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 ..إلى من كان رضا ا من رضاهم 

  ...وبرهم أحب الأعمال إلى ا قرة عيني أمي وأبي

  إلى من كانوا لي سنداً في السراء والضراء

  وبناتي زوجتي ّ رؤيتهموتهوى العين 

  )مريم ونرجس وآيات وزهراء(

  إلى من لهم مكانة في قلبي أخوتي وأخواتي

  زال اخي شوقييمن ساندني دهرا ولا الى 

  اهدي ثمرة هذا الجهد  المتواضع

  الباحث                                                                          

                                     

 

 



  

  شكر  وتقدير

مد  الذي تجلى للقلوب التي لا تعد ولا تحصى ، والح على نعمه وأخراالحمد  وحده له الشكر أولاً 

واحتجب عن الابصار بالعزة واقتدر على الاشياء بالقدرة ، والصلاة والسلام على نبي الهدى محمد  بالعظمة

  .كثيراهم اجمعين وسلم تسليما وعلى اله وصحبه المنتجبين الاطهار اللهم صل علي

ميثم ربيع هادي  . د. م. أستاذي الكريم  متنان الى امن واجب العرفان بالجميل اتقدم بالشكر والا

لما ابداه من ارشادات وتوجيهات قيمة كان لها الاثر الكبير في اخراج هذا الجهد بهذه الكيفية ، 

له من  وأتمنىبغزير علمه ، فجزاه ا خير الجزاء  الذي لم يبخل على الباحث والأستاذفكان نعم الاخ 

بالشكر كما أتقدم . المعرفة والعلم  ذخرا لطالبيدوام الصحة والعافية ليبقى و التوفيقالقلب كل 

 الأستاذو والاقتصاد الإدارةة عميد كلي ألخالديعواد كاظم  .د.أالكرام  الأساتذة إلىوالتقدير 

ه أولولما مهدي سهر معاون العميد للشؤون العلمية  .د.م.أ ادارة الاعمال قسم  رئيس فؤاد العطار الفاضل

  . التوفيق طلبة الدراسات العليا متمنياً لهم من رعاية وتعاون مع 

لجنة المناقشة وأعضاء رئيس  للسادةوان واجب العرفان يملي على الباحث ان يتقدم بالشكر والامتنان 

  .خير الجزاء لى الرغم من مشاغلهم فجزاهم ا راجعة والتقويم علما تحملوه من عناء الم  ينالمحترم

  

 



  

لبذلهم الجهد  والسادة المحكمين وشكري وتقديري الى الاساتذة المقوم العلمي والمصحح اللغوي

وشكري وتقديري واعترافي بالفضل . الكبير من أجل اخراج الاطروحة  بشكلها النهائي

  .الذين تعلمت منهم الكثير أثناء دراستي في مرحلة الكورسات لأساتذتيالكبير 

أمير غانم لدعمه المتواصل لي في جميع  .م.موأتقدم بالشكر الجزيل والتقدير الكبير الى الاخ 

خطواتي وشكري وتقديري واعتزازي الكبير الى الاخت الزميلة  زينب مكي محمود لما قدمته 

وشكري وتقديري الى الاخت هبة   .داد الاطروحة لي من مساعدة ودعم كبير ين في اع

بالشكر ) أبو طارق(كما أخص السيد نايف يونس مطر  .مصطفى لما قدمته لي من عون  ومساندة

 للأوراقوالمعلومات الخاصة بسوق العراق  استمارة الاستبيانوالامتنان لما قدمه من عون في توزيع  وجمع 

احمد (  زملاء الدراسة في قسم ادارة الاعمال ، وهم شكري الىاتقدم ب وأخيرا. المالية

). علي عبد الحسن، ، ليلى محسن  بد علاج ، بشار عباس ، زينب مكي كاظم ، قاسم ع

بي بكلمة او نصيحة او مشورة صادقة ، فلن انسى كل من وقف بجانشكري وتقديري ل وخالص

  الدعاء فضلهم وجزاهم ا عني خير الجزاء ووفقهم انه سميع مجيب

  وا الموفق

  الباحث                                                                                                                                                

  



  

  

  

التحی���زات الادراكی���ة ف���ي ق���رارات (بن إع���داد ھ���ذه الأطروح���ة الموس���ومة أأش���ھد 

دراس�ة تطبیقی�ة ف�ي  – بأط�ار م�دخل المالی�ة الس�لوكیة المستثمرین في سوق الاسھم

/ ة الإدارة والاقتص�ادتحت إش�رافي ف�ي كلی� ى، قد جر)سوق العراق للاوراق المالیة 

إدارة  ف�ي عل�وم ج�ة ال�دكتوراه فلس�فةوھ�ي ج�زء م�ن متطلب�ات نی�ل در جامعة ك�ربلاء

  .الأعمال

 

  :التوقیع                                                                     

میثم ربیع / الدكتور المساعد الأستاذ                                                

   الحسناوي

  

  

  

  

  

  

  

  

  .، ارشح ھذه الأطروحة للمناقشةبناء على توصیة المشرف            
                                          

                                                      

  

  :التوقیع                                                         

د حمودي العطار                                                         فؤا/ الأستاذ                                                     

  رئیس قسم إدارة الأعمال                                                      

                                                       

                                

 إرار اذ  ارف

  امو رس 



                           

                                              

  

  

نشھد أننا رئیس وأعضاء لجنة المناقشة قد اطلعنا على الأطروحة الموسومة   

التحیزات الادراكیة في قرارات المستثمرین في سوق الاسھم بأطار مدخل ((ب

وقد ناقشنا )) دراسة تطبیقیة في سوق العراق للاوراق المالیة –المالیة السلوكیة 

الطالب في محتویاتھا وفیما لھ علاقة بھا، وقد وجدنا إنھا جدیرة بالقبول لنیل درجة 

  ).  امتیاز(الدكتوراه بفلسفة إدارة الأعمال بتقدیر 

  

              

                                               

  

  

  
  
  

  .جنة المناقشةصادق مجلس كلیة الإدارة والاقتصاد على قرار ل
  

  رئيس اللجنة

  الأستاذ الدكتور

  

 
ً
  عضوا

  الدكتورالمساعد الأستاذ 

  

ا  رارإ 

 
ً
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   الأستاذ المساعد الدكتور

 
ً
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ً
 عضوا

  الدكتور  المساعدالأستاذ



  
  
  
  

التحیزات الادراكیة في قرارات المستثمرین في ((بالموسومة  الاطروحةن أأشھد 

دراسة تطبیقیة في سوق العراق  –سوق الاسھم بأطار مدخل المالیة السلوكیة 

 تمتقد " علي احمد فارس"والتي تقدم بھا طالب الدكتوراه )) للاوراق المالیة

وبذلك أصبحت مؤھلة للمناقشة بقدر تعلق الأمر ویة مراجعتھا من الناحیة اللغ

  .بسلامة الإسلوب وصحة التعبیر 

  

                                         

  

  

  

  

رار اوي إرا

 الخبير اللغوي

  المدرس صلاح مهدي جابر

  الادارة والاقتصاد كلية -كربلاءجامعة 
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  المقدمة

وقد استند الاستثمار لسنوات . العائد بضوء تفضیلات المخاطرةان الھدف الرئیسي للاستثمار ھو تحقیق 
كبیرة بین ومع ھذه العناصر كانت ھناك فجوة . عدیدة على الأداء والتنبؤ وتوقیت السوق وغیرھا من المبادئ

. ذلكالمستلمة فعلاً وھذا قاد المستثمرین والمحللین الى البحث عن أسبابوائدوالعتحقیقھاالتي یمكن وائدالع
رات غیر بمعنى انھم كانوا یتخذون قرا،رأساسیة في عملیة اتخاذ القراوقد وجدوا غالباً ان ھناك أخطاء

لعناصر المرتبطة بالطبیعة البشریة للرؤیة وفھم أفضلوفي خضم ھذه الأفكار تأكدوا من حاجتھم . عقلانیة
  .عملیة اتخاذ القرار فيالمؤثرة والمساھمة 

اخر التسعینات وما لحقھ من انفجار في فقاعة التكنولوجیا أصبح أوالأسھم في منذ الارتفاع الكبیر في أسعار
قد كانت بوادر الانطلاقات و،المالیةلویات محللي ومستشاري الأسواق أوفھم المستثمر غیر الرشید من أھم

في نھایة السبعینات عندما ) Kahneman&Tversky,1979(في دراسات ةالسلوكیالمالیةلمدخل الفكریة
كإطار تحلیلي لعملیة اتخاذ القرار في ) Prospect Theory(الاحتمالقدموا نظریتھم التي تدعى نظریة

  .حالات عدم التأكد 

 , Thaler(كتابات عبرات یریة والتطبیقیة الكبیرة لھذا المدخل كانت في نھایة التسعینولكن الانطلاقة الفك
وغیرھا من ) Barher&Odean,2004و Barberis,2000و Shiller,1999و Shleifer, 1997و1995

  .الاستثماریةالقرارات الدراسات التي حاولت شرح الظواھر النفسیة والاجتماعیة التي تؤثر على عملیة اتخاذ 

الحالات لقد ساھمت في ظھور وتطور مدخل المالیة السلوكیة مجموعة من العوامل أھمھا تكرار ظھور 
الأزمات المتتالیة والتي تبتعد قلیلاً أو كثیراً بسلوكھا العام عن في أسواق الأسھم مثل الفقاعات أوالشاذه

سیر وتحلیل الأسواق المالیة من منظور عقلانیة الافتراضات الأساسیة للمالیة التقلیدیة التي حاولت تف
  .المستثمر وقدرة عملیات المراجحة على تثبیت الأسعار العادلة للموجودات المالیة 

. للصعوبات التي تواجھ النموذج التقلیدي ) بشكل جزئي على الأقل ( لذلك ظھرت المالیة السلوكیة استجابة 
مكن فھمھا بشكل أفضل باستخدام نماذج تفترض عدم عقلانیة بمعنى أوسع ، ھناك مجموعة من الظواھر ی

واحد أو كلا العقیدتین المرتبطتین بعقلانیة تخفیف وھذا یحدث بالتحدید عند. بعض المشاركین في السوق 
اعتقاداتھم ن في السوق في تحدیث لمالیة السلوكیة قد یفشل المشاركوففي بعض نماذج ا. المستثمرین 

ن  خیارات ھي محل شك في وأحیانا یضع المشاركو. ومات جدیدةحیح عند استلام معلبشكل صوتوقعاتھم 
  .أحسن الأحوال 

وقد قدمت المالیة السلوكیة مبدأین أساسیین لم تأخذھما المالیة التقلیدیة بالحسبان ھما علم النفس وحدود 
راكیة التي یعاني منھا فقد حاول علم النفس شرح وتفسیر مجموعة الأخطاء والتحیزات الإد. المراجحة

الإفراد عند یمیل لھاالمستثمر عند اتخاذ القرار الاستثماري وقدم ھذا العلم الكثیر من أنواع التحیزات التي 
  .والتفضیلات الخاصة بھمالاعتقادات وصیاغة التوقعات تشكیل 

قیمة الأساسیة لھذه الأوراق المالیة تساوي الأما حدود المراجحة فقد جاءت ردا على افتراض إن أسعار
الأوراق والمساویة لمجموع التدفقات النقدیة المستقبلیة المتوقعة المخصومة بحیث یستطیع المستثمر معالجة 

وحسب .كل المعلومات الجدیدة المتوفرة وعلى افتراض أن معدل الخصم یتوافق مع معدل المقیاس المقبول 
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صة لتحقیق عوائد إضافیة معدلة بالمخاطرة ولا عوائد ھذه الافتراضات تكون الأسعار صحیحة ولا توجد فر
ولكن المالیة السلوكیة ترى بان بعض خصائص أسعار . اكبر من العائد الذي یبرر مستوى المخاطرة المحدد 

ن لیسوا عقلاء بالشكل الانحراف یأتي بسبب وجود متداولوالموجودات تنحرف عن القیم الأساسیة وھذا
  .الكامل 

دراسة الغوص في أعماق النفس البشریة للمستثمرین في أسواق الأسھم لاستكشاف النوازع تحاول ھذه ال
الذاتیة والعواطف والمشاعر والعناصر النفسیة التي تؤثر على قرارات المستثمرین في أسواق الأسھم 

  . وتجعلھم لا یتخذون القرار العقلاني الأمثل

  :وسیتم تقسیم الدراسة إلى أربعة فصول وكالآتي

ه عرض البناءات والمفاھیم النظریة للتحیزات الإدراكیة وسیقسم إلى أربعة مباحث عبریتم -الفصل الأول 
أما المبحث . تطور مدخل المالیة السلوكیة مفاھیمیا وفلسفیا وتطبیقیاعنیھتم الأول بتقدیم لمحة تاریخیة 

الثالث بالتحیزات المرتبطة بالموجھات الثاني فیھتم بالتحیزات المرتبطة بنظریة الاحتمال ویھتم المبحث
السلوكیة وفي المبحث الرابع یتم عرض أھم مقومات اتخاذ القرار الاستثماري في أسواق الاسھم مع عرض 

  .لاھم الفقاعات والازمات العالمیة التي لم تستطع المالیة التقلیدیة تفسیرھا ضمن افتراضاتھا الموضوعة

یتكون ھذا الفصل من مبحثین یھتم الأول بعرض مجموعة من الدراسات السابقة المرتبطة –الفصل الثاني 
بالدراسة الحالیة والتي استفادت منھا ھذه الدراسة وخصص المبحث الثاني لعرض منھجیة الدراسة ووصف 

  . العینة المستخدمة والاسالیب الاحصائیة والمالیة التي تم استخدامھا في الدراسة

الاول اختبار وتشخیص ووصف أداة قیاس یتكون ھذا الفصل من أربعة مباحث یتم  في –ثالث الفصل ال
نتائج المرتبطة وصف وتحلیل أھم الونتائج الدراسة وتحلیلھا وتفسیرھاأما المبحث الثاني فیعرض الدراسة 

خیرا في المبحث الرابع وا. ویقدم المبحث الثالث اختبار فرضیات الدراسة. بالاستبیان الخاص بعینة الدراسة 
  .تعرض الدراسة مجموعة اختبارات لكفاءة سوق العراق للاوراق المالیة

أما ، یتم في ھذا الفصل تقدیم أھم الاستنتاجات التي توصلت لھا الدراسة في مبحثھ الأول–الفصل الرابع 
ت لھ الدراسة من المبحث الثاني فیقدم مجموعة من التوصیات التي استندت في محتواھا على ما توصل

  .استنتاجات نظریة وعملیة
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  المالیة السلوكیة تطور مفھوم :المبحث الاول -1
  المالیة التقلیدیة1-1

الأكادیمیةوقد تطورت المالیة سنوات القرن الماضيعبرسریعةعملیة تطور بمفھوم المالیةمر 
إذ.الكفوءة مبرھنة لا تقبل الشكالأسواقبھا نظریة تعدالتي كانت الأیاملتبتعد كثیرا الیوم عن 

یعالجون المعلومات أنھمالسوق عقلاء أي بنالمشتركیأنتستخدم المالیة التقلیدیة نماذج تفترض 
وأغلب النظریات .الملائمة بشكل كفوء وغیر منحاز وان قراراتھم متوافقة مع تعظیم المنفعة

یتصرفون بشكل عقلاني ویھتمون بكل شخاصالأأنالاقتصادیة والمالیة استندت على فكرة 
  .(Thomaidis,2004:2)المعلومات المتوفرة في عملیة صنع القرار 

المحفظة ةنظریعبرالمالیة للأسواقالتحلیل التقلیدي لقد كان أساس 
(Markowitz,1952:77-91)المراجحةومبادئ(Modigliani&Miller,1958:261-

و(Sharp,1964:425-442)ونموذج تسعیر الموجودات الرأسمالیة (294
(Lintner,1965:13-37) وفرضیات السوق الكفوءة(Fama,1970:383-417) ونظریة

فإن ةخل القیاسیاالمدوحسب ھذه.(Black&Scholes,1973:637-654)تسعیر الخیارات 
المالیةالأسواقبشكل عام وان ) الحقیقیة(الأساسیةتساوي القیمة أنیجب للأسھمالقیمة السوقیة 

لانھا تستخدم أقل ماوالمالیة التقلیدیة بھذا المعنى مقنعة، تستجیب بسرعة للمعلومات الجدیدة
ھناك و.عن كل الأسئلة المتعلقة بالمالیةالإجابةلبناء نظریة موحدة تحاول الأدواتیمكن من 

،الأسواقوكفاءة السوق بالمشتركونوھما عقلانیةللنظریة التقلیدیة للمالیةناأساسینآمبد
أيالاول تحدیث المعلومات بشكل صحیح عند استلام : أمرینتعني والعقلانیة التامة في السلوك 

أما ،اتخاذ خیارات مقبولة معیاریا ومتوافقة مع فكرة المنفعة المتوقعةخروالآمعلومات جدیدة 
بوقت واحد الأسعاربان كل المعلومات الملائمة تنعكس في فتعني EMHفرضیة السوق الكفوءة 

  .(Barberis&Thaler,2003:1053)وبشكل تام

یتخذون ان اغلب النظریات في الكتابات المالیة والاقتصادیة التقلیدیة تفترض ان المستثمرین 
مخاطرة منخفضة عائد منخفض –لیل المثال مخاطرة عالیة عائد عاعلى سب،رشیدةقرارات 

وبشكل عام تشترك أغلب .(Siegel,2008:322)تعظیم العائدات المتوقعة لتسعىوھي بذلك 
  : (Gitman,2009:232)النظریات المالیة التقلیدیة بمجموعة من الافتراضات أھمھا 

 النظرة بویتشاركون نفسھاالطریقةبیحللون الاوراق المالیة اجمیعالمستثمرون
.اي ان لھم تخمینات متطابقة وتوقعات متجانسةنفسھاالاقتصادیة

 أنھم یفضلون العائد العالي بمعنى، توقعةالمنفعة المعقلاء ویعظمونالأشخاصجمیع
. والمخاطرة المنخفضة

عنى توفر المعلومات بشكل كامل لجمیع المستثمرین ومن المصادرت، كفاءة السوق
.نفسھا
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  نظریة المحفظة الكفوءة1- 1-1

ثورة في طریقة عمل الاسواق المالیة بنظریة (Markowitz,1952:77-91)لقد أحدث 
المحفظة  ومضامین ھذه المعرفة كانت لاجل تصمیم وتنویع المحافظ الاستثماریة 

(Curtis,2004:16) .نظریة المحفظة الحدیثة تعظیم العائدات من خلال تولیفة من وتعني
:مھا الاوراق المالیة المختلفة وقد اعتمدت على مجموعة من الافتراضات أھ

تدفق المعلومات في الاسواق أمثل ومجاني.

الاسواق تامة وتمتص كل المعلومات بسرعة.

 مخاطرة الموجود المالي داخل المحفظة ینظر الیھ في سیاق مخاطرة السوق او مخاطرة
.المحفظة ولیس بشكل منفصل

  مبادئ المراجحة2- 1-1

المراجحة أساس للكثیر من النظریات المالیة التقلیدیة منھا نظریة ھیكل رأس المال ونموذج 
فقد . (Buraschi,etal,2012:3)تسعیر الموجودات ونموذج بلاك وشولز لتسعیر الخیارات 

أنھ إذا استطاعت الشركة أن تغیر قیمتھا (Modigliani&Miller,1958:261-294)أظھر 
الأسھم والسندات حملةالملكیة فإن /السوقیة من خلال عملیات مالیة صرفة مثل تعدیل نسبة الدین

فإذا كان . یمكن أن یقوموا بصفقات محفظة مناظرة تحقق ارباح مراجحة صرفةالأشخاصمن 
زیل أرباح المراجحة تسافأنھالأشخاصالسوق كفوء لازالة أرباح المراجحة للمساھمین 

  . (Varian,1987:56)للشركات كذلك 

  نموذج تسعیر الموجودات الرأسمالیة1-1-3

یستخدم الذي CAPMالراسمالیةنموذج تسعیر الموجودات(Sharp,1964:425-442)قدم 
إذ یربط ھذا النموذج ، للمؤسسات التي تتداول أسھمھا في البورصاتالتمویل الممتلكلتقدیر كلفة 

،(Harms,2000:66)بین مخاطرة السوق مقاسة بالبیتا والعائدات المطلوبة من قبل المساھمین
من خلال جمع سعر الفائدة الخالي من المخاطرة مع علاوة المخاطرة للاسھم والتي تعكس وذلك 

وأھم افتراضات (Koch& MacDonald,2010:431)للتنویع مخاطرة السوق غیر القابلة 
  :(Hillier& Grinblatt,2012:140)ھذا النموذج   

والتباین للعائداتتم المستثمرون فقط بالوسط الحسابيیھ.

 خالیة من الاحتكاكاتالاسواقfrictionless

الوسط الحسابي عنلاستنتاجاتلجمیعھم یصلون أناي، للمستثمرین معتقدات متجانسة
.لجمیع المحافظ الممكنةنفسھاوالانحراف المعیاري

ء على حساب الآخرین وھذا الافتراض الثالث یعني ان المستثمرین لن یحاولوا التصرف بذكا
لفاعلة امن خلال ادارتھم ) تحقیق عائدات غیر اعتیادیة(السوق التفوق علىولن یستطیعوا

  .لمحافظھم
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  نموذج تسعیر الخیارات4- 1-1

-noتتلاشى فیھا المراجحةأسعار (Black&Scholes,1973:637-654)صیغة تقدم
arbitrageتدفع الیة الاساسیة التي لالخیارات الشراء الاوربیة والامریكیة على الاوراق الم

  :افتراضاتھ واھم.(Hillier&Grinblatt,2012:257)ارباحمقسوم 

(Gangadhar&Babu,2006:453):  

لیس ھناك كلف صفقات ولا ضرائب.

لیس ھناك مقسوم ارباح على الاسھم.

ثبات اسعار الفائدة وعدم وجود أي عوائق على عملیات السوق.

  فرضیة السوق الكفوءة1-1-5

لعل من اھم النظریات المرتبطة بالمالیة السلوكیة ھي فرضیة السوق الكفوءة
(Fama,1970:383-417) ،ھي السوق التي تحتوي  على عدد كبیر من المتنافسین العقلاء و

إذ أن، المالیةللأوراقویحاولون التنبؤ بالقیم السوقیة المستقبلیة أرباحھموالذین یسعون لتعظیم 
لیة الكفوءة الى اتشیر السوق الرأسمو. المساھمینلجمیعالمعلومات الحالیة المھمة متوفرة مجانا 

كل المعلومات المتوفرة ارھاالمعلوماتیة فھي السوق التي تعكس أسعالكفاءة 
(Dent,etal,2012:83).  

إفترضاذسنة40من لأكثرنموذج مالي رئیس EMHفرضیة السوق الكفوءةلقد ظلت
(Fama,1970:384) ومن ھنا قال انھ من . المالیة في العالم الفعلي كفوءةالأسواقبان

أو المستحیل على نظام التداول المعتمد على المعلومات الحالیة المتوفرة ان یحقق عائدات فائضة 
  . بشكل دائمغیر عادیة 

جامعة شیكاغو وھي وأصبحتمثیرة في السبعینات أصبحتEMHفرضیة السوق الكفوءةان
استند على ثلاثة مركز العالمي للمالیة الأكادیمیة والأساس النظري لھا الEMHمصدر

  :ھيرئیسةافتراضات 

 المالیة بشكل عقلانيالأوراقالمستثمرون عقلاء ویقیمون.

 في حالة وجود عدد من المستثمرین غیر العقلاء فان تداولھم یكون عشوائي ویلغي احده
.الأسعارفيالاخر دون تاثیر 

السوقمنالمستثمرین غیر العقلاء آثارالعقلاء یزیلوا المراجحون.

لانھا لافي الحقیقة ان فرضیة السوق الكفوءة لم تعتمد بشكل مطلق على العقلانیة لوحدھا
تفترض ان جمیع المستثمرین عقلاء ولكنھا تفترض ان السوق یسیر بشكل عقلاني وھي ایضا 

ع ضتالأسواقولكنھا تفترض ان الأسواقلاتفترض امكانیة استشراف المستقبل من خلال 
.(Ritter,2003:2)للنظریة الكثیر من المصداقیةأعطىمما تنبؤات غیر منحازة للمستقبل

السعر بأن تنعكس الورقة المالیة یجب عنجدیدة أخبارأن أيفكفوءة حسب فرضیة السوق الو
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، معلومات جدیدة عن الشركةلم تكن ھناكما الأسعارتتحرك ولا ینبغي أنبشكل تام وفوري 
وھذا یعني عدم الاستجابة عند تھا الحقیقیةبالضبط قیمساوي یان وان سعر الورقة المالیة ینبغي

  .(Shleifer, 2000:5)عدم وجود معلومات جدیدة 

(Konstantinidis,etal,2012:17)الأسواقكفاءة من أشكالبین ثلاثة قد تم التمییز و

وعائدات السوق السابقة وغیرھا من سعاراوفیھ فأن جمیع معلومات : الشكل الضعیف
وھذا یجعل  (Ricciardi,2004:27)الأسعاربشكل تام في تكون متجسدةالمعلومات 

اریخیةمعدلة بالمخاطرة اعتمادا على البیانات التغیر عادیةأرباحمن المستحیل تحقیق 
.یجعل التحلیل الفني غیر مفیدمما

 كل المعلومات العامة المتوفرة بضمنھا الأسعاروفیھ تعكس :القوينصفالشكل
المحاسبیة المعلنة وجمیع المعلومات التاریخیة اتالكشوفمعلومات 

(Burton&Shah,2013:4)غیر مفیدالأساسیجعل التحلیل مما.

باستخدام عادیةر یستطیع تحقیق عائدات غیر ویعني لیس ھناك مستثم:الشكل القوي
یعني انھ وھذا،(Copeland,etal,2005:355)او الخاصة / وةالمعلومات العامجمیع 

.غیر عادیةالمستثمر على تحقیق عائدات لن تساعدسریة الخاصةحتى المعلومات ال

اءة لانھ یصعب قبول الشكل اكثر التقییمات اعتمدت على الشكل الضعیف وشبھ القوي من الكف
حتى لو تداولوا عادیةغیراإرباحیحققون عادة insidersمطلعین الأنعلى أدلةھناك القوي ف

  .(Thomaidis,2004:30).بشكل قانوني

لقد استمرت سیطرةھذه النظریة على المالیة لعقود طویلة حتى ظھرت مجموعة من التحدیات 
التي عجزت عن تقدیم تفسیر واضح لھا  والفقرة التالیة ستقدم أھم التحدیات التي ساھمت في ھز 

  .عام وفرضیات السوق الكفوء بالخصوصأركان النظریات المالیة التقلیدیة بشكل 

  التحدیات لكفاءة الاسواق1-2

، رغم ان ھذه النماذج كانت ثورة في دراسة المالیة الا انھا تركت العدید من الفجوات دون أجوبة
كثیرة اھمھا الحالات الشاذة في اسواق جدا في شرح قضایا امحدودافالمالیة التقلیدیة لعبت دور

ان الارتفاع الكبیر في أسھم الشركات الامریكیة وفي قطاع .المحیرة للقیمةالأسھم والألغاز 
الاسواق المالیة عنالتكنولوجیا بالخصوص في اواخر التسعینات ھز العدید من المعتقدات 

(Barberis&Thaler,2002:246)الكفوءة وسحب العدید منھم الى منظور المالیة السلوكیة 
السوق أسعاربإرجاعوغالبا ما یقوموا ، فالنموذج التقلیدي بإدعائھ ان المستثمرین لیسوا عاطفیین

و انھ یقدم أفكار تامة یبدلاالقیمة الحالیة للتدفقات النقدیة المستقبلیة المتوقعة إلىالرأسمالي 
  . (Baker&Wurgler,2007:129)ھذه الحالات الشاذة في تسعیر الموجودات عن) مثلى(

ان كل من المالیة التقلیدیة المعاصرة والسلوكیة لھا مضامین مختلفة لتسعیر الموجودات والعلاقة 
بین العائد والمخاطرة اذ ان البحوث الحالیة في الاقتصادیات المالیة ناقضت فكرة كفاءة السوق 

أثر التحیزات النفسیة على سلوك المستثمر وعلى أسعار الموجودات وحددت
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(Paudel&Laux,2010:99).قد قدم و(Shefrin, 2002:85)لدعم اوتجریبیانظریدلیلا
وغیرھا من النظریات المالیة التقلیدیة عملت بشكل جید في التنبؤ EMHو CAPMحقیقة ان 

حالات شاذة وسلوكیات بإیجادعلى كل حال واءبدنیالأكادیمیولكن الأكیدةالأحداثوفي شرح 
ھذا مثل فقاعة الانترنت في نھایة القرن الماضي وبدایة لا یمكن ان تقرھا النظریات 

   (Ross, etal,2008:371).القرن

  

  

  فقاعة الانترنت: )1- 1(شكل 

Source : Ross, Stephan A. & Westerfield, Randolph W.& Jaff, Jeffrey, "Corporate 
Finance", 9th, McGraw Hill, 2010, P:451.  

  

، )لشھر الاول من السنةا(اثر كانون الثانيالحالات الشاذةعلى ولعل اشھر مثالین 
(Rozeff&Rinny,1976:382)،لعنة الرابح و(Thaler,1988:193) ، وسیتم شرح ھاتین

  .الحالتین لاحقا

القرارات المعقدة ینقسم الى اتخاذعند الأشخاصأن أثر اللارشد او اللاعقلانیة التي یتصف بھا 
  :(Bodie,etal,2009:385)صنفین 

ن ولذلك ھم یستنتجو، ان المستثمرین لا یعالجون دائما المعلومات بشكل صحیح
.معدلات العائد المستقبلیةعنتوزیعات احتمالیة غیر صحیحة 

المستثمرون یتخذغالبا ما ، حتى لو تم الحصول على التوزیع الاحتمالي للعائدات
  . وبشكل متكرر) غیر مثلى(قرارات متضاربة 

مؤشر الانترنت 
آمكس

مؤشر ستاندر اند 
500بور
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مستثمر غیر العقلاني لحساب سلوك الالإدراكيللنظر في علم النفس الأكادیمیونوھذا ما حث 
نتائج تجریبیة تناقض فرضیات فالحالات الشاذة في الأسواق المالیة تعبر عن . وغیر المنطق

  :المالیةالأسواقأھم التحدیات لكفاءة ومن.السوق الكفوء وتحتاج الى تفسیرات محددة

  الارباحمفاجئات 1- 1-2

وان الارباحلقد أظھرت البحوث الاخیرة بأن أسعار الاسھم قد تستجیب لاخبار الاعلانات عن
حینما ف. (DeBont&Thaler,1987:557)بطيءاخطاء التسعیر ھذه تصحح ولكن بشكل 

فاض ولكن بعد ھذا مثلا سیتطرف سعر السھم بالانخالارباحتعلن الشركة عن انخفاض كبیر في 
سابیعالاطبیعیة خلال المستویات التقترب منالكبیر سیرتفع الى مستویات ليالانخفاض الاو
رضیة السوق الكفوءة لان وھذا یخالف ف. (Mishkin&Eakins,2012:165)القلیلة اللاحقة

بعد اعلان من خلال شراء الاسھم مباشرةعادیةالمستثمر ممكن ان یحقق عائدات عالیة غیر 
  .ترتفع لتعود الى مستویاتھا الطبیعیةحینمابیع ھذه الاسھم بعد عدة اسابیع السیئة ثم یلارباحا

) السیئة(ة للاخبار الجید) سلبیة(توقع مشاھدة استجابة ایجابیة كفوءة یجب الأسواقذا كانت فإ
لان السوق الكفوءة یجب ان تستجیب بشكل تام وبشكل كامل وسریع بمجرد الاعلان عن الحدث 

المنطق .(Ackert&Deaves,2010:61)ئمة مباشرة بعد الاعلان عن الحدث للمعلومات الملا
حدث وإذا، تسجل الإیرادات أعلى من المتوقعحینما یجب ان ترتفع الأسعارالسلیم یقترح ان 

أن تعدل مباشرة بعد یجبالأسعاروكفاءة السوق تعني ان . الأسعارالعكس یجب أن تنخفض 
تعدل بشكل الأسعارإذ ترى أن ، ولكن المالیة السلوكیة قدمت نموذج آخر، الارباحالإعلان عن 

فظة التي لھا مفاجئات إیجابیة تؤدي وأن المحالارباحبطيء ولیس بعد الإعلان مباشرة عن
)2-1(ر أو ستة أشھر كما یظھر في الشكلفضل من التي لھا مفاجئات سلبیة خلال مدة شھأ

(Ross, etal,2008:387) .  
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Source : Ross, Stephan A. & Westerfield, Randolph W.& Jaff, Jeffrey, "Corporate 
Finance", 9

یبدو بھا سوق الاسھم  لا التي
ولعل من أشھر الدراسات التجریبیة التي أظھرت 

(Ritter,1988:701-717) ،
غیرة حققت عائدات اذ أظھرت ھذه الدراسات أن الشركات الص

أخذ المخاطر العالیة للشركات الصغیرة 
معدل الایرادات المعدلة بالمخاطرة یقاس عادة بالقیمة السوقیة الكلیة 

 الرسملةقدمت دلیل بأن العائد على الاسھم للشركات ذات 
ذات الرسملة الكبیرة على أسھم الشركات 

معدلات العائد لخمسة محافظ 
1963 -1995(  .(Ross, 
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  أثر مفاجئات الارباح: )2- 1(شكل ال

Ross, Stephan A. & Westerfield, Randolph W.& Jaff, Jeffrey, "Corporate 
Finance", 9th, McGraw Hill, 2010, P:448.

حجم المنظمة

التيوالحالات الشاذة المسجلة  أن أثر الشركات الصغیرة واحد من أقدم
(Mishkin& Eakins,2012:164) . ولعل من أشھر الدراسات التجریبیة التي أظھرت

(717ودراسة  (Reinganum,1983:89-104)ھذا الاثر دراسة 
(Roll,1988:18 ،اذ أظھرت ھذه الدراسات أن الشركات الص

أخذ المخاطر العالیة للشركات الصغیرة  طویلة من الزمن حتى مع مددخلال  
معدل الایرادات المعدلة بالمخاطرة یقاس عادة بالقیمة السوقیة الكلیة  فيواثر الحجم 

.(Brown& Reilly,2009:161)

(Roll,1981:881) قدمت دلیل بأن العائد على الاسھم للشركات ذات  رقةو
على أسھم الشركات  كان أكبر من العائد Small Capة 

معدلات العائد لخمسة محافظ ) 3-1(الشكل   یبین .خلال معظم القرن العشرین
1963( من خلال المدة للأسھم الأمریكیة مرتبة حسب الحجم

etal,2010:448)   

محفظة تحقق ارباح 
مفاجئة عالیة

محفظة تحقق 
ةمفاجئ خسائرعالیة

اث اول/ ال اول 

  

Ross, Stephan A. & Westerfield, Randolph W.& Jaff, Jeffrey, "Corporate 

  

حجم المنظمةأثر 2- 1-2

أن أثر الشركات الصغیرة واحد من أقدم
(Eakins,2012:164كفوءا 

ھذا الاثر دراسة 
(Roll,1988:18-28) دراسةو

 عادیة عالیة غیر
واثر الحجم  .بالحسبان

.(Brown& Reilly,2009:161)

(Roll,1981:881) نشروقد 
ة الصغیر ةالسوقی

Large Cap خلال معظم القرن العشرین
للأسھم الأمریكیة مرتبة حسب الحجم

etal,2010:448)

  

  

  



وا وم ا طور

  

  معدلات العائد للمحافظ الامریكیة مرتبة حسب احجامھا

Source : Ross, Stephan A. & Westerfield, Randolph W.& Jaff, Jeffrey, "Corporate 
Finance", 9

، لكبیرةان معدل العائد على الاسھم الصغیرة أعلى من معدل عائد الاسھم ا
میز ھو مجرد تعویض عن المخاطرة الإضافیة للاسھم الصغیرة إلا أن 
لیس كل التمیز یمكن تفسیره باختلافات 

(Rozeff&Kinney,1976:379)   ظھر أن
 )1974-1904( خلال المدة% 

وھذا یعني أن أداء الاسھم الصغیرة یتبع 
. لعشوائي للاسواق المالیةالسیر ا

لفرضیة السوق الكفوءة رغم أنھ انخفض بشكل كبیر في الآونھ 
وقد قدمت العدید من التفسیرات المختلفة لھذا الاثر مثل اعادة موازنة المحافظ من قبل 

غیرة والكلف الكبیرة المستثمرین المؤسساتیین والسیولة المنخفضة لاسھم الشركات الص
للمعلومات عند تقییم الشركات الصغیرة أو المقیاس غیر الملائم لمخاطرة أسھم الشركة الصغیرة 

 January)كانون ثاني  ینایر
(Pompian,2006:13).  وأثر نھایة

المحفظةصغیرة

طور وم ا او                                                          اث اول

10

معدلات العائد للمحافظ الامریكیة مرتبة حسب احجامھا: )3- 1(شكل ال

Ross, Stephan A. & Westerfield, Randolph W.& Jaff, Jeffrey, "Corporate 
Finance", 9th, McGraw Hill, 2010, P:449.

ان معدل العائد على الاسھم الصغیرة أعلى من معدل عائد الاسھم ا لشكل
میز ھو مجرد تعویض عن المخاطرة الإضافیة للاسھم الصغیرة إلا أن ورغم أن أغلب الاداء الم

لیس كل التمیز یمكن تفسیره باختلافات  ھالباحثین أثبتوا بشكل عام أن
(Ross,etal,2010:449) .ة وفي دراس(Rozeff&Kinney,1976:379) 

% 3.5معدل العائدات لشھر كانون ثاني للشركات الصغیرة كان 
وھذا یعني أن أداء الاسھم الصغیرة یتبع % 0.5بینما معدل عائدات باقي الاشھر تقترب من 

السیر ا عنا یناقض فرضیات السوق الكفوءة نموذج متجانس نسبیا وھذ
لفرضیة السوق الكفوءة رغم أنھ انخفض بشكل كبیر في الآونھ  اكبیر ایمثل ھذا الاثر تحدی

وقد قدمت العدید من التفسیرات المختلفة لھذا الاثر مثل اعادة موازنة المحافظ من قبل 
المستثمرین المؤسساتیین والسیولة المنخفضة لاسھم الشركات الص

للمعلومات عند تقییم الشركات الصغیرة أو المقیاس غیر الملائم لمخاطرة أسھم الشركة الصغیرة 
(Mishkin& Eakins,2012:165).  

زمنالشذوذ المرتبط بال

ینایر یعرف بأثر من أشھر انواع الشذوذ الخاصة بالسنة التقویمیة ما
(Pompian,2006:13) في بدایة كل سنة جدیدةترتفع أسعار الاسھم 

صغیرة كبیرة

اث اول/ ال اول 

  

Ross, Stephan A. & Westerfield, Randolph W.& Jaff, Jeffrey, "Corporate 

  

لشكلویظھر من ا
ورغم أن أغلب الاداء الم

الباحثین أثبتوا بشكل عام أن
(Ross,etal,2010:449)المخاطرة

معدل العائدات لشھر كانون ثاني للشركات الصغیرة كان 
بینما معدل عائدات باقي الاشھر تقترب من 

نموذج متجانس نسبیا وھذ
یمثل ھذا الاثر تحدیو

وقد قدمت العدید من التفسیرات المختلفة لھذا الاثر مثل اعادة موازنة المحافظ من قبل . الاخیرة
المستثمرین المؤسساتیین والسیولة المنخفضة لاسھم الشركات الص

للمعلومات عند تقییم الشركات الصغیرة أو المقیاس غیر الملائم لمخاطرة أسھم الشركة الصغیرة 
(Mishkin& Eakins,2012:165)

الشذوذ المرتبط بال3- 1-2

من أشھر انواع الشذوذ الخاصة بالسنة التقویمیة ما
Effect)   ترتفع أسعار الاسھم إذ
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من الشروح المختلفة القد قدمت عدد.Week-end Effect ((French,1980:55)الاسبوع  
بعض المستثمرین أنأھمھا فرضیة ضغوط البیع لاغراض ضریبیة وتعني ،ثانياللأثر كانون 

ة قصیرة الامد لاغراض تجنب ییبیعون الاوراق المالیة في نھایة السنة لتحقیق خسائر رأسمال
وضغوط البیع في نھایة السنة تقود الى انخفاض الأسعار بشكل مؤقت ثم بعد ذلك ، ضریبة الدخل

ایضاالشذوذوقد أظھر ھذا النوع من .(Roll,1981:881)ترتفع الأسعار في شھر كانون ثاني 
(Keim,1986:19) نموذج تسعیر الموجودات الرأسمالیة وتشریعات عائدات عنفي دراستھ

نھایة السنة في شھر كانون أول ن لدیھم الحافز لبیع الاسھم قبلیرالمستثمأنوالمقصود .الاسھم
یمكن ان یحققوا عندھا خسائر رأسمالیة وھذا یقلل من العائد الخاضع للضریبة ومع بدایة لأنھم

ج عن ذلك عائدات عالیة غیر السنة الجدیدة یمكنھم اعادة شراء الاسھم مما یرفع من الاسعار وینت
یستطیع لماذا لاو،كفاءة السوقعنالضرائب یبقى السؤال إلىومع ھذه القصة المستندة .عادیة

وفي .(Ackert&Deaves,2010:62)؟ھذا في نھایة السنةالأسعارانخفاضالمراجحون إزالة 
، اى أسواق الاسھم في خمسة عشر بلدعل(Gultekin&Gultekin,1983:469)دراسة أجراھا 

وھذا یعني أن أثر شھر كانون ثاني لایمكن شرحھ فقط من خلال . وجد ھذا الاثر في جمیعھا
قد یكون ھناك شرح آخر لھذه الحالة الشاذة في الاسواق المالیة .ضریبیة داخل أي بلدترتیبات 

لبا ما االصنادیق غیريوتعني أن مد. Window Dressing)تجمیل المراكز المالیة(تسمى
بھا في نھایة السنة ولذلك ھم یفضلون أظھار نصدار تفاصیل المحافظ التي یحتفظویطلب منھم إ
ببیع أسھم الشركات الصغیرة ویشتروا أسھم نیرة والمعروفة في محافظھم فیقوموالشركات الكب

العكس في شھر كانون ثانينویعملو، ة منھا في شھر كانون أولالكبیر
(Owens&Wu,2011:2) .لا ولكن ھذا قد یظھر الاداء الافضل نسبیا للشركات الصغیرة و

  .یفسر كل أثر شھر كانون ثاني

ن یناقض إدعاء الشكل الضعیف من فرضیات السوق الكفوء بعدم إمكانیة إن وجود شذوذ الزم
ن أي أن عائدات الاسھم لاتتمایز من ناحیة الزم، التنبؤ بحركات السوق من البیانات التأریخیة

فوجود . (Boudreaux,1995:15)القصیر الأمدالزمن في إلىولیس ھناك نموذج تنبؤ یستند 
عنى ان مي الاسواق المحلیة والعالمیة یثبت عدم كفاءة السوق بالموسمیة والآثار الشھریة ف

  .غیر متكافئة مع درجة المخاطرةغیر عادیةیمكن أن یحصلوا على عائدات الأشخاص

(Keim,1983:29)ففي دراسة ، ثاني وأثر الشركات الصغیرةنھناك من یربط بین أثر كانو
والحقیقة ربع أثر . نصف أثر المنظمات الصغیرة یحدث في شھر كانون ثانيما یقاربوجد أن 

ثاني الالشركات الصغیرة خلال السنة یحدث في أول خمسة أیام تداول من شھر كانون
(Hede,2012:48). غیر وأظھرت دراسة أخرى على بورصة أسھم طوكیو أن ھناك عائدات

الشركات (في شھر كانون ثاني وتظھر علاقة قویة بین حجم المنظمات والعائدات عادیة
وأكد .(Kato&Shallheim,1985:243))  بیرةكالصغیرة تؤدي أفضل من ال

(Fama,1991:1575) 1981-1941(منللمدةالعلاقة بین الأثرین في دراستھ التي أجراھا(
ثاني الفي كانون % 8.06أسھم الشركات الصغیرة  إذ وجد أن معدل عائد . في الولایات المتحدة

ئدات االحالتین كانت عتاوفي كل%. 1.34نفسھلشھرلللشركات الكبیرة بینما كان معدل العائد
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كانت العائدات لشھر كانون )1991-1981(من للمدةو. ثاني أكبر من باقي الأشھرالشھر كانون 
  .والكبیرة على التواليللشركات الصغیرة % 3.2و % 5.32ثاني ال

إذ یمكن إعتماد عائدات سوق الاسھم في شھر كانون ، آخر مرتبط بشھر كانون ثانيھناك شذوذ
من السنة الباقیةلاشھراالتنبؤ بالعائدات ثاني كمؤشر یتم من خلالھال

(Cooper,etal,2006:315) . فإذا كانت عائدات شھر كانون ثاني قویة یشیر ذلك الى أن
یرى . (Bohl&Salm,2008:2)ات خلال باقي أشھر السنة ستكون قویة العائد

(Malkiel,2003:65)قد قوتھ التنبؤیة إن ھذا الشذوذ لا یمكن أن یدوم على الأمد البعید لانھ سیف
ھم سیستعملون ھذه یصبح ھذا الأثر معروفا لدى المستثمرین بشكل عام فإنفحینما، عند اكتشافھ

  .ولكن الدراسات الحدیثة أظھرت استمرار ھذا الشذوذ. الأثر تبعا لذلكتلاشىالمعلومات وی

فعائد یوم ، أما اثر نھایة الاسبوع فیعني أن توزیع عائدات الاسھم یختلف حسب أیام الاسبوع
عموما أقل من عائدات باقي أیام الاسبوع )أول یوم في الاسبوع(الاثنین

(Ulussever,etal,2011:10) .بل یوجد في غیرهبسوق أسھم دون لیس محدوداوھذا الشذوذ
أن الفكرة من الكفاءة بالشكل الضعیف ھي . أغلب الاسواق العالمیة وحتى اسواق المستقبلیات

. (Demirer&Karan,2000:3)في أسعار وعائدات الاسھم أنماط دوریة متكررةعدم وجود 
أیام لاسیماب ایام الاسبوعسھم تتغیر حسولكن الكثیر من الدراسات أظھرت أن عائدات الا

الاغلاق یوم الجمعة في أسعارالاغلاق یوم الاثنین أقل من فأسعار، ةسالباالأثنین التي تأخذ قیم
  .(Gibbon&Hess,1981:579)مؤشر داو جونز الصناعي 

:القیمةلغز علاوة 4- 1-2

الأسھم التي لھا أسعار سوقیة منخفضة نسبة الى (أسھم القیمة أظھرت عدد من البحوث بأن 
سوقیة أعلى نسبة أسعارالاسھم التي لھا (تؤدي أفضل من أسھم النمو ) ربحیتھا او قیمتھا الدفتریة

وتشیر علاوة القیمة الى . (Gilson&Kraakman,2003,32))ربحیتھا او قیمتھا السوقیةالى 
تحقق معدل عائد اعلى ) أسھم قیمة(عالیة نسبة الى قیمتھا السوقیة دفتریةان الاسھم التي لھا قیمة 

على سبیل ، ویظھر ھذا بعدة اشكال). أسھم نمو(منخفضة نسبیا دفتریةمن الاسھم التي لھا قیمة 
(E/P)معكوس مضاعف الربحیة المثال أسھم الشركات التي تصنف بأن لھا نسب عالیة من 

تؤدي ) السوقیة/القیمة الدفتریة(و) السعر/التدفق النقدي(و)د المقسومعائ(و، )الملكیة/الدین(و
.(Baltussen,etal,2008:1)أفضل من الشركات التي تصنف بأن لھا نسب منخفضة تاریخیا

سوق 13أصلمن12في لاسھم النمولعائد أعلى من معدل اأسھم القیمةمعدل عائد انوجد فقد
المفردة للأسھمولان اختلافات العائد كبیرة وبسبب سھولة الحصول على ھذه النسب ، أسھم دولي

لقیمة تتركز أسھم ا.(Ross,etal,2010:449)  ضد كفاءة السوقاقویدلیلاتشكلفأن النتائج قد 
شركات المالیة والمنافع العامة بینما تتركز اسھم النمو معدات الثقیلة والفي شركات البترول وال

في صناعة التكنولوجیا العالیة مثل الادویة والاتصالات عن بعد والحاسوب 
(Siegel,2008:98).  



طور وم ا او                                                          اث اول/ ال اول 

13

ولكن ماذا لو كانت أسھم القیمة أخطر من أسھم النمو؟ وأن ھذه المخاطرة لم یتم تحدیدھا بشكل 
یكون ھناك شذوذ ولكن مجرد عندھا لاوجودات الرأسمالیة؟ مناسب من خلال نموذج تسعیر الم

  .نموذج غیر ملائم لتسعیر الموجودات

. وجود ھذه الظاھرةعنمع استمرار ظھور الادلة التجریبیة القیمةعلاوة عنإن الجدل مستمر 
الاول ،تفسیراتالامر من خلال نوعین من ال؟ یمكن أن یوضح القیمةولكن ما الذي یقود علاوة 

عن المخاطرة النظامیة ظاھرة عقلانیة وتمثل تعویض المستثمرین القیمةھو ان علاوة 
(Fama&French,1992:427) . فعلاوة القیمة حسب ھذا التفسیر مرتبطة بالخطر المالي

علاوة مخاطرة أعلى على بلب المستثمرون افي الاقتصاد الضعیف یطھلان، النسبي للاسھم
سھم القیمة معدل عائد أعلى أن تعرض أوھذا یستدعي، مخاطرة أكبرتواجھشركات التي ال

(Bansal&Yaron,2004:1481)أما . عن المخاطرة النظامیة الاضافیة للمستثمرللتعویض
من ثمّكبیرة في أسعار الاسھم وتغیراتأن المخاطر المرتبطة بالنمو طویل الامد تقود الى فیرى

الموجودات وعلاوات المخاطرة تعتمد أغلبھا لذلك فإن تقییم. للمخاطرةاكبیراتستلزم تعویض
فشركات القیمة تتعرض بشكل . للتدفقات النقدیة للموجوداتباینالتانخفاض تكرار مدىعلى

ركات بینما توصف غالبا تقلبات ش، الطویلالامدولكن علىسھمفي أسعار الأتقلباتكبیر الى
في المخاطر المرتبطة بعدم التاكد الاقتصادي المستقبلي مدلأالنمو بالتقلبات قصیرة ا

(Kiku,2006:3) . المقسوم لاخبار /نسب السعرفي مرونة شركات القیمة تظھر وبالنتیجة
  .یجب ان تقدم للمستثمر تعویضات أكبرحینھا الاستھلاك طویلة الامد أكبر من شركات النمو و

لمدخل المالیة وفقاالمستثمر في الاسواق المالیة مستند لسلوك القیمةالآخر لعلاوة فسیروالت
بعض المستثمرین لدیھم المیل للاستجابة المبالغة للاخبار الایجابیة والسلبیة وذلك . السلوكیة 

ره القیم الاساسیة لذلك فإن أسھم القیمة التي تعمل رتبن أنبر محركة الاسعار بنسبة أكیسبب
یتحولحینما بشكل سيء تباع بكثرة في لحظة من الزمن وتصحح في لحظة مستقبلیة أخرى 

الاسھم الرخیصة (لحد معین اورغم ان لغز علاوة القیمة یكون منطقی.رأي المستثمر أو عاطفتھ
ایفضععدوھذا شذوذ ی، )تعود الى المعدلي ویمكن ان تجذب اھتمام المستثمرین بشكل غیر عاد

اما ، منخفضة تؤدي أفضل كمجموعةالدفتریة ال/السوقیةالقیمةنسبةلذلك فإن الاسھم ذات . نسبیا
الاداء الفردي لھ حساسیة كبیرة ویحتاج الى محافظ كبیرة من الاسھم ذات النسب المنخفضة من 

  . دركةمالدفتریة للحصول على منافع /القیمة السوقیة

  لغز علاوة الملكیة5- 1-2

علاوة الملكیة تعني الفجوة بین العائد المتوقع لسوق الاسھم الاجمالي ومحفظة الاوراق المالیة 
وجدوا (Mehra&Prescott,1985:145)في دراسة ف. (Hede,2012:52)ذات الدخل الثابت 

وھذه فجوة .  سنویا% 6ان العلاوة بین الموجودات الخطرة والخالیة من المخاطرة تصل الى 
تكون حینمالاسیما،بكثیر من السنداتم أخطرحسب رأي الأكادیمیین تعني أن الأسھكبیرة

ولكي تفسر ھذه . (DeBondt&Thaler,1995:398)طویلةلمدةأسعار الفائدة مركبة 
بالاطار العقلاني یجب ان نفترض وجود مستویات عالیة وغیر واقعیة لتجنب المخاطرة الظاھرة 

  .من قبل المستثمرین
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بما سبعین سنة تجاوز عائد السندات الحكومیة في الولایات المتحدة مدةإن معدل عائد الأسھم ل
% 3ات بینما لم یتجاوز معدل عائد السند% 10فقد كان معدل عائدات الاسھم % 7-%6یقارب

(Siegel,2008:93). وحسب نظریة تسعیر الموجودات الرأسمالیة یجب تعویض المستثمرین
ولكن المعدل الذي یفترضھ ھذا ، الذین یحتفظون بالموجودات المالیة الخطرة بمعدل عائد أعلى

لقد حاولت المالیة . (Kocherlakoto,1996:43)النموذج التقلیدي أقل بكثیر من الواقع
 Myopicخسارة قصیر النظر التجنب لالأشخاصالسلوكیة الأجابة عن ھذا اللغز من خلال میل 

Loss Aversion(Benartzi&Thalar,1995:76). إذ ینشغل المستثمرون كثیرا بالآثار
نعقصیر النظر الذلك یأخذون منظور، السلبیة للخسائر مقارنة مع الأرباح المساویة لھا

بعلاوة نویطالبوللتقلبات قصیرة الأمد في محافظ الاسھم اكبیراالاستثمارات فیدفعون اھتمام
للمستثمر وھذه العلاوة تصبح المحفز ةلتعویض تجنب الخسارة الكبیر  الاسھمعالیة على عائد

  .الاھم للمشاركین بالسوق من أجل الاستثمار بالاسھم بدلا من السندات الحكومیة الأكثر أمنا

  Winner's Curseلغز لعنة الرابح 6- 1-2

واحدة من أھم افتراضات المالیة التقلیدیة ان المستثمرین والمتداولین عقلاء كفایة لیدركوا القیمة 
وتعني ھناك شذوذ لھذه الحالة سمیت لعنة الرابح إلا أن. لذلكوفقاالحقیقیة للموجودات ویدفعوا 

تي یتم شراؤھا في للفقرة الintrinsicمیل العروض الرابحة في المزادات لتجاوز القیمة الحقیقیة 
یكون على المزاید في حینما تحدث لعنة الرابح . (kleymenova,etal,2012:31)المزاد 

وعلى فرض وجود مزایدین عدیدین في .المزاد  تقدیر القیمة الحقیقة للسلعة التي یزاید علیھا
ن متجنبون یأن المزایدبعدّ ن اقل من القیمة الحقیقیة فأن معدل العروض سیكو، السوق 

ولان من یبالغ بتقدیر . ولكن العرض الرابح سیكون أعلى بكثیر بسبب خطأ في التقدیر، للمخاطرة
وھذا یناقض الافتراض .الرابح سیبالغ بالدفع في المزادفإنالسلعة ھو من یربح المزاد لذلك 

ن كل المشاركین العقلانیة تفترض أإلىفالنظریات المستندة . لعقلانیةاعنالاقتصادي التقلیدي 
وأي .نفسھالتقییماتلنجمیعھم یصلوفي العروض یمكن أن یصلوا الى المعلومات الملائمة و

فيودات تؤثر إختلاف في التسعیر یعني أن ھناك عوامل أخرى لاترتبط بشكل مباشر بالموج
دى ن یقوضان عملیة العروض العقلانیة ھما عدد المزایدین ومان أساسیھناك عاملاو. العروض

فكلما ازداد عدد المشاركین في المزایدة على المرء أن . (Thaler,1988:191)عدوانیة المزایدة 
في ةرغم ان زیادة العدوانیأكثر عدوانیة من أجل ثني الآخرین عن المزایدة ایقدم عروض

  .العروض تزید من احتمالیة تجاوز العرض الرابح لقیمة الموجود الاساسیة

على أن المستثمرین لیسوا عقلاء ولھا عدد من الاسباب التي یمكن دلیلاقدمإن لعنة الرابح ت
منھا العواطف والمعلومات غیر التامة ضمن ترتبط بنظریات المالیة السلوكیة شرحھا 

(Paulos,2003:18) .تكونالمعروضة في المزاد الموجودن إوبغض النظر عن السبب ف
مبلغبسلعة مقابل أيفالدفع . ا الموجودتقییم ھذبأكبر من غیره حین یقومللمزاید الذي لدیھ مبالغة

  .سلوك غیر عقلاني ویناقض فرضیات المالیة التقلیدیةعدأكبر من قیمتھا ی

  :وھناك العدید من الألغاز الاخرى التي تم دراستھا تجریبیا في أسواق الاسھم أھمھا
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أنتوصلت إلىالكثیر من الدراسات : الاستجابة المبالغة والضعیفة لسعر الموجود
بطيء للاخبار الجدیدة عار الموجودات تمیل لان تستجیب بشكل مبالغ او بشكل سا

(cutler,etal,1991:529).

أظھرت الدراسات ان المستثمر الذي یتداول أقل :التداول المكثف ولغز اختلاف الجنس
وجدوا ان (Barber&Odean,2000:773)ومن خلال دراسة أعلىیحقق عائدات 

عنعلى المعدل یتداولون بشكل مكثف رغم الحقیقة السابقة الأشخاصالمستثمرین 
  (Barber&Odean,2001:261)توصلوفي دراسة اخرى . اول الاقلعائدات التد

ما یحققوا من ، ورغم ذلك، مرة1.5اكثر من النساء بمعدل لرجال تكرار التداول لبأن 
%.1بمقدار عائد اقل 

في دراسة قدمھا :الافراط والذعر الماليلغز
(Kaminsky&Schmukler,1999:537)ر تستجیب بشكل مبالغ اوجدوا ان الاسع

للاخبار وقاتتستجیب بقوة في بعض الأواكثر قوة كلما أصبحت الأزمات أسوء وأنھا 
.السیئة اكثر من الاخبار الجیدة

ن یكررون بیع الاوراق المالیة الرابحة أكثر من یالمستثمرأنویعني :الخاسر/لغز الرابح
ان المستثمرین (Odean,1999:1279)قد أظھر و. (Prast,2005:41)الخاسرة

.مرة من تكرارھم لبیع الأسھم الخاسرة1.7أكثر بمقدار ھیكررون بیع أسھمھم الرابح

 النقدیةتثمرین یفضلون المقسومات ویعني ان المس:الأرباحلغز مقسوم
(Miller&Scholse,1982:1118) ، وھذه من حالات شذوذ الاسواق لان مقسوم

. الارباح والارباح الرأسمالة یجب ان یكونا بدیلین تامین احدھما للآخر بغیاب الضرائب
لذلك اصبح العدید من الباحثین ، ومن المعروف ان المقسومات خاضعة للضرائب

. ینظرون لھذه المسألة على انھا لغز

غالبا ما الأشخاصاكتشف الباحثون في علم النفس بان ،ومع ھذه التساؤلات في عالم المالیة
قد وجد علماء النفس بان القرارات المالیة و. المالیةالقرارات اتخاذیتصرفون بطرق غریبة عند 

تجعل فالاخطاء الادراكیة والعواطف المتطرفة یمكن ان ، غالبا ما تتخذ بطریقة غیر عقلانیة
  .المستثمر یتخذ قرارات استثماریة سیئة

  المالیة السلوكیة 1-3

من میدان علم تقلیدیة كانت نظریة الاحتمال جھت النظریة المالیة الاإن من أھم التحدیات التي و
ھي فرع و. ونتج عن ذلك میدان متخصص سمي المالیة السلوكیة. (Fabozzi,2009:80)النفس 

المالیة بالعناصر النفسیة والآثار الأسواقفي المشتركینسلوك تأثرمن المالیة یدرس كیفیة 
فيالتأثیرمن ثمّاء وبالبیع او الشرنیقوموحینماالقرار اتخاذالناتجة على 

على تطبیق مبادئ علمي النفس المالیة السلوكیة ركز وت.(Schindler,2007:17)الأسعار
المالیة السلوكیة علم دوتع.(Parikh,2009:37)القرار المالي اتخاذوالاقتصاد لتحسین عملیة 

اكادیمي جدید ومتطور دمج المالیة وعلم النفس ودراسات سلوك المستھلك 
(Mayo,2010:396). لأخطاء الادراكیة والعواطف في القرارات لدراسة عبارة عن وھي
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المنطقیة الأسبابا العلم یھدف لشرح وھذ.(Hirschey& Nofsinger,2010:223)المالیة 
لجمیع نماذج المالیة الأساسیةوھناك مجموعة من الافتراضات .غیر كفوءةالأسواقلاعتقاد بان ل

وان ھذه التحیزات السلوكیة مترابطة بین ، السلوكیة وھي ان للمستثمرین تحیزات سلوكیة
تصحیح یمكن لذلك لاالأسواقللمراجحة في اوالافتراض الثالث ھو ان ھناك حدود،المستثمرین

إذ یعتقد الباحثون في المالیة .نلتحیزات المترابطة بین المستثمریأخطاء التسعیر التي تسببھا ا
السلوكیة بأن قرارات المستثمرین تتأثر بعدد من المعتقدات والتفضیلات وأن التحیزات الناتجة 

یستجیب بشكل كافٍ مات المالیة ولا ستجعل المستثمر یبالغ في إستجابتھ لانواع معینة من المعلو
فيیة ھي دراسة اثر علم النفسالمالیة السلوكو. (Levy&Post,2005:412)لمعلومات اخرى 

الأسواقعلى المالیة والآثار الناتجة عن ذلك الأسواقنافسین في تسلوك الم
(Sewell,2007:2). تخذحینما  یالعلم مع نظریات وتجارب تركز على ما یحدث إذ یتعامل ھذا

المالیة الأسواقوقد ظھر ھذا العلم في .المستثمر القرار اعتمادا على الحدس او العواطف
 (Barberis&Thaler,2002:244)استجابة ولو جزئیة للصعوبات التي تواجھ النموذج التقلیدي

من الافتراضات التقلیدیة للاقتصادیات المالیة من خلال دمج اذ تخفف المالیة السلوكیة.
ان و. الانحرافات البشریة المشاھدة والمنظمة عن العقلانیة في النماذج المعیاریة للاسواق المالیة

بتجنب الأشخاصاول تحیز لدى المستثمرین ورغبة بسبب تلان یفرطوا في الثقة الأشخاصیل م
  .(Barber&Odean, 2001:263)الندم قدم التحیز الثاني 

لمالیة السلوكیةتحاول اأساسیة Themesثلاثة موضوعات(Shefrine,2002:4)لقد قدم 
  :ھيودراستھا

 تثماریة لأنھم یعتمدون القرارات الاساتخاذالمستثمرون یخطئون في :الأولالموضوع
.(rule of thumb)في أحكامھم على التجارب السابقة 

تأثرھم بالجوھر عند عوضا عنیتأثر المستثمرون بالشكل الظاھر :الموضوع الثاني
.القرارات الاستثماریةاتخاذ

تتأثر أسعار السوق المالیة بالأخطاء وبأطر القرار:الموضوع الثالث.

