,454 ب عت  م
Within Groups 11,454 48 ,239   
Total 11,590 49    

نلري ل
 بقتثقس

Between Groups ,125 1 ,125 ,704 ,406 
Within Groups 8,514 48 ,177   
Total 8,638 49    

 ا مل
 بقرطيس

Between Groups ,152 1 ,152 ,400 ,530 
Within Groups 18,299 48 ,381   
Total 18,451 49    

ب  ب ل
 بق اقس

Between Groups ,831 1 ,831 1,860 ,179 
Within Groups 21,447 48 ,447   
Total 22,278 49    

لدSPSS خر ا لارنا جللالمصدر:

.𝑃)(لناراللو ل  ياسلقايتلب رت اامل16-3اا طالل  سلنتا جلبق  ثمل ل 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 > ولااقتااقسل(0.05
نراملفرضلبقؤ تلق  يسل راثرلبق ربع لويلونهل لتث  لفرثللاي ل تثعطا لح ااا لبقؤينا لرعا لبقخاارزلق  ياسل

ل راثرلبق ربع د

ل

ل

ل

ل
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 لمحاور الدراسة حسب المنصب: ANOVAتحليل التباين الأحادي اختبار  -7-3

ل(: اختبار تحليل التباين الأحادي لمحاور الدراسة حسب المنصب17-3الجدول )

ANOVA 

 Sum of 

Squares df 

Mean 

Square F Sig. 

 Between Groups ,066 2 ,033 ,134 ,875 ب عت  م

Within Groups 11,524 47 ,245   

Total 11,590 49    

نلري ل
 بقتثقس

Between Groups 1,618 2 ,809 5,418 ,008 

Within Groups 7,020 47 ,149   

Total 8,638 49    

 ا مل
 بقرطيس

Between Groups ,820 2 ,410 1,093 ,344 

Within Groups 17,631 47 ,375   

Total 18,451 49    

ب  ب ل
 بق اقس

Between Groups ,433 2 ,216 ,465 ,631 

Within Groups 21,845 47 ,465   

Total 22,278 49    

لدSPSS خر ا لارنا جللالمصدر:

.𝑃)(ليتاااي لقناااالو لقاايتلب رت ااامل17-3ا ؤايناا لنتااا جلبق ااا ثمل ل 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒)ق راااثرلب عاات  ملث راااثريلل
بقؤاا تلويلونااهل لتث اا لفاارثللاااي ل تثعااطا لولث نااهلنراااملفاارضل(0.05) ا ااملبقرطيااسلثب  ب لبق اااقسلو ااارل اا ل

لح ااا لبقؤين لرع لبق نإ لااقنعا لقف  لبق راثرد

.𝑃)  اااليتاااي لقنااالويزااالو لقي اا لل 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 < ااقنعااا لق رااثرلنلرياا لبقتثقااسولثافاا بلي ااث لكناااعلل(0.05
لبختامل ؤنثيلاي لح ااا لبق  رب لثبق اعل  سلوع   لك بلبق رثرد

ث ااث ل عايري لفااسلكا  لبقؤينا ليارااسلقا ينالبق اا رب لثبق ااعولقفا بلبقعااا ل لنرتاا لحقااسل تلنلاربلقؤالملاح ة: 
لح رب لبق رارنا لبق تؤ  زد
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 :مدة تولي المنصبلمحاور الدراسة حسب  ANOVAاختبار تحليل التباين الأحادي  -7-4

لمنصبمدة تولي ال(: اختبار تحليل التباين الأحادي لمحار الدراسة حسب 18-3الجدول )

ANOVA 

 Sum of 

Squares df 

Mean 

Square F Sig. 

 Between Groups ,699 3 ,233 ,983 ,409 ب عت  م
Within Groups 10,892 46 ,237   
Total 11,590 49    

نلري ل
 بقتثقس

Between Groups ,289 3 ,096 ,531 ,663 
Within Groups 8,349 46 ,182   
Total 8,638 49    

 ا مل
 بقرطيس

Between Groups 1,938 3 ,646 1,799 ,161 
Within Groups 16,513 46 ,359   
Total 18,451 49    

ب  ب ل
 بق اقس

Between Groups 1,106 3 ,369 ,801 ,500 
Within Groups 21,172 46 ,460   
Total 22,278 49    

لدSPSS خر ا لارنا جللالمصدر:

.𝑃)(لناراااللو ل  ياااسلقااايتلب رت اااامل18-3تاااا جلبق ااا ثمل  ااا لخااااملت رااا لنل 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 > ول(0.05
ااقتاقسلنراملفرضلبقؤ تلق  ياسل رااثرلبق ربعا لويلوناهل لتث ا لفارثللااي ل تثعاطا لح اااا لبقؤينا لرعا ل ا زل

لتثقسلبق نإ لق  يسل راثرلبق ربع د
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 ق نماذج الانحدار الخ ي المتعددتوفيالمبحث الثاني: 

عنرثتلاترا يرلن اا  لب نرا برلبقخطاسلبق تؤا  لق تغيارب لبقؤثب املبقعا ث ي ل راملبق ربعا للبق ارابلفسلك  
 ااتلنتطاارللحقااسلتر ياا لبقراا رزلبقت عاايري لق ن ااث  لثفااسلب خياارلنتطاارللحقااسلبق اارثطلبقريازااي لق ر ااتل  ااسلإاااري ل

لبقن ث  لبق ر رد

 ل:توفيق نموذج انحدار خ ي متعدد لمتغيرات عامل الاستدلا  -1

 :الأول نموذج الانحدار المقدر -1-1

قتراا يرلن ااث  لب نراا برلق ؤاقاا لاااي لبق تغياارلبقتااااسل ب  ب لبق اااقس(لثبق تغياارب لبق عااتر  ل ترياا ب ل ا اامل 
لترإ نال  سلبقن ث  لبقتاقس:للSPSSب عت  م(ولااعتخ بتلارنا جل

𝑌 = 𝑏0 + 𝑏1𝑋1 + 𝑏2𝑋2 + 𝑏3𝑋3 + 𝑏4𝑋4 + 𝑏5𝑋5 
𝑌 = 0.573 + 0.019𝑋1 + 0.332𝑋2 + 0.146𝑋3 + 0.185𝑋4 + 0.089𝑋5 

 :الأول القدرة التفسيرية للنموذج -1-2

 الأول معاملات التحديد المقدرة للنموذج(: 19-3الجدول)

Model Summary
b
 

Model R R Square Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

 ,640a ,409 ,342 ,54679 
a. Predictors: (Constant):  ق ت  يم بقراا ي  ,بق را ر  غاقط  ,بق  رط  بق ر  ,بقترعيخ ,ب تار 
b. Dependent Variable:  بق اقس ب  ب 

 دSPSS خر ا لارنا جللالمصدر:

𝑅2)ن  و ل ؤا ملبقتر يا ليعااثيلل(19-3 لااقر ثللحقسلنتا جلبق  ثمل = ثكا بليا مل  اسلو لل(0.409
 اا لبقتغياارب لبقراإاا  لفااسلب  ب لبق اااقسولثبقنعااا لبقااقياا لتر ااسلحقااسلل%40.9بق تغياارب لبق عااتر  لت عاارل انعاااتهل
ل ثب ملثتري ب لوخر ل نفالبقخط د

ل
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  اااالناراااللو لكااا  لبقنعاااا ل رت ؤااا لنث اااالخاإااا لفاااسل  اااملكااا بلبقناااثلل ااا لبق ربعاااا لبق تؤ رااا لاااااقلثبكرلل
بلب رت اللحقسل   لبق تغيرب لبق عتر  لرتسلقثلقاتلت ا لتا  رلا ا مل ؤناثيلفاسلبقن اث  ولفاسلبقع ث ي دلثير سلك 

فتإااا لنعااا لت عاايرلبق تغياارب لبق عااتر  لل(Adjusted R Square)كاا  لبقراقاا لن  اا لحقااسل ؤا ااملبقتر ياا لبق ؤاا مل
لد%34.2ق تغيرلبقراإملتر رلاااال

 الشرو  الرياضية: -1-3

لقإاري لبقن ث  لفسلبقؤناإرلبقتاقي :تت  ملبق رثطلبقريازي لل

 لبختاارلبق ؤنثي لبق  ي لق ن ث  دل
 لبختاارلبق ؤنثي لبق   ي دل
 : رثطلبق راؤا لبقإغر  

 ب ت بقي لبقتث يس؛ 
 ب عتراملبق بتسلق اثبقس؛ 
 تلب   ثب لبقخطسلاي لبق تغيرب لبق عتر  د   

 :الأول اختبار المعنوية الكلية للنموذج -1-3-1

 للنموذج الأول (: جدول تحليل التباين20-3الجدول)

ANOVA
b
 

Model Sum of Squares df Mean 

Square 

F Sig. 

 Regression 9,123 5 1,825 6,10
2 

,000a 

Residual 13,155 44 ,299   
Total 22,278 49    

a. Predictors: (Constant),  ق ت  يم بقراا ي  ,بق را ر  غاقط  ,بق  رط  بق ر  ,بقترعيخ ,ب تار 
b. Dependent Variable:  بق اقس ب  ب 

 دSPSS خر ا لارنا جللالمصدر:
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.𝑃)يتاااي لقنااال اا لنتااا جل اا ثملتر يااملبقتااااي لو لقي اا لل 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 = ثكااسلوإااغرل اا ل عااتث لل(0.000
ب قااملوراا للولث نااهلي  ننااالبقرااثملااا  لن ااث  لب نراا برل ؤنااثيولثكاا بلياا مل  ااسلونااهليث اا ل  ااس(0.05)بق ؤنثياا ل

ل ؤا ا لب نر برل ؤنثيد

 :الأول المعنوية الجزئية للنموذج -1-3-2

 للنموذج الأول (: نتائج اختبار معنوية معاملات الانحدار21-3الجدول)
Coefficients T Sig. 

 (𝐵0) ,573 ,775 ,443 
لق ت  يمبقراا ي لل (𝐵1) ,019 ,161 ,873 
بق  رط  ر لبقل (𝐵2) ,332 4,107 ,000 

لبقترعيخ  (𝐵3) ,146 1,133 ,263 
لبق را ر غاقط لل (𝐵4) ,185 1,706 ,095 
ب تار تري لل (𝐵5) ,089 ,669 ,507 

 دSPSS  لب  ب لبقاارالاا  ت ا ل  سل خر ا لارنا جللالمصدر:

نارااااللو لبقراااايتلبقخاإاااا لااق ؤااااا ا ل اناااا لل(21-3 ل ربعاااا لبقنتااااا جلبق ايناااا لفااااسلبق اااا ثم اااا لخااااامل
ل اقتاقس:

.𝑃)تراااا رلاااااالل(𝐵0)قي اااا لب رت اااااملق  ؤا اااامل 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 = ثكااااسلو ااااارل اااا ل عااااتث لبق ؤنثياااا لل(0.443
لولثااقتاقسلنرثملو لبق ر برلبق اا لفسلن ث  لب نر برل يرل ؤنثيد(0.05)

.𝑃)الااااقا ر لال(𝐵1)نارللويزالو لقي  لب رت ااملق  ؤا امل 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 = 0.873 > ولثااقتااقسل(0.05
.𝑃)قاا ر لااااااالل(𝐵2)قي اا لب رت اااملق  ؤا اامللا مل ياارل ؤنااثيلويزااادلفااسلرااي لو ا  لكاا بلبق ؤاااااااااف 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 =

0.00 < لد(%5)ولثا قعلي ث لك بلبق ؤا مل ؤنثيل ن ل عتثيل  ق ل(0.05

.𝑃)كااااسل  ااااسلبقتااااثبقس:لل(𝐵5)ول(𝐵4)ول(𝐵3)ح لقااايتلب رت ااااا  لق  ؤااااا ا ل 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 = ول(0.263
(𝑃. 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 = .𝑃)ول(0.095 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 = قفااا بلف نفاااال يااارلل(%5)ثكاااسلو اااارل ااا ل عاااتث لبق  قااا لل(0.507

ل ؤنثي د

ل
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 شرو  المربعات الصغرى:  -1-3-3

 Normality Testالشر  الأول: اعتدالية التوزيع الاحتمالي للبوا ي 

 ال ريقة البيانية:

 اااااملتراااثتلكاااا  لبقطريرااا ل  ااااسلفرااا لبق اااا ملبقاياااانسلق ؤاقاااا لااااي لب رت اااااملبقت  يؤاااسلبق  اااااك لثب رتل
لد(157ولإ ر ل2008 وعا  وللبقت  يؤسلبق تثقسلق اثبقسلبق ؤياري 

ا  مل  ثب سل  سل اناسلبقخطولثكا بل االيا مل  اسلبقتث ياسل  لبق  ملبق ثبقسلنعتنتجلو لبقاثبقسلتتث للل
لدبق ؤت ملق اثبقسدلويلتررلل رطلب ت بقي لبقتث يسلب رت اقسلق اثبقس

 للنموذج الأول (: العلا ة بين الاحتمال التجميعي المشاهد والمتو ع للبوا ي المعيارية1-3الشكل)

ل
لدSPSS خر ا لارنا جللالمصدر:
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 ال ريقة الحسابية:

  االكاثل ااي لفاسل Shapiro-WilkلثبختااارلKolmogorov-Smirnovطريرا لااعاتخ بتلبختااارلتتتلك  لبقل
لبق  ثملبقتاقس:

 للنموذج الأول : اختبار الاعتدالية(22-3الجدول)

Tests of Normality 

 Kolmogorov-Smirnov
a
 Shapiro-Wilk 

Statistic df Sig. Statistic Df Sig. 