أو اختصار الوقت عند اتخاذ القرار (heuristics)یتضمن الموضوع الأول مفھوم الموجھات 
والمفھوم الثاني ، القرارنحو ھذا الأشخاصالشخصیة السابقة التي توجھ بالاعتماد على التجارب 

أما الموضوع الثالث في المالیة السلوكیة فیعني الاخطاء التي تسببھا ، (framing)یسمى التأطیر 
  .(Fabozzi,etal,2010:264)الموجھات وأثر التأطیر على تسعیر الموجودات 

وم لھي علم یعتمد على عدد من الع" قتصادیات السلوكیةالا"المالیة السلوكیة وتعرف أحیانا 
إذ یجمع علم النفس والاجتماع والمالیة  (Interdisciplinary)الأخرى

(Wang,etal,2010:1919) . وتمثل المالیة السلوكیة دراسة لنماذج سلوك المشاركین في
الافتراضات السلوكیة التي تقترب باستخدامالمالیة الأسواقوجدت لوصف أحداث فھي ، السوق

الذي تبتعد بھ الأساسيالعنصر إنویعني ذلك .(Rabine,2002:658)الإمكانمن الواقع قدر 
، یمثل حجر الزاویة فیھالنظریة السلوكیة عن التقلیدیة ھو تطویر مقدمات نموذج أكثر واقعیة

  (Deutsche,2011:44).المستثمر العقلاني
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والعاطفیة التي تقود المستثمرین والإدراكیةلقد أكدت المالیة السلوكیة على العناصر الاجتماعیة 
یرتكبونالابتعاد عن السلوك العقلاني الذي تفترضھ المالیة التقلیدیة إذ ترى أن المستثمرین إلى

من میدان وبذلك صارت المالیة السلوكیة(Elan,2010:1)وبشكل متكرر نفسھاالأخطاء
أسواقمیادین المالیة التي تقترح النظریات المستندة على علم النفس لشرح الحالات الشاذة في 

ل منتظم في ھیكل المعلومات وخصائص المشاركین في السوق تؤثر بشكأناذ تفترض الأسھم 
ومن ھذا المنطلق فإن المالیة السلوكیة تحاول فھم وشرح كیف تؤثر . القرارات الاستثماریة

في على قرارات المستثمرین وأسعار السوق وھذا ناتج عن البحوث المستمرةأخطاء التفكیر
قراراتھموكیف یتخذواالأشخاصالذي یعني بدراسة كیفیة تفكیر الإدراكيمجال علم النفس 

المؤثرة على ھذه القرارات والتي تسبب عدم كفاءة السوق الإدراكیةالأخطاءوماھي أھم 
(Jodran&Miller,2008:245).المالیة السلوكیة یمكن ان تعرف بانھا میدان من المالیة و

المعروفة بدلا من تجاھلھا ة بسوق الاسھم باستخدام التحیزات النفسیةلشاذیقترح شرح الحالات ا
الأشخاصن یالمستثمرأنوھي تفترض ،نظریات كفاءة السوقة وتتوافق معنتائج بالصدفعدھاب

ثر بھیكل المعلومات والخصائص المتنوعة للمساھمین في السوق ومخرجات السوق تتأ
(Banerjee,2011:870). وھي منظور علمي واسع للمالیة یتضمن علم النفس وعلم الاجتماع

.(Vasile,etal,2008:717)ویھتم بفھم وتفسیر كیفیة تفاعل المتداولون العقلاء وغیر العقلاء 
وھي تھتم بالبحوث الخاصة بالدور الذي تلعبھ العواطف وباقي العناصر الشخصیة في قرارات 

بان الخیارات الاستثماریة لا المالیة السلوكیةتؤكدو(Levy&post,2005:411)الاستثمار 
السوق الاستثماریة من خلال ظاھرة دائما على اساس العقلانیة التامة وھي تحاول فھم تتخذ

في تحدیث معتقداتھم بشكل صحیح الاشخاصفشل ھما من عقدتین من النموذج التقلیدي التخفیف
الخیارات الاستثماریة المعیاریة عن عملیة صنعانتظمماھناك انحرافأن و

.(Kishore,2004:106) الاشخاصإنوھذا یناقض الفرضیة الرئیسة الواضحة التي تقول
فالنماذج التي تطورھا المالیة السلوكیة لا تھدف لفھم .یتخذون القرارات دون مؤثرات خارجیة

الأسواقفي ھذه نالمالیة ولكن كیف یتصرفوالأسواقفي الأشخاصكیف یجب ان یتصرف 
  .(Kiyilar&Acar,2009:459)فعلا

الى ان المشاركین في السوق الذین یدرسون المالیة السلوكیة (Shefrin,2000:3)وقد أشار 
أخطائھم وأخطاء الآخرین وفھم ھذه الاخطاء ومن ثم اتخاذ خطوات تمییز كیفیة علیھم تعلم 

عتمادا على إاستخدام دوال المنفعة التقلیدیة المالیة السلوكیة تحدت أنكما .لتجنب ھذه الاخطاء
تحدید ، المالیة السلوكیة الى مجالین رئیسین ھمافيوقد قسمت البحوث .ةفكرة تجنب المخاطر

السوق الكفوءة والتي یمكن ان تفسرھا النماذج السلوكیة تالحالات الشاذة في فرضیا
(DeBondt&thaler,1985:794) ، والمجال الثاني ھو تحدید سلوكیات وتحیزات المستثمرین

السلوك العقلاني عنیة والتي لاتتوافق مع النظریات الاقتصادیة الكلاسیكالأشخاص
(Odean,1999:1280) . الكفوءة وتركز على الأسواقتتحدى منظور لذلك فأن المالیة السلوكیة

المالیة ویمكن وصف.كیفیة تفسیر وتعامل المستثمرین مع المعلومات المجانیة المتوفرة لھم
  :(Fuller,2000:1)تیةالسلوكیة بالطرق الآ

 وعلم الاجتماعالمالیة السلوكیة مكملة للمالیة التقلیدیة مع إضافة علم النفس.
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 ھي محاولة لشرح أسباب الحالات الشاذة التي تشاھد وتسجل في البحوث والكتابات
.المالیة

 ھي دراسة لكیفیة قیام المستثمرون بارتكاب الأخطاء بشكل منتظم عند اتخاذھم للأحكام
  )الأخطاء الذھنیة(أو 

ان دراسة المالیة السلوكیة تشیر الى الدور المھم الذي یلعبھ علم النفس في المالیة كما أن نماذج 
، المالیةالأسواقفيلمستثمرون وكیف تؤثر تصرفاتھم المالیة السلوكیة تظھر كیف یتصرف ا

واساس المالیة السلوكیة ھو المطابقة بین عواطف المستثمرین وقراراتھم 
(Sadi,etal,2011:234)ت التي تواجھ وبذلك فإن المالیة السلوكیة ظھرت استجابة للصعوبا

.النماذج التقلیدیة

بین المالیة التقلیدیة والسلوكیة ھي الاستجابة المبالغة والاستجابة البطیئة الجدلان أسلحة 
(overreaction & underreaction)لان كفاءة السوق لھا معنیین فھي مستمرالجدلاوھذ

وتعني للآخرین بأن نلسوق من قبل اي احد من المستثمریاالتفوق علىتعني للبعض عدم امكانیة 
أسعار الاوراق المالیة عقلانیة أي أنھا تعكس كل الخصائص الاساسیة مثل المخاطرة ولكن 

-1(یلخص الجدول .(Statman,1999:18)لاتعكس الخصائص السلوكیة مثل المیول العاطفیة 
  :ةبین المالیة السلوكیة والتقلیدیأھم الفروقات)1

  بین المالیة السلوكیة والمالیة التقلیدیةأھم الفروقات:)1- 1(جدول ال

  المالیة التقلیدیة  المالیة السلوكیة
 أثر خسائر المستثمر من قرارات الاستثمار

  .المستقبلیة یعادل ضعفي أرباحھ
أن یعظم العائد عند أي یمكن للمستثمر

من خلال ، مستوى من المخاطرة یرغب بھ
توزیع وتنویع الموجودات لاختیار التولیفة 

  .المثلى من الاوراق المالیة
 یمیل المستثمرون لتصنیف الاوراق المالیة

ینظر للورقة حینما و. على أنھا جیدة وسیئة
المالیة على أنھا جیدة یعني أنھا تؤدي 

ینظر حینما وبالعكس ، أفضل من السوق
ولیس ھناك ارتباط . الیھا على أنھا سیئة

دائم بین ھذه الادراكات وأساسیات الورقة 
  .المالیة

 یعكس سعر الورقة المالیة بدقة كل
وأي ، الاستثمارعنالمعلومات المتوفرة 

تعود مباشرة الى قیمتھا أسعار غیر صحیحة 
  .الحقیقیة من خلال المراجحة

في حسابات أموالھمالأشخاصیوزع
منفصلة ویعاملوا كل صنف بشكل مستقل 
بحیث یعامل العائد والمخاطرة بطرق مختلفة 
إعتمادا على كیفیة أداء كل صنف من 

  .الأصناف

 یجب أن تتكامل الخطة الاستثماریة
جات المختلفة للمستثمر بحیث ینظر للاحتیا

مثل التقاعد والتعلیم والدخل الحالي على 
  .أنھا قضیة واحدة

 یتجنب المستثمرون بیع الاسھم الخاسرة
ذات الأداء الجید مویسارعون في بیع الأسھ

  .بغض النظر عن العواقب الضریبیة

تقییمتلعب الضریبة دورا أساسیا في
تؤخذ بنظر العائدات الاستثماریة لذلك

  .قرارات البیع والشراءاتخاذالاعتبار عند 
Source : Morris, Virginia B., "An Advisor' s Guide to Behavioral Finance", 

www.lightbulb.press.com, 2008, p: 2.
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للمراجحة تسمح لعدم عقلانیة المستثمر بأن یكون اكما ان المالیة السلوكیة ترى بأن ھناك حدود
النظریات لاكمالفالمالیة السلوكیة تقدم نماذج مالیة تسعى ، الأسعارھا تاثیر طویل الامد على ل

الأشخاصلانھا تتعامل مع ، التقلیدیة من خلال تقدیم مجالات سلوكیة في عملیة اتخاذ القرار
وھو علم بجوھره یعمل على تحلیل طرق صنع القرارات . وطرق جمعھم واستخدامھم للمعلومات

الأسواقویسعى لفھم المضامین النظامیة لعملیة صنع القرارات النفسیة في للاشخاصالمالیة 
  . المالیة

ھھا ثلاث دعائم ھي حدود المراجحة وتعني ھناك صعوبة یواجإلىلقد استندت المالیة السلوكیة 
الذي یسببھ المتداولون الاقل رشدا السیئلون العقلاء لابطال التوزیع المتداو

(Barberis&Thaler,2003:1055) زیاد عدم بوھذا یسمح لذلك ستوجد فرص المراجحة
وھووھذا یوصلنا الى الاساس الثاني. على الأسعاراثر طویللھایكون وسمستثمرین العقلانیة 

یظھرون تحیزات معینة وبشكل الأشخاصاذ أظھرت البحوث في ھذا المجال بان ، علم النفس
والدعامة الثالثة علم الاجتماع . قراراتھمفيتقداتھم وتفضیلاتھم وھذا یؤثر منتظم عند صیاغة مع

ولا نتج عن التفاعل الاجتماعي تمن القرارات المالیة اكبیراك عددوھو یؤكد على حقیقة ان ھنا، 
)4-1(الشكل یوضح و.(Schindler,2007:18)تتخذ ھذه القرارات بشكل منعزل عن المجتمع 

  .ھذه الدعائم

  

  

  

  

  

  

  

  الدعائم الاساسیة للمالیة السلوكیة): 4- 1(شكل ال

Source: Ricciardi, Victor&Simon, Helen K.,"What is Behavioral Finance", 
Business, Education and Technology Journal, 2000, P:2  

  علم النفس1- 1-3

ویھتم علم النفس .(Berg,2005:3)خطاءلااالأشخاصارتكاب علم النفس یركز على كیفیة 
ویساعد ، (Mitchell,etal,2002:96)الأشخاصبدراسة ادراكات وذاكرة وتفكیر الإدراكي

علم النفسعلم الاجتماع

  المالیة

السلوكیة

المالیة
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مع غیرھم او مع امتى ما تعاملوالأشخاصھذا العلم على شرح وتفسیر العملیات الذھنیة لدى 
ھي للاشخاصوالمالیة السلوكیة ترى بأن السلوكیات والحالات المزاجیة البیئة المحیطة بھم

كما ان .(Kiyilar&Acar,2009:457)عوامل محددة في تشكیل تفضیلاتھم الاستثماریة 
یعملون بشكل غیر عقلاني في العدید من المیادین منھا الأشخاصالاوھام النفسیة غالبا ماتجعل 

ویصعب تحلیل السلوك البشري بسبب الطبیعة المعقدة .(Paulos,2003:19)میدان الاستثمار 
للكائنات الحیة والسلوك في علم النفس ھو جمیع ردود الافعال . (Skinner,2005:35)جدا لھ 

  . (Kiyilar&Acar,2009:458)والتي تأتي استجابة للمحفزات

والبیئة شخاصللأالقرارات المالیة تقید وتوجھ بعناصر غیر مالیة تتضمن الخصائص الشخصیة 
قد ساھمت نظریة التحلیل النفسي و. (Holden,2010:1)الاجتماعیة التي تتخذ بھا القرارات 

(Psychoanalysis) في توضیح الربط بین تجارب الطفولة والسلوك المالي الناضج والذي
یسلط الضوء على أھمیة زیادة قدرة الوالدین على وضع نموذج جید للسلوك المالي ومناقشة 

بأن العقل اللاواعي یؤثر على التأكیدوالمساھمة الثانیة ھي . المعلومات المالیة مع أطفالھم
من ضمنھا السلوكیات المرتبطة بالصفقات المالیة والبشریةالسلوكیات والعواطف

(Holden,2010:1) .تحیزات منتظمة في إلىتقود أنیرى علماء النفس أن الموجھات یمكن و
Cognitive)صنع القرار وتسمى ھذه بالتحیزات الإدراكیة  Biases) 

.(Fabozzi,etal,2010:264)  

والتي تساعد على اداء النشاطات ھو القدرة البشریة على المعرفةCognitionإن الإدراك 
قد أظھر علماء النفس بأن و.(Wit,2010:28)من خلال امتلاك مقدرات فكریة معینة الإدراكیة

عادة یخضعون لتجنب الخسارة أي ان حزنھم عند معاناة خسارة مبلغ ما أكبر من الأشخاص
یمیلون للثقة المفرطة بأحكامھم وكل واحد منھم یرى الأشخاصوان ، نفسھفرحھم بربح المبلغ

رتكبونفالمستثمرون بشر وی.(Mishkin&Eakins,2012:171)من المعدل أفضلأداءهان 
لذلك . یة اتخاذ القراراتعملفيوقد یتصرفوا بشكل غیر عقلاني وھذه الوقائع تؤثر الأخطاء

ھم في تحسین العائدات او الیة السلوكیة ان تسیمكن للمالأخطاءدراسة السلوك وتعریف ومن
ن عن المدافعوویرى. (Mayo,2010:396)تقلیل المخاطرة التي قد یتعرض لھا المستثمرون 

اعتمادا على الخصائص النفسیة التحیزاتانھا قادرة على تفسیر عدد من نماذج المالیة السلوكیة
  .(Brown& Reilly,2009:170)للاشخاص

  الاجتماععلم 2- 1-3

یقدم ھذا العلم دراسة نظامیة للسلوك الاجتماعي البشري وسلوك الجماعات ویركز ھذا العلم 
الأشخاصعلى تأثیر العلاقات الاجتماعیة على مواقف وسلوكیات بالأساس

(Ricciardi&Simon,2000:2) . إذالآخرینمن خلال التفاعل مع الأشخاصوغالبا ما یتعلم
وتعني المبادئ الاجتماعیة مجموعة الآراء .الاستثمار إلىالمحادثات وبشكل متزاید تتحول

.(Hirschey&Nofsinger,2010:239)غیر الرسمیة للجماعة والإجراءاتوالقواعد 
المنظورات ةتحاول مطابقالأشخاصمیول ممتدة عمیقا داخل إلاھيما التحیزات الاجتماعیة و

ولعل سلوك القطیع من أشھر . (Lovallo&Sibony,2010:11)السائدة لدى الجماعة 
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التحیزات المرتبطة بعلم الاجتماع والذي یعني تصرف المستثمرون بنفس الاسلوب مما ینتج عن 
  .(Mayo,2010:399)الأسواقھذا التصرف ظھور فقاعات 

  حدود المراجحة3- 1-3

بعض المشاركین ، الأول، ن أساسیینإن النماذج السلوكیة لأسعار الاوراق المالیة تجمع عنصری
ھو حدود المراجحة الذي یشرح لماذا لا خرلعنصر الآوا، في الأسواق غیر عقلاء بطریقة ما

الاسعارفيلطلب غیر العقلانياآثارالمراجحونانشطةoffsetتلغي
(Baker,etal,2011:2) .المراجحة من الافكار الاساسیة في المالیة وتعرف بأنھا الشراء ف

في سوقین مختلفین بسعرین مختلفین نفسھالورقة المالیةلوالبیع المتزامن 
(Getmansky&Lo,2005:3) .خالیة من المخاطرةاي استراتیجیة استثماریة تقدم ارباحوھ

ن لھما التدفقات اأي موجود(فحسب قانون السعر الواحد .وبدون كلفةبسبب تطابق الورقتین
وفرضیات السوق الكفوءة ، )نفسھریجب أن یكون لھما القیمة أو السع، نفسھاالنقدیة المستقبلیة

یعتقد منظري المالیة التقلیدیة ان أي تسعیر خاطئ و.فرص مراجحة مربحةتفترض عدم وجود
في السوق سیخلق فرصة جذابة یتم استغلالھا (noise trader)ینتج عن المتداولین غیر العقلاء 

اما ، ویتم عندھا تصحیح خطأ التسعیر) المراجحون(بسرعة من قبل المتداولون العقلاء 
المنظرون السلوكیون فیرون ان ھذه الاستراتیجیات الخاصة بتصحیح خطأ التسعیر یمكن ان 

ة غیر جذابة وتسمح لھ بالاستمرار تكون مكلفة وخطرة لذلك ھي تجعل من خطأ التسعیر فرص
(Kishore,2004:4). فھناك العدید من المحددات والقیود التي تعیق وتمنع المضاربین من

أن (Shleifer&Vinshny,1997:37)فقد أظھر . التداول إعتمادا على معلوماتھم الخاصة
سیلغي بالمقابل قد یعرض نشاطات المراجحین للخطر وھذا الحقیقیةتقارب السعر مع القیمة 

وھناك تفسیرات أخرى لحدود . إذا كان للمراجح أفق زمني قصیرلاسیماعملیة التداول 
في السوق مثل محددات البیع القصیر frictionsاتالمراجحة تعتمد على مقدار الاحتكاك

(Edmans,etal,2011:2) . ھذه الآلیات تتعامل مع القیمة الأساسیة للشركة على انھا خارجیة
عدم قدرة المضاربین على قیادة تفسیروتعتمد على محدودیة كفاءة السوق لexogenousالمنشأ 

فالمدافعون عن كفاءة الأسواق یرون أن فرص الربح في الأسواق . السعر باتجاه القیمة الأساسیة
على سبیل المثال لو شعر . الى التداول بطریقة تزیل اي خطأ في التسعیرالمالیة تقود المضاربین

سھم معین ولم تنعكس ھذه المعلومات في السعر عنالمضاربون أن ھناك معلومات سلبیة 
سیجدون فرصة في ذلك لبیع السھم وھذا بدوره سیقلل من سعره مما یسبب انعكاس معلومات 

  .المضاربین على السعر

السلوكیة مھمة لتسعیر الأسھم اذا تمكن المراجحون العقلاء من إستغلال یزاتالتحلن تكون 
فعملیات التداول للمستثمرین الباحثین عن الأرباح . اخطاء المستثمرین السلوكیین بشكل تام

المدافعین عنفأنحالأیةعلى .   (Bodie,etal,2009:38)ستصحح أي اختلال في الأسعار
ذلك فرصة جذابة وسیشترون دونن بان المتداولین العقلاء یعیقولونظریة الأسواق الكفوءة

یحوطون رھانھم من خلال البیع القصیر نفسھالورقة المالیة الاساس بھذا السعر وفي الوقت
ض التقلیدي اوھذا یمثل الاعتر.في المستقبلنفسھاتدفقات النقدیةاللورقة مالیة بدیلة والتي لھا 

التامة فإن في السوق لیسوا بالعقلانیةمتداولونلمیدان المالیة السلوكیة فحتى مع وجود 
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یستغلوا بسرعة أخطاء التسعیر أو التوزیع الذي یسببھ المتداولون غیر العقلاء المتداولون العقلاء 
(Baltussen,2008:23).  

لعقول والموارد ابینفصلالینص علىأساسي فتراض لإتستندنماذج حدود المراجحة إن جمیع 
فھي تبني رؤیة للأسواق بحیث لا . (Barberis&Thaler,2003:1057)في الاسواق المالیة 

یكون ھناك سوى عدد قلیل من نخبة المستثمرین الذین یمتلكون المعرفة والمھارات لتحدید 
مبالغ أكبر لتحتاجمراجحة الانشطةولأن . غلال الحالات الشاذة في أسعار الأوراق المالیةتوإس

مما یمتلك ھؤلاء المراجحون القلة لذلك علیھم ان یحصلوا على الأموال الإضافیة من مجتمع 
المجتمع اه المراجحة لا یمكن أن ترتھن بھذولكن القیمة المحتملة من ھذ، المراجحین الأوسع

درات الادراكیة المطلوبة الواسع من المراجحین ما داموا لا یمتلكوا المعرفة والمعلومات والق
نتیجة لذلك یواجھ . للحصول على تخمینات ملائمة لمشاریع القلة ممن یمتلك المعلومات

ورغم تطور .الحقیقیةمالیة تعیق قدرتھم على مساواة السعر بالقیمة محدداتالمراجحون
الأسواق المالیة وزیادة النمو في قدرات المضاربین قد تصبح مسألة عدم توفر المقدرات المالیة 

مع ذلك . مال البشري عالي الجودةمع جذب ھذه الأسواق للكثیر من رأس اللاسیما، محل شك
مطلوبة زالت ھناك محددات تعیق عملیات الاستفادة من خطأ التسعیر بسبب طبیعة المعرفة الما

على الاقل (الأولى أن تبقى سرا ، وھذه المعرفة لھا ثلاث خصائص. لاستغلال فرص المراجحة
وعدم إیصال استراتیجیة المراجحة للآخرین منعا لاستخدامھا من قبلھم في ، )للامد القصیر

معا تعني ھذه الخصائص و. إمتیاز براءة الاختراع لمعرفة المراجحةمنحوثالثا لایمكن ، المستقبل
بین المحددات المالیة المرتبطة بالسریة وبین المنافسة trade-offن یواجھون مبادلة یأن المراجح

ومن أھم محددات سلوك المراجحة.بسبب التنسیق مع المراجحین الآخرینتنشأالمستقبلیة التي 
  :الآتي

المخاطرة الاساسیة-1

المخاطرة الأساسیة تشیر الى مخاطرة وصول معلومات سیئة جدیدة الى السوق بعد شراء 
على فرض وجود مراجح یعتقد ف. (Herschberg,2012:15)الورقة المالیة من قبل المستثمر 

بأعلى من قیمتھ الحقیقیة في السوق نسبة الى المقسومات المستقبلیة امسعرامعینابأن ھناك سھم
وعلى . عندھا یقوم المستثمر بالبیع القصیر للسھم على أمل انخفاض سعره لاحقا. نھالمتوقعة م

جھ مخاطرة ایوسلكنھأعتمادا على المعلومات المتوفرة اصحیحكان افتراض ان قرار المستثمر 
وھناك . خسارةاللھبسبب احتمالیة وصول معلومات جدیدة مفاجئة ترفع من سعر السھم وتسبب

مخاطرة اخرى متعلقة بتحقق مقسومات اعلى من المتوقع عندھا سیواجھ المراجح مشكلات نقدیة 
اضافیة لانھ سیضطر الى دفع المقسومات الاضافیة  الى الشخص الذي اقترض منھ السھم 

(Ackert&Deavis,2010:72) .شراء منتجات عبریمكن التحوط من ھذه المخاطرةو
ادرا ما توجد ورقة مالیة بدیلة تامة لغیرھا مما نولكن لسوء الحظ ، ضھا البعضبعمترابطة مع

على . (Barberis&Thaler,2003:1056)جدا ایجعل إزالة ھذه المخاطرة الأساسیة صعب
فإذا تم شراء . وھما مترابطان بشكل كبیرBو Aنفترض وجود سھمین متطابقین ، سبیل المثال

ولكن یبقى المستثمر حساس تجاه . ل أغلب المخاطر الأساسیة بھذه العملیةوستزBوبیع Aالسھم 
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فالمخاطرة الاساسیة دائما موجودة حتى لو كانت ھناك طرق . الصناعة ككلعنالأخبار السیئة 
  .لتحویط المحفظة ضد ھكذا مخاطرة

كلف التنفیذ-2

مابعد الاعلان عن ةات السعریلانحرافلمن المحددات المھمة ) المراجحة(إن كلف التداول 
لذلك فإن أي اختلاف في كلف التنفیذ قد یقود الى سلوك سعري مختلف الارباح

(Kothari,etal,2004:6) .العمولات (كلف الصفقات ،وھي معروفة لكل مستثمر لأنھا تشمل
التأجیلات في تنفیذ تداول (وكلف الاحتفاظ ،)طلوبة عند تنفیذ عملیات المراجحةوالھوامش الم

وقد تكون ھناك محددات مرتبطة بالكلف القانونیة والمشاكل .(Broman,2013:2))المراجحة
كما ان ھذا النوع من الكلف قد یرتبط بكلف إیجاد خطأ التسعیر والتعلم عنھ وكلف ، المحاسبیة

فإیجاد خطاالتسعیر قد یكون . (Herschberg,2012:15)الموارد المطلوبة لاستغلال ھذا الخطأ 
وإستغلال خطأ ، عالیة التخصصموارد بشریةوالتعلم یحتاج . مكلف ویستھلك الكثیر من الوقت

المكلفة والتي تساعد على التداول بسرعة ITالتسعیر قد یتطلب معرفة التكنولوجیا وأنظمة 
فبیع الاوراق المالیة . بھ صعب جداً لذلك یمكن ان یكون استغلال التسعیر المبالغ.تكرار عالیة

البائع القصیر قد یكون علیھ ارجاع الورقة المقترضة دون اشعار طویل ،بیعاً قصیراً یستلزم كلف
  دیريثمرین مثل العدید من ممن المستان الكثیرغیر،ل افق البیع القصیر غیر اكیدمما یجع

البیع القصیر عنمحددات قویة على قرارتھم نالمشتركة یواجھوالصنادیقصنادیق التقاعد او
وھذا یمكن ان یقید قدرة نشاط المراجحة على .(Bodie,etal,2009:391)للأوراق المالیة  

  .ایصال الأسعار إلى القیمة العادلة 

مخاطرة متداولوا الضجیج-3
وأطلق.1)1990دیلونغ (إن أول من قدم ھذه الفكرة

(Shleifer&Summer,1990:21) علیھا تسمیة مخاطرة إعادة البیع لانھا تأتي من
إذ تؤثر ھذه المخاطرة بالخصوص ، عدم القدرة على التنبؤ بأسعار إعادة البیع المستقبلیة

تكون مخاطرة إعادة البیع حینما ف. الصنادیقیريالافق الزمني للمستثمرین ومدفي
ون من أن یجبروا على عالیة سیكون لدى المستثمرین آفاق زمنیة أقصر لأنھم یخش

ستغل اخطاء التسعیر من قبل توھي مخاطرة ان . التسییل لاسباب خارجة عن سیطرتھم
وھذا یجبر . )Shleifer&Vishny,1997:35(المراجح بشكل اسوء على الامد القصیر

فھناك دائما إحتمالیة أن یصبح المتداولون .ن على تسییل مراكزھم بسرعةیالمراجح
ان ھناك عقدین على فرض، الآتيویمكن توضیح ذلك بالمثال المتشائمون أكثر تشاؤما

مستقبلیین لسندین متطابقین تماما احدھما في بورصة لندن والاخر في بورصة 
جح على فرانكفورت وان سعر العقد في لندن اعلى منھ في فرانكفرت وعندھا یعمل المرا

. ببساطةاوعند التسلیم سوف یحقق ربح. شراء العقد في فرانكفورت وبیعھ في لندن
فالمشكلة ان الاسعار الخاطئة قد تصبح خاطئة أكثر ، ولكن الواقع اكثر تعقیدا من ذلك

یحاول المراجح استغلالھا اسوء على تيكانت اخطاء التسعیر الفإذا، القصیرالأمدعلى 

                                                          
  ).DeLong,etal,1990:703(للمزید من الاطلاع مراجعة 1
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سحب أموالھم كونھ والمستثمرون قد یقرروا ،یولد عائدات سالبةھفإن،الامد القصیر
الخوف والمراجح على تسییل مركزه مبكرا سیجبرفإنھ حدث ذلك فإذا.غیر كفوءتداولا

المبكرةفي استغلال اخطاء التسعیر في المرحلة مبادأةمن ھذا التسییل المبكر یجعلھ اقل 
(Barberis&Thaler,2003:1056).  

  
مخاطرة النموذج-4

یجب ان یقلق المرء دائما من ان فرص الربح الواضحة ھي أكثر وضوحا من الواقع
(BoDie,etal,2009:391). مالیة لتقییم الورقة الانموذجا خاطئالمراجحستخدمیفربما

أو قد یكون ، أو التنبؤ بالمقسومات المستقبلیة خاطئ، وان السعر في الحقیقة صحیح
معامل الخصم الذي یطبقھ المستثمر غیر ملائم للمخاطرة الفعلیة للموجود 

(Sciubba,2012:19) .كن یبقى والتسعیر الخاطئ قد یجعل المركز في مراھنة جیدة ول
  .ھذا المركزاتخاذ واستغلالرة علىمن القدوھذا یحداھذا المركز خطر

  

  التحیزات والموجھات الادراكیة1-4

في كتابات المالیة السلوكیةالادراكیةاھم التحیزات) :2- 1(جدول ال

التحیزاتالسنةاسم المؤلفت
1.  Tversky and 

Kahneman  
  الارساء والتعدیل-3المتاحیة -2التمثیلیة -1  1974

2.Rabin  19881-التفضیلات  
مستویات التفضیل والتكیف والخسائر  -أ

تحیز الوضع الراھن        ) 3الامتلاكاثر ) 2تجنب الخسارة )1
حساسیة التناقض) 4

التفضیلات الاجتماعیة   - ب
البحث عن المكانة والملكیة والعدالة     )1
الایثار)2

الاغراء والتبادلیة - ج
  الارادة) 2   الایثار المتبادل)1
التحیزات في الاحكام -2
:تحیزات اخرى وتشمل -3
الثقة )جالمتاحیة) ر بالمتأختحیز الادراك   )أ

المفرطة   

3.Kahneman&Riepe19981- الاخطاء المنتظمة في الحكم ( تحیزات الاحكام(  
الادراك - التفاؤلیة   ج-الثقة المفرطة    ب  -أ

  المتأخر
الاستجابة المبالغة لفرصة الاحداث- ت

اخطاء التفضیل-2
للاحتمالیاتالوزن غیر الخطي  -أ

دالة -تغییر قیمة الأشخاص ولیس حالتھم  ج  - ب
القیمة          

  شكل وجاذبیة المراھنات- ج
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  سعر الشراء كنقطة مرجعیة-3
التأطیر الضیق   .أ

اعادة المراھنة وسیاسات المخاطرة   .ب
النظرات القصیرة والطویلة الامد  .ج

  العیش مع عواقب القرار-4
الندم على الاھمال والارتكاب للفعل  .أ

الندم وتقبل المخاطرة  .ب
4.Goldberg & Von 

Nitsch 
  الموجھات لتقلیل التعقید-20011

-المحاسبة الذھنیة   ج-تبسیط الحقائق    ب  -أ
تجاھل المعلومات وتشمل -د           المتاحیة

الادراك الانتقائي والاثار المتعاكسة واثار 
.الاولویة 

الاحكام السریعة  -2
الارساء    -أ

: التمثیلیة وتشمل   - ب
المبالغة بتقدیر الاحتمالیة  -1
مغالطة -3) العطف( مغالطة الاشتراك -2

المراھنة 
المبالغة -5مغالطة الاحتمالیة الظرفیة  -4

المبالغة بتقدیر -6بتقدیر العلاقات التجریبیة   
علاقات السبب 

5.Hirshleifer20011-الموجھات  
سھولة المعالجة/ الذاكرة / اثار الاھتمام   .أ

المحاسبة / اثار التأطیر الضیق   .ب
المرجعیة/الذھنیة

التمثیلیة  .ج
تحدیث المعتقدات  .د

خداع الذات-2
العواطف والسیطرة الذاتیة-3

المشاعر والمزاج والقرار  .أ
تفضیل الوقت  .ب
النفور من الغموض  .ج

الاجتماعیةالتفاعلات-4
6.Shefrin20021-على الموجھاتةالمعتمداتالتحیز  

تحیز التمثیلیة   .أ
)   قانون الارقام الصغیرة ( مغالطة المراھن   .ب
الثقة المفرطة     .ج
المحافظة/ الارساء والتعدیل   .د
تجنب الغموض  .ه
العاطفة والادراك المعرفي  .و

اعتمادیة الاطار-2
تجنب الخسارة  .أ

اعتمادیة الاطار/ المحاسبة الذھنیة   .ب
تحریر المنفعة  .ج
المجالات الادراكیة والعاطفیة  .د
الذاتیةالسیطرة  .ه
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الندم         .و
وھم النقود  .ز

    
7.Baker&Nofsinger2002  1-ةالتحیزات الادراكی

الألفة-ج  التنافر الادراكي-بلتمثیلیة ا  -أ
  أثر الامتلاك-و  الثقة المفرطة-هالمزاج والتفاؤلیة-د
-ط  الارساء والنقاط المرجعیة- ح  الوضع الراھن-ز

المحاسبة الذھنیة  - ي  قانون الارقام الصغیرة
التحیزات العاطفیة-2
تغییر -ج  الارتباط العاطفي-ب  أثر التخلي  -أ

  تفضیلات المخاطرة
الآثار الاجتماعیة-3
- التفاعل الاجتماعي ج-وسائل الاعلام  ب  -أ

  الانترنت
8.  
  

  
  
  
  
  
  
  

Barberis &Thaler20031-التحیزات في المعتقدات  
الثقة المفرطة  .أ

التفاؤلیة  .ب
التمثیلیة  .ج
التحفظ  .د
المحافظة على المعتقد  .ه
الارساء  .و
المتاحیةتحیز   .ز

التحیزات في التفضیلات-2
نظریة الاحتمالتحیزات   -أ

تجنب الغموض  - ب
9.  Pompian2006  4-ةالتحیزات الادراكی

الارساء -التمثیلیة  ج-الثقة المفرطة  ب  - ب
والتعدیل

الاعزاء الذاتي  - و  المتاحیة-التنافر الادراكي ه-د
تجنب الغموض  -المحافظة  ط-وھم السیطرة  ح-ز
  المتأخرالادراك - التثبیت  ل-المحاسبة الذھنیة  ك-ي
التأطیر - الحداثة ن-م
التحیزات العاطفیة-5

- السیطرة الذاتیة  ج-تحیز الامتلاك  ب  -أ
تجنب الندم  -تجنب الخسارة  ه- التفاؤلیة  د

  الوضع الراھن- و
10.  Ackert&Deaves2010  1- الاحتمالنظریة

المحاسبة - التأطیر  ج-تجنب الخسارة  ب  -أ
الذھنیة

الموجھات-2
تحیز -تجنب الغموض ج-تحیز الألفة  ب  -أ

- التمثیلیة و-تحیز الوضع الراھن ه  -الامتلاك  د
السمة -الحداثة  ط-حالمتاحیة-خطأ المراھن  ز

الارساء-البارزة  ي
الثقة المفرطة-3
سوء- وھم السیطرة  ج- التفاؤل المفرط  ب  -أ

أثر أعلى من المعدل-د  المقایسة
العناصر العاطفیة -4
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- الخوف   د-الازدراء  ج-الغضب  ب  -أ
- الندم  ح-الحزن  ز-السعادة  و-الاشمئزاز  ه

  المفاجئة 
  ث بالاعتماد على الأدبیات المذكورة أعلاهمن إعداد الباح: المصدر

متخذت المخاطرة إذ یشكل ات على أنھا اختیارات بین احتمالاالتقلیدي القراریصف المدخل 
وبعد ، لنتائج المتوقعة من ھذه الاحداثا) منافع(قیم عناحتمالیات الاحداث وعنات القرار معتقد

ویمكن ان تنشأ التحیزات من كلا . تفضیلاتھ بین خیارات المخاطرةبتحدیدذلك یقوم المرء 
  .المعتقدات والتفضیلاتعملیات تشكیل 

ز بأنھ انحراف عن نظریة السلوك المعیاري أو الامثل او العقلاني التحییمكن تعریف 
(Gilovich,etal,2002:3). لمعالجة ) استراتیجیات، قواعد (ھي آلیات فأما الموجھات

بأستخدام جھد قلیل ) لیست مثلى بالضرورة(المعلومات للوصول الى نتیجة سریعة 
(Goldberg&VonNitzsch,2001:34).  

الأشخاصالموجھات التي یوظفھا عادة (Tversky&Kahnman,1974:1124)استكشف 
والموجھات مفیدة لانھا تجعل مھمة تقییم الاحتمالات . قرارات تحت ظروف عدم التأكداتخاذعند 

یمكن ان تقود ایضا الى ، ولكن ھذه الموجھات على كل حال، الصعبة المرتبطة بعدم التاكد أسھل
ة ھو القدرة البشریة على المعرفة وھذه القدرCognitionوالادراك . منتظمة للاحكامتحیزات

أولھا قدرة الانسان المحدودة على فھم المعلومات ، أسبابقة بل ھي محدودة لثلاثلیست مطل
والسبب . وقدرتھ المحدودة على معالجة المعلومات واخیرا قدرتھ المحدودة على خزن المعلومات

Cognitive Heuristicsالثاني بالذات ھو المسبب الاساس للموجھات الادراكیة 
(Wit&Meyer,2010:28) .  

القرار اتخاذالاحكام وتحیزاتتوضیح موحد لاغلب (Hirshleifer,2001:1534)اقترح لقد
بین (Shefrin,2002)المعروفة في سیاق علم نفس المستثمر وتسعیر الموجودات كما میز 

-Framingواعتمادیة الاطار Heuristics-Driven Biasالتحیز المعتمد على الموجھات 
Dependenceالسابقة الشخصیة التجارب والاحكامت كقواعد مستندة علىالموجھادّ وعRule 

of Thumb تحیزاتتتولد من عملیات التجربة والخطأ وھذا یقود ایضا الى ما وھي عادة
والوسائل التي تقدم بھا مشكلة ، واعتمادیة الاطار تشیر الى التمییز بین الجوھر والشكل. منتظمة

تعمل على تبسیط المشكلة بحیث یمكن دراكیة ھي قواعد فكریةوالموجھات الا.القرار أیضا مھمة
وركز . (Wit&Meyer,2010:30)ان تفھم وتحل بشكل سریع 

(Kahnman&Riepe,1998:53) بالاعتقادات والتفضیلات التي یجب ان التحیزاتعلى
أما . كیفیة تجنبھا أو التخفیف من آثارھا السیئةعنیدركھا المستشار المالي وقدموا توصیات 

(Rabin,1998:11) فقد ناقش المجالات السلوكیة المتنوعة والتي وجدھا مھمة من ناحیة
  .المنظور الاقتصادي

والتي من خلالھا Debiasingعدم التحیزوجھة نظر تسمى(Shefrin,2002:12)وقد تبنى
المشاركون في السوق كیفیة ادراك الاخطاء وفھم الاسباب یمكن تجنب الاخطاء المكلفة اذا تعلم
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ان القدرة على ادراك (Kahnman&Riepe,1998:54)وقد وجد . الاساسیة لھا وتجنبھا اخیرا
وھنا ، مھارة مفیدة لصناع القرارتعدالمرء أخطاء كبیرة یرتكب فیھاالمواقف التي یحتمل ان 

یعتقد و. كاملة بالحدسالثقة اللاتتوفر حینمانتقادي ان یوظف التفكیر التحلیلي او الاینبغي
(Goldberg&Von Nitzech,2001:44) یمكن ان یزیدوا من نجاحھم التجاري الأشخاصان

العدید من المدافعین عن المالیة یتشارك و. (Knowing-Thyself)معرفة الذاتمن خلال
عدم وضوح شروط التنفیذ الناجح لعدم عنلكن قد تطرح بعض التساؤلات،السلوكیة بھذه النظرة

؟ ھل من خلال التغذیة العكسیة للسوق ام من خلال فصل متحیزالتحیز فكیف یدرك المستثمر بأنھ 
ام من خلال التفاعل الاجتماعي؟ وكیف ینفذون عملیة Introspectionوالبواطنالافكار 

مرین في الأسواق المالیة قد یصعب ھناك العدید من التحیزات التي تشرح سلوك المستث. اللاتحیز؟
  .ثرھا تأثیراكبھا جمیعا ولكن ھذا لا یمنع من  تقدیم أھمھا وأالإلمام

اعتمادا على ما تقدم من -وسیتم تقدیم التحیزات الادراكیة من خلال تقسیمھا الى نوعین أساسین 
تباطھ بتجنب الدراسات والبحوث حول امكانیة التصنیف ھذه واعتمادا على نوع التحیز وار

 Prospect)ھما التحیزات المرتبطة بالتفضیلات وھي التي تفسرھا نظریة الاحتمال -الخسارة
Theory) في المبحث الثاني والتحیزات المرتبطة بالموجھات(Heuristics) والتي تفسرھا

  .في المبحث الثالث(Rule of Thumb)قاعدة الاعتماد على التجارب السابقة في الحكم 
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  والتحیزات المرتبطة بھانظریة الاحتمال:المبحث الثاني1-2

  نظریة الاحتمال1- 1-2

في السنوات القرار تحت ظروف عدم التأكد اتخاذیة تعد نظریة الاحتمال من اھم النظریات الخاصة بعمل
شیر الى ان المنفعة المتوقعة المعیاریة لا یمكن ان تفسر جمیع تةمحددبرؤیةلقد بدأت ھذه النظریة . الحالیة

لذلك ھي مثلت بدیلا. (Baker&Nofsinger,2010:199)القرار تحت ظروف المخاطرة  اتخاذعملیات 
للسلوك الرشید عند مواجھة حالات عدم فنظریة المنفعة المتوقعة تقدم تمثیلا، ةلنظریة تعظیم المنفعة المتوقع

الافكار الاولیة قد قدم Daniel Bernouliوكان. للمخاطرةاحسب ھذه النظریة متجنببالمستثمر عدالتأكد وی
قاعدة القرار في ظروف المخاطرة ھو تعظیم المنفعة إنلنظریة المنفعة في اواسط القرن الثامن عشر اذ قال 

,Hede, 2012)المتوقعة ولیس تعظیم القیمة المتوقعة  (Johnوقد طور نظریة المنفعة المتوقعة كل من (6
Von Numann ( و(Oskar Morgenstern) یواجھ حینما في محاولة منھم لتعریف السلوك الرشید

وضعت نظریة المنفعة المتوقعة بالفعل إذ.(ackert & deaves, 2010, 6)ظروف عدم التأكد الأشخاص
الاحتمالیة ولكن لا فالمخاطرة یمكن قیاسھا باستخدام . للتعامل مع حالات المخاطرة ولیس حالات عدم التأكد

ذات میل نازل ونحو نقطة الاصلفحسب ھذه النظریة دالة المنفعة مقعرة. یمكن قیاس عدم التأكد بالاحتمالیة
  .الثروةلكل مستویات 

وإن ، قرارات خطرةھم عند اتخاذ، من الخسائر بشكل خاصالأشخاصنفور لقد لاحظ علماء النفس
ما اذا كانت معرفةیملكون ولكنھم یؤكدون علىیركزون فقط على القیمة الحالیة لماالمستثمرین لا

في حالات عدم التأكد تنحرف بشكل نظامي الاشخاصوان قرارات ، خسارةالمربح االتحقق ساستثماراتھم 
في مقابل نظریة المنفعة المتوقعة قدم كل و. (Howard, 2006, 6)عما تتنبأ بھ النظریة الاقتصادیة القیاسیة 

نظریة الاحتمال وھذه النظریة تختبر 1979عام (Amos Tversky)و (Daniel Kahneman)من 
.(Alvia, 2010, 2)مخاطرةتنطوي علىعند الاختیار بین البدائل التي كیفیة تعظیم القیمة او المنفعة 

إعطاء أوزان اكبر (الاحتمالیة /أثر التأكد: سلوكیة ھيصممت نظریة الاحتمال للحصول على ثلاث تأكیدات
تجنب المخاطرة في مجال الارباح والبحث (والحساسیة المتناقصة للخسارة ) ةیالاحتمالللنتائج التي تبتعد عن 

ر من السعادة أكبلم الذي یسببھ خسارة مبلغ معین الا(والثالث ھو تجنب الخسارة ، )عنھا في مجال الخسائر
  .(Ert&Erev,2010:4)) نفسھالمبلغالتي یسببھا ربح

حینما رف بشكل مختلف الى التصنان المستثمرین یمیلو،یعتمد على أساسین الاولیةمحتوى ھذه النظرإن 
وجوھر ھذه النظریة ھو ان (Jordan& Miller ,2008, 245)احتمالات الارباح والخسائر نیواجھو

تتعلق الامور حینماعن المخاطرة اتتعلق الامور بالارباح ویكون باحثحینماللمخاطرة االمستثمر یكون متجنب
مبلغربحلیقدم فرصة رھانعلى سبیل المثال عند طرح سؤال على افراد مجموعتین للاختیار بین . بالخسائر
من %65وجد بأن،%20باحتمال$ 4000لربح مبلغ یقدم فرصةورھان%25احتمال ب3000$

%20)اختاروا الاخیر المستجیبین  باحتمال$3000ربح لرھانالاختیار بین طلب منھمحینما و. (4000 ,
نظریة المنفعة المتوقعة ھنا تشیر . الاولالخیاراختاروا %80باحتمالیة $4000ربح لرھانوبین100%
نفس السؤال الثاني ما عدا لان السؤال الاول( ي الحالتین فنفسھ الخیار یجب ان یختارواالاشخاصالى ان 

الاختلاف في الاجابة بأثر نظریة الاحتمال ھذا وتدعو ،)4مضروبة  بمقدار ان احتمالیات السؤال الثاني
  .(Kahneman & Tversky, 1979, 264)التأكد
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فدالة القیمة تختلف عن دالة المنفعة في نظریة المنفعة . فھو دالة القیمةاما الاساس الثاني لنظریة الاحتمال 
لمستویات ااذ ان میل دالة القیمة یكون صاعد. الشخصي للافرادالمتوقعة بسبب المرجعیة التي تمثل الانطباع 

حسب مستویات ثروة اخرى بعد النقطة المرجعیة معینة من الثروة حسب نقطة مرجعیة معینة ونازلا
(Shiller, 1997,4) القرار فانھم ینصرفون لتعظیم دالة القیمة التي تأخذ باتخاذالأشخاصیقوم حینمالذلك

من حقیقة أن الآثار التي اشتقتالحساسیة المتناقصة وبتسمى ھذه الظاھرة .S(Odean, 2000, 1)الشكل
والشكل . (Nicolau,2008:232)الحدیة للارباح والخسائر تكون أصغر كلما ابتعدنا عن النقطة المرجعیة 

  یوضح دالة القیمة )1-5(

  

  دالة القیمة:) 5- 1(شكل ال

Source: Yazdipour, Rossoul, :Advances in Entrepreneurial Finance: With 
Applications From Behavioral Finance and Economics", Springer, 2011, p:26

  نظریة الاحتمال

القیمةدالة

الخسائر الارباح

القیمة

الوضع 
الراھن

تجنب المخاطرة

البحث عن المخاطرة
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  :(Thaler,1999:185)لدالة القیمة ثلاثة خصائص مھمة و

على التغیرات في فالتركیز یكون.تعرف دالة القیمة من خلال الأرباح والخسائر نسبة لنقطة مرجعیة
.مستوى الثروةىالثروة ولیس عل

وھذا الة الخسائر محدبةفدالة الارباح مقعرة ود، امتناقصكلا دالتي الارباح والخسائر تظھر میلا
).$1010و $ 1000یبدو أكبر من الفرق بین $ 20و$ 10الفرق بین (اأساسیانفسیاً یعكس مبد

100تؤلم أكثر من السعادة المتحققة بربح $ 100أي أن خسارة ، ظاھرة تجنب الخسارة$.

  :التقییم وكالآتيالاولى التحریر والآخرى، الى مرحلتینعملیة اتخاذ القرارتقسم نظریة الاحتمالو

Editingمرحلة التحریر -1

بحیث یسلط الضوء على مجالات مختلفة من نفسھالمشكلةلامختلفایتم وضع وصفحینما اثر التأطیر ینشأ   
وھذا الامر مرفوض في نظریة المنفعة . نتائج القرار وھنا یعتمد الاختیار على اسلوب تأطیر البدائل وتقدیمھا

دور ھذه المرحلة ھو تنظیم الخیارات الممكنة لغرض تبسیط المرحلة الثانیة وھي مرحلة التقییم و.عةالمتوق
ھذه المرحلة مرحلة وتسمى، الذي لھ اعلى قیمة لمتخذ القرارعملیة اختیار البدیل النھائيوبالنتیجة تسھیل 

  .(Schweser,2012:156)ادراك الفرصة 

  :ھذه المرحلة مجموعة من العملیات تشمل 

 التصنیفCoding:وى النھائي للثروةارباح وخسائر ولیس على اساس المستیف النتائج الى صناي ت .
.والارباح والخسائر تعرف ھنا على اساس الوضع الراھن او على اساس نقطة مرجعیة

التولیفCombination:على . وتشیر الى المیل لجمع احتمالیات الخیارات التي تقدم نتائج متطابقة
.لتسھیل عملیة التقییم(%50 ,500)ختصر الى ت(%25 ,500 /%25 ,500)سبیل المثال احتمال 

 العزل(Segregation) : یتم فصل المكون الخالي من المخاطرة للاحتمال عن المكون حینماویحدث
.الالخطر لھذا الاحتم

 الالغاء(Cancelation): الخیارات ذات الاحتمالیات المشتركة على سبیل المثال لشطبوھو المیل :
تختصر لتصبح (50,0.4- /300,0.4 /200,0.2)و (20,0.3 /100,0.5 /0.2 ,200)الخیارات 

.(200,0.2)اي قمنا بحذف الخیار المشترك وھو (50,0.40- /300,0.4)و (20,0.30 /100,0.5)

  مرحلة التقییم-2

ھذه المرحلة یتم تقییم وفي. یتم اختیارهقرارف المرتبطة بھا والنتائج لكلوھنا یتم تقییم كل النشاطات والمواق
و تستخدم ھنا دالة القیمة لتعیین القیم لكل .(Baron,2008:263)واختیار اعلاھا قیمةالمؤطرة الاحتمالات

و Pباحتمالیة x: مراھنة ذات نتیجتین على فرض ان ھناك ،ال الآتيوسیوضح ذلك بالمث. احتمال او فرضیة
y باحتمالیة(1-P) 0 ≤   إذ أن≥ yx  . تحسب كالآتيحسب نظریة الاحتمال قیمة المراھنة                 

V=w(p) v(x)+w(1-p) v(y)  

بالخسائر والارباحتحددالقیمة في نظریة الاحتمال . ھي قیمة المخرجات v،دالة ترجیح الاحتمالیةwاذ ان 
ھي لیست نفسھا  w(P)ترجیح الاحتمالیة فان دالةفضلا عن ذلك. متوقعة مستوى الثروة البالمتوقعة ولیس 
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الى الاحتمالیات الاصلیة لتحوان دالة ترجیح الاحتمالیةإذ . )6-1(في الشكل ھو موضحكما . Pالاحتمالیة 
فالبشر لایتعاملون مع الاحتمالیة كما ھي ولكن یحرفوھا لذلك . لاخطیةاحتمالیات شخصیة تتبع نماذج 

  .Pالاحتمالیة عنبدلا w(P)یستخدمون دالة الاحتمالیة 

  

  دالة الاحتمالیة للقیمة): 6- 1(شكل ال

Source: Sewell, Martin, "Behavioral Finance", University of Cambridge, 2010:4

  

الدالة تكون اكثر انحدارا في هوھذ. للارباح ومحدبة للخسائرتكون مقعرة ان الدالة )6-1(الشكل یبین و
  .من الربحنفسھالمبلغسببھیالراحة الذي بالالم اكبر من شعوراالخسائر وھذا یعني ان الخسائر تسبب شعور

بین متغیرات نظریة الاحتمالعنمجموعة من البرامج البحثیة (Kahneman&Tversky)كل منقدملقد 
من المسائل التي قدموھا والتي تظھر انتھاكات كبیرة لمجموعةوصف في الآتيو. 1979-1971الأعوام 

الاشخاصظھر في البدایة ان ی.من بدیھیات نظریة المنفعة الاقتصادیة التقلیدیةالذي یعدتفضیلاللمبدأ
اكیدة نسبة للنتائج التي تكون محتملة فقط وھذه الظاھرة تسمى اثر دونھایعطون وزن مبالغ للنتائج التي یع
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Certaintyالتاكد Effectوسمي تناقض ي إلیاسالتاكد قدمھ الاقتصادي الفرنسافضل مثال لاثر و
Allais1 .8- 1(ھذا التناقض من خلال المسائل )3-1(الجدولیبین و(  

  

  أثر التأكد: )3- 1(جدول ال

          تأكد                                                                                        احتمالیة     

Problem 1:            A:   2,500       33.                   باحتمالیة,         B:  2,400 أكیدة
                                      2,400                                       .66,
                                         0                                           .01;
                                 N = 72  [%18]                                                                 [%82]    
                                  
Problem 2:            C:   2,500                                        .33,       D:    2,400 ,34.                    باحتمالیة
                                  0                                                 .67;                0                                       .66.
                                N = 72   [%83]                                                                [%17]   
--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------                                                   
Problem 3:            A:    (4,000,.80),                               or                         (3,000) أكیدة
                               N = 95     [%20]                                                                  [%80] 

Problem 4:           C: (4,000,.20),                                   or        D:      (3,000,.25).   
                              N= 95    [%65]                                                                 [%35]
-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
Problem 5:            A:50%      احتمالیة الفوز برحلة لثلاثة              B:رحلة اكیدة الى انكلترا لمدة اسبوع

وفرنسا وایطالیا                                       اسابیع الى انكلترا                                                    
                                                                                                         
                                N = 72   [%22]                                                                     [%78]
Problem 6: C: 5%   للفوز برحلة الىاحتمالیة                                                 D:   10% لاحتمالیة الفوز برحلة الى

وفرنسا وایطالي لمدة ثلاث اسابیع                       انكلترا                                                                      انكلترا لمدة اسبوع   

                                                                                                                             
                              N = 72    [%67]                                                                  [%33] 

                                                          
تجربة بین بھا أن ھناك انحرافا كبیرا عن نظریة المنفعة الترتیبیة في الاقتصاد وقد استخدم المثال الآتي 1953العالم الفرنسي الیاس عام قدم: 1

  :عند توجیھ أسئلة عن الحالتین الآتیین للمستجیبین: (Andereoni&Springer,2010:1)لتوضیح التناقض 
  الحالة الاولى-1
A-ملیون100قدار مربح اكید ب
B- 1وعدم ربح شيء باحتمالیة ، %89ملیون باحتمالیة 100و، %10ملیون باحتمالیة 500ربح%
الحالة الثانیة-2

A'- 89وعدم ربح شيء باحتمالیة ، %11ملیون باحتمالیة 100ربح%  
B'- 90وعدم ربح شيء باحتمالیة ، %10ملیون باحتمالیة 500ربح.%  

وعند حذف المشترك بین الخیارین ینتج عن %. 89ملیون باحتمالیة 100یتبین من المثال أن الخیارین في الحالة الاولى تشتركان بربح 
لانھما یحققان النتیجة 'Bعلى 'Aعندھا یجب تفضیل  Bعلى Aاذا تم تفضیل ، وحسب نظریة المنفعة المتوقعة. ذلك تحقق الحالة الثانیة

وھذا یناقض 'Aعلى 'Bوفضلوا بالوقت نفسھ Bعلى Aولكن بالرغم من ذلك فإن غالبیة المستجیبین فضلوا ، م المنفعة نفسھانفسھا ومن ثّ 
  .independenceاحدى بدیھیات نظریة المنفعة المتوقعھ وھي بدیھیة الاستقلالیة 
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---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
Problem 7:            A:   (6,000,  .45),                                                     B:     (3,000,  .90)
                               N = 66    [%14]                                                                           [%86]                              
Problem 8:          C:  (6,000,  .001),                                         D:     (3,000,  .002)
                              N = 66    [%73]                                                                  [%27]  

Source: Kahneman, Daniel & Tversky, Amos, "Prospect Theory: An Analysis of 
Decision Under Risk", Econometric, Vol. 47, No. 2, 1979,265-267.

من المستجیبین اختاروا 83%و 1من المسألة Bمن المستجیبین اختاروا 82%یظھر من الجدول ان 
C یل ینتھك ضوھذا النموذج من التف.  0.01بمستوى معنویة ھي التفضیلات ھذهوكل من. 2من المسالة

  :النظریة حسب ھذه . Allaiseالتي وصفھا نفسھالطریقةبانظریة المنفعة المتوقعة 

U(2400)>0.33 u(2500)+ o.66 u(2400)  

  او

0.34 u(2400)>0.33 u(2500)  

المسألة الثانیة تم الحصول لكن.معاكسا للتفضیل في المسألة الاولىجاءالمسألة الثانیة والتفضیل في
وھذا Bو Aالحالتینمن كلا 0.66احتمالیةب2400ربح طرح علیھا من المسالة الاولى من خلال 

  .التحول من حالة التأكد الى حالة الاحتمالمع1في المسألة Bبالخیار الرغبةقلل منالتغییر 

ھي بدیھیة الاحلال اي انھ اذا ولنظریة المنفعة ي تنتھك قاعدة اقتصادیة اخرىھف4و 3أما المسألتین 
ولكن المستجیبین . (A,p)یجب ان یفضل على (B,p)عندھا اي مزیج احتمالي Aمفضل على Bكان 

لھ اثر اكبر من تقلیلھا من كان 0.25الى 1فتقلیل احتمالیة الربح من . لم یخضعوا لھذه البدیھیة
  .%20ـــــــ80%

  . توضحان أثر التاكد بمسائل غیر نقدیة6و5والمسألتین 

إذ . دیھیة الاحلالاثر التأكد ھو لیس النوع الوحید من الانتھاكات لبؤكدان بأنفت8و 7ألتانأما المس
الربح الحالة التي یكون بھااختاروا المستجیبینان احتمالیات الربح كبیرة واغلب ب7المسألة یلاحظ من

وإذ. الاحتمالیات صغیرة في الحالتینبید أنھناك امكانیة للربح كانت8في المسألة لكن . احتمالیةأكثر 
  .ر بكالاربح الحقق الحالة التي تاختاروا المستجیبیناغلب أن الربح ھنا كان ممكنا ولیس محتملا فإن

وھو أن حجم . المسائل السابقة توضح موقف تجاه المخاطرة لا یمكن ان تفسره نظریة المنفعة المتوقعة
تكون حینمالانھم یسلكون سلوك متجنب المخاطرة المستجیبیناتنوعیة قرارفيالاحتمالیة یوثر 

  .تكون الاحتمالیات صغیرةحینما الاحتمالیات كبیرة وسلوك الباحث عن المخاطرة 
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في المقطع . Reflection Effectنعكاسنظریة الاحتمال وھو أثر الالأثر آخر ) 4-1(الجدول ویبین,
لكن . بین الاحتمالات الموجبة اي الاحتمالات التي لا تتضمن مخاطرةفیماالسابق تم مناقشة التفضیلات

  یحدث اذا تم عكس اشارات المخرجات بحیث تبدل الارباح الى خسائر؟مالذي

  اثر الانعكاس): 4- 1(جدول ال

     Positive Prospects                                                Negative Prospects

Problem 3 :    (4,000, .80)   <  (3,000).                      Problem 3ˊ:  (-4,000, .80)  >   (-3,000) .
   N = 95            [%20]              [%80]                            N = 95           [%92]                 [%8] 
---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
Problem 4 :    (4,000, . 20)   >   (3,000, . 25).           Problem 4ˊ: (-4,000, . 20 )  <   (-3,000, . 25).  
    N = 95            [%65]              [&35]                            N = 95         [%42]                   [%58]
---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
Problem 7 :    (3,000, .90)    >  (6,000, . 45).           Problem 7ˊ: (-3,000, . 90)    <   (-6,000, . 45).  
     N = 66             [%86]            [%14]                          N =66             [%8]                    [%92]
---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
Problem 8 :    (3,000, . 002)  <  (6,000, . 001).        Problem 8ˊ:  (-3,000, .002)  > (-6,000, . 001).
    N = 66              [%27]                 [%73]                      N = 66          [%70]                   [%30]      

Source: Kahneman, Daniel & Tversky, Amos, "Prospect Theory: An Analysis of 
Decision Under Risk", Econometric, Vol. 47, No. 2, 1979,268.

  

یوضح اربعة من المشاكل المختارة والتي نوقشت في المقطع السابق ) 4-1(من الجدول الجانب الایسر
ان بمن الجدول یلاحظ و. )حالات خسائر(معكوسة الاشارة مسائل مختارة الجانب الایمنیوضحو
الحالاتبین فیماھي صورة معكوسة للتفضیلات)الخسائر(السالبةالحالاتبین فیما تفضیلات ال

  :توضیح لذلكوفیما یأتي. اثر الانعكاسبوھذا ما یسمى . )الارباح(الموجبة

موجب یترافق مع البحث عن المخاطرة في اثر الانعكاس یعني ان تجنب المخاطرة في المجال ال-1
%80اغلب المستجیبین یفضلون قبول مخاطرة   3على سبیل المثال في المسألة . المجال السالب

  .رغم ان المراھنة لھا قیمة متوقعة اقل3000$على خسارة اكیدة لمبلغ 4000$لخسارة 
لا تتطابق مع نظریة المنفعة )4-1(بین الاحتمالات الموجبة في الجدول فیماالتفضیلات-2

الطریقةبالتوقع مبدأوالتفضیلات بین الاحتمالات السالبة المطابقة لھا ایضا تنتھك . المتوقعة
بظلحصلة تنتائج المالتثبت ان 4و3مثل المسائل ˊ4وˊ3على سبیل المثال المسائل . نفسھا

ھم ففي المجال الموجب اثر التاكد یس. النتائج غیر الاكیدةتعطى وزن أكبر نسبة الىحالة التاكد 
وفي . التي تكون محتملة فقطفي تفضیل تجنب المخاطرة للارباح الاكیدة على الارباح الاكبر 

یقود الى تفضیل البحث عن المخاطرة للخسائر المحتملة على الخسائر نفسھالاثرالمجال السالب 
یفضلون المستجیبینیجعل–وزن اكبر للتأكد إعطاء–النفسيونفس المبدأ. الاصغر والاكیدة

  .تجنب المخاطرة في المجال الارباح والبحث عن المخاطرة في مجال الخسائر
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على سبیل المثال . لب كما یتوضح في اثر التأكدكاس یزیل تجنب عدم التأكد او التقاثر الانع  -3
. (3000,0.25)]على  (4000,0.20)و(4000,0.80)على (3000)[التفضیلات المھیمنة
یفضلون الاحتمالات المستجیبینھذا یمكن ان یستحضر افتراض انالواضح ولحل عدم التوافق 
لیس لھا تباین (3000)ن لأو.(Allais,1953)أكدة اعلى وتباین اقل كماقعالتي لھا قیمة متو

رغم من ان فان الاحتمال الاول یمكن ان یتم اختیاره باللھا تباین عالٍ (0.80 ,4000)بینما 
و  (0.25 ,3000)یتم تقلیل الاحتمالات فان الفرق في التباین بین حینمالكن . قیمتھ المتوقعة اقل 

لھا قیمة متوقعة  (3000-)ولان . لتجاوز الفرق في القیمة المتوقعةغیر كافٍ ) (0.20 ,4000
عكس ما فان ھذا الحساب یستلزم تفضیل الخسارة الاكیدة (0.80, 4000-)اعلى وتباین اقل من 

مرغوبیكون لا تتوافق مع فكرة ان التاكد بشكل عام البیاناتلذلك فان .البیانات موجود في 
  .الرغبة بالارباحیزید بدل ذلك یبدو ان التاكد یزید تجنب الخسائر و كذلك . دائما

لتبسیط الاختیار بین البدائل غالبا .  Isolation Effectالثالث لنظریة الاحتمال فھو اثر العزل الأثر أما 
ویركزون على المكونات المتمایزة ، عن المكونات المشتركة بین البدائل الاشخاصما یتخلى 

(Tversky,1972:281) .ايوھذا المدخل لاختیار المسائل قد ینتج عنھ عدم توافق التفضیلات لان
زوج من الاحتمالات یمكن ان ینقسم الى مكونات مشتركة ومكونات متمایزة باكثر من طریقة والتقسیم 

الآتیة كما 9لةأوتبینھا المسالعزلوھذه الظاھرة تسمى اثراحیانا یقود الى تفضیلات مختلفةالمختلف
  :(Kahneman&Tversky,1979:271)قدمھا

لانتھاء اللعبة دون 0.75في المرحلة الاولى ھناك احتمالیة ،مكونة من مرحلتینتیةالآللعبةا: 9مسألة 
ستكون امام فاذا وصلت الى المرحلة الثانیة . للانتقال الى المرحلة الثانیة0.25واحتمالیة ، ربح شيء

ان یتم قبل بدایة اللعبة اي قبل ان والاختیار ینبغي)4000,%80(أو (3000)حالتین فإما أن تربح
باحتمال4000فرصة لربح : یكون أمام حالتینفي ھذه اللعبة الواقع المرء.تعرف نتیجة المرحلة الاولى

لذلك من ناحیة المخرجات والاحتمالات النھائیة قد . 0.25باحتمال3000الثانیة فرصة لربح و 0.20
التفضیلات لكن. السابقة4كما في المسألة  (0.25 ,3000)و  (0.20 ,4000)یواجھ المرء الخیار بین 

منھم 75%اختار المسألةھذه اجابوا عن مستجیب141فمن بین . المھیمنة كانت تختلف في المسألتین
تجاھلوا المرحلة المستجیبینمن الواضح ان ف.4وھذا عكس نموذج التفضیل في المسألة الثانیةالحالة

 (3000)ھي مجرد خیار بین المسألةھذهعدّواكلا الاحتمالین والاولى من اللعبة والتي نتائجھا مشتركة ل
  .3كما في المسألة (0.80 ,4000)و 

- 1(و)7-1(بشجرة القرار في الشكلین مثلتا9و  4تیناریة والمتعاقبة الطبیعیة للمشكلالصیاغات المعی
  .على التوالي)8
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  )الصیغة المعیاریة(كشجرة قرار 4تمثیل المشكلة ): 7- 1(شكل ال

Source: Kahneman, Daniel & Tversky, Amos, "Prospect Theory: An Analysis of 
Decision Under Risk", Econometric, Vol. 47, No. 2, 1979. P:272

  

  )الصیغة التعاقبیة(قرار كشجرة 10تمثیل المشكلة ): 1-8(شكل ال

Source: Kahneman, Daniel & Tversky, Amos, "Prospect Theory: An Analysis of 
Decision Under Risk", Econometric, Vol. 47, No. 2, 1979. P:272
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والفرق . تشیر الى عقد القرار والدوائر تشیر الى عقد الفرصفي الشكلینالمربعاتالجدیر بالذكر إن
حالة صانع القرار یواجھ )7-1(المعیاريع عقدة القرار في الشكلھو موضالشكلینالرئیسي بین 

الاختیار بین احتمال خطر واحتمال ) 8-1(في الشكل التعاقبي یواجھبین احتمالین خطرین بینمااختیار
. دون تغییر الاحتمالات او النتائجالخیاراتبین اعتمادیةوھذا یتم انجازه بتقدیم . خالي من المخاطرة

لذلك . غة التعاقبیةفي الصی) 4000عدم ربح (موجود ضمن الحدث ) 3000عدم ربح (بالتحدید الحدث 
موجودة في حالة التأكد ھذه لم تكن بینماغة التعاقبیة صیالفي التأكدلھا میزة 3000فان نتیجة ربح 

  .المعیاریةغةالصی

ان عكس التفضیلات بسبب الاعتمادیة بین الاحداث مھم جدا لانھ ینتھك الافتراض الاساس للتحلیل 
  .لحالات الاخیرةاتتحدد كلیة باحتمالات الحالاتبین المفاضلةالنظري للقرار وھو ان 

والتي قدمت لمجموعتین مختلفتین من )5-1(توضیح ذلك یكون بالمسائل الظاھرة في الجدول 
  .المستجیبین

  أثر العزل): 5- 1(جدول ال

Problem 10:          A:   (1,000,  .50 ).          and                             B:   (500)
                               N= 70   [16]                                                              [84]
Problem 11:           C:   (-1,000,  .50).          and                            D:   (-500).   
                                 N= 68   [0.69]                                                            [0.31] 
---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------           
Problem 12:           (6,000,  0.25),                    or                           (4,000,  .25; 2,000,  .25).
                                   N= 68   [18]                                                             [82]*
Problem 12ˊ:           (-6,000,  .25)                    or                           (-4,000,  .25 ; -2,000,  .25).
                                   N= 64    [0.70]                                                            [0.30]
---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
-
Problem 13:             (5,000,  .001),                 or                                         (5).       
                                    N= 72     [0.72]                                                          [0.28]
Problem 13ˊ:            (-5,000,  .001).                or                                        (-5).      
                                    N= 72     [0.17]                                                            [0.83]                   

  

بینما یمنح . Bو Aالحالتین بینالمفاضلةویطلب منھ1000$مبلغ10المسالةفي یمنح متخذ القرار
في المسألة Bغلب المستجیبین اختاروا أ. Dو Cالمفاضلة بین الحالتین ویطلب 11في المسألة $2000

تجنب المخاطرة یظھروھذه التفضیلات تطابق اثر الانعكاس والذي .11المسألة في Cو 10
النھائیة فان النتیجةعند النظر الى لكن. للاحتمالات الموجبة والبحث عن المخاطرة للاحتمالات السالبة

  :وكالآتيمسألتي الاختیار متطابقتین

A= (2000,0.50 ;1000, 0.50) =C  



  

  ظر ال وازات ارط                                           اث ا  / ال اول  

39

B = (1500)= D  

1000الجائزة الاولیة وطرح الى 1000$من خلال اضافة 10مشتقة من المسألة 11المسألة الواقعفي 
فالجائزة لم تدخل في . الحالتینالجائزة في كلا یھتمواومن الواضح ان المستجیبین لم .من كل النتائج

  .مقارنة الاحتمالات لانھا مشتركة في كلا الخیارین في كل مسألة 

المنفعة تتحققسبیل المثالففي نظریة المنفعة على. ونتائج ھذا النموذج لا تتطابق بتاتا مع نظریة المنفعة
او 95000من ثروة سابقة تبلغ جاءتبغض النظر عما اذا 100000$للثروة من نفسھاالمخصصة
لامتلاك المتساویةالاحتمالاتو100000$بالنتیجة الخیار بین الثروة الكلیة البالغة . $105000

. تلك الآن المبلغ الاكبر او الاصغریجب ان تكون مستقلة عن ما اذا كان المرء یم105000او 95000
یجب ان یفضل 100000بان التاكد من امتلاك تدعيومع اضافة افتراض تجنب المخاطرة فان النظریة 

ان ھذا تؤكدوللعدید من الاسئلة السابقة 11على كل حال الاستجابات للمسألة . دائما على المغامرة
  .المبلغ الاصغر ولیس المبلغ الاكبریمتلكالمرء كانسوف یتم الحصول علیھ اذا الادعاء

ي بان تغیرات القیمة او یعن11و 10التجاھل الواضح للجائزة المشتركة في كلا الخیارین في المسألتین 
و 12أما المسألتین . تضمن الثروة الحالیةتي تاللموجود لالنھائیةمراكزالغیر من الثروة ولیس تالمنفعة 

للارباح والتي تكون مقعرة المستندة الى الاستجابات للارباح والخسائرفتظھران شكل دالة القیمة ˊ12
تظھران كیفیة اتخاذ القرار اذا ˊ13و 13والمسألتین . )5-1(ومحدبة للخسائر كما ظھر في الشكل 

رة جدا ففي المسألة إذ یتم اعطاء وزن أكبر للاحتمالیات الصغی. بشكل كبیرإختلفت أحجام الاحتمالیات
بالمقابل ھم ھذه البطاقةبطاقة الیانصیب على قیمة عند ربحمن منفعةما قد ینتجالاشخاصیفضل 13

على )دفعة لعلاوة تأمینوالتي ینظر الیھا على أنھا (خسارة مبلغ صغیر ˊ13في المسألة یفضلون
  .احتمالیة صغیرة لخسارة مبلغ كبیر

  وھو ما سیوضح أدناهالاحتمال العدید من التحیزات المرتبطة بھالقد نتج عن نظریة 

  التحیزات الادراكیة المرتبطة بنظریة الاحتمال2- 1-2

   Framing Biasالتأطیر تحیز:2-1- 1-2

وھو یفسر كیف أن ، ھو من المفاھیم الكلاسیكیة ومن أول التحیزات التي طرحت في المالیة السلوكیة
تغییر الجملة أو صیغة السؤال یجعل المستجیبین یغیرون استنتاجاتھم عند بقاء جمیع المتغیرات الاخرى 

واعتمادیة الاطار تعني .الاطار ھو شكل یستعمل لوصف مشكلة القرار. (Harrington,2011:2)ثابتة 
أما التأطیر فھو عملیة غربلة عدد قلیل من ).(Shefrin,2000:11لسلوك باامؤثریعدان الشكل 

العناصر للواقع المدرك وتجمیع القصة التي تسلط الضوء على الارتباطات بین العناصر للحصول على 
قدیم المشكلة على صانع القرار وھو یبین كیفیة تأثیر طریقة ت.(Entman,2007:164)تفسیر محدد 

القرار في إظھار المتطلبات متخذوھذا یقود الى فشل (Deng&Deng,2011:1)یتخذ قراراه حینما
إذ یعطي الإطار .(Dufwenberg,etal,2010:2)الأولیة للإنسجام والترابط بین عناصر المشكلة 

والاطار یتأثر بطریقة . أھمیة بارزة لافكار معینة تشجع على التفكیر والشعور والقرار بطریقة معینة
ھو میل متخذ فالتأطیر .(Hede,2012:22)تقدیم او عرض السؤال والخصائص الشخصیة للمستجیب
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،)الاطار(لذي یقدم بھ الخیار اق االقرار للاستجابة للمواقف المتنوعة بشكل مختلف اعتمادا على السی
عادة من بعض المرونة في تحدید كیفیة التعامل مع المشاكل التي الاشخاصفي الحیاة الواقعیة یستفید و

  .یواجھونھا

  )9-1(التأطیر بشكل بصري كما في الشكلتوضیح فكرةیمكن 

  

  

  

  

  

  

           

  لایر-وھم میلر: )9- 1(شكل رقم ال

Source : Schrager, James E& Madansky,Albert . " Behavioral Strategy: a 
foundational View" Journal of Strategy and Management VOL.6 No1, 2013: 8  

ھو العلويللتأطیر ھنا من خلال الوھم البصري والذي یقودھم للقول بأن الخط الاشخاصیخضع 
  .مع توصیل خطوط عمودیة علیھا نجد أنھما متساویان بالطولولكن. الاطول

موضوع لأوصاف مختلفة تطرححینما أثره یتركإذ ، إن تحیز التأطیر ینتھك قاعدة ترتیب الافضلیات
مما یقود الى تفضیلات مختلفة رغم بقاء جمیع النشاطات والمخرجات والظروف الخاصة نفسھالقرار

ورغم أن التاطیر من المفاھیم الغنیة والمفیدة نظریا . (LeBoeuf&Shafir,2003:78)بالقرار نفسھا 
یختلف معناه ، فھو بناء مفاھیمي نفسي واجتماعي وسیاسي. لكنھ یعاني من فقدان تعریف واضح متماسك

اعتمادا على الظروف أوعلى السؤال المقدم أوعلى مستوى التحلیل أو على التعامل النفساني للاطار 
(Hallahan,1999:210) . یؤكد التحیز على تقدیم سیاق تقدم من خلالھ المعلومات ویتم معالجتھا لذلك

ھناك و.فالتأطیر ھو لیس ما تقول ولكن كیف تقول.بطریقة معینة ویطبق على طیف واسع من المواقف
  :وھي كالآتي(Hallahan,1999)سبعة تطبیقات للتاطیر قدمھا  

یقدم ھیكل لاختبار الاتصالات المرتبطة بتحلیل النقاشات والتفاوض وغیرھا من :تأطیر الموقف-1
.التفاعلات الانسانیة

مع تجاھل غیرھا من الاشخاصیتم من خلالھ إبراز خصائص الأشیاء و:تأطیر الخصائص-2
.إذ یحدث عندھا التحیز في مجال معالجة المعلومات، الخصائص

إذ ، )حاأرب(أو إیجابي ، )خسائر(بدیلة إما على شكل سلبي وضع القرارات ال:تأطیر الخیارات-3
.نفسھمخاطرة لتجنب الخسارة أكبر من تقبلھم للمخاطرة عند ربح المبلغالالاشخاصیتقبل 
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إذ تتأثر إحتمالیة بذل الجھد للوصول الى الھدف ، ویحدث في مجالات الإقناع:تأطیر النشاطات-4
.بي أم إیجابيالمنشود بطریقة وضع البدائل بشكل سل

یمكن شرح المشاكل الاجتماعیة والخلافات المھمة من خلال مفاھیم :تأطیر القضایا المھمة-5
.مختلفة للاطراف المختلفة

لاعزاء أسباب الاحداث إما الى عناصر داخلیة أو خارجیة الاشخاصیمیل :تأطیر المسؤولیة-6
دورھم في الاحداث بشكل یتلائم الاشخاصإذ یرسم ، اعتمادا على مستوى السیطرة والاستقرار

.مع صورتھم الشخصیة بطریقة تعظم المنافع وتقلل الملامة
، الحدثعنلوفة ورنانة لابدال المعلومات تستخدم التقاریر الإعلامیة مواضیع مأ:تأطیر الاخبار-7

. إذ تتنافس المصادر الاعلامیة على رسم أو تأطیر القصص والاخبار لشرح أفكارھا

القرارات في مجالات متنوعة مثل الطب والتفاوض وعقود فيالتأطیر في إتخاذ القرار یؤثر لذلك فإن 
  .العمل والتصویت والمراھنات وأحكام المستھلكین وعملیات الاقناع

فھناك ما یسمى .وشركات البیعمتاجر التجزئةھناك أدلة یومیة على تحیز التأطیر یمكن أن نجدھا في 
المعلومات یعطى الرقم الزبائنیعالج حینما ف. (Anderson&Simester,2003:93)9أثر الرقم ب

ولیس $ 19.99تضع الشركة سعر ، على سبیل المثال. الذي یقرأ أولا أھمیة أكبر من الرقم الذي یلیھ
الآخروھذا یعطي وھم بأن السعر الاول أفضل بكثیر من 20أقل من 19للسلعة لان قیمة الرقم 20$

الفقرات لمضاعفاتیضع اسعارلعدید من التجاراكما أن . سنت1م من الفرق قلیل جدا لا یتجاوز بالرغ
(Pompian,2006:238) .ھذا لا یعنيلكن و" $7فقرة بسعر 3" أو " $2فقرة بسعر 2"بمعنى

  .خصم على سعر السلعةأن ھناك بالضرورة

طباء بالاعتماد على السؤال تحیز التأطیر في عینة من الا(Kahneman&Tverski,1984)لقد درس 
ان تخیل أن الولایات المتحدة تستعد لمواجھة وباء لمرض خطیر غیر اعتیادي یتوقع : لكل طبیبتيالآ

دیلین لمواجھة المرض وعلى فرض أن التقدیرات العلمیة الدقیقة بوھناك برنامجین شخص600قتل ی
Bشخص واذا تم تبني البرنامج 200سیتم انقاذ Aاذا تم تبني البرنامج : لآتيكالعواقب كلا البرنامجین 

. سیتم انقاذھم واحتمالیة الثلثین بأن یموت جمیع الاشخاصالاشخاصفان ھناك احتمالیة الثلث بان جمیع 
و وھي الاستراتیجیة الامنة والاكیدةAمن المستجیبین اختاروا البدیل % 72. فاي البرنامجین تفضل؟

إطار طرح السؤال كان ایجابیا مركزا على إنلاحظ . Bقبلوا المخاطرة واختاروا الخیار % 28
ولكن بأطار نفسھعلى اطباء آخرین وطرح السؤالنفسھاوعند اعادة التجربة. الاشخاص الذین سیعیشوا

وتشیر . شخص600تخیل أن الولایات المتحدة تستعد لمواجھة وباء لمرض خطیر یتوقع ان یقتل : سلبي
فھناك Dشخص واذا طبق البرنامج 400سیموت Cاذا طبق البرنامج : كالآتيالتقدیرات العلمیة لبدیلین 

لاحظ . أي البرنامجین تفضل؟. احتمالیة الثلث ان لا یموت احد واحتمالیة الثلثین ان یموت كل المرضى
تم تأطیر حینما شخص و400ت مریض یعني مو600من 200ان كلا السیناریوھین متطابقین انقاذ 

السؤال بالشكل السلبي اصبح تركیز المشاركین على الخسائر ولیس الارباح لذلك اجابوا بشكل مختلف 
شعروا براحة % 72بینما 400موت : اختاروا الاستراتیجیة المحافظة % 22ففي الحالة الثانیة . جدا

عاكسة تماما للسیناریو الاول أكبر مع الخیار الثاني الذي بھ احتمالیة للنتائج لذلك كانت الاجابة م
(Hens&Rieger,2010:55).  
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النشاطات والنتائج والمواقف المرتبطة بخیار عنإن تأطیر القرار ھو ادراك شخصي لصانع القرار 
الذي یتبناه صانع القرار یسیطر علیھ جزئیا من خلال صیاغة المشكلة وجزئیا بالمبادئ والاطار. معین

. فمن الممكن تأطیر مشكلة القرار بأكثر من طریقة. ة لمتخذ القراروالعادات والخصائص الشخصی
المیل لتجنب المخاطرة (تتغیر التفضیلات كدالة لبعض التغیرات في الاطارحینما ویحدث أثر التاطیر 

ولأثر الانعكاس .(Kubberger,2002:1162)) تجاه الارباح والبحث عن المخاطرة في حالة الخسائر
ن في سوق الأسھم لدیھم میل للاحتفاظ بالموجودات التي وي الأسواق المالیة فالمستثمرھذا وجود قوي ف
ھذا یشیر الى تردد في إدراك الخسائر ویسمى أثر ویع الموجودات التي تزداد قیمتھا تتناقص قیمتھا وب

  .Disposition Effect(Lakshminarayanan,etal,2011:689)التخلص

م التأطیر الضیق ویعني أن قرارات المستثمرین حول ومفھ(Kahneman,2003:1459)طرح لقد
والافق الزمني الذي یتبناه المستثمر ، استثمارات  معینة یبدو أنھا تتخذ بمعزل عن باقي محفظة المستثمر

. لكیةوھذا المفھوم یمكن أن یفسر لغز علاوة الم. لتقییم استثماراتھ یبدو أنھ قصیر بشكل غیر معقول
لمحیط الاكبر لومتجاھللالموقف بشكل منعزنیحللوالاشخاصفالتاطیر الضیق یجعل 

(Gitman&Joenk,2008:413) . وأوضح مثال على ذلك ھو میل المحلل الاستثماري لتحلیل جاذبیة
قد یھتم المستثمر بسھم تكنولوجیا و، المحفظة الحالیة للمستثمرفيدون الاھتمام بأثر ھذا السھم سھم معین

فإن إضافة ھذا ، بالاساسالكثیر من أسھم التكنولوجیاتحوي ولكن إذا كانت المحفظة ، جدید واداءه جید
  .اصحیحاالسھم قد لا یكون قرار

فاؤلي والتشاؤمي للمسألة یؤثر إن تأطیر القرار مسألة سائدة في سلوكیات المستثمرین فوضع الاطار الت
وعلى فرض أن Bو Aعلى سبیل المثال اذا عرض على مستثمر محفظتین ، قرار المستثمرینفي

أن % 30لھا احتمالیة Bبینما المحفظة ، أن تحقق اھدافھ الاستثماریة% 70لھا احتمالیة Aالمحفظة 
بأطار لان أدائھا المستقبلي وضع Aالمستثمر سیختار المحفظة وھنا فإنلاتحقق اھدافھ الاستثماریة

من خسائر فقد ینظر الاشخاصیعاني حینما إن التأطیر وتجنب الخسارة یعملان معا . أكثر جاذبیة
على ارباح الاشخاصیحصل حینما لوك أخذ المخاطرة وسللخسائر على انھا الوقت المناسب للمباشرة ب

قة طرح یا على طرعتمادوبالا.الخیارات التي تستلزم مخاطرة اضافیةجانبفقد یشعروا بتھدید من
مدى تسامحھم في المخاطرة اما بشكل متحفظ جدا او بشكل عنن للاسئلة والمستثمریستجیب السؤال 
كما أن . فعند وضع السؤال باطار الارباح تصبح استجابة تجنب المخاطرة اكثر احتمالا.جدامجازف

تفضیل او عدم تفضیل فيتتاطر بھا طریقة توزیع الاستثمارات تؤثر طریقة التفاؤل اوالتشاؤم التي 
التاطیر الضیق و.تحقق استجابات ایجابیةفي فالاسئلة المقدمة بكلمات متفائلة اكثر احتمالا . الاستثمار

، صیرة الامد في صناعة او سھم معینیمكن ان یجعل المستثمرین قلقین من التقلبات السعریة ق
. وقد ینتج عن ذلك تداول مفرطالتركیز فقط على تقلبات السوق قصیرة الامد بتكمنوالمخاطرة ھنا 

یمكن للتأطیر وتجنب الخسارة ان یعملا معا لشرح تجنب المخاطرة المفرط فالمستثمر الذي یعاني من و
صافي خسائر یصبح اكثر احتمالا لاختیار استثمارات الاخطر بینما صافي الارباح یشعر معھا بمیل 

  .بر تجاه البدائل الاقل مخاطراك
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  Mental Accounting Biasالمحاسبة الذھنیة تحیز: 2-2- 1-2

للموجودات المالیة في أصناف مختلفة داخل عقولھم الاشخاصالمحاسبة الذھنیة تخصیص یعني تحیز
فمدخرات التقاعد توضع في حساب. (Morris,2008:10)بدلا من معاملتھا كمكونات لمحفظة واحدة 

یقیمون الاشخاصوالمحاسبة الذھنیة تعني أن .ذھني یختلف تماما عن الاموال المدخرة لشراء منزل مثلا
الى أصناف مختلفة الاموالبشكل مختلف إعتمادا على مصدرھا ویصنفون ھذه الاموال

(Sophie,etal,2013:3) .ّیقة تشابھ الطریقة رفي حسابات مختلفة بطأموالھمالاشخاصیضع ومن ثم
فالمحاسبة في المنظمات ھي نظام . المالیةھاقراراتلاتخاذ التي تضع المنظمات بھا إجراءاتھا المحاسبیة 

كید وتسجیل النتائج أتتسجیل وتلخیص صفقات الاعمال والصفقات المالیة في السجلات وتحلیل و
(Thaler,1999:184) . لخیص وتحلیل نتائج صفقاتھم والعوائل أیضا لتسجیل وتالاشخاصویحتاج

على ھذا الانفاق تحت الابقاءانفاق الاموال ومجالاتالاحداث المالیة الاخرى من أجل تعقب جمیعو
الى وأبدلوهمصطلح المحاسبة النفسیة (Tversky&Kahneman,1981:456)لقد إستخدم .السیطرة

وعرفوھا على انھا . (Kahneman&Tversky,1984:341)مصطلح المحاسبة الذھنیة بعد ذلك 
النتیجة المرجعیة التي -2ج مجموعة النتائج الاولیة وطریقة جمع ھذه النتائ-1الاطار الناتج الذي یحدد 

المحاسبة الذھنیة حسب ھذا دلذلك تع، )النتیجة المرجعیة عادة ھي الوضع الراھن(محایدة أو طبیعیة دتع
یم یشاملة لتدوین وتصنیف وتقالعملیة بالیصفھا (Thaler,1999:186)ن ولك. للتقییماالتعریف إطار

دون شراء المنتج كربح عسی، )دفع مبلغ نقدي مقابل سلعة(یرغب المرء بشراء منتج حینما ف. الاحداث
ولكن تجنب الخسارة سیجعل ھذا الاطار غیر كفوء من ناحیة المنفعة مما ، والتخلي عن النقود كخسارة

وذلك لان المستھلك یحصل بالشراء على نوعین ، فكرة النظر الى الكلف على أنھا خسائریقود لرفض 
وھي ، لتي تم الحصول علیھا نسبة الى سعرھااوتقاس بقیمة السلعة (من المنفعة ھما منفعة الاكتساب 

فائض –القیمة التي حصل علیھا المستھلك عند استلام السلعة كھدیة مطروح منھا السعر المدفوع 
أي الفرق بین المبلغ المدفوع ، والمنفعة الثانیة ھي منفعة الصفقة وھي القیمة المدركة للصفقة، )المستھلك

  ).السعر الذي یتوقع المستھلك دفعھ للسلعة(والسعر المرجعي للسلعة 

ویعني میل .(Molz,1997:3)ھو دالة القیمة ةإن الأساس الذي یتم من خلالھ وصف المحاسبة الذھنی
تجمیع موجوداتھم  الى اي عدد من الحسابات عبر یز وتقییم النتائج الاقتصادیة لتصنیف وترماصالاشخ

لعقلاني لا یخضع ابدا لھذا النوعالشخص ا. (Thaler,1980:40)المبادلةالذھنیة غیر قابلة للاحلال او 
یتخذون خطوات لاعقلانیة عند معاملة المبالغ الاشخاصلان المحاسبة الذھنیة تجعل النفسیةمن العملیة 

على سبیل المثال طریقة الحصول على ھذه ، النقدیة المتنوعة اعتمادا على تصنیف ھذه الاموال ذھنیا 
أشیاء أو، رفاھیة(موال او على طبیعة استخدام ھذه الا) عمل ام وراثة او مراھنة او مكافئة الخ (الاموال 

  ).الخ ضروریة

نفسھم الاختیارفھسبة الذھنیة ھو تحسین ادراكنا للدراسة المحاالرئیسإن السبب
(Thaler,1999:185) .عملیة الاختیار لان ھذه قواعدففھم عملیات المحاسبة الذھنیة یسھم في فھم
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الآتيالواقعيبالمثالةتحیز المحاسبة الذھنیتوضیحیمكن و. 2ةالقواعد لیست محاید
(Statman,2006:7):  

  كان لدیك فرصة للحصول على تقاعد مریح من خلال تقبل زیادة في مخاطرة محفظتك فھل تفضلإذا

A-؟أموالكبعض ىتقبل مخاطرة كبیرة عل
B- ؟أموالكتقبل مخاطرة قلیلة على كل

لغزا من منظور عدوھذا یAمن المستثمرین إختار أغلبھم الخیار وحینما طرح ھذا التساؤل على العدید
التي ترى ان المستثمرین یركزون على مخاطرة المحفظة ) التباین-الوسط(یتز كورلمانظریة المحفظة 

لكن المستثمر العادي لا یتصرف . یة داخل المحفظةالشخصالكلیة بدلا من مخاطرة الحسابات الذھنیة 
نیة في الحسابات الذھبھذا الشكل لان تحیز المحاسبة الذھنیة یقوده لتجاھل الارتباطات بین الموجودات 

وھنا یستخدم المستثمرون نظریة المحفظة . المختلفة لذلك یختارون محافظ لا تقع على الحد الكفوء
  .(Shefrin&Statman,2000:131)السلوكیة 

عن منفصلة ) المبالغ المتراكمة اصلا(ان المشاركین في السوق یستخدمون حسابات ذھنیة للمبالغ القدیمة 
والمیل لتوزیع الاموال القدیمة اقل ) الاموال التي لم یتم المساھمة بھا لحد الان (النقود الجدیدة حسابات

ادة توزیع الاموال القدیمة من اعالناشئربما یخاف المستثمرون من شعور الندمف. من الاموال الجدیدة
رات الاصلیة الخیاأداءمنأدنى الخیارات الاستثماریة الجدیدة إذا كان أداءلاسیما

(Benartzi&Thaler,2007:92). كما أن المستثمرین یعاملون دفعات المقسوم كشكل من أشكال
ا یعني أن المستثمرین وھذ، من قرار تسییل الموجوداتابالضرورة جزءدوهالسیطرة الذاتیة ولكن لا یع

الرأسمالیة على أسھمھم عند قرار بیعھا بالعوائدالكلیة ولكن فقط بالعوائدنیھتموقد لا
(Grant&Westerholm,2011:2)  .یرغب بتحدید حینما ضروریة للمستثمر ةلذلك فالمحاسبة الذھنی

  .(Shefrin&Statman,1985:778)خسارة بما إذا كان سھمھ قد بیع بربح أم 

الاشخاصوقالوا ان (Thaler&Shefrin,1988:3)الاول قدمھ ،لمحاسبة الذھنیةن لاتفسیروھناك
الدخل -3ودات الحالیة الموج- 2الدخل الحالي -1یوزعون ثرواتھم ذھنیا على ثلاثة اصناف ھي 

اما التفسیر الثاني فقد اھتم بوصف كیفیة .اذ ان میل الاستھلاك یكون اكبر للدخل الحالي  المستقبلي
ففي دراسة .شكل منفصلالتمییز بین القرارات المالیة التي قد تقیم بشكل مشترك او ب

(Tversky&Kahenman,1986:251) یرفضون الدفع لبطاقة مسرح الاشخاصوجدوا ان اغلب
ان یتصوروا الاشخاصطلب منتم تبدیل المقترح وحینما و. تروا سابقا واحدة وضاعتشجدیدة اذا ما ا

قرر شراء بطاقة جدیدة فان اغلبھم –لھا من النقد عادلامابانھم لم یفقدوا البطاقة السابقة ولكن فقدوا مبلغ
مجموعة وبحدث بالتتابع تلواحدة جدیدة خسارتین دفع مالوخسارة بطاقة مع ، نفسھفي الحساب الذھني

  . نفسھاالموجودات

ھي وحصلت على الاھتمام الاوسع التي الثلاثة للمحاسبة الذھنيمكوناتأما التفسیر الثاني فیرتبط بال
ویتضمن المكون الثاني تعیین ، معرفة كیفیة ادراك وتعلم النتائج وكیف تصنع القرارات وتقیم بعد ذلك

                                                          
- جمع واختصار مقدار كبیر من البیانات لتسھیل عملیة اتخاذ القرار الجید_ قواعد النظام المحاسبي محایدة لان ھذا النظام ینجز المھام المحسابیة2

وھذا معنى الحیاد، بطریقة تجعل صانع القرار یتخذ نفس الخیار في حالة تقدیم البیانات المحاسبیة فقط أو في حالة تقدیم كل البیانات الملائمة
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منزلیة أو –مصادر واستخدامات الاموال وتجمیع المصاریف في أصناف (النشاطات في حسابات محددة 
فیما إذا في الموازنات ةالموجودلحساباتلثالث فیھتم بتكرار مرات التقییم أما المكون ال، )طعام أو غیرھا

وكل واحد من ھذه المكونات ینتھك المبدأ . (Thaler,1999:183)سنوي ماسبوعي امیومي اكان
المستثمرون یطبقون المحاسبة الذھنیة على الاسھم التي كما أن . Fungibilityالاقتصادي للإبدال 

.(Massa&Simonov,2004:3)صل یملكوھا ویستجیبوا للارباح والخسائر للاسھم المختلفة بشكل منف
وھذا الفصل الذھني للحسابات یزید من صعوبة رؤیة أي إستثمار كجزء من المحفظة الكلیة 

(Mayo,2011:398). المبالغ النقدیة (رأسمالھمیشعرون بالحاجة للحفاظ على الاشخاصفالعدید من
  .(Nevins,2004:118)الفائدة دخل ویفضلون انفاق )الرئیسیة

التمویل الشخصي ولكنھ ظاھرة شائعة في عالم الاستثمار فيإن تحیز المحاسبة الذھنیة لا یؤثر فقط 
بعقلھ اافتراضیایشتري المستثمر سھما جدیدا فإنھ ینشأ حسابحینما ف. (Chandra,2008:21)المعقد 

إھمال التفاعلات بین ومتى ما تم ، ھذا السھم في الحساب الذھنيعنلھذا السھم ویضع كل قرار او نشاط 
یمكن ان تحیز المحاسبة الذھنیة ف. الحسابات الذھنیة المختلفة ازدادت الآثار العكسیة على ثروة المستثمر

بان استثماراتھم تحتل حسابات منفصلة وھذه الاصناف قد تتضمن مثلا نیتصوروالاشخاصیجعل 
نطاق الاھداف المالیة وھذا قد اعتمادا على یز الحسابات میقوم بتیو، الدراسة او اموال التقاعداموال 
تحیز لكما یمكن.لمراكز التي تربط بین الحسابات او توازن الحساباتلن یتجاھل المستثمریسبب

الى التمییز غیر العقلاني بین العائدات المشتقة من الدخل نذھنیة ان یجعل المستثمرین یندفعوالمحاسبة ال
خل ویمكن ان یتآكل ونتیجة لذلك بعض المستثمرین یتعقبون تدفقات الد. وتلك المشتقة من تزاید الدخل

ي او الاسھم التي السندات ذات الدخل العال)شراء(تمویل مثلا. دون قصد في ھذه العملیةالمبلغ الرئیس
المحاسبة الذھنیة . بسبب تقلبات سعر الفائدةالأساسالمبلغ في ھذا قد یسبب خسائر ف،الٍ تدفع مقسوم ع

یمكن ان یسبب و.یمكن ان تجعل الاستثمارات السابقة مغریة ولكنھا لا تنفع المستثمرین على الامد البعید
ات التي ینتسب شركتتضمن ھذه الموجودات اسھم الحینما غیر متوازن للموجودات توزیعاھذا التحیز 

تحیز المحاسبة الذھنیة قد یجعل، وفي النھایة.وھذا یسبب ضعف تنویع المحافظ،الیھا المستثمر
  .المستثمرین یترددون في بیع الاستثمارات التي تولد الارباح الكبیرة ولكن مع الوقت قد ینخفض سعرھا

  Loss Aversionتحیز تجنب الخسارة : 2-3- 1-2

أثر الخسائر عني أن من أھم الافتراضات التي وضعت الأساس لنظریة الاحتمال وتتجنب الخسارة واحد 
أكبر من القیمة الشخصیة المطلقة أكبر من أثر الارباح أي أن القیمة الشخصیة المطلقة لخسارة مبلغ ما 

ظلبالتي تتخذھذا التحیز أقترح اساسا في سیاق القرارات . (Ert&Erev,2010:3)نفسھالمبلغلربح 
لبقیة المواضیع تم تعمیمھومن ثم .للعوائدبین التوزیعات الاحتمالیة المعروفة المفاضلة-المخاطرة

اھر السلوكیة أشھرھا تحیز التملك وتحیز الوضع وسیرات جیدة لمجموعة واسعة من الظواصبح یقدم تف
لقد اظھرت البحوث الحالیة بأن فھمنا للقیمة الوصفیة لتجنب الخسارة . (Camerer,2000:293)الراھن 

بین تجنب الخسارة أي العلاقة غیر كامل ومن المؤشرات على ذلك ما یعبر عنھ بعلاقة البیضة والدجاجة 
، ھذه الظواھر من ناحیة أخرىتعدبینما ، ي یفترض أنھ یشرح ظاھرتي تحیز التملك والوضع الراھنلذا

والنوع الثاني من المؤشرات لمحدودیة فھم تجنب . (Gal,2006:23)لى وجود تجنب الخسارة ادلة ع
المستندةفالقرارات . (Hertwig,etal,2004:534)لتجربة لالمستندالخسارة ناتج عن دراسات القرار 

الاشخاصیتبنىإذ ، اختیارات مختلفة جداتبنيالى وصف یمكن أن یقوداللالمستندةلتجربة والقرارات ل
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لاحتمالیة الاحداث النادرة كما قدمت نظریة فیھوزن مبالغعبر إعطاءالخیارات في القرارات الوصفیة 
بخسوزن عبر إعطاءالخیارات الاشخاصفیتبنىلتجربة لالمستندةاما في حالة القرارات . الاحتمال

لایستطیع فالعدید من الظواھر التي یفسرھا تجنب الخسارة تتضمن مواقف . لاحتمالیة الاحداث النادرة
لذلك یعتمد على ، للعوائدالاوصاف الدقیقة للتوزیعات الاحتمالیة الملائمة فیھا متخذ القرار الاعتماد على

محدودیة الفھم لأثر التحیز عنأما المؤشر الثالث .(Benartzi&Thaler,1995:74)تجربتھ الشخصیة 
تنطوي على على السلوك فیأتي من  الدراسات التي تدعم تحیز تجنب الخسارة في القرارات التي 

اختبارات تجنب الخسارة وقد كان اولھا دراسة وبساطة إذ تظھر ھذه الدراسات قلة ، مخاطرة
(Kahneman&Tversky,1979;279).لاالاشخاصأن قد أظھرت العدید من الدراسات النفسیة ف

كأرباح وخسائر نسبة الى نقطة إنماالحالة النھائیة للثروة أو الرفاھیة بوصفھاالنتائجینظرون الى
لذلك فإن الاختیار یعتمد . (Zamir&Ritov,2012:166)الوضع الراھن ما تكون عادة معینةمرجعیة 

تجنب الانحراف عن الوضع الاشخاصعندھا یحاول ، ح أو كخسارةعلى طریقة طرح المسألة كرب
أن ترأظھكما أن الكثیر من البحوث . راف بین الربح والخسارةحنتیجة ھذا الانتتأرجححینماالراھن 

كما ان .(Vohs&Luce,2010:736)نفسھالمبلغبربحیتأثرون بالخسارة ضعفي تأثرھم الاشخاص
تجنب الخسارة یعني أن دالة القیمة للخسائر تكون أكثر انحدارا من دالة القیمة للارباح  وھذا یفسر 

كما . (Schmidt&Traub,2001:2)مجموعة من التحیزات منھا تحیز التملك وتحیز الوضع الراھن 
فقد . (Benartzi&Thaler,2005:202)من الناحیة الاقتصادیة یفسر ھذا التحیز لغز علاوة الملكیة 

فصناع القرار ، علاوة عالیة مع مستویات معقولة من المخاطرةبةلباطالملتفسیر سبباستخدم ھذا التحیز 
متجنبي الخسارة لدیھم تفضیلات للارباح والخسائر نسبة الى نقطة مرجعیة ولیس الى الثروة الكلیة مع 

وھذا ممكن . (Amonlirdviman&Carvalho,2010:1)میل للخسائر أكثر انحدارا من میل الارباح 
ل المستثمرین السندات الآمنة ذات العائد المنخفض على الأسھم الخطرة ذات العائد یفضتسببیفسرأن 

  .العالي

فتجنب . (Tovar,2009:155)تجنب الخسارة یختلف عن تجنب المخاطرة أنالإشارةبالجدیرو
والأثر الحدیة للارباح والخسائر تتناقص مع حجمھابمعنى ان القیمة ، الخسارة لھ حساسیة متناقصة

بینما لا یولد تجنب المخاطرة ھذه ،الحدي للارباح والخسائر یعتمد على البعد عن النقطة المرجعیة
  .كما ان تجنب الخسارة یعتمد على نقطة مرجعیة لا یتم الاعتماد علیھا في تجنب المخاطرة. الحساسیة

لان امكانیة الخسارة من المالنفسھربح المقدارلارة أقوى من رغبتھملتجنب الخسالاشخاصرغبة إن
لذلك فإن المرء متجنب .(Chira,etal,2008:13)لھا قوة دافعة تعادل ضعف امكانیة تحقیق الارباح 

اي ان المخاطرة التي لا. الخسارة قد یطلب على الاقل دولارین ربح لكل دولار یوضع في محل مخاطرة
ومن المھم ملاحظة أن تجنب الخسارة یظھر بشكل أوضح .من الارباح تعد غیر مقبولةتحقق الضعف

یواجھوا حینماسیتخذون قرارات أكثر خطورة نفسھمالاشخاصف،تتأطر المشكلة بإطار سلبيحینما 
یر المربحةأن یمنع المستثمرین من ترك الاستثمارات غالخسارةیمكن لتجنب . الظاھرة بإطارھا السلبي
ما دام تفادي الخسارة ، عند تقییم الارباح المحتملةتجنب المخاطرة بشكل كبیرویجعلھم مصرین على

تبدأ الاستثمارات بالنجاح حینما و. (Pompian,2006:209)یشكل ضغطا أكبر من البحث عن الارباح 
تنسفللسوق یستعجل متجنب الخسارة بالبحث عن الارباح لخوفھم من احتمالیة حدوث حركات معاكسة 
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الرابحة ونبیعیون بالاستثمارات الخاسرة وظنب الخسارة یجعل المستثمرین یحتففإن تجومن ثمّعوائدھم
  .منھا مما یقود الى عائدات لیست مثلى للمحفظة

ویعني الاحتفاظ بالاستثمارات الخاسرة Disposition Effectالتخلصإن ھذا المفھوم یسمى أثر 
) سلوك تجنب المخاطرة(وبیع الاستثمارات الرابحة سریعا ، )سلوك البحث عن المخاطرة(طویلا 

(Shefrin&Statman,1985:145). لوك لا یمكن ان یتحملھ المستثمر لانھ یزید من سالخسارةتجنب
جب أن یتقبل مخاطرة أكبر لزیادة الارباح ولیس المخاطرة مع إنخفاض العائدات فالمستثمر العقلاني ی

في عائدات اكبیرافالاحتفاظ بالاوراق المالیة الخاسرة وبیع الرابحة سیحدث تناقص، لتقلیل الخسائر
  .المحفظة

أن تحیز تجنب الخسارة یجعل المستثمرین یحتفظون بالاستثمارات الخاسرة طویلا على أمل استعادة 
،ستثماریة لانھ یقلل من عائداتھاسلوك یسبب مخاطر كبیرة على المحفظة الاقیمتھا السابقة وھذا ال

عدم في حالالاوراق المالیة الرابحة مبكرا خوفا من ضیاع الارباح ونیبیع،ویجعلھم من جانب آخر
ل ویقلل ایضا من العائدات الاستثماریة ونتیجة لكل ذلك اوالسلوك یسبب ازدیاد عملیات التدوھذا . البیع

  .ستفقد المحفظة الاستثماریة توازنھا بسبب عدم بیع المراكز الخاسرة وبیع الرابحة فقط

Status Quoتحیز الوضع الراھن : 2-4- 1-2 Bias  

فقط لانھ یحافظ على الوضع ، لخیار ما) غیر الملائم(غیر العقلاني الاشخاصیعني ھذا التحیز تفضیل 
فبدلا من الاعتبارات غیر المنحازة للمعلومات المتوفرة في . (Boston&Ord,2006:656)الراھن 

لدیھم میل للاعتماد على ما إختاروه سابقا والذي یمثل الحالة الاشخاصفإن أغلب ، عملیة صنع القرار 
لدیھم میل الاشخاصان ھذا التحیز یعني ان . (Burmeister&Schade,2005:15)الفعلیة التي ھم بھا 

لتي ھم علیھا حتى لو توفرت بدائل موضوعیة أفضل لدیھم للبقاء بالحالة ا
(Schade&Koellinger,2007:51). یشتق ھذا التحیز بشكل مباشر من نظریة الاحتمال

(Baker&Nofsinger,2002:99).الاشخاصلان ، قد ینتج ھذا التحیز عن عملیة البحث عن الراحةو
التغییر اذا قاموا بخطوات فاعلة لتغییر الوضع الراھن یقاومون التغییر ویخافون الندم الذي قد ینتج عن 

(Ackert&Deaves,2010:89) . یمیلوا الى الاحتفاظ بما یملكون من بدیل على الاشخاصوھذا یجعل
فرقتغییر ھذ البدیل وھذا یرتبط حسب وجھة نظر الباحثین بتحیز التملك ولكن

(Kahneman,etal,1991:194)قالوا بأن منشأ كلاھما ھو تجنب الخسارة ن رغم انھمم بین التحیزی
قد یكون میل ". البقاء مع ما تملك ما لم یكن ھناك سبب قوي لعمل أمرا آخر" وقد أشاروا الیھ بمعنى 

للبقاء على حالھم الذي ھم علیھ بسبب رؤیتھم أن مساوئ تركھم للوضع الراھن أكبر من مزایا الاشخاص
لي یقیم بشكل ایجابي أكثر من باقي البدائل المتوفرة وھذا یعني أن الخیار الحا، التغییر

(Masatlioglu,2005:2) . ویمكن القول ان التخلي عن الوضع الراھن یتم فقط اذا كان ھناك بدائل
(Ortoleva,2010:411)أفضل من الوضع الحالي للافراد بشكل أكید وبكل المعاییر المحتملة 

اختبار إذ تم. تجربة مھمة لاثبات ھذا التحیز(Samuelson&Zechhauser,1988:12)قدم الباحثان 
توزیع مبلغ نقدي قد ورثوه توا بین أربع خیارات وجوب سؤالھم عن عبر مجموعة من المستجیبین 

  :ھيواستثماریة حتما 
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بظل الاحتمالات الآتیة لقیمتھا في السنة القادمةمعتدلة المخاطرة Aشراء أسھم في شركة -1
a-50(وباحتمال % 20داد قیمتھا بمقدار أن تز%(
b- 20(أن تبقى قیمتھا دون تغییر وباحتمال(%
c- 30(وباحتمال % 20أن تنخفض قیمتھا بمقدار(%
مع الاحتمالات الآتیة،عالیة المخاطرةBشركة أسھم الاستثمار في -2
a-40(ھا باحتمال تتضاعف قیمت(%
b- ،30(تھا باحتمال لاتتغیر قیم(%
c-30(وباحتمالیة %40بمقدار اتتناقص قیمتھ(%
%.9قدرهاكیديار في سندات الخزینة مع عائد سنوالاستثم-3
%.6هرقدمن الضرائب معفيمع عائد الحكومة المحلیةالاستثمار في سندات-4

% 32و ، للخیارین الثاني والثالث% 18للخیار الاول و% 32وكانت آراء المستجیبین تتوزع بین 
عادو تصمیم أومن ثم .ل الخیارات جدیدة للجمیعوجود لاي وضع راھن فكدون ، للخیار الرابع

مثلا ان الاموال ، حد ھذه الخیارات كوضع راھنأولكن جعل المستجیبین مع بالأسئلة نفسھاالتجربة
من خلال الحكومة المحلیةأو سندات الخزانةأو سندات Bأو Aكانت أصلا مستثمرة في الشركة 

ویتم سؤال . وضعا راھنا للمستجیببعدّهنات بدیلة لكل واحد من ھذه الخیارات تقدیم أربعة استبیا
وكانت أغلب الاجابات . المستجیب اما البقاء مع الخیار أو التحول الى خیار آخر دون كلفة تذكر

وتوصلت الدراسة أیضا الى ان . ملصالح خیار الوضع الراھن بغض النظر عن ھذا الخیار المقد
  .راھن یزداد كلما ازداد عدد الخیارات المطروحةتحیز الوضع ال

. بحالة تركھم للوضع لراھنالاشخاصھناك دراسات ربطت ھذا التحیز مع الندم المتوقع من قبل 
نتائج سیئة لاختیارھم بدیل جدید أكبر من الندم الناتج عن الاشخاصفالشعور بالندم متى ما واجھ 

Ilman)البقاء بالوضع الراھن  &Zeelenberg,2002:116) . یشعرون الاشخاصوھذا یعني أن
  . براحة أكبر عند البقاء على الوضع الراھن حتى لو لم یكن لھم ید في اختیار ھذا الوضع من البدایة

ومن أھم الاخطاء الاستثماریة التي یسببھا تحیز الوضع الراھن بأنھ یمكن ان یجعل المستثمرین أن 
، وھذا من مخاطر الاستثمار، فعل إزائھاملائمة لمحافظھم بعدم اتخاذ أي یحتفظوا باستثمارات غیر 

  .أكبر للربحاحتمالیات لدیھا لبدائل التي كبیرة بالاستثمار في ااوقد یجعلھم یفقدون فرص

Ambiguity Aversionتحیز تجنب الغموض 2-5- 1-2 Bias  

) عدم التأكد(یشیر تجنب الغموض الى تفضیل المخاطرة المعروفة على المخاطرة غیر المعروفة 
وتعني ھذه الظاھرة . (Shefrin,2000:32)والمجال العاطفي لتجنب الغموض ھو الخوف من المجھول 

ضیل المراھنة ذات الاحتمالات المعروفة على المراھنات ذات الاحتمالات غیر المعروفة فت
(Roca,etal,2004:3) . لانھم ، عند خضوعھم للمخاطرة أو الغموضالاشخاصإذ تختلف قرارات

وھذه الفكرة أصبحت الیوم مقبولة جدا . یفضلون إختیار البدائل التي لھا درجات منخفضة من الغموض
عند اتخاذ الاشخاصیمیل و. (Mukerji&Tallon,2001:883)في الاقتصاد والاسواق المالیة 

إذ لا ، یصعب علیھم تقدیر مجموعة الاحتمالات المستقبلیةحینماادة الى تجنب الغموض القرارات ع
  .(Baltzer,etal,2011:20)یكون التوزیع الاحتمالي غیر اكید حینمابالمراھنات الاشخاصیرغب 
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حینما یطلب من الشخص التفضیل بین ، على سبیل المثال. یظھر تجنب الغموض في الكثیر من المجالات
الرھان على نتیجة آلة للربح  والآخر% 50الأول الرھان على فوز فریق بمباراة باحتمال : خیارین

فأي الخیارین سیفضل؟ فھل سیفضل ، لكل منھما% 50وباحتمال ) الصفر أو الواحد(تظھر أحدى قیمتین 
یتضمن لاوھو رھان(أم على آلة اللعب ) غامضوھو رھان (أن یضع رھانھ على مباراة كرة القدم 

رھان آلة اللعب وھذا یظھر تجنب من المحتمل ان یختاروا الاشخاص؟ أغلب )غموض في المخاطرة
  .(Pompian,2006:129)الغموض

تجربة مھمة لاثبات تحیز تجنب الغموض اعتمادا على نظریة المنفعة (Ellsberg,1961:644)لقد قدم
قدم : وتلخصت التجربة بالآتيSubjective Expected utility theory SEUTالذاتیةالمتوقعة 

1ر المستجیبین ان الصندوق ااخبتم وقد 2والصندوق ، 1الصندوق الباحث صندوقان للمستجیبین ھي
كرة ولكن لم 100یحوي ایضا على 2والصندوق . سوداء50بیضاء و 50یحتوي على مئة كرة منھا 

ثم طرح على المستجیب ان یختار بین خیارین كل ، مستجیبین نسبة الكرات البیضاء الى السوداءتعطى لل
  .اعتمادا على لون الكرة المسحوبة من الصندوق$ 100واحد منھما بھ امكانیة ربح 

A1 : اذا ئااذا كانت الكرة بیضاء ولا یستلم شی$ 100یستلم المستجیبإذ ، 1سحب كرة من الصندوق
  .لكرة سوداءكانت ا

B1 : اذا ئاشیاذا كانت الكرة بیضاء ولا یستلم $ 100ویستلم المستجیب 2سحب كرة من الصندوق
  .كانت الكرة سوداء

  وتم تقدیم سیناریو آخر لیختار المستجیب مرة اخرى بین

A2 : ان ئاشیاذا كانت الكرة سوداء ولا یستلم $ 100ویستلم المستجیب 1سحب كرة من الصندوق
  نت بیضاءكا

B2 : ان كانت ئاشیاذا كانت الكرة سوداء ولا یستلم $ 100ویستلم المستجیب 2سحب كرة من الصندوق
  .بیضاء

وھذه . A2ل على الخیار ضمفB2وكذلك الخیار ، A1مفضل على B1لقد وجد الباحث بان الخیار 
تظھر الذاتیةیعني ان الاحتمالیة B1لان الخیار . الذاتیةالاختیارات لا تطابق نظریة المنفعة المتوقعة 

لذلك فان التجربة . یعني العكسB2بینما اختیار % 50اقل من 1بان عدد الكرات البیضاء في الصندوق 
. عند المراھنةیدمالي غیر اكلا یرغبون بالمواقف التي یكون بھا التوزیع الاحتالاشخاصتشیر الى ان 

قة المستجیب بالتوزیع الاحتمالي وھي فشلت في تحقیق لم تأخذ بالحسبان درجة ثSEUTان نظریة 
  .لانھا لم تضع تجنب الغموض بالحسبانEllsbergالتنبؤ الدقیق بنتیجة تجربة 

. الذاتیةغالبا ما یضعون قرارات اعتمادا على الاحتمالیة الاشخاصللاسواق المالیة فان وعند التحول
للعوائدن لدیھم مجموعة من التوزیعات الاحتمالیة فالمستثمرون متجنبي الغموض یعملون كما لو كا

ومن اھم الامثلة . (Kirabaeva,2009:4)لتي تعظم منفعتھم عبر ھذه المجموعة اویختاروا المحفظة 
وكشرط أولي . التطبیقیة على ذلك ھو عدم تأكد المستثمر بخصوص توزیعات عائد الورقة المالیة

مما یطلبون اذا كانوا متأكدین من أعلىغیر المتأكدین معدل عائد متوقع الاشخاصللاستثمار یطلب 
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سھم فانھ سیطلب الافاذا كان المستثمر یھتم بعدم التاكد في نموذج عائدات . المخاطرةوالعائدالمبادلة بین
یجعل  تجنب الغموض ما،  اعلى كتعویض للغموض في التوزیع الاحتمالي الذي یراهمخاطرةعلاوة 

  . (Maenhout,2004:4)المخاطرة للاسھمسر لغز علاوة یف

تجنب الغموض یعني لان، تجنب المخاطرةلسلوكیة لتجنب الغموض تختلف عن عواقب إن العواقب ا
فتجنب الغموض یقود المستثمر لاختیار المحفظة التي .  ذلكلایعنيما تجنب المخاطرةنشراء السھم بی

بھا لا تعتمد ابدا على لاوراق المالیة التي یحتفظالذلك فإن ، عند مواجھة الغموضمتماثلة عوائدلھا 
بملكیةوھذا یعني إن أسعار الاوراق الغامضة ستتحدد ، على الاقل لمدى واسع من الاسعار، الاسعار

، سعارتعتمد خیاراتھم على الاوالذین لا،لھمتجنبین غیر ومن ثمّالذین لا یدركون الغموض المشتركین
مع ملاحظة أن تجنب المخاطرة نادرا ما یقود المستثمرین الى إختیار المحافظ الاخطر لذلك فإن 

وھناك من یربط بین مفاھیم أخرى مع . (Asparouhova,2010:4)خیاراتھم ستنعكس على الاسعار 
یشعروا حینماأحیانا البدائل الغامضة الاشخاصإذ یفضل ، مثل أثر المقدرة، تحیز تجنب الغموض

فقد قدم . (Fox&Tversky,1995:585)مصدر عدم التأكد عنبمقدرة خاصة لدیھم أو معرفة 
(Graham,etal,2005:2) انفسھم اذكیاء مالیا یعانون یعدونھا ان المستثمرین الذین فیدراسة اظھروا

حتى لو (وھم یفضلوا الاعتماد على احكامھم الشخصیة اكثر  Competence effectقدرة ممن اثر ال
فالمستثمر الذي یشعر بان لدیھ ، وبذلك، ولا یراھنوا على الاحداث معروفة الاحتمالیة) كانت غامضة

وھذا یعني ان تجنب الغموض ھو . مقدرة أكبر سیتداول اكثر من المستثمر الذي یشعر بأنھ اقل مقدرة
وفي بعض الدراسات التي تعزو . ستوى قدرة ومعرفة المساھمین بالتجربةتحیز ظرفي یعتمد على م

ھم بشكل كبیر في عملیة تقبل جیني توصلت الى أن الجینات قد تسالى أساس الماليعملیة صنع القرار 
 Homeالمیل للوطنوھناك من یربط تجنب الغموض بتحیز . (Cesarini,etal,2009:909)المخاطرة 

Bias(Kirabaeva,2009:2) . للمراھنة على حالات عدم التأكد الناشئة من مصادر الاشخاصإذ یمیل
أي أن صانع القرار قد یكون لھ . (Ergin&Gul,2009:899)مألوفة بدلا من المصادر غیر المألوفة 

وھذا یعني أن تجنب الغموض قد ، مواقف متباینة تجاه المخاطر الناشئة عن المصادر المختلفة لعدم التاكد
تجنب الغموض قد یقرروا أن لا یشتركوا في نن الذین یظھرووفالمستثمر. المیل للوطنسر تحیز یف

ویسبب ذلك مخاطر كبیرة مرتبطة بتنویع ) مثلا لایشتروا الاوراق الاجنبیة على الاطلاق(السوق 
  .المحفظة

ت والتفضیلات مفرط قد لایعكس المعتقداإن تعظیم تجنب الغموض یمكن النظر الیھ على أنھ تشاؤمٌ 
من الاشخاصفتجنب الغموض یمنع . (Bossaerts&Guarnaschelli,2006:5)الفعلیة بدقة 

الاستثمار في الشركات غیر المألوفة لدیھم لانھم لایعرفون كیف تؤدي ھذه الشركات أعمالھا عكس 
مر یعرف الاجابة ومعنى الألفة ھنا أن المستث). وھذه میزة امتلاك المعلومات(الشركات المألوفة لدیھم 

ذات صلةماذا تنتج الشركة؟ أو أین تقع؟ مع العلم أن ھذه المعلومات غیر : عن الامور غیر الفنیة مثلا
فالاستثمار المفرط في الاسھم المعروفة قد ینتج عن . (Myang,2009:2)اتخاذ القرار الاستثماري ب

تحیز تجنب الغموض تجاه الفرص الاستثماریة في الموجودات الاخرى البعیدة لانھ ینظر لھذه 
الموجودات على أنھا أكثر خطورة فقط لبعدھا الجغرافي عن البلد الذي یقیم بھ وبذلك ھو لا یألف ھذه 

وھناك من یربط بین ھذا التحیز وتحیز الوضع الراھن . (Geotzman&Kumar,2008:433)الاسھم 
(Ortoleva,2007:3) .مستثمر علیھ أن یختار بین مجموعة محتملة من البدائل ، على سبیل المثال



  

  ظر ال وازات ارط                                           اث ا  / ال اول  

51

وخیاره إما التخلي عن الوضع ، )البقاء على الوضع الراھن(وعلى فرض أنھ یمتلك خیار عدم التصرف 
عندھا قد ، وعلى فرض أن كل البدائل الممكنة لھا قیم غیر أكیدة، المتاحةالراھن أو إختیار أفضل البدائل

ومن یقلل من ثقتھ بقدرتھ على المقارنة بین البدائل ومن ثمّیظھر تجنب الغموض للمستثمر بشكل واضح 
،یفضل البقاء على الوضع الراھن إما بسبب أن البقاء ھو المرشح الافضل مقارنة مع البدائل الاخرىثمّ

عنیمتلكھ من تجربة مع ھذا الوضع مما یقلل من قلقھ أو لان الوضع الراھن أكثر ألفة للمستثمر مع ما
: الاخطاء الاستثماریة التي یسببھا تحیز تجنب الغموضذلك فان أھموب. خطأ البقاء على الوضع الراھن

لذلك . ار في موجودات معینةتعویض اعلى من المخاطر المدركة في الاستثمبللمطالبةلمستثمر ایدفعأنھ 
وتآكل ،مدة الاحتفاظ بالموجودتزایدوھذا قد یسبب امكانیة . فقطالاستثمارات المحافظةبیحتفظھو قد 

بالاستثمار بالمؤشرات الوطنیة لانھا او قد یجعل المستثمر محدد. قوة الشراء لدیھ وغیرھا من العواقب
اكثر الفة لھ من الاجنبیة والاستثمار في الشركات القریبة جغرافیا منھ وھذا قد یمنعھ من الاستفادة من 

ویمكن لتجنب الغموض ان یجعل المستثمر یعتقد بان اسھم الشركة . الفرص الخارجیة في الدول الناشئة
وھذا . ركات الاخرى لان الاستثمار في الشركات الاخرى غامضالتي یعمل لدیھا اكثر امنا من الش

كما أن المجال المھم في تجنب . فیھایعرضھ الى مخاطر الازمات التي تصیب الشركات التي یعمل 
قدرة فالمستثمر الذي یحكم على نفسھ بانھ اكثر مقدرة من غیره على ادراك مالغموض ھو اثر ال

یعتمد على حكمھ الشخصي دون حینما الحقیقة مخاطرة اكثر من اللازم المعلومات المالیة قد یتقبل في 
  .الاعتماد على التوزیعات الاحتمالیة المقدمة

  Endowment Biasتحیز الامتلاك 2-6- 1-2

وعندھا ظھرت ، تفضیلات المستھلكینعنھذا التحیز بدأ منذ أربعینات القرن الماضي عنإن الجدل 
WTP(Willingness To Pay)دفع مقابل الحصول على سلعة ما عملیة الفصل بین تفضیل ال

 WTA(Willingness To Accept)وتفضیل بیع السلعة مقابل الحصول على ثمن 
(Bohnet&Scherf,2006:3) . ھذه الظاھرة منھا تقلیدي ومنھا عنوقدمت توضیحات كثیرة

إذ یعزو التوضیح التقلیدي ھذه الظاھرة الى حقیقة ان المشاركین الذین یفضلون الشراء ، سلوكي
WTPللذین یفضلون البیع الفعلي اعلى من معدل الدخلفعليلدیھم دخلWTA ویزداد الفرق بین

ولكن دراسة .(Hanemann,1991:635)القیمتین مع عدم توفر السلع البدیلة للسلعة المملوكة 
(Morrison,1998:5) یظل لفرق بین سعري الشراء والبیع لأظھرت ان أثر الامتلاك المسبب

وھناك من یعزو الظاھرة الى تجنب المخاطرة إذ . حتى مع ازالة أثر الدخل وأثر الاحلالموجودا
وتفضیل البیع لمخاطرة ازداد الفرق بین تفضیل الشراء لالمرءكلما ازداد تجنب

(Hoehn&Randall,1987:226) .ییمات وقد تفسر آراء المشاركین بمنظور أخلاقي ولیس بتق
سلعة تثیر عواطف قویة لدى الشخص فیتردد في وضع قیمة نقدیة لھذه ةفعند السؤال عن قیم، مادیة

  .(Svedsater,2003:122)السلعة وھنا یقترب تفضیل البیع من الصفر ویزداد تفضیل الشراء 

اثر تفسیرنظریة الاحتمال لاستخدمإذ (Thaler,1980:39)أما التفسیر السلوكي فأول من طرحھ 
WTAب منھم بیع سلعة لفھو یرى ان الذین یط، الامتلاك والفرق بین تفضیلات البیع والشراء

لیسوا WTPالذین یطلب منھم الشراء الاشخاصمن ممتلكاتھم بینما اھذه السلعة جزءدونسیع
والسلع التي تكون ضمن أملاك المرء ستكون أعلى قیمة من تلك التي لایملكھا وھذا ھو تحیز ، كذلك

وقد ینتج ھذا الاثر من التواصل العاطفي للافراد مع ما یمتلكون لذلك تصبح ھناك قیمة . الامتلاك
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لعة الذین لایملكون ھذه السالاشخاصلھذا التواصل وشعور بالمنفعة لانتوقعھ من 
(Loewenstien,etal,2003:351).عدم ویمكن ان یكون سبب عدم المساواة بین القیمتین ھو

المرء عند التخلي عن شيء یمتلكھ وھذا الشعور لایمكن ان یعاني منھذيالDisutilityالانتفاع
یعوض بإمتلاك سلعة اخرى لان ھذا الشعور ینتج فقط من مفارقة السلعة 

(Kahneman,etal,1991:193) .  

یعرف أثر الامتلاك بأنھ الفجوة بین السعر الذي یرغب المشتري بدفعھ للحصول على سلعة والسعر 
الذین الاشخاصف. (Zhang&Fishbach,2005:316)نفسھاالذي یطلبھ البائع للتخلي عن السلعة

لا یمتلكون ھذه حینما یعانون من تحیز الامتلاك یعطون قیمة للموجودات التي یمتلكوھا اكبر منھا 
دفعھ الشخصوھذا یناقض النظریة الاقتصادیة القیاسیة والتي تؤكد بان ما یفضل ، الموجودات

  .نفسھاقبولھ للتخلي عن السلعةالشخصلشراء سلعة یساوي ما یفضل 

لسلعةلولكن علماء النفس وجدوا ان اقل سعر بیع مقبول للافراد  یمیل لان یتجاوز اعلى سعر شراء 
فيوھذا التحیز یمكن ان یؤثر . وھذا یعني ان امتلاك الموجود یضیف لھ بعض القیمة. نفسھا

  .طویلة من الزمن او ان یعامل مثل الفقرة المشتراةلمددالمواقف تجاه الفقرات المملوكة 

وھذه القیمة تعتمد . وزن مختلف لقیمة الاشیاءیمنح من خلالھاان تحیز الامتلاك ھو عملیة ذھنیة 
وھنا فان خسارة ھذا الشيء الممتلك سوف . من عدمھالاشخاصمتلاك ھذا الشيء من قبل على ا

ھذا الشيء ویحاول الشخصلا یملك حینما تدرك على انھا اكبر من حجم الربح المناظر لھا 
إذ ان الباعة بشكل عام یؤكدون على الخسارة الناتجة من التخلي عن سلعة ما اكثر من ، امتلاكھ

المشتري ان خسارة النقد اكبر یعدّ مكتسبة من النقود المستلمة كتعویض عن بیع السلعة بینما المنفعة ال
وھذا التفسیر یعزو اثر الامتلاك الى .(Baner&Schmidt,2008:2)من منافع اكتساب السلعة 

  .(Kahneman&Tversky,1979:270)تحیز تجنب الخسارة 

بان كلفة التخلي عن شيء ینصلھذا التحیز امفھوم(Kahneman,etal,1991:193)قدم وقد 
انھا ارباح ینظر الیھا على ) عدم شراء السلعة(ممتلك ینظر الیھا على انھا خسارة وكلفة الفرصة 

الورقة نیمتلكوحینما المستثمرون یقاومون التغییر ف. وزن اكبریمنحوالاول) سابقة(ماضیة 
  .المالیة

ببساطة یضعون قیمة للاشیاء التي یمتلكونھا اكبر من ثمرینالمستولكن بعض الدراسات أظھرت ان 
لوضع سعر بیع أعلى ھو أثر الامتلاك رتبط بھم ولذلك فأن السبب الرئیسغیرھا لان ھذه الاشیاء ت
  .(Morewedge,etal,2009:947)ولیس أثر تجنب الخسارة 

نھا تأریخ الملكیة والارتباط حجم تحیز الامتلاك مفيھناك العدید من العوامل التي یمكن أن تؤثر 
تحیز فيالشخصي بالاشیاء وعدم معرفة نتیجة التخلي عن الاشیاء وھذه العوامل لھا تأثیر ایجابي 

حجم التحیز فيھناك عوامل تؤثر سلبیا بالمقابل. (Van De Ven,etal,2005:459)الامتلاك 
أقل من قیمة الشراء  WTAأثر الامتلاك المعكوس أي تصبح قیمة البیع بوتفضي الى ما یسمى

WTPلون التداول یفضالاشخاصقد یجعل ) الحزن مثلا(العواطف السابقة ،على سبیل المثال
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بالاشیاء مقابل مبلغ نقدي لانھم یتوقعون تحقیق سعادة اكبر من تغییر حالھم بھذه العملیة 
(Lerner,etal,2004:337).  

الصنادیق یواجھون زبائن یترددون في بیع الاوراق التي تورث لھم من جیل سابق یريب مدواغل
(Samuelson&Zeckhauser,1988:8)حجم ھذا فيرى التي تؤثر من العوامل الاخھوو

فعلوھذا التصرف العقلاني یمكن ان یسبب خطر على ثروة المرء لان الاخفاق  في اتخاذ . التحیز
وقد یبقى المستثمر . وبیع موجود معین قد یجعل الشخص یتجاھل شراء موجودات بدیلة اكثر ربحیة 

ونفاذا عرف المستثمر. محافظا على اوراقھ المالیة بسبب الالفة والتعود على ھذه الاوراق
ر خصائص الادوات التي یمتلكوھا اصلا فقد یشعروا عندھا بالتردد في اجراء اي صفقة قد تبدو غی

وھذه القیمة تضاف الى القیمة السوقیة للاوراق المالیة التي یمتلكھا . فالالفة لھا قیمة. معروفة لدیھم
لسلع افياكثراأثر التملك موجودأنوھناك من یرى. (Maddux,etal,2010:1910)المستثمر

یس لر بنیة المرء ووھذا یعني أن التحیز مرتبط اكث، السلع المعدة للتداولفي المعدة للاستھلاك ولیس 
  .(Novemsky&Kahneman,2005:139)بمقدار الخسارة الناتجة من التخلي عن السلعة 

اما اھم الاخطاء الاستثماریة التي یسببھا ھذا التحیز فھي تأثیره على المستثمرین إذ یجعلھم یحتفظون 
وھذا . ھذه الاوراقبالاوراق المالیة التي ورثوھا بغض النظر عن مدى عقلانیة وحكمة الحفاظ على

السلوك قد ینتج عن الخوف بان البیع سیعني عدم الولاء للاجیال السابقة او انھ قد یسبب خسائر 
ھم في الحفاظ على الاوراق المالیة التي تم شرائھا احیز یسكما إن ھذا الت. ضریبیة

(Sprenger,2010:2) .وة غیر وھذا السلوك ینتج عنھ عجز في اتخاذ القرار ویسبب وضع علا
ویسبب ھذا التحیز الحفاظ على الاوراق المالیة . معقولة على سعر الموجود عند محاولة بیعھ

الموروثة او المشتراة بسبب الخوف من تحمل كلف صفقات مرتبطة بعملیة البیع 
(Dupont&Gabriel,2002:87)مقارنة ةھذه الكلف یمكن ان تكون صغیرعلى كل حال فإن و

قد یسبب ھذا التحیز الحفاظ على الاوراق المالیة الموروثة او . غیر حكیمباستثمارالشروع مع 
والالفة لا تبرر بشكل (Reb&Connolly,2007:107)المشتراة لانھا اصبحت مالوفة للمستثمر 

  .منطقي الحفاظ على الاسھم او السندات ذات الاداء السيء

وحاول التاكید على اثر خبرة . ة لتحیز الامتلاكرئیسبعض المجالات ال(List, 2003: 42)راجعقد و   
قل الات ان المستثمرین الاكثر خبرة بالتداول ھم واثب. تحیز الامتلاكمدى حساسیة المرء لفيالتداول 

  .عرضة لھذا التحیز

یتعلمون كیف یتداولوا بشكل افضل ) لدیھم صافي بیع(ن الذین یبیعون اكثر ین المستثمربأوجد كما
  .الذین لدیھم صافي شراءالمستثمرینوتحیز اقل من واسرع 

Regret Aversion Biasتحیز تجنب الندم2-7- 1-2

بما ھم علیھ لعلمھم من التجربة أن الخیارات التي تبدو الاشخاصیشیر تجنب الندم الى ظاھرة احتفاظ 
الآن مفضلة والمعتمدة على المعلومات الصحیحة عند صنع القرار قد تتحول لاحقا الى خیارات أقل 

أن بعض تؤكدفتجنب الندم نظریة نفسیة . (Seiler,etal,2008:462)تفضیلا مما افترضت سابقا 
و بدت صحیحة نسبة للمعلومات المتوفرة لیرون أن قراراتھم خاطئة حتى حینما یندمون الاشخاص
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بشعور المسؤولیة عن الخیار لذلك ھو یختلف عن الاحباط الناتج من وضع اوالندم مرتبط. سابقا
فالندم .(Michenaud&Solnik,2008:678)مسؤولیة المخرجات السیئة على العناصر الخارجیة 

صنع القرار في حالات عدم التأكد فيویؤثر الندم .ینما لا یعني الاحباط ذلكیعني امكانیة لوم النفس ب
الى صنع قرارات لیست الاشخاصلانھ شعور سلبي قوي بأن المامول من التجربة المستقبلیة قد یقود 

  .مثلى وغیر عقلانیة نسبة الى نموذج المنفعة المتوقعة

المشتركون تفترض ھذه النظریة أن . (Loomes&Sugden,1982:805)أول من قدم نظریة الندم 
. قع أیضاالمتوقعة بل على الندم المتوالعوائدعقلاء ولكن لا یعتمدون في قراراتھم فقط على بالسوق

یمكن أن یكون نیدرك أو بتصور بأن موقفھ الحالي كاحینما شعر بھا المرء یوالندم ھو عاطفة سلبیة 
لان المرء عادة ، لذلك فإن الندم مرتبط بالخیار. (Zeelenberg,1999:94)افضل لو أتخذ قرارا مختلفا 

ولایندم من یندم على عدم أخذ مظلة ، على سبیل المثالألسیئیندم على القرار المتخذ ولیس على الحظ 
لا یحبون الندم الاشخاصھي أنوالمسألة المھمة ھنا. (Gee,2010:6)حقیقة أنھا تمطر في الخارج 

فقد یجعل تجنب الندم . سلوك إتخاذ القرار بطریقة مافيوتوقع الندم على القرار یؤثر ، اراتھمعلى قر
ھویة الخیار الذي یقدم لھ أكثر مخاطرة اعتمادا على للاتجنبا أكثر أو أقلیظھرون سلوكالاشخاص

فيكما ان تجنب الندم یمكن أن یؤثر . (Zeelenberg&Pieters,2004:155)من الشعور بالندم حمایة
نتائج الخیارات التي عنخیار بمعزل عن المعلومات التحدیدالسلوك من خلال تحفیز متخذ القرار على 

الخیار الآخر سوف لن یندم بأعتمادبمعنى أن الانسان  لو لم یعلم ما یمكن أن یحصل علیھ ، لم یتخذھا
  .فعلااعتمدهعلى الخیار الذي 

  (Pompian,2006:228)نب الندم مرتبط بنوعین من الاخطاء إن تج

 الخاطئ اتخاذ الفعلأخطاءCommission

الصحیح اتخاذ الفعلأخطاء عدمOmission

الخاطئ اتخاذ الفعلالصحیح أقل أذى من الندم على اتخاذ الفعلیرون أن الندم من عدم الاشخاصو
(Baron&Ritov,2004:74). فاختیار البدیل یعني الالتزام بھ والالتزام النفسي یجعل السلوك یسیر

  .ي تغییر بالاتجاه الخاطئ قد یقلل من احترام الذاتألصالح المركز الحالي لان 

بالمراكز الخاسرة طویلا من أجل تجنب یحتفظونینشأ تحیز تجنب الندم لدى المستثمرین غالبا ویجعلھم 
ستثماري فالمستثمر یرغب بتجنب ألم الندم الناشئ من القرار الا، خسائرالتحملالاعتراف بالاخطاء و

وھذا التحیز یخلق استراتیجیة استثمار غیر كفوءة من الناحیة .(Zadehfar,etal,2012:2)ءالسي
تجنب .الضریبیة لان المستثمر یستطیع تقلیل الدخل الخاضع للضریبة من خلال تحقیق الخسائر الفعلیة

وتجنب بیعھا من أجل الابتعاد عن ءلاحتفاظ بالاسھم ذات الاداء السيیشجع المستثمرین على ام الند
قلقون بشكل الاشخاصكما ان تجنب الندم یجعل . ءقرار سياتخاذ والالم الناتج عن ادراك الخسائر 

یعانوا من نتائج استثماریة سلبیة سیعملون حینما مفرط من اقتحام الاسواق المالیة التي تحقق خسائر و
علما أن الاوقات ، على تطبیب الجراح بدلا من العمل على التقاط الاسھم المقیمة باقل من قیمتھا الفعلیة

بشكل عام یحاول المستثمر توقع الندم .جیدة للشراءاالتي تكون بھا الاسعار منخفضة غالبا ما تقدم فرص
وھو بذلك یحسب لنوعین من المخاطرة ھما المخاطرة التقلیدیة راتھ الاستثماریة ویأخذه بالحسبان في قرا
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فإمكانیة الخسارة المالیة لیست .(Solnik,2007:3)ومخاطرة الندم ، )تقلب مستوى الثروة النھائي(
  .المشكلة الوحیدة التي تواجھ المستثمر لانھ یتحمل ایضا شعور المسؤولیة عن ھذه الخسارة

الندم من المفسرات السلوكیة لتجنب الغموض وتجنب عدم التأكد الذي ینشأ من محاولة تجنب یعد
المستثمر تجنب الاعتقاد بان خیاراتھ لیست مثلى نسبة لما توقعھ في السابق 

(Krahmer&Stone,2010:21).ارباح دفتریة یقلق حول احتمال تحققیمتلك المستثمر أسھم حینما ف
تتحملیمتلك أسھم حینما ویحصل العكس ، حقیقیةاانخفاض سعرھا لذلك یبیعھا من أجل تحقیق ارباح

  .خسائر دفتریة لانھ قد یتوقع ارتفاعھا بالمستقبل لذلك یبقى محتفظا بھا

ائج البدائل المتروكة مرئیة تكون نتحینما یصبح الندم أكثر وضوحا ویأخذ تاثیرا أكبر على صنع القرار 
  .تكون نتائج الأخطاء أقل إدراكاحینما ویصبح أقل تأثیرا ، یمكن ادراكھاجدا أو 

یختار وبشكل غیر ومن ثمّأن القلق المحیط بخطأ إتخاذ القرار غیر الصحیح یجعل المستثمر خائفا 
ء دامثل الشركات ذات الاالاستثمارات التي تبدو موثوقة ظاھریا ، موضوعي وربما غیر عقلاني تماما

فمن خلال دفع المقسوم .ون الاسھم التي تدفع مقسوم أرباحوقد یجعل تحیز الندم المستثمرین یفضل. الجید
فلو باع . یقود لنتائج غیر مرغوبةفعلاذ یمكن للمستثمرین ان یتجنبوا لحد ما الندم الناتج عن اتخ

عند ارتفاع فإنھ.التي لا تدفع مقسومAالمستثمر بعض الاسھم من محفظتھ واشترى أسھم الشركة 
لان عدم البیع كان لیجعلھ   Omissionر الاسھم التي باعھا سیشعر بندم كبیر لان الخطأ من نوع اسعأ

فسیحصل المستثمر على تدفق ،مقسومالتي تدفع Bوبالعكس في حالة شراء أسھم الشركة . بحال أفضل
استثمار على إعادةفضلا عن قدرتھنقدي من المقسوم بذلك سیشعر بندم أقل من بیع أسھم محفظتھ 

ن بعض المستثمرین یشترون الاسھم التي تحیز تجنب الندم سلوك القطیع لاقد یسببو.دفعات المقسوم
ي بالخسارة الشخصعلیھا اجماع كبیر من أجل الحد من الندم المستقبلي والشعور الجمعي ولیس 

(Pompian,2006:231).  