Standardized 

Residual 

,091 50 ,200 ,979 50 ,506 

لدSPSS خر ا لارنا جللالمصدر:

.𝑃)يتااااي لقناااال ااا لنتاااا جلبق ااا ثملو لقي ااا لب رت ااااملل 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 = -Kolmogorov ااقنعاااا ل ختااااارلل(0.2

Smirnov)ولو ااالبختاااارلل Shapiro-Wilk)ف اناا لقي اا لب رت اااملقااهلل(𝑃. 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 = دلبقري تااا لو ااارل(0.506
ولثكا بل االولث هلف ننالنراملبق رضلبقؤ  سلبق يل  ا  لو لبقاثبقسلتتاسلبقتث ياسلبقطايؤاس(%5)  ل عتث لبق  ق ل

لي  تلنتي  لبقطرير لبقاياني د

 الشر  الثاني: الاستقلال الذاتي للبوا ي

(لق ؤرفا ل ا  لث اث لبعاترامل بتاسلDurbin-Watsonنرثتلفسلك بلبق رطلا  رب لبختاارل برا لثبتعث ل ل
لاي لبقاثبقسد

 للنموذج الأول Durbin-Watsonمعاملات التحديد واحصائي اختبار (: 23-3الجدول)

Model Summary
b
 

Model R R Square Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

Durbin-

Watson 

1 ,640
a
 ,409 ,342 ,54679 1,814 

لدSPSS خر ا لارنا جللالمصدر:

𝐷𝑊نارللو لقي  ل Durbin-Watson  ل  ثمل ؤا ا لبقتر ي لثبرإا سلبختاارلل = لد1.814
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 للنموذج الأول Durbin-Watsonض اختبار (: رموز وفرو 24-3الجدول)
 القيمة في النموذج الرمز أو المجال البيان

ل5لKل   لبق تغيرب لبق عتر  
ل44لnل ر ا لرري لبقخط 
ل𝑑𝑙 1.29لبقري  لبقرر  لبق نيا

ل𝑑𝑢 1.78لبقري  لبقرر  لبقرإث 
 H0بق رضلبقؤ  سل

لث ث لبعتراملاي لبقاثبقس

2 < 𝐷𝑊 < 4 − 𝑑𝑢 2 < 𝐷𝑊 < 2.22 
𝑑𝑢 < 𝐷𝑊 < 2 1.78 < 𝐷𝑊 < 2 

ل H1 بق رضلبقا يم
ل ليث  لبعتراملاي لبقاثبقس

4 − 𝑑𝑙 < 𝐷𝑊 < 4 2.72 < 𝐷𝑊 < 4 
0 < 𝐷𝑊 < 𝑑𝑙 0 < 𝐷𝑊 < 1.29 

4لراق لبقرربرل يرل ر   − 𝑑𝑢 < 𝐷𝑊 < 4 − 𝑑𝑙 2.22 < 𝐷𝑊 < 2.72 
𝑑𝑙 < 𝐷𝑊 < 𝑑𝑢 1.29 < 𝐷𝑊 < 1.78 

ل  لب  ب لبقاارادلالمصدر:

𝐷𝑊ا الو لل = 𝑑𝑢ف نفالتنت سلحقسلبق  املل1.814 < 𝐷𝑊 < ولث نهلنراملبق ارضلبقؤا  سلبقرا امل2
لاث ث لبعترامل بتسلاي لبقاثبقسد

ل

ل

ل

ل

ل

ل

ل

ل
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 عدا الازدواج الخ ي بين المتغيرات المستقلةالشر  الثالث: 

 Correlation(لث إااا ثف لب رتاااااطلVIPنراااثتلاتررياااللكااا بلبق ااارطلااعاااتخ بتل ؤا اااملتزاااختلبقتاااااي ل ل

Matrix. 

 (VIPمعامل تضخا التباين )أولا: 

 للنموذج الأول (:  يا معامل تضخا التباين25-3الجدول)

Model Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 

 (Constant)   

 X1 ,706 1,416 بقراا ي لق ت  يم
 X2 ,939 1,065 بق ر لبق  رط 
 X3 ,980 1,020 بقترعيخ
 X4 ,777 1,287  غاقط لبق رات 
 X5 ,789 1,268 ب تار 

 دSPSS خر ا لارنا جللالمصدر:

ولثكا بليا مل  اسل ا تلث اث ل5و لقايتل ؤا املتزاختلبقتاااي ل  فاالوقامل ا ل(ل25-3 نارلل ا لبق ا ثملل
لاي لبق تغيرب لبق عتر  دبرتااطلخطسل

ل

ل

ل

ل

ل

ل

ل
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 Correlation Matrix يرات عامل الاستدلالبين متغ مصفوفة الارتبا ثانيا: 

 عامل الاستدلال(: مصفوفة الارتبا  بين متغيرات 26-3الجدول)

Correlations 

القابليمممممة  
 للتمثيل

الثقممممممممممممة 
 المفر ة

مغال ممممممة  الترسيخ
 المقامر

 الاتاحة

بقراا يااااااااااااا ل
 ق ت  يم

Pearson Correlation 1     
Sig. (2-tailed)      
N 50     

 لبق رااااااااااااااااااااااا
 بق  رط 

Pearson Correlation ,159 1    
Sig. (2-tailed) ,270     
N 50 50    

   Pearson Correlation ,041 ,090 1 بقترعيخ
Sig. (2-tailed) ,780 ,534    
N 50 50 50   

 غاقطاااااااااا ل
 بق را ر

Pearson Correlation ,427** ,226 ,073 1  
Sig. (2-tailed) ,002 ,115 ,614   
N 50 50 50 50  

 Pearson Correlation ,437** ,084 -,060 ,289* 1 ب تار 
Sig. (2-tailed) ,002 ,561 ,678 ,042  
N 50 50 50 50 50 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 
 دSPSS خر ا لارنا جللالمصدر:

ث ناهلنعاتنتجلل|0.7|  لخامل ؤاين لبقنتا جلنارللو لبقريتلبق ط ر لق  ياسل ؤاا ا لب رتاااطلوقامل ا لل
لا نهل لتث  ل     لب  ثب لخطسلفسلبقن ث  د

ل

ل
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 توفيق نموذج انحدار خ ي متعدد لمتغيرات ن رية التو ع: -2

 :ج الثانيللنموذ نموذج الانحدار المقدر -2-1

قتراا يرلن ااث  لب نراا برلق ؤاقاا لاااي لبق تغياارلبقتااااسل ب  ب لبق اااقس(لثبق تغياارب لبق عااتر  ل ترياا ب لنلرياا ل 
لترإ نال  سلبقن ث  لبقتاقس:للSPSSبقتثقس(ولااعتخ بتلارنا جل

𝑌 = 𝑏0 + 𝑏1𝑋6 + 𝑏2𝑋7 + 𝑏3𝑋8 
𝑌 = 1.864 + 0.375𝑋6 − 0.263𝑋7 + 0.317𝑋8 

 :الثاني القدرة التفسيرية للنموذج -2-2

 الثاني (: معاملات التحديد المقدرة للنموذج27-3الجدول)

Model Summary
b
 

Model R R Square Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

 ,462
a
 ,181 ,128 ,62971 

a. Predictors: (Constant), قخعارزبقن ثرل  لب ,بقن ثرل  لبقن ت  بق راعا لبقؤر ي  ,
b. Dependent Variable: ب  ب لبق اقس 

 دSPSS خر ا لارنا جللالمصدر:

𝑅2) اا لبقنتااا جلنارااللو ل ؤا ااملبقتر ياا ليعاااثيلل = ثكاا بلياا مل  ااسلو لبق تغياارب لبق عااتر  لل(0.181
ر اااسلحقاااسل ثب اااملثتريااا ب ل ااا لبقتغيااارب لبقراإااا  لفاااسلب  ب لبق ااااقسولثبقنعاااا لبقااقيااا لتل%18.1ت عااارل انعااااتهل

لوخر ل نفالبقخط د

ل

ل

ل

ل
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 الشرو  الرياضية: -2-3

 :الثاني اختبار المعنوية الكلية للنموذج -2-3-1

 للنموذج الثاني (: جدول تحليل التباين28-3الجدول)

ANOVA
b
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

 Regression 4,037 3 1,346 6,102 ,026
a
 

Residual 18,241 46 ,397   

Total 22,278 49    

a. Predictors: (Constant), بق راعا لبقؤر ي  ,بقن ثرل  لبقخعارز ,بقن ثرل  لبقن ت 
b. Dependent Variable:  بق اقس ب  ب 

 دSPSS خر ا لارنا جللالمصدر:

.𝑃)و لقي ااا لنارااالل ااا لنتاااا جل ااا ثملتر ياااملبقتاااااي لل 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 = كاااسلوإاااغرل ااا ل عاااتث لثلل(0.026
  لن اااث  لب نرااا برل ؤناااثيولثكااا بليااا مل  اااسلوناااهليث ااا ل  اااسلب قاااملورااا ل ؤاااا ا لفاااولث ناااهل(0.05)بق ؤنثيااا ل

لب نر برل ؤنثيد

 :الثاني المعنوية الجزئية للنموذج -2-3-2

 للنموذج الثاني (: نتائج اختبار معنوية معاملات الانحدار29-3الجدول)

Coefficients t Sig. 

 (𝐵0) 1,864 2,074 ,044 

 375 2,314 ,025, (𝐵1) من الخسارةالنفور  

من لندمالنفور   (𝐵2) -,263 1- ,606 ,115 

العقليةالمحاسبة   (𝐵3) ,317 2,055 ,046 

 دSPSS  لب  ب لبقاارالاا  ت ا ل  سل خر ا لارنا جللالمصدر:

ل  لخامل ربع لبقنتا جلبق اين لفسلبق  ثملنارللو لبقريتلبقخاإ لااق ؤا ا ل ان ل اقتاقس:

.𝑃)تراااا رلاااااالل(𝐵2)ب رت اااااملق  ؤا اااامللقي اااا  𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 = ثكااااسلو ااااارل اااا ل عااااتث لبق ؤنثياااا لل(0.115
لولثااقتاقسلنرثملو لك بلبق ؤا ملفسلن ث  لب نر برل يرل ؤنثيد(0.05)
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.𝑃)كاااااسل  اااااسلبقتاااااثبقس:لل(𝐵3)ول(𝐵1)ول(𝐵0)ناراااااللو لقااااايتلب رت اااااا  لق  ؤاااااا ا ل 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 =

.𝑃)ول(0.044 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 = .𝑃)ول(0.025 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 = قفاا بلف نفااال ؤنثياا لل(0.05)ثكااسلوإااغرل اا لل(0.046
لد(%5) ن ل عتث لبق  ق ل

 شرو  المربعات الصغرى:  -2-3-3

 للنموذج الثاني Normality Testالشر  الأول: اعتدالية التوزيع الاحتمالي للبوا ي 

 أولا: ال ريقة البيانية

 للنموذج الثاني الاحتمال التجميعي المشاهد والمتو ع للبوا ي المعيارية (: العلا ة بين2-3الشكل)

ل
لدSPSS خر ا لارنا جللالمصدر:

ا ارلااا لبقتث ياااسلبقؤ اااثب سلق ااااثبقسل  اااسل ااااناسلبقخاااطولنعاااتنتجلو لكااا بلبقتث ياااسليررااالل ااارطلب ت بقيااا لل
لبقتث يسلب رت اقسلق اثبقسد
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 ثانيا: ال ريقة الحسابية

  االكاثل ااي لفاسللShapiro-WilkثبختااارللKolmogorov-Smirnovااعاتخ بتلبختااارللتتتلك  لبقطرير ل
لبق  ثملبقتاقس:

 للنموذج الثاني (: جدول اختبار الاعتدالية30-3الجدول)

Tests of Normality 

 Kolmogorov-Smirnov
a
 Shapiro-Wilk 

Statistic df Sig. Statistic Df Sig. 

Standardized 

Residual 

,131 50 ,031 ,934 50 ,008 

لدSPSS خر ا لارنا جللالمصدر:

.𝑃)يتاااااااااي لقنااااااااال اااااااا لنتااااااااا جلبق اااااااا ثملو لقي اااااااا لب رت اااااااااملل 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 = ااقنعااااااااا ل ختاااااااااارلل(0.031
(Kolmogorov-Smirnov)ولو البختااارلل(Shapiro-Wilk)ف انا لقي ا لب رت ااملقاهلل(𝑃. 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 = دل(0.008

و لبقااثبقسللثنراملبق ارضلبقاا يملويبق رضلبقؤ  سللنرفضولث هلف ننال(%5) ق ل  ل عتث لبق لوإغربقري تا ل
ح لو لبقترياا لافاا بلبق ااارطلقااي لزاارثريالفاااي   لبقتخ ااسل نااهول ناااهلثفرااالقنلرياا لبقرااا لتتاااسلبقتث يااسلبقطايؤاااسول ل

ل30 لر  فاااال ااا لبق ر  يااا لفااا  لبقتث يؤاااا لب رت اقيااا لتااا ثملحقاااسلبقتث ياااسلبقطايؤاااسلفاااسلراقااا لبقؤيناااا لبقتاااسلي يااا
لد(107ولإ ر ل2008 وعا  ولل  اك ز

 للنموذج الثاني الشر  الثاني: الاستقلال الذاتي للبوا ي

ق ؤرف ل   لث ث لبعترامل بتسل( Durbin-Watson)نرثتلفسلك بلبق رطلا  رب لبختاارل برا لثبتعث لل
لاي لبقاثبقسد

 للنموذج الثاني Durbin-Watsonملات التحديد واحصائي اختبار معا(: 31-3الجدول)

Model Summary
b
 

Model R R 

Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

Durbin-

Watson 

 ,426
a
 ,181 ,128 ,62971 1,406 

لدSPSS خر ا لارنا جللالمصدر:
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𝐷𝑊نارللو لقي  ل Durbin-Watson  ل  ثمل ؤا ا لبقتر ي لثبرإا سلبختاارلل = لد1.406

 للنموذج الثاني Durbin-Watson(: رموز وفروض اختبار 32-3الجدول)

 القيمة في النموذج الرمز أو المجال البيان

ل3لKل   لبق تغيرب لبق عتر  
ل46لnل ر ا لرري لبقخط 
ل38د𝑑𝑙 1لبقري  لبقرر  لبق نيا

 67د𝑑𝑢 1لبقري  لبقرر  لبقرإث 
 H0بق رضلبقؤ  سل

لث ث لبعتراملاي لبقاثبقس

2 < 𝐷𝑊 < 4 − 𝑑𝑢 2 < 𝐷𝑊 < 2.33 
𝑑𝑢 < 𝐷𝑊 < 2 1.67 < 𝐷𝑊 < 2 

ل H1 بق رضلبقا يم

ل ليث  لبعتراملاي لبقاثبقس

4 − 𝑑𝑙 < 𝐷𝑊 < 4 2.62 < 𝐷𝑊 < 4 
0 < 𝐷𝑊 < 𝑑𝑙 0 < 𝐷𝑊 < 1.38 

4لراق لبقرربرل يرل ر   − 𝑑𝑢 < 𝐷𝑊 < 4 − 𝑑𝑙 2.33 < 𝐷𝑊 < 2.62 
𝑑𝑙 < 𝐷𝑊 < 𝑑𝑢 1.38 < 𝐷𝑊 < 1.67 

ل  لب  ب لبقاارادلالمصدر:

𝐷𝑊ا الو لل = 1.38ف نفالتنت سلحقسلبق  املل1.406 < 𝐷𝑊 <  لي  ا لتر يا لقاربرلولث نهل1.67
لا   لث ث لبعتراملاي لبقاثبقسلوثل   هد

ل

ل

ل

ل

ل

ل



راسة التطبيقيةالد الفصل الثالث  

 

 
149 

 الشر  الثالث: عدا الازدواج الخ ي بين المتغيرات المستقلة

 Correlation(لث إااا ثف لب رتاااااطلVIPنراااثتلاتررياااللكااا بلبق ااارطلااعاااتخ بتل ؤا اااملتزاااختلبقتاااااي ل ل

Matrix. 