فالمعاناة من الخسائر السابقة في خیاراتھ الاستثماریة تحفظاإن تحیز تجنب الندم یجعل المستثمر أكثر 
قرارات استثماریة جریئة جدیدة ویتوجھوا فقط للمراكز منخفضة لالمستثمرینتحول دون اتخاذ 

كما انھ یشجع المستثمرین على . وھذا السلوك یقود بالنتیجة الى أداء استثماري ضعیف، المخاطرة
.الاحتفاظ بالاسھم الخاسرة طویلا لعدم امكانیة الاعتراف بالاخطاء كما یحصل في سلوك تجنب الخسارة

على الاحتفاظ بالاسھم الرابحة خوفا من الندم على فقدان الارباح الاشخاصرقة أنھ قد یشجع والمفا
أن قوة الندم باتخاذ فرضوسبب ھذه التناقض في السلوك یعتمد على ، الوشیكة المتوقعة من ھذه الاسھم

م الرابحة والخاسرة یثبط من عزیمة البیع لنوعي الاسھومن ثمّاكبر من الندم بعدم اتخاذ النشاط  الفعل
وقد یقود ھذا التحیز الى اختیار . مع عدم التفكیر في القاعدة المالیة التي تقول كل ما یرتفع سیھبط لاحقا

جیدة عموما حتى مع دّ كم الشخصي على الشركات التي تعالشركات على أساس غیر موضوعي والح
ھم ھذا التحیز في ابعاد المستثمرین عن الاسواق التي وأخیرا یس. أو أفضلنفسھاوجود بدائل لھا الجودة

والندم على الشراء من ھذه تعاني من الانخفاض في الوقت الراھن خوفا من استمرار الانخفاض 
  .المنخفضةعلما أن مثل ھذه الاسواق تمثل فرصة جیدة للاستفادة من الاسھم ذات الاسعار ، الاسواق
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  والتحیزات الإدراكیةالموجھات: المبحث الثالث1-3

 Rule of)یعرض ھذا المبحث الموجھات والتحیزات الادراكیة المرتبطة بقاعدة الحكم 
Thumb) . م المشاكل والعقبات التي تسببھا ھتظھر أاأربعة عشر تحیزوھي مجموعة مكونة من

  .ھذه التحیزات على المستثمرین عند اتخاذ القرار الاستثماري في ظروف عدم التأكد

  Overconfidence Biasتحیز الثقة المفرطة1-3-1

او الریاضة او بالأعمالالثقة عنصر أساسي للنجاح في العدید من مجالات الحیاة المرتبطة 
والثقة في اللغة تعني .الصراع والتفاوض وغیرھا من المجالاتإدارةالصحة النفسیة والذھنیة أو 

الشعور بالتأكد أو المعولیة وقد ترتبط بالجرأة أو الاخبار عن الشيء بدقة 
(Hawkins&Allen,1991:306). وھنا تعني الثقة بالمقدرات والخصائص التي یمتلكھا

بالثقة یصاحب أغلب أنواع المقترنفالشعور ، وقوة الشعور بالتأكد تحدد مستوى الثقةالشخص
ا أو ماالمرء تنبؤیضعأنھ حینماوھذا یعني . (Zakay&Tsal,1993:53)ةالنشاطات الذھنی

والثقة ھي .ھ یمتلك مستوى معین من الثقة باجابتھ أو قرارهنیقدم اجابة عن سؤال معین فأ
، ظن انھ سیحدث في المستقبلیُ عني درجة الاعتقاد المرتبطة بما وت subjectiveة أحتمالیة ذاتی

وقد . (Kahnman&Tversky,1982:515)درجة اعتقاد الشخص بصحة حكمھ أو قراره أي
الاحتمالیة الذاتیة من السلوك مثل عملیات المقامرة للمراھن رغم ان المعتقدات استنباطیتم 

من اسباب المدخنین مثلا یعلمون مخاطر التدخین وكونھ الأشخاصوالسلوك لایتطابقان احیانا ف
وعند التحدث وللثقة الكثیر من المزایا الضروریة للفرد والمجتمع.ن بھوالسرطان إلا انھم مستمر

المعارف مثل درجة التأكد بصلاحیة وصحة الحالات الفكریة أو الذھنیةإلىعادة یشارقة عن الث
وغالبا ما یتم استخدام مصطلح الثقة بالنفس ، أو القراراتالأحكامأوأو المعتقدات أو الادراكات

بل إن البعض من الباحثین یرى الكثیر من المزایا .قیمالومقدراتالعنمعتقداتالوالذي یعكس 
من ناحیة زیادة الطموح والمعنویات والعزم والمقاومة او زیادة للثقة المفرطة او المبالغة بالثقة 

النجاح احتمالیةھذه العوامل تزید من ات الشخصیة والموثوقیة بتحقیق الانجاز
(Johnson&Fowler,2011:317). إلىولكن الثقة المفرطة ممكن أن تقود من جانب آخر

التوقعات الخاطئة غیر الواقعیة والقرارات إلىو،والاحتمالاتالأوزانالمبالغة بالتقدیر وتحدید 
قد أظھرت الكثیر من بحوث علم و.نتائج غیر مرغوبةإلىالخطیرة  التي تقود صانع القرار 

یثقوا بقدراتھم ومستوى معارفھم أكثر من حقیقة ھذه میل طبیعي لانالأشخاصالنفس بأن لدى 
ق التي تبین كیفیة تأثیر الثقة المفرطة على السلوك ائالقدرات وقدمت ھذه البحوث العدید من الطر

كبیر في القرارات الصعبة التي وتظھر آثار الثقة المفرطة بشكل . البشري في العدید من المجالات
یعتقد و.ما یجعل صنع القرار اكثر احتمالا للتأثر بالثقة المفرطةوھذا، من حالات عدم التأكدتتض

فوق جمیعالكون یمن الواضح أنھ لا یمكن أن ولكن ، عادة بأنھم أعلى من المعدلالأشخاص
أنإلىبب ذلك وقد یرجع س. المعدل بالخصائص المرغوبة مثل اللطف والكیاسة والذكاء والقوة

ما بذاكرة قویة فیما یخص نجاحاتھم المتحققة وذاكرة ضعیفة فیتفظون غالبا ما یحالأشخاص
ففي استطلاع مشھور أجري .أفضل مما ھم علیھ فعلاأنفسھمدّونیخص الفشل ولذلك فأنھم یع

أفضل من المعدل من أنفسھمیعدّونمن سائقي السیارات في السوید % 90في السوید أظھر أن 
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ولكن من الواضح لو كان . (BoDie,etal,2009:386)ناحیة طریقة قیادتھم لسیاراتھم 
بعیدین عن الثقة المفرطة لكان الجواب الطبیعي أن یكون ثلثھم أعلى من المعدل وثلثھم الأشخاص

الثقة المفرطة تجعل المستثمرین یبالغون في تقدیر و.على المعدل والثلث الاخیر أقل من المعدل
ویغالون في تقدیر إمكاناتھم للسیطرة ، معارفھم ویقللون من قیمة المخاطر الملازمة لاستثماراتھم

  .(Hirschey&Nofsinger,2010:236)الأحداثعلى 

لنفس علم اسیتم تفصیل الموضوع من منظوريومن أجل الفھم الافضل لموضوع الثقة المفرطة
  .والعلوم المالیة

  الثقة المفرطة وعلم النفس1-1- 1-3

ویمكن بشكل واسعستینات القرن الماضيلقد استخدم مصطلح الثقة المفرطة في علم النفس منذ 
إذ یرى أن الثقة المفرطة ، (Oskamp,1965:261)القول إن أول من وصف ھذا المصطلح ھو 

في ئاالاولیة للموقف ومن ثم یكون بطیجدا في تقدیراتھیكون صانع القرار متفائلاتظھر حینما
قام بعدھا. تقییماتھ بسبب الثقة الاولیة المفرطةإلىدمج المعلومات الاضافیة عن الموقف 

ابعد من معناه إلىبتوسیع المعنى ) بضمنھم الاقتصادیون(الباحثون في مختلف الاختصاصات 
المقایسة ین ھما خطأ لم النفس بمفھومین رئیسفرطة في عوقد ارتبطت الثقة الم. الاصلي

miscalibration والاوھام الایجابیةpositive illusions كما أظھرت العدید من دراسات علم
إذ یرى علماء النفس ان الثقة المفرطة تجعل . (Skala,2008:34)الثقة المفرطة عنالنفس 

من نفسھالوقتبیبالغون في تقدیر معارفھم وقدرات السیطرة على الاحداث ویقللون الأشخاص
وقد اشتق مفھوم الثقة المفرطة من تجارب علم النفس الادراكي ، تقدیرات المخاطرة

دقة المعلومات التي ومقدراتھم التنبؤیة من الذین یبالغون في كلا الأشخاصعنوالاستطلاعات 
على نتائج او مخرجات اكبیرااحتمالیایضعون وزنالأشخاصمفرطة تعني ان فالثقة ال.یمتلكوھا

.(Wadeson,2008:94)الأشخاصمعینة لایمكن أن تبررھا المعارف التي یمتلكھا ھؤلاء 
دقة المعلومات الخاصة والتي ینتج عنھا عنامنحازااعتقادتعدالثقة المفرطة بھذا المعنى فإن و

  .(Fellner&Krugel,2012:142)وضع وزن مبالغ بھ لھذه المعلومات 

ترتیب احتمالیة صحة الاشخاصالطلب منتقاس الثقة المفرطة في بحوث علم النفس من خلال 
تتطابق الاحتمالیة الذاتیة مع الاحتمالیة لاحینمامقایسةویحدث سوء ال. أو تنبؤاتھماجاباتھم

تكون احكام حینمااذ یحدث اثر الثقة المفرطة . (Gigerenzer,etal,1991:506)الموضوعیة 
امتلاك اعتقاد إلىالأشخاصالثقة أكبر من التكرارات النسبیة للاجابات الصحیحة وھنا یمیل 

  .ا یمتلكون حقیقةقوي بدقة احكامھم اي اعتقادھم بامتلاك معرفة اكبر مم

الخاصة ، بین نوعین من الثقة المفرطة(Liberman&Tversky,1993:166)میز وقد 
، یبالغ المرء بتقدیر احتمالیة فرضیة او نتیجة معینةحینمافالثقة المفرطة الخاصة تحدث ، والعامة

تحدث فامة أما الثقة المفرطة الع". بأن تمطر غدا% 75اعتقد ان ھناك فرصة "على سبیل المثال 
من % 95أنا متأكد بنسبة "یبالغ المرء بتقدیر احتمالیة فرضیة یظنھا الاكثر احتمالا مثلا حینما
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إلىوھذا التمییز یساعد على توضیح الاختلاف بین احتمالیة الجواب المستند ". أنھا ستمطر غدا
  .الحكم واحتمالیة ان یكون جواب المرء صحیح

  المقایسةالثقة المفرطة كخطأ في 1-2- 1-3

مثل ( المعرفة العامة المتولدة من قبل الباحثین أسئلةأساسدرس على تفي علم النفس المقایسة
في على المشاركینالأسئلةیتم طرح مجموعة من إذ). مقارنة اعداد السكان للمدن المختلفة
المقایسة . أجوبتھمصحة لعلیھم وضع احتمالیة ،الأسئلةالتجربة وبعد ذلك وبعد عدد من 

تمالات مساویة لما وضعھ المستجیبالمقترحات المعینة لھا احجمیعاذا كانت الصحیحة تصدق
(Fischhoff,etal,1977:551).على تقدیر اوالشخص الذي یقوم نفسھ بشكل جید یكون قادر

لدقة والاحتمالیة الفرق بین معدل اھوف miscalibrationالمقایسةسوء أما .مقدار اخطاءه بدقة
الاحتمالیة المحددة الذي تتجاوز فیھالمقایسةالثقة المفرطة ھي نوع من سوء و،المحددة للسؤال

من ھذا المعنى من الثقة المفرطة قد استخدم وللأجوبةالتي توضع لصحة الجواب الدقة الحقیقیة 
  .(Bandura,2006:308)اتیعلماء النفس في السبعینقبل

التغذیة ) غیاب(مستوى الثقة المفرطة تشمل وجود او فيوضمن ھذا السیاق ھناك عوامل تؤثر 
قد المقایسةمھمة او مدى تكرارھا وھذا یعني ان ضحة والسریعة والطبیعة البسیطة للالعكسیة الوا

الثقة المفرطة عنمع ذلك فان الجدل .(Russo& schoemakor,1992:12)تصبح متقلبة 
واضحة إجابةوھل ھي صفة ثابتة ام عملیة دینامیكیة یخضع لمدى براعة المعالجة وھو لم یحقق 

  .لغایة الآن

  اسباب الثقة المفرطة1-3- 1-3

معرفة غیرلا تزال وجودھا أسبابأوأصولھاالثقة المفرطة فان عنبالرغم من البحوث المكثفة 
زالتدرجتھا ولكن جذورھا لا ااو یحللویسلموا بھاالعدید من الباحثین اما ان ف. بشكل واضح

مھمة لبعض العلوم ولكنھا مھمة لیستأسبابھاقد یكون معرفة والحقیقة . تعاني الكثیر من الجدل
قة المفرطة قد یسمحالثأسبابلان مجرد معرفة والمالیةالاقتصادعلوم لاسیماأخرىلعلوم 
  .اكان ذلك ضروریرھا او تحفزھا إناثآمقاییس تقلل من بإیجاد

قسم قدو. للثقة المفرطة في الكتابات) السیكولوجیة( الأسباب النفسیة لقد ظھرت العدید من 
(Keren,1997:270)   دافعیةوأسبابإدراكیةأسبابإلىالأسبابھذهmotivational) الثقة

ادراكیة إلى(Russo& schoemakare,1992:11)قسمھاكذلك). المفرطة آلیة لتحفیز الذات
من خلال alleviatedالتي قد تخفف التحیزاتالاسباب الادراكیة تتضمن . دافعیةونفسیة و

بشكل كبیر بالمشكلة اما التغذیة العكسیة الدقیقة والسریعة او من خلال الجدل المضاد او الاھتمام 
  .د بفاعلیة المرء الذاتیة لتحقیق التقدمفیعرض الحاجة للاعتقالدافعيالجانب ا

الثقة المفرطة قد . عدم توافق الثقة مع الدقةإلىضمن العملیة الادراكیة ھناك عدة اسباب قد تقود 
الاجوبة التي لم تخزن في الذاكرة او الاعتقاد الخاطئ إلىتنشأ بسبب اخطاء في عملیة الوصول 

  .(Gigerenzer,etal,1991:508)تكون كذلكلاحینمابأن الاجوبة مخزونة في الذاكرة 
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. ذلكت من الاخطاء دون ان یدرك المرء ان طبیعة البناء المتجدد للذاكرة والادراك تخلق مجالا
الواجھة مما یسبب إلىذلك فان الطبیعة الانتقائیة للذاكرة تجلب فقرات اكثر بروزا فضلا عن

توقیت نشوءعنولیس ھناك تأكد ، جوبة دون ان یتغیر مستوى الثقةاخطاء اكثر عند تقدیم الا
احتمالیة إلىیتم ترجمة الحكم حینما، عند تشكیل حكم الثقة او بعد ذلكینشأھلف، المعایرةسوء 

(Fischhoff, etal, الأسئلة ان مناقشة اسباب الثقة المفرطة تتضمن ایضا اثر.(1980:560
إذ أظھرت الكثیر من البحوث ان الافراط في الثقة یزداد للأسئلة hard-easy)السھلة-الصعبة(

قلیلة في الاسئلة إلىوتكون لدیھم ثقة معتدلة %) 75نسبة الاجابة الصحیحة اقل من (الصعبة 
الا النمطیةمن النتائج یعدھذه البحوثرغم ان ھذا الاثر في . (Blavatskyy,2008:2)السھلة 

مفرطة الھي سبب نشوء الثقة) ر طبیعيبشكل غی( ن یدعي بان الاسئلة الصعبة ان بعض الباحثی
,Juslin)المقایسةن ذلك لا یشاھد اي خطأ في بشكل عام وبدو فكلما كانت .(1994:257

كما ینشأ ، (Heller,2010:2)صعوبة السؤال اكبر كلما ازدادت الثقة المفرطة لدى المستجیبین 
 &Shade)لعكسیة السریعة والواضحة االتغذیة إلىایضا بسبب الافتقار الافراط

Koellinger,2007:55).ان الثقة المفرطة لا تعني بالضرورة أن وینبغي أن یكون واضحا
عني ان نظرتھم لانفسھم أفضل من الحقیقة او الوضع تانما، جاھلون او غیر مؤھلینالأشخاص

  .الحالي الذي ھم فیھ

وقد .مصادر الثقة المفرطة وبدایة انتشارھا بین الاخرینعنبین علماء النفس اكبیرجدلاناك ھ  
,Gigerenzer)قدم etal, للثقة وھو النموذج الذھني الاحتمالي اجدیدانموذج(1991:511

(PMM) Probability Mental Model .ھي منالخاطئة للدراساتالنماذجوقد اثبتوا ان
یحكموا بشكل الأشخاصفإن PMMحسب وب.الادراكي الحقیقيالتحیزولیس الاحكامفيیؤثر 
الأشخاصفالبحوث السابقة جعلت . ما یعرفوه وھذا یدعمھ اھتمامھم ببیئتھم الطبیعیةعنجید 

الطبیعیة للمستجیبین وان الاسئلة وان كانت ضمن البیئة . یجیبوا عن اسئلة لا تمثل بیئتھم الطبیعیة
تبدو وھذا قد یسبب الثقة المفرطة ع من قبل الباحثین بطریقة تجعلھا اصعب مما الا انھا توض

. وتختفي اعتمادا على نوع المھام)السھلة- الصعبة(الاسئلة تظھر الثقة المفرطة واثرلذلك 
(Gigerenzer,etal,1991:526).  

الا ان ھناك دراسات المقایسةرغم ان اغلب البحوث في علم النفس ربطت الثقة المفرطة بسوء
والتفاؤل . اثر اعلى من المعدل( في علم النفس ربطتھا بمجال اخر وھو الاوھام الایجابیة مثل 

ورغم ان الاوھام الایجابیة لیست في واجھة جدالات علماء النفس ). غیر الواقعي ووھم السیطرة 
فضلا . مثل الاقتصاد والمالیةفي المیادین التطبیقیةاالثقة المفرطة الا ان اثرھا اكثر وضوحعن

فان بعض الدراسات في الاقتصاد والمالیة لم تعرف الثقة المفرطة بشكل واضح ولم تقدم عن ذلك
  .ومدخل الاوھام الایجابیةالمقایسةاي تمییز بین مدخل سوء 

قلة لذلك من المھم ذكر ھذه الآثار على ان نقدم التفاؤل غیر الواقعي ووھم السیطرة كتحیزات مست
  .في الاسواقالمشتركینعلى سلوك ولیست جزءا من الثقة المفرطة لأثرھا المباشر 

یصنفون انفسھم الأشخاصھي ظاھرة اجتماعیة نفسیة تعني بأن : اثر اعلى من المعدل
ت تجربة الاحداث في الحكم على احتمالاایضاھذا الاثر یظھر و، بشكل أفضل من أقرانھم
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الملائمةالالتزام بالسلوكیات الاجتماعیةعنالحیاتیة الایجابیة والسلبیة والقدرات والتنبؤات 
(Krizan&Suls,2008:929).بشكل عام  الأشخاصقد اظھرت بحوث علم النفس ان ف

یعتقد بانھ اعلى من المعدل ھمفاغلب. انفسھمعنبي غیر واقعي ور ایجایمیلون لامتلاك منظ
وفي المیادین ) زملاء دراسة او عمل او جماعة عشوائیة( مع اي جماعة نفسھعند مقارنة 

بشكل عام لایوجد اتفاق شامل عل مفھوم .(Windschitl,etal:2008:182)المختلفة
ن من السكا% 50أن أكثر من بلحاظوحدود الثقة المفرطة فأثر أعلى من المعدل قد ظھر 
من ل اقرانھم وأن أطفالھم اكثر ذكاءً یعتقدون بأنھم أكثر مھارة في قیادة السیارات من معد

معدل الاطفال وأنھم ممكن أن یختاروا الاسھم المرغوبة في التداول أكثر من المعدل وھذا قد 
الاعتقاد بقدرتھم أكثر من غیرھم على السیطرة على الاحداث المستقبلیة إلىیعود 

(Deaves,etal,2005:1)  .  

إلىفالدراسات حاولت تحدید . من الناحیة الاحصائیةعلى المستوى الاجمالي ھذا یبدو مستحیلا
ھذا فیھاؤثر یاسباب ذلك واي المجالات ن على اقرانھم وما وبانھم متفوقالأشخاصاي حد یشعر 

،الثقة المفرطةعنث علماء النفس في بحو) اعلى من المعدل( اثر وغالبا ما یتواجد. ؟الشعور
المقایسةسوء عنثرة في الدراسات ولكنھ موجود بك

دقیق واستخدموه بكثرة كموازي للثقة المفرطة دون بشكلعلماء الاقتصاد ھذا الاثر لقد تفحص 
بجوھره یمكن رؤیة اثر اعلى من المعدل كشكل من اشكال .المقایسةالاھتمام كثیرا لظاھرة سوء 

مثلا (موضوعیة نقطة مرجعیة إلىالمستجیبین لا یقارنوا اجوبتھم او ادائھم لان، سوء التقویم
لذلك . منظورھم الشخصي لنتائج الآخرینإلىولكن ) في اي سؤالدینةالحجم الحقیقي للم

ما اذا كان المستجیبون یعتقدون بان ) او على الاقل لیس فقط ( فالسؤال الحقیقي ھنا ھو لیس 
ان اجوبتھم افضل من معدل ولكن اذا ما كانوا یعتقدون ب، علیھ فعلااجوبتھم افضل مما ھي 

أثر أعلى من المعدل للمھام السھلة وأقل من المعدل للمھام ویظھر الاشخاص عامة . الاجوبة
  .(Moore,2007:277)الصعبة 

في ھذا اشھر دراسة. مجالات متنوعة من النشاطات البشریةفيان اثر اعلى من المعدل قد یؤثر 
,Svenson)المجال أجراھا یقارنون انفسھم مع الأشخاصاظھرت ان التيو(1981:144

الآخرین عند قیادة السیارات بانھم اكثر مھارة واقل مخاطرة من عامةیعتقدونوھم،الاخرین
  .بمعدل مھارات قیادة السیارةمن المعدل دون ان یكون لدیھم سابق معرفة مھاراتھم اعلى وان

  ثقة المفرطة في الاسواق المالیةال4- 3-2

لذلك ، إن الثقة المفرطة تظھر بوضوح أكبر في القرارات الصعبة التي تتضمن حالات عدم التأكد
فياثر الثقة المفرطة لقد تم تحلیل وجود . فإن صنع القرار المالي یتأثر بشكل كبیر بالثقة المفرطة

طة والثقة المفر. دة على الاستبیانوالدراسات المستنالدراسات التجریبیةعبر الاسواق المالیة 
بین المستثمرین في قرارات بیع وشراء الاوراق المالیة فھي تولد مصدر من مصادر عدم الاتفاق

والثقة .(Scheinkman&Xiong,2003:1185)عادة معتقدات غیر متجانسة لدى المتداولین 
بشكل كبیر فھي تؤثر، الاسواق المالیةفي عالممھمة في النظریة والسلوكدلولاتالمفرطة لھا م
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لبذل الأشخاصمدى تفضیلات فيالتداول المفرط وھي تؤثر أیضا إلىمما یقود المستثمرین 
قد و. (Healy&Offenberg,2007:2)قدراتھم الذاتیة عنجھد أكبر أو لفھم معلومات أكثر 

طبق المفھوم السلوكي للثقة المفرطة على القرارات المالیة میدانیا ومختبریا ووجد بأن 
ویستجیبوا ، یجمعوا المعلوماتحینما1Bayesالثقة ینحرفون عن قاعدة ومفرطالمستثمرین 

بشكل مبالغ للاشارات الخاصة بینما تكون استجاباتھم منخفضة للاشارات العامة وھذا قد یجعلھم 
  .(Dittrich,etal,2001:4)عرضة للاستغلال من قبل مشاركین آخرین في السوق 

وزیادة المعرفة لك یمكنھم التعلمذمن خلال الانترنت  لللاشخاصتتوفر الكثیر من المعلومات
أكثر ثقة بقدراتھم ومھاراتھم على وا یصبحلذلك، أي تقنیة تداول أو عملیة تقییمأي شركة أو عن

وقد . (Mayo,2011:396)اختیار الاوراق المالیة أو تطبیق أي من الادوات الاستثماریة 
فالمستثمر الذي ، أظھرت العدید من الدراسات ان الثقة المفرطة موجودة في القرارات المالیة

یعاني من الثقة المفرطة یقوم بالتداول اكثر من غیره ویعتقد بأنھ یستطیع التنبؤ بالعائدات بشكل 
كبیر ویتوقع أیضا تحقیق عائدات أعلى مما یتوقعھ الآخرین ممن ھم أقل ثقة بأنفسھم 

(Lewellen,etal,1977:305) . ویؤكد ذلك ما توصل إلیھ(Odean,1998:1887) بأن
المستثمرین الذین یعانوا من الثقة المفرطة یبالغون في تقدیر قیمة المعلومات الخاصة لدیھم وھذا 

أداء أفضل كما إلىیجعلھم یتداولون بشكل متكرر رغم أن الإفراط في تكرار التداول لا یقود 
إذ إن صافي متوسط العائد الذي یحققھ من . (Barber&Odean,2000:773)أظھرت دراسة 

وھذا یعني ان الثقة ، یبالغ في تكرار التداول أقل من العائد الذي یحققھ الآخرین الأقل تداولا
العادیونالمستثمرون الثقة المفرطة لا یعاني منھا.المفرطة ستكون خطرة عل ثروة المستثمرین

وقد أظھرت . المحترفون ومدراء الصنادیق أیضاالمستثمرون نھا ایضایعاني مولكن، فقط
الصنادیق یجدون أنفسھم أعلى یريثلاثة أرباع مدرما یقاربأن (Montier,2002:3)دراسة 

وھذا ما توصل إلیھ . من المعدل بخصوص مھامھم والقلیل منھم فقط یرى نفسھ أقل من المعدل
(Olsen,1997:65)الاستثمارات یمیلون للمبالغة في تقدیر احتمالات نتائجھم إذ وجد ان مدراء

ن یتذكرون أرباح یومن ھنا فأن المستثمر. المرغوبةالایجابیة ویقللون من تقدیر النتائج غیر
  .أسواق الأسھم أكثر مما یتذكروا الخیبة الناتجة عن خسائرھم

بشكل عام الثقة المفرطة تجعل المستثمرین یخطئون في تفسیر دقة المعلومات ویبالغون في تقدیر 
تداول مفرط وتقبل مخاطرة غیر مبررة وفي إلىوھذا یقود ، إمكاناتھم على تحلیل ھذه المعلومات

أنفسھم ولعل سبب كثرة تداول المستثمرون الذین یبالغون في الثقة ب. النھایة تحقیق خسائر مالیة
ھو اعتقادھم بأنھم أكثر قوة في تقییمھم للأسھم وبسبب قلة اھتمامھم بحركات السوق واعتقادات 

                                                          
مع العلم  Aللمتغیر العشوائيالشرطيالتوزیع الاحتماليالھامة التي تعطيالاحتمالاتنظریة ھي إحدى نتائجBayesصیغة1

 Aوالتوزع الاحتمالي للمتغیرین Aمع العلم ب Bوذلك بدلالة التوزیع الاحتمالي الشرطي للمتغیر العشوائي ,Bبالمتغیر العشوائي
.Bو

(ܤ/ܣ)݌ = /൯(ܣ)݌ቀ஻஺ቁ൫݌)   (ܤ)݌

 Aمضروبا باحتمال Aبمعرفة Bیساوي إلى احتمال Bبمعرفة الحدث Aالاحتمال الشرطي للحدث: " تقرأو
  B)..(Schweser,2012:151مقسوما على احتمال
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ومن ثمّ ینجح المستثمر في تداولاتھ یعزو أغلب أسباب ھذا النجاح لقدراتھ الذاتیة حینماف.الآخرین
ولیست ثابتة ینامیكیة لقدرات صعودا ومن ھنا تبدو الثقة المفرطة عملیة دایعدل من إعتقاده بھذه 

  .(Gervais&Odean,2001:19)حالات النجاح والفشل وقابلة للتزاید والتناقص اعتمادا على

الثقة المفرطة من أھم العناصر السلوكیة التي یفھم من خلالھا الحالات الشاذة في أسواق ولعل 
العنصر السلوكي وھي قد تكون . (Hede,2012:37)الأسھم من خلال علم نفس الأحكام المالیة 

الاشخاصاطمئنانولانھا تزید من ثقةالحالات الشاذة في أسواق الأسھمالأھم عند محاولة فھم
للمبالغة في تقدیر مھارات التنبؤ لدیھم تزید من میلھمومن ثمّ ، بكثیرمن الواقعبأحكامھم أكثر

(Levy&Post,2005:402) . ن ھما المبالغة بتقدیر مجالیإلىوقد قسم الباحثون الثقة المفرطة
رتبط  ت. (Weinberg,2009:4)الإمكانات الذاتیة والمبالغة بتقدیر دقة معرفة المرء ومعلوماتھ 

لتجنب المھام الأشخاصوتعني میل self-efficacyالمبالغة بتقدیر الإمكانات بالفاعلیة الذاتیة 
بالأعمال والنشاطات التي نیقوموومن ثمّ والمواقف التي تتجاوز إمكاناتھم حسب ما یعتقدون 

یمكنھم التعامل معھا وتكون ضمن إمكاناتھم حسب حكمھم على ھذه المھام 
(Bandura,1986:393) . الذین الأشخاصوالأخطاء في تقدیر الفاعلیة الذاتیة مكلفة جدا لان

ومن ثمّ قدراتھم في تقدیر إمكاناتھم یحاولوا القیام بالأعمال والنشاطات التي ھي أعلى من نیبالغو
  . انجازھا بالشكل المطلوب وھذا یعرضھم للفشل المستمرنلا یستطیعو

أكبر للمعلومات ابشكل عام یعطون وزنالاشخاصفأن ، أما من ناحیة المبالغة في دقة المعلومات
الاكثر وضوحاالمھمة مثل المعلومات التي تجذب الانتباه والمعلومات 

(Kahneman&Tverisky,1994:1125) . وقد قدم(Odean,1998:1889) أدلة على ان
نفسھالوقتببشكل كبیر على المعلومات الأقل ملائمة لاتخاذ القرار ولكنھا نیعتمدوالأشخاص

. أقل للمعلومات الملائمة والني تتصف بالتجرید او العمومیةاوزننویعطو، اكبراتجذب اھتمام
ومن ھنا وصفت الثقة المفرطة بھذا المعنى بأنھا اعتقاد المتداولون بدقة معلوماتھم أكثر من 

  .حقیقتھا الفعلیة

بالاحكام والحدس والمقدرات الإدراكیة للمرء ) كافٍ بررٍ دون م(وتعني الثقة المفرطة الایمان 
(Ppmpian,2006:51) . وھذا المفھوم مشتق من العدید من التجارب في علم النفس الإدراكي

في مقدراتھم على التنبؤ ویبالغوا بدقة المعلومات التي الأشخاصإذ یبالغ ، ومن الاستطلاعات
ن یأن المستثمر  وظھر. یرون بأنھم أذكى من غیرھم ولدیھم معلومات أفضلھمیمتلكوھا بمعنى ان

والثقة المفرطة بالمھارات ، یمیلون للمبالغة بالاستجابة للأحداث الجدیدة وغیر المتوقعةالأشخاص
  .(DeBont&Thaler,1985:793)بالتداول أكثرنستثماریة تجعل المستثمرین یقوموالا

ضیق مدیات إلىیشیر والثقة المفرطة بالتنبؤ ھوالاول، من الثقة المفرطةھناك نوعان شائعانو
فعند تقدیر القیمة السوقیة لسھم ما سیضع ، ي یعینھا المستثمرون لتنبؤاتھم الاستثماریةالثقة الت

مثلا یتنبأ ، جدا على مدى الدفعات المستقبلیة المتوقعة قلیلااالمستثمرون مفرطوا الثقة انحراف
ات بینما اثبتت الاحداث التاریخیة بأن الانحراف% 10إلىالمستثمرون بإرتفاع او انخفاض یصل 

لسلوك ھو أن المستثمرون ھذا اومدلول. (Pompian,2006:52)المعیاریة أكبر من ذلك بكثیر 
قدم وقد.بذلك غیر مھتمین بالمخاطر العالیةن من تقدیر مخاطر محافظھم ویصبحونقد یقللو
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(Clarke&Statman,2000,5) استطلعوا حینماھذا النوع من الثقة المفرطة عنمثالا مھما
دون ان $ 189640م كان سعر مؤشر داو جونز المعدل عا: السؤال الاتيعنالمستثمرین 

لمقسومافإذا تم إعادة استثمار $، 9000تجاوز 1998عام وفي،المقسومیتضمن اعادة استثمار 
بھذا ثقة التكون نسبةمع التنبؤ بأعلى وأدنى مدى بحیث 1998فكم ستكون قیمة المؤشر عام 

ولم یستطع أي 1998عام من القیمة؟ القلیل من المستطلعین اقتربوا بشكل معقول% 90لتنبؤا
ھوفالآخرأما النوع ). $652230إلىالقیمة تصل (احد من اختیار الجواب الصحیح لمدى الثقة 

إلىوالتداول المتكررإلىالثقة المفرطة بالتأكد ویعني التأكد المبالغ بالأحكام وھذا یؤدي غالبا 
في و.ھنا یثقون كثیرا بدقة أحكامھمالأشخاصف. عدم الاحتفاظ بمحافظ منوعة بشكل جید

وبعد تقدیم (Lichtenstein,etal,1980:20)استطلاع على مجموعة من المستجیبین أجراه 
مدى تأكدھم تحدیدوطلب منھم علیھممجموعة من الاسئلة طرحمعلومات ومعارف عامة  لھم تم 

رغم أن صحة إجاباتھم كانت تتراوح بین % 100سجل المستجیبون نسبة تأكد ، من الاجابات
إلىنلا یلتفتویجعلھماجیدااستثمارتعدشركة ما بأنمسبقانوالمستثمروحكم%. 80و% 70

. بالاحباط اذا كان الاداء الاستثماري لھم سیئانلخسارة المستقبلیة وبعدھا سیشعروإحتمالیة ا
وینتج عن ھذا السلوك میل المستثمرین لان یقعوا فریسة للبحث المضلل عند محاولتھم تحدید 

ة المعرضین للثقالمستثمرینلذلك فأن . (Barber&Odean,2001:261)أفضل الاسھم 
د یفتقروا لمحافظ منوعة بشكل ھم وقبالتداول كثیرا في حساباتنالمفرطة للتأكد غالبا ما یقومو

  .كافٍ 

من عائد % 6أقل امن المتداولین من ناحیة تكرار التداول یحققون عائد% 20فقد وجد إن أعلى 
وھذا اللغز قد تفسره . (Barber&Odean,2000:800)من ھؤلاء المتداولین% 20أدنى 

الزیادة المفرطة بكلف الصفقات ولكن النتائج بشكل عام تثبت عدم جدوى تكرار التداول لأنھ 
فان ھذا السلوك لا یمكن تفسیره من خلال نظریة المنفعة التقلیدیة او رشد ومن ثمّ یحقق عائد اقل 

تھم عن السوق والأسھم او بمعلوماالأشخاصوعقلانیة المستثمر وإنما تفسره المبالغة بثقة 
وبشكل عام فأن مستویات الثقة .المبالغة بمقدراتھم الذاتیة وقدرتھم على التنبؤ بأحداث السوق

لاتجعل الثقة المفرطة ویمكن القول أن، ضمن مدد قصیرة تكون أكبرالمفرطة للذین یتداولون 
للمتداول ولكن زیادة الثراء تزید من الثقة المفرطة المتداول أكثر ثراءً 

(Gervais&Odean,2001:19).  

ایتخذون قرارحینمایشترون الاسھم او حینماإن الثقة المفرطة صفة شائعة بین المستثمرین 
ن حی(Odean,1998:1887)وھذا ما أظھره ، مركز من المراكزمن أيبالدخول او الخروج 

. بأغلب التداولات في السوق یستلمون على المعدل عائدات أقلنوجد ان المتداولین الذین یقومو
كما أن اختبارات الثقة المفرطة واستطلاع المستثمرین على أساس الجنس أظھرت أن الرجال 

نوویحقق% 45بشكل عام لدیھم افراط ثقة أكبر من النساء وھم یتداولون أكثر من النساء بنسبة 
  .(Barber&Odean,2001:261)% 2.5ل مع ذلك عائدات أقل من النساء بمعد
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البقاء والاستمرار على إلىالثقة المفرطة  على انھا خاصیة ایجابیة متى ما قادت إلىیمكن النظر 
محدداتھم الأشخاصلا یدرك حینماالأمدین القصیر والطویل أما سلبیة مثل ھذا التحیز فتظھر 

  .(Chira,etal,2008:12)قرارات خاطئة إعتمادا على مقدمات خاطئة یتخذونوبذلك 

الثقة في تقدیر قدراتھم على تقییم شركة ما كإستثمار یبالغ المستثمرون مفرطوبشكل عام 
یمكن ان یغفلوا عن اي معلومات سلبیة قد تقدم لھم اشارات تحذیر بعدم ونتیجة لذلك ، محتمل

یتداول المستثمرون مفرطوا الثقة كما .سھم الذي تم شراءه فعلاشراء السھم المعروض او بیع ال
وقد تم اثبات ان سلوك . بكثافة نتیجة لاعتقادھم بأنھم یمتلكون معلومات خاصة لایمتلكھا الآخرون

یمكن للمستثمرین مفرطي الثقة ان و.عائدات سیئة مع مرور الوقتإلىالتداول المكثف یقود 
یقللوا من تقدیراتھم للمخاطرة بسبب عدم فھمھم او معرفتھم او عدم امتلاكھم للاحصائیات 

ونتیجة لذلك قد یعانوا من اداء سيء للمحافظ الاستثماریة بشكل ، اداء الاستثماراتعنالتاریخیة 
لذلك افظ غیر منوعة بشكل كافٍ الثقة بمحیحتفظ المستثمرون مفرطووأخیرا قد .غیر متوقع

  .مخاطرة اكبر دون تعویض مكافئ لتحملھم ھذه المخاطرةنیتقبلو

  Representativeness Biasلیةیتحیز التمث2- 1-3

وھو من أھم . (Tversky&Kahnman,1971:105)إن أول من وصف ھذا التحیز ھو 
شخص عنالتعمیم الأشخاصیفضل حینمایظھر ھذا التحیز . التحیزات في عملیة صنع القرار

عند . أو ظاھرة ما معتمدین فقط على خصائص قلیلة لھذا الشخص أو مشاھدات قلیلة للظاھرة
Aمدى تمثیل عنأحكامھم بناءبالأشخاصیقوم Bأتي من الصنف ت Aالاحتمالیة بأن الحكم

Bالخصائص الاساسیة للصنف Aفیھبمعنى آخر المدى الذي یعكس، Bللصنف 
(Barbris,2002:247) .فطري بتطویر میل الأشخاصمن تجارب الحیاة یقوم الاستفادةمن و

ظاھرة جدیدة غیر متوافقة مع اي من تطبیقاتھم نیواجھوحینماف،والأفكارالأشیاءلتصنیف 
فضل مطابقة الاتقریب الھذه التطبیقات بأي طریقة ، اعتمادا على إلىالسابقة سیخضعونھا 

Best-Fit approximate تشكیل اساس لفھم ومن ثمّ اینطبق علیھالذيتصنیفالھویةلتحدید
وانحیاز التمثیلیة ھو فكرة موضوعة مسبقا مستندة . (Pompian,2006:62)ھذا العنصر الجدید 

إذ تجمع الاشیاء التي نعرفھا مع الاشیاء التي لانعرفھا ، قالب متكررإلى
(Hirschey&Nofsinger,2010:229) . ھذا الاطار الادراكي یعطي اداة ملائمة لمعالجة

المتحصلة من التجارب السابقة ) insights(المعلومات الجدیدة من خلال الدمج الفوري للافكار 
الجدید مشابھ للعناصر المألوفة التي العنصرعلى كل حال احیاناً یكون .مع التصنیف الملائم لھا

إلىولكن رد الفعل الانعكاسي او اللاإرادي للتطبیقات یقود .)اي ممثل عنھا ( تصنیفھا سابقاً تم 
الانخداع وینتج عنھ فھم غیر صحیح للعنصر الجدید والذي غالبا مایستمر ویسبب الانحیاز لكل 

  .المستقبلیة مع ھذا العنصر التفاعلات والاستجابات

ابھتھ للاحداث المستثمرون یمیلون لتقییم إحتمالیة أي حدث في سوق الاسھم من خلال مش
ومثل ھذا التحیز قد ینتج عنھ مبالغة في الاستجابة من قبل المستثمر ، الاخرى

(Chandra,2008:16). الاحتمالات والافضلیات التيلإدراكیمیلون الأشخاصومثل ذلك فان
حتى لو كانت الاستنتاجات الناتجة عن ذلك غیر صالحة –افكارھم الموجودة مسبقاً تردد صدى
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وأھم أشكال التمثیلیة ھو تفضیل صانع القرار للتعمیم من العینات . من الناحیة الاحصائیة
فقط ةن العینات العشوائیة الكبیربأیؤكدالكبیرة الاعدادالعشوائیة رغم أن قانون رالصغیرة غی
احصائیات المجتمع عنعمالھا للتوصل لاستنتاجات دقیقة تیمكن اسھي التي

(Busenitz&Barney,1997:16) . على استنتاجاتھ ببناء القرار غالبا مایقوم متخذولكن
عینات صغیرة غیر عشوائیة مثل التجربة الشخصیة للاحداث او الاشخاص والتي تسبب 

  .(Kahneman,etal,1982:6)الانحیاز الخاص بالتعمیم 

قائم علىوھو)) الصغیرة الاعدادنون اقب(( ما یسمى إلىیمیلون للخضوع عموما البشر و
مبدأ علميرغم عدم وجود، ل عینة مطابقة للمجتمعات الكلیةافتراض بأن العینات الصغیرة تمث

  .یدعم ھذا القانون 

  :الأشخاصرین ثمتسن لتحیز التمثیلیة لدى المااساسین اھناك تفسیر

– Baseالاساس معدلالتجاھل -1 Rate Neglect

ویعني المیل لتجاھل البیانات الاساسیة التي یمتلكھا المرء متى ماتوفرت معلومات جدیدة اخرى 
Bayesianفأن الانسان لا یطبق نظریة ومن ثمّ .(Arnott,1998:5)عند اصدار الحكم 

.العقلانیة ولا یعتمد على البیانات المخزونة أو القرارات السابقة

(    مثلاً من خلال سیاقیة Aالمستثمرون تحدید امكانیة نجاح الاستثمار في شركة یحاول وھنا 
وھنا قد یصنف ھذا المستثمر . وضع المغامرة في خطة تصنیفات مألوفة وسھلة الفھم ) قرینیة 

التي تتبع ھذا والعوائدالمخاطر عنعلى انھا من اسھم القیمة ویضع استنتاجات Aالشركة 
وھذا التفكیر على كل حال یتجاھل المتغیرات الاخرى غیر المرتبطة والتي قد تؤثر . التصنیف 

  . نجاح ھذا الاستثمار فيبشكل كبیر 

بحث المتقن المطلوب عند تقییم المستثمرون ھذا المسار الخاطئ  لانھ یبدو كبدیل للوغالبا مایتبع 
ولاختصار ھذه التصنیفات بعض المستثمرین یمیلون للاعتماد على القوالب الجاھزة . الاستثمار 

stereotypes عند صنع القرارات الاستثماریة.  

تجاھل حجم العینة -2

یفشلوا في دقة على احتمالیة نتیجة استثمار معین غالباً مانیحكموحینماالمستثمرون ھنا     
. (BoDie,etal,2009:386)كأساس لاحكامھم إلیھااختیار حجم عینة البیانات التي یستندون 

او للبیانات (للمجتمعات ممثلایعدغیر صحیح بأن حجم العینة الصغیر لذلك یفترضون بشكل 
  ) .الحقیقیة 

. (Rabin,2002:775)الصغیرة الاعدادعلى ھذه الظاھرة تسمیة قانون ن اطلقیبعض الباحث
  .وتعني الاعتقاد بأن العینات الصغیرة یمكن ان تعكس خصائص المجتمع الام

بأن العینات الصغیرة من النتائج تمثل دائما یؤمنفإنھبقانون الارقام الصغیرة المرءعتقدیحینماف
ئص المیالون لتجاھل حجم العینة یعاملون الخصاالأشخاصوالتوزیع طویل الامد للنتائج
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لمجموعة البیانات الشاملةادقیقاتمثل وصفكونھاالمنعكسة في العینات الصغیرة بسرعة 
(Jordan&Miller,2008:254).  

بعض من فیما یأتيإلى اخطاء استثماریة كبیرة وقود تي تحیزات التمثیلیة ھذه یمكن ان كلا نوعو
فتجاھل حجم العینة لمحفظة المستثمراھذه السلوكیات والتي یمكن ان تسبب اذى كبیرعنالامثلة 

یريسجلات مدحصونیتفحینماان یتخذ المستثمرون اخطاء مالیة كبیرة إمكانیةإلىیقود 
لسنوات القلیلة الماضیة القلیلة الماضیة او حتى االمواسمنفھم قد یدرسو. المحافظ والصنادیق

بان اداء مدیر الصندوق ناتج عن توزیع ماھر او عن اختبار جید للورقة المالیة نویستنتجو
ھة قد یضع المستثمرون اخطاء مشابوثانیا .اعتماداً على ھذه البیانات الاحصائیة غیر الكافیة 

نجاح المحلل في التوصیات القلیلة السابقة إلىفھم ینظروا . عند تعقب سجلات المحلل المالي
أما تجاھل معدل .شكل خاطئ  قدرات المحلل اعتماداً على ھذه العینة المحدودة ویقیمون ب

  :  (Kahneman,etal,1982:7)الآتیةأخطاء یمكن وصفھا بالامثلةإلىالاساس فیقود 

سنة تعاني من بعض 75وھي شركة حدید بعمر ( Aاحتمالیة ان تنتمي الشركة ما-1
بدلاً من ) قیمة لھا احتمالیة استعادة قیمتھا اسھم( Bالمجموعة إلى) صعوبات العمل 

؟) شركات تخرج من العمل ( Cالمجموعة 
Aل الشركة یللاجابة عن ھذا السؤال اغلب المستثمرین یحكمون على درجة تمث

ة المرتبطة بافلاس شركات ه الحالة فان بعض المعالم الرئیسفي ھذ. Cاو Bللمجموعة 
رجة اكبر وبذلك فان بعض بد) B(تبدو على انھا تمثل الصنف Aالحدید یجعل شركة 

وھم بذلك . الافضل لھم عدم الاحتفاظ بالسھم منن سوف یستنتجوا بانیالمستثمر
بان الكثیر من شركات الحدید نجت او تم الذي یؤكدمعدل الاساسالتجاھلوا واقع 

  .اكتسابھا ولم تخرج من العمل 
تصدره مدینة في AAAبتدریج ائتمانيحكومة بلدیةسند ( Aاحتمالیة انتماء السند ما-2

بدلا من المجموعة ) بلدیة خطرة حكومة سندات ( Bالمجموعة إلى) اقلیم مقسم عرقیاً 
C )؟) بلدیة امنة حكومةسندات

Aن سوف یحاولوا مرة اخرى تقییم مدى تمثیل یابة عن ھذا السؤال اغلب المستثمرللاج
    Bقد تبدو انھا تمثل المجموعة Aفي ھذه الحالة ، خصائص السند . Cإلىاو Bإلى
منة ، على كل حال ھذا الاستنتاج یتجاھل بسبب سمعة الاقلیم غیر الآ) خطرة سندات ( 

  .اصفرتاریخیاً AAAللسندات معدل النكولبان الذي یؤكدمعدل الاساسالحقیقة 

   Availability Biasالمتاحیةتحیز 3- 1-3

یقدرون إحتمالیة الحدث من خلال سھولة تذكره أو استرجاعھ في الأشخاصیعني ھذا التحیز بأن 
تخمینات الاحتمالات لان سرعة استعادة بوضعوتسمح ھذه القاعدة البسیطة للافراد ، العقل

إلىولكن توفر التلمیحات ممكن ان یقود ، الاحداث الشائعة أكبر من الاحداث الاقل تكرارا 
تحیزات نظامیة بسبب تكرار الاحداث أكثر من غیرھا وإمكانیة استعادتھا من الذاكرة أسرع 

(Schade&Koellinger,2007:51) . یعتمد فیھ تقییمھو موجھ حكمي المتاحیةوتحیز
، )إمكانیة الاسترداد(مدى سھولة استرجاع الأمثلة المطابقة لھا على حدث /احتمالیة صنف/تكرار
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الارتباط (أو مدى سھولة ربط مثالین معا ، )إمكانیة التصور(بناء أمثلتھا ذھنیا أو مدى سھولة 
الأشخاصویعني أیضا ھذا التحیز قدرة . (Tversky&Kahneman,1974:1127)) الوھمي

على رؤیة الاحداث اعتمادا على مدى سھولة استرجاع المعلومات الماضیة الخاصة والمرتبطة 
فيلفتھم مع ھذه المعلومات تشكل الأساس لقراراتھم التي تؤثر فإن أومن ثمّ بھذه الاحداث 

  .(Ashcraft,2006:22)نشاطاتھم 

على سبیل المثال لو ، موجھ یستخدم قوة الارتباط بین الأمثلة لتقییم احتمالاتھاالمتاحیةتحیز یعد 
بالموقع rمع الكلمات التي یكون الحرف rمقارنة الكلمات التي تبدأ بالحرف طلب من الاشخاص

وجدوا ان المشاركین في الاختبار یؤثرون الحالة الاولى حتى لو كانت الحالة لالثالث من الكلمة 
الثانیة ھي الأكثر تكرارا والسبب في ذلك ان البناء الذھني للكلمات یكون أسھل بكثیر باستخدام 

  . (Tversky&Kahneman,1973:209)الحروف الأولى 

 rule of)المعتمدة على التجارب الشخصیة السابقة تصرات الذھنیة من المخالمتاحیةإن تحیز 
thumb) یسمح للافراد بتقدیر احتمالیة نتیجة ما اعتمادا على مدى الالفة التي تظھرھا ھذه

ھي أن الصور التي تخیلھاھذا التحیز یدركونیعانوا منالذین الأشخاصو. النتیجة في حیاتھ
ومن اشھر الامثلة على . التي یصعب تصورھا او یصعب فھمھاالاكثر احتمالا من المنظورات

ان ھجمات القرش تسبب الوفاة اكثر من سقوط اجزاء الطائرات للاعتقادالأشخاصذلك ھو میل 
ویمكن القول . والحقیقة ان احتمالیة حدوث الحدث الاخیر اكثر بثلاثین مرة من الاول. من السماء

اكبر او لان ھجمات اادة  لان اسماك القرش تسبب خوفھجمات القرش قد تبدو اكثر سیإن
لاغلب اسھل تصوراتاصبحلذلكالقرش تحضى بدرجة عالیة من الاھتمام الاعلامي

  .(pompian,2006:94)المستجیبین من الموت بسقوط اجزاء من طائرة على الارض 

تكرار حدث ما أواحتمالیة عنأساسیةأحكامبمثابةھوالمتاحیةفأن تحیز وعلى وفق ذلك
المعلومات الكاملة او إلىالمعلومات المتوفرة اصلا ولیس بالضرورة استنادا إلىاستنادا 

بالحكم على احتمالیة الاحداث غالبا ما یبحثوا في الأشخاصیقوم حینماف. الموضوعیة او الحقیقیة
ورغم عقلانیة . (Barberis&Thalar,2002:15)ذاكرتھم عن المعلومات الملائمة لھذا الحدث 

جمیع ھذا الاجراء الا انھ قد ینتج عنھ تقدیرات منحازة والسبب في ذلك عدم امكانیة استرجاع 
وزن أكبر لذلك تصبح بتحضىفالاحداث الاقرب أو الاكثر بروزا . بالتساويمحتویات الذاكرة

سھولة بسسبفقط  المتاحیةز وقد لایعمل تحی. أكثر تأثیرا وینتج عن ذلك انحراف التقدیرات
الاسترجاع أو سھولة التصور ولكن یعمل لان الصور التي یتم تذكرھا تتواصل مع مفھوم الولع 

مما یسبب زیادة المخاطر المدركة للقرارات ) الخوف مثلا(اوقد یكون ھذا الولع سلبی. بالشيء
(Slovic,etal,2004:311).  

ر كافیة على ھذا التحیز لانھم یعتقدون بأن كثرة التكرار أن الادلة غییرى بعض الاقتصادیون إذ 
وأخیرا فإن ، ئھم أقلوأن الخبراء في المیدان تكون أخطا، الابتعاد عن ھذا التحیزالأشخاصتعلم 

ولكن . (Barberis&Thalar,2002:15)ھم في تقلیل أثر ھذا النوع من التحیزات المحفزات تس
یفھمون التحیز الأشخاصأثر التعلم لایصمد أمام الاخطاء التي تظھر في التطبیقات العملیة  لان 

ولاتساعد كما ان الخبرات غالبا ماتعیق ، عند شرحھ ولكنھم في التطبیق العملي یمارسونھ بسھولة
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لتغذیة الراجعة مع نقص معلومات الاسیمیاادة الخبرة تزید بشكل عام من الثقة المفرطة یلان ز
إلا إنھ لیس ھناك دراسة تظھر ، ل التحیزات أحیاناییمكن تقلھوأخیرا فأن، تنبؤات الخبراءعن

  .(Camerer&Hogarth,1999:7)إمكانیة ازالة  ھذا التحیز بشكل تام 

  :اھمھا المتاحیةھناك عدة اصناف من تحیز 

امكانیة الاسترجاع-1
ولكن ھذا ، )موثوقیة(ایضا انھا الاكثر معقولیة ان الافكار التي تسترجع بسھولة تبدو 

وزملائھ تجربة )Kahneman(طرح على سبیل المثال  . لیس ھو الوضع دائما
في الاسماء ھل تحدید الغلبةالمستجیبین طلب منقائمة من الاسماء ومن ثم عرضوا فیھا

ولكن اسماء وقد  كانت اسماء الاناث اكثر عددا بشكل واضح . لاناث؟لاملذكور ھي ل
یجة انحیاز وكانت النت. الذكور كانت ھي الاشھر مثل اسماء الرؤساء او اللاعبین

 ,Kahneman, etal)الذكورغلبةإلىكانت تشیر ھم اجاباتأغلب المستجیبین و
1982:11).

   Categorizationالتصنیف -2
ان اول شيء . لومات التي تطابق مرجعیات معینة للافرادعوتعني طریقة  تصنیف الم

وھذا . یعملھ الدماغ ھو تولید مجموعة المصطلحات البحثیة الخاصة بالمھمة المطلوبة
لبیانات التي اعیین موقع تومن ثمّ تطبیقات الدماغ بكفاءة یسمح باستكشاف ھیكل 

  .(Miyamoto,2013:9)یحتاجونھا 
یصعب حینماو، المختلفة تتطلب مجموعات بحث مختلفةالمھام وعلى أي حال فإن 

وبشكل خاطئ الأشخاصلھا جمیعا من اجل البحث غالبا ما یستنتج اإطاروضع 
  . النتائج الاكثر ضعفاإلىبالاستناد 

 Narrow range of experienceالمدى الضیق من التجارب-3

جدا من المرجعیات التي یحاول منھا صیاغة تقدیر امحدوداالشخص اطارلدىعندما یكون
على سبیل . (Pompian,2006:96)موضوعي ینتج عنھا تحیز المدى الضیق من التجارب 

دوري إلىالمثال افترض ان ھناك لاعب كرة سلة ناجح جدا من دوري الجامعات تم سحبھ 
جھ العدید من ص یواخان ھذا الش. وقضى عدة مواسم ھناكNBAالمحترفین الامریكي 

اللاعبین الناجحین من دوري الجامعات في دوري المحترفین وعلى اساس یومي  لذلك ھو 
. من المحتمل ان یبالغ في تقدیر نسبة لاعبي الجامعات الناجحین في دوري المحترفین

یقلل من تقدیرات عدد اللاعبین الذین فشلوا في دوري المحترفین لان اغلب نفسھالوقتوب
قلیلااالذین یعرفھم ھم اولئك الذین جاؤوا من دوري الجامعات وفي الواقع فان عدداللاعبین

  .دوري المحترفین بعد التخرجإلىجدا من لاعبي دوري الجامعات ینتقل 

 Resonance) الرنین( الصدى -4

لحالة ما  یعتمد على مدى تأثیر على امتلاك الاشخاص النظراءالحكم الشخصيان بوتعني 
اع بالموسیقى الكلاسیكیة قد یجعلالاستمتمثلا. الشخصفيھذه الحالة من الناحیة العاطفیة 
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بالغ في الحكم على عدد السكان الذین یستمعون للموسیقى الكلاسیكیة ومن لا یحب یالمرء
أثر الولع بالاشیاء ھریظالذین یستمعون لھا وھذا الأشخاصھذه الموسیقى قد یستخف بعدد 

(Keller,etal,2006:631).  

كیف یختار ( مفاده ابسیططرح  سؤالاتم (Barber&Odean,2008)في تجربة قدمھا 
الأشخاصن یان المستثمرفرضیة وااختبرھم). المستثمرون الاسھم التي یشتروھا ؟

اشاروا انھ  عند شراء الاسھم یواجھ و. یستثمرون الاسھم التي تحوز على اھتمامھم 
سھم امریكي یجب ان یختاروا 7000المستثمرون مھمة قرار صعبة جدا لانھ ھناك اكثر من 

لاسھم عن ابحثھم حصرمن خلال ھذهمشكلة البحثیعالجونان المستثمرین وأكدوا. منھا 
یشتروا الاسھم شخاصالأان المستثمرین بواستنتجوا. التي تثیر اھتمامھم في الوقت الراھن

ثارة لامن خلال البحث عن ثلاثة مؤشرات باحتمال اكبر من المؤسساتالمثیرة للاھتمام
، والعائدات الیومیة، حجم التداول الیومي غیر العادي: ھيوبالسھمالأشخاصاھتمام 

  . (Barber&Odean, 2008:4)والاخبار الیومیة

         المعلومات المتاحة لھإلىتار استثماراتھ استنادا قد یجعل المستثمر یخالمتاحیةإن تحیز   
ولا یلزم البحث العلمي او ) للاعلانات والمقترحات من المستشارین والاصدقاء وغیرھم( 

ھم في جعل كما أنھ یس). امكانیة الاسترجاع(الاجتھاد لاثبات ان الاستثمار الذي اختاره جید 
وسیتجاھلون . اعتمادا على قائمة مصنعة موجودة في ذاكرتھمالمستثمرین یختارون استثماراتھم 

فالمستثمرون الامریكان قد یتجاھلون . الاصناف الاخرى التي یصعب استرجاعھا في عقولھم
( البلدان التي بھا فرص استثماریة  واعدة لانھا من الاصناف التي یصعب استعادتھا من الذاكرة 

ستثمرون الاستثمارات التي تناسب المدى الضیق من ذلك قد یختار المفضلا عن).التصنیف
الذین الأشخاصوفیھاتجارب الحیاة لدیھم مثل القناعة التي یعملون بھا والمنطقة التي یعیشون 

على سبیل المثال المستثمر الذي یعمل في صناعة التكنولوجیا قد یعتقد . تربطھم معھم علاقات 
واخیرا یمكن أن ). المدى الضیق من التجارب( مربحة لھي ابان الاستثمارات التكنولوجیة فقط 

یختار المستثمرون الاستثمارات التي تشابھ شخصیاتھم او التي لھا خصائص یمكن ان تناسب 
ومن وجھة نظر معاكسة قد یتجاھلوا الاستثمارات فقط لانھم لا یرتبطوا او لا . المستثمر

  .ع ھذه الاستثماراتیستطیعوا التواصل م

  Cognitive Dissonanceیز التنافر الادراكي تح4- 1-3

سیعانوا غالبا الأشخاصتتصارع المعلومات المكتسبة حدیثاً مع الفھم الموجود مسبقاً فان حینما
لقد .ھرة نفسیة تسمى التنافر الادراكيوھو ظاMental Discomfortمن الانزعاج الذھني 

أول من تحدث عن . مثلت نظریة التنافر الادراكي علامة فارقة في تأریخ علم النفس الاجتماعي
وقد إعتمدت ھذه 2اتییفي أواسط الخمسینLeon Festengerھذه النظریة عالم الاجتماع 

فإنھم لانھ بغیابھconsistencyیكافحون من أجل تحقیق التناغم الأشخاصالنظریة على إن 
Discomfortوضع تبریرات ملائمة من أجل تقلیل الإنزعاج والقلق النفسي نیحاولوس

                                                          
  .(Festenger,1957:261)للمزید عن ھذه الظاھرة أنظر2
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(Aronson,1997:22) . بین التناسقوعدم التناغم ھذا ینتج من عدم التوافق المنطقي وعدم
على الاقل من العناصر الادراكیة لا یتوافق مع واحدا فھناك ، الادراك الحالي والادراكات السابقة

تقلیل ھذا التنافر وتجنب المواقف التي تزید من حدتھ الأشخاصسلوكیة وبذلك یحاول العناصر ال
(Metin&Camgos,2011:131).  الادراكات في علم النفس تمثل المواقف او العواطف او ف

والتنافر الادراكي ھو حالة من عدم التوازن تحدث عن تقاطع الادراكات ،المعتقدات او القیم
  .المتناقضة 

تحقیقمن اجلالأشخاصیكافح حینماان مصطلح التنافر الادراكي یشمل الاستجابات التي تنشأ 
الكثیر من ذا التحیزولھ.یتحررون من الانزعاج الذھنيومن ثمّ الادراكات بینتوافقال

. (Akerlof&Dickens,2012:2)المضامین في عملیة صنع القرار وتقییم المعلومات للافراد 
بالانزعاج نفإنھم یشعروىیرغبون بجعل معتقداتھم تتوافق أحدھا مع الآخرالأشخاصولأن 

  . فكرتین تبدوان متناقضتینإلىعند الوصول 

یعتقد بانھا افضل العلامات منتج ما المستھلك بشراء علامة معینھ من على سبیل المثال قد یقوم 
فان ذلك ھذا المنتجضل قد تم تقدیمھ من افیظھر ادراك جدید بان ھناك بدیلاحینماوالمتوفرة 

لتخلص من احصل التنافر الادراكي في محاولة عندھا ی،في المعتقداتیسبب عدم توازن
مدةالأشخاصالسلعة المناسبة وقد یأخذ من ناتج عن فكرة ان المشتري لم یشترِ الانزعاج ال

لتجنب عدم اخبروا عنھ ذلك الذيفعلاً افضل من المنتج الذي اشتروهطویلة لاقناع انفسھم بان 
  .(Pompian,2006:84)تبط بشرائھم الاول الارتیاح الذھني المر

أوضحوا و1957عام CarlsmithوFistingerفحص ھذه النظریة مختبریا  تإن أول من 
إن التنافر یمكن أن یقل من خلال إلىوتوصلوا ، مایحصل إذا لم یتوافق إثنین من الادراكات

بمعنى آخر إن ، علما أن ھذا الرأي یصعب تبدیلھ اذا كان ھناك مكافأة كبیرة، تبدیل الرأي الخاص
حجم التنافر سیكون أعلى اذا كانت المكافأة صغیرة لذلك فإن إمكانیة تغییر الرأي ستكون 

دید من التطبیقات في مختلف ولھذه النظریة الع. (Fistinger&Carlsmith,1957:203)أعلى
التعلق بقراراتھم إلىالأشخاصیتم صنع القرار یمیل حینماف، المجالات أھمھا عملیة صنع القرار

وتنتج من إیجاد علاقات متناغمة مع القرار Freezing Effectبعملیة تسمى أثر التجمید للقرار 
البدیل الذي ، مثلا(العلاقات غیر المتناغمة البدیل الذي تم إختیاره یبدو أكثر جاذبیة وإزالة ، مثلا(

تحسین إرتباطھم مع البدیل الذي تم الأشخاصلذلك یحاول ، )لم یتم إختیاره یبدو أنھ أقل جاذبیة
الأشخاصولمنع ھذا التنافر یتبنى ، ھم مع البدیل الذي تم التخلي عنھإختیاره وتقلیل إرتباط

جدیدة أو إعادة استخدام المنطق الملتوي سلوكیات غیر عقلانیة مثل تجنب أي معلومات
(Linciano,2010:10).  

– Farالمنالعقلانیة صعبة للیسعونغالباً ما الأشخاصلقد استنتج علماء النفس بان  reaching 
rationalization  والحفاظ على الاستقرار النفسيمع سلوكیاتھم ادراكاتھم مناغمةمن اجل،

سلوكیاتھم او ادراكاتھم لتحقیق التوافق الادراكي لن تكون ھذه التعدیلات الأشخاصیعدل حینماو
یعتمد حجم التنافر الادراكي و.(Olsen,2010:114)دائما عقلانیة من ناحیة المصلحة الذاتیة 

مع بعضھا غیر المتناغمة) مثل المعرفة والمعتقدات والمواقف(عناصر العلى أھمیة أو قیمة 
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لذلك ، اصر یكون أكبرإعطاء أھمیة كبیرة لھذه العناصر فإن حجم التنافر بین العنا تم فإذ. البعض
تحصل الكثیر من الضغوطات لتقلیل أو إزالة عدم التوافق ھذا 

(Metin&Camgos,2011:132) . والذي علم للتو ان التدخین وللتوضیح فإن مدمن التدخین
التدخین (آثار التدخین عنیغیر معرفتھ أو ) یترك التدخین(قد یغیر سلوكھ ، مضر جدا بالصحة

خطورة حركة المرور ( أو یضیف عناصر ادراكیة جدیدة تتوافق مع حقیقة التدخین ) غیر خطر
  .یوضح ھذه الحالة )10-1(والشكل ،  )أكبر من خطورة التدخین

  

  

  

  

  لتوافقعدم ا         عد                                                                              

  

  

  

  

  نظریة التنافر الادراكي:) 10- 1(شكل ال

Source: Pompian , Michael M. " Behavioral Finance and wealth management ". 
John Wiley. & Sons', 2006, P:84.