 للنموذج الثاني (VIPمعامل تضخا التباين )أولا: 

 للنموذج الثاني (:  يا معامل تضخا التباين33-3الجدول)

Model Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 

 (Constant)   

 X6 1,000 1,000 بقن ثرل  لبقخعارز
 X7 ,749 1,335 بقن ثرل  لبقن ت
 X8 ,749 1,335 بق راعا لبقؤر ي 

 دSPSS خر ا لارنا جللالمصدر:

ولثكاا بلياا مل  ااسل اا تلث ااث لبرتااااطل5ناراالل اا لبق اا ثملو لقاايتل ؤا ااملتزااختلبقتااااي ل  فااالوقاامل اا لل
لخطسلاي لبق تغيرب لبق عتر  د

ل

ل

ل

ل

ل

ل

ل

ل
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 للنموذج الثاني Correlation Matrix مصفوفة الارتبا   ثانيا:

 ن رية التو ع(: مصفوفة الارتبا  بين متغيرات 34-3الجدول)

Correlations 

النفور من  
 الخسارة

النفور من 
 الندا

المحاسبة 
 العقلية

النفممممممممور 
مممممممممممممممممن 
 الخسارة

Pearson Correlation 1   
Sig. (2-tailed)    
N 50   

النفممممممممور 
الندا من  

Pearson Correlation -,013 1  
Sig. (2-tailed) ,928   
N 50 50  

المحاسممب
 ة العقلية

Pearson Correlation ,004 ,501** 1 
Sig. (2-tailed) ,977 ,000  
N 50 50 50 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

 دSPSS خر ا لارنا جللالمصدر:

ااااي لبق تغيااارب لبق عاااتر  ل ااا لخاااامل ؤاينااا لبقنتاااا جلناراااللو لبقرااايتلبق ط رااا لق  ياااسل ؤاااا ا لب رتاااااطلل
لث نهلنعتنتجلا نهل لتث  ل     لب  ثب لخطسلفسلبقن ث  دل|0.7|وقمل  لق ن ث  ل

ل

ل

ل

ل

ل

ل
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 :الق يعتوفيق نموذج انحدار خ ي متعدد لمتغيرات عامل  -3

 :للنموذج الثالث نموذج الانحدار المقدر -3-1

قتراا يرلن ااث  لب نراا برلق ؤاقاا لاااي لبق تغياارلبقتااااسل ب  ب لبق اااقس(لثبق تغياارب لبق عااتر  ل ترياا ب ل ا اامل 
لترإ نال  سلبقن ث  لبقتاقس:للSPSSارنا جلالاؤ لب رب لبق تغيرب (ولبقرطيس

𝑌 = 𝑏0 + 𝑏1𝑋9 + 𝑏2𝑋10 + 𝑏3𝑋11 + 𝑏4𝑋12 
𝑌 = 1.447 + 0.205𝑋9 + 0.049𝑋10 + 0.116𝑋11 + 0.269𝑋12 

 :الثالث القدرة التفسيرية للنموذج -3-2

 الثالث (: معاملات التحديد المقدرة للنموذج35-3الجدول)

Model Summary
b
 

Model R R Square Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

 ,621
a
 ,385 ,331 ,55156 

a. Predictors: (Constant), تا  يرلقاربرب لبقاياسلثبق ارب ولتا  يرلقاربرب لبختياارلب عات  ارلثن اطل
.بقت ثيمولت  يرلر تلر ث لب  ثبمولعر  لب عت اا   

b. Dependent Variable:  بق اقس ب  ب 
 دSPSS خر ا لارنا جللالمصدر:

𝑅2)لن  و ل ؤا ملبقتر يا ليعااثيل(35-3 لااقر ثللحقسلنتا جلبق  ثمل = ثكا بليا مل  اسلو لل(0.385
 اا لبقتغياارب لبقراإاا  لفااسلب  ب لبق اااقسولثبقنعااا لبقااقياا لتر ااسلحقااسلل%38.5بق تغياارب لبق عااتر  لت عاارل انعاااتهل
ل ثب ملثتري ب لوخر ل نفالبقخط د

  اااالناراااللو لكااا  لبقنعاااا ل رت ؤااا لنث اااالخاإااا لفاااسل  اااملكااا بلبقناااثلل ااا لبق ربعاااا لبق تؤ رااا لاااااقلثبكرلل
 ث ي دلثير سلك بلب رت اللحقسل   لبق تغيرب لبق عتر  لرتسلقثلقاتلت ا لتا  رلا ا مل ؤناثيلفاسلبقن اث  ولفاسلبقع

فتإااا لنعااا لت عاايرلبق تغياارب لبق عااتر  لل(Adjusted R Square)كاا  لبقراقاا لن  اا لحقااسل ؤا ااملبقتر ياا لبق ؤاا مل
لد%33.1ق تغيرلبقراإملتر رلاااال

ل
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 الشرو  الرياضية: -3-3

 :الثالث اختبار المعنوية الكلية للنموذج -3-3-1

لللنموذج الثالث (: جدول تحليل التباين36-3الجدول)

ANOVA
b
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

 Regression 8,588 4 2,147 7,057 ,000
a
 

Residual 13,690 45 ,304   

Total 22,278 49    

a. Predictors: (Constant),  يرلقااربرب لبقايااسلثبق اارب ولتاا  يرلقااربرب لبختيااارلب عاات  ارلثن ااطلتاا 
 بقت ثيمولت  يرلر تلر ث لب  ثبمولعر  لب عت اا د
b. Dependent Variable:  بق اقس ب  ب 

 دSPSS خر ا لارنا جللالمصدر:

.𝑃)يتاااي لقنااال اا لنتااا جل اا ثملتر يااملبقتااااي لو لقي اا لل 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 =  عااتث للثكااسلوإااغرل اا ل(0.000
ولث نااهلي  ننااالبقرااثملااا  لن ااث  لب نراا برل ؤنااثيولثكاا بلياا مل  ااسلونااهليث اا ل  ااسلب قااملوراا ل(0.05)بق ؤنثياا ل

ل ؤا ا لب نر برل ؤنثيد

 :الثالث المعنوية الجزئية للنموذج -3-3-2

 للنموذج الثالث (: نتائج اختبار معنوية معاملات الانحدار37-3الجدول)

Coefficients t Sig. 

 (𝐵0) 1,447 3,102 ,003 

ق البيع والشراءتأثير   (𝐵1) ,205 2,480 ,017 

ق اختيار الاستثمارات ونمط التمويلتأثير   (𝐵2) ,049 ,487 ,629 

ق حجم رؤوس الأموالتأثير   (𝐵3) ,116 1,682 ,099 

التفاعل والاستجابةسرعة   (𝐵4) ,269 2,022 ,049 

 دSPSS  لب  ب لبقاارالاا  ت ا ل  سل خر ا لارنا جللالمصدر:
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خاإاااا لااق ؤااااا ا ل اناااا لنارااااللو لبقراااايتلبقل(37-3 ل اااا لخااااامل ربعاااا لبقنتااااا جلبق ايناااا لفااااسلبق اااا ثم
ل اقتاقس:

.𝑃)تراااا رلاااااالل(𝐵2)قي اااا لب رت اااااملق  ؤا اااامل 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 = ثكااااسلو ااااارل اااا ل عااااتث لبق ؤنثياااا لل(0.629
ناراللويزاالو لقي ا لب رت اامل  االلفسلن اث  لب نرا برل يارل ؤناثيدلك بلبق ؤا مولثااقتاقسلنرثملو ل(0.05)
.𝑃)ق ر لااااالل(𝐵3)ق  ؤا مل 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 = 0.099 > لدولثااقتاقسلفااااا  لك بلبق ؤاا مل يرل ؤنثيلويزا(0.05

.𝑃)كااااسل  ااااسلبقتااااثبقس:لل(𝐵4)ول(𝐵1)ول(𝐵0)ح لقاااايتلب رت ااااا  لق  ؤااااا ا ل 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 = ول(0.003
(𝑃. 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 = .𝑃)ول(0.017 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 = ثااا قعلت ااث لكاا  لبق ؤااا ا لل(0.05) اا للوإااغرثكااسلل(0.049

لد(%5)ن ل عتث ل  ق ل ؤنثي ل 

 شرو  المربعات الصغرى:  -3-3-3

 للنموذج الثالث Normality Testالشر  الأول: اعتدالية التوزيع الاحتمالي للبوا ي 

 أولا: ال ريقة البيانية

  اسلبقتث ياسلل قيامو لبقاثبقسلتتث للا  مل  ثب سل  سل اناسلبقخطولثكا بلليتز لقنا  لبق  ملبق ثبقسلل
لاثبقسدلويلتررلل رطلب ت بقي لبقتث يسلب رت اقسلق اثبقسدبق ؤت ملق 

ل

ل

ل

ل

ل

ل

ل
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 للنموذج الثالث (: العلا ة بين الاحتمال التجميعي المشاهد والمتو ع للبوا ي المعيارية3-3الشكل)

ل
لدSPSS خر ا لارنا جللالمصدر:

ل

ل

ل

ل

ل

ل
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 ثانيا: ال ريقة الحسابية

  االكاثل ااي لفاسل Shapiro-WilkثبختااارللKolmogorov-Smirnovتتتلك  لبقطريرا لااعاتخ بتلبختااارلل
لبق  ثملبقتاقس:

 للنوذج الثالث (: جدول اختبار الاعتدالية38-3الجدول)

Tests of Normality 

 Kolmogorov-Smirnov
a
 Shapiro-Wilk 

Statistic df Sig. Statistic Df Sig. 

Standardized 

Residual 

,078 50 ,200 ,986 50 ,815 

لدSPSS خر ا لارنا جللمصدر:ال

.𝑃)و لقي ااااا لب رت اااااامل(ل38-3 يتااااااي لقناااااال ااااا لنتاااااا جلبق ااااا ثملل 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 = ااقنعاااااا ل ختااااااارلل(0.2
(Kolmogorov-Smirnov)ولو البختااارلل(Shapiro-Wilk)ف انا لقي ا لب رت ااملقاهلل(𝑃. 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 = دل(0.815

راااملبق اارضلبقؤاا  سلبقاا يل  ااا  لو لبقاااثبقسلتتاااسلبقتث يااسلولث ااهلف ننااالن(%5)بقري تااا لو ااارل اا ل عااتث لبق  قاا ل
لبقطرير لبقاياني دلي   ل اتثإ نالحقيهلفسبقطايؤسولثك بل ال

   الشر  الثاني: الاستقلال الذاتي للبوا ي

ق ؤرفا ل ا  لث اث لبعاترامل بتاسلل(Durbin-Watson) نرثتلفسلك بلبق رطلا  رب لبختااارل براا لثبتعاث ل
لاي لبقاثبقسد

 للنموذج الثالث Durbin-Watson(: معاملات التحديد واحصائي اختبار 39-3دول)الج

Model Summary
b
 

Model R R 

Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

Durbin-

Watson 

 ,621
a
 ,385 ,331 ,55156 2,282 

لدSPSS خر ا لارنا جللالمصدر:
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𝐷𝑊نارااااااللو لقي اااااا ل Durbin-Watsonبختاااااااارل اااااا ل اااااا ثمل ؤااااااا ا لبقتر ياااااا لثبرإااااااا سلل =

لد2.282

 للنموذج الثالث Durbin-Watson(: رموز وفروض اختبار 40-3الجدول)

 القيمة في النموذج الرمز أو المجال البيان

ل4لKل   لبق تغيرب لبق عتر  
ل45لnل ر ا لرري لبقخط 
ل34د𝑑𝑙 1لبقري  لبقرر  لبق نيا

ل72د𝑑𝑢 1لبقري  لبقرر  لبقرإث 
 H0بق رضلبقؤ  سل

لث ث لبعتراملاي لبقاثبقس

2 < 𝐷𝑊 < 4 − 𝑑𝑢 2 < 𝐷𝑊 < 2.28 
𝑑𝑢 < 𝐷𝑊 < 2 1.72 < 𝐷𝑊 < 2 

ل H1 بق رضلبقا يم
ل ليث  لبعتراملاي لبقاثبقس

4 − 𝑑𝑙 < 𝐷𝑊 < 4 2.66 < 𝐷𝑊 < 4 
0 < 𝐷𝑊 < 𝑑𝑙 0 < 𝐷𝑊 < 1.34 

4لراق لبقرربرل يرل ر   − 𝑑𝑢 < 𝐷𝑊 < 4 − 𝑑𝑙 2.28 < 𝐷𝑊 < 2.66 
𝑑𝑙 < 𝐷𝑊 < 𝑑𝑢 1.34 < 𝐷𝑊 < 1.72 

ل  لب  ب لبقاارادلالمصدر:

𝐷𝑊و لن ا للDurbin-Watson   ل  ثمل ؤا ا لبقتر ي لثبرإاا سلبختااارل = ثكاسلاا قعلل2.282
4تنت ااسلحقااسلبق  ااامل − 𝑑𝑢 < 𝐷𝑊 < 4 − 𝑑𝑙تر ياا لفيإااا لقاا ينالراقاا لقااربرل ياارل راا  لويل لنعااتطيسلول

لث ث لبرتااطل بتسلوثل د

ل

ل

ل

ل

ل



راسة التطبيقيةالد الفصل الثالث  

 

 
157 

 الشر  الثالث: عدا الازدواج الخ ي بين المتغيرات المستقلة

 Correlation(لث إااا ثف لب رتاااااطلVIPنراااثتلاتررياااللكااا بلبق ااارطلااعاااتخ بتل ؤا اااملتزاااختلبقتاااااي ل ل

Matrix. 

 للنموذج الثالث (VIPمعامل تضخا التباين )أولا: 

 للنموذج الثالث ضخا التباين(:  يا معامل ت41-3الجدول)
Model Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 

 (Constant)   

 X9 ,851 1,175 ت  يرلقربرب لبقايسلثبق رب 
 تاا  يرلقااربرب لبختيااارلب عاات  ارلثن ااطلبقت ثياام
X10 

,971 1,030 

 X11 ,792 1,263 ت  يرلقربرب لر تلر ث لب  ثبم
 X12 ,678 1,476  عت اا عر  لبقت ا ملثب 

 دSPSS خر ا لارنا جللالمصدر:

ولثكاا بلياا مل  ااسل اا تلث ااث لبرتااااطل5ناراالل اا لبق اا ثملو لقاايتل ؤا ااملتزااختلبقتااااي ل  فااالوقاامل اا لل
لخطسلاي لبق تغيرب لبق عتر  د

ل

ل

ل

ل

ل

ل
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 بين متغيرات عامل الق يع Correlation Matrixمصفوفة الارتبا  ثانيا: 

 الق يعفوفة الارتبا  بين متغيرات عامل (: مص42-3الجدول)

Correlations 

تممممممممممأثير رارات  
البيممممممممممممممممممممممممع 
 والشراء.

تمممممممممأثير  مممممممممرارات 
اختيمار الاسممتثمار 
 ونم  التمويل.

تممممأثير  ممممرارات 
حجمممما رؤوس 
 الأموال.

سمممممممممممممممممممممممرعة 
التفاعممممممممممممممممممل 
 والاستجابة

تممأثير رارات البيممع 
 والشراء.

Pearson 

Correlation 
1    

Sig. (2-tailed)     
N 50    

تممممممممممأثير  ممممممممممرارات 
اختيمممار الاسمممتثمار 
 ونم  التمويل.

Pearson 

Correlation 
-,016 1   

Sig. (2-tailed) ,915    
N 50 50   

تممممممممأثير  ممممممممرارات 
حجممممممممممممما رؤوس 
 الأموال.

Pearson 

Correlation 
,157 ,020 1  

Sig. (2-tailed) ,277 ,888   
N 50 50 50  

سممممرعة التفاعممممل 
 والاستجابة.