  

القرار على أھمیة القرار والجاذبیة النسبیة للبدیل عملیة تبنيیعتمد حجم التنافر الادراكي بعد
والبدائل اإذا كان القرار مھم، بمعنى، الذي لم یتم إختیاره ودرجة التداخل الادراكي بین البدائل

ولتقلیل ھذا التنافر قد . ودرجة التداخل منخفضة سیكون التنافر بعد القرار أقوىالمتروكة جذابة
من خلال مضاعفة (أو تغییر جاذبیة البدائل المتروكة ، یعمل المرء إما على تغییر أو إلغاء القرار

من خلال خلق تشابھ بین، مثلا(أو ایجاد تداخل ادراكي للبدائل ، )أھمیة البدیل الذي تم إختیاره
یعملون على عقلنة الخیارات الماضیة الأشخاصف. )البدائل التي تم إختیارھا والبدائل المتروكة

من خلال التقلیل من قیمة البدائل المتروكة وتحسین قیمة البدائل التي تم إختیارھا
(Chen,2008:2) .بشكل عام یحاولون الظھور بمظھر عقلاني لانفسھم وللآخرین الأشخاصف

. (Jermias,2001:143)لذلك یحتاجون لضمان أن سلوكھم یتوافق مع مواقفھم تجاه الاحداث 

الفعل

المعتقد

التنافر
  الادراكي

ادراكتغییر
الفعل

الفعلتغییر

المعتقدتغییر

التنافر
الادراكي
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سیعانون من شد ، )تنافر ادراكي(یجدوا انفسھم یعملون بطریقة غیر متوافقة مع مواقفھم حینماو
  .التوافق الادراكيإلىد والعودة یحاولون تقلیل ھذا الشمن ثمّ ونفسي 

الاطلاع الانتقائي "المجال الاول وھو ، اربعة مجالات بحثیةإلىم التنافر الادراكي قسّ 
للإطلاع على المعلومات المنتقاة التي تدعم معتقداتھم الحالیة الأشخاصیھتم بمیل و،"للمعلومات

تنافر ادراكي الحالةھذه ولیس على معلومات تنفي ھذه المعتقدات وینشأ عن 
(Dawkins,2006:76) . فالقرارات المھمة تولد ، "تنافر ما بعد القرار"أما المجال الثاني فھو

بعد القرار یحاولون تأكید أنھم الأشخاصلذلك فإن ، اتخاذھاالكثیر من الشد العصبي الداخلي بعد 
نافر على أھمیة المشكلة ویعتمد حجم ھذا الت. (Griffin,2006:231)إختاروا القرار الصحیح 

ودرجة ، وصعوبة عكس القرار وجاذبیة البدیل الذي تم اختیاره وعدم جاذبیة البدیل المتروك
أقل "والمجال الثالث یسمى . (Littlegohn&Foss,2005:78)التداخل أو التشابھ بین البدائل 

ع محفزات وتبریرات المخالف للمواقف والذي تم اختیاره بحریة ملفعلویعني ان ا" تبریر ممكن
وھنا یجب التمییز بین المبررات . (Aronson,2008:164)تغییر الموقف إلىقلیلة یقود 
والمبررات الداخلیة ، )توضیح سلوك المرء المتناقض من خلال الظرف ولیس الذات(الخارجیة 

الشخصفإذا اعتقد ). مثل موقف أو سلوك، تقلیل التناقض من خلال تغییر شيء شخصي(
بصعوبة التبریر الخارجي یحاول استعمال التبریر الداخلي من خلال جعل مواقفھ أكثر توافقا مع 

ویعني ان المھام المقنعة لا تشجع " الإغراء الكاذب"والمجال الرابع والاخیر ھو . سلوكیاتھ
للعمل على المواقف الحالیة الأشخاصكثیرا على اتخاذ مواقف مرغوبة ولكنھا تشجع الأشخاص

(OKeefe,2002:94) . الأشخاصتوافق بین مواقف الوالفكرة الاساسیة ھي الاھتمام بعدم
ینتج عن ذلك تنافر ادراكي یمكن تقلیلھ من خلال تغییر السلوك ، )النفاق الشخصي(م أفعالھو

  .لیوافق مع المواقف

لاحظوا ان عملائھم المالیريوالعدید من مد. تبعات قراراتھمالمستثمرون مثل غیرھم مع یعیش 
الفاشلة منھالاسیمامحاولة عقلنة قراراتھم اعتمادا على الاستثمارات السابقة بعیدا  في ذھبوا 

(Goetzmann&Peles,1997:147) .الذین یظھرون ھذا المیل الأشخاصذلك فان فضلا عن
كلا الحالتین اثر وفي ،جودات التي لا تحقق عائدات كافیةقد یؤجلوا وبشكل غیر عقلاني بیع المو

توزیع محافظھم من اعادةیمنعھم التنافر الادراكي یمنع المستثمرین من العمل بشكل عقلاني و
والاكثر اھمیة الحاجة للحفاظ على احترام الذات . (Pompian,2006:86)على الامد القریب

بسبب تجاھلھم أو رفضھم للحقائق الجدیدة منع المستثمرین من التعلم من الاخطاءتقد تيال
ن بھذه الحالة یأي ان المستثمر، تقداتھم السابقةومحاولة تعدیل ھذه الحقائق لتتوافق مع مع

تقلیلول. (Langlais,2008:4)ینزعجون من المعلومات والافكار التي تناقض آرائھم الشخصیة 
احترام الذات والاعتراف –دراكھم ر متوافقین حسب ایلتنافر الناشئ من ملاحظة ھدفین غا

القرار اتخاذعملیة إلىالحظ ولیس إلىفانھم غالبا ما یعزون اخفاقاتھم –بالاخطاء السابقة 
الذین یفقدون فرص التعلم من الحسابات الخاطئة في الماضي من الأشخاصوطبعا .السیئة

.م الراحة والتنافر والرفضقلق وعدالمحتمل ان یخطئوا بالحسابات من جدید ویعیدوا دورة ال
ان یسبب ي التي تسبب خسائر للمستثمرین إمكانیةومن اھم السلوكیات الناتجة عن التنافر الادراك

التنافر الادراكي الاحتفاظ بمراكز الاوراق المالیة الخاسرة التي یجب ان تباع لان المستثمرین 
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لا الأشخاصوان .یرغبون بتجنب الالم الذھني المرتبط بالاعتراف بانھم اتخذوا قرارات خاطئة
المركز عنتغناءالوقت للاسحانیسمحوا لانفسھم بقبول الادلة الجدیدة التي تقترح علیھم بانھ 

عقلاني ألھمھم سابقا بشراء ھذه المراكز وأنھم یتأثرون بعدم ءلانھم یشعرون بالالتزام لكل شي
البیع او الاحتفاظ بھذه الورقة تقریرالي عند حر شراء الورقة المالیة وسعرھا البین سعالتساوي

(Goetzmann & Peles, 1997 : 145) .لعبھ التنافر وھذا یظھر الدور الكبیر الذي ی
یسبب التنافر الادراكي كما .الادراكي في اجبار المستثمرین على الاحتفاظ بالمراكز الخاسرة

مالیة التي یمتلكوھا اصلا بعد ان ینخفض سعرھا الوراق الااستمرار المستثمرین بالاستثمار في 
مار الجدید بموضوعیة للتاكید على القرار السابق بالاستثمار بھذه الاوراق دون الحكم على الاستث

یمكن ان یسبب التنافر و. )الجیدة بعد السیئةالنقودصرف( ر الشائع ھنا ھو عبیوالت. وعقلانیة
الذین اشتروا اسھم النمو المقیمة الأشخاصف). انھا تختلف ھذه المرة( الادراكي الاعتقاد الشائع 

لیس ھناك عائدات اضافیة من ھانبالقائلبأعلى من قیمتھا في اواخر التسعینات تجاھلوا الدلیل 
وفي الحقیقة العدید من ھذه الشركات اصبحت . في السوقتاحةشراء الاسھم الاكثر غلاء الم

  .ل بكثیر من ذروة اسعارھا السابقةاسھمھا الان اق

Over optimism  المفرطتحیز التفاؤل5- 1-3 Bias  

مخلوقات عاقلة تمتاز بالحذر وإمكانیة التنبؤ أنھمعادة بأن یعتقدوا الأشخاصیرغب 
، أكثر تفاؤلا من الواقعالأشخاصولكن العلوم العصبیة والاجتماعیة تبرھن أن ، بالمستقبل

) سنة أو أكثر20بمقدار (یبالغون في تقدیر المدى الزمني لحیاتھم ، على سبیل المثال، فھم
(Sharot,2011:1).ویعرفون الذي ) نظارات الوردیةال(اغلب الناس سمعوا بمقولة و

كما یمیل. (Pompian,2006:163)یرتدي ھذه النظارات یمیل لرؤیة العالم بشكل متفائل 
.الشخصیة ایجابیةھمخصائصعدونالناس لترتیب انفسھم اعلى من معدل السكان ویأغلب 

في تقییم الاحداث المستقبلیة أه المستقبل ینظر الیھ على انھ خطالتفاؤل غیر الواقعي تجاو
(Chmbers&Windschitl,2004:813).تعني المیل للمبالغة وھو ظاھرة نفسیة

) غیر المرغوبة(رغوبةمالفي تقدیر أحتمالیة النتائج المستقبلیة) للاستخفاف(
(Bracha&Brown,2012:67) .المصلحة الذاتیة ولائم تأو ھو المیل للاعتقاد بما ی

(Mayraz,2013:2) . تزید من الإحتمالیة الشخصیةاالرغبة بأن یكون الأمر صحیحأن أي
ویعني ھذا التحیز الاعتقاد بأن المستقبل سیكون أفضل من الماضي . بصحة ھذا الامر

المستقبل سیكون ( والتعریف المختصر لھذه الظاھرة .(Flyvbjerg,2006:5)والحاضر 
غالبا ما یحكموا على الأشخاصف.(Taylor & Brown 1988: 197)) لي بالخصوص

مالیة تإحأي أن نظرائھمبانفسھم بأن إحتمالیة تعرضھم لمخاطرة الاحداث السلبیة أقل مقارنة 
وإاحتمالیة تعرضھم للاحداث الایجابیة أكثر من ، تعرضھم للاحداث السلبیة أقل من الآخرین

على سبیل ،من الاحداثذا التحیز في العدید یظھر ھو.(Price,etal,2002:242)الآخرین
بأنھم أقل إحتمالا للتعرض لحوادث السیارات الأشخاصیعتقد ، المثال

(Mckenn,1993:39) ، والمرض والجرائم والھزات الارضیة(Helweg-
Larsen&Shepperd,2001:74) . سلوك تقبل المخاطرة لدیھمفيوھذا یؤثر بشكل كبیر.  
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الادراكات الاجتماعیة في عنمن أھم ما توصلت الیھ الدراسات عدإن ھذا التحیز ی
أغلب الدراسات على تحیز التفاؤلیة بخصوص تركیزانصبو.اتیات والتسعینیالثمانین

علما أن الاحداث السلبیة والایجابیة تختلف من الناحیة النفسیة وھي ، الاحداث السلبیة
  .(Hoorens,1996:53)على الاقل بجزء منھا ، مستقلة

یظھرون الأشخاصف، منھا المزاج، یتأثر تحیز التفاؤلیة بمجموعة من العوامل الوسیطة
أعلى إذا كانوا بمزاج جید ابمزاج سيء وتحیزنیكونوحینماتحیز تفاؤلیة أقل 

(Abele&Hermer,1993:613) .والسبب ، وارتفاع مستوى الكآبة یقلل من معدل التحیز
الذین یعانوا من الكآبة یعتقدون بعدم قدرتھم على الحصول على النتائج الأشخاصأن 

الاحداث یقودھم لتحیز تفاؤل أقل ىالسیطرة علامكانیةالمرغوبة وادراكھم بعدم 
(Alloy&Ahrens,1987:366).ھم في تقلیل التحیز كما أن زیادة القلق بشكل عام تس

(Eysenck&Derakshan,1997:5970) .لبحوث النظریة والتجریبیة على ركزت اكما
عدد من المتغیرات التي تساعد على ظھور تحیز التفاؤلیة منھا الرغبة المدركة للحدث 

دركة للحدث والتكرار المدرك للحدث وغیرھا من مكانیة السیطرة المإوالتجربة الشخصیة و
الأشخاصالعناصر الشخصیة والظرفیةالتي تخفف من مدى إظھار ھذا التحیز من قبل 

(Helweg-Larsen&Shepperd,2001:74).ھذه تزال من غیر الواضح ما اذا كانیولا
تقدیرات أمالتأثیر على تقدیرات المخاطرة الشخصیة للافراد عبر التحیز فيالمخففات تؤثر 

إذ قدم ، ر المدرك للحدث یرتبط سلبیا مع حجم تحیز التفاؤلیةفالتكر.المخاطرة للھدف
(Weinstien,1980:806)نقاط لترتیب المخاطرة التي یتعرض لھا 7من امكونامقیاس

والاحكام على وسط المقیاس تعني أن مخاطرة المرء تساوي ، مقارنة مع نظرائھالشخص
أن مخاطرتھ أعلى من إلىذلك فانھا تشیر منمعدل المخاطرة لنظرائھ واذا كانت أعلى

أن إلىوصل وقد ت. أقل من المتوسطإلىن المقیاس یشیر وبالعكس ان كا، معدل النظراء
التي تدرك حداثللأیقع أقل بكثیر من نقطة الوسط للافراد المقارنم المخاطرةمتوسط حج

من .الاقل تكراراللإحداثوھذا یعني أن حجم تحیز التفاؤلیة أكبر . بأنھا غیر متكررة نسبیا
لمخاطرة قلیلاااھتمامیعطون الأشخاصمنظور علم النفس ھذه النظریة تتطابق مع فكرة أن 

وھناك رأي آخر یقترح بأن العلاقة بین حجم .(Klein&Weinstein,1997:25)نظرائھم 
والسبب في ذلك طریقة . (Klar,etal,1996:229)تحیز التفاؤلیة وتكرار الحدث ایجابیة 

فھم یفكرون بمخاطرتھم بنمط ، الحكم على انفسھم والحكم على الآخرینبینالأشخاصتفكیر 
أي أنھم یفكرون من ناحیة ، فردي بینما یفكرون بمعدل مخاطرة نظرائھم بنمط توزیعي

فيكوھا والسلوكیات التي یلتزمون بھا وتؤثر رتھم الشخصیة بالخصائص التي یمتلمخاط
بینما یفكرون بمعدل المخاطرة لنظرائھم من ناحیة تكرار ، مخاطرة الحدث علیھمتقدیرھم ل

مخاطرھم الشخصیة لاوھم بذلك یعتقدون أن . الحدث في بعض المجتمعات ذات الصلة
التكرار بشكل ھذاتعتمد على التكرار المدرك للحدث ولكن مخاطرة نظرائھم تعتمد على

بأن مخاطرتھم الأشخاصالتكرار المدرك للحدث یعتقد نھ كلما إزداد إویمكن القول .كبیر
ولان تحیز .تزدادأن ینبغيمعدل مخاطرة النظراء بأن یعتقدونھمیجب أن تبقى ثابتھ ولكن

  . التناقض بین الحكمین عندھا یزداد التحیز مع زیادة التكرار المدرك للحدثیمثلالتفاؤلیة 
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قیاس تحیز التفاؤلیة ھو جعل المستجیبین یقدرون إحتمالیة تعرضھم ب أسالیإن من أھم 
أو الجنس نفسھمن العمرالأشخاصمجموعة النظراء الملائمین لھم مثل إلىلحدث نسبة 

المباشرررات بالاسلوب المباشر أو غییوتقاس ھذه التقد
(Armor&Taylor,1998:309) . إذ یصنف ، فالاسلوب المباشر كان یستخدم في الماضي

سطى وإحتمالیة تعرضھم لحدث ما على مقیاس مفرد یعتمد على نقطة الأشخاص
(Weinstein&Klein,1996:2) . أما بالاسلوب غیر المباشر فیصنف المستجیبون

صالأشخاواحتمالیة تعرض معدل ، إحتمالیة تعرضھم الشخصي للحدث على فقرة واحدة
وتوضع . (Otten&VanDerPligt,1996:80)على فقرة ثانیة نفسھلحدثلالنظراء 

- 1أو من ) محتمل جدا(7إلى) غیر محتمل(1الاستجابات لكل فقرة على مقیاس مكون من 
ة الشخصیة للمساھم من یفعند تصنیف المخرجات السلبیة یطرح تقدیر الاحتمال. 100

) الأشخاصجابیة یطرح تقدیر المجموعة من تقدیرات وللنتائج الای( احتمالیة المجموعة 
، ایكون فرق المقیاس موجبحینماویعمل تحیز التفاؤلیة . لتحقیق مقیاس یبین الفرق بینھما

  .وزیادة الفرق تعني أن تحیز التفاؤلیة أكبر

ولكنھ یترجم في كل النشاطات الاقتصادیة ، إن تحیز التفاؤلیة لیس مجرد تحیز إفتراضي
قرارات بدء الاستثمارات والسلوك فيالكلیة والجزئیة فھو على سبیل المثال یؤثر 

ھم بتولید الفقاعات في الاسواق المالیة ي وقرارات اندماج الشركات وھو یسالاستثمار
(Bracha&Brown,2012,68) . على ومن ثمّ الأشخاصوذلك لانھ یؤثر على معتقدات

. آثار كبیرة على مستوى الاقتصاد الكليإلىالسلوك الاستثماري لدیھم مما یقود 
السوق والاقتصاد وامكانیة الاداء الایجابي عنوالمستثمرون یمیلون ایضا للتفاؤل 

صول وعدم یعتقدون بالعدید من المستثمرین المتفائلین ف.للاستثمارات التي یصنعوھا
كن ان تدمر یممثل ھذه الرؤى و.فقطالاخرونیبتلي بھا ھم وإنمایلاالاستثمارات السیئة 

في الاعتراف بامكانیة حدوث العواقب المعاكسة في نسیفشلونیالمحافظ لان المستثمر
  . ھانقراراتھم الاستثماریة التي یتخذو

میل المستثمرین ھتحیز التفاؤلیة بان(Lovallo&Kahenmen,2003:57)لقد وصف 
لتبني وجھة نظر داخلیة على حساب الخارجیة التي غالبا ما تكون اكثر ملائمة عند وضع 

یركز على الوضع الراھن ویعكس تطور فالمنظور الداخلي .القرارات الاستراتیجیة 
نتائج اقبموضوعیة في سیالوضع الحالياما المنظور الخارجي فھو یقیم. الأشخاص

  .المواقف المرتبطة والمتحصلة  في الماضي

ان عملیة التفكیر الداخلي مقابل الخارجي تمیز المستثمرین الذي یظھرون تحیز التفاؤلیة عن 
قتصادي الاقرار الاتخاذعملیة العقلانیة فيالمستثمرین الذین یظھرون

(Garven&Hilliard,2013:3) . لان اغلب التنبؤات الوردیة غیر المعقولة تشتق من
تائج المواقف واقف الحالیة المحدودة بینما تتجاھل بشكل كبیر نمالعنالشعور المنحاز 

فيالاھتمام بھذه المواقف ذات  الصلة قد یساعد المستثمرینعلما إن ، الماضیة ذات الصلة
  .احكام اكثر واقعیةوضع
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الاعتماد على التنبؤات ، على سبیل المثال، صوص في العدید من المیادینویظھر ھذا التحیز بالخ
المستقبلیة الخاصة بالسوق علما إن ھذه التنبؤات نادرا ما تخلوا من الأخطاء 

(Golden,etal,1994:34) . حسابات إلىإن الافتراضات المبالغة بالایجابیة یمكن أن تقود
للمراھنة على إستثمارات رغبةلفتح حسابات إدخار مثلا أو أكثر رغبةفقد تجعلنا أقل ، كارثیة

مرین لاسعار الموجودات في ثتقییم المستفيویؤثر ھذا التحیز كثیرا .(Sharot,2011:2)سیئة
یمیلون باتجاه المنظور الأشخاصاغلب ف.(Brow&Cliff,2005:406)الاسواق المالیة 

عنالطریقة الطبیعیة للتفكیر ف. حدسي وراسخووھذا المدخل تقلیدي . الداخلي لاستثماراتھم
للحصول على البیانات التركیز على الاستثمار نفسھمن خلالھولدیھمالاستثمار المعقد

وجمع علومات الخارجیةالتوجھ للمفكرة ف. المتوفرة والاھتمام بالتفاصیل الفریدة او غیر العادیة
  .عقل المستثمریستوعبھذات الصلة نادرا ما الكثیرةالحالاتعنالاحصاءات 

كلف یاذا كان الاستثمار لاسیماالمحیطةعلى كل حال المستثمرون یجب ان یختبروا المخاطر 
المنظورات ف. بین الاھداف والتكھناتوھناك حاجة للموازنة بین التفاؤلیة والواقعیة . طائلةاَ مبالغ

الداخلیة یمكن ان تولد افكار استثماریة ناجحة ولكن التكھنات بالمنظور الخارجي یجب ان تحدد 
  .الاستثمار ام لاالشروع بھذاالشخصلزاما على بشكل نھائي ما اذا كان 

بصیرة الفذةمالیا للمستثمرین لانھ یخلق وھم الایمكن لتحیز التفاؤلیة ان یكون مؤذی
(Outstanding Insight)او الید العلیا(Upper Hand) .إلىغالبا یعتقدون الأشخاصف

مستوى معین بانھم یمكنھم رؤیة الاوراق المالیة المسعرة بشكل غیر دقیق وھم في الحقیقة لا 
ان اكثر من نصف المستثمرین المتفائلین  (Farrel, 2003:2)وقد وجد . یمتلكون ھذه الرؤیة
. %15.5في الحقیقة كان اضعف بمقدار أدائھمالسوق بینما تفوقوا علىیعتقدون بانھم قد 

وھناك .وانكارھم ھذا یجعل الامور اسوء ویجعل من عملیة التحسین والرتق قریبة من المستحیل
لان رب الدیار قفي الاستثمار الرغبةاي . دراسات ربطت تحیز التفاؤلیة مع تحیز الوطن

 &Lutje)یة  التوقعات المستقبلیة قرب مناطقھم الجغرافعنقد یكونوا متفائلین جدا الأشخاص
Meakhoff,2004:2). ویمكن لتحیز التفاؤلیة أن یسبب ظھور الفقاعات في الاسواق لان

ومن المستقبل عنیجابیة الاالمعتقدات الایجابیة تزید من إحتمالیة مضاعفة المتداولون للاشارات 
  .(Hart,etal,2009:556)تكون الاسعار اعلى من المستوى العقلاني ثمّ 

یجعل المستثمرین ھأن،ة منھاعداستثماریة ااخطاءوبذلك فإن تحیز التفاؤلیة  یمكن أن یسبب 
بھا لان ھذا التحیز یجعلھم یشعرون بان ھذه نامتلاك اسھم الشركات التي یعملوفينیفرطو

براحة اكثر وان الاستثمار في الشركات التي یعملون بھا نالشركات بعیدة عن الخسارة ویشعرو
یجعل ھذا التحیز المستثمرون یشعرون بانھم یحصلون على عائد كما .اقل مخاطرة من غیرھا

اء مثل التضخم والاجور والضرائب التي عن اشییتساءلواالسوق بینما ھم في الحقیقة یجب ان 
یمكن ان یجعل كما.تقلل من ھذه العائدات وتزیل المنافع بعیدة الامد للعائدات المركبة

عدل اما لانھم متفائلون بشكل عام او لاعتقادھم بانھم اعلى منھم اعلى من الأیعتقدون بالمستثمرین
  .ةجتماعییاة اخرى مثل المھارات الامن المعدل في مجالات ح
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Illusion of Controlة  وھم السیطر6- 1-3 Bias  

ھذا المیل للاعتقاد بأن إحتمالیة نجاح المرء أعلى من الاحتمالیة الموضوعیة التي تبرر ھو
السیطرة أو للاعتقاد بقدرتھم على الأشخاصویعني میل .(Chandra,2008:17)النجاح 
اانطباعھذه المقدرة إذ یعطي ھذا التحیز نیملكووھم في الواقع لا، المخرجاتفيالتأثیر 

ذلك خلافالواقع وبإمكانیة تأثیرھم بالنتائج المستقبلیة من خلال تدخلھم الشخصي اخاطئ
مدلولاتولذلك.(Schade&Koellinger,2007:54)(Chira,etal,2008:13)تماما 

بینما لایرتبط النجاح من خلال الحظ ، بین المھارة والجھد والاداءاسببیامھمة لان ھناك ربط
بشكل عام یبالغون في تقدیر درجة سیطرتھم على الاحداث الأشخاصف.بالمھارة والجھد

  .(Gino,etal,2011:104)التي تتحدد فقط من خلال الحظ 

تمالیة الموضوعیة تحیز وھم السیطرة ھو توقع احتمالیة النجاح الشخصي بدرجة اعلى من الاح
، في الحالات المنسوبة للحظوالفة المھام والاشتراك الفاعلوالاختیار المنافسةانویبدو .المبررة

الذین یسمح لھم الأشخاصعلى سبیل المثال ان . كلھا یمكن ان تزید الثقة وتولد ھذه الاوھام
ر مما لو كانوا بللتذكرة اكضیة سیرغبون بدفع سعر بأختیار ارقامھم في لعبة الیانصیب الافترا

  .(Langer, 1975: 311)یخضعون لارقام عشوائیة تمنح لھم

لوھم السیطرة من خلال تقاطع مؤشرین الرغبة الاشخاصتعرض وقد اختبرت امكانیة
كن السیطرة علیھامبالسیطرة والاعتقاد بأن الحظ الجید ھو خاصیة ی

(Breinholt&Dalrymple,2004:2).الاول صعوبة ، ینعنصرین رئیسنتاجھذا التحیزو
، للسیطرة على بیئاتھم الأشخاصمحفزات خر والآ، ة النسبیة للمھارة والحظالحكم على الاھمی

فإذا كان المرء یعاني من وھم السیطرة عندھا سیدرك مخاطرة أقل لانھ سیعتقد بقدرتھ على تقلیل 
  .(Wadeson,2008:98)حدوث النتائج السلبیة 

فرد نأن الاداء الاستثماري للسھم المحقیقة یفشل العدید من المستثمرین بإدراك وبناء على ما تقدم 
یستثمر في أسھم فمن.(Benartzi&Thaler,2001:3)أكبر خطورة من المحفظة المنوعة 

ھذا السھم أقل مخاطرة من البدیل المنوع عدبھا یلالشركة التي یعم
(Mitchell&Utkus,2003,34) . مخاطرة كبیرة عند نبأنھم سیواجھوالأشخاصوقد یشعر

أعادة ھیكلة محافظھم بشكل منتظم وكذلك عند التداول المكثف وھذا الاعتقاد الخاطئ تحیز وھم 
الاستثمارات التي یعتقد انھ بالشروعالمستثمر یفضل ف. (De Bondt,1998:836)السیطرة

قرارالوحید الذي یمكن السیطرة علیھ ھویستطیع السیطرة على نتائجھا علما ان القرار 
لان وھم السیطرة یزید الشعور بالمھارة . (Fellner,2004:4)الاستثمار او عدم الاستثمار 

ھم ھذا التحیز في زیادة الثقة ویس.والقدرة حتى لو كانت النتائج تحدث بسبب الحظ بشكل كامل
  .(Ackert&Deaves,2010:111)المفرطة للمستثمرین بشكل كبیر 

د توصل فق. التداول اكثر من المعقولاھم الاخطاء الاستثماریة التي یسببھا وھم السیطرةإن من
رة اكبر سیطأن لدیھمیعتقدون ) تعبر الانترنلاسیما( المفرطونان المتداولونإلىالباحثون 

إلىیقود وھم السیطرة كما .وزیادة التداول ینتج عنھ انخفاض العائداتعلى نتائج استثماراتھم
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بمواقع مركزة لانھم ینجذبون باتجاه نفالمستثمرون یحتفظو. منوعةالحفاظ على محافظ غیر
فان عدم ومن ثمّ وھذه السیطرة وھمیة ،شعروا بان لھم بعض السیطرة علیھاالشركات التي ی

  .التنویع یضر بمحفظة المستثمر

  Confirmation Biasتحیز التثبیت 7- 1-3

للتأكید على النظریة أو الادراكات الأولیة وتجنب المعلومات التي لا تؤكد ھذه ھو المیل 
متحیزة للمعتقدات وھو البحث عن تفسیر للدلیل بطریقة.(Dror,etal,2008:57)الادراكات

نوع من الادراك الانتقائي إلىیشیر ھذا التحیز و.(Cheikes,etal,2004:1)الموجودة سلفا 
، الذي یؤكد على الافكار التي تعزز معتقداتنا بینما یقلل من قیمة كل ما یناقض ھذه المعتقدات

بشكل عام یفضلون دعم معتقداتھم الاولیة أو لان الأشخاصویمكن أن یحدث ھذا التحیز لان 
ویمكن وصف . (Tronnes,2010:4)المعلومات التي تتوافق مع المعتقدات السابقة سھلة المنال 

على اقناع الطبیعیة الأشخاصقدرة إلىھي ان ھذا التحیز یشیر ھذه الظاھرة بطریقة اخرى و
رفض أو تجاھل المعلومات التي تدعم المعتقدات ومن ثمّ .بھوا ان یقنعوا انفسھمرغبم بما یھانفس

إلىالتحیز یشیر ھذاوبذلك فإن .(Wickens&Holland,2000:312)أو الفرضیات المعاكسة 
یشار لتحیز التثبیت أحیانا بتحیز .(Kassin,etal,2013:45)صعوبة تغییر الانطباعات الاولیة 

الاحكام فيتأثیر الادراكات السابقة ومن ثمّ لرؤیة مایتوقعون رؤیتھ الأشخاصأي میل ، التوقع
مھام المعقدة وھو من الموجھات التي تبسط ال.(Marsh&Hanlon,2007:1089)الشخصیة 

تعمل ھذه المعتقدات كموجھ لتقییم ومن ثمّ لصحة معتقداتھم الحالیة الأشخاصبسبب افتراض 
یتمسكون بمعتقداتھم الأشخاصف. (Hernand&Preston,2013:178)المعلومات الجدیدة 

وغالبا یكون الاسھل تجاھل ھذه بقوة وتغییر ھذه المعتقدات یأخذ الكثیر من الوقت والجھد 
.المنظورات البدیلة بدلا من تكییف المعتقدات الحالیة

، وھو مرتبط مع آلیتین نفسیتین.19603عام Wasonھو إن أول من قدم مفھوم تحیز التثبیت
وتعكس ھذه الآلیة المیل لتغییر تكافؤ (Change on Meaning)"تغییر المعنى"الاولى 

والأخرى. (Dave&Wolfe,2003:3)المعلومات من أجل جعلھا تدعم المعتقدات السابقة 
المیل لاعطاء اھتمام ووزن أكبر إلىویشیر (Biased Assimilation)"الاستیعاب المنحاز"

ومن (Hart,etal,2009:556)عند اتخاذ القرار للمعلومات التي تتوافق مع المعتقدات السابقة 
منھا لمستجیبین كل واحدة اعلىاھم التجارب الكلاسیكیة لھذا التحیز ھي تلك التي یعرض بھا 

تم اخبار المستجیبین بھذه یومن ثم ، على الجانب الاخراعلى احد جوانبھا وحرفارقمتحوي
الاخر سیكون بھ رقم اذا كان ھناك حرف علة على احد جانبي البطاقة فان الجانب ( القاعدة 
  : (Shefrin,2001:116)ومن ثم تم ترتیب البطاقات كالآتي). زوجي

2A
X9

ھا لاختبار ھذه بلین من البطاقات الاربع یجب ان تقومن ثم طرح سؤال على المستجیبین اي بطاقت
  القاعدة؟

                                                          
  .(Wason,1960:130)للمزید من الطروحات حول ھذا التحیز راجع 3
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A(بینما البطاقتین الصحیحتین ھما )2و A(اغلب المشاركین في التجربة اختاروا البطاقات 
لان اكتشاف ان خلفھ على الوجھ الاخر )2(اختاروا الأشخاصفوھذا خطأ منطقي شائع . )9و

ان وجود حرف علة على الجانب الاخر من الرقم فبالمقابل. حرف علة یمكن ان یؤكد الفرضیة
اختاروا الأشخاصو. یحةلذلك ھي لیست الاجابة الصح،لا یمكن ان یلغي الشرط الفرضي)2(

كما تم لیس ما یفندھا جعلھم یختارون ما یدعم الفرضیة والتثبیتلان تحیز )9(بدلا من )(2
یھتمون اكثر بالمعلومات التي تدعم او تناسب الأشخاصوھذا یدعم فرضیة ان . توجیھھم
  .معتقداتھم

إن التفكیر البشري یخضع لتحیز التثبیت الایجابي أي المیل للبحث عن الدلیل الذي یؤكد المعتقد 
وكلا النوعین من الادلة ، الموجود عند محاولة إختبار ھذا المعتقد ولیس الدلیل الذي لا یؤكده

ت أكبر والتحیز یحدث اذا بذلت جھود للبحث عن الدلیل المثب، ملائمین لتقییم صلاحیة المعتقد
  .(Jones&Sugden,2001:59)نسبیا من الجھود المبذولة في مبادئ التفكیر الصحیح 

محدودیة قدرة الانسان على إلىالخمول الذھني أو بشكل عام إلىیمكن إعزاء ھذا التحیز و
فكلما ازداد حجم المعلومات التي یجب معالجتھا أصبح حجم تحیز ، معالجة المعلومات الجدیدة

ویعزونھ اأدراكیأً حیز خطھذا التدونأما علماء النفس فیع. (Rensselar,2013:1)بر التثبیت أك
أو أسباب ثقافیة مثل التقالید والخرافات ، أسباب عاطفیة مثل الارتباك والعناد والاملإلى

(Sabourian&Sibert,2009:1) .فالتطور ، وأقترح علماء النفس أیضا تفسیرات نفسیة
جیدة االبشري سھل من قدرتھ على إستعمال الموجھات التي تعطي احكامالنشوئي للعقل 

  .(Weston,2006:1947)تحیزات منتظمة إلىولكنھا أیضا یمكن أن تقود ، وسریعة

على المعدل یعتقدون بقوةالأشخاصالثقة المفرطة ویجعل إلىإن تحیز التتثبیت یمكن أن یقود 
التعلم الكافي لادراك طبیعة الحدث حتى بعد دونعنوھذا ی، أكبر من الواقعافتراضاتھم المفضلة

ویمكن ملاحظة ھذا . (Rabin&Schrag,1999:38)استلام كمیات كبیرة من المعلومات 
في الاعتراف بأي شيء نفالمستثمرون غالبا ما یخفقو. وميالتحیز في الاسواق المالیة بشكل ی

فوجود .دلیل قوي ضد ھذه الاستثماراتھرتى لو ظبھا حنالاستثمارات التي یقوموعنسلبي 
م في خلق الفقاعات والازمات لانھم یسببون الارتفاعات ھمرون المیالون لتحیز التثبیت یسالمستث

  .(Pouget&Villeneuve,2012:4)قصیرة الامد والانعكاسات طویلة الامد 

ة الاعتقاد الشائع بان نسباختبروا إذتحیز التثبیت عناجیدمثالاStatmanو Fisherقدم وقد 
ویبدو انھ منطقي لكل .الاسھمبربحیةمن خلالھا كھنتالیمكن P/Eربحیتھإلىسعر السھم 

. على حملة الاسھم ان یبیعوافإن المعدلات التاریخیةعن P/Eالمستثمرین بانھ عند ارتفاع 
وقد . للشراءفرصةدعن المعدلات التاریخیة تعP/Eمثل فان الاسھم التي تنخفض بھا بالو

إختبار الادلةانما ینبغيحكم خاطئ إلىالمؤیدة فقط للفرضیة قد یؤدي ار الادلةان اختبباظھروا 
  .(Fisher &Statman,2000:2)التي تنفي الفرضیة ایضا

یجعل المستثمرین یبحثون فقط عن إنھ ،ستثماریة التي یسببھا ھذا التحیزان اھم الاخطاء الا
.مھحافظملمحتملةخسائر إلىقود وھذا قد ی. استثماراتھمعنالمعلومات التي تؤكد معتقداتھم 
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اعلى مستوى لھا في إلىان الاسھم قد تصل مثلا،مسبقامعینةیعتقد المستثمر بامور حینماو
التي تشیر بان اعلى سعر للسھم لا خفى علیھ المعلوماتتوقد، السنة فانھ استخدم تحیز التثبیت

ھم الشركة التي یمكن ان یسبب ھذا التحیز تركیز المبالغ على اسكما . اجیدایجعلھ استثمار
م یعتقدون بمستقبل زاھر لھذه الشركة ولكن ھذا لا یبرر الاعتماد المطلق على لانھ، یعملون بھا

لانھم یؤكدون على محافظ غیر منوعة بناءإلىھذا التحیز یفضيیمكن ان و.اسھم ھذه الشركة
یبحثون واستثماراتھم عنلا یرغبون بسماع اي شيء سلبي ومن ثمّ اسھم معینة دون غیرھا 

  .عن كل ما یؤكد معتقداتھمعوضا عن ذلك 

-Selfتحیز السیطرة الذاتیة 8- 1-3 control Bias  

نلانھم یفشلو، الیوم على حساب الادخار غدایدفع الاشخاص للاستھلاكوھو میل سلوكي بشري 
في التعامل مع الاھداف طویلة الاجل فبدلا من الادخار للتقاعد یعملون على اشباع الرغبات 

ویوصف ھذا التحیز ایضا بانھ صراع بین الرغبات الاولیة للفرد . (Wright,2012:2)الحالیة 
فس للعمل بشكل جدي لتحقیق ھذه الرغباتضبط النإلىوبین عدم قدراتھ الناشئة من الافتقار 

(Pompian,2006:150) . یرغب بالحصول على درجة الذي طالب العلى سبیل المثالA في
. مادة التاریخ قد یكون علیھ نظریا التخلي عن حفلة ممتعة من اجل الذھاب للدراسة في المكتبة

من النقود من فٍ للاستثمار ھو الادخار لمقدار كاالتحدي الاساسف. الاستثمار لا یختلف عن ذلكو
، وكأن لدیھم مجموعتین من التفضیلاتالأشخاصیتصرف .(Ameriks,2004:4)اجل التقاعد

فالسیطرة الذاتیة تشرح . (Otto,2010:9)بالامد الطویل خرىتم الاولى بالامد القصیر والأتھ
رغم ارتفاع اسعار فائدة ، تمانئنوع بطاقات الاأي الحفاظ على دین كبیر من ، لغز الدین الدوار

بسلوك نیتصرفوالأشخاصولكن ھولاء ، الدین ورغم توفر السیولة المالیة لحملة الدین ھذا
النظریة ، وربما افضل اطار لفھم ھذا التحیز من خلال فرضیات دورة الحیاة.السیطرة الذاتیة

  . لمنظور السلوكيلالدخول ناقشھ قبلسني وھو مفھوم مالي تقلید. لادخارالعقلانیة لسلوك ا

الأشخاصالادخار والاستھلاك للافراد ومراحل میول ان فرضیات دورة الحیاة تصف الربط بین 
إلىاساس النموذج ھو قرار الادخار والذي یقسم الدخل . التقاعدوالعمل إلىالعمریة منذ الطفولة 

مقابل الحاليستھلاك لاالنسبیة لالأشخاصقرار الادخار یعكس تفضیلات . استھلاك وادخار
في نظریة المنفعة ) راسخ(ولان فرضیات دورة الحیاة اساس متجذر . ھلاك المستقبليتالاس

المتوقعة وتفترض السلوك الرشید فان تعاقب دورة الحیاة الكلیة لقرارات الادخار المثلى یمكن 
سیرة الدخل عبر دورة مف. بل دالة المنفعةحسابھ فقط من خلال تدفقات الدخل المستقبلي للمرء مقا

ذروتھا إلىالحیاة تبدأ بدخل منخفض في بدایات سنوات العمل الاولى ومن ثم تزداد حتى تصل 
ولتجنب الانحدار الحاد في . ودخل التقاعد طبعا اقل بكثیر من دخل العمل السابق لھ. قبل التقاعد

. من دخلھم اثناء العمل لینفقوه بعد التقاعدادخار بعضالأشخاصالمنفعة عند التقاعد یحاول 
صف بمنحنى بشكل سنام الجمل تورة الحیاة ھو ان مسار الادخار یوالتنبؤ الرئیس لفرضیات د

را یتناقص مرة اخرى كدالة للزمنیاقصاه واخإلىبحیث یبنى الادخار تدریجیا لیصل 
(Thaler& benartzy, 2004: 5165).  

  :للافراد حسب نماذج الانفاق استنادا على فرضیات دورة الحیاة ھماھناك نوعان من المیول و
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یرغبون الأشخاصمعاییر الحیاة العالیة على الواطئة اي ان الأشخاصاغلب یفضل -1
.بتعظیم الانفاق الاستھلاكي في الحاضر

وھم لا . حیاتھممدةالحفاظ على معاییر حیاة ثابتة نسبیا خلال الأشخاصاغلب یفضل -2
.جافة من الرفاھیةبمددبالتقلب ولا یرغبون یرغبون 

یحاولون الحفاظ على مسارات استھلاك الأشخاصان بتنصان رؤیة فرضیات دورة الحیاة 
       سلوك الادخار فقد شرحھاعناما المفاھیم السلوكیة . قدر الامكاناستقرارااعلى واكثر 

(Thaler&Shefrin,1998:2)یلعب بھ الأشخاصدخار من خلال وضع نموذج وصفي لا
الأشخاصالافتراض الاساسي لنظریة دورة الحیاة السلوكیة ھو . تحیز السیطرة الذاتیة دور كبیر

حتى في غیاب منطق العقلانیة . یعاملون مكونات الثروة على انھا لیست اثاث یمكن استبدالھ
الدخل -3الموجودات الحالیة -2الدخل الحالي -1ثلاث حسابات ذھنیة إلىفالثروة تقسم افتراضا 

. اكبر على الدخل الحالي واقل على الدخل المستقبليأن یكون والانفاق یفترض . المستقبلي
الاستھلاك المستقبلي وقد توصلت نتائج البحث عنولاثبات ذلك استطلعوا توقعات بعض الطلبة 

ن من وینظرون لانفسھم بانھم مستفیدالأشخاصفقد وجدوا ان . كیةدعم نظریة دورة الحیاة السلول
نسبة كبیرة من ھذه ، علیھا بشكل مفاجئ والتي تستھلك مباشرةنموال التي یحصلوبعض الا

نوانھم یستھلكو. اليحالي ولیس موجود حعلى انھا دخل عدتاذا نفسھاالسنةالاموال خلال 
یفضل الاشخاصان السیطرة الذاتیة لھا كلفة و. لمستقبليالدخل اعلىالنسبة الاصغر من الدخل 

على اموال ن المستھلكون یعملون كانھم یحافظوف. بقاء على الثروات الطبیعیةدفع سعر لتجنب الا
.ثروةإلىدخل حالي وإلىالدخل ن یة فیقسموالشخصمنفصلة داخل انظمة حساباتھم 

یرغبون اكثر ببناء الأشخاصف.دي للاستھلاك یختلف حسب مصدر الدخلحوالمیل ال
لى انھا ثروة بینما ھم اقل میلا ع) اطار(التي ینظرون الیھا الاموالموجودات او ادخار 

  .االیحدخلادونھاالتي یعالامواللادخار 

ان المشكلة الاساسیة لتحیز السیطرة الذاتیة ھي فقدان القدرة على الادخار الجدیر بالملاحظة
ان یجعل ھذا امكانیةن ان تسبب اخطاء استثماریة منھایات اخرى یمكوھناك سلوك. للتقاعد

وھذا سلوك خطر على .يالیوم على حساب الادخار المستقبلالتحیز المستثمرین ینفقون اكثر
مما استطاعوا ادخاره وبذلك فالتقاعد قد یصل للافراد بشكل اسرع . الأشخاصثروة 

.ھم من اجل تعویض الوقت الذي خسروهمحافظفيغیر ملائمة مخاطرتبنيإلىنیضطرو
لیس الذین الأشخاصفالدراسات اظھرت ان . فشل خطة التقاعدأیضایسبب ھذا التحیزو

كذلك ان (Lusardi,1999:82)واظھر. فإن تقاعدھم سیكون أقل أماناخطة للتقاعد لدیھم
. بأسواق الاسھم باحتمال أقلسوف یستثمرونالذین لیس لدیھم خطة تقاعد الأشخاص

فبعض المستثمرین یفضلون .یسبب ھذا التحیز مشاكل عدم التوزیع المتوازن للموجوداتو
وھذا السلوك خطر على الثروة على الامد . الموجودات المنتجة للدخل من اجل الانفاق الحالي

وقد .صل مع التضخمالبعید لان الكثیر من الموجودات المحققة للدخل تمنع المحفظة من التوا
على السندات لانھم ببساطة یحبونالاسھماصناف موجودات على اخرى مثل یفضل آخرون

تناسيیمكن ان یسبب ھذا التحیز و. المخاطرة ولا یستطیعوا السیطرة على ھذا السلوكتحمل
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یرھا من المستثمر معالم المبادئ المالیة الاساسیة مثل تركیب الفائدة وتعدیل كلفة الدولار وغ
  .على الامد الطویلكبیرةثروة بناءفيهالسلوكیات التي لو استخدمھا یمكن ان تساعد

  Conservatism Biasتحیز المحافظة9- 1-3

للادلة الأشخاصحلل استجابة حینما1968عام Edwardsأن أول من قدم ھذا التحیز الباحث 
یحدثون أسبقیاتھم بالاتجاه الأشخاصووجد أن ما قدمتھ نظریة العقلانیةإلىالجدیدة نسبة 

. Bayesian(Edwards,1982:360)نظریة االصحیح ولكن لیس بالكفایة التي تحدثت عنھ
على قوة المعلومات أكبر من تأكیدھم على الاوزان الاحصائیةایضعون تأكیدالأشخاصأي أن 

تقدم نظریة إذ .Bayesian(Douks&McKnight,2005:317)عقلانیة إلىالمستندة 
Bayesian تقدم أداة قیمة ومن ثمّ ، لتحدیث المعتقدات في ضوء الادلة الجدیدةمعیاریةقاعدة

یعدلون معتقداتھم الأشخاصالقرارات والاحكام ولكن اتخاذلدراسة التفكیر البشري وطریقة
تحیز المحافظة ھو عملیة ذھنیة .(Corner,2010:1625)بطریقة أبطئ مما تدعیھ ھذه النظریة 

بمنظورات او تنبؤات على حساب الاعتراف بالمعلومات الجدیدةالأشخاصیتمسك من خلالھا 
(Pompian,2006:119). الأشخاصالنتائج التجریبیة التي تثبت أن إلىویشیر ھذه التحیز

یمیلون لبخس تقدیر القیم والاحتمالات والتكرارات العالیة ویبالغوا في تقدیر المنخفظة منھا 
(Hilbert,2012:225) .تجاھل معدل الاساسوھو مناقض لمعنىBase-Rateسالف الذكر.

یفسروقد . (Arnott,1998:9)ھنا لا یعدلون أحكامھم عند استلام معلومات جدیدة الأشخاصف
حمایة الجھد الادراكي المبذول في صنع القرارات السابقة الأشخاصز محاولة ھذا التحی

(Oechssler,etal,2009:147).والسؤال المھم الذي یمكن طرحھ بخصوص ھذا التحیز ھو :
أقل حساسیة ) أعطاء وزن أكبر للبیانات الاساس(الذین یعانون من ھذا التحیز الأشخاصإنھل

على سبیل المثال افترض ان . ؟)اعطاء وزن أقل للبیانات الاولیة(لتحیز البیانات الاساس 
الشركة وھذه الاخبار تعاكس وبشكل سلبي ارباحعنبعض الاخبار السیئة استلمالمستثمر 

ھم في تحقیق استجابة بطیئة من ھذا التحیز یس. ماضيصدرت الشھر الللارباحتقدیرات اخرى 
لحفاظ على انطباعاتھ المستندة على التقدیرات الماضیة بدلا قبل المستثمر للمعلومات الجدیدة مع ا

لذلك فإن الاستجابة البطیئة للمعلومات الجدیدة والمرتبطة .من العمل على تحدیث المعلومات
.(Luo,2012:30)بتحیز المحافظة تسبب ضعف الاستجابة للتغیرات في أسعار الموجودات 

یبالغون الأشخاصملاحظة ان تحیز المحافظة على النقیض من تحیز التمثیلیة لان بالالجدیر
في الحقیقة یمكن ان یعانوا من الأشخاصو. بالاستجابة للمعلومات الجدیدة في تحیز التمثیلیة

الأشخاصحینھا ربما یمنحفأذا كانت المعلومات مطابقة او ممثلة للنموذج الاساسي . زینیالتح
أما اذا لم تظھر علاقة تمثیلیة بین البیانات . ھذه البیانات حسب تحیز التمثیلیةوزن مبالغ ل

  .ضعف الاستجابة لھذه المعلوماتإلىوالنموذج فھنا یغلب تحیز المحافظة الذي یقود 

علومات معالجة الملالعالیةكلفةاللھذا التحیز الا وھو فسیراتاحد التHirshleiferوقد طرح 
فقد لاحظ ان المعلومات التي تقدم بشكل مكلف والتي تكون نظریة . لمعتقداتالجدیدة وتحدیث ا

وتوصل . (Hirshleifer,2001:2)اقلاتعطى وزنةمجردوواحصائیة 
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(Barberis,etal,1998:308)ن الذین یظھرون ھذا التحیز یستجیبوا ببطء یأن المستثمرإلى
  .معتقداتھم بشكل كافٍ ل عدم تحدیث للمعلومات الاستثماریة الجدیدة من خلا

معالجتھا مثل عببالاستجابة للمعلومات التي تصنقد یبالغوالأشخاصبالمقابل فأن 
المستثمرون وغالبا ما یھتم. (Montier,2002:4)الواضحةغیر السیناریوھات والامثلة 

. بالمخرجات التي تم التنبؤ بھا اكثر من البیانات الجدیدة التي تصف فعلا المخرجات الناشئة
استشاراتھم الناتجة عنالعدید منھم غیر قادر على التفاعل بشكل عقلاني مع المعلومات المحدثة ف

لذلك فإن تحیز المحافظة ھو نوع من التحیزات السلوكیة .نھم عالقون مع المعتقدات القدیمةلا
ن حسب النظریة یاتھم السابقة مقارنة مع المستثمریبطئ معھ المستثمرون في تحدیث معتقد

  .(Luo,2013:989)العقلانیة 

نمستثمرین یتمسكویجعل الأنھ، اھم الاخطاء الاستثماریة التي یسببھا تحیز المحافظة ولعل من
ض اافتربتقدم لھم معلومات جدیدة على سبیل المثال حینمابدون مرونة اصرفوتن ویبمنظور معی

ان الشركة تخطط لاعلان مستقبلي بان مستثمر اشترى ورقة مالیة اعتمادا على معرفة 
. وبعدھا اعلنت الشركة ان ھناك مشاكل بخصوص طرح المنتج للسوق. بخصوص منتج جدید

المستثمر قد یتمسك بالانطباع المتفائل الاولي لبعض الوقت املا على التطویر الایجابي للشركة 
یب المستثمر المنحاز بتحیز یستجحینماو. تجاه الاعلان السلبيفعلوعندھا قد یفشل في اتخاذ اي 

على سبیل المثال اذا كانت اعلانات . المعلومات الجدیدة فانھ غالبا ما یعمل ذلك ببطئإلىالتحفظ 
فالمنظور . قللت من سعر السھم الذي یمتلكھ فان ھذا التحیز یجعلھ لا یبیع بسرعة الارباح

قد یتعرض ومن ثمّ . اطوللمدةالسھم المستقبل الجید للشركة قد یجعلھ یحتفظ بعنالموجود سابقا 
الأشخاصیمكن ان یرتبط تحیز المحافظة بصعوبة معالجة المعلومات ولان و.لخسارة اكبر

معلومات معقدة فالخیار الاسھل ھو البقاء على نیواجھوحینمالضغط ذھني نیتعرضو
  .المعتقدات السابقة

   Self-Attribution Bias: الذاتيالعزوتحیز 10- 1-3

المجالات الداخلیة مثل الموھبة بینما إلىلاعزاء نجاحاتھم الأشخاصمیل إلىیشیر ھذا التحیز 
العزو. (Choi&Lou,2010:1)على فشلھم ءمثل الحظ السي، لمؤثرات الخارجیةیلومون ا

مثل الحظ (العوامل الموقفیة إلىفشلھم الأشخاصمن خلالھا الذاتي ظاھرة ادراكیة یعزو
مثل المقدرات والمھارات (العوامل الشخصیة إلىونجاحھم ) والعوامل المناخیة وحالة الاقتصاد

لتعزیزهبمعنى الانحراف عن الواقع للحفاظ على احترام الذات أو ) والجھد المبذول في المھمة
(Forsyth,2008:429)  .ة الذات من خلال رفضأن ھذا التحیز یمثل استراتیجیة لحمای

المشاركة بمسؤولیة النتائج السلبیة للقرار ووضع المسؤولیة على العناصر الموقفیة أو على 
فھو استراتیجیة لتحسین مفھوم المرء . (Campbell&Sedikides,1999:23)أشخاص آخرین 

  : ھناك مجموعة من الشروح لتفسیر ھذا التحیز أھمھا. ذاتھعن
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Self-Threat:تھدید الذات -1

أما التعریف المفاھیمي لتھدید الذات فھو التھدید الذي . م الاجرائي تجربة الفشلوویعني بالمفھ
أو متناقضة او مطعون بھا أو ، ذاتھ محل شكعنةتكون نظرتھ الجیدحینمایشعر بھ المرء 

یتوقع المرء حینمایحدث تھدید الذات . لتحدي أو أي شيء یعرضھا للخطرلخریة أو سمعرضة لل
یوصل ھذا الموقف معلومات تتحدى أو تعارض أو تسخر ومن ثمّ ظھور موقف غیر مرغوب بھ 

یكون توقع حینماو، بقرار مھماویزداد تھدید الذات متى ما كان الفشل مرتبط. من ادراك الذات لھ
حینما.(Sedikides&Strube,1995:1330)وعند تبني توجھ تنافسي مع النظراء االنجاح عالی

یركزون فقط على نقاط القوة حینماأو ، شرعیة التغذیة الراجعة السلبیةالأشخاصیرفض 
إلىأو ینسبون مسؤولیة نجاح عمل الجماعة ، والانجاز ویتجاوزون عن أخطائھم وإخفاقاتھم

بذلك حمایة أنفسھم من التھدید أو الظلم مما یولد لدیھم أخطاءً نھم یحاولو، انفسھم دون الآخرین
ھذاتن لدى الانسان مفھوم ایجابي عن یكوحینماف. (Forsyth,2008:429)وتحیزات إدراكیة 

سیشعر بتھدید من المعلومات السلبیة وسیعمل بطریقة تساعد على مواجھة وتقلیل ھذا التھدید لانھ 
الذاتي في محاولة للھروب من ھذه الحالة العزوسیشعر بانخفاض في تقدیر الذات فیقوم بتحیز 

(Sedikides&Strube,1997:209) . الذاتيالعزوفكلما ازداد تھدید الذات ازداد معھ تحیز.

 Self_ Enhancing:الذاتعزیزت-2

. (Duval&Silvia,2002:49)ادراك المرء لقیمتھ الذاتیة عزیزلحفاظ أو تویعني حافز ا
تحسین تفسیریمكن . یحسن من قیمتھ الذاتیةفادراك المرء لمسؤولیتھ عن النتائج المرغوبة

عندھا فان ، النجاحالأشخاصاظھرت البحوث انھ اذا اراد فقد . الذات من منظور ادراكي
لتحقیق نیتھم الأشخاصسوف تدرك على انھا نتیجة لعمل ) النجاح( لھذه النیة وفقاالمخرجات 

كبر من الفشل لان نیتھم كانت النجاح طبیعیا ثقة النجاح االأشخاصعندھا سوف یقبل ، الاولیة
البعض یرى ان الحاجة ف. من منظور عاطفي تفسیرهیمكن فاما حمایة الذات . ولیس الفشل

الأشخاصلان نتائج العملمسألة اعزاء فيللحفاظ على احترام الذات تؤثر بشكل مباشر 
  .اخفاقاتھمادراكمحاولتھمعندنفسیاحمایة انفسھم نسیحاولو

Self-Presentation:تقدیم الذات  -3

الأشخاصف. (Shepperd,2008:898)ویعني محاولة نقل الصورة الجیدة عن الذات للآخرین 
وھم یحاولوا ادارة الانطباعات الشخصیة بشكل . الناسفیھایراھمیة التيكیفلعادة حساسون ل

الصورة التي فية للتأثیر إظھار مسؤولیتھم عن النجاح ولیس الفشل في محاولومن ثمّ ، ملائم
التثبت من ولان كل من التوضیحات الادراكیة والعاطفیة مترابطة فیصعب . یراھم بھا الآخرون

.شكل التحیزات التي تعمل في كل موقف

الذاتي بامكانیة السیطرة العزوذ یرتبط تحیز إ. 19584عام Heiderإن أول من وثق ھذا التحیز 
أن السبب في ذلك ھو سیطرتھ الشخصیة یرىالذي یحقق نتائج ایجابیة الشخصعلى الاحداث ف

                                                          
  .Heider,1958:118)(الرجوع الى للاطلاع أكثر یمكن4
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بینما من یحقق نتائج غیر مرغوبة یرى بأن اسباب ھذه النتائج خارج سیطرتھ ، على الموقف
یقوم مستثمر حینمامن ھذا التحیز فنالمستثمرون یعانوو. (Shepperd,2008:895)الشخصیة 

الاستثمار عندھا سوف ھذا استثمار ومن ثم ارتفعت قیمة الذاتي بشراءالعزوني من تحیز عای
یشتري حینمابالمقابل وعملھ والذكاء الاستثماري الذي یملكھ إلىذلك بشكل طبیعي یعزو

  .استثمار وتنخفض قیمتھ فسیعزو ذلك للحظ السيء او لبعض العناصر الخارجیة الاخرى

نجاحاتھم اعزاءأن یصبحوا مفرطي الثقة من خلال إلىالأشخاصالذاتي العزویقود تحیز 
العزووبذلك یمكن وصف . (Kim,2011:2)اصر الداخلیة واخفاقاتھم للعوامل الخارجیة نللع

الذاتي مرتبط بعملیة تعلم العزوالذاتي والثقة المفرطة بأنھما نظیرین ثابت ومتحرك أي أن 
الذاتي یمكن أن العزومفرطة التي تنشأ من بمعنى أن الثقة ال، وجعلھم مفرطي الثقةالأشخاص

  (Gervais&Odean,2001:19)وضعقد و. (Ataulla,etal,2012:10)تتطور مع الوقت 
قة غیر بثبالشعورالذاتي العزوالمتداول المبتدئ والمعرض لتحیز ینتھيیصف كیف انموذج

الخسائر عنمسؤولیةالة من درجة غیر كافیلتحمیل نفسھمبررة بمھاراتھ الاستثماریة لانھ یمیل 
  . التي تحدث

درجات غیر ملائمة من المخاطرة وبشكل غیر لالمستثمرین یدل على قبولالذاتي العزوان 
د المستثمر على یؤكحینماف. مما یزید من تقلب السوقومن ثم الافراط في التداولمقصود 

الخاصة من خلال تغذیة عكسیة مشوشة على حساب الاشارت العامة المؤكدة من السوق ھاشارات
یرفع من قیمة ھذه ومن ثمّ یمیل للمبالغة بتقدیر امكاناتھ في الحصول على المعلومات الخاصة 

فالمستثمرون بالاوراق المالیة معرضین لھذا التحیز . (Choi&Lou,2010:2)الاشارات 
فالمستثمر . فقط من خلال التغذیة العكسیة المبھمة والمتأخرةتتخذمادامت قراراتھم الاستثماریة 

الذي یستلم إشارات خاصة عن دفعات أسھمھ یعمل على تحدیث دقة ادراكھ الذاتي للاشارات 
ویزداد ھذا . لذلكوفقاارات العامة ویختار محفظتھ تحقق الاشامكانیةعلى اعتمادا الخاصة 

التحیز بعد حدوث مجموعة من العائدات الاستثماریة الایجابیة لانھا تدل على أن المعلومات 
الخاصة للمستثمر یتم تأكیدھا من خلال الاشارات العامة والعائد الاستثماري السلبي یدل عكس 

فإن الاخیرة تقلل من ثقتھ ولكن بشكل ، المستثمر بنفسھوبینما الاشارة الاولى تضخم من ثقة. ذلك
تي تقول العقلانیة الBayesianیناقض تحدیثات نظریة ولذلك یكون ھذا التحدیث منحاز ، معتدل

بعد العائدات الایجابیة والسلبیة نفسھالمدىبن المستثمر یزید ویقلل من ثقتھ إ
(Gervais&Odean,2001:22) .او سنةموسم(من النجاح مدةتثمر بعد فیمكن ان یعتقد المس (

وھذا السلوك قد یقود . بأنھ نجاحھ بسبب فطنتھ كمستثمر ولیس بسبب عوامل خارجة عن سیطرتھ
وقد یقود ھذا التحیز . جدا من سلوكھامخاطرة كبیرة كلما اصبح المستثمر واثقتبنيإلى

المستثمر بأن نجاحھ الاستثماري یعود التداول اكثر من الحد المعقول وكلما اعتقدإلىالمستثمرین 
  . وھذا یعرض ثروتھ للخطراتداول كثیرلمھاراتھ ولیس للحظ 

تقدم معلومات للمستثمر حینمااي ، سماع ما یرید المرء سماعھإلىالذاتي یقود العزوإن تحیز 
شراء او الحفاظ على إلىوھذا یقوده ، الاستثمار فسیعزوھا  لنفسھببالشروعقراره صحة تؤكد 

بین لاسیمامما یجعلھ یمتلك محافظ غیر منوعة ، الاستثمارات التي یجب ان یتخلى عنھا
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یريلمدكما یحصلمساھماتھم الخاصة إلىالمستثمرین الذین یعزون النجاح في اداء الشركة 
فرد واحد ولكن مھارةإلىمع أن أداء الاسھم غالبا لا یعود ، فیھاواعضاء مجلس الادارةالشركة 

الذاتي العزوإلىیكون مردهلعوامل عدة بضمنھا الحظ لذلك فأن شراء اسھم بشكل مركز یمكن 
  .ویجب تجنب ھذا السلوك

  Hindsight Biasر المتأختحیز الادراك 11- 1-3

تقدیرات لامكانیة التنبؤ بالحدث بعد معرفة نتیجتھ أعلى بكثیر الأشخاصیعني ھذا التحیز إعطاء 
أو .(Yudkowsky,2008:93)الذین یتنبئون بالحدث دون معرفة سابقة بنتیجتھ الأشخاصمن 

لتشویھ الاحكام السابقة بإتجاه المعلومات الجدیدة بعد معرفة النتیجة الواقعیة الأشخاصھو میل 
وھو عدم القدرة على تذكر .(Monti&Legrenzi,2009:768)أو الجواب الصحیح للمسألة 

یدرك المرء الحدث حینماف.التوقعات السابقة للمرء بشكل صحیح بعد مشاھدة معلومات جدیدة
لاحتمالیة الحدوث قبل معرفة وقوع الحدث بعد وقوعھ سیرى إحتمالیة حدوثھ أكبر من تقدیره 

(Johnson,2010:3). ابقة ویحد من من أخطاء التنبؤات السالأشخاصوھذا یعیق من تعلم
یدرس الإدراك .(Goodwin,2010:5)امكانیة تحسین مھارات التنبؤ المستندة على التجربة 

فيتؤثر معرفة النتیجة حینماویحدث ، في دراسات علم النفس الادراكي والاجتماعيالمتأخر
لھوعلى عملیة تذكر المعتقدات السابقة،الاحكام التي یصنعھا الانسان

(Berstein,etal,2007:1374). النتائج الماضیة على أنھا واضحة الأشخاصغالبا ما یدرك
لذلك فإن ھذا التحیز یعد أكثر من مجرد . للاحتمالات المستقبلیةعدم التأكد إلىومفھومة نسبة 

تعلم بسیط من التجربة السابقة ولكنھ یصف عدم القدرة على استرجاع المنظور التفسیري للنتیجة 
الماضي مترافقة مع رفض إلىنتیجة لھذا الشعور یرجع المعرفة الجدیدة ، قة للمرءالساب

  .(Roese&Olson,1996:198)الاعتراف بأن معرفة النتیجة لھا تأثیر على الاحكام 

الأشخاصوأظھر أن 1975عام Fischhoff5لتحیز بدراسة تجریبیة اإن أول من وثق ھذا 
حصول الحدث جاعلین المعلومات دبالمعلومات الجدیدة عنتلقائيیحدثون معتقداتھم بشكل 

مقولةعلىتؤكدیمكن وصف ھذا التحیز ببساطة بأنھ الاشارات التي . الاصلیة صعبة الوصول
للاعتقاد بأنھم یعرفون الأشخاصفعند معرفة نتیجة أي مشكلة یمیل " لقد علمت ذلك منذ البدایة"

عند حدوث حدث ما أو انقضائھ فإن .(Berstein,etal,2011:378)ھذه النتیجة منذ البدایة 
ممكن التنبؤ بھ وإن لم الذین یعانون من ھذا التحیز یمیلون للاعتقاد بأن ھذا الحدث الأشخاص
ھذا السلوك یظھر من خلال حقیقة أن المخرجات الفعلیة أكثر فھما ووضوحا في و، یكن كذلك

. ات التي كان ممكن أن تحدث ولكنھا لم تتحققالكثیرة من المخرجالاعدادمن الأشخاصعقول 
وھذا . (Blank&Nestler,2007:132)یمیلوا للمبالغة بتقدیر دقة تنبؤاتھمالأشخاصن إلذلك ف

الأشخاصأن بإنما یعنيالقیام بتنبؤات دقیقة نلا یستطیعوالأشخاصبأن ،على كل حاللا یعني
  .تنبؤات دقیقة بعد الادراك المتأخر للحدثوضعوابأنھم نقد یعتقدو

                                                          
  .(Fischhoff,1975:288)للاطلاع أكثر یرجى مراجعة 5
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لان ، فھو خطأ ادراكي شائع في العدید من الاحكام،التنبؤات المستقبلیةفيیؤثر ھذا التحیز 
الذین یعرفون نتیجة الحدث یبالغون في تقدیر احتمالیة حدوث الحدث وھو یوھمھم الأشخاص

فالشخص .(Harley,2007:49)لسابقة الفشل في التعلم من التجارب اومن ثمّ بفھم الماضي 
الذي یخضع لھذا التحیز یفترض بأن النتیجة التي حصل علیھا ھي تلك النتیجة الوحیدة التي كانت 
متوقعة لذلك ھو یقلل من تقدیر عدم التأكد الذي كان قبل الحدث ویقلل من تقدیرات النتائج التي

للمبالغة بتقدیر جودة ودقة الأشخاصیقود ھذا التحیز و.كان یمكن أن تحدث ولكنھا لم تحدث
یكون الحدث حینماو. (Posner,1998:1551)وینسون أخطائھم الاولیة ) تبصراتھم(تنبؤاتھم 

من التاریخ یصبح ھناك میل لرؤیة سلسلة الحوادث التي تقود لھ حتمیة كما لو كان الحظ اجزء
  .(Fisher&Statman,2000:3)في العملیة ینوعدم التأكد غیر موجود

فأن شرح أسباب ومن ثمّ ، إن تذكر أو إعادة تقییم الاحداث الماضیة یمكن أن یتأثر بما حدث فعلا
ة یایجابأمسلبیة فیما اذا كانت نتائج ھذه الامور بحدوث الامور یرتبط

(Hertwig,etal,2003:357).  

لآراء علماء النفس ھي وفقامن ثلاث عملیات المتأخرتتكون ظاھرة الادراك
(Nester&Egloff,2009:1540):  

 انطباع الحتمیةImpression of Inevitability: المتنبئ الشخصیكون حینمایحدث
على تحدید الاسباب الواضحة لحدوث الحدث لذلك یبدو معھا الحدث كأنھ حتمي اقادر

فإذا كانت عملیة شرح الاسباب سھلة تزداد احتمالیة . (Goodwin,2010:6)الحدوث 
.رالمتأخالادراك 

 انطباع إمكانیة إدراك الحدث قبل وقوعھImpression of Foreseeability: ویحصل
، لاتكون ھناك أي مفاجئة مرتبطة بالحدث الحاصل فیتم ادراك الحدث ویحدث فعلاحینما

یمكن عندھا تجنب تحیز ، ولایمكن ایجاد اسباب واضحة لھابمعنى اذا كان الحدث مفاجئ
.المتأخرالادراك

ه الذاكرة تشوMemory Distortion : ببساطة تنبؤاتھم الاصلیة السابقة الأشخاصینسى
.ویفترضون أنھا كانت أقرب للنتیجة مما ھي فعلا

  :(Tavor,2012:11)ھذا التحیز منھا تفسرقدم علماء النفس أیضا مجموعة من الآلیات التي 

عند لاسیمایبدو العالم ممكن التنبؤ حینمابأمن أكبر الأشخاصیشعر :ھذا ھو العالمنظریة 
.توقع الاحداث السلبیة

طبیعیا لربط النتیجة بالاحداث السابقة لخلق قصة الأشخاصیمیل :التوضیح الادراكي
بھذه الطریقة یجعلون فھم یربطون النتیجة مع بعض الظروف التي تسبقھا و. مترابطة

نفسھالوقتوب، الظروف أكثر أھمیة مما تبدو علیھ في محاولة للتنبؤ بالمستقبل تحلیلیا
.یعطون أوزان أقل للظروف التي تجلب نتائج معاكسة

لذلك ، متدني بعیون الآخرینبمظھرالظھورلتجنب الأشخاصویعني میل :إدارة الانطباع
.النتیجة التي أخبروا عن أنھا ستحدث فعلاإلىبالوصول وایرغب
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الذاكرة الاصلیة باستخدام النتیجة كتلمیح أو لنتائجوقد یحدث ھذا التحیز بسبب اعادة البناء الجیدة 
عندھا تتوحد معلومات النتیجة مع أثر الذاكرة . (Hoffrage,etal,2000:570)للحدث إشارة

ھناك من یرى أن ھذا التحیز .(Pohl,etal,2003:338)بدلا من تبدیلھا أو تعدیلھا الأصلیة
بأنھ قادر شعوراالمرء بمنحأو أكثر تحدیدا ، لایرتبط بالماضي ولكن بالسیطرة على المستقبل

افالمعرفة الجیدة للنتیجة والتي تقدم شعور. (Dekker,2004:`0)على السیطرة على المستقبل
تعلم أي شيء عن ھذا الحیلولة دونعنتدور جمیعھا ، يالماضفیھا كان یة التيكیفالالمرء یفھم

  .الماضي

  :ھي ور المتأختفسیرات للادراك قدم أربع ف(Holzl,etal,2002:437)أما 

فمعرفة النتیجة یفترض ، یركز ھذا التفسیر على عملیة التذكر: استرجاع المعتقدات القدیمة
أو من خلال محتویاتھاالتأثیر على عبربأنھا تفسد عملیة الوصول للاجابة الاصلیة للذاكرة 

.تقلیل إمكانیة الوصول لھا
عبارة عن المتأخرالتفسیر تحیز الادراك ھذاعدی:لمعتقدات الحالیة وتعدیلھاالارساء على ا
بین تحیز الایجابیةوھذا یشیر للعلاقة.غیر مثلى ترسو على معرفة النتیجةعملیة تعدیل 
كما توصل لھا وتحیز الارساء الذاتيالمتأخرالادراك 

(Campbell&Tesser,1983:605).
الاجابات عن النتائج البعدیة من خلال اعادة إلىیصلون الأشخاصیعني أن :إعادة الحكم

إما ، عملیة الحكم الاولیة ولكن اعادة الحكم ھذه تعاق من خلال معرفتھم بالنتیجة الفعلیة
أو إختلاف عملیات اختبار وتقییم الادلة ، بسبب وزن المعلومات السیاقیة بشكل مختلف

.الملائمة
الأشخاصلتفسیر ادارة الانطباع اذ یرغب وھو تفسیر مشابھ :تعدیل الاستجابة المحفزة

. بالظھور بمظھر العارفین بالامور لذلك یعدلون اجاباتھم لتطابق النتیجة قدر الامكان

یفشل أغلبھم في تقدیر التباین بشكل صحیح، بالنسبة للمستثمرین
(Biais&Weber,2009:1020) .یحتاج المتداولون لتحدیث ایكون ھذا التباین عشوائیحینماف

وعند مشاھدة عائدات غیر متوقعة ایجابیة ، تقدیراتھم للمخاطرة اعتمادا على مدى تحقق العائدات
غالبا نذین یعانوا من ھذا التحیز سیفشلوأما ال. وسلبیة على العقلاء منھم زیادة تقدیراتھم للتقلب

بمعنى أنھم ، من تقدیراتھم للتبایناتنلذلك سیقللو، ئدات لم تكن متوقعةفي فھم أن ھذه العا
تداول غیر أمثل وأداء إلىعائدات الموجودات المالیة مما یقود عنیشكلون معتقدات غیر دقیقة 

ھذا التحیز في مجال الاستثمار فھم یخدعون انفسھم الأشخاصالعدید من یظھر .مالي سيء
ھذه الحقیقة بعد الحدث إلىبالتفكیر بأنھم یمكن أن یتنبئوا بنتیجة أي استثمار مالي ولكنھم یصلون 

بل المستثمرین لسلوك قوربما أشھر مثال على ذلك ھو الاستجابة التي سادت من .ولیس قبلھ
لم 1999-1998ففي الاعوام . (Pompian,2006:200)2003-1998سوق أسھم أمیركا بین 

،وأن كان ھناك من رأى ذلك(ض الفقاعة امؤشرات السوق على أن لھا أعرإلىینظر احد 
  ). المستثمرون معھملن یتفاعل ومن ثمّ ،سیخفي مثل ھذه الشكوك
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یتخذوا حینماالاوراق المالیة عناخاطئاإن أھم تطبیق لھذا التحیز أنھ یعطي المستثمرین شعور
دمج المعرفة الجدیدة مع التوقعات السابقة فیھاعبر فھم یعیدوا بناء ذاكرتھم .قرارات الاستثمار

(Carli,1999:966).لتقبل المخاطرة ویجعل محافظھم بخطراقویوھذا یظھر میلا.  

یرسم ھذه عند ازدیاد قیمة الاستثمار یعید المستثمر الذي یعاني من ھذا التحیز كتابة ذاكرتھ ل
ھم بقبول لوقت یمكن لھذا المنطق أن یسومع اھوقام بوضعھاتنبؤات وكأنھاالتطورات الایجابیة 

لمخاطرة كبیرة لانھم یبدؤون بالاعتقاد أن لدیھم قدرة تنبؤ فائقة بینما ھم في الحقیقة لا الأشخاص
یزیلحینماالمستثمر الذي یعاني من ھذا التحیز یعید كتابة التاریخ أیضا كما أن .یملكوھا

التنبؤات السابقة غیر الصحیحة وھذا السلوك مشابھ لتحیز التنافر الادراكي الذي یمنع 
حینماعلى سبیل المثال سلوك المستثمرین في ألثمانینات . المستثمرین من التعلم من اخطائھم

وقد شارك أغلب % 20بمقدار S&P500عائد مؤشریتجاوزاحققت أسھم الطاقة عائد
ولكن بحلول التسعینات انتھت فقاعة الطاقة وخسر العدید من . ا الازدھارذالمستثمرین في ھ
أن نوبة المضاربة ھذه أثرت سلبیا على حقیقة أغلبھم الیوم عدم تذكر یفضل و. المساھمین نقودھم

  .أحكامھم

.
    Recency Biasتحیز الحداثة  12- 1-3

من غیرھا أكثرھي التجارب التي یمكن تذكرھا لتحیز أن التجارب الاكثر حداثةني ھذا اعی
(Howard,etal,2006:439) .سماء التي تلقى وتبرز ھذه الحالة في تجربة تذكر قائمة من الا

التحیز وزن ویعطي ھذا . فھو یتذكر الاسماء التي تلقى أخیرا أكثر من غیرھا، على مسامع المرء
فوصف عمل ما یقوم بھ المرء الیوم قد ، یثة لانھا تمثل المعلومات الاحدثأكبر للمحفزات الحد

. (Duffy&Crawford,2008:569)اذا نفذه منذ سنة مثلا نفسھ یكون أدق من وصف العمل 
یستدعون ویؤكدون على القضایا الاحدث أكثر الأشخاصیجعل اادراكیفھذا التحیز یمثل میلا

  .من الاحاث التي حصلت في الماضي القریب او البعید

ویعني تذكر الفقرات التي تأتي أولا قبل Primacy Effectیرتبط تحیز الحداثة مع أثر الأولیة 
ھذین الأثرین یجب معرفة آلیة عمل مولفھ.(Sikstrom,2006:248)الفقرات اللاحقة لھا

إذ ینتج اثر الحداثة من ، ذاكرة قصیرة الأمد وذاكرة طویلة الامدإلىالذاكرة البشریة التي تقسم 
استقرار المعلومات في الذاكرة قصیرة الامد والتي تكون عادة محدودة الطاقة وھذه المعلومات 

وھذا یعني ان استرجاع المعلومات الاقدم یتم من الذاكرة الدائمة طویلة . ھي التي تسترجع اولا
أساسیة في حل تعدوالتي كس عملیات نظام الذاكرة الاولیة قصیرة الأمد الامد وأن الحداثة تع

  .(Zheng&Zhou,2006:108)المشاكل 

عنالاحكام فيتحیز الحداثة من الظواھر القویة في علم النفس الادراكي وھو یؤثر بشكل كبیر 
حدث یستند أكثر على الفقرات أو المعلومات الأالأشخاصقف الحالیة ویجعل حكم االمو

(Jones&Sieck,2003:626) . بمعنى أن الفقرات الأحدث تعطى وزنا احتمالیا أكبر من غیرھا



  

  وازات ادرااث اث                                                        اوت / ال اول 

  

90

المبالغة في تقدیر احتمالیة أن الحدث إلىوھذا یقود .(Davelaar,etal,2005:3)من الفقرات 
  (Markhofer,2012:2)النادر الذي حصل مؤخرا یمكن أن یحدث قریبا 

سوء استعمالھم لسجلات الأداء ، من بین أھم وأوضح مظاھر تحیز الحداثة عند المستثمرین
ستثمر فالم.(Pompian,2006:218)الإستثماري للصنادیق المشتركة أو غیرھا من الصنادیق 

اثنین او ثلاثة وبعدھا یتخذ أوسنة مدةالذین یحققون عائدات كبیرة مؤقتھ خلال یرینیتعقب المد
نوع لتجارب أن اوقد أظھرت . القرار الاستثماري اعتمادا على ھذه المعلومات الحدیثة نسبیا

ھم في تقلیل أثر تحیز الحداثة وترتیب المعلومات یمكن أن یس
(Alvia&Sulistiawan,2010:3) . تخدمون ما في السوق یسالمشتركینفقد أصبح العدید من

ئیةول الدوري لعائدات الاستثمار وھو تكییف للجدول الدوري للعناصر الكیمیایعرف بالجد
(Pompian,2006:219) . 6-1(الجدول كما یظھر(.  