Pearson 

Correlation 
,379** ,143 ,454** 1 

Sig. (2-tailed) ,007 ,322 ,001  
N 50 50 50 50 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

 دSPSS خر ا لارنا جللالمصدر:

 تغيارب ل ا املبقرطيااسلااي ل ا لخاامل ؤاينا لبقنتاا جلناراللو لبقرايتلبق ط راا لق  ياسل ؤاا ا لب رتاااطلل
لث نهلنعتنتجلا نهل لتث  ل     لب  ثب لخطسلفسلبقن ث  دل|0.7|وقمل  ل

ل

  



راسة التطبيقيةالد الفصل الثالث  

 

 
159 

 اختبار فرضيات الدراسة:المبحث الثالث: 

يااا  رل ا اااملب عااات  مل  اااسلبقراااربرب لبق اقيااا لق  عااات  ري لثبق ؤاااارل نفاااالااااا  ب للاختبمممار الفرضمممية الأولمممى: -1
لبق اقسد

H01لقؤا ملب عت  مل  سلبقرربرب لبق اقي لق  عت  ري د ثل  ق لحرإا ي ل يث  لو رل ؤنثيلل

H11قؤا ملب عت  مل  سلبقرربرب لبق اقي لق  عت  ري د ثل  ق لحرإا ي ليث  لو رل ؤنثيلل 

ق ؤرفااا لث اااث لو ااارل ؤناااثيلقؤا اااملب عااات  مل  اااسلبقراااربرب لبق اقيااا لوثل ااا تلث اااث  ولق ناااالاااا  رب لتر ياااملل
ؤا  لثقياا لو ارلتريا ب ل ا املب عات  مل  اسلبقراربرب لبق اقيا ولف انا لبقنتاا جل  االكاثل ثزا لفاسلب نر برلبق ت

لبق  ثملبقتاقس:

 (: تحليل التباين )معنوية نموذج الانحدار المتعدد لعامل الاستدلال(43-3الجدول )

ANOVA
b
 

Model Sum of 

Squares 

df Mean 

Square 

F Sig. 

 Regression 9,123 5 1,825 6,102 ,000a 
Residual 13,155 44 ,299   
Total 22,278 49    

a. Predictors: (Constant),  ق ت  يم بقراا ي  ,بق را ر  غاقط  ,بق  رط  بق ر  ,بقترعيخ ,ب تار 
b. Dependent Variable:  بق اقس ب  ب 

 دSPSS خر ا لارنا جللالمصدر:

.𝑃)ثملو ا لنارللو لقي  لااقنلرلحقسلبقنتا جلبق اين لفسلبق   𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 = ثكسلوإاغرل ا لل(0.000
يث ا لو ارل ؤناثيلك بلي مل  سلث ث لو رل ؤنثيولااقتاقسلنارفضلفارضلبقؤا تلثنرااملبق ارضلبقاا يملويلل(0.05)

رل ثل  ق لحرإا ي لقؤا ملب عت  مل  سلبقرربرب لبق اقي لق  عت  ري لثك بليؤنسلونهليث  لتريا لوثلو  ارلق ياهلو ا
ل ؤنثيل ثل  ق لحرإا ي دلبق  ثملبقتاقسلياي لنتا جلبختاارل ؤنثي ل ؤا ا لب نر برلبق تؤ  د

ل
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 (: معالا نموذج الانحدار المتعدد المتعلق بعامل الاستدلال44-3الجدول )

Model Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

T Sig. 

B Std. Error Beta 

 (Constant) ,573 ,740  ,775 ,443 
 X1 ,019 ,120 ,022 ,161 ,873 بقراا ي لق ت  يم
 X2 ,332 ,081 ,491 4,107 ,000 بق ر لبق  رط 
 X3 ,146 ,128 ,133 1,133 ,263 بقترعيخ
  غاقطااااااااا لبق راااااااااات 
X4 

,185 ,108 ,224 1,706 ,095 

 X5 ,089 ,133 ,087 ,669 ,507 ب تار 
 دSPSS لارنا جل خر الالمصدر:

 أثر القابلية للتمثيل: -1-1

.𝑃)نارلل  لبق  ثملو لقي  لل 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 = 0.873 > ثكا بليا مل  اسل ا تلث اث لو ارل ؤناثيلل(0.05
ل ثل  ق لحرإا ي لقتري لبقراا ي لق ت  يمل  سلب  ب لبق اقسلثااقتاقسل  سلبقرربرب لبق اقي د

 أثر الثقة المفر ة: -1-2

.𝑃)و ااا لنارااللو ل اا لنتااا جلبق اا ثملل 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 = 0.000 < ثااقتاااقسليث اا لو اارل ؤنااثيل ثلل(0.05
ل  ق لحرإا ي لقتري لبق ر لبق  رط ل  سلبقرربرب لبق اقي لق  عت  ري د

 أثر تحيز الترسيخ: -1-3

.𝑃)نارلل  لبق  ثملو لقي  لل 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 = 0.263 > ثكا بليا مل  اسل ا تلث اث لو ارل ؤناثيلل(0.05
ل ي لقتري لبقراا ي لق ت  يمل  سلبقرربرب لبق اقي لق  عت  ر د ثل  ق لحرإا

ل

ل
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 أثر مغال ة المقامر:-1-4

.𝑃) ااا لخاااامل ؤايناااا لبقنتاااا جلبق ايناااا لفاااسلبق اااا ثملو اااا لنارااااللو لل 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 = 0.095 > ل(0.05
ق اقياااا لثااقتاااااقسلنعااااتنتجل اااا تلث ااااث لو اااارل ؤنااااثيل ثل  قاااا لحرإااااا ي لقترياااا ل غاقطاااا لبق رااااا رل  ااااسلبقرااااربرب لب

لد%5ق  عت  ري ل ن ل عتث ل  ق ل

 أثر تحيز الإتاحة: -1-5

.𝑃) اا لبقنتااا جلبق ايناا لفااسلبق اا ثملو ااا لنارااللو لل 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 = 0.507 > ثااقتاااقسلنعااتنتجلل(0.05
 اا تلث ااث لو اارل ؤنااثيل ثل  قاا لحرإااا ي لقترياا لبيتاراا ل  ااسلبقرااربرب لبق اقياا لق  عاات  ري ل ناا ل عااتث ل  قاا ل

لد5%

بق رااا لبق  رطااا لكاااثلبق تغيااارلبقثريااا لفاااسل ا اااملاملت رااا لبقنتاااا جلبقعااااار ليتااااي لقناااالو لتريااا ل ااا لخااال
ب عاات  ملبقاا يلياا  رلا اا مل ؤنااثيولو ااالااااقسلبقترياا ب لف فااالو اارل  ااسلبقرااربرب لبق اقياا لق نااهل ياارل ؤنااثيل ناا ل

 تؤ رااا لاتريااا ب ل ا اااملدلاناااا بل  اااسل اعااااللي  ااا ل تااااا ل ؤا قااا لن اااث  لب نرااا برلبق رااا رلبق%5 عاااتث ل  قااا ل
لب عت  مل  اي س:

𝑌 = 𝑏0 + 𝑏1𝑋1 + 𝑏2𝑋2 + 𝑏3𝑋3 + 𝑏4𝑋4 + 𝑏5𝑋5 
𝑌 = 0.573 + 0.019𝑋1 + 0.332𝑋2 + 0.146𝑋3 + 0.185𝑋4 + 0.089𝑋5 

  عت  ري لثبق ؤارل نفالاا  ب لت  رلتري ب لنلري لبقتثقسل  سلبقرربرب لبق اقي لقلاختبار الفرضية الثانية: -2
لبق اقسد

H02ل يث  لو رل ؤنثيل ثل  ق لحرإا ي لقتري ب لنلري لبقتثقسل  سلبقرربرب لبق اقي لق  عت  ري دل

H12يث  لو رل ؤنثيل ثل  ق لحرإا ي لقتري ب لنلري لبقتثقسل  سلبقرربرب لبق اقي لق  عت  ري دل 

  اااسلبقراااربرب لبق اقيااا ولق ناااالاااا  رب لتر ياااملب نرااا برلبق تؤااا  للاغااارضل ؤرفااا لو ااارلتريااا ب لنلريااا لبقتثقاااسل
ل:ا جل  الكثل ثز لفسلبق  ثمولف ان لبقنتب  ب لبق اقسثقيا لو رلك  لبقتري ب ل  سل

ل

ل
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 (لن رية التو ع(: تحليل التباين )معنوية نموذج الانحدار المتعدد 45-3الجدول )

ANOVA
b
 

Model Sum of 

Squares 

df Mean 

Square 

F Sig. 

 Regression 4,037 3 1,346 3,394 ,026a 
Residual 18,241 46 ,397   
Total 22,278 49    

a. Predictors: (Constant),  بقن ت    بقن ثر ,بقخعارز    بقن ثر ,بقؤر ي  بق راعا 
b. Dependent Variable:  بق اقس ب  ب 

لدSPSS خر ا لارنا جللالمصدر:ل

.𝑃)ملتر يملبقتااي لو لقي ا لب رت اامليتز ل  ل  ثل 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 = ل(0.05)ثكاسلوإاغرل ا لل(0.026
ك بلي مل  سلث ث لو رل ؤنثيولااقتااقسلنارفضلفارضلبقؤا تلثنرااملبق ارضلبقاا يملويليث ا لو ارل ؤناثيل ثل  قا ل

ثكاا بليؤنااسلونااهليث اا للوحرإااا ي لقترياا ب لنلرياا لبقتثقااسل  ااسلب  ب لبق اااقسلثااقتاااقسلبقرااربرب لبق اقياا لق  عاات  ري 
ترياا لوثلو  اارلق يااهلو اارل ؤنااثيل ثل  قاا لحرإااا ي دلفي ااالي ااسل اا ثملنتااا جلبختاااارل ؤنثياا ل ؤااا ا لب نراا برل

لبق تؤ  د

 بن رية التو ع(: معالا نموذج الانحدار المتعدد المتعلق 46-3الجدول )

Coefficients
a
 

 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

C o e f f i c i e n t s 

T Sig. 

B Std. Error Beta 

 (Constant) 1,864 ,899  2,074 ,044 
 X6 ,375 ,162 ,309 2,314 ,025 بقن ثرل  لبقخعارز
 X7 -,263 ,164 -,248 -1,606 ,115 بقن ثرل  لبقن ت
 X8 ,317 ,154 ,317 2,055 ,046 بق راعا لبقؤر ي 

a. Dependent Variable:  اقسبق ب  ب  
لدSPSS خر ا لارنا جللالمصدر:
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 أثر النفور من الخسارة: -2-1

.𝑃)  لنتا جلبق  ثملو اا لناراللو لل 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 = 0.025 < و ارل ؤناثيللث ناهلنعاتنتجلث اث ل(0.05
لد%5  سلبقرربرب لبق اقي لق  عت  ري ل ن ل عتث ل  ق للبقن ثرل  لبقخعارز ثل  ق لحرإا ي لقتري ل

 من الندا: أثر النفور -2-2

.𝑃)ناراااالل اااا لبق اااا ثملو لقي اااا لل 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 = 0.115 > ا ااااالو لقي اااا لب رت اااااملو ااااارل اااا لل(0.05
  اسلبقراربرب لبق اقيا للبقن ثرل ا لبقنا ت  سل  تلث ث لو رل ؤنثيل ثل  ق لحرإا ي لقتري للنعت ملاف بل(0.05)

لد%5ق  عت  ر ل ن ل عتث ل  ق ل

 أثر المحاسبة العقلية: -2-3

.𝑃)مل ؤايناااا لبقنتاااا جلبق ايناااا لفاااسلبق اااا ثملو اااا لنارااااللو ل ااا لخاااال 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 = 0.046 > ل(0.05
  ااسلبقرااربرب لبق اقياا لق  عاات  ري للبق راعااا لبقؤر ياا ثااقتاااقسلنعااتنتجلث ااث لو اارل ؤنااثيل ثل  قاا لحرإااا ي لقترياا ل

لد%5 ن ل عتث ل  ق ل

الو لتريا يلبقن اثرل ا لبقخعاارزلثبق راعاا لاا  ت ا ل  اسلبقنتاا جلبق ثزار لفاسلبق ا ثملبقعااالليتااي لقنا
و اارللتريا لبقن ااثرل ا لبقنا تلف اهلو ارلعا اسولو اال%5 نا ل عاتث ل  قا ل ؤنااثيل ا لنلريا لبقتثقاسلقف االو اربقؤر يا ل

 اعاااللي  اا ل تاااا ل ؤا قاا لن ااث  لب نراا برلث دل%5  ااسلبقرااربرب لبق اقياا لق نااهل ياارل ؤنااثيل ناا ل عااتث ل  قاا ل
ل  اي س:لنلري لبقتثقس ب لبق ر رلبق تؤ ر لاتري

𝑌 = 𝑏0 + 𝑏1𝑋6 + 𝑏2𝑋7 + 𝑏3𝑋8 
𝑌 = 1.864 + 0.375𝑋6 − 0.263𝑋7 + 0.317𝑋8 

ل

ل

ل

ل
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لي  رل ا ملبقرطيسل  سلبقرربرب لبق اقي لق  عت  ري لثبق ؤارل نفالاا  ب لبق اقسدلاختبار الفرضية الثالثة: -3

H03لحرإا ي لقؤا ملبقرطيسل  سلبقرربرب لبق اقي لق  عت  ري د يث  لو رل ؤنثيل ثل  قل  

H13يث  لو رل ؤنثيل ثل  ق لحرإا ي لقؤا ملبقرطيسل  سلبقرربرب لبق اقي لق  عت  ري دل 

ق ؤرف ل ؤنثي لو رل ا ملبقرطيسل  سلبقراربرب لبق اقيا لولق ناالاا  رب لتر ياملب نرا برلبق تؤا  لثقياا لو ارلل
ل  سلب  ب لبق اقسولف ان لبقنتا جلبق ترإمل  يفال  اي س:تري ب ل ا ملبقرطيسل

 (: تحليل التباين )معنوية نموذج الانحدار المتعدد لعامل الق يع(47-3الجدول )

ANOVA
b
 

Model Sum of 

Squares 

df Mean 

Square 

F Sig. 

1 Regression 8,588 4 2,147 7,057 ,000a 
Residual 13,690 45 ,304   
Total 22,278 49    

a. Predictors: (Constant), رلقاربرب لبختياارلب عات  ارلثن اطلبقت ثيامولي  تارلقاربرب لبقاياسلثبق ارب ولي  ت
رلر تلر ث لب  ثبمولعر  لب عت اا دي  ت  

b. Dependent Variable:  بق اقس ب  ب 
لدSPSS خر ا لارنا جللالمصدر:
.𝑃) ا لاتر يملبقنتا جلبقعااار ليتااي لقناالو لقي 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 = كا بليا ملل(0.05)ثكاسلوإاغرل ا لل(0.000

  ااسلث اااث لو اارل ؤناااثيولااقتااااقسلناارفضلفااارضلبقؤااا تلثنراااملبق ااارضلبقااا يملبقرا اااملاث اااث لو اارل ؤناااثيل ثل  قااا ل
حرإا ي لقؤا ملبقرطيسل  سلبقرربرب لبق اقي لق  عت  ري ولثك بليؤنسلونهليث ا لتريا لوثلو  ارلق ياهلو ارل ؤناثيل ثل

لحرإا ي دلبق  ثملبقتاقسلياي لنتا جلبختاارل ؤنثي ل ؤا ا لب نر برلبق تؤ  د  ق ل

ل

ل

ل
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 الق يع(: معالا نموذج الانحدار المتعدد المتعلق بعامل 48-3الجدول )

Coefficients
a
 

 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardize

d 

Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

(Constant) 1,447 ,466  3,102 ,003 
 X9017, 2,480 314, 083, 205,  ر  رارات البيعوالشراء.يأثت 

 X10ر  ممممممرارات اختيممممممار يأثتمممممم
 التمويل. الاستثمارات ون 

,049 ,101 ,058 ,487 ,629 

 X11ر  ممممممممرارات حجمممممممما يأثتمممممممم
 رؤوس الأموال.