  لعائدات الاستثماردول الدوري جال) :6-1(جدول 

1995  
  

1996  1997  1998  
  

1999  2000  2001  2002  2003  

Large-
Cap 

Value  
38.35%  

Real 
Estate  

37.04%  

Large-
Cap 

Value  
35.19%  

Large-
Cap 

Growth  
38.7%  

Small-
Cap 

Growth
43.1%  

Commodities
31.84%  

Small-
Cap 

Value
14.02%  

Commoditie
s  

25.91%  

Small-
Cap 

Growth
48.54%  

Large-
Cap 

Growth
37.19%

Commo
dities
23.16%  

Small-
Cap 

Value
31.8%

Internati
onal 

Stock  
20.34%  

Large-
Cap 

Growth
33.16%

Real Estate
31.4%

Real 
Estate
12.36%

Long-Term 
Bond
16.79%  
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Cap 
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46.03%  
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Cap 
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31.4%
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Growth
23.11%  
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Cap 
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30.48%  
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15.65%  
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Term 
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Interm-
Term Bond

10.26%  
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39.17%  
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Bond
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Cap 
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21.64%  
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19.66%

Long-
Term 
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13.52%  
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dities
24.35%  

Long-Term 
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20.27%  

Short-
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Bond  

8.3%  

Foreign 
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7.01%  
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30.03%  

Small-
Cap 
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25.74%

Small-
Cap 
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21.37%  
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Term 
Bond  
15.08%  

Foreign 
Bond  
12.09%  
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Cap 
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7.34%  

Interm-Term 
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Short-Term 
Bond  
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High-
Yield 
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20.46%  
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12.16%  
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Yield 
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13.27%
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Term 
Bond  

8.69%  
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4.74%  
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High-
Yield 
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4.48%  
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Yield 
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Yield 
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Term 
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Term 
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Short-Term 
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Term 
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4.21%  
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1.7%  
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Bond  
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Foreign 
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2.51%  
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Commo
dities
15.21%

Internati
onal 

Stock  
6.36%  

  

Interm-
Term 
Bond  

9.65%  

High-
Yield 
Bond  

2.95%  

Foreign 
Bond  

2.48%  

Cash  
5.95%  

Large-
Cap 

Value  
-5.59%  
  

Small-Cap 
Value  

-11.42%  

Interm-
Term 
Bond  

4.1%  

Real 
Estate
12.24%

  
Cash  
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Cap 

Growth  
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-0.82%  
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-5.12%
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Large-Cap 
Value  

-15.52%
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2.48%
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4.98%  

Cash  
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Cap 
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-6.43%
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-1.49%
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Stock  

-13.95%

Commo
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-19.51%

Internation
al Stock  

-15.64%  

Foreign 
Bond  

1.98%

Short-
Term 
Bond  

11%  

Interm-
Term 
Bond  

3.63%

Internati
onal 

Stock  
2.06%

Real 
Estate

-17%

Real 
Estate

-2.57%

Large-Cap 
Growth

-22.43%

Large-
Cap 

Growth
-20.42%

Large-Cap 
Growth

-27.89%

Short-
Term 
Bond  

1.9%
Cash
5.76%  

Long-
Term 
Bond  

-0.87%

Commo
dities

-3.39%

Commo
dities

-27.03%

Long-
Term 
Bond  

-8.74%

Small-Cap 
Growth  

-22.44%

Internati
onal 

Stock  
-21.21%  

Small-Cap 
Growth  

-30.27%

Cash  
1.07%  

Source : Pompian , Michael M. " Behavioral Finance and wealth management " . John 
Wiley. & Sons', 2006 :219.

  

المستثمر الحساس ان عائدات أصناف الموجودات متنوعة بشكل كبیر ف)6-1(یبین الجدول
بعد ملاحظتھ أن ھذه الاسھم كانت مزدھرة خلال 1999قد یتبنى أسھم القیمة عام لتحیز الحداثة

وذلك سیصیب محفظتھ بالاذى لان ھذه الأسھم تناقصت كثیرا في 98و 97و96و 95أعوام 
لذلك یصبح التنویع استراتیجیة حكیمة في ظل ھذه التقلبات في .2002و 2001و 2000أعوام 

  .الموجودات المتنوعة

إن تحیز الحداثة یجعل المستثمرین یستعملون نماذج ویضعون تنبؤات اعتمادا على عینة صغیرة 
لانھم یتنبؤون مرتفعةجدا من البیانات التاریخیة لضمان الدقة وھذا یعرضھم للشراء باسعار 

بالعائدات المستقبلیة اعتمادا على عینة من العائدات السابقة قریبة الحدوث مما یعني شرائھ 
لمستثمرین ویمكن لھذا التحیز أن یجعل ا. لموجودات بوقت خاطئ والتعرض لخسائر محتملةل

القیمة الاساسیة ویركزوا على الاداء السعري المتصاعد في الوقت الحالي وھذا یجعلھم نیتجاھلو
وأخیرا ممكن أن . بأعلى من قیمتھا الحقیقیة-وھي في قمة أدائھا وجاذبیتھا-یقیمون الموجودات 

فيفقدان میزة التنویع مما یؤثر سلباومن ثمّ یجعل المستثمر یتجاھل التوزیع الملائم للموجودات 
  .الاھداف الاستثماریة طویلة الامد

Herding Biasتحیز سلوك القطیع   13- 1-3

والملاحظة . ببیئتھم الاجتماعیة ویشعرون غالبا بضغوطات للتكیف معھاالأشخاصیتأثر 
الذین یتواصلون فیما بینھم بشكل منتظم یفكرون الأشخاصالمجتمع البشري ھو أن عنالاساسیة 
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ھو استجابتھم لمعلومات متشابھھ الأشخاصبشكل متشابھ وجزء كبیر من سبب تشابھ أحكام 
(Dargham,2007:21). الآخرین الاشخاصجمیعالمبدأ البسیط ھنا ھو لایمكن أن یكون

ع استجابة للاشارات من سلوكیات البشري ینتج من النشاط الذھني المندفسلوك القطیع ف.مخطئین
ض المواقف إلا أنھ غیر ملائم وغیر عورغم ملائمتھ لب. (Prechter,2001:120)الآخرین  

نتائج إلىویقود غالبا معینةعوامل عنینتج ) تقلید(ھو سلوك محاكاة و. منتج في المواقف المالیة
ویعني أن .(Campenhout&Verhestraeten,2010:2)غیر كفوءة في السوق ككل 

یعملون ما یعملھ الآخرون بدلا من استعمال معلوماتھم الخاصة الأشخاص
(Fujiwara,etal,2012:3) . یتبع المتداولون اتجاه التداولات السابقةحینمایحدث ھذا السلوك ،

ومع وجود ،ھما قیمة الموجودات ووجود الحدثبعدین من عدم التأكد یكون ھناك حینماینشأ و
سوء تسعیر كبیر ولكن لامد إلىذلكرتبط بجودة معلومات المتداولین سیقودبعد ثالث م

مضاربة تقود لخسائر كبیرة السلوك قد یسبب فقاعاتوھذا.  (Zemsky,1998:124)قصیر
یعرف ھذا السلوك في الكتابات المالیة بانھ صفقات مشتركة من قبل جماعة . بعد انتھاء الفقاعة

 (Ic&Kahyaoglu,2013:29)لموجودولوبإتجاه واحد نفسھلوقتابمن المستثمرین تحدث 
  .تسبب انسجام أنشطتھمالأشخاصوھي نماذج سلوك مترابطة بین . نفسھ

أخطاء نظامیة في صنع إلىویمكن أن تقود الأشخاصنماذج سلوك القطیع مترابطة بین إن 
ویتطلب ھذا السلوك آلیة للتنسیق مستندة على . (Devenow&Welch,1996:604)القرار 

مشاھدة (أو مستندة على القدرة على مشاھدة صناع القرار الآخرین ، )حركة الاسعار(الإشارة  
المالكین السلوك المتشابھ والذي یتم بوقت واحد للمستثمرینوھذا ). إستثمارات الزملاء

إذ یكون ، بأي حال من الاحوالاون مفاجئ یكالباحثین عن تعظیم الارباح لاونفسھالمعلوماتل
سلوك القطیع موجھ مع معلومات أساسیة یحدث نتیجة لنشاطات المستثمرین الذین یتخذون 
قرارات متشابھھ على أساس المعلومات الجدیدة الداخلة للسوق مما یسبب ارتفاع عن القیم 

الاستثمارات ویتجاھل أفكار عنالمستثمر تقییماتھ الشخصیة یضععند ھذه النقطة . الحقیقیة
م في تخریب الاسواق ھسلوك القطیع الذي یسولكن . الاداة الاستثماریةعنالمستثمرین الآخرین 

ھو السلوك الناتج عن صنع القرارات المتوافقة مع آراء الآخرین بدلا من التقییمات الشخصیة 
مج آراء الآخرین مع ھذا الموقف ید. (Park&Sabouria,2006:4)خلال عملیة صنع لقرار 

أسعار الاسھم تبتعد عن القیم الأساسیة مما یزید یجعل ما لقطیع لراي الشخصي ویھتم أكثر بقادة اا
  .من مخاطرة السوق وأرتفاع مستویات التقلب

  :سلوك القطیع في الاسواق المالیة من خلال مدخلینیوضح

سلوك القطیع العقلاني-1

المشاكل المالیة التي تواجھ المستثمرین في یفسرھناك إعتقاد ان سلوك القطیع العقلاني یمكن أن 
العقلاء بشكل تام یمكن أن الأشخاصفحتى . (Park&Sgroi,2009:2)أغلب الاسواق المالیة 
یأخذوا بالحسبان أحكام الآخرین حتى لو علموا أن الجمیع یتصرف حینمایسلكوا سلوك القطیع 

، إن تغییر المستثمر لقراراه الاستثماري لیوافق قرارات المستثمرین الآخرین. بسلوك القطیع
واتباع . (Decamps&Lovo,2006:35)شرط من شروط إعتبار القرار على انھ سلوك قطیع 
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إذا كان مستوى المعلومات لدى لاسیماقلاني سلوك غیر علا یعدسلوك الآخرین عموما 
أرباح الاستثمارات اكبر عنالمستثمرین الآخرین 

(Bikhchandani&Sharma,2001:280) .من المعقول اتخاذ قرارات استثماریة مشابھھ و
فبدلا من بذل الجھد والكلفة لتحلیل البدائل وصنع القرارات یمكن ، الصنادیقیريمدلقرارات

یمكن أن یستند إما على تدفق اعقلانیدمثل ھذا السلوك الذي یع. خرینى معلومات الآالاعتماد عل
المعلومات المستمر عن المستثمرین الآخرین والاعتماد علیھا لصنع القرار 

(Alvy,etal,2003:2) .قرارات متشابھھ نظرا باتخاذالصنادیق یروإذ یقوم مد.أو على السمعة
ضر بسمعتھم إن لم تكن نتیجة القرار جیدة یقد مما منفردةلقلقھم من أن اتخاذ قرارات 

(Scharfstein&Stein,1990:465). تتحدد حینماف، المكافئاتأو قد یكون السلوك مستند على
الصنادیق الآخرین یرياعتمادا على الاداء النسبي لمدلمدیر الصندوق المكافئاتسیاسة 

(Borensztein&Gelos,2000:5)..  

ك القطیع غیر العقلانيسلو-2

وھو .(Aronson,2008:259)یرتبط ھذا السلوك بالضغوط الاجتماعیة والعادات والتقالید 
سلوك المستثمر في تقلید النشاطات المشاھدة للآخرین أو محاكاة حركات السوق بدلا من إتباع 

ونقطة الفصل بین سلوك القطیع العقلاني وغیر . (Wang,2008:2)معتقداتھ ومعلوماتھ 
امتلاكھم لمعلومات اكیدة  یمیلون رغم فالعقلاني للمستثمرین ھو الفشل في إظھار المعلومات 

فمن . وقد ینتج ھذا من الضغوطات الفعلیة والمفترضة من الجماعات، للسیر مع قرارات الجماعة
ومن ثمّ استخدام غیر امثل للمعلومات القیمة إلىسلوك القطیع ناحیة معالجة المعلومات یقود 

إعطاء وزن أكبر (رغم ان بعض الباحثین یرون أن الثقة المفرطة ةغیر كفوءتقرارااتخاذ
تكون لھا ومن ثمّ الناتجة في التقدیرات تعمل على إبعاد المرء عن الاجماع ) للمعلومات الخاصة

  .(Bernhardt,etal,2006:657)قطیع تأثیرات عكسیة أكبر من سلوك ال

أو قد یمكن أن ینتج سلوك القطیع بسبب مجموعة من العناصر السلوكیة مثل التفاؤل والتشاؤم 
وقد یكون لھذا .(Lu,1995:881)عدم الامان بشعور التكون مجرد عدوى في المشاعر أو بسبب 

السلوك علاقات مختلفة مع بعض التحیزات فھو یرتبط عكسیا مع الثقة المفرطة وارتفاع 
ویفسر ھذا السلوك .(Lin,2012:831)مستویاتھ تترافق مع ارتفاع مستویات تجنب المخاطرة 

التقلبات العالیة في الاسواق المالیة دون وجود معلومات مھمة تبرر ھذه التقلبات 
(Park,2008:2) . وسبب ذلك ھو اعتماد نماذج سلوك القطیع على المعلومات غیر التامة

وھناك أدلة قویة لسلوك القطیع بین المتداولین في . المكافئاتوالاھتمام أكثر بالسمعة وھیكل 
ھم عند اتخاذ حولیتأثرون بما یعملھ الآخرون من المشتركونأن إلىالاسواق المالیة تشیر 

دلیلا (Shiller&Pound,1989:47)قد قدم و. (Chang,2012:2)ماریة القرارات الاستث
یفتقد المستثمرین فما دام. تجریبیا لوجود التفاعلات الاجتماعیة بین المستثمرین في السوق المالیة

م قراراتھم تت، للدلیل الموضوعي بخصوص أسعار الموجودات المضاربةلاي منطق واضح 
إذ یشكل المستثمرون بالخصوص قراراتھم اعتمادا على قرارات ،وآرائھم بشكل اجتماعي

  .نظرائھم
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، نشأ بطرق مختلفةیالمشتركینإن سلوك القطیع یفترض وجود درجة من التنسیق بین جماعات
نفي الإشاعة مبدأأو إتباعھم، نفسھاالمعلوماتبھم إما بسبب تشارك

(Eguiluz&Zimmermann,2000:5659) .وھذا ، الي من سلوك القطیعلیس ھناك سوق خو
أخرى لمدةنسبة مدةالسلوك نسبي بمعنى قیاس القطیع في سوق نسبة لسوق آخر أو 

(Komulainen,2001:2) . ففي البلدان الكفوءة معلوماتیا یكون التقلب في اسواق الأسھم قلیل
في البلدان الناشئة یصعب جمع المعلومات للحصول ن ولك.و مؤشر على ضعف سلوك القطیعوھ

لذلك تتم مراقبة وتقلید قرارات المستثمرین الآخرین أو مؤشرات السوق ، على التحلیل الاساسي
لذلك فإن سلوك القطیع .ھم في ظھور سلوك القطیعسھولة ورخص ھذا الاسلوب مما یسبسبب

لعدم اھتمام المستثمر بمحتواھا والسعي یسبب ضعف القدرة على تنویع المحفظة الاستثماریة 
المعلومات الاساسیة یتجاھلونكما تجعل المستثمرین . خلف انشطة الآخرین في البیع والشراء

التي یمتلكوھا حتى مع قوة ھذه المعلومات ویتبعوا الغالبیة من النظراء مما قد یسبب نشوء 
ھم ھذا السلوك في التخلص وقد یس. الفقاعةوقعة بعد انتھاء الخسائر المتومن ثمّ فقاعات الاسواق 

یقلل من تقدیر الذات والثقة ومن ثمّ ي الشخصمن شعور الندم الذي قد ینتج من معرفة خطأ القرار 
  .بالنفس لدى المستثمر لذلك فإن اتباع الجماعة یعطي التبریرات الملائمة للتخلص من ألم الندم

& Anchoringتحیز الارساء والتعدیل 14- 1-3 Adjustment Bias  

قاموا بتجربة حینما(Kahneman&Tversky,1974:1129)إن أول من قدم ھذا التحیز 
إذ استخدموا عجلة تدور ، نسبة السكان الامریكان من أصل افریقيعنطرحوا من خلالھا سؤالا

ووجدوا ان النسبة التي تظھر )100-0(تتراوح بینبشكل عشوائي للحصول على نسب معینة 
الذین الاشخاصمعدل تقدیرات ، على سبیل المثال، تقدیرات المستجیبینفيكل عشوائي تؤثر بش

على % 65الذین شاھدوا النسبة الاشخاصبینما معدل تقدیرات % 25كان % 10شاھدوا النسبة 
بالبدء ببعض ، عند وضع تقدیرات معینةالاشخاصویعني ھذا التحیز قیام %. 45العجلة كانت 

 &Shade)یة وتعدیل ھذه القیم لایجاد الاجوبة النھائیة لاي سؤال القیم الاول
Koellinger,2007:48) . وھذه القیم الاولیة قد تكون مقترحة بطریقة كیفیة أو قد تنتج عن

ولن تكون ھذه التعدیلات كافیة مھما كان ، بعض الحسابات المنطقیة لحالة ما أو لافكار معینة
إلىبشكل عام بالنظر الاشخاصاولة تقدیر قیمة مجھولة الحجم یبدأ فعند مح. أصل القیمة الاولیة

بعدھا یقوم بتعدیلھا ارتفاعاً او انخفاضاً لتعكس Anchorاةكمرسبعض الارقام الاولیة
  .(Pompian,2006:75)المعلومات والتحالیل اللاحقة 

وقد أثبتت . (Baker&Nofsinger,2002:99)مباشرة من نظریة الاحتمال مشتقھذا التحیز 
لتعدیل یمیل الاشخاص، یةالاولاةالعدید من الدراسات انھ بغض النظر عن كیفیة اختیار المرس

فالارساء ھو حكم ، لا تخلو من التحیزةنھائیمقاربةإلىیتوصلونمرساتھم بشكل غیر كافٍ 
لكافیة منحاز على قضیة ما اعتمادا على تقدیرات أولیة لقضیة أخرى دون حصول التعدیلات ا

مسألة معینة بحضور عنانطباعات أو صور الاشخاصعندھا یشكل ، على التقدیرات الاولیة
لذلك تخضع ھذه الانطباعات لتحیز الارساء ، قوي في الذھن لمسألة أخرى

(Esch,etal,2007:498) .عموماً عند تقدیر المقارنات النسبیة افضل منھم عند الاشخاصو
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فیما اذا كان على فرض انھ طرح سؤالا. تقدیر الارقام المطلقة والمثال التالي یوضح الامر 
اما اكبر او اقل اعندھا سوف یكون الجواب واضح، ملیون نسمة20سكان كندا اكبر ام اقل من 

دھا لتخمین القیمة المطلقة للسكان فان التقدیر سوف آخر بعفاذا تم طرح سؤالا، ملیون20من 
  .ملیون، لان المستجیب ھنا خضع للمرساة التي سببتھا الاجابة السابقة20یقع عند رقم قریب من 

إذ یرسو المرء على المعلومات التي ، إن الارساء من طرق صنع الاحكام في حالات عدم التأكد
تقدیرات معقولة إلىحصل علیھا ثم یقوم بتعدیلھا حتى تصل 

(Epley&Gilovich,2006:311) .تحیزات إلىدي ؤمما یما یكون التعدیل غیر كافٍ وعادة
عملیة التعدیل اللاحقة مما یجعل فيالتأثیر إلى) اةالمرس(ذ تمیل المعلومات الاولیة في الاحكام إ

  .التقدیرات النھائیة لاتبتعد عن المعلومات الاولیة

ویظھر . طریقة وضع الاحتمالات الاولیة للافراد فيیل ھي موجھ نفسي یؤثر ان الارساء والتعد
او مستویات سعر عشوائیة او مؤشرات –المستثمرون ھذا الانحیاز متأثرین غالباً بنقاط الشراء 

ھل یجب ان ابیع ام (( یواجھوا اسئلة مثل حینما التمسك بھذه الارقام إلىنویمیلو–اسعار 
)) ؟القیمة الحقیقیةاقل من بالسوق باعلى ام یسعرھل((او )) اشتري ھذه الورقة المالیة ؟ 

(Shefrin,2000:123) . معلومات جدیدة بخصوص ھذه عند ورودوھذا صحیح بالخصوص
لومات الجدیدة بشكل موضوعي والمستثمر الرشید یعالج ھذه المع. الورقة یزید من تعقید الحالة

یستجیبیة التي ینبغي أنكیفالیقرر حینماولا یعكسھا على اسعار الشراء او الاسعار المستھدفة 
تؤثر على ) مراسي(بشكل عام یحملون في عقولھم قیم مرجعیة عشوائیة الاشخاصولكن . بھا

بحیث تبتعد عن شكل كافٍ ه القیمة عموما لا تعدل بتقدیرات أي قیمة یحاول تحدیدھا ولكن ھذ
  .(Chang,etal,2011:2)المرسى باتجاه القیمة الصحیحة 

وحتى ، آراء أو مواقف أو أصدقاء أو خبراءإلىالارساء في الاسواق المالیة یمكن ان یستند 
غیر واقعیة یمكن أن یكون لھا أثر الارساء البدءفي تبدوالبیانات والتنبؤات التي 

(Goldberg&Von Nitzsch,2001:43) .حتى لو یظلوجد بأنھھذا التحیزالمثیر إنو
كانت المراسي المتبعة غیر واقعیة وحتى لو كانت التجارب تجرى على خبراء في الاسواق 

  .Starck&Mussweiler,1997:437)(یمتلكون معلومات جیدة

الجدیدة من خلال العدسات مات ان انحیاز الارساء والتعدیل یعني ان المستثمرین یدركون المعلو
لذلك فان . للة فھم یضعون تأكید مفرط على نقاط الارساء المحددة نفسیاً والعشوائیة احصائیاً ظالم

یتردد المستثمرون في ف، صنع القرار ینحرف عن المبادىء العقلانیة الكلاسیكیة المحددة مسبقاً 
تاریخیة لھ من أعلى قیمةایكون سعره قریبحینماللسھم عرض سعر عالٍ 

(George&Hwang,2004:2145) . أما المحللون المحترفون فغالبا ما ترسو تنبؤاتھم على
أخطاء كبیرة في التنبؤات إلىر المستھلك ویقود ذلك اسعأبیانات الاقتصاد الكلي مثل مؤشر 

(Campbell&Sharpe,2009:369) . ةسابقاةلمستثمرین مرسلدى ایكون حینمالذلك
هنب ھذفسیقدرون الاحتمالات باستعمال موجھ الارساء بدلا من اتباع القواعد المعیاریة في تج

  . (Poulton,1994:187)اة المرسهیختارون قیمة أقرب ما تكون لھذومن ثمّ اةالمرس
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 : North craft & Neale , 1987(اثار الارساء والتعدیل كانت دراسة عنمن اھم البحوث 
بعد قیمة عقار معینعنالعقارات بنمحترفیالالوكلاءدراستھم مجموعة مناذ سألت ) 86

دقیقة لاختبار المبنى والاراضي 20قد اعطي للوكلاء و.ثونباحالحدده أوليتقدیمھم سعر بیع 
وھذه . للعقارقیمة تحدیدوكیلكل طلبت منوالدراسة . تقدیر قیمتھ عنالتابعة لھ قبل سؤالھم 

اقل سعر أي،المشتري معقولایعدهي السعر الذي أ،وضعھا للبیعبة التي  ینبغيالقیمة المطلو
كل مجموعة تستلم . مجموعتین إلىخلال التجربة قسم وكلاء العقارات و.ممكن ان یقبلھ البائع

في المجموعتینجمیع المعلومات متطابقة. بأسعار العقاروقائمة العقارمعلومات عندلیل 
قامت حینماو.وضع سعر للمجموعة الاولى اعلى من المجموعة الثانیةواحد ھوفرق باستثناء 

أدت الاخرى ثابتة جمیع العواملفمع بقاء : ظھرت نظریة الارساء العقارالمجموعتین بتقییم 
لم یعكسوا مینیالمقلذلك فان . تقدیرات سعریھ اعلى إلىقائمة السعر الاعلى المقترحة 

ظھر تحیز ومن ثمّ تأثروا بالسعر الاولي الموضوع لھم إنماعقارللالخصائص الموضوعیة 
  .العملیة ھذه)7-1(الجدول یبین و. الارساء على الوكلاء 

  آثار الارساء والتعدیل) :7-1(جدول 

  المجموعة الثانیة  المجموعة الاولى

  149900  119900= )المرساة(سعر البیع المعطى

  128752  114204= القیمة المقدرة 

  130981  117745= السعر الموضوع 

  127316  111454= سعر الشراء 

  123818  111136= اقل سعر مقبول للبائع 

Source: Northcraft Gregory B., Neale Margaret A., "Expert, amateurs, and real 
estate: an anchoring-and-adjustment perspective on property pricing decisions",

Organizational Behavior and Human Decision Process, Vol. 39, No. 1, 1987,p: 
93.

  

ان اھم الاخطاء التي یواجھھا المستثمر بخصوص تحیز الارساء ھي میل المستثمر لاجراء 
قیمة تعلى سبیل المثال اذا كان. تنبؤات سوق عامة والتي تكون قریبة جدا من المستویات الحالیة

فان المستثمر من المحتمل ان یتنبأ بھذا المؤشر بطریقة ، 10500داو جونز الصناعي مؤشر
على سبیل المثال المستثمر الخاضع للارساء قد یتنبأ بأن . اضیق مما تظھره التقلبات التاریخیة 

تقدیرات مطلقةوضعفي نھایة السنة بدلاً من 11000و 10000قع بین تمؤشر الداو سقیمة 
كما . (Pompian,2006:78)) العقلاني (مستندة على تحلیل الانحراف المعیاري التاریخي 

البقاء قریبین من التقدیرات الاولیة لھم عند إلى) او محللي الاوراق المالیة ( یمیل المستثمرون 
على سبیل المثال لو كان السؤال عن سعر السھم ھل ھو ، الشركةعنوصول معلومات جدیدة 

وھذا یجعل المستثمر یضع توزیع من خلال $ 200أم أكثر فإن نقطة الارساء ستكون $ 200
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 Vav)مثلا $ 50لو كانت نقطة الارساء ممااعطاء وزن لھذا السھم أكبر 
Soest&Hurd,2004:2) . التي من المتوقع تنبؤات للنسب المئویة لوضعوقد یمیل المستثمر

. داً على المستوى الحالي للعائداتاعتمالموجودات ان تنخفض او ترتفع أسعار نوع معین من ا
السنة السابقة فان المستثمر سوف یرسو في % 10بنسبةداو جونزارتفععلى سبیل المثال اذا 
سابات جزئیة في تحدید قیمة وھذا ینتج من ح. تنبؤات للسنة القادمةوضععلى ھذا الرقم عند 

لمستثمر یمكن أن یعاني من الارساء على كما ان ا. (Gruen& Gizycki,2003:5)اةالمرس
على سبیل المثال كانت الیابان في الثمانینات قوة . الحالات الاقتصادیة لبلدان او شركات معینة

ولسوء الحظ فان . اقتصادیة كبیرة والعدید من المستثمرین اعتقدوا انھا ستبقى كذلك لعدة عقود 
كانت من الاسھم التيIBMومثل ذلك . ثمانیناتالیابان عانت  من الركود لسنوات في اواخر ال

ستبقى IBMعلى فكرة ان وبعض المستثمرین اصبح یرسو، ویلةلسوق لعقود طلامؤشرتعد
.لم تستمر كمؤشر للسوقIBMللسوق ولكن امؤشر
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بین الفقاعات والازماتالمالیةالأسواق: المبحث الرابع 1-4
  

المالیةالأسواقالقرار في اتخاذ1- 1-4

تحفیز النمو الاقتصادي والتأثیر على الأداء عبریلعب النظام المالي دور كبیر في الاقتصاد 
بنیة عبرویتحقق ذلك . الرفاھیة الاقتصادیةفيالتاثیر ومن ثمّ الاقتصادي للمشاركین في السوق 

لھا القدرة التي القطاعاتالتي تملك الاموال أموالھا على القطاعاتتحتیة مالیة توزع عبرھا 
قل الاموال بطریقة ملیة نكما یسھل النظام المالي ع. على استعمال طرق منتجة أفضل لاستثمارھا

  .تحقیق الموازنة بین من یملك الاموال ومن یحتاجھاعبر كفوءة 

والوسطاء المالیین المالیةالأسواق: یقسم المدخل الھیكلي النظام المالي الى ثلاث مكونات
دورا أساسیا في وكل واحدة من ھذه المكونات تلعب . والمشرعین المالیین) المؤسسات(

المالیة تسھل تدفق الاموال من أجل تمویل الاستثمارات التي تنفذھا الشركات الأسواقف. الاقتصاد
المالیة لانھا تؤدي الأسواقفي الأساساما المؤسسات المالیة فھي اللاعب .والحكومات والافراد

المراقبة وتنظیم عمل ویؤدي المشرع المالي دور . دور الوسیط  الذي یحدد تدفقات الاموال
  .المشاركین في النظام المالي

المالیة ولھا مجموعة من الوظائف الأدواتالتي یتم بھا تداول الأسواقالمالیة ھي الأسواق
فالدور . السیولة وتقلیل كلف الصفقاتتوفیر والأسعاروتحدید اكتشافالاساسیة للاقتصاد أھمھا 

یستدعي دراستھا بشكل   عموماالنظام المالي والاقتصاد المالیة فيالأسواقالمھم الذي تلعبھ 
اازدھاروالتقلبات التي تعصف بھا بین الحین والآخر مسببة التحولاتلمعرفة أسباب مكثف 
فقد مر الكثیر من الحوادث .أحیانا أخرىوانھیارات كبیرةأزماتنا احیاا وفقاعاتاقتصادی

المالیة خلال العقود الثلاثة الاخیرة إذ افتتح القرن الاخیر بفقاعة الأسواقالمثیرة على 
التكنولوجیا التي سبقت العدید من المشاكل الاقتصادیة المتعاقبة في الاقتصاد العالمي 

(O'Hara,2008:11) . الأسواقالتي یمكن أن تحصل في الاضطراباتالبحث في لذلك فإن
لاضطرابات صارت الیوم لغزا كبیرا یواجھ نظریة تسعیر المالیة اصبح ضرورة ملحة لان ھذه ا

  .(Fleckenstein,etal,2013:2)التقلیدیةالرأسمالیةالموجودات 

-1994أزمة المكسیك (المالیة خلال العقود الماضیة الأسواقإن تكرار حدوث الاضطرابات في 
فضلا عن الاضطراب ) 2002-2001والأرجنتین، 1998وروسیا ، 1997وشرق آسیا ، 1995

المستثمرین المؤسساتیین حفز2008الكبیر في الولایات المتحدة والعالم إبان الازمة المالیة عام 
كما أن .(Hubrich&Tetlow,2011:3)المخاطرة وإدارةعلى مراجعة تطبیقات اتخاذ القرار 

یة القرار التي تتضمن دراسة عملیة المالیة قاد لتطور نظرالأسواقالبحوث في مجال أداء   تزاید
  :وقد قسمت ھذه النظریة الى ثلاثة فروع مترابطة ھي. (Dent,etal,2012:95)اتخاذ القرار 

. القراراتلاتخاذوتبحث في السلوك المنطقي :Normative Theoryالنظریة المعیاریة -1
التصرف الأفرادتھتم بالطریقة التي ینبغي على لأنھاوالمالیة التقلیدیة تقع ضمن ھذا الصنف 

أي أن الباحثین یفترضون عقلانیة . القرارات الاستثماریةاتخاذبھا بشكل عقلاني عند 
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النماذج المالیة في محاولتھم ایجاد أفضل تولیفة بین العائد صیاغةعند جمیعاالمستثمرین
.والمخاطرة لتعظیم المنفعة 

ظھرت ھذه النظریة لتقییم كیفیة اتخاذ :Descriptive Theoryالنظریة الوصفیة -2
مدى تبني المداخل الحدسیة لاتخاذ عنالقرارات فعلیا من قبل المستثمرین بعد الجدل الطویل 

وعلى .(Olsen,1997:227)القرارات بدلا من الاحكام المعتمدة على الاحصاءات الرسمیة
إذ تقدم . نظریة الاحتمال(Kahneman&Tversky,1979)أساس ھذه النظریة قدم 

الافتراضات السلوكیة لھذه النظریة صورة أكثر غنى وملائمة لمحددات اتخاذ الخیار تحت 
.وبذلك فإن المالیة السلوكیة تقع ضمن ھذا الصنف من نظریة القرار. ظروف المخاطرة

تحاول ھذه النظریة الربط بین :Prescriptive Theory)الارشادیة(النظریة التوجیھیة-3
وتھدف لاستخدام كافة . للمستثمرالنظریات المعیاریة والوصفیة لتحسین عملیة اتخاذ القرار 

البحث عن وصف كامل لنشاطات البیانات النوعیة والكمیة للمساعدة على فھم  القرارات و
لما یمتلكون وفقانیة فنقطة البدایة للنظریة ھي أن الافراد یعملون بطریقة غیر عقلا. السوق

فتتشكل عقلانیتھم بھذا . من خلفیات وعواطف وتعلم سابق وموجھات وغیرھا من العوامل
تحلیلھم الشخصي إلىالفرد استنادا عبریمكن أن تبرر (المعنى لتصبح عقلانیة شخصیة 

تصرف الافرادیعزىبھذا المعنى . (Frankfurter,etal,2004:457)) المنطقي للحالة
.النظریةالیھم لا الىوتوجیھات النظریة لإرشاداتدون الرجوع الخاطئ

. أن عملیة اتخاذ القرار عملیة معقدة تتضمن تحلیل العدید من العناصر وتتبع خطوات متنوعة
إذ . (Chandra,2008:3)العوامل الشخصیة والعوامل الفنیة : فھي تتضمن أمرین أساسیین ھما

القرار من قبل فاتخاذ. القراراتخاذالاسھم على ھذین العاملین عند یعتمد المستثمرون في سوق
العوامل الشخصیة مثل العمر والتعلیم والدخل والمحفظة الاستثماریة إلىالمستثمرین یستند عادة 

وھذه النماذج .كما أن قراراتھم الاستثماریة یمكن أن تشتق من النماذج المعقدة للمالیة. وغیرھا 
د على المخاطرة والعائد لكل نوع من الاستثمارات أو على نماذج تسعیر ھي التي تستن

ولكن عملیة اتخاذ القرار لا تعتمد فقط على . CAPMالمخاطرة مثل إلىالموجودات المستندة 
فالعوامل الموقفیة لا تمتد . العوامل الشخصیة وعلى النماذج المعقدة التي لا تھتم بالعوامل الموقفیة

لذلك یحتاج المرء عند اتخاذه القرار . التي یواجھھا متخذ القرار ولكن الى بیئتھ أیضافقط للمشكلة 
  .تطبیق علم النفس الادراكيعبرالملائم الى تحلیل متغیرات المشكلة 

وھذه العملیة تتم بعد . ویمكن تعریف اتخاذ القرار بأنھ عملیة اختیار بدیل من بین عدد من البدائل
لذلك ینبغي أن یحافظ متخذ القرار على تحدیث معلومات ومعارف . لكل البدائلاجراء تقییم ملائم 

  .من المیادین المتنوعة بحیث یمكنھ انجاز مھامھ

اتخاذ القرار الفاعل في سوق الاسھم بصیرة نافذة وفھم عمیق للطبیعھ البشریة وبمنظور ویتطلب
. افضل الاستثماراتقیقشامل وبصرف النظر عن المھارات المالیة والقدرة على تح

ن یختلفون في خصائصھم بسبب العناصر الدیموغرافیة مثل الخلفیة الاجتماعیة وفالمستثمر
الذلك یصعب على أي مستثمر ان یتخذ قرار. والمستوى التعلیمي والعمر والجنس وغیرھا

ثل لمستثمر وھذا یعني ان القرار الام. اعتمادا على قرارات یتخذھا مستثمر آخراملائمااستثماری
فكل مستثمر لدیھ أھدافھ الاستثماریة الخاصة ومستوى . معین قد یكون غیر ملائم لمستثمر آخر
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تحمل مختلف للمخاطرة فضلا عن اختلاف التدفقات النقدیة الداخلة والخارجة وغیرھا من 
ویمكن القول ان . یصمم المستثمر محفظتھ اعتمادا على ھذه العواملومن ثمّ .المحددات

طة باتخاذ في فھم بعض القضایا المھمة المرتبامحدودادورتلعبنظریات التقلیدیة في القرار ال
كیف واداءه فيلذي یؤثر فعلا ماولماذا یتخذ المستثمر قرارات التداول: القرار الاستثماري مثل

ة لماذا تختلف عائدات الاسھم لاسباب غیر مرتبطویتخذ المستثمرون قراراتھم الاستثماریة
.بالمخاطرة

فقد . على اساس تقییم العائد والمخاطرالنظریات المالیة التقلیدیة تقدم استراتیجیات استثماریةإن 
Tversky,1990:64)قدم    :ثلاث افتراضات تعتنقھا النظریات المالیة التقلیدیة ھي (

عبریمیل المستثمر للاختیار بین الاحتمالات المستقبلیة الخطرة :تكامل الموجودت-1
.الموجودات في محفظتھجمیعالناتجة من تكامل الاحتمالیة مقارنة التوزیعات 

المستثمر متجنب المخاطرة ھو من یختار الاستثمار الاقل مخاطرة اذا :تجنب المخاطرة-2
فالمستثمرون . ولكن بمخاطرة مختلفةنفسھتم تخییره بین الاستثمارات لھا العائدما

.یفضلون دائما النتائج الاكیدة على الاحتمالات الخطرة للقیم المتوقعة المتساویة
وتعكس . المستثمرون تنبؤات متماسكة ودقیقة وغیر منحازةیضع:التوقعات العقلانیة-3

.توقعاتھم العقلانیة كل المعلومات المتوفرة ذات الصلة

كیة فترى أن المستثمرین لا یمتلكوا العقلانیة التامة عند اتخاذ القرار الاستثماري أما المالیة السلو
بان (Tversky,1990:94)فقد وجد . لان ھذه العملیة تخضع لعدة أخطاء ادراكیة ونفسیة

وھم یعزون نتائج . القرار الاستثمارياتخاذن عن المخاطرة بالاغلب عند والمستثمرین باحث
وعند بناء محفظة استثماریة .وتوقعاتھم منحازة على الاغلب . القرارات المتنوعة بشكل مختلف

وبالنتیجة یتم بناء . یركز المستثمرون على تنویع الاھداف الاستثماریة ولیس تنویع الموجودات
لى أساس توزیع الاھداف الاستثماریة ویغیرون ھذه المحافظ ع. المحافظ بطریقة غیر كفوءة

فالتحیزات الادراكیة تجعلھم ینظرون للمحافظ على أنھا ھرم . والحسابات الذھنیة المرتبطة بھا
)11-1(كما یظھر في الشكل pyramid of assetsمن الموجودات 

(Hirschey&Nofsinger,2010:223 ) .اكل طبقة من ھذا الھرم الاستثماري تلبي ھدفف
ف آخر بحساب ذھني دف لطبقة معینة یتقدم باتجاه ھدوعندما یحقق المستثمر الھامعینااستثماری
  .الموجودات التي تطابق أھدافھ المحددةأصنافینتقيفإن المستثمر ومن ثمّ منفصل 
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  الھرم الاستثماري): 11- 1(الشكل 

Source: Hirshey , Mark & Nofsinger , John , " Investments :Analysis and 
Behavior " 2nd ed , McGraw – Hill Irwin 2010, p:224.

كما أن قرارات المستثمر في شراء أو بیع الاسھم لا تبتعد عن ثلاثة أبعاد متعلقة بقراراتھ الاستثماریة 
  : وھي الابعاد الاكثر تأثرا بوجود التحیزات المذكورة سابقا 

وشھادات الایداع لسوق النقدیةالصنادیق المشتركة: الاستثمارات المحافظة على الثروة
وحوالات الخزینة والتامین على الحیاة وغیرھا

سندات الخزینة وسندات الشركات والاسھم : الاستثمارات البانیة للثروة
وغیرھاذات العائد العالي ومؤشرات اسواق السندات

الصنادیق المشتركة : الاستثمارات المغامرة والبانیة للثروة
الصغیرة والاسھم العادیة وصنادیق مؤشرات الرسملة

المفردة وغیرھا

البیع القصیر : ةبالمضار
والاستثمار بالاصدارات 
العامة الاولیة وتوقیت 

السوق وغیرھا

النقود 
: الممتعة

الیانصیب 
والمراھنات 
والتداول 
الیومي
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ترتبط زیادة حجم التداول للمستثمرین غالبا بانخفاض مستویات العائد وھذا ما أثبتھ : حجم التداول-1
(Odean,1998:1887).ھم التحیزات بشكل عام في عدم سلوك المستثمر السلوك العقلاني وتس

عوائد عندما یفرط في التداول رغم أن أغلب الدراسات التي تم التطرق الیھا سابقا تشیر الى انخفاض
. اعتمادھم على تفسیرات مضللة للمعلومات الواصلة الیھمومن ثمّ المستثمرین مفرطي التداول 

لذلك یتقبلوا مخاطرة مرون بمحافظ غیر منوعة بشكل كافٍ قد یحتفظ المستثضعف تنویع ألمحفظة-2
لھم غیر ومی. ن منھانتیجة للتحیزات التي یعانواكبر دون تعویض مكافئ لتحملھم ھذه المخاطرة

یسبب ضعف القدرة على تنویع المحفظة الاستثماریة العقلاني لبعض الموجودات المالیة دون اخرى 
. تفسیرات غیر متكاملة او منحازة للمعلومات المتوفرةلعدم اھتمام المستثمر بمحتواھا والسعي خلف 

ر في تفسیر وفھم ستثمعندما یعتمد القرار الاستثماري على عقلانیة الم: الموقف من المخاطرة-3
ولكن التحیزات الادراكیة تجعل . قدرتھ التحلیلیة لھا تقل احتمالات تعرضھ للمخاطرةالبیانات وعن

ھم في زیادة تقبلھ للمخاطرة أو وھذا یس. لومات بشكل صحیح محدودةقدرة المستثمر على تفسیر المع
سھ ك منھ بأنھ یعرض نفھ من مستثمر متجنب للمخاطرة الى مستثمر باحث عنھا دون ادراحولت

  .وھنا تكمن خطورة ھذه التحیزاتلمخاطرة اضافیة دون تعویض كافٍ 
وعائدات بأسعارینبغي ان یضع المستثمر في ذھنھ بأن المخاطرة لا ترتبط فقط لذلك

فھي یمكن أن تظھر في طریقة تفسیر . الاستثمارات ولكن ایضا تكمن في داخل عقل المستثمر
وكذلكألآخرینالاعتقاد بأنھ أذكى من وعندما یضع نفسھ في مأزقالمستثمر للمعلومات 

وأي معلومات تفسر بشكل خاطئ سوف لن تستخدم بشكل . بالاستجابة المبالغة لتقلبات السوق
  .على أحكامھتسیطر عواطف المستثمر من ثمّ وع ناف

من الازمات والفقاعات التي ساھمت في إثارة الحدیثةالعصورعانت الاسواق المالیة فيلقد 
مدى صلاحیة النظریات المالیة التقلیدیة في تفسیر التقلبات الكبیرة في قیم عنالشكوك 

ة دون مبرر اقتصادي كافي لتفسیر ھذه الموجودات وابتعادھا قلیلا او كثیرا عن القیم الاساسی
ومن أجل الوصول الى فھم أفضل لأسباب نشوء الفقاعات والأزمات . الازمات والفقاعات المالیة

المالیة وبیان العوامل الاقتصادیة او السلوكیة او الاجتماعیة التي ساھمت في تكرار ھذه الفقاعات 
الفقاعات المالیة تاریخیا والأزمات الملازمة مختصر لأھمطرح تحلیليسیتم في المقاطع الآتیة 

  .لھا

  المالیةالأسواقفي والازمات فقاعات ال2- 1-4

یوجد إطار إن ظاھرة فقاعات الموجودات عرفت ودرست منذ وقت طویل ولكن لغایة الیوم لا
.(Deev,etal,2013:107)تشكل الفقاعة او كیفیة توقع حدوثھا اكتشافامكانیةعنمشترك 

المالیة منذ الأسواقتي یتكرر حدوثھا في لفالفقاعات والانھیارات والازمات المالیة من الظواھر ا
وقد .(Brunnermeier&Oehmke,2013:3)الى العصر الحالي الأسواقبدایة نشوء ھذه 

تطبیق تحلیل عبرتمت الكثیر من المحاولات لاكتشاف الفقاعات منذ ثمانینات القرن الماضي 
ولكن استعمال مثل ھذه الادوات الریاضیة أثار الكثیر . للمؤشرات الاقتصادیةالزمنیةالسلاسل

عبرالسوقي للموجودات امكانیة التنبؤ بالفقاعة او اكتشاف أي خطأ في التقییم عنمن الشكوك 
وقع او معرفة سبب زالت عملیة تماو.(Wang&Wen,2009:2)الاقتصاد القیاسيختبارات ا

صعبة على المحللین الاقتصادیین رغم المحاولات المستمرة او انفجار الفقاعةأوتوقیت ولادة
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فالفقاعة أو اقتصاد البالون ھو وصف لحالة . لاستكشاف بوادرھا او مراحل تطورھا لغایة انتھائھا
على سلعة ما في تزاید سعرھا، بطریقة تؤدي لتزاید المضاربة المضاربةتحدث عندما تتسبب 

وقتھا یبلغ سعر ھذه السلعة مستویات خیالیة، حتى یبلغ مرحلة ما یسمى بانفجار الفقاعة . علیھا
یتھا وھناك خلاف في طریقة تسم. وحدوث ھبوط حاد ومفاجئ في سعر ھذه السلعة) الانھیار(

لدى المھتمین بھا فالاقتصادیون یفضلون استعمال مصطلح فقاعة على مصطلح فقاعة سعر 
ففقاعة سعر . (Komaromi,2006:1)الموجود المفضل لدى من یستخدم ادوات الریاضیات 

أما الفقاعة في بین القیمة الحقیقیة والقیمة الفعلیة المسجلة للاسھملفرقاالموجود تشیر الى 
الارتفاع المستمر في أسعار ني ھا ظاھرة اقتصادیة اوسع إذ تعالاقتصادیة فتفسر بأنالادبیات 

لذلك یقُصد بھذا التعبیر وصف . الاسھم مدعومة بتوقعات المستثمرین بزیادة أكبر في المستقبل
زمنیة محدودة، دون أن تستند إلى قاعدة لمددبعض الاقتصادات التي تشھد رواجاً اقتصادیاً كبیراً 

والرواج على أسس دائمة تاجیة متینة قادرة على تولید الدخل المنتظم والاستمرار في الرفاھةإن
توجد في خلفیة كل واحد منھما وھي نفسھاورغم اختلاف التعریفین إلا أن الظاھرة. ومتواصلة

اعة فعندما یتم تفسیر الفق.عدم وجود علاقة بین أسعار الاسھم والأساسیات الاقتصادیة في السوق
القیمة (على سعر موجود واحد تسمى عندھا فقاعة سعر الموجود والتي تستخدم القیمة العادلة 

  .للموجود المالي كنقطة بدایة) الحالیة لتدفقات النقدیة المستقبلیة

توجد فقاعة المضاربة متى ما كانت الاسعار العالیة ناتجة عن حماسة المتداولین ولیس عن 
یمكن أن تنفجر الفقاعة مسببة انخفاض وقتوفي أي .(Hede,2010:58)الاقتصادیةسسالا

بین (Brunnermeier&Oehmke,2013:3)لذلك فقد میز.الاسعار بسرعة كبیرة أحیانا
  :مرحلتین أساسیتین ھما

وتتشكل بھا الفقاعات وحالات عدم :Run-up Phaseالارتفاع المتسارعمرحلة -1
.التوازن

.وھي المرحلة التي تنفجر بھا الفقاعات:Crisis Phaseمرحلة الازمة -2

تتشكل فقاعة سعر الموجود في مرحلة التضخم ویحصل عندھا عدم التوازن الذي ینشأ بشكل 
ویصعب اكتشاف عدم التوازن الذي یقود . بطيء وفي أوضاع یكون تقلب الاسعار بھا قلیلا

عار الموجودات قد یعزى الى بعض أشكال فالارتفاع الاول في أس. للازمة المالیة في البدایة
أو الى اعادة تنظیم بعض القوانین المالیةأو الى ) الانترنت(الابتكارات مثل التغیر التكنولوجي 

ومع بدایة الاندفاع السریع للفقاعة قد یدرك البعض ). التوریق(ةمالیالنوع من أنواع الإبداعات
في أسعار الموجودات لا یمكن أن التي سببت الزیادة الاولیةالتحسینات والابداعات الاساسیةأن 

  .تفسر الزیادة المتسارعة ھذه فتتشكل الفقاعة عندھا

incentive distortions  فزاحوفي تشوھاتتسبب ھذه غالبا ماالارتفاع المتسارعة لإن مرح
أو بسبب انحرافات في لمشتركین في السوق وھذه الانحرافات قد تكون نتیجة للسلوك العقلاني ا

للحوافزعندما یستجیب المشتركون في السوق تتحققفالانحرافات العقلانیة. المعتقدات السلوكیة
أو مشاریع مثل معینة للحكومةمثل توقع سیاسیاتالمتسارعالارتفاعالتي یواجھوھا في مرحلة
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مبیعات ظواھر وقد تتضمن المبالغة بالاستثمار الناتجة عن. 1Greenspan Putمشروع 
  .2Fire Saleالحرائق

أما انحرافات المعتقدات السلوكیة فیحدث بسبب عدم كفایة المعلومات  الضروریة لادراك تشكل 
ن المشاركین في على سبیل المثال اذا لم یكن ھناك أي تناقص في أسعار المنازل فإ. الفقاعة

في یجعل المشتركونوھذا ما. عدم انخفاض الاسعار في المستقبل ایضا نالسوق قد یستنتجو
وقد تستند ھذه . وفر لھم معلومات كافیةه التوقعات الاستقرائیة إذا لم تتالى ھذنینقادوالسوق

فقد یتجاھل المشاركون بالسوق الانحراف ). الامور تختلف ھذه المرة(الانحرافات الى مبدأ 
وجود شيء ان الزیادة في الاسعار ناتجة عن ن البیانات التاریخیة معتقدین الكبیر في الاسعار ع

لذلك لا یتم الاستفادة من الاشارات التحذیریة المستندة . مختلف في الاسس الاقتصادیة ھذه المرة
  .على التاریخ السابق

اعتمادا (Kindleberger& Aliber,2005:27)وھناك تقسیم آخر لمراحل الفقاعات قدمھ 
  :وھو  Minskyعلى نموذج

Replacementمرحلة الابدال -1 Phase: ویعني أحلال شيء محل آخر كما یحصل عندما
.یقود ابتكار تكنولوجي أو مالي جدید الى توقع زیادة في الارباح والنمو الاقتصادي

وتتصف بالتقلب المنخفض والتوسع بالائتمان وزیادة :Boom Phaseمرحلة الانتعاش-2
یتجاوز تزاید الاسعار في ھذه . الاستثمارات بشكل بطيء في البدایة ثم یبدأ بالاندفاع المتنامي

.المرحلة المستوى الطبیعي للزیادة الناتجة عن التحسینات الاساسیة الفعلیة للابداعات
Euphoriaالنشوةمرحلة -3 Phase: یتداول المستثمرون خلال ھذه المرحلة بالموجودات

وقد یدرك المستثمرون . عندھا تزداد الاسعار بنمط انفجاري. المبالغ بقیمتھا وبطریقة جنونیة
بأن ھناك فقاعة ولكن ثقتھم بامكانیة بیع الموجود في المستقبل ) أو یشكوا على الاقل(

و جنون مرحلة عادة بحجم تداول عالٍ ھذه الوترتبط . لمستثمرین أقل ذكاء تبقى كبیرة
التداول الناتج ھذا ممكن أن یقود الى تقلب في الاسعار وعندھا یبدأ بعض المستثمرین 

.الخبراء بتقلیل مراكزھم لجني الارباح
ھذه المرحلة  سیكون ھناك طلب في :Profit Taking Phaseمرحلة جني الارباح -4

نمرین الاقل خبرة والذین قد یكونوعلى الموجودات من قبل المستث) ولو لمدة قصیرة(كافٍ 
ولكن في نقطة معینة ھنا تبدأ الاسعار بالانخفاض بسرعة مما یقود . حدیثي عھد بالسوق

.للمرحلة الخامسة
یبدأ المستثمرون في ھذه المرحلة بالتخلي عن الموجود وتبدأ :Panic Phaseمرحلة الذعر -5

.لاسعار بالانخفاض الكبیر والمتسارعا

                                                          
Allen Greenspanمن قبل رئیس مجلس ادارة الاحتیاطي الفیدرالي الامریكي 1998عام Greenspan Putتم تبني مصطلح 1

عندما حاول دعم الاسواق المالیة  عبر تخفیض اسعار الفائدة ومساعدة المستثمرین على اقتراض الاموال بكلفة أقل لاستثمارھا في 
  .(Miller,etal,2001:6)نب الانھیار المحتمل في ھذه الاسواق الاسواق المالیة  وبالتالي تسھیل تدفق الاموال الى الاسواق وتج

واصل المصطلح یعود الى بیع السلع . البیع الناري یعني بیع السلع بخصم كبیر في الاسعار لاسیما حینما یواجھ البائع خطر الافلاس2
البیع الاجباري لموجود معین بسعر أقل من أما في الاسواق المالیة فیعني. بخصم كبیر بالاسعار بسبب التلف الناتج عن الحرائق

  .(Shleifer&Vishny,2011:31)القیمة السوقیة لموجودات تم رھنھا مقابل دین معین لم یتم الایفاء بھ 
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وھناك تقسیم آخر مأخوذ من منظور المالیة السلوكیة یقسم الفقاعات الى اربع مراحل 
(Utkus,2011:3) ھي:  

یضع المستثمرون في ھذه المرحلة تنبؤات :Initial Forecastمرحلة التنبؤ الاولي -1
احصائیة قد تكون خاطئة اذ یخضع أولیة لاسعار الموجودات معتمدین على استدلالات 

.المستثمرون في ھذه المرحلة لتحیز التمثیلیة
تصبح التنبؤات بتزاید الأسعار المستقبلیة :Overconfidenceمرحلة الثقة المفرطة -2

وھنا یأتي الدور المؤثر للثقة المفرطة والاستقراء المفرط اعتمادا على . مبالغ بھا
.التجارب الایجابیة الحالیة

 Groupوتضخیمھا الجماعةصفاتانتقال مرحلة -3
Transmision/Amplification:

). النظام المالي أو السوق ككل(تتاثر التنبؤات الفردیة في ھذه المرحلة بسلوك الجماعة           
النظام المالي مخاطرة أكبر یتحملGroup Polarizationالاستقطاب الجماعيعملیة عبرو

  .مما یتحملھ المشاركون في ھذا النظام منفردین

عندما تبدأ البیانات الفعلیة للسوق بتقویض التنبؤات : Recalibrationعادة المقایسة إ-4
بشكل عكسي وتبدأ توقعات الاستقطاب الجماعيالمستقبلیة مفرطة الثقة للجماعة سیعمل 

  ھذه المراحل) 8-1(الجدول یظھر و. السلبي وبشكل حادالسوق بالانتقال الى الجانب 

  مراحل الفقاعة): 8-1(جدول 

  الخصائص  الموجھات السلوكیة  المرحلة

یتم وضع تنبؤات لقیم الموجودات بوجود   التمثیلیة  التنبؤ الاولي-1
  أخطاء في الاستنتاجات الاحصائیة

الثقة المفرطة   الثقة المفرطة-2
  والاستقراء المفرط

التنبؤات المستقبلیة مفرطة التفاؤل تصبح 
وتمیل نحو الایجابیة اعتمادا على التجارب 

  الحالیة

تضخیم /انتقال-3
  الجماعة

الجمعيالتفكیر
ستقطاب الاو

  يالجماع

انتقال التنبؤات الجماعیة بشكل واسع بین 
اعضاء الجماعة وتنقاد الجماعة الى تحمل 

  مستویات مخاطرة اكبر

اعادة -4
  المقایسة

تنُقض التنبؤات بالتجربة الفعلیة للواقع   يستقطاب الجماعالا
  وتنعكس القیم متنازلة بشكل سریع 

Source: Utkus, Stephen P., "Market Bubbles and Investor Psychology", 
Vanguard Group Inc.,2011,P:3.  
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لأنھا تسبب حالة الاقتصادفيات تأثیر سلبي ینُظر عامة إلى الفقاعات الاقتصادیة على أنھا ذ
ذلك فإن فضلا عن. خدامات غیر مثلىفي اتجاه استحالة التوزیع غیر العادل للمواردحدوث 

واتالفقاعة الاقتصادیة یمكن لھ أن یدمر ویفني مقداراً كبیراً من الثریأتي بعدالانھیار الذي 
الولایات في 1929عام الكساد العظیمالاقتصادي مثل ما حدث في الركودویتسبب في حالة من 

  .1990عام الیابانوفي المتحدة الأمریكیة

فيلبي من ضمن السمات السلبیة الأخرى للفقاعات الاقتصادیة تتمثل في صورة التأثیر الس
كما حصل ال لشراء سلع بأسعار مغالى فیھاإذ ینفقون المزید من الأمودلات انفاق المستھلكینمع
إذ ینفق ء من الولایات المتحدة الأمریكیةوبعض أجزاوأسبانیاابریطانیسوق العقارات في في

نقاش لاھم یأتيوفیما .المستھلكون ھناك المزید من الأموال فقط لأنھم یشعرون أنھم أغنى مادیاً 
حوللھ فقاعة لسعر سلعة أو سعر سھم تمنھا ما كان أص.الفقاعات التي واجھت الاسواق العالمیة
  .قاعة اقتصادیة عامةفعلا بفالى فقاعة اقتصادیة عامة ومنھا ما بدأ 

  فقاعة زھرة التولیب2-1- 1-4

في 1841الصحفي البریطاني ماركاي عام إن القصة الأصلیة لفقاعة زھرة التولیب رواھا
اصبحت ھولندا المركز إذ (Hede,2010:59)"القطیعوجنون أوھام العامة"كتابھ الكلاسیكي 

الرئیسي لزراعة وتنمیة تشكیلات متنوعة من زھرة التولیب بعد ورود ھذا النوع من الزھور من 
الناسعلیھاتنافسوالتولیبتعاظمت شعبیة و.عشرا الى اوربا في أوسط القرن السادستركی

التولیب ھوسأما مصطلح .ندرةالبصیلاتلامتلاك أكثر حدوداً عالیةھاأسعارحتى وصلت 
Tulip Maniaأتت تسمیتھا أصلاً من مرحلة في التي كبیرة القتصادیةالافقاعة الیشیر إلىف

وقعت أحداث ھذه . حد كبیرإلىالتولیبزھرة بصیلاتتزاید فیھا الطلب على الھولنديالتاریخ 
1637وعام 1635ما بین القرن السابع عشرالاقتصادیة في المشكلة

(Wang&Wen,2009:2).  

عام ) الأقالیم المتحدة(التي كانت تعرف آنذاك باسم ھولندا یعتقد أن زراعة التولیب بدأت في
ن نوعیة قادرة على تحمل صعوبة المناخ في یمن تحستشارلز دي لوكلوس، عندما تمكن 1593

سرعان ما . أوجیر دي بوسبیقتركیاأرسلھا إلیھ من بصیلاتالمناطق المنخفضة اعتماداً على 
محددة من النبتة أسماءً خاصة اأصنافوحملت . الزھرة إلى موضوع تفاخر ورمز للرفعةتحولت

ة بما حملتھ من وقد ظھرت أكثرھا روع. ممیزة اشتق بعضھا من أدمیرالات البحریة الھولندیة
وذلك بعد أن تعرضت بعض أنواعھا لعدوى فیروس ألوان حیة وخطوط بدت كألسنة اللھب

من التولیب في بصلة واحدةوارتفعت أسعارھا لدرجة أن سعر شراء.ولیبالتبصیلاتخاص ب
 ,Sornette)عملة المستخدمة آنذاك في المنطقة وھي النحو ألف فلورینةبلغ1623عام 

2003a:8).أن متوسط الدخل السنوي للفرد آنذاك كان معرفةیكفي حجم المبالغة ھنار یولتقد
بل تمت مقایضتھا بالأراضي یقتصر تداول التولیب على النقودلمو. فلورینة150یعادل 

60ق أرباحاً تصل إلى كان یحقفي ذلك الوقت المتداول الجید یشار الى أنو. والمواشي والبیوت
  .في الشھر الواحدألف فلورینھ



ا ن ات وازت

 اوسجل رقم. فلورینھ 100.000
 1636مع حلول عام و .فلورینة

مما شجع كافة فئات  بلدات ھولندا لیتم تداولھا ھناك
وحقق بعض المضاربین أرباحاً 

 بصیلاتلقد قام البعض ببیع 
التولیب التي ینوون زراعتھا فیما یشبھ تداول 

في فبرایر من عام و. أو تداول الھواء
 البیعبوبدؤوا  .ھایحصلون على عروض شراء أعلى مقابل

ولد مما التولیب سیختفي  بصیلات
الحالي عشر ما نصت  باتوا یحملون عقوداً لا یساوي سعرھا
اً لا تساوي قیمتھا جزءاً بصیلات

بمن فیھم رجال  وانھار مالیاً آلاف الھولندیین
التولیب علما  بصیلاتمؤشر أسعار عقود 

مایو الاول من فبرایر وحتى 
 انھار نھائیاً خلال شھر فبرایر

  
1636-1637  

Source: Wang, Pengfie&
Working Paper, Federal Resource Bank of St. Louse, 2009,P:2.  

بعض الأفراد . بذلت محاولات لتصحیح الوضع بما فیھ مصلحة كل الأطراف لكنھا باءت بالفشل
وما من محكمة ستجبر أحداً على تسدید قیمة العقود 

نسخ مشابھ والجدیر بالذكر أن 
 انكلتراففي . بلغ ما بلغتھ الأمور في ھولندا

كان من الشائع أن یشتري المرء بصلة تولیب واحدة بمبلغ یكفي عاملاً وعائلتھ 
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100.000بصلة مقابل  40بیع ھا عبرتم  1635في العام  
فلورینة 6.000مقابل " سمبر أوغسطین"ببیع بصلة شھیرة باسم 

بلدات ھولندا لیتم تداولھا ھناك في كثیر من السوق المالي 
وحقق بعض المضاربین أرباحاً . و بممتلكاتھم للمضاربة علیھاالمجتمع على الدخول بأموالھم أ

لقد قام البعض ببیع . وآخرون خسروا كل أو ما یزید على ما كانوا یملكونھ
التولیب التي ینوون زراعتھا فیما یشبھ تداول  بصیلاتالتولیب التي زرعوھا للتو، وباع آخرون 

أو تداول الھواء) حاقبض ری(، وقد وصفت ھذه الظاھرة بأنھا 
یحصلون على عروض شراء أعلى مقابل بصیلاتبال ن متداولو

بصیلاتوأخذ الشك یراود الناس بأن الطلب على . 
باتوا یحملون عقوداً لا یساوي سعرھاأصحاب العقود الآجلة 

بصیلاتوكثیرون آخرون ما لبثوا أن وجدوا أنفسھم یحملون 
وانھار مالیاً آلاف الھولندیین. صغیراً من السعر الذي دفعوه للحصول علیھا

مؤشر أسعار عقود ) 12 -1(الشكل  ویظھر .وأصحاب المناصب
فبرایر وحتى  التاسع منأنھ لا توجد سجلات للأسعار في المدة الزمنیة ما بین 

انھار نھائیاً خلال شھر فبرایر بصیلاتم لكن الأكید أن سوق ال
(Wang&Wen,2009:2).  

1636التولیب بین الاعوام مؤشر سعر زھرة : )12- 1(الشكل 

Pengfie& Wen, Yi, "Speculative Bubbles and Financial Crisis", 
Working Paper, Federal Resource Bank of St. Louse, 2009,P:2.

بذلت محاولات لتصحیح الوضع بما فیھ مصلحة كل الأطراف لكنھا باءت بالفشل
وما من محكمة ستجبر أحداً على تسدید قیمة العقود  الانھیاربعد أن حصل  بصیلات

والجدیر بالذكر أن  .لا تحظى بحمایة القانون مقامرة اعقود عدوھا
بلغ ما بلغتھ الأمور في ھولندالكنھ لم ی باقي مناطق أوروبا لتولیب اجتاح

كان من الشائع أن یشتري المرء بصلة تولیب واحدة بمبلغ یكفي عاملاً وعائلتھ 
  .أشھر 6طعام والشراب والملبس طوال 

اث / ال اول 

 صفقة سجلتوقد 
ببیع بصلة شھیرة باسم  اقیاسی

 بصیلاتدخلت ال
المجتمع على الدخول بأموالھم أ

وآخرون خسروا كل أو ما یزید على ما كانوا یملكونھ. ضخمة
التولیب التي زرعوھا للتو، وباع آخرون 

، وقد وصفت ھذه الظاھرة بأنھا العقود الآجلة
متداولواللم یعد  1637

. انفجرت الفقاعةو
أصحاب العقود الآجلة . ذعراً عارماً 
وكثیرون آخرون ما لبثوا أن وجدوا أنفسھم یحملون علیھ العقود 

صغیراً من السعر الذي دفعوه للحصول علیھا
وأصحاب المناصب الأعمال

أنھ لا توجد سجلات للأسعار في المدة الزمنیة ما بین 
م لكن الأكید أن سوق ال1637

(Wang&Wen,2009:2)

Yi, "Speculative Bubbles and Financial Crisis", 
Working Paper, Federal Resource Bank of St. Louse, 2009,P:2.

بذلت محاولات لتصحیح الوضع بما فیھ مصلحة كل الأطراف لكنھا باءت بالفشل
بصیلاتبالتورطوا 

عدوھاة، فالقضاة الآجل
لتولیب اجتاحا ھوسمن 

كان من الشائع أن یشتري المرء بصلة تولیب واحدة بمبلغ یكفي عاملاً وعائلتھ  1800عام 
طعام والشراب والملبس طوال حاجتھم من ال
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  فقاعة المیسیسیبي2-2- 1-4

التي ارتكزت على المضاربات الفقاعاتفقاعة المسیسبي مثال آخر على نوع مختلف من قدمت 
أو ما ت لیست قائمة على أساس من الواقعفي الثراء السریع المدفوع بادعاءاللراغبینالشرسة 

ن لا یسألون ومستثمرالحینما یكوننجح الذي یمكن أن یوطلق علیھ ترویج الوھم یمكن أن ی
ربما لسبب بسیط ھو أنھ لا یرغب في أن یصدم نفسھھم عن مدى صحة ما یتم الترویج لھأنفس

لیكتشفوا في النھایة أن یندفع الجمیع كالقطیع نحو الوھم،ف. بأن ما یتم الترویج لھ غیر صحیح
السبب في حدوث ھذا الانھیار ھو الاقتصادي وكانالھدف كان ببساطة نوع من السراب 

المالیة التي تعرض الذي یعد أشھر شخص في تاریخ الأزمات John Lawالإنجلیزي جون لو 
  .(French,2009:35-40)كما یروي قصتھ لھا العالم

یعمل في مجال الاحجار كان والده إذكتلندا لأسرة تعمل في مجال المالولد  جون لو  في اس
إلا أنھ بعد لو بتھمة القتل وحكم علیھ بالسجنقبض على جون 1694وفي عام في أدنبرةالكریمة

ون لو لینتقل بعد ذلك جقصیرة استطاع الھرب من السجن ویشاع أن ذلك تم بمباركة رسمیة مدة
ن یشاع أنھ كاإذن ثروة كبیرة من عملیات القماركوّ واستطاع أن یفي المنفى عبر قارة أوروبا

فوز یملك عقلا فذا یمكنھ من إجراء العملیات الحسابیة اللازمة لحساب أوراق اللعب ومن ثم ال
یعتقد أن العرض غیر المستقر من الذھب والفضة " جون لو"كان .بالمقامرات في ألعاب الورق

فإن ومن ثم التي تواجھھا فرنسا الحقیقةلات ولیس المشكلسبب في تباطؤ الاقتصاد الفرنسي ھو ا
وھي الأفكار نفسھا التي ترتكز أن یشجع التجارة والنمو في فرنسامزیدا من عرض النقود یمكن 

  .السیاسة النقدیة في عالم الیومعلیھا عملیات صناعة 

برأسمال Royal Bankحق إنشاء بنك سمي البنك الملكي " جون لو"تم منح 1716في مایو 
نك التي تم استخدامھا بواسطة البالحق في إصدار الصكوككما منح . ستة ملایین جنیھا فرنسیا

.ه الصكوك قابلة للتحویل إلى ذھب،إذا أراد حاملھا ذلكوكانت ھذلدفع النفقات الجاریة للحكومة
وھي في مقابلھا النقود الورقیةإصدار ثمال الودائع في صورة عملات معدنیةوتولى البنك استقب

ا النظام النقدیة في لاحقا الأساس الذي ستقام علیھشكلتأنھا غیري وقتھا فكرة بدت غریبة ف
البنك الملكي عبرنحو النقود الورقیة حولة على التوساعد جون لو الحكومة الفرنسی.العالم أجمع

وكانت الآلیة ھي قبول الودائع بالعملات المعدنیة ثم إصدار النقود الورقیةعنالذي طبق أفكاره 
ن أن البنك وعلى الرغم ما العملات المعدنیة یوم الإیداع تساوي في قیمتھالورقیةالنقود إصدار 

وأوراق مقبولة من اتأذونإلا أن ثلاثة أرباع رأسمالھ كان عبارة عن الملكي كان بنكا خاصا
وھو ما تم توفیره ھناك حاجة إلى دفع الفوائد علیھامع تزاید رصید الصكوك كانت و. الحكومة

ون لو وعین ج.التي قام البنك الملكي بإنشائھاإنشاء شركة المسیسبيعبرالعملیة من الناحیة
ومنحت الحكومة الفرنسیة شركة المسیسبي صلاحیات تجاریة واسعة مدیرا عاما للشركة الجدیدة

على الرغم من عدم الامریكیة ن الذھب في صحراء ولایة لویزیاناعالتنقیبأھمھا حقھا في ا
فلم یعجز ذكاء جون لو في الذي ستتولى الشركة مھمة اكتشافھل على وجود الذھب وجود أي دلائ

فتح الاكتتاب لبیع أسھم لشركة للتنقیب عبرالبحث عن طریقة تمكن فرنسا من تسدید دیونھا وذلك 
لم یشأ أحد من و. أ جون لو في الترویج لھذا الوھموبدفي لویزیانا عن الذھب غیر الموجود أصلا 
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بین على أسھم شركة المسیسبي أن یسأل نفسھ عن مدى صحة احتمال وجود ھذا الذھب المضار
دة من فرصة ربما لأن الجمیع لدیھ الرغبة في الاستفاتدعي الشركة أنھا ستتولى اكتشافھالذي 

الذي حدث بعد ذلك ھو أن كل جنیھ استخدمتھ الحكومة في سداد الدین . ادعاء اكتشاف الذھب
وھو ما ساعد على رفع ھ مرة أخرى في تمویل شراء الأسھمإعادة استخدامللجمھور كان یتم

لتمویل عملیات ومن ثم تمكین الحكومة من إیجاد مصادرأسعار الأسھم من الناحیة الاسمیة
ولما كانت ھذه الصكوك مغطاة بالذھب في البنك .(Moen,2001:2)إصدار صكوك جدیدة 

حجم ھذه الصكوك أخذت في الاختلالو) الذھب(معدني الملكي فإن العلاقة بین الرصید ال
  .بالقیاس إلى حجم الصكوك المصدرةوأصبح الرصید الذھبي محدودا جدا

شركة المسیسبي عبرالفرنسي خرج جون لو بفكرة إعادة ھیكلة الدین القومي1719في عام 
رباح طائلة على حقیق أوذلك عن طریق استبدال أسھم الشركة في مقابل صكوك الدین وضمان ت

واستطاع جون لو أن یضخم من الثروة المتوقعة في لویزیانا . (Murphy,2010:3)ھذه الأسھم
. 1719مضاربة على أسھم الشركة في ما أدى إلى زیادة عملیات الخطة تسویقیة محكمةعبر
النقود طبع مزید من للحاجةاتالجمھور تزایدمن جانبتزاید الإقبال على ھذه الأسھم ومع

ومن ثم بدأ التضخم یرتفع .كرد فعل لذلكھاھائلة منوقام البنك الملكي بإصدار كمیاتالورقیة
  . في فرنسا

إلى انھیارھا في 1719من عام المیسیسیبيرسم بیاني یوضح تطور أسعار أسھم شركة : )13- 1(الشكل 
1721  

Source: Colombo, Jesse, "The Mississippi Bubble of 1718-1720", 
.4, 2012, P:www.bubblebubble.com  

  

سھم وكذلك تحقیق أرباح عملیات إصدار الاعبراحتیاطیات ضخمة استطاع جون لو أن یكون 
وفي ظل إدارة جون لو تم توسیع نطاق أعمال شركة دارة الاحتیاجات المالیة للحكومةإعبر

أرسل أمیر 1720وفي عام مع الضرائب والاتجار خارج أوروباالمسیسبي لتشمل عملیات ج
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ربات ویقال إن الأمیر قد أرسل ثلاث عالملكي لتحویلھا إلى نقود ذھبیةكونتي صكوكھ إلى البنك
ل لاحقا، بناء على طلب من ورلیانز قد تدخإلا أن فیلیب دو أحملت بالذھب في مقابل صكوكھ

غیر أن الآخرین بدأوا في التفكیر في أن إعادة الذھب مرة أخرى إلى البنك وأمر الأمیر بجون لو
قناع الجمھور وفي محاولة زائفة لإا یكون أفضل من الاحتفاظ بالصكوكالاحتفاظ بالذھب ربم
كما لو أنھم في باریس وتم تسلیحھم بالمعاولنید كتیبة من المتسولینتم تجبجدیة نشاط الشركة 

إلى غیر أنھ في غضون أسابیع عاد ھؤلاء ى صحراء لویزیانا للبحث عن الذھبفي طریقھم إل
ھ عملیة نصب رسمي على نطاق ما أظھر حقیقة الموضوع على أنأماكن عملھم مرة أخرى

قیمة قام جون لو بتخفیض .الھالحقیقیةولأن قیمة الأسھم كانت لا تعبر عن القیمة .واسع
وھو ما الناس إلى موجة من البیع للأسھم إلا أن قرار جون لو دفع البنكنوت والأسھم إلى النصف

  . لأسعار السوقیة لھا بشكل كبیرأدى إلى تدھور ا
والفضة الذھب عبرلسوء حظ جون لو أن الجمھور كان یفضل أن تتم عملیات دفع الأرباح 

ولمعرفتھ بأن القیام بذلك على الرصید الذھبي للبنك الملكيوخوفا منھوقتھاحسبما اعتاد الناس 
عن صرف الصكوك بالعملات توقف البنك الملكي سیكشف غطاء البنكنوت الذي أصدره 

ومثلما 1720اعة المسیسبي في أواخر عام انفجرت فقإذالمعدنیة وانتھت القصة بصورة مأساویة
والنتیجة المعروفة الوقت الكافي للتقلیل من خسائرھمأمام الجمیع لم یكنھو الحال في أي أزمة 

ع الناس لتحویل الصكوك عندھا اندفلبنكنوت بالذھبھي الاندفاع كالقطیع نحو استبدال أوراق ا
المعدني الفعلي في البنك كانت كمیة النقود الورقیة المصدرة عدة أضعاف الرصید. إلى معدن

شخصا أرواحھم نتیجة الاندفاع أمام البنك15فقد ومن شدة الازدحامالملكي
Irving,2008:4) .( سھم إلى الصفر ومن ثم انخفضت أسعار الأ1721وأفلس البنك الملكي في

ودخل الاقتصاد الفرنسي في حالة كساد بعد الأزمة وفقد الصكوك إلى نقود بلا قیمةحولتوت
  .كثیرون ثرواتھم

  الجنوبفقاعة بحر 2-3- 1-4

بالمشاركة بین القطاعین م1711سست عام أبریطانیةمساھمة ھي شركة شركة بحر الجنوب
واعطیت شركة .  (Sornett,2003b:8)لبریطانيالعام والخاص للتضامن وتخفیض الدین العام 

حق احتكار جمیع العملیات التجاریة في البحار الجنوبیة على أمل ان تستفید الشركة بحر الجنوب 
. الجنوبیةفي امریكاعلى المستعمرات الاسبانیة الغنیة الكبیر المتوقع بعد الانفتاحمن التداول

وفي مقابل ھذا الاحتكار تقوم شركة بحر الجنوب بشراء جزء من الدین العام البریطاني الذي
وعندما خاضت بریطانیا الحرب مرة اخرى مع اسبانیا عام . تراكم اثناء الحرب مع اسبانیا

كا نافع من التجارة مع مستعمرات امریالشركة جمیع احتمالات الحصول على المفقدت 1918
  .الجنوبیة

بالاسھم الحماسیةقادتھا المضاربةو1720عام الاقتصادیة الكبیرة بحر الجنوبفقاعةظھرت
فخلال الحرب الاسبانیة .والتي انتھت بانھیار سوق الاسھم في بریطانیاالجنوبفي شركة بحر 

من للتخلصالدین وقد رغبت الحكومة بتقلیل سعر فائدة الدین بإصدارقامت الحكومة البریطانیة 
شعبیة جدا ومرغوبة لانھا الجنوبكانت اسھم شركة بحر نفسھالوقتب. الضغوط المالیة علیھا
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كجزء من الجنوبیةا احتكاري للتداول في المستعمرات الاسبانیة في امریكتمتلك حقكانت 
شراء الدین عبروقد رغبت الشركة بالتحوط من المخاطرة .معاھدة خلال الحرب الاسبانیة

ونشأت مشكلات أكبر بسبب . ذات القیمة العالیة والحصول على دخل ثابت من الحكومةبأسھمھا
صدرت في وقت ترتفع أون موافقة حامل السند كما أنھا سندات حكومیة دأيإطفاءعدم امكانیة

غیر قابلة كانت السندات إذبخسارة طویلة الأجل المالیة العامةل اھوبذلك أثقل كالفوائدفیھ 
شركة بحر م عرضت1719في عام ف. (Shea,2009:6)للاستدعاء والسداد على الاطلاق

منثلاثة أخماس الدین العام البریطاني والذي یشكلملیون جنیھ31الجنوب مبادلة ماقیمتھ
وبعض اللوردات وقامت الشركة برشوة وزیر الخزانةأسھم في الشركة سندات الحكومیة مقابل ال
الشركة بتقلید عملیة استغلال دین العامة التي قام بھا یرووقد رغب مد. قوموا بدعم مخططھالی

John Law لشراء جمیع الدین العام للحكومة ا آخرفقدموا مقترحالمیسیسیبيأثناء فقاعة شركة
عبرحینھا بدأت الشركة برفع قیمة اسھمھا 1720وتم قبول الطلب عام 1719البریطانیة عام 

وسائل اصطناعیة على شكل اكتتابات جدیدة مترافقة مع نشر مجموعة من القصص المرتبطة 
یمكن الا ان ترتفع في سھم لابأن اسعار الابالتداول السابق مع اسبانیا والمصممة لاعطاء انطباع 

وا سنداتھم ذات لیحولوأوعزت الشركة لحاملي الأسھم .(Sornett,2003b:9)ھذه الظروف
الفوائد العالیة غیر القابلة للدفع إلى سندات قلیلة الفائدة سھلة التداول بعرض مكاسب مالیة تبدو 

الاول من جنیھ في 128فالأسھم التي طرُحت بسعر .وارتفعت أسھم الشركة بسرعةتفضیلیة
یونیو24وفي یوم .مایوقدُرت بخمسمائة جنیھ عندما بدأ مخطط التحویل في م1720ینایر
ات التي الشركالى جذب العدید من وأدى نجاح الشركةجنیھ1050لیصل الىسعر السھم ارتفع

نوب على أمل الحصول على ارباح مضاعفة ناتجة من ھوس حاولت تقلید شركة بحر الج
  .المضاربة ھذا
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إلى انھیارھا في  1719بحر الجنوب من عام 

Source: www.en.wikipedia.org/wiki/south

بإصدار قانون الشركات الوھمیة 
البیع  اغسطس شھر وبدأ في 

وخسر العدید من  سبتمبرشھر 
   .مبالغ ضخمة وأفلس بعضھم كلیاً

 الاسود الخمیسوسمیت  1929
مجموعة من الأحداث التي أدت إلى 
أخذت السیاسة النقدیة لمجلس الاحتیاطي الفیدرالي 

وتم ذلك  رغبة في حمایة السوق من المضاربة
 مان التي تتم لتمویل شراء الأسھم

یر إلى من ینا المدةخلال %  
% 64قبل ھذه الاحداث ارتفع مؤشر ستاندر اند بور بمقدار 

 ودیسمبر سبتمبر بین شھري 
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بحر الجنوب من عام شركة رسم بیاني یوضح تطور أسعار أسھم 
1722  

www.en.wikipedia.org/wiki/south-sea-company,2013

بإصدار قانون الشركات الوھمیة  – في محاولة لقمع مخططات الشركة –لحكومة 
 وقف ارتفاع السعرل بدعم من شركة بحر الجنوب

شھر جنیھ بنھایة  150سعر السھم إلى  تھاويغیر المنضبط وأدى إلى 
مبالغ ضخمة وأفلس بعضھم كلیاً – الأرستقراطیینبما فیھم 

   1933-1929 زمة المالیة الكبرى

10/1929/ 24بدأت أول أزمھ مالیة كبیرة في أسواق الاسھم في 
(McGrattan&Prescott,2001:2). مجموعة من الأحداث التي أدت إلى  1929شھد عام قد ف

أخذت السیاسة النقدیة لمجلس الاحتیاطي الفیدرالي  إذ .جار فقاعة الأسھم في سوق نیویورك
رغبة في حمایة السوق من المضاربةفي التشدد ورفع تكلفة الائتمان انطلاقا من ال

مان التي تتم لتمویل شراء الأسھمبممارسة ضغوط مباشرة على السماسرة للحد من عملیات الائت
 5إلى %  3.5خصم من كما قام الاحتیاطي الفیدرالي برفع معدل ال

قبل ھذه الاحداث ارتفع مؤشر ستاندر اند بور بمقدار و .في أغسطس% 
بین شھري % 33وانخفض بمقدار  1929 سبتمبرو 1928 

بدایة

نھایة
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رسم بیاني یوضح تطور أسعار أسھم : )14- 1(الشكل 

company,2013b.

  

لحكومة وقامت ا 
بدعم من شركة بحر الجنوب) قانون الفقاعة(

غیر المنضبط وأدى إلى 
بما فیھم  – المستثمرین

زمة المالیة الكبرىالا 2-4- 1-4

بدأت أول أزمھ مالیة كبیرة في أسواق الاسھم في 
(McGrattan&Prescott,2001:2)

جار فقاعة الأسھم في سوق نیویوركانف
في التشدد ورفع تكلفة الائتمان انطلاقا من ال

بممارسة ضغوط مباشرة على السماسرة للحد من عملیات الائت
كما قام الاحتیاطي الفیدرالي برفع معدل ال

%  6یولیو، وإلى 
 ینایربین شھري 
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قارنة مع مستواه في شھر م1932عام % 77ستمر بالانخفاض لتصل نسبتھ الى او1929عام 
  . (DeLong&Shleifer,1991:675)1929سبتمبر

وفي ظل انتشر الذعر بین المستثمرینإذالبدایة الحقیقیة للأحداثالاسودشھد یوم الخمیسقد ل
4یتجاوز بعد أن كان التداول الطبیعي لاملیون سھم للبیع12.9تم عرض فتھاوي الأسعار 

لدرجة أن عملیة الإعلان عن سمسرة تغرق في فیضان طلبات البیعمكاتب الوبدأت . ملایین سھم
ولم تعد انظمة التداول وآلات عرض .ي السوق أصبحت مسألة شبھ مستحیلةالأسعار المناسبة ف

لبیع إلى ذعر واضح ت عملیات احولوت.تعقب ھذه الحجم الكبیر من العرضقادرة علىالاسعار 
الى ما لان آلات عرض الاسعار باتت تتأخر فر المعلومات عن الأسعارلا تتواإذبین المضاربین

ن أكثر الولایات تأثرا في یوموكانت ولایة میشیغا. ساعتین عن الموعد الفعلي للعروضیقارب
وكان إنتاج والتعدین فقد انھارت أسھم شركات السیاراتالخمیس الأسود من أي ولایة أخرى

1932وبحلول عام تم إنتاج خمسة ملایین سیارةإذ1929اتھ عام السیارات قد بلغ أقصى مستوی
في ھذه الأثناء كان متوسط %. 75بمعدل انخفاض بلغملیون سیارة أي 1.3انخفض الإنتاج إلى 

100نقطة مقارنة بـ 381.2قد بلغ قمتھ عند 1929سبتمبر 3مؤشر داو جونز الصناعي في 
.نقطة299.5وبر انخفض المؤشر إلى أكت24وفي نھایة تعاملات یوم الخمیس .1926نقطة في 

نوقد كان الناس یأملو. من أعلى قمة بلغھا المؤشر في ھذا العام% 21أي بنسبة انخفاض 
فقد للامالم الاثنین اللاحق ولكن النتائج جاءت مخیبةواستعادة الاسعار لمستواھا الطبیعي ی

كان یوم و. ملیون سھم9.25جدا لیصل الى ولكنھ بقي بمستوى عالٍ داول قلیلاانخفض الت
فقد تم مبیعات الأسھم على نحو غیر مسبوقازدادت إذأكتوبر یوما أسودا آخر 29لاثاء الث

وھو رقم قیاسي في ھذا الوقت في الولایات ملیون سھم للبیع في ھذا الیوم 16أكثر من عرض 
وفي ھذا الیوم فقط خسرت .1968عاما تقریبا أي في 40بعد ىالمتحدة لم یتم كسره لاحقا سو

ملیار دولار 30غ إجمالي الخسارة بلنفسھ وفي الأسبوع .ملیار دولار من قیمتھا14وق نحو الس
وكانت ھذه الخسارة بكل . ملیار دولار في الشھر5.1عامة شركة مرافق29بینما خسرت 

-1(كما یظھر الشكل عات المتداول أسھمھا في السوقالمقاییس أكبر خسارة لصناعة من الصنا
14.(  
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  1932-1929مؤشر داو جونز الصناعي بین الاعوام ): 15- 1(الشكل 

Source: Koning, Paul John, "Explaining the 1987 Stock Market Crash 
and Potential Implications", 

www.lope.ca/markets/1987crash/1987crash.2001, P:1.

  

ا یعزى إلى أكتوبر من العام نفسھغالبا م1929تجدر الإشارة إلى أنھ على الرغم من أن انھیار 
إلا أن أكبر الخسائر الأساسیة التي تعرضت لھا البورصة تحققت في السنتین التالیتین، فبحلول 

الأزمة من أزمة مالیة حولإلى ت1929أدى انھیار . 198.6نوفمبر انخفض المؤشر إلى 13
المؤسسات المالیة في الولایات موجوداتتتصل بأسعار الأسھم ومؤشر سوق الأوراق المالیة 

التوظیف ثم إلى ركود إلى أزمة اقتصادیة عالمیة تأثرت فیھا مستویات الإنتاج والدخول وةالمتحد
بل لم تصاد الأمریكي أكثر من عشر سنواتاستمر أثر ھذا الانھیار في الاقإذطویل المدى

  . وإنما امتد لیشمل كل دول العالم تقریباالركود فقط على الولایات المتحدةیقتصر تأثیر ھذا 

  : (DeLong&Shleifer,1991:676)أھم الاسباب التي ادت الى حدوث ھذه الازمةمن 

المبالغة بتسعیر الاسھم الناتجة عن التوقعات المتفائلة للتدفقات النقدیة المستقبلیة للشركات -1
.مدعومة بزیادة الایرادات والمقسومات الموزعة في السنوات السابقة

البدایة

النھایة
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Adolph Millerذلك الوقت فيمدیر مجلس الاحتیاطيإذ قام . سیاسة الاحتیاطي الفیدرالي-2
الاقتصادیة التي یمكن ان تسببھا للأضرارإدراكھباستخدام سیاسة نقدیة متشددة بعد 
فقام برفع اسعار الفائدة على القروض الممنوحة . المضاربة التي تقود لرفع الاسعار

.ولة المتوفرةمن حجم السیومن ثمّ للسماسرة مما قلل من حجم ھذه القروض 
ویظھر ذلك . الاعلانات والخطابات السیاسیة التي توحي للعامة بأن الاسھم مبالغ بتسعیرھا-3

عندما قال أن Herbert Hooverواضحا في خطاب الرئیس الامریكي المنتخب حدیثا 
  .بالاقتصاد الامریكيأضرارأسعار الاسھم أعلى بكثیر من قیمتھا الحقیقیة وھذا قد یسبب 

1987في الولایات المتحدة الاوراق المالیةسوق أزمة 2-5- 1-4

ونتج عنھا أكبرانخفاض لیوم واحد في 1987عام نوفمبر19حدثت ھذه الازمة یوم الاثنین 
2246ساعات من إذ انخفض مؤشر داو جونز في ست%. 22أكثر من تاریخ وول ستریت بلغ

ھمینتطورین م1987في عام لقد شھد العالم .(Siegel,1988:2)1738الى 
(Carlson,2007:4):معھاوالآخر وھو الابتكارات المالیة لتتغیرالأول ھو التطور التكنولوجي

ویتفق المحللون على أن انھیار السوق یرجع أساسا . بصورة جوھریةفي السوق التداولأسالیب 
كان فقد. الوقت كسبیل للتعامل في الأسواقالتي انتشرت في ذاكلتداولبرامج ااستراتیجیات إلى 

استخدام المشتقاتعبرلمالیة الأول ھو التأمین على المحافظ اوعان من برامج الاتجارھناك ن
مع تطور استخدامات . وسوق المستقبلیاتالفورين السوق والآخر ھو التحكم في المؤشرات بی

والمتعاملون الرئیسون نادیق الاستثمار وصنادیق التحوط وصالتقاعدالحاسوب بدأت صنادیق 
تمت برمجة الحواسیب لإجراء إذوبیع كمیات ھائلة من الاستثماراتیعتمدون علیھ في شراء 

ؤدي وقد ثبت لاحقا أن مثل ھذه الأسلوب یندما تسود أوضاع معینة في السوق صفقات ضخمة ع
لسریع في أسعار الأسھم تترتب علیھ عملیات بیع فالانخفاض اإلى التسریع بانھیار الأسواق

ى تعمیق أثر الانخفاض في الأسعاروھو ما یؤدي إلبرامج الحاسوبعبرضخمة أتوماتیكیة 
مایة ولیس إلى حارھا أدت إلى تضخیم أثر الانھیارومن ثم فإن تقنیات التحوط التي تم ابتك

  ).16- 1(المستثمرین من تقلبات السوق كما یظھر من الشكل 
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1988  

www.en.wikipedia.org/wiki/blackSource:   

المالیة سبق الانھیار انتعاش كبیر في سوق الأوراق 
فقد  نت أسعار الأسھم تحقق عوائد قویة

 اغسطسفي نقطة  2722.42
لدرجة دعت البعض  سھم تتجاوز نمو العوائد الموزعة

فق كبیر من المستثمرین كذلك كان ھناك تد
كما ارتفعت أسعار الأسھم بسبب المعاملة الضریبیة التفضیلیة 

وائد المصاحبة مثل السماح للشركات بخصم تكالیف الف
ھذه العملیات ورفع أسعار  وھو ما كثف من
یتسم بدرجة كبیرة من عدم  غیر أن المناخ الاقتصادي في الأسابیع السابقة للأزمة كان

لمیزان كما ساعد انخفاض عجز ا
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1988-1987مؤشر الداو جونز بین ): 16- 1(الشكل 

, 2013(1987)-Monday-www.en.wikipedia.org/wiki/black

سبق الانھیار انتعاش كبیر في سوق الأوراق  كما ھو الحال في كل الأزمات
(Koning,2001:2). نت أسعار الأسھم تحقق عوائد قویةفخلال العام الذي سبق الانھیار كا

2722.42إلى  1982نقطة في  776كان مؤشر داو جونز قد تزاید من 
سھم تتجاوز نمو العوائد الموزعة، كما كانت الزیادات في أسعار الأ

كذلك كان ھناك تد سوق فیھا مغالاة في أسعار الأسھمإلى الاعتقاد بأن ال
كما ارتفعت أسعار الأسھم بسبب المعاملة الضریبیة التفضیلیة  نحو السوق مثل صنادیق التقاعد
مثل السماح للشركات بخصم تكالیف الف تلعملیات الاستحواذ على الشركا

وھو ما كثف من تي یتم إصدارھا لأغراض الاستحواذ
غیر أن المناخ الاقتصادي في الأسابیع السابقة للأزمة كان

كما ساعد انخفاض عجز ا في أنحاء العالم كلھكانت معدلات الفائدة ترتفع 

اث / ال اول 

.a, 2013

  

كما ھو الحال في كل الأزمات
(Koning,2001:2)

كان مؤشر داو جونز قد تزاید من 
، كما كانت الزیادات في أسعار الأ1987

إلى الاعتقاد بأن ال
نحو السوق مثل صنادیق التقاعد
لعملیات الاستحواذ على الشركا

تي یتم إصدارھا لأغراض الاستحواذللقروض ال
غیر أن المناخ الاقتصادي في الأسابیع السابقة للأزمة كان الأسھم
كانت معدلات الفائدة ترتفع  إذ التأكد
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زیادةوالحاجة إلى معدلات التضخمعنى تصاعد القلق التجاري وانخفاض قیمة الدولار عل
وتم إرجاع ھذا استمرت أسعار الأسھم في التراجع.معدلات الفائدة في الولایات المتحدة

الأمر الذي أدى التقاعدبصفة خاصة صنادیق الیةأوضاع المؤسسات المعنالانخفاض إلى القلق 
وكانت معدلات الأسھم إلى الاستثمار في السنداتجزئي للأموال من الاستثمار في حولإلى ت

وھو قبل الانھیار% 10إلى 1987أوائل في % 7العائد على السندات الأمریكیة قد ارتفعت من 
یع مكثفة للأسھمكما كانت ھناك أیضا عملیات بتثمرینما قدم بدیلا مربحا للأسھم بالنسبة للمس

19بحلول یوم الاثنین الأسود .(Wikipedia,2013a:3)خلال نصف الساعة الأول من الیوم 
أكتوبر كانت ھناك ضغوط بیع كبیرة جدا في سوق نیویورك عند الافتتاح بسبب استخدام برامج 

وھو ما أدى بإصدار عدد كبیر من أوامر البیع آلیاالحاسوب المركبة حدیثا في السوق التي قامت 
خرت عملیات بدء ونتیجة لھذا الوضع تأة بین طلبات البیع وطلبات الشراءإلى وجود فجوة كبیر

وعلى العكس فقد بدأت خفض قیم المؤشرات في سوق نیویوركومن ثم لم تنالتعامل في السوق
ات وھو ما أدى إلى فجوة بین مؤشرالوقت المحدد بعملیات بیع مكثفأسواق المستقبلیات في

ونتیجة لذلك بدأت عملیات المتحكمین في المؤشرات نیویورك ومؤشرات سوق المستقبلیاتسوق 
تكثیف طلبات البیع في سوق نیویورك وتكثیف الشراء في أسواق عبرللاستفادة من ھذه الفجوة 

، لكنھ أضاف أدى ھذا الأمر إلى انتعاش مؤقت في الأسعار في سوق المستقبلیات. المستقبلیات
كانت تعامل على الأسھم في سوق نیویوركیدا من الارتباك في الأسواق، وعندما أعلن بدء المز

ومن ثم تشیر إلى ضرورة بدء عملیات البیعنماذج الحاسوب الخاصة بالتأمین على المحافظ 
بدلا من سوق احدوسوق المستقبلیات في وقت ويرالفوبدأت عملیات البیع في السوق 

ات البیع في الزیادة لباقي واستمرت عملیما ھو الحال في مثل ھذه المواقف كالمستقبلیات فقط، 
قبل انتھاء التعامل كان مؤشر ستاندارد آند بورز قد تراجع بنسبة و.مع تراجع أسعار الأسھمالیوم
    %. 29    ، بینما تراجع مؤشر ستاندارد آند بورز للعقود المستقبلیة بنسبة 18%

فقد مؤشر داو إذم في السوق جزءا كبیرا من قیمتھاالاسود فقدت معظم الأسھفي یوم الاثنین 
نقاط508المدرجة في سوق نیویورك سھما من الأسھم الممتازة 32جونز الصناعي الذي یضم 

داو "وھو ما أدى إلى إحداث أكبر انخفاض لـ من قیمتھ% 22.6لى انخفاض بنسبة لیغلق ع
وثاني أكبر نسبة انخفاض في یوم واحد للمؤشر، بینما في التاریخفي عدد نقاط المؤشر " جونز

225.06نقطة إلى 282.7 من نزولا%20.4بنسبة 500ندارد آند بورز انخفض مؤشر ستا
إغلاق الأسواق لوقف نزیف الأسعارلدرجة أن رئیس لجنة الأوراق المالیة والأسواق ھدد بنقطة

إنھ لا یوجد إذیحدث في السوق یدعو إلى الغرابة أن ما ان بغریالامریكيبینما صرح الرئیس
غیر إلى الھدوء وعدم الاستسلام للذعرودعا الأمریكیین قتصاد ما یبرر مثل ھذا الانھیارفي الا

جعلت التي أدت إلى الكساد الكبیر1929والأحداث التي سادت في 1987أن التشابھ بین انھیار 
إلى 1987في النھایة أدى انھیار . ین أن یلتزموا الھدوءمن الصعب على كثیر من الأمریكی

تأثیره في إضعاف لكن بسبب قط بسبب حجم الانخفاض في الأسعارتصدع النظام المالي لیس ف
فقد كان حجم العروض في بعض الأوقات كبیرا لدرجة أن المتخصصین في طریقة عمل السوق

انتقل أثره وھو ماامل على بعض الأسھم بصورة مؤقتة سوق نیویورك اضطروا إلى إیقاف التع
وقدرت الخسائر في قیمة الأسھم في ھذا الیوم بنصف إلى سوق المستقبلیات كما سبقت الإشارة 
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بان (French,1988:279)یرى.یت من ثروة المتعاملین في السوقتریلیون دولار مح
  .طع نظریة الاسواق الكفوءة تفسیرهالانخفاض الكبیر في الاسعار لم یكن عقلانیا ولم تست

  1997الأزمة الأسیویة 2-6- 1-4

في الباتبدأت الازمة المالیة الاسیویة عندما قام مصرف تایلند بتخفیض قیمة العملة المحلیة 
عنكانت الأسواق قلقة 1997بحلول عام ف. (Sharma,2003:1)1997بدایة تموز عام 

تأثرت أسواق الصادرات إذفي كل من الفلبین وإندونیسیا، لاسیماأوضاع الدول الأسیویة، 
، مع بدایة العام كانت العملات الأسیویة كلھا 1996بصورة واضحة نتیجة صدمة الصادرات في 

بصورة كبیرة بسبب شدة تحت الضغط تقریبا، في الوقت الذي تزایدت فیھ أسعار الأسھم 
تصاعد القلق من أن القطاع المالي إذتایلاند وقف تدھور بشكل سریع فيغیر أن المالمضاربات 

1997حزیرانوفي بدایة فقاعة السعریة في القطاع العقاريیمكن أن یتعرض لمخاطر ال
دخل التایلاندي، وھو ما دعا البنك المركزي للتالباتتضاعفت الضغوط بصورة واضحة على 

بفرض قیود على تحركات ھر قبل أن یقوم في منتصف الشوالآجلالفوريالصرف في سوقي
ت فشلت في أن تعید الثقة بالعملةغیر أن ھذه الإجراءاالسماح لمعدل الفائدة بالارتفاع مع الأموال

وفي مواجھة یولیوشھر ومن ثم تزایدت الضغوط بصورة أكبر على الاقتصادیات الأسیویة في 
البات بالدولار وسمحت بطاستمرار خروج رؤوس الأموال قامت تایلاند بإیقاف العمل بنظام ر

واستمر البات في التراجع في الأسابیع في البدایة % 14ى انخفاضھ بنسبة وھو ما أدى إلبتعویمھ
  .(Sheng,2009:21)الأوضاع الاقتصادیةعنعد القلق مع تصااللاحقة

بدأ ھجوم یاطیاتھ أقل مما كان معلنا مسبقاعندما أعلن البنك المركزي التایلاندي أن احت
ال العدوى إلى باقي ، وترتب على الھجوم انتق1997المضاربین على البات التایلندي في یولیو 

انخفضت عملات ثلاث بلدان مجاورة لتایلاند ھي مالیزیا 1997اغسطسففي . دول شرق آسیا 
. لانھیارواندونیسیا والفلبین بالرغم من الجھود الكبیرة من قبل حكومات ھذه البلدان  لایقاف ا

أسعار العملات نسبة للدولار الامریكي في بعض الدول الاسیویة بین ) 9-1(ویظھر الجدول 
  .1998سبتمبرونھایة 1997یولیوبدایة 

  أسعار العملات لبعض الدول الاسیویة نسبة للدولار): 9- 1(الجدول 

  %نسبة الانخفاض   1998نھایة آب   1997بدایة تموز   العملات

  66.1  43.8  26.38  الفلبینيالبیزو 

  354.3  10683.3  2341.9  الروبیة الاندنوسیة

  59.8  38.9  24.4  التایلنديالبات

  47.8  3.8  2.57  الرنجت المالیزي

  54.7  1369.8  885.7  الوون الكوري
Source: Sharma, Shalendra D., "The Asian Financial Crisis:  Crisis, reform and 

recovery", Manchester University Press, 2003, P:2.
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وقد بلغت قیمة رؤوس ضخمة لرؤوس الأموال من ھذه الدولوصاحب ھذه الھجمات ھجرة 
مالي في الأشھر الأولى من من الناتج المحلي الاج% 26الأموال التي خرجت من تایلاند بنسبة 

  .الأزمة
غیر أنھ كانت ھناك ثلاثة عوامل تقف ضد ایة في البدایة الدفاع عن عملاتھحاولت الدول الآسیو

إلى جانب لبنوك المركزیة في تثبیت عملاتھا وھي استمرار ھروب رؤوس الأموالجھود ا
انخفاض مستویات الاحتیاطیات من النقد الأجنبي لدى البنوك المركزیة التي یمكن أن تستخدمھا 

ھو وكما معدلات الفائدة المحلیةك انخفاضأضف إلى ذلخل في الدفاع عن العملات المحلیةللتد
أنھ في حالة تراجع قیمة العملات یصبح رفع معدلات الفائدة إحدى الآلیات التي تؤدي إلى معلوم 

تم رفع معدلات الفائدة ومن ثم أخذت 1998نقل أزمة العملات إلى القطاع المصرفي ففي بدایة 
ونتیجة لذلك وجدت المؤسسات المالیة الآسیویة لتوقف عن خدمة الدیون في التزایدمعدلات ا

الأمر الذي وضع القطاع التزاماتھا الخارجیة قصیرة الأجلنفسھا على حافة التوقف عن سداد 
ك تنتشر في الدول الأسیویة المصرفي على حافة الانھیار، وأخذت عملیات إفلاس وإغلاق البنو

14د البنوك التي أعلنت إفلاسھا في كوریا وبلغت عدمصرفا16إذ أفلس في إندونیسیاالخمس
  . ة غیر المصرفیة في أزمة كبیرةوفي تایلاند وقعت المؤسسات المالیتعمل في البلادمصرفا

  1999الأزمة المالیة البرازیلیة 2-7- 1-4

بلغ الناتج المحلي إذوھي الاقتصاد الثامن عالمیاتعد البرازیل أكبر اقتصاد في أمریكا اللاتینیة
ملیار دولار ولكنھا في الوقت نفسھ صاحبة أكبر 786.5ما یقارب1997الاجمالي لھا في 

فبعد عقد من معدلات تضخم امتدت . ملیار دولار179.1مدیونیة في العالم في ذلك الوقت بقیمة 
ة خلال سنویا قام البنك المركزي البرازیلي بجھود كبیر% 3000ما یقاربالى % 100من 

مل على رفع أسعار الفائدة لتخفیف الضغوط وع. حد من التضخم والانفاق العامالتسعینات لل
وقد جذبت أسعار . (Evangelist&Shathe,2006:4)التضخمیة وتقلیل دوافع الاحتفاظ بالعملة 

بي عام الفائدة العالیة المستثمرین ودخلت مبالغ نقدیة كبیرة للبرازیل وزداد حجم الاستثمار الاجن
تفشي مع البرازیل انتقلت عدوى المضاربات الىوقد . عن السنة السابقة% 140بمقدار 1997

عندما كانت الأزمة الاسیویة في 1997المضاربات في دول جنوب شرق آسیا على عملاتھا في 
1997لبین في الربع الثالث من بدایة ظھورھا وانتقالھا إلى كلا من أندونیسیا ومالیزیا والف

(Mcteer,etal,1999:4) . وقد ازدادت الضغوط على العملة البرازیلیة في أعقاب الأزمة
وتناقص احتیاطي البلاد من العملات ارجمع حركة ھروب رؤوس الأموال للخ1998الروسیة 

كاردوزو البرازیلياضطرت حكومة الرئیسن ینقص یومیا بمقدار ملیار دولارالأجنبیة الذي كا
تصل إلى نطاق فضت قیمة العملة لإذ انخالریال البرازیلي أمام الدولار صرفإلى تخفیض سعر
  . (Averbug&Giambiagi,2000:11)ریال مقابل الدولار1.98إلى 1.24یتراوح ما بین 

رة ضخمة من الاحتیاطیات الأجنبیةوتم التصدي للھجوم الذي تعرضت لھ العملة مقابل خسا
وأسعار فائدة حقیقیة مرتفعة، ولكن ھذه السیاسات قد تسببت في استنفاذ الاحتیاطي فقد سارعت 

وبفضل ھذا البرنامج تمكنت البرازیل امج لتصحیح أوضاع المالیة العامةعلان برنلإالسلطات 
قدم غیر أن الترنامج یسانده صندوق النقد الدوليملیار دولار كدعم مالي في اطار ب41من تعبئة 

ومما زاد الامور سوء أنھ تم ساھم في زیادة الضغط على العملةالبطيء في تنفیذ تدابیر التصحیح
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اللازمة دون تحقیق تقدم كاف في الحصول على الموافقةءسيتخفیض قیمة العملة بأسلوب 
ارة الأمر الذي أدى إلى تكثیف ھجمة المضاربة على العملة بعد وقوع خسلبرنامج المالیة العامة

البنك المركزي بتعویم سعر في الوقت الذي قام فیھیرة أخرى من الاحتیاطات الأجنبیةكب
وعلیھ فقد بدأ انخفاض سعر صرف العملة بلا ضابط حیث انخفض الریال البرازیلي .الصرف

  . في خلال أسبوعین% 60تجاوزت بنسبة

عندما كانت امریكا اللاتینیة 1999–1997مني البرازیل في المدةلقد وقعت الأزمة المالیة ف
علما بأن البرازیل كانت قد صادھا في ظل بیئة تحكمھا العولمةتمر بعملیة الاصلاح الشامل لاقت

رفیة التي بدأت في خرجت من عملیة إعادة تنظیم كبیرة للقطاع المصرفي عقب أزمتھا المص
وتشجیع التجارة والمعاملات المالیةحریر إذ قامت البرازیل كجزء من ت1995إلى 1994

وإجراء تغیر جذري في دور الدولة الانفتاح التجاري وخصخصة المرافق العامةعبرمنافسة ال
دورھا ونتیجة لما تم من إصلاحات قلصت الدولةاولة خفض العجز في الحساب الجاريومح

ولكنھا لم تكد تھنئ بھذه ت دورھا في إدارة الاقتصاد الكليوعززكمنتج وموزع للسلع الخاصة
  . الإصلاحات حتى ھاجمھا المضاربون بعد أن قضوا مصالحھم من دول جنوب شرق آسیا

  2000فقاعة الانترنت 2-8- 1-4

فقاعة سوق الاسھم الامریكیة في نھایة تسعینیات القرن الماضي ھي الاكبر في تاریخ سوق 
الاول مرتبط : (Thomas,2011:23)الاسھم الامریكیة وقد نتجت من تطورین أساسیین 

والتي سھلت من وصول الملایین من بالتطورات الكبیرة في تكنولوجیا المعلومات والاتصالات 
الادراك الخاطئ والاخر. المستثمرین عبر العالم للمعلومات التي یحتاجوھا في التداولات
یرة وسلسلة الاحداث المتوالیة المرتبط بمدى قدرة المستثمرین على فھم واستیعاب الارتدادات الكب

صورة أخرى من ولذلك ظھرت . المرتبطة بالتضخم الكبیر الحاصل في السوق المالیة
سجل إذالانھیارات المالیة حدثت بسبب شدة المضاربات في عھد الرئیس الأمریكي بیل كلینتون 

ى الشركات ، الذي یضم أقووصل مؤشر ناسداكإذالانترنتبدایة انفجار فقاعة 2000عام 
في أول % 27قـبل أن یـفقد مـارس10نقـطة في 5048,62قیاسي إلى مستوى .التقنیة

2000في عام كامل ابتداء من سبتمبر عام % 39,3أسبوعین من أبریل و 
(Mann&Nunes,2009:2) . ھذه الأزمة، بعد أن 2001سبتمبر عام 11وقد عمقت أحداث

وھو % 3.7رصة نیویورك على إثرھا أبوابھا منخفضة أغلقت لمدة أسبوع كامل، وفتحت بو
  . نقطة384,81قاط إذ فقد المؤشر أكبر انخفاض في تاریخ داو جونز بعدد الن

فقد كانت أسعار أسھم ھذه .كوم في مؤشر الناسداك استثنائیاكان أداء أسھم شركات الدوت
ي القیمة تساند ھذا النمو فالشركات تنمو نموا سریعا في البورصة حتى دون أن تحقق أرباحا 

دون النظر إلى أسعار مرتفعة للغایة أي .(Langdana,2009:57)الرأسمالیة السوقیة لھا 
لم كات وبما أن ھذه الشرمن الناحیة التقلیدیة في التحلیلوالتي یتم استخدامھا المؤشرات الأساسیة

اح كان ذا قیمة لا نھائیة، ومثل فإن مضاعف السعر إلى توزیعات الأربأرباحا تقریبا تكن تحقق
لأن مار في مثل ھذا النوع من الأسھم ھذه الحالة تعني من الناحیة الفنیة أنھ یجب ألا یتم الاستث

في الصعود أخذ مؤشر ناسداكوحینما. مستثمر بلا شك مقدم على كارثةذلك ببساطة یعني أن ال
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بدأ المحللون المالیون یروجون لفكرة أن عملیات التقییم في سوق المال 2000نحو قمتھ في عام 
ادیة التقلیدیة مثل نمو العوائد ومعدل التضخم ومعدل الفائدة لم تعد تستند إلى العناصر الاقتص

المعنویة للشركات الموجوداتوبدلا من ذلك أخذوا ینظرون إلى عوامل جدیدة مثل قیمة 
  . تحدد الأسعار المرتفعة للأسھمأنھا ھي التي والعلامة التجاریة على 

دا لأسعار أسھم تكونت فقاعة ضخمة جالمتواصلالارتفاعر من ست سنوات من على مدى أكث
ھنا فقط أدرك المستثمرون أن ھذه الشركات لا یمكنھا أن تحقق مستویات .شركات الدوت كوم

كتشفوا أخیرا أیضا أن القیمة السوقیة واعوھا ولا حتى في المستقبل القریبالأرباح التي توق
وأن ا في السوقمادیة تغطي ھذه القیم الخیالیة التي تحتلھموجودات لشركات الإنترنت لا تقابلھا 

المادیة الذي الموجوداترأسمالھا الحقیقي یتكون أساسا من حقوق اختراع وقدر صغیر جدا من 
لبورصة بسبب زیادة حدة لرأسمالیة لأسھمھا في ایجب ألا یبرر مثل ھذا الارتفاع الخیالي للقیمة ا

وبالفعل انتشر الذعر بین المستثمرین والذین أخذوا في بیع أسھمھم وكانت الكارثة ما المضاربات
، خسر المتعاملون في السوق تریلیون دولار محیت من 2001مارسحتى 2000یونیوبین 

متداولة في سوق ناسداك للأسھم الثروة المستثمرین ومن القیمة الرأسمالیة
(Wikipedia,2013:2). فقبل حدوث الانھیار كانت القیمة السوقیة لأسھم شركات التكنولوجیا

تریلیون دولار، وعند انتھاء الانھیار كانت مؤشرات القیمة السوقیة تشیر إلى 1.4تتجاوز 
  . یبین ھذا الانھیار) 1-1(والشكل ملیار دولار فقط400انخفاض ھذه القیمة الرأسمالیة إلى نحو 

بالطبع لم یقتصر أثر الانخفاض في أسعار الأسھم على شركات الدوت كوم، وإنما انتقل إلى 
قطاعات أخرى في البورصة، كان أكثر المؤشرات غیر التكنولوجیة تأثرا في العــالم ھي 

أبرزھا شركة الانترنتشركات من وانھار عدد كبیر ، ,DAX , NIKKEIFTSEمؤشرات 
Boo و شركةClickmango وشركةBoxman وشركةEtoys(Howcroft,2001:195) .

فقاعة أسھم الانترنت الى أن ھذه الاسھم بدأت تشكل حالة من (Best,2005:363)القد عز
فأسعار الاسھم تجاوزت القیمة الاساسیة بعد ان اصبح . المكانة المرموقة والشھرة في المجتمع

فإدراك . عامل الشھرة أكثر قیمة من عامل الموھبة للافراد المھتمین بھذا النوع من الاسھم
مع ھذه اعاطفیاطن في اسھم الانترنت یمتلكون ارتبامستثمروالشھرة لھ بعد عاطفي إذ بدأ ال

نترنت برز نوع ومع الترویج الاعلامي الكبیر الذي حفز على نشر ثقافة الاستثمار بالا. الاسھم 
من انواع التحیزات السلوكیة وھو تحیز الالفة الذي یقود الاشخاص للاستثمار في موجودات 

جعل المستخدمین فانتشار استخدام الانترنت . بشكل جیدیعتقدون إنھم یعرفوھا ویفھموھا 
  .یشعرون بالفة مع شركات الانترنت

لفقاعة الانترنت یبین بھ أثر مجموعة من اسلوكیافقد قدم نموذج(Redhead,2008:36)أما 
ھا الى أزمة كما في حولالعناصر السلوكیة على نشوء الفقاعة وانتفاخھا ومن ثم انفجارھا وت

  ).17-1(الشكل 
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  النموذج السلوكي لفقاعة الانترنت) : 17- 1(الشكل 

Source: Redhead, Keith, " A Behavioral Model of the Dot.Com Bubble and 
Crash", Coventry University Business School, 2008, p:           
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ویظھر الشكل المزاج الایجابي للمجتمع والذي كان متحمسا تجاه الانترنت ساھم في تبریر 
اندفاع المستثمرین تجاه ھذا النوع من الاسھم الذي أدى الى عملیات ومن ثمّ الزیادة في الاسعار 

أخرى بالاسعار زادت من الثقة القطیع الذي ادى بدوره الى زیادةشراء عاطفیة أبرزت سلوك
الاسعار مرة اخرى عندھا لترتفع والمفرطة لدى المستثمرین لیبالغوا في عملیات الاقتراض 

وبعد الوصول . الفقاعة بسبب بروز تحیز التثبیت وانكار المستثمرین لفكرة الفقاعةوتصل لذروة
دلات العائد واستنزفت السیولة الى ذروة الفقاعة بدأ معدل تزاید الاسعار یقل وانخفضت معھ مع

مع عدم دخول مشترین جدد حینھا بدأت الاسعار بالانخفاض المتسارع مع زیادة العرض 
مزاج المجتمع الى الحالة السلبیة وظھور سلوك القطیع مرة اخرى حولوتوانخفاض الطلب 

  .لیؤدي الى انخفاض كبیر في الاسعار لیصل السوق أخیرا الى الازمة
  
  2008أزمة الرھن العقاري2-9- 1-4

یسبقھا عادة قد تكون ھناك العدید من المؤشرات للتنبؤ بالازمات المالیة لان أغلب ھذه الازمات
وانفجار. جنونیة من الھوس الناتج عن توقعات خیالیة بعیدة عن الواقعتشكل فقاعة خلال مدة

ھي الاسوء منذ الكساد العظیم 2008إن الازمة المالیة العالمیة عام . الفقاعة یسبب حدوث الازمة
بدأ الامریكان خلال العقد الاول من القرن عندما انتھت أزمة الدوت كوم ف. 1933-1929خلال 

قام إذ  . (Berlatsky,2010:16)الواحد والعشرین بالاستثمار بشكل مكثف في المنازل 
وجھة نظرھم ھذه المرة آمنة من موجوداتالمستثمرون بتحویل مدخراتھم بغرض استثمارھا في 

لتبدأ على الفور عملیة زرع بذور أزمة جدیدة وبدأت عملیة النفخ في ھین إلى القطاع العقاريمتج
وكالعادة لم یكن المستثمرون یعلمون .وات اللازمة للمھووسین بالمضاربةفقاعة جدیدة توفر الأد
رتفاع أخذت أسعار المساكن في الاإذ. بعد الكساد الكبیرللموجوداتفقاعة أنھم ینفخون في أكبر

لتنھار أسعار العقارات بشكل مفجعو2007لتنفجر الفقاعة في بمعدلات غیر مسبوقة سنویا
  . ن بدء أزمة جدیدةلتعلو

تأتي جذور الأزمة حین توسعت المؤسسات المالیة الأمیركیة في منح قروض سكنیة لعدد كبیر 
بعد السماح لھذه المؤسسات المالیة والمصارف كنمسامن الأفراد الأمریكیین لتمویل شراء 

بالتصرف الحر دون رقابة من البنوك المركزیة اعتمادا على ما اطلق علیھ باللیبرالیة الجدیدة
(Chorafas,2009:34) . 64وارتفع معدل التملیك السكني في الولایات المتحدة من %

ن قبل الحكومة الأمریكیة بمقتضى وتم تشجیع ھذه العملیة م2004سنة % 69.2إلى 1996سنة
ضمانات والذي ینص على إمكانیة أن تحصل أي مؤسسة مالیة على 1977القانون الصادر سنة 

ر أمریكیة ة الفدرالیة للتأمین على الودائع إذا التزمت بالإقراض إلى أسألودائعھا المالیة من الھی
لتمویل العقاري دون لیة في نسب اومع توسع البنوك والمؤسسات المامن ذوي الدخل المتواضع

أثر ذلك بالسلب على قدرتھا المالیة رغم محاولاتھا الاقتراض من بنوك أخرى ضمانات كافیة
وتدخل البنوك المركزیة في تقدیم ملیارات الدولارات ر السوق النقدیة ورفض إقراضھا عب

الأمر الذي أدى السیولة النقدیةتعاني من عجز في كقروض للبنوك إلا أنھ زادت عدد البنوك التي 
  . ات والبنوك والمؤسسات المالیةفي مرحلة تالیة إلى ظھور حالات إفلاس كبیرة للشرك

وقامت البنوك وشركات العقار ببیع الدیون إلى الشركات التي تعمل في المشتقات المالیة والتي 
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ما یعرف بعملیات عبرأصدرت بموجبھا سندات قابلة للتداول في أسواق البورصة العالمیة 
بدورھا إلى توسع الفجوة بین الت عملیات التوریق والتي أدتوتو.(Das,2010:52)التوریق 

ومن جھة أخرى ولتعزیز مركز السندات قامت البنوك قتصاد الحقیقي والاقتصاد الماليالا
سند بدفع المؤسسات المالیة بالتأمین على السندات لدى شركات التأمین على أن یقوم حامل ال

رسوم التأمین علیھا ضمانا لسداد قیمة السندات من طرف شركة التأمین وھذا في حالة ما إذا 
كما قاموا برھن تلك السندات للإستفادة من أسعار .نك أو عجز صاحب العقار عن السدادأفلس الب

لى إقتناء المزید من تلك السندات الفائدة مما شجعھم ع
(Jungmann&Sagemann,2011:23). شركةوقد أصبحت ألأزمة عامة حینما أعلنت

HSBC3 ملیار دولار من دیون الرھن في سوق السبرایم وتبعھا إعلانات 11شطب القابضة
حینما اعلن 2008سبتمبرخسائر من مصارف اخرى وصنادیق تحوط وبلغت الأزمة أوجھا في 

مصرف لیمان برذر إفلاسھ وبیع میریل لانج نفسھ الى بنك اوف امیریكا وفي الأشھر اللاحقة 
تم إصدار أدوات المدةوخلال ذات . من المصارف والمؤسسات المالیة الكبیرة إفلاسھا74أعلنت 

لدین المضمونة والتزامات اAlt-Aالرھون الاوراق المالیة المستندة علىمثل مالیة جدیدة 
CDOلمالیة وبصورة منفصلة عن تم المضاربة علیھا في الأسواق اوغیرھا من الادوات إذ

ید توقفوا عن التسدعریة التي أرھقت أصحاب العقارات وكنتیجة لتلك الفروقات السالسندات
النزاع والتي رفض مالكوھا الخروج منھا وكنتیجة لھذا النزاع قامت البنوك ببیع العقارات محلو

. 2007ض قیمة تلك العقارات بدءا من عام أصحاب العقارات أدى ذلك إلى إنخفابین البنوك و
وأصبحت قیمتھا أقل من قیمة السندات المتداولة والصادرة بشأنھا فلم یعد في مقدور الأفراد سداد 

وا مكبلین بالالتزامات التي بدأت قیمتھا في الإنخفاض فأصبحدیونھم حتى بعد بیع السندات
وكنتیجة لتضرر البنوك الدائنة من عدم السداد ھبطت قیمة أسھمھا في البورصة وأعلنت . المالیة

عدة شركات عقاریة وشركات تأمین إفلاسھا فسیطر على أذھان المستثمرین حالة من عدم الثقة 
البنوك على الرغم ائعھم مما إنعكس سلبا على سیولة ن بسحب ودمما دفع في اتجاه قیام المودعی

وتوالت الخسائر ( ملیار دولار فأعلنت إفلاسھا500من تدخلات البنوك المركزیة والتي جاوزت 
الأسواق المالیة بالشلل وانخفضت أسھم البنوك وشركات الإستثمار العقاري والنتیجة أصیبت 

  . التام

فمن التفسیرات . فقاعة العقاراتلأسبابوالسلوكیةالتقلیدیة سیراتلقد قدمت العدید من التف
  :السلوكیة

أن المبالغة بتقییم الموجودات نتج عن التوقعات الخاطئة الناتجة عن تحیز التمثیلیة والذي -1
المستثمرین لعینات تاریخیة صغیرة  نسبیا لتعبر عن منظوراتھم اختیاركان سببا في 

فقد اعتمد المستثمرون على . (Barberis,2011:3)الاقتصاد أوضاععنالمستقبلیة 
.معدلات العائدات ونسب نموھا الماضیة للتنبؤ بالمستقبل مما قاد لانتفاخ الفقاعة أكثر

 Americanحدث للمحللین في قسم المنتجات المالیة في مؤسسة وھذا ما
International Group صنف واحد من للتأمین عندما اعتمدوا في أحكامھم على

                                                          
3HSBC بلد 80مكتب في أكثر من 7200ھي شركة بریطانیة دولیة للصیرفة والخدمات المالیة مقرھا العام في لندن لدیھا أكثر من

  . (Wikipedia,2013d)تریلیون دولار 2.5أكثر من 2012لف قارات العالم وتبلغ ومجوداتھا نھایة في مخت
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لون بھا كمؤشر لمدى قوة نشاط التي یتداوالمنتجات المالیة وھو مبادلات نكول الائتمان 
وتجاھلوا الاختلافات في مكونات ھذا السوق Subprimeسوق الرھن العقاري 

(Shefrin&Statman,2011:4).
الاقتصادیة في الأوضاععناختلاف وجھات نظر المستثمرین بین التفاؤل والتشاؤم -2

ن وكان ھناك مستثمرإذاومنطق ذلك . (Hong&Stein,2007:110)المستقبل 
ن ومع وجود محددات والموجودات وغیرھم متشائمأسعارمستقبل عنن جدا وومتفائل

على البیع القصیر فإن اسعار الموجودات ستعكس فقط منظور المتفائلین وسیبقى 
بمعنى أن الموجودات ستقیم بأكثر من قیمتھا . المستثمرون المتشائمون خارج السوق

.الحقیقیة
یرتبط ھذا .(Shefrin&Statman,2011:4)التفسیر الثالث مرتبط بالثقة المفرطة-3

ن تقییم فعندما یحاول المستثمرو. بتقدیر دقة تنبؤاتھمن فكرة أن الاشخاص یبالغوبالتفسیر
للثقة المفرطة نات وعندھا یمیلوالمعلومنویحللونلقیمة الاساسیة لموجود ما سیجمعوا

ستقودھم الثقة المفرطة بمدى فائدة ھذه المعلومات فاذا لم یكتشفوا المعلومات الملائمة 
 Merrillیريوھذا ماحصل لمد.بمدى موثوقیة ھذه المعلومات الى رفع أسعار الموجود

Lynchمعرضین مؤسستھم الى لرھن العقاري عندما قرروا الدخول في سوق ا
  .مخاطرة أكبر من أن تتحملھا

  :(Voinea&Anton,2010:4)أما أھم الاسباب التقلیدیة فھي 

. الرھونبائتمانزیادة الابتكارات المالیة التي سھلت من عملیة نقل المخاطرة المرتبطة -1
. توریق الرھون وبیعھا للمستثمرینعبرمن ھذه المخاطرات اكبیرا إذ تم نقل جزء

.نفسھامستوى تطور الابتكارات المالیةبرة المخاطرة فضلا عن عدم تطور ادا
التشریعات غیر الملائمة والاشراف والرقابة غیر الكافیة من قبل المؤسسات التشریعیة -2

.على الاسواق المالیة
زیادة تعقید النظام المالي واستخدام اجراءات الاقراض السلبیة وارتفاع المضاربة في -3

  .العوامل المرتبطة بالدورات الاقتصادیةالاسواق المالیة وبعض 
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  سابقة ومناقشة الجھود المعرفیةالدراسات ال بعض مراجعة :لاول المبحث ا 2-1

  مراجعة دراسات سابقة 1- 2-1

ھل ھناك جھود معرفیة سابقة : ألآتیة تبلوغ الإجابة عن التساؤلا المقطعإنَّ ھدف ھذا 

كلاً أو جزءا؟ً ما منھجھا واتجاھاتھا، وھل یمكن أن تساند  ؟البحث الحاليتناولت موضوع 

وھل یمكن استخلاص توجھات أو مؤشرات یمكن الاستفادة منھا في الدراسة . الدراسة الحالیة؟

الدراسات السابقة یتبع بعض ھنا إلى أن عرض  وینبغي التنویھ .الحالیة؟ وفي أي المجالات؟

  .التأریخيالتسلسل 

  (Tversky&Kahneman,1974)دراسة  1-1- 2-1

  "الموجھات والتحیزات: الحكم في ظل عدم التأكد"عنوان الدراسة 

وھي دراسة استطلاعیة اعتمدت على توجیھ مجموعة من الاسئلة التي تتضمن خیارات في ظل 

ھدفت وقد . عدم التأكد طرحت على عینة مكونة من المتخصصین في الطب والھندسة والقانون

وقدمت . راسة الى شرح وتفسیر التحیزات التي تنشا من الاعتماد على الموجھات في الحكمالد

مجموعة من الموجھات التي تسبب میل الاشخاص الى اتخاذ قرارات معتمدة على التجارب 

السابقة والمختصرات الذھنیة لمتخذ القرار دون الاعتماد على البیانات والمعلومات الملائمة 

وقد سعت الدراسة الى أستكشاف أثر التمثیلیة والمتاحیة والارساء . عدم التاكدفي ظل  للقرار

وتوصلت الدراسة الى أن الموجھات ورغم اقتصادیتھا الكبیرة وعدم . اتخاذ القرار فيوالتعدیل 

وأن فھم . استھلاكھا الكبیر للجھد والوقت ولكنھا تقود الى اخطاء منتظمة في عملیة اتخاذ القرار

  .وجھات والتحیزات بشكل جید یقود الى تحسین عملیة اتخاذ القرار في حالات عدم التاكدھذه الم

   (Kahneman& Tversky,1979)دراسة  1-2- 2-1

  "تحلیل القرار في ظل المخاطرة: نظریة الاحتمال"عنوان الدراسة 

لنظریة المنفعة المتوقعة كنموذج وصفي لصنع القرار في ظل  اصریح اقدمت ھذه الدراسة انتقاد

إذ تعرض الخیارات بین الاحتمالات . ھو نظریة الاحتمال بدیلا االمخاطرة وطورت نموذج

وأكدت الدراسة وجود ثلاثة . الاساسیة لنظریة المنفعةالخطرة عدة آثار لا تتوافق مع المبادئ 

ي یظھر میل المستجیبین للتقلیل من أھمیة القرارات التي آثار لھذه النظریة ھي أثر التأكد الذ

وأثر العزل الذي یقود لتفضیلات غیر . اكبر للقرارات في ظل التأكد اتكون محتملة واعطاء وزن

للمستجیبین  امختلف اوأثر الانعكاس الذي یظھر سلوك. متوافقھ حینما یقدم السؤال بأشكال مختلفة

  95الى  66على عینة تتراوح بین  وقد اجریت الدراسة. عند تقدیم المسألة بصیغة ربح أو خسارة

وقد توصلت الدراسة الى نظریة تضع اوزان القرار محل القیمة إذ تكون دالة القیمة مقعرة 

  .للارباح ومحدبة للخسائر وھي في الخسائر اكثر انحدارا من الارباح
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 (Shefrin&Statman,1985)اسة در 1-3- 2-1

  "النظریة والبرھان: المیل لبیع الاسھم الرابحة مبكرا والاحتفاظ بالخاسرة طویلا"عنوان الدراسة 

وحاولت دراسة . دراسة نظریة اھتمت بدراسة خاصیة تجنب الخسارة في نظریة الاحتمال

یتضمن تحیزات  مجالین لھذه الخاصیة الاول وضع نموذج السلوك ھذا بإطار نظري أوسع

مناقشة الادلة التي تقترح بأن  الآخرو. المحاسبة الذھنیة وتجنب الندم والسیطرة الذاتیة

في  لتفسیر النماذج التي تظھر في أسواق الاوراق المالیة تكفِ  الاعتبارات الضریبیة وحدھا لا

ولكن . العقلانيحالة تحقیق الخسائر والارباح وأن سلوكھم ھذا بشكل عام لا یتوافق مع السلوك 

مع دراسة امكانیة وجود العناصر السلوكیة في النموذج الذي قدموه ستتوافق النتائج بشكل واضح 

  .بین النظریة والواقع

  (Tversky & Kahneman 1986)دراسة  1-4- 2-1

  "الخیار العقلاني وتأطیر القرارات"عنوان الدراسة 

اتخاذ القرارات  فيالقرارات واثر التعلم  إتخاذ فيوھي دراسة تطبیقیة ھدفت لبیان اثر التأطیر 

وقدمت الدراسة مقاییس لتحیز التأطیر وتحیز تجنب الخسارة واجریت على عینة . الصحیحة 

طرح اسئلة تبین كیف یغیر المستجیب قراره عندما  عبر امستجیب 150الى  88 بین تراوحت

لمستجیبین یؤخرون السؤال الذي وتوصلت الدراسة الى ان ا.یتغیر شكل السؤال دون مضمونھ 

ا ضمون السؤالین واحدیوحي بخسارة بشكل مختلف عن السؤال الذي یوحي بالربح وان كان م

  . بشكل مختلف عن كل سؤال نلذلك یستجیبو

 (Kahneman,etal,1991)دراسة  1-5- 2-1

  "أثر الامتلاك وتجنب الخسارة والوضع الراھن: الحالات الشاذة"عنوان الدراسة 

من التحیزات الادراكیة المھمة وھي أثر الامتلاك  تطبیقیة تھدف الى تحلیل أثر ثلاثھي دراسة 

عن  فضلا. وتجنب الخسارة والوضع الراھن في محاولة لایجاد العلاقة بین ھذه التحیزات

. مستجیب 125وقد اجریت الدراسة على عینة مكونة من . و البیعأعلاقتھا باتخاذ قرار الشراء 

ھ أكثر من الثمن الذي نمتلكوت الى أن الاشخاص یطلبون ثمنا للتخلي عن أي شيء یوتوصل

لاثر اوتوصلت ایضا الى أن ھذا . وھذا یسمى أثر الامتلاك. بدفعھ لشراء ھذا الشيء نیرغبو

البقاء على حالھم الذي ھم فیھ أفضل من اتخاذ  شخاصتحیز الوضع الراھن إذ یعد الامرتبط ب

وھذا بدوره یرتبط بتجنب الخسارة والذي یعني أن ضرر خسارة مبلغ معین . قرار شراء او بیع

  .نفسھ أكبر من منفعة اكتساب المبلغ
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  (Benartzi&Thaler,1995)دراسة  1-6- 2-1

  "تجنب الخسارة قصیر الامد ولغز علاوة الملكیة"عنوان الدراسة 

أداء الاسھم أفضل من أداء (للغز علاوة الملكیة  ان تفسیراھي دراسة تطبیقیة قدم بھا الباحث

الاول تجنب : مفھومین سلوكیین  الى انمستند) السندات بشكل كبیر خلال القرن الماضي

افتراض ان  الآخرو. الخسارة وھو مفھوم یعني حساسیة الخسائر اكبر من حساسیة الارباح

ن ھذین المفھومین في عنوان واحد اوقد جمع الباحث. فظھم بشكل متكررالمستثمرین یقیمون محا

 الى ان حجم علاوة وقد استخدما اسلوب المحاكاة وتوصلا. الخسارة قصیر الامد ھو تجنب

المستثمرون بتقییم الملكیة یتوافق مع المؤشرات التي تم تقدیرھا سابقا في نظریة الاحتمال اذا قام 

  .محافظھم سنویا

  (Barberis,etal,1998)دراسة  1-7- 2-1

  "نموذج عاطفة المستثمر"عنوان الدراسة 

ستجابة البطیئة لاسعار الاسھم لاخبار مثل اعلانات الایرادات ھي دراسة تطبیقیة على الا

 اوقد قدم الباحثون نموذج. والاستجابة المبالغة لاسعار الاسھم لسلسة الاخبار السیئة او الجیدة

وقد . ھ التي تتوافق مع النتائج التجریبیةلعواطف المستثمر بمعنى كیف یشكل المستثمر معتقدات

الادلة النفسیة وحاول دراسة الاستجابات المبالغة والاستجابات البطیئة  الىاستند ھذا النموذج 

  .ستخدمة كمؤشرات في السوق المالیةلمدى واسع من القیم الم

  (Daniel,etal,1998) دراسة 1-8- 2-1

  "البطیئة لسوق الاوراق المالیة/ والاستجابة المبالغة علم نفس المستثمر " عنوان الدراسة 

ھا الباحثون نظریة لاستجابات سوق الاوراق المالیة تعتمد على عبرھي دراسة تطبیقیة قدم 

ن یالمستثمرن أوتعني ھذه النظریة . تحیزین نفسیین مھمین ھما الثقة المفرطة والعزو الذاتي

. العامة الخاصة ویستجیبون ببطئ لاشارات المعلومات یبالغون بالاستجابة لاشارات المعلومات

لذلك فان الارتباطات الذاتیة . وھذه الاثار قصیرة الامد یجب ان تتبعھا تصحیحات طویلة الامد

  .الایجابیة قصیرة الامد یمكن ان یتوافق مع الارتباطات الذاتیة السلبیة طویلة الامد

   (Barber&Odean,2001)دراسة  2-1-1-9  

النوع الاجتماعي والثقة المفرطة والاستثمار بالاسھم " الرجال ھم دائما الرجال" عنوان الدراسة 

 "العادیة

وھي دراسة تطبیقیة ھدفت الى اختیار النماذج النظریة وكیف تتنبأ بان المستثمرین الذین یعانون 

توجد في الرجال اكثر   كما حاولت إثبات أن الثقة المفرطة. من الثقة المفرطة ھم الاكثر تداولا 

عائلة  35000وباستخدام بیانات حسابات . فھم یتداولون أكثر من النساء من ثمَّ من النساء و

مستخرجة من سماسرة الخصم وقاموا بتحلیل الاستثمارات بالاسھم للرجال والنساء من عام 
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علما أن % . 45 وقد توصلوا الى ان الرجال یتداولون اكثر من النساء بمعدل.  1997الى  1991

 انخفاض بنسبة سنویا مقارنة مع% 2.65صافي العائدات من التداول للرجال انخفض بنسبة 

  . للنساء %  1.72

  (Kishor, 2001)دراسة  1-10- 2-1

  "تغییر في النموذج: نظریة المالیة السلوكیة وتطبیقاتھا على سوق العقار"عنوان الدراسة 

ھي دراسة نظریة تھدف الى تحلیل التطورات الحاصلة في المالیة السلوكیة ومراجعة الكتابات 

النماذج  عبرسوق الاسھم وسوق العقار وتحدید اھم القضایا التي تقود لفھم افضل  عنالسلوكیة 

  .السلوكیة

ف وفي مختل سھملبشري ضروري جدا في اسواق الاوتوصلت الدراسة الى ان تحلیل العنصر ا

مراحل اتخاذ القرار وتطویر استراتیجیات التداول والاستثمار وان البحوث التي تم مناقشتھا في 