,116 ,069 ,221 1,682 ,099 

 X12 سمممممممممممممممرعة التفاعمممممممممممممممل
 والاستجابة.

,269 ,133 ,287 2,022 ,049 

a. Dependent Variable:  بق اقس ب  ب 
لدSPSS خر ا لارنا جللالمصدر:

 أثر  رارات البيع والشراء: -3-1

.𝑃)نارااالل ااا لبق ااا ثملو لقي ااا لل 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 = 0.017 < ث ناااهلنعاااتنتجلث اااث لو ااارل ؤناااثيل ثلل(0.05
ب خااري ل  ااسلبقرااربرب لبق اقياا لق  عاات  ري ل ناا ل عااتث لق  عاات  ري لل  قاا لحرإااا ي لقتاا  يرلقااربرب لبقايااسلثبق اارب 

لد%5  ق ل

 أثر  رارات اختيار الاستثمارات ونم  التمويل: -3-2

.𝑃)  لنتا جلبق  ثملو اا لناراللو لل 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 = 0.629 > يث ا لو ارل ؤناثيل ثل ثااقتااقسلل(0.05
  اااسلبقراااربرب لبق اقيااا لق  عااات  ري لب خاااري للقتااا  يرلقاااربرب لبختياااارلب عااات  ارب لثن اااطلبقت ثيااام  قااا لحرإاااا ي ل

لد%5 ن ل عتث ل ؤنثي لث قعللق  عت  ري 

ل

ل
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 أثر  رارات حجا رؤوس الأموال: -3-3

.𝑃)و لقي ا للبقعاااللبملنارالل ا لبق ا ثمل 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 = 0.099 > ثكا بليا مل  اسل ا تلث ااث لل(0.05
ل ي  اسلبقراربرب لبق اقيا لق  عات  رللري لب خاري قرربرب لر تلر ث لب  ثبملق  عت  و رل ؤنثيل ثل  ق لحرإا ي ل

لد%5 ن ل عتث ل  ق ل

 :واتباع ردود أفعال الآخرين أثر سرعة الاستجابة -3-4

.𝑃) ااا لخاااامل ؤايناااا لبقنتاااا جلبق ايناااا لفاااسلبق اااا ثملو اااا لنارااااللو لل 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 = 0.049 < ل(0.05
لعاات اا لثبتااااللر ث لوفؤاااملبق عاات  ري لب خااري قعاار  لب ثااقتاااقسلنعااتنتجلث ااث لو اارل ؤنااثيل ثل  قاا لحرإااا ي ل

لد%5  سلبقرربرب لبق اقي لق  عت  ري ل ن ل عتث ل  ق ل

لو  ؤااقتلن اث  لب نراا برلبق تؤا  لبق تؤ اللاؤا املبقرطيااسلليتزا ل ا لنتاا جل ا ثملتر يااملبقتاااي لث ا ثمل
سل تغياارلعاار  لب عاات اا لثبتااااللر ث ل تغياارلتاا  يرلقااربرب لبقايااسلثبق اارب لحزاااف لحقاالبقن ااث  ل ؤنثي  ااالنارااللو 

ف فالو ارل  اسلبقراربرب لبق اقيا لق ناهل يارل ؤناثيل نا ل عاتث للبق تغيرب  ؤنثيولو الااقسللوفؤاملب خري لقف الو ر
لبقرطياااسدلاناااا بل  اااسل اعااااللي  ااا ل تااااا ل ؤا قااا لن اااث  لب نرااا برلبق رااا رلبق تؤ رااا لاتريااا ب ل ا ااامل%5  قااا ل
ل  اي س:

𝑌 = 𝑏0 + 𝑏1𝑋9 + 𝑏2𝑋10 + 𝑏3𝑋11 + 𝑏4𝑋12 
𝑌 = 1.447 + 0.205𝑋9 + 0.049𝑋10 + 0.116𝑋11 + 0.269𝑋12 
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 الخلاصمممة:

اؤياا بل اا لنتااا جلبق ربعاا لبقتطايرياا ول ناا لح اارب لبق رااااا ل ااسل    ااسلبق  ععااا لاغاارضل اام لبعاات ارب لل
بقنعثيل  لت  يملبق  ععاا لثبقا يلور ؤناا لحقاسلطايؤا لبق نطرا لب عتايا ل رلنالاؤضلبقنراطل غيا لبقؤنإرل

فرتااسلقث انااا ل اق ااا لبق  ععااا لون اااسلن ااا لبق عااا ثمل نفاااال  ااارول اااسلبي اااارزلحقاااسلو لبقؤينااا ل انااا لترتاااثيل  اااسل
ل عت  رتي لتؤ  نالبقارال نفتلثب  رب فتلفسلبقؤين لقت ا يلبقغيا لبقتاتلق ؤنإرلبقنعثيد

ثقااااملتر ياااملبقنتاااا جل رلناااالا ااا ملثبزااا لتااا  رلبق عااات  ري لاتريااا لبق رااا لل ااا لخااااملح ااارب لبق راااااا ل
بق  رط ولففتليااقغث لفسلتر يرل  اا بتفتلبقريا يا لثبي بريا لثينعااث لويلن ااسل ن عافتول  االونفاتليؤت ا ث ل  اسل

لتهلنتا جلبق ربع دنراطل ر ؤي لقترييتلب عت  ارب لثبتخا ل ثبقمل ا  ي لثك بل اي ي لتري لبقترعيخلثكثل الو ات

ااااقؤث زلحقااسلنتااا جلبق ربعاا لنارااللو ل  يااسلبقؤثب ااملبقعاا ث ي لتاا  رل  ااسلبقرااربرب لبق اقياا لثااقتاااقسلث ااث لل
تريا لوثلو  ارلق امل ا املقاهلتا  يرل ؤناثيلثكاثل ات   اهل خت املبق ربعاا لبقعااار لفاسلكا بلبق  ااملبقتاسلو رياا ل

لفسل ناطلل خت   ل  لبقؤاقتد
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كاااااادف من اااااادر سااااااف أااااااعو مندوملاااااا  لساااااادل  اااااااتسو منليمساااااا  يمن  ساااااا م  منلاااااا يكس    اااااا  من ااااااوموم  منسدنساااااا   
 اااااي ل د يلاااااسدة غحاااااادل يقسااااا    سااااا مف  ين   سااااا  أااااااعم ن سلااااا تسوسف م فاااااومد فاااااع منسلح ااااا  من اااااالد س     لااااا  

 من در لسلد  إجومء مندومل  فع منجدل سف منلظوة يمن ح س ع 

 غاااااااوة ما دحااااااا   دنجيملااااااال منلظوسااااااا  ن سياااااااايل يمانساااااااد   س غسوم ااااااا  للاااااااسلد مندوملااااااا  منلظوسااااااا   نااااااا   
يمن  سااااا م  منس اااااددد ف ااااا سفل م ي   اااااف خلدلاااااسد  م غااااادع من اااااوموم  فاااااع منس للااااا  يمنتااااادلع غاااااد   دنليمسااااا  

نلااااااا يث منسلااااااا تسوسف  لاااااااد م غااااااادع من اااااااوموم  منسدنسااااااا   خساااااااد منجدلااااااال من ح س اااااااع ف ستااااااا  فاااااااع    سااااااا  سلحساااااااد  
مقلااااا سدوم  ي يفسااااا  لسااااادع  مقل ااااادمو منغحاااااع منس لااااادد قغ  ااااادو من وااااااسد  يماجد ااااا    ااااا  م لااااا    من  تسااااا ل 

 فكدل  ل د ج منجدل سف منلظوة يمن ح س ع كسد س ع:

 ج الجانب النظريأولا: نتائ

  اااااا  منااااااو   سااااااف خف من ااااااد تسفل يمنس للااااااد  مقلاااااا تسدوس  يمنسلاااااا تسوسف لااااااد سلاااااا سويف فااااااع سلدل اااااا   
  لالساااااا  منسلاااااا تسوسفل فغاااااالا  منل اااااايد من  س اااااا  منسداااااااس  خت اااااا  من سيساااااا  منلاااااا يكع خأسس اااااا  فااااااع ف اااااا  منلاااااا يث 

لظوسااااااا  ن  ساااااااد فاااااااع  اااااااو  منسو ااااااايد  سجااااااال خف سااااااادوث من اااااااد تيف خف مقل ومفاااااااد  منسلااااااا سود  اااااااف من ل ااااااا م  من
منليمساااااا  منساااااا تود  لااااااد م غاااااادع منلاااااادل ن  ااااااوموم ل فسااااااف غاااااالا  مندوملاااااا  منلظوساااااا  ن ااااااعم منسيااااااايل  ي اااااا لد  ناااااا  

 سدس ع:

  ااااا   اااااومو منليمسااااا  من س سااااا  مندمغ سااااا  سل اااااد يمنغدوجسااااا  ي ااااااتسو منس اااااك   من اااااع س و ااااال   س اااااد من اااااومو فاااااإف  -1
 اااادلق من ااااومو ل لاااا ل  ف  اااادلق من ااااومو   كاااا  خلاااا    ااااو م غاااادع سغ  اااار من ااااوموم  فااااع منس للاااا  س اااااتو  لاااا يث 

 فإل   وا  نسجسي   سف منليمس  منلدح س  يمادومكس  من ع   تو     وجد    كس  ي  لالس    كسوو 

ساااااف غااااالا  منسلاااااا منلظاااااوة نس غساااااوم  مندوملااااا  غ  ااااالد  نااااا  خف لااااا يث منسلااااا تسوسف  لاااااد م غااااادع من اااااوموم   -2
 دق ل لظوساااااا  خفاااااا  مق  ساااااادق ل  دساااااا  من حسااااااق ي دساااااا  منلااااااي   كسااااااد س اااااااتو  او لاااااا   يمساااااا :  دساااااا  مقلاااااا

 سلدو  اسف ك   دس  سجسي   سف من  س م  منل يكس  

 لااااااد من  اااااات  ااااااف من  ساااااا م  منلاااااا يكس  منساااااا تود   اااااا  لاااااا يث منسلاااااا تسوسف  غااااااة منلظااااااو  ااااااف منليمساااااا   -3
 ,Pompian) اااالسر منلاااا يكس  يجاااادلد خل ااااد  ل لاااا   ناااا    ساااا م   دح ساااا  يخغااااو   دومكساااا  يأااااعم  لاااال  

يأااااي م كتااااو  ااااسي د يملاااا لسدق سااااف ل اااا  من ااااد تسف سسااااد  ااااجللد ن  سااااد   دوملاااا  مل   ااااد س   دق  ساااادد  (2006
 Behavioral biases affecting للااايمف  (GHALMI & BOUDJOURFA, 2021)  سااا  ن غاااوي   س اااد  
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Investors Financial Decisions – A study of a sample of individual investors in Relizane 

(Algeria منعة كدف خ د مندوملد  منلد    من ع م  سدلد   س د فع منجدلل من ح س ع   ) 

 الجانب التطبيقي: نتائج ثانيا

  ااااا  من اااااوموم  منسدنسااااا  ساااااف غااااالا  أاااااعو م حوي ااااا  لسلاااااد  دوملااااا  ختاااااو منليمسااااا  يمن  سااااا م  منلااااا يكس   
ن سلاااااا تسوسف  خ اااااا دل منس للااااااد  خي سااااااف سلاااااايل  اااااال   فااااااع م غاااااادع من ااااااوموم  منسدنساااااا (   اااااا  سلاااااا ي  يقساااااا  

   س مفل يسف ل د ج مندومل  سسكف مل ل د  منل دح من دنس :

خت  ااااا  مندوملااااا  يجااااايد ختاااااو سللاااااية دم     اااااد سد نلدسااااا  مقلااااا دق    ااااا  م دمء منسااااادنع ي دن ااااادنع   ااااا   -1
 كسد خف ل د ج من  س م  كدل  كسد س ع: %05وموم  منسدنس  ن سل تسوسف  لد سل ي  دقن  من 

يجااااااايد ختاااااااو عي دقنااااااا  م  اااااااد س  ن  سااااااا  منت ااااااا  منس وحااااااا    ااااااا  م دمء منسااااااادنع ن سلااااااا تسوسف  لاااااااد  -1 1
  %05سل ي  دقن  

يجاااايد ختااااو ن  ساااا م  من د  ساااا  ن  ستساااا ل من ولااااسال سغدنحاااا  منس اااادسو ي  ساااا  ما د اااا  نكااااف أااااعم م تااااو  -1 2
  %05 سو دم     د سد  لد سل ي  دقن  

يجااااايد ختاااااو سللاااااية عي دقنااااا     اااااد س  ن  سااااا م  لظوسااااا  من يلاااااق   ااااا  م دمء منسااااادنع  لاااااد سلااااا ي  دقنااااا   -2
 يسل   كيف ل د ج من  س م  كسدس ع: 05%

ختااااااو سللااااااية عي دقناااااا     ااااااد س  ن  ساااااا  منل اااااايو سااااااف منغلاااااادود   اااااا  م دمء منساااااادنع  لااااااد سيجااااااد  -2 1
 .%05سل ي  دقن  

ساااااا تو   ساااااا  منل اااااايو سااااااف منلااااااد    اااااا  لااااااوموم  منسلاااااا تسوسف ينكااااااف ختااااااوو  سااااااو سللااااااية ي سااااااو دم    -2 2
  %05   د سد  لد سل ي  دقن  

ل  ساااااااا    ااااااا  م دمء منساااااااادنع  لااااااااد يجااااااايد ختااااااااو سللاااااااية عي دقناااااااا     ااااااااد س  ن  سااااااا  منس دلاااااااا   من -2 3
  %05سل ي  سلليس  
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سيجاااااد ختاااااو سللاااااية عي دقنااااا     اااااد س  ن  سااااا م   دسااااا  من حساااااق   ااااا  م دمء منسااااادنع  لاااااد سلااااا ي  دقنااااا   -3
 يكدل  ل د ج من  س م  كسدس ع: 05%

سيجااااااد ختااااااو سللااااااية عي دقناااااا     ااااااد س  ن اااااااتسو لااااااوموم  من سااااااق يمن ااااااومء ي  ساااااا  لااااااو   مقلاااااا جد    -3 1
  %05يم  دل وديد خفلد  ملآغوسف     م دمء منسدنع  لد سل ي  سلليس  

يجااااايد ختاااااو نكلااااا   ساااااو دم     اااااد سد ن  سااااا ة  ااااااتسو لاااااوموم  مغ سااااادو مقلااااا تسدوم  يلساااااح من سيسااااا   -3 2
ي اااااااااتسو لااااااااوموم   جاااااااا  و يل م ساااااااايم  ن سلاااااااا تسوسف ملآغااااااااوسف   اااااااا  لااااااااوموم  منسلاااااااا تسوسف  لااااااااد 

  %05سل ي  دقن  

يمسااااااا   لاااااااد مغ  ااااااادو من وااااااااسد  يماجد ااااااا    ااااااا  م لااااااا    من و سااااااا  منغد ااااااا    اااااااد ق ظلاااااااد خف جسساااااااق منل -4
منلااااا يكس  يمن  سااااا م  منس ل  ااااا    اااااد  ااااا تو   ااااا  من اااااوموم  منسدنسااااا  ن سلااااا تسوسفل فساااااف غااااالا  منل اااااد ج للا اااااظ خف 
  ساااا  منت اااا  منس وحاااا  سااااف  دساااا  مقلاااا دق ل   ساااا  منل اااايو سااااف منغلاااادود يمنس دلاااا   منل  ساااا  سااااف لظوساااا  خفاااا  

وسف ي  سااااا  لااااو   مقلااااا جد   يم  ااااادل مق  ساااادق   اااااادف   ناااا   ااااااتسو لااااوموم  من ساااااق يمن ااااومء ن سلااااا تسوسف ملآغاااا
وديد فلاااا  ملآغااااوسف سااااف  دساااا  من حسااااقل جسسااااق أااااعو من  ساااا م  كاااادف ن ااااد  اااااتسو سللاااايةل ديف خف ل ساااا   اااادلع 

نكلااااا   ساااااو دم     اااااد سد  كساااااد للا اااااظ خسااااااد خف أاااااعو منل اااااد ج   يمفااااا  ساااااق من  سااااا م  من اااااع كااااادف ن اااااد  ااااااتسو 
 & Maheran) ،(Waweru, Munyoki, & Uliana, 2008)ل اااااد ج مندوملاااااد  منلاااااد    ستااااا : 

Muhammad, 2009)  ،(Babajide & Adetiloye, 2012)  ،(Lingesiya & Navaneethakrishnan, 

2014)  ،(Onsomu, 2014)  ،(Suzaida & Amelia, 2016)  ،(Anum & Ameer, 2017)  ،(Tona & 

Bambang, 2017)  ،(GHALMI & BOUDJOURFA, 2021)  

ساااااااف غااااااالا  س دولااااااا  منل اااااااد ج منس   ااااااا    س اااااااد ساااااااق مندوملاااااااد  منلاااااااد    فاااااااع أاااااااعم منسجاااااااد  للا اااااااظ خف  -5
منسلااااااا تسوسف س ااااااااتويف  دنليمسااااااا  منلااااااا يكس  و ااااااا  مغااااااا لار منسلااااااادح  منجغومفسااااااا  يمنغ  ساااااااد  مندسلسااااااا  يمنت دفسااااااا  

 ساااااا م   لااااااة من ن لسلااااااد  من ااااااع خجوساااااا    س ااااااد مندوملااااااد ل كسااااااد للا ااااااظ  ي اااااا  خ  اااااال مندوملااااااد   ناااااا  خف 
ستاااا  منت اااا  منس وحاااا ل منل اااايو سااااف منغلاااادود يمنل اااايو سااااف منلااااد  ن ااااد  اااااتسو ك سااااو   اااا  لاااا يث منسلاااا تسوسفل فااااع 

  سف خف  دلع من  س م  سغ  ر  اتسوأد سف سلح   خي دومل   غو  

 ف ف اااااا   ل س ساااااا  م غاااااادع من ااااااوموم  فااااااع منيملااااااق منلس ااااااع سل اااااادد ي غاااااااق ن لدسااااااد سااااااف منليمساااااا  يمنساااااا توم  -6
من  سااااا م  منل لاااااس  من اااااع  ااااا تو   ااااا   ااااالق من اااااومو ساااااف  اااااال  سلاااااد دد منسلااااا تسوسف يسغ  ااااار منسسدولاااااسف ساااااف 

   لسف لوموم    ي     منل د ا يمنلظو فع سغ  ر من دم    سياي س  ي سددس  
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 والاقتراحات : التوصياتثالثا

ر أااااااعو مندوملاااااا  س  ااااااو  من د اااااات م  سااااااددم   اااااا  ل ااااااد ج مندوملاااااا سف منلظوساااااا  يمن سدلااااااس ل ي   س ااااااد  أاااااادم 
 منل دح من دنس :

اااااويود مأ سااااد  من اااااد تسف يم كااااددسسسف   ااااعم منسياااااايل  لاااا  خ ااااا ا منسااااي  سااااف منسجااااادق  منوم اااادد غد ااااا   -1
 فع من  يت م كددسسس ل  ق خف م  سد  فع أعم منسجد  ل س   جدم  دن غ  منلو س  

يسااااا  منلااااا يكع   ااااا  سلااااا ي  منجدسلاااااد  منلو سااااا  منلسااااا    ااااا  يااااااق  اااااومسج  سعم يجسااااا  فاااااع سجاااااد  من س -2
  سيسد يمنج م وس      يج  منغ ي  

منلسااااااا    ااااااا  يااااااااق  اااااااومسج  دوس سااااااا  ن سلااااااا تسوسف نسلاااااااد د      ااااااا   جلااااااال ملآتااااااادو منلااااااا  س  ن   سااااااا م   -3
منسومف اااااااا  منااااااااد   ي منلدح ساااااااا  يم غحاااااااادء مقدومكساااااااا   لااااااااد م غاااااااادع من ااااااااوموم ل يعنااااااااث   اااااااا  سلاااااااا ي  س للااااااااد  

  ANSEJ – CNAC – ANDI : ن سل تسوسف ست

ااااااويود م  سااااادد منسلاااااا تسوسف   ااااا  س ااااادد ء منس دااااااا    اااااسف منس ااااادوسق يم  ساااااادد م لااااادنسل منل سسااااا   لااااااد  -4
 م غدع من وموم  خي من جيء  ن  منغ ومء يسكد ل مندوملد  ن    س  سف آتدو من  س م  منلدح س  يمقدومكس  
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 المراجع باللغة العربية:قائمة 

 ( ة اخ فمنننننناة2017بنننننية ننننننرحماة،بننننننلاة الديننننننرياةحبنننننر)ةونننننن  ة اننننننلامياة ةبننننننية ا ننننن ة، نننننن  ة  نننننن  ي ة

ا يرامنننناة ا نننن  يماة ود مننننثة نننن  قة اي ننننوليلةجنننن ة نننن بةوةل)ة ايننننرث ةي  نننناة  يومننننر ةابدنننن  ة احظلمنننناة

  30-12(اة02 01  قوورلاة  لإلا لةاة

  ةيبننننننننننرلالة لإلا لةة ادلاملننننننننننا،ة احظلمننننننننننر اة ابي مننننننننننر اة ظننننننننننر  ة ايحظيننننننننننا ة2014د ننننننننننميةدننننننننننلم  ة )

 ،يري،ةلا لة ادريلاةا حشل 

  يوغمننننننننننل  ة ايوبننننننننننلالاةةبر ننننننننننوخلا  ةبلحننننننننننري ة( ة اود مننننننننننثة  دوننننننننننر  ةا 2008لبمننننننننننمةويننننننننننميةو ننننننننننريا ة

SPSSيولاةي ماة او رلةاة ريباة ايح جما ة- ة اقرهلة 

  ( ة لأ نننننن)ة احظلمنننننناة  اب يمنننننناةجنننننن ة وخننننننروة اقننننننل ل ة اي  نننننناة ا    لمنننننناةا ب اينننننناة2016جومدنننننناةب دننننننر  ة

  284-269  ا مر ر ة  قوورلامااة

  وخننننننننروة اقنننننننل لة   ننننننننول وم   ة( ة ايب  ينننننننر ة لا لهننننننننرةجننننننن ةلا،ننننننن ة  2013يبنننننننل قة بنننننننل هم ة ا ننننننننبملا ة
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 باللغة العربية الاستبيان: 1-1الملحق 

دراسة حول تأثير التحيزات السلوكية على القرارات المالية الخاصة بالمستتثمري  افرتراد نم تا  بغرض إجراء
والموجه الى أصحاب القرار ري المؤسسات مت  مستتثمري  مت مد متدراء  بوضع هذا الاستبيا  المكو  م  نسمي 

 .أو مسيري  بهدف معررة درجة تأثير هذه التحيزات على عملية ص ع القرار

عت   ملمتلء التردود الخاصتة بكت ممت  ونتتك دنائقرقط   او هذا العمل بعي  الاعتبار وتم ح واتأخذأ    رجوا
ها ستتتتحبس بستتترية و أ  جميتتتع المعلومتتتات التتتتي تقتتتدم مرتتتي المربتتتع الم استتتب. أؤكتتتد لكتتت)×( طريتتتق وضتتتع ع متتتة 

 ولغرض هذه الدراسة رقط. شكرا لكم.

 القسم الأول: المعلومات الشخصية

 الج س: (1

   أ ثتتى      ذكتتتتتتر

 : تتتالس (2

 55أكبر م    55 – 46  45 – 36  35 – 26  25 – 18

            

 المستوى التعليمي: (3

     ا أو أد ىبكالوري

      جامعي

      دكتوراه

    شهادة مه ية
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 س وات الخبرة:  (4

   10أكثر م      10 – 5   س وات 5أنل م  

 الوضعية داخل المؤسسة:  (5

  مالم أو شريم   مدير مالي   مسير

 ؟م ذ متى وأ ت تعمل ري م صب نيادي (6

 10أكثر م     10الى  5م    5الى  3م    3الى  1م   أنل م  س ة

             

 قراراتك الماليةة التي تؤثر على العوامل السلوكي القسم الثاني:

علتى تتأثير العوامتل الستلوكية رتي اتختاذ يحتوي الجدول التالي على بعتض الاختبتاراتد يرجتى تقيتيم درجتة موارقتتم 
 نراراتم المالية.

موافق  
 جدا

غير  محايد موافق
 موافق

غير 
موافق 
 اطلاقا

أ ت تعتمد ع د تقييم الاستثمارات على استثمارات مماثلة  -1
 م  أجل تسهيل عملية اتخاذ القرار.

     

وتبتعد ع  ال شاطات  الرائجةأ ت تستثمر ري ال شاطات  -2
 .التي كا  أداؤها ضعيبا ري الآو ة افخيرة

     

أ ت تعتقد أ  مهاراتم وخبرتم تؤه  م لاتخاذ نرارات  -3
 تجعل استثماراتم تتبوق على ماهو موجود ري السوق. مالية

     

 قاط مرجعية تعتمد عليها  ب اءا على تجاربم أ ت تضع -4
 ع د اتخاذ نراراتم المالية.

     

     أ ت تتونع التغيرات ري الاستثمارات والطلب عليها ب اءا  -5
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 على التجارب السابقة.

أ ت ري العادة نادر على تونع  هاية رترة الرواج أو رترة  -6
 الكساد.

     

مجال أ ت تستثمر ري ال شاطات المألورة أو ضم   -7
 اختصاصم وتبتعد ع  ال شاطات الجديدة.

     

أ ت تعتبر المعلومات الواردة م  طرف أصدنائم المقربي   -8
 وأناربم كمرجع موثوق لقراراتم المالية.

     

      ع دما تواجه مكسبا أكيدا رإ م تتج ب المخاطرة. -9

ع دما تواجه خسارة مؤكدة رإ م تجازف وتتحمل  -10
 .المخاطرة

     

تشعر بحز  أكبر حيال الاحتباس باستثمارات خاسرة أكثر  -11
 م  بيع استثمارات  اجحة ري ونت نريب.

     

أ ت تتج ب بيع افصول التي ا خبست نيمتها وتبيع  -12
 افصول التي زادت نيمتها.

     

      أ ت تتعامل مع كل نرار مالي بشكل م بصل. -13

      والترابط بي  القرارات المالية.أ ت تتجاهل التباعل  -14

تؤثر نرارات المستثمري  ري البيع والشراء والت ازل ع   -15
 افصول على نراراتم.

     

تؤثر نرارات المستثمري  الآخري  ري اختيار الاستثمارات  -16
 و مط التمويل على القرارات المالية الخاصة بم.

     

لحجم رؤوس أموالهم على تؤثر نرارات المستثمري   -17
 نراراتم المالية.

     

عادة ما تتباعل بسرعة مع نرارات المستثمري  الآخري   -18
 وتتبع ردود أرعالهم.
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      .يلبي معدل عائد استثماراتم تونعاتم -19

معدل عائد استثماراتم يساوي أو أعلى م  متوسط معدل  -20
 عائد استثمارات مماثلة ري السوق.

     

تشعر بالرضا ع  نراراتم الماليةري الس ة الماضية  -21
 .)نرارات الاستثمارد البيعد الشراءد التمويلد... الخ(

     

 

 : الاستبيان باللغة الفرنسية2-1الملحق 

Questionnaire 

 Afin de mener une étude sur l’impact des biais comportementaux sur les décisions 

financières des investisseurs individuels, nous avons développé ce questionnaire en deux parties 

destiné aux décideurs institutionnels (investisseurs, gestionnaires ou directeur financier) dans le but 

d’identifier dans quelle mesure ces biais influencent la prise de décision. 

 Veuillez prendre cette mesure en considération et ne nous accordez que quelques minutes de 

votre temps pour compléter vos réponses en cochant (x) dans la case appropriée. Je vous assure que 

toutes les informations que vous fournirez resteront confidentielles et uniquement aux fins de la 

présente étude. Merci. 

Section 1: Renseignements personnels 

1) Sexe: 

Homme    

Femme   

2) Age: 

        

18 – 25  26 – 35  36 – 45  46 - 55  Plus de 55 ans 
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 3) Niveau d'études: 

Baccalauréat au maximum     

Universitaire       

Doctorat.       

Certificat d'aptitude professionnel    

4) Années d'expérience: 

Moins de 5 ans        

5-10          

Plus de 10       

5) situation professionnelle dans l'entreprise: 

Gestionnaires        

Directeur financier       

Propriétaire ou un Partenaire     

6) Depuis combien de temps occupez-vous un poste de responsabilité? 

Moins d'un an        

De 1 à 3        

 De 3 à 5         

De 5 à 10        

 Plus de 10       
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Section II: Facteurs comportementaux qui influent sur vos décisions financières 

Le tableau suivant contient des tests. Veuillez évaluer votre degré d’acceptation de l’impact des 

facteurs de comportement sur vos décisions financières. 

 tout à 

fait 

d'accor

d 

plutôt 

d'accor

d 

 

Neutr

e 

plutôt 

pas 

d'acco

rd 

Pas du 

tout 

d'acco

rd 

1. Lors de votre évaluation des investissements, 

vous vous baser sur des investissements 

similaires pour faciliter la prise de décision. 

     

2. Vous investissez dans des activités réussies 

et évitez des activités qui ont été peu 

performantes ces derniers temps. 

     

3 - Vous pensez que vos compétences et votre 

expérience vous permettent de prendre des 

décisions financières qui permettent à vos 

investissements de dépasser les performances 

du marché. 

     

4. Sur la base de vos expériences, vous 

établissez un point de référence sur lequel 

seront basées vos décisions financières. 

     

5. Vous pouvez prédire des changements 

d'investissement et de demande basés sur les 

expériences précédentes. 

     

6. Vous êtes généralement en mesure de prédire 

la fin d'un boom ou d'une récession. 

     

7. Vous investissez dans les activités qui vous 

sont familières ou dans votre domaine de 

compétence et vous vous évitez de nouvelles 

activités. 

     

8. Les informations reçues de vos amis proches 

et de vos proches sont considérées comme une 

référence fiable pour vos décisions financières. 

     

9. Lorsque vous faites face à un gain certain, 

vous évitez les risques. 

     

10. Lorsque vous faites face à une perte 

certaine, vous prenez des risques. 
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11. Vous vous sentez plus attristé par le 

maintien d'un investissement en perte que de 

vendre rapidement des investissements 

performants. 

     

12. Vous évitez la vente d'actifs  amortis dont 

la valeur et vous vendez des actifs a augmenté 

dont la valeur. 

     

13. Vous traitez chaque décision financière 

séparément. 

     

14. Vous ignorez l'interaction et 

l'Interconnexion entre les décisions financières. 

     

15. Les décisions des investisseurs en matière 

de vente, d'achat et de cession d'actifs ont une 

incidence sur vos décisions. 

     

16. Les décisions des autres investisseurs 

influencent sur les choix des investissements et 

la structure de financement de vos décisions 

financières. 

     

17. Les décisions des investisseurs concernant 

le montant de leur capital ont une incidence sur 

vos décisions financières. 

     

18. Ils interagissent souvent rapidement avec 

les décisions des autres investisseurs et suivent 

leurs réactions. 

     

19. Votre rendement sur investissement répond 

à vos attentes. 

     

20. Votre rendement sur investissement est égal 

ou supérieur au taux de rendement moyen sur 

des investissements similaires sur le marché. 

     

21. Vous êtes satisfait de vos décisions 

financières au cours de l'année écoulée 

(décisions d'investissement, vente, achat, 

financement, etc.). 
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 الانجليزية : الاستبيان باللغة3-1الملحق 

Questionnaire 

 In order to conduct a study on the impact of behavioral biases on the financial decisions of 

individual investors, we have developed this two-part questionnaire addressed to decision-makers in 

institutions, whether owners, managers or managers, in order to find out the degree of influence of 

these biases on the decision-making process. 

 Please take this work into consideration and give us just a few minutes of your time to fill in 

your responses by ticking (X) in the appropriate box. I assure you that all information you provide 

will be kept confidential and for the purpose of this study only. Thank you all. 

Section One: Personal Information 

1) Gender: 

Male     

female    

2) Age: 

        

18 – 25  26 – 35  36 – 45  46 - 55  Plus de 55 ans 

3) Educational level:  

Baccalaureate degree or below     

Universitaire        

Ph.D .        

Professional certificate      
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4) Years of experience: 

Less than 5 years      

5-10         

Over 10      

5) Position within the organization: 

Managers       

Financial manager     

owner or partner     

6) How long have you been working in a leadership position?  

Less than a year      

From 1 to 3      

 From 3 to 5      

From 5 to 10      

 More than 10      
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Section Two: Behavioral factors that influence your financial decisions 

 The following table contains some tests. Please rate the degree to which you agree with the 

influence of behavioral factors in making your financial decisions. 

 Strongly 

agree 
Agree 

Neutr

al 

Disagr

ee 

Totall

y 

disagr

ee 

1- When evaluating investments, you rely on 

similar investments in order to facilitate the 

decision-making process. 

     

2- You invest in popular activities and stay 

away from activities that have been 

performing poorly in recent times. 

     

3- You believe that your skills and experience 

qualify you to make financial decisions that 

make your investments superior to what is in 

the market. 

     

4- Based on your experiences, you set 

reference points that you rely on when 

making your financial decisions. 

     

5- You expect changes in investments and 

demand based on previous experiences. 

     

6- You are usually able to predict the end of 

the boom period or depression period. 

     

7- You invest in familiar activities or within 

your field of specialization and stay away 

from new activities. 

     

8- You consider the information provided by 

your close friends and relatives as a reliable 

reference for your financial decisions. 

     

9- When you face a sure gain, you avoid 

taking risks. 

     

10- When you face a sure loss, you take the 

risk. 

     

11. You feel more sad about holding losing 

investments than selling successful ones soon. 

     

12- You avoid selling assets that have      
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decreased in value and sell assets that have 

increased in value. 

13- You deal with every financial decision 

separately. 

     

14- You ignore the interaction and 

interdependence of financial decisions. 

     

15- The decisions of other investors in buying 

and selling and giving up assets affect your 

decisions. 

     

16- The decisions of other investors in 

choosing investments and financing style 

affect your financial decisions. 

     

17- Investors' decisions about the size of their 

capital affect your financial decisions. 

     

18- You usually react quickly to the decisions 

of other investors and follow their reactions. 

     

19- The rate of return on your investment 

meets your expectations. 

     

20- The rate of return of your investments is 

equal to or higher than the average rate of 

return of similar investments in the market. 

     

21- You feel satisfied with your financial 

decisions in the past year (investment, sale, 

purchase, financing,...etc). 
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 مخرجات برنامج

SPSS 19 
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 لمحاور الدراسة Cronbach's Alpha: معاملات الثبات 1-2الملحق 

 درجة الثبات لكل فقرات الدراسة

Reliability Statistics 

Cronbach's 

Alpha N of Items 

,827 21 

 درجة الثبات لعامل الاستدلال

Reliability Statistics 

Cronbach's 

Alpha N of Items 

,654 8 

 درجة الثبات لفقرات نظرية التوقع

Reliability Statistics 

Cronbach's 

Alpha N of Items 

,608 6 

 درجة الثبات لعامل القطيع

Reliability Statistics 

Cronbach's 

Alpha N of Items 

,747 4 

 ء الماليدرجة الثبات لفقرات الأدا

Reliability Statistics 

Cronbach's 

Alpha N of Items 

,783 3 
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 الوصفي لعينة الدراسة: التحليل 2-2الملحق 

 الجنس
 

Frequency Percent Valid Percent 

Cumulative 

Percent 

Valid 96,0 96,0 96,0 48 ذكر 

 100,0 4,0 4,0 2 أنثى

Total 50 100,0 100,0  

 

 السن
 

Frequency Percent Valid Percent 

Cumulative 

Percent 

Valid 26-35 10 20,0 20,0 20,0 

36-45 20 40,0 40,0 60,0 

46-55 12 24,0 24,0 84,0 

55أكبر من   8 16,0 16,0 100,0 

Total 50 100,0 100,0  

 

 المستوى التعليمي
 

Frequency Percent Valid Percent 

Cumulative 

Percent 

Valid 16,0 16,0 16,0 8 بكالوريا أو أدنى 

 60,0 44,0 44,0 22 جامعي

 100,0 40,0 40,0 20 شهادة مهنية

Total 50 100,0 100,0  

 سنوات الخبرة
 

Frequency Percent Valid Percent 

Cumulative 

Percent 

Valid  10الى  5من  22 44,0 44,0 44,0 

10أكثرمن   28 56,0 56,0 100,0 

Total 50 100,0 100,0  
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 الوضعية داخل المؤسسة
 

Frequency Percent Valid Percent 

Cumulative 

Percent 

Valid 6,0 6,0 6,0 3 مسير 

 18,0 12,0 12,0 6 مدير مالي

 100,0 82,0 82,0 41 مالك أو شريك

Total 50 100,0 100,0  

 

 منذ متى وأنت تعمل في منصب قيادي
 

Frequency Percent Valid Percent 

Cumulative 

Percent 

Valid  3الى  1من  2 4,0 4,0 4,0 

5الى 3من   6 12,0 12,0 16,0 

10الى  5من   21 42,0 42,0 58,0 

10أكثر من   21 42,0 42,0 100,0 

Total 50 100,0 100,0  

 

 : المتوسطات المرجحة والانحرافات المعيارية لمحاور الدراسة3-2الملحق 

 معيارية لمتغيرات عامل الاستدلالالمتوسطات المرجحة والانحرافات ال

Statistics 

 الاستدلال الاتاحة مغالطة المقامر الترسيخ الثقة المفرطة القابلية للتمثيل 

N Valid 50 50 50 50 50 50 

Missing 0 0 0 0 0 0 

Mean 3,7700 4,2200 4,3000 2,6800 2,9800 3,4225 

Std. Deviation ,77729 ,99571 ,61445 ,81916 ,66209 ,48635 

 

 المعيارية لمتغيرات نظرية التوقعالمتوسطات المرجحة والانحرافات 

Statistics 

 نظرية التوقع المحاسبة العقلية النفور من الندم النفور من الخسارة 

N Valid 50 50 50 50 

Missing 0 0 0 0 

Mean 4,0500 3,9900 3,4700 3,8367 

Std. Deviation ,55558 ,63479 ,67317 ,41987 
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 المعيارية لمتغيرات عامل القطيع المتوسطات المرجحة والانحرافات

Statistics 

 
تؤثر قرارات 

المستثمرين في البيع 

والشراء والتنازل عن 

 الأصول على قراراتك.

تؤثر قرارات 

المستثمرين الآخرين 

في اختيار الاستثمارات 

ونمط التمويل على 

القرارات المالية 

 الخاصة بك.

قرارات تؤثر 

المستثمرين لحجم 

رؤوس أموالهم على 

 قراراتك المالية.

عادة ما تتفاعل بسرعة 

مع قرارات المستثمرين 

الآخرين وتتبع ردود 

 عامل القطيع أفعالهم.

N Valid 50 50 50 50 50 

Missing 0 0 0 0 0 

Mean 3,42 3,22 3,18 2,82 3,1650 

Std. Deviation 1,032 ,790 1,289 ,720 ,61364 

 

 مصفوفة الارتباط الكلية للمتغيرات المستقلة والمتغير التابع :4-2الملحق 

Correlations 

 

القابلية 

 للتمثيل

الثقة 

 الترسيخ المفرطة

مغالطة 

 الاتاحة المقامر

النفور من 

 الخسارة

النفور 

 من الندم

المحاسبة 

 العقلية

تؤثر قرارات 

المستثمرين في 

البيع والشراء 

عن والتنازل 

الأصول على 

 قراراتك.

تؤثر قرارات 

المستثمرين 

الآخرين في اختيار 

الاستثمارات ونمط 

التمويل على 

القرارات المالية 

 الخاصة بك.

تؤثر قرارات 

المستثمرين لحجم 

رؤوس أموالهم 

على قراراتك 

 المالية.

عادة ما تتفاعل 

بسرعة مع 

قرارات 

المستثمرين 

الآخرين وتتبع 

 ردود أفعالهم.

الأداء 

 المالي

القابلية 

 للتمثيل

Pearson 

Correlation 

1 ,159 ,04

1 

,427
*

*
 

,437
*

*
 

,074 ,08

8 

,201 ,377
**
 ,001 ,226 ,308

*
 ,23

9 

Sig. (2-

tailed) 

 
,270 ,78

0 

,002 ,002 ,607 ,54

2 

,161 ,007 ,995 ,115 ,030 ,09

4 

N 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 

الثقة 

 المفرطة

Pearson 

Correlation 

,159 1 ,09

0 

,226 ,084 ,090 ,18

1 

,284
*
 ,186 ,041 ,525

**
 ,484

**
 ,56

4
**
 

Sig. (2-

tailed) 

,270 
 

,53

4 

,115 ,561 ,532 ,20

8 

,046 ,195 ,777 ,000 ,000 ,00

0 

N 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 

 Pearson الترسيخ

Correlation 

,041 ,090 1 ,073 -,060 ,224 ,16

5 

,022 -,235 ,198 ,008 ,078 ,18

9 

Sig. (2-

tailed) 

,780 ,534 
 

,614 ,678 ,118 ,25

3 

,878 ,100 ,169 ,958 ,588 ,18

9 

N 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 

مغالطة 

 المقامر

Pearson 

Correlation 

,427
*

*
 

,226 ,07

3 

1 ,289
*
 ,260 ,02

3 

,140 ,174 ,316
*
 ,104 ,246 ,37

9
**
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Sig. (2-

tailed) 

,002 ,115 ,61

4 
 

,042 ,068 ,87

3 

,334 ,226 ,025 ,472 ,084 ,00

7 

N 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 

 Pearson الاتاحة

Correlation 

,437
*

*
 

,084 -

,06

0 

,289
*
 1 ,169 -

,08

5 

-,013 ,266 -,128 -,079 -,029 ,19

5 

Sig. (2-

tailed) 

,002 ,561 ,67

8 

,042 
 

,240 ,55

5 

,930 ,061 ,376 ,584 ,841 ,17

5 

N 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 

النفور من 

 الخسارة

Pearson 

Correlation 

,074 ,090 ,22

4 

,260 ,169 1 -

,01

3 

,004 -,037 ,021 ,229 ,304
*
 ,31

3
*
 

Sig. (2-

tailed) 

,607 ,532 ,11

8 

,068 ,240 
 

,92

8 

,977 ,797 ,885 ,109 ,032 ,02

7 

N 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 

النفور من 

 الندم

Pearson 

Correlation 

,088 ,181 ,16

5 

,023 -,085 -,013 1 ,501
*

*
 

-,071 ,188 -,060 ,219 -

,09

3 

Sig. (2-

tailed) 

,542 ,208 ,25

3 

,873 ,555 ,928 
 

,000 ,622 ,192 ,678 ,126 ,52

1 

N 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 

المحاسبة 

 العقلية

Pearson 

Correlation 

,201 ,284
*
 ,02

2 

,140 -,013 ,004 ,50

1
**
 

1 ,033 -,083 -,064 ,073 ,19

4 

Sig. (2-

tailed) 

,161 ,046 ,87

8 

,334 ,930 ,977 ,00

0 
 

,819 ,565 ,658 ,615 ,17

7 

N 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 

تؤثر 

قرارات 

المستثمرين 

في البيع 

والشراء 

والتنازل 

عن 

الأصول 

على 

 قراراتك.

Pearson 

Correlation 

,377
*

*
 

,186 -

,23

5 

,174 ,266 -,037 -

,07

1 

,033 1 -,016 ,157 ,379
**
 ,45

7
**
 

Sig. (2-

tailed) 

,007 ,195 ,10

0 

,226 ,061 ,797 ,62

2 

,819 
 

,915 ,277 ,007 ,00

1 

N 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 

تؤثر 

قرارات 

المستثمرين 

الآخرين 

Pearson 

Correlation 

,001 ,041 ,19

8 

,316
*
 -,128 ,021 ,18

8 

-,083 -,016 1 ,020 ,143 ,09

8 

Sig. (2-

tailed) 

,995 ,777 ,16

9 

,025 ,376 ,885 ,19

2 

,565 ,915 
 

,888 ,322 ,49

7 
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في اختيار 

الاستثمارا

ت ونمط 

التمويل 

على 

القرارات 

المالية 

الخاصة 

 بك.

N 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 

تؤثر 

قرارات 

المستثمرين 

لحجم 

رؤوس 

أموالهم 

على 

قراراتك 

 المالية.

Pearson 

Correlation 

,226 ,525
*

*
 

,00

8 

,104 -,079 ,229 -

,06

0 

-,064 ,157 ,020 1 ,454
**
 ,40

2
**
 

Sig. (2-

tailed) 

,115 ,000 ,95

8 

,472 ,584 ,109 ,67

8 

,658 ,277 ,888 
 

,001 ,00

4 

N 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 

عادة ما 

تتفاعل 

بسرعة مع 

قرارات 

المستثمرين 

الآخرين 

وتتبع ردود 

 أفعالهم.

Pearson 

Correlation 

,308
*
 ,484

*

*
 

,07

8 

,246 -,029 ,304
*
 ,21

9 

,073 ,379
**
 ,143 ,454

**
 1 ,51

4
**
 

Sig. (2-

tailed) 

,030 ,000 ,58

8 

,084 ,841 ,032 ,12

6 

,615 ,007 ,322 ,001 
 

,00

0 

N 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 

الأداء 

 المالي

Pearson 

Correlation 

,239 ,564
*

*
 

,18

9 

,379
*

*
 

,195 ,313
*
 -

,09

3 

,194 ,457
**
 ,098 ,402

**
 ,514

**
 1 

Sig. (2-

tailed) 

,094 ,000 ,18

9 

,007 ,175 ,027 ,52

1 

,177 ,001 ,497 ,004 ,000 
 

N 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 
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 ANOVAاختبارات تحليل التباين الأحادي : 5-2الملحق 

 ور الدراسة حسب المستوى التعليميلمحا ANOVAاختبار تحليل التباين الأحادي 

 

ANOVA 

 Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

 Between Groups ,155 2 ,077 ,318 ,729 الاستدلال

Within Groups 11,436 47 ,243   

Total 11,590 49    

 Between Groups ,360 2 ,180 1,023 ,367 نظرية التوقع

Within Groups 8,278 47 ,176   

Total 8,638 49    

 Between Groups 5,074 2 2,537 8,913 ,001 عامل القطيع

Within Groups 13,377 47 ,285   

Total 18,451 49    

 Between Groups 3,061 2 1,531 3,744 ,031 الأداء المالي

Within Groups 19,216 47 ,409   

Total 22,278 49    

 

 لمحاور الدراسة حسب سنوات الخبرة ANOVAاختبار تحليل التباين الأحادي 

ANOVA 

 Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

 Between Groups ,136 1 ,136 ,570 ,454 الاستدلال

Within Groups 11,454 48 ,239   

Total 11,590 49    

 Between Groups ,125 1 ,125 ,704 ,406 نظرية التوقع

Within Groups 8,514 48 ,177   

Total 8,638 49    

 Between Groups ,152 1 ,152 ,400 ,530 عامل القطيع

Within Groups 18,299 48 ,381   

Total 18,451 49    

 Between Groups ,831 1 ,831 1,860 ,179 الأداء المالي

Within Groups 21,447 48 ,447   

Total 22,278 49    
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 لمحاور الدراسة حسب المنصب ANOVAاختبار تحليل التباين الأحادي 

ANOVA 

 Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

 Between Groups ,066 2 ,033 ,134 ,875 الاستدلال

Within Groups 11,524 47 ,245   

Total 11,590 49    

 Between Groups 1,618 2 ,809 5,418 ,008 نظرية التوقع

Within Groups 7,020 47 ,149   

Total 8,638 49    

 Between Groups ,820 2 ,410 1,093 ,344 عامل القطيع

Within Groups 17,631 47 ,375   

Total 18,451 49    

 Between Groups ,433 2 ,216 ,465 ,631 الأداء المالي

Within Groups 21,845 47 ,465   

Total 22,278 49    

 

 اور الدراسة حسب مدة تولي المنصبلمح ANOVAاختبار تحليل التباين الأحادي 

ANOVA 

 Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

 Between Groups ,699 3 ,233 ,983 ,409 الاستدلال

Within Groups 10,892 46 ,237   

Total 11,590 49    

 Between Groups ,289 3 ,096 ,531 ,663 نظرية التوقع

Within Groups 8,349 46 ,182   

Total 8,638 49    

 Between Groups 1,938 3 ,646 1,799 ,161 عامل القطيع

Within Groups 16,513 46 ,359   

Total 18,451 49    

 Between Groups 1,106 3 ,369 ,801 ,500 الأداء المالي

Within Groups 21,172 46 ,460   

Total 22,278 49    
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 : نماذج الانحدار الخطي المتعدد6-2الملحق 

 متعدد لمتغيرات عامل الاستدلالالخطي النحدار : الا 1-6-2الملحق 

 الأول معاملات التحديد المقدرة للنموذج

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 ,640
a
 ,409 ,342 ,54679 

a. Predictors: (Constant), للتمثيل القابلية ,المقامر مغالطة ,المفرطة الثقة ,الترسيخ ,الاتاحة 

 

 الأول المعنوية الكلية للنموذج

ANOVA
b
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 9,123 5 1,825 6,102 ,000
a
 

Residual 13,155 44 ,299   

Total 22,278 49    

a. Predictors: (Constant), للتمثيل القابلية ,المقامر مغالطة ,المفرطة الثقة ,الترسيخ ,الاتاحة 

b. Dependent Variable: المالي الأداء 

 

 الأول المعنوية الجزئية للنموذج

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) ,573 ,740  ,775 ,443   

 1,416 706, 873, 161, 022, 120, 019, القابلية للتمثيل

 1,065 939, 000, 4,107 491, 081, 332, الثقة المفرطة

 1,020 980, 263, 1,133 133, 128, 146, الترسيخ

 1,287 777, 095, 1,706 224, 108, 185, مغالطة المقامر

 1,268 789, 507, 669, 087, 133, 089, الاتاحة

a. Dependent Variable: المالي الأداء 
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 الأول للنموذجالعلاقة بين الاحتمال التجميعي المشاهد والمتوقع للبواقي المعيارية 

 

 الأول اختبار الاعتدالية للنموذج

Tests of Normality 

 
Kolmogorov-Smirnov

a
 Shapiro-Wilk 

Statistic df Sig. Statistic df Sig. 

Standardized Residual ,091 50 ,200
*
 ,979 50 ,506 

a. Lilliefors Significance Correction 

*. This is a lower bound of the true significance. 
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 ولللنموذج الأ  Durbin-Watsonمعاملات التحديد واحصائي اختبار 

Model Summary
b
 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 ,640
a
 ,409 ,342 ,54679 1,814 

a. Predictors: (Constant), للتمثيل القابلية ,المقامر مغالطة ,المفرطة الثقة ,الترسيخ ,الاتاحة 

b. Dependent Variable: المالي الأداء 

 

 متعدد لمتغيرات نظرية التوقعالخطي النحدار : الا 2-6-2الملحق 

 معاملات التحديد المقدرة للنموذج الثاني

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 ,426
a
 ,181 ,128 ,62971 

a. Predictors: (Constant), الندم من النفور ,الخسارة من النفور ,العقلية المحاسبة 

 

 المعنوية الكلية للنموذج الثاني

ANOVA
b
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 4,037 3 1,346 3,394 ,026
a
 

Residual 18,241 46 ,397   

Total 22,278 49    

a. Predictors: (Constant), الندم من النفور ,الخسارة من النفور ,العقلية المحاسبة 

b. Dependent Variable: المالي الأداء 

 

 الجزئية للنموذج الثاني المعنوية
Coefficients

a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) 1,864 ,899  2,074 ,044   

 1,000 1,000 025, 2,314 309, 162, 375, النفور من الخسارة

 1,335 749, 115, 1,606- 248,- 164, 263,- النفور من الندم

 1,335 749, 046, 2,055 317, 154, 317, المحاسبة العقلية

a. Dependent Variable: المالي الأداء 
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 العلاقة بين الاحتمال التجميعي المشاهد والمتوقع للبواقي المعيارية للنموذج الثاني

 
 اختبار الاعتدالية للنموذج الثاني

Tests of Normality 

 
Kolmogorov-Smirnov

a
 Shapiro-Wilk 

Statistic df Sig. Statistic df Sig. 

Standardized Residual 
,131 50 ,031 ,934 50 ,008 

a. Lilliefors Significance Correction 

*. This is a lower bound of the true significance. 

 

 للنموذج الثاني Durbin-Watsonمعاملات التحديد واحصائي اختبار 
Model Summary

b
 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 ,426
a
 ,181 ,128 ,62971 1,406 

a. Predictors: (Constant), الندم من النفور ,الخسارة من النفور ,العقلية المحاسبة 

b. Dependent Variable: المالي الأداء 
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 الانحدار الخطي المتعدد لمتغيرات عامل القطيع: 3-6-2الملحق 
 معاملات التحديد المقدرة للنموذج الثالث

Model Summary
b
 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 ,621
a
 ,385 ,331 ,55156 

a. Predictors: (Constant), تؤثر ,.أفعالهم ردود وتتبع الآخرين المستثمرين قرارات مع بسرعة تتفاعل ما عادة 

 قرارات تؤثر ,.بك الخاصة المالية القرارات على التمويل ونمط الاستثمارات اختيار في الآخرين المستثمرين قرارات

لهمأموا رؤوس لحجم المستثمرين قرارات تؤثر ,.قراراتك على الأصول عن والتنازل والشراء البيع في المستثمرين  على 

 .المالية قراراتك

b. Dependent Variable: المالي الأداء 

 

 المعنوية الكلية للنموذج الثالث
ANOVA

b
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 8,588 4 2,147 7,057 ,000
a
 

Residual 13,690 45 ,304   

Total 22,278 49    

a. Predictors: (Constant), قرارات تؤثر ,.أفعالهم ردود وتتبع الآخرين المستثمرين قرارات مع بسرعة تتفاعل ما عادة 

 والشراء البيع في المستثمرين قرارات تؤثر ,.بك الخاصة المالية القرارات على التمويل ونمط الاستثمارات اختيار في الآخرين المستثمرين

 .المالية قراراتك على أموالهم رؤوس لحجم المستثمرين قرارات تؤثر ,.قراراتك على الأصول عن والتنازل

b. Dependent Variable: المالي الأداء 

 

 المعنوية الجزئية للنموذج الثالث
Coefficients

a
 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Collinearity 

Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) 1,447 ,466  3,102 ,003   

تؤثر قرارات المستثمرين في البيع والشراء 

 والتنازل عن الأصول على قراراتك.

,205 ,083 ,314 2,480 ,017 ,851 1,175 

تؤثر قرارات المستثمرين الآخرين في 

اختيار الاستثمارات ونمط التمويل على 

المالية الخاصة بك.القرارات   

,049 ,101 ,058 ,487 ,629 ,971 1,030 

تؤثر قرارات المستثمرين لحجم رؤوس 

 أموالهم على قراراتك المالية.

,116 ,069 ,221 1,682 ,099 ,792 1,263 

عادة ما تتفاعل بسرعة مع قرارات 

 المستثمرين الآخرين وتتبع ردود أفعالهم.

,269 ,133 ,287 2,022 ,049 ,678 1,476 

a. Dependent Variable: المالي الأداء 
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 العلاقة بين الاحتمال التجميعي المشاهد والمتوقع للبواقي المعيارية للنموذج الثالث
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 اختبار الاعتدالية للنوذج الثالث
Tests of Normality 

 
Kolmogorov-Smirnov

a
 Shapiro-Wilk 

Statistic df Sig. Statistic df Sig. 

Standardized Residual ,078 50 ,200
*
 ,986 50 ,815 

a. Lilliefors Significance Correction 

*. This is a lower bound of the true significance. 

 

 للنموذج الثالث Durbin-Watsonمعاملات التحديد واحصائي اختبار 
Model Summary

b
 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 ,621
a
 ,385 ,331 ,55156 2,282 

a. Predictors: (Constant), تؤثر ,.أفعالهم ردود وتتبع الآخرين المستثمرين قرارات مع بسرعة تتفاعل ما عادة 

 قرارات تؤثر ,.بك الخاصة المالية القرارات على التمويل ونمط الاستثمارات اختيار في الآخرين المستثمرين قرارات

 على أموالهم رؤوس لحجم المستثمرين قرارات تؤثر ,.قراراتك على الأصول عن والتنازل والشراء البيع في المستثمرين

 .المالية قراراتك

b. Dependent Variable: المالي الأداء 

 

 



 ملخص

هددد هذ هدددرا ة  لة دددق ة دددك المستدددق  دددره  ة ا دددارال ا هاردددلا كردددك ة ادددلةلةذ ة ام  دددق هر ددد    لة دددق ة  هةاددد   
هة اح زةذ ة  رهك ق ة اي اؤرل كرك ااخري ة الةل ه م ادم ي كردك كار دمذ ةاخدمر ة ادلةلةذ هدي ة اؤ  دقل ادا خد   

ة  هةادد  ة لي دد ق هكمعيددق ة ا ددارال ة ددمهق ة ددك ة ا ددا ة ليددلي هة عدد ا كرددك ة  لة ددمذ ة  ددم اق اه ددرلم ة ددك اا 
اح ه  ددق ةر لة  اددؤرل كرددك كا ل ددق ة ا دددارال هددي ةاخددمر ة اددلةلةذو هكر ددة هنددد لم اناهكددق ك  ددل  اددا ة اح دددزةذ 
ة  ددرهك ق ة اددي اددؤرل كرددك كمعيددق ة ا ددارال هةو لةكددةو كاددم هندد لم اا ة اح ددزةذ ةمكرددل ةلاتددملة الدد ل   دداا ال  ددق 

 ا    وليل ق اهق ة حاام ذو كما  ة اع ع هكما  ة  هق(لكهةا  )كما  ة  

ةهدداا ة نملددت ة اع  اددي اددا هددرا ةمعلهحددق   لة ددق اددلر ل ة  هةادد  ة  ددرهك ق هة اح ددزةذ ة ال لنددق  ددال م  
كرددك ااخددري ة اددلةل اددا ادد   اه ادد لةت اكريدد ا  م ا دد  ل هةاخددمر ة اددلةلةذو هر دد   اعدده ل ة ددا ملق هاهز   ددم كرددك 

اؤ  ق  غ ل  اه ااه دعقل  م داخ ةا لادمر  ة لحد ةل ة خعدي ة اا د    50ا ارالة  اررها  50لق اا ك لق اكه 
 اخارف ة  هةا  ة  رهك ق اع ة ا  م  كما  ة  هق ما ة اؤ  دمذ احد  ة  لة دق   دل ا لندق هدي ة  دهق ة ادم ي 

 دددق ة دددك  دددلهل  ة هاادددما هنددد لم اردددل ا لدددهي ره    دددق ةح دددمم ق  نا دددع ة  هةاددد  ة  دددرهك قل كادددم خر دددذ ة  لة
 م  هةادد  هة اح ددزةذ هه دددا ك ي ددق الر لهددم كردددك  ددره  ة ا ددارال ا هة  اددد  كرددك ه ددع  دددلةا  ا ل   ددق  را دددارال ا 

 ANSEJة الةهاق  را ارال ا ار : ة  كا ه  ا مك ا ا كرك انلت ةلآرمل ة  ر  ق   م هر   كرك ا اهى اؤ  مذ 

– CNAC – ANDI. 

summary 

 This study aimed to discuss the behavior of investors and its impact on financial decisions 

by studying the behavioral factors and biases that affect decision makers and thus the decision-

making processes in the institution. Through the theoretical survey and review of previous studies, 

we concluded that the psychological factors and the investor’s emotion, in addition to the limited 

perception, affect the rationality of the investor in decision-making, and accordingly, we found a 

wide range of behavioral biases that affect the investor’s emotion and perception, and we also found 

that the most prevalent biases fall into four Factors (Heuristic , Prospect theory, herd factor and 

market factor). 

 The applied side of this thesis was concerned with studying the impact of behavioral factors 

and the biases included in them on decision makers, including owners or managers in charge of 

management and decision-making, by developing a questionnaire and distributing it to a sample of 

50 investors representing 50 small or medium enterprises. Using multiple linear regression models 

for various behavioral factors with the exclusion of the market factor because the institutions under 

study are not listed in the financial market, we found a statistically significant effect for all 

behavioral factors. The study also concluded that it is necessary to pay attention to factors and 

biases and understand how they affect the behavior of investors, and work to develop training 

programs for investors to help them avoid their negative effects, at the level of  support and 

accompaniment institutions for investors such as: ANSEJ - CNAC - ANDI. 