ھذه الدراسة تقود الى وضع مسار لتطویر استراتیجیة للاستثمار في سوق العقار بالاعتماد على 

حیزات وقد قدمت الدراسة مجموعة من المفاھیم النظریة والفكریة لت. دراسة السلوكیات البشریة

 .الثقة المفرطة والتمثیلیة والارساء والتعدیل والاتاحة وتجنب الندم

   (Baker&Nofsinger,2002)دراسة  1-11- 2-1

  "التحیزات النفسیة للمستثمرین"عنوان الدراسة 

وقد . ھي دراسة نظریة تھدف الى مراجعة  لمیدان المالیة السلوكیة بمقدار ارتباطھا بالمستثمرین

تم اختبار اخطاء المستثمرین الشائعة والتي تسببھا نقاط الضعف الادراكیة او العاطفیة او 

؟ وھما كیف یفكرالمستثمر، ومن ثم تقسیم ھذه الاخطاء الى صنفین لمحاولة فھمھا. الاجتماعیة

القرارات المالیة كما حاول الباحثان استشراف تأثیر  فيومدى تأثیر ھذه الاصناف . وكیف یشعر؟

قرارات  فيوقد قدموا مجموعة من التحیزات التي توثر . القرارات المالیة فيالعوامل الاجتماعیة 

اثر ، الثقة المفرطة، المزاج والتفاؤل، الالفة، التناقض الادراكي، المستثمرین ھي التمثیلیة

نیة المحاسبة الذھ، قانون الارقام الصغیرة، الارساء والنقاط المرجعیة، الوضع الراھن، الامتلاك

رین على لمساعدة المستثم اعتمادھامن المقترحات یمكن  ةوقد توصلت الدراسة الى مجموع

تحدید الاھداف والقیود الاستثماریة بمعنى وضع الاھداف الاستثماریة : تجاوز ھذه الاخطاء منھا

فضلا . لیل أثر التحیزات النفسیةالواقعیة من ناحیة متطلبات العائد ومدى التسامح بالمخاطرة لتق

تعیق تحقیق  معرفة القیود المتنوعة مثل السیولة والافق الزمني ومقدار الضرائب التي عن

  . الاھداف الموضوعیة

   (Owen, 2002)دراسة  1-12- 2-1

  "المالیة السلوكیة وقرار الاستثمار في اسھم التكنولوجیا العالیة"عنوان الدراسة 

وھي دراسة نظریة تھدف الى تفسیر اسباب استثمار الاشخاص في الشركات ذات التكنولوجیا 

العالیة وتوصلت الى ضرورة الاھتمام بالنظریات السلوكیة وان الثقة المفرطة تقود لاخطاء في 
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ھذین العنصرین ھما المسؤولان عن الزیادة  عدّ الاحكام والى مستویات عالیة من التداول ویمكن 

وان . العقد الاول من الالفیة الثالثةاسھم شركات التكنولوجیا في نھایة  أسعار تسارعة فيالم

في ھذه الاسھم مما سبب أكبر قد شجعت المستثمرین على وضع اموالھم الرغبة بتقبل مخاطرة 

  .ظھور سلوك القطیع الذي ادى الى الارتفاع الكبیر في اسعار اسھم التكنولوجیا

  (Ritter, 2003)دراسة  1-13- 2-1

  "المالیة السلوكیة"عنوان الدراسة 

ع عرض لاھم مرتكزاتھا وھي علم مراجعة مختصرة للمالیة السلوكیة م قدمتھي دراسة نظریة 

  ). عندما تكون الاسواق غیر كفوءة( وحدود المراجحة ) كیف یفكر الافراد؟(نفس الادراكي لا

ي ان الاسواق ولكن ھذا لا یعن. تداول مربحةوتوصلت الدراسة الى صعوبة ایجاد استراتیجیات 

وإن قوى المراجحة .  في الاحداث الاقل تكرارا ان سوء التقییم سیكون كبیرأكفوءة معلوماتیا أو

التي تعمل في الاحداث ذات التكرار العالي تستعمل بشكل سيء في الاحداث ذات التكرار 

 .مبكرةال راحلھاي مف زالتلمالیة السلوكیة لا ا عنوان البحوث . الواطئ

   (Barberis&Thaler,2003)دراسة  1-14- 2-1

  " استطلاع المالیة السلوكیة"عنوان الدراسة 

المرتكزین الاساسیین للمالیة  عنوھي دراسة نظریة ھدفت الى مراجعة شاملة تناقش الكتابات 

السلوكیة وھما حدود المراجحة والتحیزات النفسیة للمستثمرین كما ناقشت استخدام المالیة 

السلوكیة لتفسیر حركات السوق على المستوى الاجمالي وعائدات الاسھم في مختلف القطاعات 

حلیل الحالات الشاذة في وتوصلت الدراسة الى اھمیة فھم وت. وسلوك المستثمر ومالیة الشركات

الاسواق واستكشاف حدود المراجحة التي تضعھا الاسواق على المراجحین فضلا عن فھم 

وعرضت الدراسة  .العقلانیة المحدودة للمستثمر وكیفیة سلوكھ عند اتخاذ القرار الاستثماري

الارساء مجموعة من تحیزات الموجھات المؤثرة مثل الثقة المفرطة والتمثیلیة والتثبیت و

والاتاحة فضلا عن تحیزات نظریة الاحتمال مثل التأطیر والمحاسبة الذھنیة وتجنب الخسارة 

وتطرقت الدراسة الى مشكلة افتقار أغلب البحوث والكتابات السابقة للشمولیة  .وتجنب الغموض

  .في دراسة التحیزات الادراكیة

  (Glaser&Webe, 2004)دراسة  1-15- 2-1

  " الثقة المفرطة وحجم التداول"عنوان الدراسة 

وھي دراسة تطبیقیة ھدفت الى اختبار الفرضیات النظریة التي ترى بان المستثمرین مفرطي 

وقد استعملت الدراسة العلاقات الاحصائیة بین . الثقة یتداولون اكثر من المستثمرین العقلاء

من  215اذ تم سؤال . درجات الثقة المفرطة ومقاییس متعددة لحجم التداول للمستثمرین

وقد توصلت الدراسة . باستبیان عبر الانترنت یبین مقدار الثقة المفرطة للمستجیبین المستثمرین 
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الاداء أعلى من او  ،دلاعلى من المع ھم الاستثماریةمھارات بأنالى ان المستثمرین الذین یرون 

  .الماضي یتداولون اكثر من غیرھم 

 (Kausar&Toffler,2005)دراسة  1-16- 2-1

ھل تعمل : البطیئة للسوق / نماذج المالیة السلوكیة للاستجابة المبالغة اختبار"عنوان الدراسة 

  "فعلا؟

ھي دراسة تجریبیة تركز على ظاھرتین نظامیتین جذبت الكثیر من الاھتمام في الاعوام الاخیرة 

  .وھما الاستجابة المبالغة والاستجابة البطیئة الناتجة من سلوك المستثمر غیر العقلاني

انواع من التنبؤات باستخدام ثلاثة نماذج مالیة سلوكیة  ةاسة الى اختبار ثلاثوقد ھدفت الدر

. للسوق باستخدام الاشارات من التقاریر العامة التي یتم الكشف عنھا) البطیئة(للاستجابة المبالغة 

ن المستثمرین مفرطي الثقة أ یعدوالذي  (Daniel, etal, 1998)وھذه النماذج ھي نموذج 

التمثیلیة  الىالمستند  (Barberis,etal,1998)الاعزاء الذاتي ونموذج  یظھرون تحیز

 (Hong&Stein,1999)ونموذج  .سلوك المستثمرین فيه التحیزات والمحافظة وكیف تؤثر ھذ

لدراسة بیانات منشورة في وقد استخدمت ا. ظاھرة الاستجابة المبالغة والاستجابة البطیئة عن

  . من تقاریر التدقیق الخاصة بالشركات 2002الى  1994ت من عام الانترن

السوق یستجیب ببطئ الى الاخبار السیئة بینما یستجیب بشكل عقلاني أن وتوصلت الدراسة الى 

. في حالات الاخبار الجیدة والسیئة (Daniel, etal, 1998)وتم دعم نموذج . الى الاخبار الجیدة

 اواضح ام اثر المحافظة على سلوك المستثمرین ولكن ھناك اثرولم یتوصلوا الى نتائج تدع

  .للتمثیلیة في سلوكھم

  (Lo,etal,2005)دراسة  1-17- 2-1

  "  دراسة مختبریة للمتداولین على اساس یومي: الخوف والطمع بالاسواق المالیة"عنوان الدراسة 

وھي دراسة تجریبیة ھدفت الى استكشاف الارتباطات المحتملة بین العناصر النفسیة واداء  

باستخدام استطلاع للحالة العاطفیة . الھویة مجھول متداولا 80عینة متكونة من  التداول في

الشخصیة لكل واحد منھم من اجل بناء  موجوداتة اسابیع مع استطلاع لنوع الالیومیة لمدة خمس

مقیاس للخصائص الشخصیة والحالات العاطفیة لكل مستجیب وربط ھذه المقاییس مع سجلات 

وقد توصلت الدراسة الى ان الاشخاص الذین . الارباح والخسائر المتحققة بشكل یومي 

لاداء تداولي سيء وان  یستجیبون بشكل عاطفي للارباح والخسائرالنقدیة كانوا ھم الاكثر إظھارا

الخصائص الشخصیة لم تظھر اي نوع تداولي محدد لاي من المستجیبین مما یظھر ان مھارات 

ئف الوظا ایؤدو أن وان الاشخاص المختلفون یمكنالتداول لیست مھارات فطریة متاصلة 

  . المرتبطة بالتداول بشكل متساوٍ 
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 (Barber&Odean,2006)دراسة  1-18- 2-1

سلوك الشراء للمستثمرین الاشخاص  فيأثر الاثارة والاخبار : كل ھذا التألق"عنوان الدراسة 

  )والمؤسساتیین

وھي دراسة تطبیقیة ھدفت لاختبار وتأكید أن المستثمرین الاشخاص یمیلون لبیع الاسھم المثیرة 

داول غیر اعتیادي أو الاسھم التي یتكرر ظھورھا في الاخبار أو الاسھم التي لھا حجم ت( للانتباه

وقد . أكثرمن میلھم لشراء ھذه الاسھم )غیر اعتیادي في یوم واحد االاسھم التي تحقق عائد

. الاستشاریة Plexus Groupاستخدمت الدراسة البیانات المتوفرة لدى سماسرة الخصم وشركة 

المستثمرین الى الاسھم المتألقة تجنبا للبحث المضني في اعداد  عامة وتوصلت الدراسة الى میل

وعزوا سبب ذلك . أقل لھذه الاسھم كبیرة من الاسھم المتنوعة بینما المحترفین منھم أظھروا میلا

الى صعوبة البحث في آلاف الاسھم الموجودة في السوق والمعروضة للبیع ولكنھم لا یواجھوا 

  .سھم لانھم یبیعون فقط ما یمتلكون من الاسھمعند بیع الا نفسھا المشكلة

  (Subrahmanyam,2007)دراسة  1-19- 2-1

  "نظریةمراجعة : المالیة السلوكیة"عنوان الدراسة 

وھي دراسة نظریة ھدفت الى مراجعة الدراسات النظریة و التجریبیة الخاصة بمجال المالیة 

ثر التحیزات الادراكیة لصناع أالسلوكیة وسعت الى الاجابة عن مجموعة من الاسئلة مثل ما 

مثل تجزئة الاسھم وعروض (السوق على تشكیل الاسعار؟ وھل تستطیع التنبؤ باحداث الشركات 

التنفیذیین  یرینالكشف عن خصائص ومواصفات المد استخدام عبر) لمالیة وغیرھاالاوراق ا

. للشركات؟ وھل ھناك اختلاف في قوة التحیزات بین البلدان المختلفة او بین الثقافات المختلفة

وقد إشتملت الدراسة على مراجعة الدراسات المالیة السلوكیة في الاسواق المالیة للاسھم واسواق 

التحیزات مثل الثقة أن وتوصلت الدراسة الى . للمستثمرین الافراد والمؤسساتیین المشتقات

ثر الطرح لدى صناع السوق لھا مضامین مھمة في أكتشاف حركات الاسعار أالمفرطة و 

  . ومستوى التداول للموجودات في الاسواق المالیة

   (Chandra,2008)دراسة  1-20- 2-1

  "تكامل علم النفس مع المالیة: صنع القرار في سوق الاسھم"عنوان الدراسة  

اتخاذ القرار  فيدراسة نظریة ھدفت الى استكشاف اثر العوامل السلوكیة وعلم نفس المستثمر 

  .الاستثماري واختیار العلاقة بین مواقف المستثمر تجاه المخاطرة واتخاذ القرار السلوكي

البیانات الثانویة الخاصة بالاستثمار والاقتصادیات والمتوفرة على  واعتمدت الدراسة على

وتوصلت الدراسة الى ان اتخاذ القرار الاستثماري . الانترنیت والاصدارات والمنشورات السابقة

یتأثر الى حد كبیر بالعوامل السلوكیة مثل الخوف والطمع والتنافر الادراكي والمحاسبة الذھنیة 

عند  تزید من المخاطرةمل بالحسبان كعوامل كما یجب اخذ ھذه العوا. اتوالارساء والموجھ

  .القرارات الاستثماریة اتخاذ
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  (Chira,etal,2008)دراسة  1-21- 2-2

  "التحیز السلوكي في عملیة اتخاذ القرار"عنوان الدراسة 

ھي دراسة تطبیقیة ھدفت لاستكشاف التحیزات والموجھات الادراكیة التي یخضع لھا طلبة ادارة 

 68ه توجیھ مجموعھ من الاسئلة لعینة بلغت عبرواعتمدت على تنظیم استبیان یتم . الاعمال

الثقة المفرطة ( أثر التحیزات الادراكیة  عنللتوصل الى اثبات لفرضیات الدراسة  امستجیب

. على عملیة اتخاذ القرار) ؤلیة وتجنب الخسارة والالفة ووھم السیطرة وتحیز التثبیتوالتفا

وتوصلت الدراسة الى وجود ثقة مفرطة وتفاؤل عالیین لدى الطلبة حینما كان السؤال یتعلق 

بقدراتھم الاستثماریة الذاتیة ولكن لم تجد الدراسة أثر لتحیز وھم السیطرة ولم تتوصل الى وجود 

 توتوصل. الفقرات المتعلقة بھذا التحیز عنالتثبیت بسبب التشتت الكبیر في اجابات الطلبة تحیز 

. الدراسة ایضا الى وجود تحیز تجنب الخسارة عندما یرتبط السؤال بالارباح او الخسائر

  .وبالنتیجة فان الطلبة یظھرون بشكل عام عقلانیة محدودة في سلوك اتخاذ القرار

  (Kiyilar&Acar,2009)دراسة  1-22- 2-1

المالیة السلوكیة ودراسة الخیارات المالیة غیر العقلانیة لمستخدمي بطاقات "عنوان الدراسة 

  ".الائتمان

ھي دراسة تطبیقیة تھدف الى بیان انواع السلوك المؤثرة باختیار بطاقات الائتمان وتحدید ما اذا 

وحاولت الدراسة . رافیة  للاشخاصكانت ھذه التحیزات تختلف مع اختلاف الخصائص الدموغ

تقدیم توصیات ملائمة للمصارف التي تتعامل مع بطاقات الائتمان في تشكیل الاستراتیجیات 

وكانت عینة الدراسة مكونة من مجموعة من زبائن المصرف . التسویقیة المستقبلیة للمصرف

تحیزات منھا الثقة وتم بحث مجموعة من ال .المختلفین والذین یستخدمون بطاقات الائتمان

   .المفرطة والارساء والتعدیل وتجنب الخسارة وتجنب الندم

وقد توصلت الدراسة الى ان ھناك علاقة اعتمادیة بین النوع الاجتماعي والوان بطاقات الائتمان 

اذ تفضل النساء غالبا اللون الاحمر بینما یفضل الرجال اللون الازرق ولكن لیس ھناك اعتمادیة 

ان كان مثلث او بیضوي او متوازي اضلاع او ( النوع الاجتماعي وشكل بطاقة الائتمان بین 

  ).شبھ منحرف

     (Olsen,2010)دراسة  1-23- 2-1

  "مضامین من العلوم الطبیعیة: باتجاه نظریة للمالیة السلوكیة"عنوان الدراسة 

لى معرفة حدود النظریة ھي دراسة نظریة ھدفت الى تحدید المفاھیم الضمنیة التي قد تساعد ع

وھي دراسة تقدم مراجعة للعلوم الفرعیة المتنوعة والتابعة للعلوم . العامة للمالیة السلوكیة

وقد توصلت . الاجتماعیة والطبیعیة من اجل ایجاد مفاھیم اساسیة مشتركة للمالیة السلوكیة

 نفسھ الوقتبة وعاطفیة الدراسة الى امكانیة ایجاد نظریة عامة على ان تتضمن افتراضات منطقی
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وتعد ھذه الدراسة المحاولة الاولى . للادراكات الشخصیة وغیر الحتمیة ولعملیة صنع القرار

  .لتعریف الخصائص الاساسیة لنظریة المالیة السلوكیة

والوقت  اوتوصلت الدراسة الى ان القرارات تتأثر بالعواطف اكثر عندما یكون الموقف معقد

  .وھناك حاجة قویة لان تكون المشاعر دقیقة اعلى تحلیل المعلومات والغموض عالی اقصیر

   (Shefrin&Statman,2011)دراسة  1-24- 2-1

  "كفاءة السوق ومینسكي وكینز: المالیة السلوكیة في الازمات المالیة "عنوان الدراسة 

وھي دراسة نظریة ھدفت الى استكشاف الدروس من المالیة السلوكیة عن اصول الازمات 

وقد اظھرت الدراسة بان الازمات تسلط الضوء على الحاجة لدمج . وامكانیة تفادي القادم منھا

وان علم النفس الذي یتضمن  الطموحات . المالیة السلوكیة مع النظریات الاقتصادیة والمالیة 

وقد ناقشت الدراسة علم النفس . ت والعواطف والثقافة یعد الاساس في المالیة السلوكیةوالادراكا

وشملت الدراسة وجھة نظر . وانعكاسھ على سلوك الاشخاص والمؤسسات والاسواق والحكومات

كینز بان علم النفس یقود الى الازدھارات  والانھیارات الاقتصادیة مع وجھة نظر مینسكي بان 

كما شملت دراسة للاسواق الكفوءة والاسواق الحرة . مفر منھا في الانظمة الراسمالیةالازمات لا 

والفقاعات وارتباطاتھا مع الاسواق المالیة وتوصلت الى ان علم النفس كان في صلب دراسات 

الادراك المتأخر للازمات تطابق دراسات  عنالاقتصاد والاسواق المالیة وان الافكار  عنكینز 

تي ركزت على آثار عدم الاستقرار للابداعات المالیة ودور النشاطات المتزایدة مینسكي ال

 .لانظمة  والتشریعات ا والتفافھم على ومھارات الصیارفة في مناوراتھم

   (Snir,etal,2012)دراسة  1-25- 2-1

  "من ھو الاكثر عقلانیة ومن یعتمد على الحدس: المستثمرون في سوق الاسھم"عنوان الدراسة 

وھي دراسة تطبیقیة الھدف الرئیسي منھا ھو تحلیل أثر خمسة من اھم التحیزات الادراكیة وھي 

سلوك القطیع والمتاحیة والتمثیلیة وتجنب الخسارة وأثر الحداثة على آلیة اتخاذ القرار في سوق 

ن وتوصلت الى أن المستثمری. وقد استخدمت الدراسة اسلوب الاستبیان عبر الانترنت . الاسھم

الاكثر خبرة یتأثرون أقل بالتحیزات او بالنماذج السلوكیة كما أن المستثمرین المحترفین لا 

وأن النساء یتأثرن أكثر من الرجال . یتصرفون بشكل مختلف عن غیرھم من المستثمرین

  .بالتحیزات الادراكیة

   :مناقشة الجھود المعرفیة 2- 2-1

تحدید مجالات الإفادة من ھذه الجھود ومناقشة الجھود المعرفیة، ب الفقرةتھتم ھذه 

  :للدراسة الحالیة، وعلى النحو الآتي
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  :المراحل الزمنیة للجھود المعرفیة 2-1- 2-1

، إذ لفیة الثالثةالا، أن الجھود المعرفیة تركزت في مرحلة )1-2(معطیات الجدول  منیتضح 

بالمالیة السلوكیة وارتفاع وتیرة الاھتمام  تزاید ذلكویعني . المراحلمن مجموع %) 68(شكلت 

رغم الانتقادات التي وجھت لھذه النظریة في التسعینیات الا ف. حدیثاھذا الموضوع  عندل الج

الفكر المالي دون أن  فيتزال تثبت یوما بعد آخر قوتھا النظریة والتطبیقیة وأثرھا الكبیر  انھا لا

زال یحضى یویعني ذلك أن ھذا المیدان في النظریة المالیة لا .ھال بدیلا تقدم نظریة أو مدخلا

بالكثیر من الدراسة والبحث وأن مجالات الاستفادة منھ لم تستنفذ على المستوى العالمي عموما 

  .والعربي بالخصوص

  

  :طبیعة الجھود المعرفیة  2-2- 2-2

) 1-2(ویكشف الجدول . تنوعت الجھود المعرفیة بین دراسات نظریة ودراسات تطبیقیة

  . تلك الطبیعة

  طبیعة الجھود المعرفیة والمراحل الزمنیة لھذه الجھود) 1-2(الجدول 

  تاریخ الدراسة  نوع الدراسة  

بعد عام   التسعینیات  1990قبل عام   تطبیقي  نظري  

2000  

 17  4  4  15  10  العدد

 0.68  0.16  0.16  0.60  0.40  النسبة

  

أن النسبة الأكبر كانت للدراسات التطبیقیة، إذ فاقت النصف،  ویظھر من نتائج الجدول      

ویستخلص الباحث  .فقط للدراسات النظریة%) 40(من مجموع الدراسات مقابل %) 60(وبلغت 

زال مستمرا لبیان مانسبیا وأن التنظیر  اكبیر ااھتمامینال بأن الجانب النظري للدراسة من ذلك 

كما أن  .فلسفة المالیة السلوكیة ودورھا في دعم الاسس المالیة بالمفاھیم النفسیة والاجتماعیة

یبین امكانیة تطبیقھ على  من ثمّ تطبیق ھذا المجال أصبح ممكنا في الاسواق المالیة العالمیة و

  .سوق العراق للاوراق المالیة

  

  توزیع الجھود المعرفیة حسب المتغیرات 2-3- 2-2

ویبین . توزیع الدراسات اعتمادا على نوع التحیزات التي تم بحثھا) 2- 2(لجدول یظھر ا

ھذا الجدول أن الاغلبیة كانت للبحوث المشتركة التي تدرس التحیزات بنوعیھا المرتبطة بنظریة 

وأن تحیزات الموجھات منفردة حصلت %) . 44(الاحتمال والمرتبطة بالموجھات معا بنسبة 
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وقد یشیر ذلك . ي أكبر من نسبة الدراسات المرتبطة بنظریة الاحتمال فقطوھ%) 32(على نسبة 

الى عدد التحیزات المرتبطة بالموجھات والذي یتجاوز عدد التحیزات المرتبطة بنظریة 

ن یرون أھمیة دراسة التحیزات بنوعیھا معا وأن ذلك قد یویعني ذلك أن الكتاب والباحث .الاحتمال

  .اتخاذ القرار الاستثماري فيیعطي صورة أوضح لدراسة أثرھا 

  

  توزیع الدراسات حسب المتغیرات) 2-2(الجدول 

  

  

  

  

ویظھر من الجدول أن . فیبین عدد التحیزات التي قدمتھا كل دراسة) 3-2(أما الجدول 

الدراسات التي قامت بتحلیل وأختبار أكبر عدد من التحیزات ھي دراسة 

(Baker&Nofsinger,2002)  بعشر تحیزات ودراسة(Barberis&Thaler,2003)  بتسع

كما أن ھناك دراسات قدمت لمفاھیم المالیة السلوكیة بشكل عام ولم تختبر التحیزات  .تحیزات

وھذا یظھر مدى صعوبة اختبار وتحلیل التحیزات  .عملیة اتخاذ القرار فيوطریقة تأثیرھا 

  .مجتمعة وأن تحلیلھا یتطلب جھدا مضافا من قبل الباحثین

  

  لجھود المعرفیة السابقةالتحیزات التي تم دراستھا في ا): 3-2(الجدول 

  عدد التحیزات  اسم الدراسة  عدد التحیزات  أسم الدراسة

دراسة 

(Tversky&Kahneman,

1974)  

دراسة   3

(Barberis&Thaler,

2003)  

9  

  دراسة             

(Kahneman&Tversky,

1979)  

  دراسة  4

 (Glaser&Webe, 

2004)  

1  

دراسة 

(Shefrin&Statman,198

5)  

دراسة   3

(Kausar&Toffler,2

005)  

4  

دراسة 

(Tversky&Kahneman,

1986)  

دراسة   2

(Lo,etal,2005)  

1  

تحیزات نظریة   

  الاحتمال

تحیزات 

  الموجھات

  مشترك

  11  8  6  العدد

  0.44  0.32  0.24  النسبة
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دراسة 

(Kahneman,etal,1991) 

دراسة   3

(Barber&Odean,2

006)  

  عامة

دراسة 

(Benartzi&Thaler,199

5) 

دراسة   1

(Subrahmanyam,2

007)  

2  

دراسة 

(Barberis,etal,1998)  

دراسة   2

(Chandra,2008)  

7  

دراسة 

(Daniel,etal,1998)  

دراسة   2

(Chira,etal,2008)  

6  

دراسة 

(Barber&Odean,2001) 

دراسة   1

(Kiyilar&Acar,200

9)  

5  

  عامة  (Olsen,2010)دراسة   6  (Kishor, 2001)دراسة 

دراسة 

(Baker&Nofsinger,200

2) 

دراسة   10

(Shefrin&Statman

,2011)  

  عامة

دراسة   2  (Owen, 2002)دراسة 

(Snir,etal,2012)  

5  

      عامة  (Ritter, 2003)دراسة 

  المصدر من إعداد الباحث بالاعتماد على الادبیات المذكورة

  

أن الدراسات السابقة تفتقر الى دراسة شاملة  مما تقدم بحقیقة مفادھاویخرج الباحث 

  .القرار الاستثماري لجمیع التحیزات تبین أثرھا منفردة ومجتمعة على عملیة اتخاذ

  

  :مجالات الإفادة من الجھود المعرفیة السابقة 2-4- 2-2

  :بالآتيالدراسة  ھذه تي تستفید منھاالمجالات ال والنقاط اللاحقة) 4-2(یلخص الجدول 

  مجالات الافادة من الدراسات السابقة) 4-2(الجدول 

  مجال الافادة  اسم الدراسة  مجال الافادة  أسم الدراسة

دراسة 

(Tversky&Kahneman,19

74) 

مقیاس 

الدراسة 

والجانب 

  النظري

دراسة 

(Barberis&Thaler,20

03)  

الجانب 

النظري 

  والمنھجیة
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  دراسة             

(Kahneman&Tversky,19

79) 

مقیاس 

الدراسة 

والجانب 

  النظري

  دراسة

 (Glaser&Webe, 

2004) 

 ومقیاس

الدراسة 

والجانب 

  النظري

دراسة 

(Shefrin&Statman,1985)  

الجانب 

  النظري

دراسة 

(Kausar&Toffler,200

5)  

الجانب 

  النظري

دراسة 

(Tversky&Kahneman,19

86)  

 مقیاس

 الدراسة

جانب الو

  نظريال

الجانب   (Lo,etal,2005)دراسة 

  النظري

دراسة 

(Kahneman,etal,1991) 

 مقیاس

الدراسة 

والجانب 

  النظري

دراسة 

(Barber&Odean,200

6)  

 الجانب

  النظري

دراسة 

(Benartzi&Thaler,1995) 

المنھجیة 

والجانب 

  النظري

دراسة 

(Subrahmanyam,200

7)  

الجانب 

  النظري

الجانب   (Barberis,etal,1998)دراسة 

  النظري

الجانب   (Chandra,2008)دراسة 

  النظري

الجانب   (Daniel,etal,1998)دراسة 

  النظري

دراسة 

(Chira,etal,2008)  

 مقیاس

الدراسة 

والجانب 

  النظري

دراسة 

(Barber&Odean,2001) 

 منھجیة

الدراسة 

والجانب 

  النظري

دراسة 

(Kiyilar&Acar,2009)  

الجانب 

  النظري 

مقیاس   (Kishor, 2001)دراسة 

الدراسة 

والجانب 

  النظري

مقیاس   (Olsen,2010)دراسة 

الدراسة 

والجانب 

  النظري

دراسة 

(Baker&Nofsinger,2002) 

 منھجیة

الدراسة 

والجانب 

  النظري

دراسة 

(Shefrin&Statman,20

11)  

الجانب 

  النظري

مقیاس   (Owen, 2002)دراسة 

الدراسة 

 مقیاس  (Snir,etal,2012)دراسة 

 الدراسة
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والجانب 

  النظري

والجانب 

  النظري

مقیاس   (Ritter, 2003)دراسة 

الدراسة 

  والمنھجیة

    

 على الادبیات المذكورةالمصدر من إعداد الباحث بالاعتماد 
 

، لھاالبناء النظري منھجیة الدراسة ومقیاسھا فضلا عن في  الدراسات السابقة أسھمتلقد  -1

راء وأفكار الباحثین لآإذ إنَّ اغلب ھذه الجھود المعرفیة تعرض مراجعة نظریة فكریة 

وتقدم مقیاس عالمي لاختبار التحیزات الادراكیة التي یعاني منھا  التي تدرسھا للتحیزات

 .المستثمرون في أسواق الاسھم

 . عملیة اتخاذ القرار الاستثماري فيالتي تؤثر الرئیسة  التحیزات وتصنیف وتعریف  تحدید -2

وقد اختار الباحث . اعتمادا على مجموعة من التصنیفات تقسیم التحیزات الادراكیة -3

نظریة (الى تحیزات التفضیلات  التصنیف الانسب والاكثر وضوحا والذي یقسمھا 

 ).الموجھات( تحیزات الاحكامو )الاحتمال

الاستفادة من أھم المقاییس والمؤشرات أو الوسائل الإحصائیة المستعملة في الحصول على  -4

 .ح العلاقة بین متغیرات الدراسةالبیانات، وتوضی

وجود حاجة إلى المزید من البحوث والدراسات  المذكورة آنفا أشرت نتائج الجھود البحثیة -5

الحالیة من  العربیة والمؤلفات في ھذا الموضوع الحیوي، وذلك لمحدودیة الجھود البحثیة

جدیدة، من جھة الحالیة أو ال التحیزاتجھة والحاجة الماسة إلى اختبار وتشخیص أثر 

 .أخرى

أكدت الدراسات السابقة على أھمیة الموضوع ودوره في تفسیر الكثیر من الحالات الشاذة  -6

 .التي لم تستطع النظریة المالیة التقلیدیة تفسیرھا ضمن افتراضاتھا الاساسیة

  

عامة ، نتیجة للفراغ الكبیر الذي تعانیھ المكتبة العربیة بصورة طروحةالإھذه لقد جاءت فكرة 

والمكتبة العراقیة بصورة خاصة في مثل ھذا المیدان الجدید نسبیا ومن أجل زیادة الإثراء 

تستكشف علاقات سببیة غیر لط الضوء على جوانب جدیدة الفكري للموضوع المذكور وتسی

 :   لذلك فقد اختلفت ھذه الدراسة عن سابقاتھا بالآتي. معروفة سابقا

 ا مختلفاوعشرون نوع دواحاختلفت ھذه الدراسة عن الدراسات السابقة بوصفھا جمعت  -1

من التحیزات التي توزعت بین تحیزات ادراكیة في الاحكام وتحیزات ادراكیة في 

یتجاوز  بینما أغلب الدراسات السابقة أكتفت بعدد محدود من التحیزات لا. التفضیلات

ذه الدراسة تقدیم صورة أكثر شمولیة للتحیزات لذلك تحاول ھ. العشرة على الاكثر

الادراكیة ولدور علمي النفس والاجتماع في تفسیر الحالات المتنوعة في الاسواق المالیة 

    .والتي لم تفسرھا النظریات المالیة التقلیدیة
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التي أشارت لھا الدراسات جمیعا حیزات الادراكیة تحاولت ھذه الدراسة اختبار أثر ال -2

الطرح الفكري والفلسفي لھذه التحیزات والربط النظري بینھا وتحلیل  عبرة والسابق

 .عملیة اتخاذ القرار الاستثماري فيبشكل منفرد وتأثیرھا مجتمعة  تأثیرھا

التي تحاول شرح الظواھر المالیة الشاذة  كما قدمت ھذه الدراسة مجموعة من التفسیرات -3

 المحللة احصائیا تارة وعلى البیاناتالوصفیة تعتمد على البیانات  في الاسواق والتي

المالیة تارة اخرة في محاولة لجمع التحلیل النفسي الذي یعتمد على الاستبیان  الكمیة

  . والتحلیل المالي الذي یعتمد على بیانات سوق العراق للاوراق المالیة

إضافة ومساھمة فكریة في إغناء متغیرات الدراسة نظریاً  لقد حاولت ھذه الدراسة تقدیم

واللذان لم یسبق  موضوعات التحیزات الادراكیة المرتبطة بالتفضیلات والاحكامولاسیما 

ومن . سواء بشكل نظري أو تطبیقي تفصیلیا تناولھما وبحثھما محلیاً وعلى مستوى البلد

، لیتسنى الوصول إلى ق المالیة وراسوق العراق للاثم تطبیق الدراسة عملیاً في 

  .المستثمرون والمحللون المالیون منھا دییستفاستنتاجات وتوصیات 
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  ةمنھجیة الدراس: لمبحث الأولا 2-2

 : المعضلة الفكریة للدراسة 2-2-1

مدى صلاحیة النظریات المالیة التقلیدیة في تفسیر الظواھر غیر الاعتیادیة  عنیستمر الجدل الفكري 

مدى قدرة المستثمرین في تحدیث الأفكار والمعتقدات عند استلام  عنالمتكررة  في الاسواق المالیة و

اعتماداً ) المعیاریة(أي معلومات جدیدة ومدى قدرتھم على اتخاذ قرارات مقبولة من الناحیة القیاسیة  

ن ھما الاساس الذي اعتمدت علیھ النظریات المالیة التقلیدیة ان الافتراضاوھذ. على ھذه المعلومات

شرح الظواھر المالیة وفي تحدید الاسعار والعائدات المتوقعة للاوراق المالیة في ظل في تفسیر و

لقد اعتمدت المالیة التقلیدیة على فھم الأسواق المالیة باستخدام نماذج . مستوى معین من المخاطرة 

حاً ولكن وبعد سنوات طویلة من البحث والجھد أصبح الیوم واض. في الأسواق عقلاء المشتركین تعد

أسواق الأسھم ومعدلات العائد وسلوك التداول لدى الأفراد لم  عنبان الحقائق والمعطیات الأساسیة 

  .یعد یفھم بسھولھ ضمن ھذا الإطار

یجب أن یكون  ن الفرق بین النظریات المالیة التقلیدیة والنظریات المالیة السلوكیة ھو الفرق بین ماإ

ن فعلا وراسة الواقع وكیف یتصرف المستثمري یعمل على دوما ھو كائن بالواقع فالمدخل السلوك

من قدرة على ورغم ما قدمتھ المالیة السلوكیة  .ولیس على ما ینبغي علیھم أن یسلكوه عند اتخاذ القرار

 نزالویأن المدافعین عن النظریة المالیة التقلیدیة لا   إلاتحلیل الظواھر الشاذة في الاسواق المالیة 

مؤمنین بقدرة فرضیة السوق الكفوءة على تحدي الكتابات المنتقدة لوجھة نظرھم محتجین بأن عدم 

العائد في السوق المالیة قد یستدعي تغییر  عنقدرة نموذج ما على تفسیر الحالات الشاذة طویلة الامد 

كما أن ھناك  .(Fama,1998) التقنیات المستخدمة في التفسیر والقیاس ولیس تغییر النظریة ككل 

. (Thaler,1999)للمالیة التقلیدیة  امعاكس وأنھا لا ترقى لتكون مدخلامن تنبأ بنھایة المالیة السلوكیة 

ولكن ھذا الدفاع لم  .وانھ مجرد مدخل یعمل على تخفیف الافتراضات المرتبطة بكفاءة الاسواق

لمالیة السلوكیة والتي تستند الى مفھوم الطبیعة لمدخل ایستطع الصمود أمام البراھین المتوالیة 

البشر یمتلكون قیما فریدة  بعدّ البشریة والعوامل النفسیة والاجتماعیة التي توجھھم عند اتخاذ أي قرار 

لیس فقط على العوامل ومن نوعھا ولدیھم المیل لاتخاذ قرارات تطابق مشاعرھم وسلوكیاتھم 

افتراض عقلانیة إن  .(Kiyilar&Acar,2009)لتقلیدیة الموضوعیة التي تحددھا المالیة ا

أكبر  تقلید عام في الاقتصادیات قدمھ احد أسعار الموجودات ھو جزء من في تحدید المستثمرین

 ذا الافتراض واجھ مشكلة كبیرةولكن ھ. الاقتصادیین في القرن العشرین وھو میلتون فریدمان

یمكن أن یفعلھ  المستثمرین العقلاء فإن معرفة ما لدنحتى لو تم تحدید الاسعار من : الآتيبتتلخص 

امكانیة  عنومن ھنا ظھرت بوادر الشك . المستثمرون غیر العقلاء تبقى مثیرة جدا للاھتمام

 فعدم امكانیة). غیر العقلاء(المراجحون العقلاء من تصحیح اي انحراف قد یسببھ متداولوا الضجیج 

 من ثمّ ن على تحقیق عائدات غیر اعتیادیة ویدرة المراجحالبیع القصیر وكلف التداول قد تحد من ق

باتت تقلق المراجحون نفسھ الاتجاه بتنخفض محفزات المراجحة كما أن مخاطرة أن تستمر الاسعار 

دات الى كثیرا نتیجة لامكانیة تعرضھم لخسائر كبیرة بسبب عدم قدرتھم على أرجاع اسعار الموجو

عندما أظھروا أن سلوك الشراء والبیع لدى  (Barber,etal,2003)وھذا ما اثبتھ . قیمھا الحقیقیة

ورغم أن ھذه التحیزات لن تؤثر . المستثمرین الاشخاص یتأثر كثیرا بالموجھات والتحیزات الادراكیة

. جمعي لدى المستثمرینلكنھا تصبح مؤثرة جدا عندما تظھر بشكل أسعار الاسھم ان كانت فردیة  في
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ت فقدم 2008ات المتحدة والعالم عام وإحتدم ھذا الجدل بعد الازمة المالیة التي عصفت بالولای

 فيالعشرات من الدراسات والبحوث التي تعزو الازمة الى العناصر النفسیة والاجتماعیة التي تؤثر 

فرطة وسلوك القطیع والتفاؤل المفرط ثل الثقة المم سلوك المستثمرین في بیع وشراء الاوراق المالیة

   .(Vasile,etal,2011)وتجنب الندم وغیرھا من العوامل الاخرى 

الجدیر بالذكر أن الجدل الفكري لم یقتصر على مدى قدرة النظریة المالیة السلوكیة بالحلول محل 

فضلا عن طریقة  ولكنھ امتد لیشمل عدد ونوع التحیزات المؤثرة وكیفیة تصنیف التحیزات. التقلیدیة

فمنھم من قسمھا الى التحیزات المرتبطة بالاحكام والتفضیلات وتأطیر القرار . القرار فيتأثیرھا 

من قسم التحیزات الى ادراكیة  وغیرھم.  (Kahneman&Riepe,1998)وعواقب القرار رابعا 

الى تحیزات   (Shefrin,2002)وقسمھا  .(Baker&Nofsinger,2002)وعاطفیة واجتماعیة 

ومنھم من قسمھا الى تحیزات في المعتقدات وتحیزات في التفضیلات . أحكام وتأطیر قرار

(Barberis &Thaler,2003) . ومنھم من قسمھا الى ادراكیة وعاطفیة(Pompian,2006)  . أما 

 (Ackert&Deaves,2010)  فقد قسموھا الى تحیزات مرتبطة بنظریة الاحكام واخرى بالموجھات

اخرى بالثقة المفرطة والرابعة التحیزات العاطفیة وغیرھا من التقسیمات التي تظھر مدى الاختلاف و

كوین نظریة متكاملة وھذا ما جعل مھمة ت. نوع ومصدر ھذه التحیزات عنفي وجھات النظر 

اسة لذلك تتأطر مشكلة الدر. یة غیر مكتملة لغایة الآنالمالیة السلوك نظریة عنواضح ومؤطرة بشكل 

 عبرالقرار  فيالنظریة  في كیفیة بناء نموذج متكامل یشمل جمیع التحیزات التي یمكن أن تؤثر 

تصنیفھا حسب ما لھا من خصائص ومواصفات تساعد على تبسیط عملیة تفسیرھا ومعرفة مدى تأثیر 

   .كل نوع من انواع القرار من تداول او تنویع أو موقف تجاه المخاطرة فيكل واحد منھا 

  

  المشكلة المیدانیة للدراسة 2- 2-2

أو الشراء لآلاف الانواع / و لا متناھي من خیارات البیع  اجھ المتعاملون في الاسواق المالیة عددایو

عن ضیق الوقت المتوفر وھذا التنوع الكبیر فضلا . من الاوراق المالیة المتداولة في ھذه الاسواق

لاتخاذ القرار وضعف القدرة على جمع وتحلیل جمیع البیانات المتوفرة ساھم في اجبار المستثمرین 

على اتخاذ القرارات المالیة الاستثماریة بطریقة تبتعد قلیلا او كثیرا عن العقلانیة التي افترضتھا 

ق للاوراق المالیة لا یختلفون كثیرا عن والمستثمرون في سوق العرا. النظریات المالیة التقلیدیة

من المیل غیر المدرك عن السلوك العقلاني  نیعانو قدفھم . غیرھم من المستثمرین في باقي الاسواق

والموجھات التي تجعل نتائج  قرارات متأثرة بأنواع كثیرة من التحیزات ایتخذوممكن أن  من ثمّ التام و

تحملھا یالقرار غیر مرضیة وتسبب اخطاء نظامیة متكررة تقود الى مضاعفة معدلات المخاطرة التي 

لذلك تسعى الدراسة للتأكد من حجم وطبیعة التحیزات والانحرافات عن السلوك  .المستثمرون عادة

ھنا نشأت مشكلة الدراسة والتي تتأطر  ومن .الاستثماري العقلاني في سوق العراق للاوراق المالیة

التداول او التنویع أو قرارات المستثمرین عند اتخاذ قرارات  فيالتحیزات الإدراكیة المؤثرة  عدّ بعدم 

وتتلخص . إساءة تقدیر أسعار الموجودات المالیة في ھذه الاسواق  من ثمّ و المواقف تجاه المخاطرة

  :الآتیةالمشكلة بالتساؤلات 

 التحیزات الادراكیة الاكثر ظھورا لدى المستثمرین في سوق العراق للاوراق المالیة؟ما  )1

 وما ؟المرتبطة بنظریة الاحتمال في قرارات التداول بالاسھم كیف تؤثر التحیزات الإدراكیة  )2

 التحیزات الاكثر تأثیرا في ھذه القرارات؟
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ت تنویع المحفظة المرتبطة بنظریة الاحتمال في قرارا كیف تؤثر التحیزات الإدراكیة )3

 التحیزات الاكثر تأثیرا في عملیة التنویع؟ للمستثمرین؟ وما

ف المستثمرین تجاه المرتبطة بنظریة الاحتمال في مواق لإدراكیةكیف تؤثر التحیزات ا )4

  التحیزات الاكثر تأثیرا في ھذه المواقف؟ المخاطرة؟ وما

التحیزات  في قرارات التداول بالاسھم؟ وماالإدراكیة  المرتبطة بالموجھات كیف تؤثر التحیزات  )5

 الاكثر تأثیرا في ھذه القرارات؟

 تنویع المحفظة للمستثمرین؟ وماالمرتبطة بالموجھات في قرارات  الإدراكیةكیف تؤثر التحیزات  )6

 التحیزات الاكثر تأثیرا في عملیة التنویع؟

 المستثمرین تجاه المخاطرة؟ وماالمرتبطة بالموجھات في مواقف  كیف تؤثر التحیزات الإدراكیة )7

 التحیزات الاكثر تأثیرا في ھذه المواقف؟

؟ وھل ھناك حالات تتحدى نصف القویة ھل تمتاز سوق العراق للاوراق المالیة بالكفاءة )8

  افتراضات نظریة السوق الكفوءة؟

   الدراسة أھمیة 3- 2-2

الفقاعات والأزمات في  كبیر في جمیع میادین الحیاة الیوم، وصارتتؤثر الأسواق المالیة بشكل 

ھذه الأسواق الشغل الشاغل للعدید من الباحثین الأكادیمیین والممارسین داخل المؤسسات 

ولان قرار الاستثمار ھو قرار فردي یعود للمستثمر وان ھذا القرار یعتمد على مجموعة .المالیة

معرفة  عبرالعناصر النفسیة والاجتماعیة للمستثمر لذلك اصبح من المھم دراسة وفھم سلوكھ 

وإدراك العناصر السلوكیة والنفسیة التي تقوده الى اتخاذ قرار شراء أو بیع أي من الأوراق 

تثمرین یساعد على فھم والتنبؤ بالتحركات المستقبلیة للسوق بشكل ن فھم سلوك المسالمالیة لا

تحقیق عائدات أعلى من المعدل أو تجنب المخاطرة المرافقة للقرارات الاستثماریة  من ثمّ و، دقیق

  : بالآتيتكتسب أھمیتھا  فإن الدراسة ومن ھنا .

بنظریة الاحتمال والتحیزات الادراكیة التحیزات الادراكیة المرتبطة ( موضوعاتھاحداثة  )1

من و. من الدارسین والباحثینالمطلوب لم تحظ بالاھتمام التي و ،)المرتبطة بالموجھات

مدى مساھمة التحیزات الادراكیة المرتبطة بعلمي النفس ب للاحاطةفإنھا تعدُّ محاولة  ثمّ 

  . قرارات المستثمرین في الاسواق المالیةبوالاجتماع في التأثیر 

جمیع التحیزات التي حاول الباحثون السابقون اختبارھا إختبار  تعمل الدراسة على )2

ھذه التحیزات فیما بینھا وتأثیرھا وتفاعل ) وعشرون تحیزا واحد( ودراستھا وتحلیلھا

 .عملیة اتخاذ القرار الاستثماري فيمنفردة ومجتمعة 

 على واحدة من أھم النظریات ناءھا الفكري والفلسفي والتطبیقياعتمدت الدراسة في ب )3

نظریة  عنالمالیة المعاصرة وھي نظریة الاحتمال والتي غیرت من مفھوم الاقتصادیین 

المنفعة واحدثت ثورة في مجال تفسیر قرارات المستثمرین على أساس محدودیة عقلانیة 

لتي كسر لاغلب الافتراضات ا من ثمّ المستثمر عند تفسیره للمعلومات التي یتم جمعھا و

   اعتمدت علیھا النظریة المالیة التقلیدیة

متغیرات الدراسة من الادوات المھمة في تفسیر الكثیر من حالات عدم الكفاءة في كون  )4

  .في سوق العراق للاوراق المالیةلاسیما ما ووعم الاسواق المالیة
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سلوك المستثمرین في بیع  فيدراسة شاملة للعوامل النفسیة والاجتماعیة المؤثرة  لم تجرِ  )5

وشراء الاسھم ولم یتم ربط كفاءة الاسوق بالشكل الذي تفترضھ المالیة التقلیدیة مع 

التحلیل النفسي والاجتماعي ومدى میل المستثمرین للتصرف لا على أساس العقلانیة 

راقیة تقدم ھذه الدراسة إضافة فكریة للمكتبة العربیة والع من ثمّ و .التامة ولكن المحدودة

 .واحد من أھم المواضیع الحدیثة التي شغلت الفكر والفلسفة المالیة عن

  

    أھداف الدراسة 4- 2-2

   -:تطمح الدراسة الحالیة إلى تحقیق الأھداف الآتیة       

فھم وتحلیل واختبار التحیزات الادراكیة التي یعاني منھا المستثمرون في الاسواق المالیة   )1

  -:مستویات وكالآتي ، وسیتم إنجاز ذلك على ثلاثبالتحدیدالعالمیة عموما والعراقیة 

التحیزات الادراكیة وترتیب ھذه  ووصف تحدید وتشخیص وعرض :مستوى التوصیف  - أ

 . المستثمرین  فيیة في تأثیرھا التحیزات حسب الاھمیة النسب

عملیات اتخاذ  فيأثر ھذه التحیزات وبیان ومقارنة  تحلیل: الوصفي مستوى التحلیل  - ب

 . القرار الاستثماري بالابعاد المختلفة لھ في سوق الاسھم 

إعلان  بیان أثرو دراسة الحدث عبر السوق المالیةاختبار لكفاءة  :التحلیل الماليمستوى    - ت

 من ثمّ مستویات أسعار وعوائد الاسھم و في )إعلان الارباح( العامة معلوماتال إحدى

 .  النظریات التقلیدیة في التسعیر والتقییم عبربیان امكانیة تفسیر التغیرات في الاسعار 

 : عبرصنفین  تحلیل التحیزات الادراكیة وتصنیفھا الى  )2

تفضیلات المستثمرین للمخاطرة وترتیبھا حسب دورھا  فيتحدید التحیزات التي تؤثر   - أ

  .وتأثیرھا في عملیة اتخاذ القرار الاستثماري

الاحكام التي یتخذھا المستثمرون اعتمادا على تجاربھم  فيتحدید التحیزات التي تؤثر   - ب

دون استخدام التحلیل السابقة للحالات المشابھة او على خبراتھم ومھاراتھم الذاتیة 

  .الملائم للقرارالمنطقي 

 فياختبار تأثیر التحیزات الإدراكیة بكلا نوعیھا المرتبطة بالتفضیلات والمرتبطة بالاحكام  )3

تحلیل ع المحفظة والموقف من المخاطرة وقرارات المستثمرین المتعلقة بالتداول وتنوی

 .ماريعلاقات الارتباط والاثر البسیط والمتعدد لھذه التحیزات على ابعاد القرار الاستث

سلوك المستثمرین ومدى تأثرھم بالعوامل النفسیة والاجتماعیة  فيثیر التحیزات بیان آلیة تأ )4

الاھتمامات المعرفیة بھذه القضیة محدودة أن لم  زالتإذ لا  عند اتخاذ القرار الاستثماري

 . حسب اطلاع الباحث على المستوى العربي تكن معدومة

  

  فرضیات الدراسة 5- 2-2

 : الآتیةالفرضیات الرئیسة اعتمادا على المشكلة تحاول الدراسة التحقق من 

 .)حتمال وأبعاد اتخاذ القرارتوجد علاقة ارتباط معنویة بین تحیزات نظریة الالا ( -1

 .)وجھات وأبعاد اتخاذ القرارتوجد علاقة ارتباط معنویة بین تحیزات الملا ( -2

  .)أبعاد اتخاذ القرار في تحیزات نظریة الاحتمال ل معنويوجد تأثیر یلا ( -3
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 .)أبعاد اتخاذ القرار في تحیزات الموجھات ل معنويوجد تأثیر یلا ( -4

 .)أبعاد اتخاذ القرارفي تحیزات نظریة الاحتمال ل تأثیر متعدد معنويوجد یلا ( -5

 .)أبعاد اتخاذ القرارفي تحیزات الموجھات ل تأثیر متعدد معنويوجد یلا ( -6

 ).أبعاد اتخاذ القرارفي لتحیزات الادراكیة لتأثیر متعدد معنوي وجد یلا ( -7

 .)تمتاز سوق العراق للاوراق المالیة بالكفاءة نصف القویة(  -8

 

  مجتمع وعینة الدراسة 6- 2-2

قرارات المستثمرین في أسواق الاسھم فقد  فيلان الدراسة تتعلق ببعض التحیزات التي تؤثر 

 تقسیممجتمع الدراسة وقد تم  ھوفان السوق  من ثمّ اجریت في سوق العراق للاوراق المالیة و

  :الدراسة الى نوعین عینة

 .عینة خاصة باختبار فرضیات الدراسة المرتبطة بالتحیزات الادراكیة  -1

لیقترب العدد من التوزیع  الافراد في السوقمن المستثمرین  107من عینة الدراسة قد تكونت ل 

) 30(ي یتجاوز ذالطبیعي الضروري في اختبارات الارتباط والانحدار إذ أن عدد المشاھدات ال

 وتم. (Palta,2003:6)یعد مقبولا في مثل ھذه الاختبارات لانھ یقترب من التوزیع الطبیعي 

بین العینة وھامش خطأ  0.95بمستوى ثقة  Survey Systemالمقیاس الذي قدمتھ  اعتماد

وھو مقیاس لتحدید أقل حجم عینة مقبول لمجتمع كبیر جدا أو غیر %). 10(والمجتمع یبلغ 

ومع الاخذ  .)106(وكان أقل عدد مقبول للعینة . (www.surveysystem,com)معروف 

استمارة على ) 125(ارات التي قد لایتم استرجاعھا تم توزیع بالحسبان نسبة من الاستم

واعتمدت الدراسة على النھج %). 85(أي بنسبة ) 107(المستجیبین واسترجعت منھا 

لاختبار النظریات الموضوعة ومحاولة تطبیقھا على المجتمع المبحوث  مدخلابعدّه الاستنباطي 

على المنھج التحلیلي الاختباري  أیضا ت الدراسةواعتمد. للوصول الى البیانات ومن ثم النتائج

اختبار  اجراء استبیان وتحلیل نتائجھ ومن ثم عبرالذي یعتمد على قیاس متغیرات الدراسة 

  .متغیرات الدراسة الدراسة

لقد كانت النسبة الاكبر في العینة من الذكور بسبب عدم : النوع الاجتماعيالتوزیع على وفق  -أ

الكثیر من المستثمرین من العنصر النسوي وھذا ما ساھم في صعوبة تحلیل عنصر الثقة  وجود

فقط ) انثى 12(بینما بلغ عدد الاناث ) ذكرا 95(المفرطة المعتمد على الجنس فقد بلغ عدد الذكور 

ویعد ذلك من الصعوبات التي واجھت الباحث وسببت عدم القدرة على تحلیل النتائج اعتمادا على 

  .نوع الاجتماعي  ال

وبنسب مختلفة كما  فئات ستةتوزعت اعمار عینة الدراسة بین : التوزیع على وفق العمر  - ت

  ).5-2(ھو موضح في الجدول 

  

  

  

  

http://www.surveysystem,com/
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  من المستثمرینالفئات العمریة لعینة الدراسة ) 5-2(جدول 

  النسبة  العدد  الفئة العمریة

  %1.9  2  سنة 30اقل من 

30-   6  5.6%  

40-  41  38.3%  

50-  31  28.9%  

  %25.3  27  60أكثر من 

  %100  107  المجموع

  المصدر من اعداد الباحث بالاعتماد على بیانات استمارة الاستبیان                   

بینما النسبة الاكبر كانت للاعمار ، )%1.9(یوضح الجدول ان اقل فئة ھي الفئة الاولى  

مما یشیر الى ضعف میل الاعمار الصغیرة %). 67.4( بین الاربعین والستین وبلغت المتوسطة

والسبب في ذلك قد یعود الى ضعف ثقافة الاستثمار . السوق المالیةمن الشباب الى التعامل مع 

حاب الاعمار وھذا یفقد السوق الكثیر من الخصائص التي یمتاز بھا اص .لدى الأعمار الصغیرة

  .الصغیرة

خبرات المستثمرین في العمل تباینت : الاستثماريتاریخ العمل التوزیع على وفق   - ث

  .)6-2(كما مبین في الجدول الاستثماري 

  

  من المستثمرینلعینة الدراسة  تاریخ العمل الاستثماري) 6-2(جدول 

  النسبة  العدد  سنوات الخبرة

  %2.8  3  5أقل من 

5-  27  25.3%  

10-  24  22.5%  

15-  31  28.9%  

20-  16  14.9%  

  %5.6  6  25أكثر من 
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  %100  107  المجموع

  المصدر من اعداد الباحث بالاعتماد على بیانات استمارة الاستبیان                   

وھي نسبة خبرة ) 20-15( من من سنوات الخبرة كانت للمدةیوضح الجدول ان اعلى نسبة       

لدیھم خبرة أكثر من عشر سنوات  تقریبا%) 72(من عینة الدراسة أي بنسبة ) 77(معقولة وأن 

التوصل الى نتائج معقولة تعتمد على آراء العینة  ةفي العمل الاستثماري ویشیر ذلك الى امكانی

  .نظرا للخبرة التي یمتلكھا أغلبھم

تتباین أحجام المحافظ الاستثماریة التي یمتلكھا المستثمرون : حجم المحفظةالتوزیع على وفق  -د

  .)7-2(یظھر من الجدول  عینة الدراسة كما

  من المستثمرینلعینة الدراسة  حجم المحفظة الاستثماریة) 7-2(جدول 

  النسبة  العدد   )دینار ملیون(حجم المحفظة 

  0  0  5اقل من 

5-  3  2.8%  

10-  6  5.6%  

15-  13  12.1%  

20-  34  31.8%  

  %47.7  51  25أكثر من 

  %100  107  المجموع

  من اعداد الباحث بالاعتماد على بیانات استمارة الاستبیان المصدر                   

 25( للمستثمرین الذین یمتلكون محافظ تتجاوز قیمتھا  یوضح الجدول ان اكبر نسبة كانت 

افظ بقیمة مالیة حذلك الى أن المستثمرین یمتلكون مویشیر  .%)47.7(بنسبة ) دینار ملیون

الاسعار والعوائد لھذه المحافظ الاستثماریة مما یؤكد معقولة یجعلھم عرضة لمخاطر تقلبات 

  .أھمیة قراراتھم الاستثماریة الخاصة ببیع وشراء الاسھم

تختلف القطاعات التي یستثمر بھا المستثمرون عینة : التوزیع على وفق نوع الاستثمارات -ه

  .ھذا الاختلاف) 8-2(الدراسة ویظھر الجدول 
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  نوع الاستثمارات لعینة الدراسة ) 8-2(جدول 

  نوع الاستثمار
المستثمرین في عدد 

  القطاع
  النسبة

  %57.1  61 قطاع الصناعة

  %87.8  94 قطاع المصارف

  %19.6  21  قطاع التأمین

  %1.9  2  قطاع الاتصالات

قطاع الفنادق 

 والسیاحة

43  40.1%  

  %31.7  34 قطاع الخدمات

  %20.5  22  قطاع الاستثمار

  %31.7  34  الزراعة قطاع

  المصدر من اعداد الباحث بالاعتماد على بیانات استمارة الاستبیان                       

لقطاع المصارف كانت  في مكونات المحافظ الاستثماریة یوضح الجدول ان اكبر نسبة 

ویظھر ذلك أھمیة %). 57.1(بنسبة  من العینة ثم قطاع الصناعة%) 87.8(والذي یستثمر بھ 

قطاع  اختیار على بالباحث شجعھذین القطاعین في بناء وتشكیل المحافظ الاستثماریة وھو ما 

ق لما یمتلك ھذا القطاع من نسبة عالیة في مكونات المحافظ المصارف لاختبار كفاءة السو

   .الاستثماریة للعینة

 عینة خاصة باختبار فرضیات الكفاءة -2

نسبة لباقي القطاعات ویظھر ذلك  2012ھو الانشط والاكثر تداولا عام المصارف  طاع قلان 

من % 50أي بنسبة  للدراسة قد تم إختیار عشرة من المصارف كعینةف) 9-2(من الجدول 

المجموع المصارف المتداولة في سوق العراق للاوراق المالیة اعتمادا على مجموعة من 

إذ تم إختیار خمسة من أكبر المصارف درة بالقیمة السوقیة حجم المصارف مقأھمھا المعاییر 

وعدم توقف التعامل في أسھم ، حجم التداول أما المعیارین الآخرین ھما، وخمسة من أصغرھا

  .مدة الدراسة فيالمصرف 
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  للقطاعات والمصارف مقاس بعدد الاسھم المتداولة 2012حجم التداول عام ): 9-2(الجدول 

الاسھم المتداولة عدد   القطاع

  2012لعام 

عینة  المصارف

  الدراسة

عدد الاسھم المتداولة لعام 

2012  

  66893958560  بابل  542328451121  المصارف

  50949738353  الاستثمار  63814729712  الصناعة

  45452683018  المتحد  8405147586  الزراعة

  34388078990  الاقتصاد  6709440276  الخدمات

  32250642511  الخلیج  1979254328  التامین

الفنادق 

  والسیاحة

  16588681864  كوردستان  1642659677

  15183388181  بغداد  760280622  الاستثمار

  3695771023  آشور  

  2798783627  دار السلام

  1742273345  الائتمان

  تقاریر سوق العراق للاوراق المالیة: المصدر 

   

للبیانات الكمیة للدراسة اعتمادا على تواریخ إعلانات الارباح  منیةتم اختیار الحدود الزوقد 

والتي تم المصادقة علیھا في اجتماع  31/12/2012للسنة المنتھیة في  المصارفلنشاطات 

  ).10-2(تظھر في الجدول والتي  2013عام الھیئات العمومیة للمصارف المذكورة 

 

  كعینة للدراسة وتواریخ اعلان الارباح لھاالتي استخدمت اسماء المصارف ) 10-2(جدول 

  تاریخ الاعلان  المصارف التجاریة  ت
الارباح السنویة لعام 

2012  

  5877045000 18/3/2013 مصرف بابل  1

  1313870000  2/10/2013 مصرف الاستثمار العراقي  2

  55818323000  21/7/2013 المصرف المتحد للاستثمار  3

مصرف الاقتصاد للاستثمار   4

 والتمویل

29/7/2013 20105708185  

  29314000000  17/6/2013 مصرف الخلیج  5
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  تاریخ الاعلان  المصارف التجاریة  ت
الارباح السنویة لعام 

2012  

  40050712030  30/7/2013 مصرف كوردستان  6

  23000000000  10/7/2013 مصرف بغداد  7

  23481000000 6/7/2013 مصرف آشور  8

  19157506613  23/6/2013 مصرف دار السلام  9

  25280166000  1/10/2013 مصرف الائتمان العراقي  10

  تقاریر سوق العراق للاوراق المالیة: المصدر       

لاسھم المصارف عینة الدراسة للمدة من  الأسبوعیة وقد استخدمت معلومات أسعار الاغلاق

لملائمة ھذه المدة مع متطلبات الحصول على عائدات الاسھم  31/12/2013الى  1/8/2012

قبل ) 12(مشاھدة منھا ) 25(وقد استخدمت  .لمدد مناسبة قبل وبعد تواریخ الاعلان للمصارف

المشاھدة سعر السھم في  تعنيو .بعده بالاضافة الى تاریخ الاعلان عن الحدث) 12(الاعلان و 

ستتكون من ) إعلان الارباح(في تحلیل الحدث  المعتمدة للدراسة مدةالجلسة اسبوعیة بمعنى أن 

ستة اشھر ثلاثة منھا قبل الاعلان وثلاثة بعد الاعلان علما أن جمیع البیانات تم اخذھا من 

  ). www.isx-iq.net/isxportal(التقاریر الیومیة لسوق العراق للاوراق المالیة 

  وسائل جمع المعلومات والبیانات 2-2-7

  :الدراسة في جانبین رئیسین ھماھذه تمثلت عملیة جمع البیانات والمعلومات اللازمة لانجاز 

 الجانب النظري .1

لق��د أعتم��د الباح��ث عل��ى م��ا ت��وفر ف��ي الادبی��ات الاجنبی��ة م��ن كت��ب ومق��الات  وبح��وث       

منش��ورة وغی��ر منش��ورة فض��لا ع��ن الدراس��ات المنش��ورة عب��ر ش��بكة المعلوم��ات الدولی��ة 

  ).الانترنت(

  الجانب التطبیقي للدراسة .2

لمعلوم�ات أعتمدت الدراسة في ھذا الجانب على عدد من الوسائل للحص�ول عل�ى البیان�ات وا

الاستبانة التي تعد احد مصادر الحصول على المعلومات والبیانات ذات : المطلوبة من اھمھا

المقابل�ة الشخص�یة م�ع الس�ادة المس�تثمرین والمس�ؤولین ع�ن س�وق .الصلة بموضوع الدراسة

كم�ا ت�م اس�تخدام البیان�ات الكمی�ة المرتبط�ة بأس�عار الاس�ھم وأحج�ام . العراق للاوراق المالی�ة

مص��ارف وع��دد الص��فقات م��ن تق��اریر الس��وق والنش��رات الخاص��ة بالمص��ارف والت��ي ی��تم ال

  .)iq.net-www.isx( موقع سوق العراق للاوراق المالیة  عرضھا على

  

http://www.isx-iq.net/
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  والماليوسائل التحلیل الاحصائي  2-2-8

الت�ي س�اعدت ف�ي انج�از ھ�ذه الدراس�ة  والمالی�ة عدد من الاسالیب الاحص�ائیة استعمالجرى       

تحلی�ل العلاق�ات والت�أثیر ب�ین متغی�رات الدراس�ة واختب�ار  عب�روالتوصل الى النت�ائج ذات الص�لة 

  : الفرضیات ومن ھذه الاسالیب

لغ���رض تحلی���ل البیان���ات ) v.16 SPSS(برن���امج الحزم���ة الإحص���ائیة للعل���وم الاجتماعی���ة  -1

  .المتعلقة بالارتباط والانحدار البسیط والمتعدد واستخراج النتائج

الخاص�ة بوص�ف  لاستخراج المعادلات الریاضیة لتحلیل البیانات )(EXCEL 2007برنامج  -2

المرتبط�ة المالی�ة  وتشخیص اجابات العینة في استمارة الاستبیان واستخراج البیان�ات والمع�ادلات

عینة الدراس�ة للمصارف سھم والسوق ومعاملات بیتا بالعائد المتحقق والعائد المتوقع ومخاطرة ال

   .من اجل اختبار كفاءة السوق

  

  وصعوباتھا تحدیات الدراسة الحالیة  2-2-9

بناء استمارة الاستبیان ودراسة المقاییس ان التحدي الاول الذي واجھ الدراسة تجسد في    

الخفایا النفسیة للمستثمرین وكیفیة العالمیة التي استخدمت مجموعة من الفقرات التي تكشف عن 

فضلا عن صعوبة الاسئلة الموجھة والتي حاولت ، تكییف ھذه الفقرات لتناسب البیئة العراقیة

الدراسة كثیرا تبسیطھا لتصبح في متناول العینة من المستثمرین في سوق العراق للاوراق 

یة السلوكیة مدخل المال عنلفلسفات آخر یرتبط بتعدد الافكار وا اكما واجھ الباحث تحدی. المالیة

كیفیة ربط التحیزات مع بعضھا البعض أو مع عملیة  عنن من الباحثین احتى یكاد لایتفق أثن

كما واجھ الباحث صعوبة كبیرة في عملیة توزیع الاستمارات لعدم تعاون الكثیر من . اتخاذ القرار

بعض فقرات الاستبانة  تصاحب توضیحضلا عن الصعوبات التي المستثمرین في ھذا الجانب ف

لان أي اشارة تدل على معنى السؤال أو التحیز المطروح سیجعل المستجیب ینحاز في اجاباتھ 

  .یقود الى عدم صلاحیة الاجابة وھو ما
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  أداة قیاس الدراسةاختباروصف وتشخیص و: المبحث الأول3-1

  التوصیف: 1- 3-1

تحیزات نظریة الاحتمال، والتحیزات المرتبطة : أجزاء أساسیة ھيتتكون أداة الدراسة من ثلاث    
كل تحدید) 1-3(وكل جزء یتكون من عدة أبعاد فرعیة إذ یبین الجدول . واتخاذ القرار، بالموجھات

  : كل تحیزفقراتمصدر الحصول على المقیاس وعدد متغیر وكل بعد وتحدید

  الترمیز والتوصیف) 1-3(الجدول 

  عدد  البعد  المتغیر
  الفقرات

  المصدر

  
  

تحیزات 
نظریة 

  الاحتمال

(Kahneman&Tversky,1979)4التأطیر تحیز .1
(Tversk&Kahneman,1986)  

(Kahneman,etal,1991)
(Shefrin,2002)  

(Pompian,2006)  
(Chera,etal,2008)

(Ackert&Deaves,2010)  
(Olson,2010)  

الباحث

6  المحاسبة الذھنیة .2

4  تجنب الخسارة .3

3  الوضع الراھن .4

3  تجنب الغموض .5

3  أثر الامتلاك.6

3  تجنب الندم.7

  
  
  
  

تحیزات 
الموجھات 

  (Tversk&Kahneman,1974)5  الثقة المفرطة .8
(Barber&Odean2001)

(Shefrin,2002)  
(Baker&Nofsinger,2002)  

(Ritter,2003)  
(Glaser&Weber,2004)

(Pompian,2006)  
(Kishor,2006)

(Chera,etal,2008)  
(Ackert&Deaves,2010)  

(Hin-Sir,etal,2012)
  الباحث

5  التمثیلیة .9

3  التنافر الادراكي .10

5تحیز المتاحیة . 11

5العزو الذاتي . 12

3وھم السیطرة. 13

3  تحیز المحافظة. 14

3السیطرة الذاتیة . 15

3التفاؤلیة . 16

3تحیز التثبیت . 17

3الادراك المتأخر . 18
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3تحیز الحداثة . 19

5سلوك القطیع . 20

3الارساء والتعدیل . 21

  
  

إتخاذ 
  القرار  

  )(2Owen,2002  قرار التداول .1
(Barber&Odean,2006)

(Olson,2010)  
  الباحث

2  قرار التنویع .2

الموقف تجاه .3
  المخاطرة 

2

  المصدر من اعداد الباحث بالاعتماد على الادبیات المذكورة         

  صدق أداة قیاس الدراسة2- 3-1

استخدام عبرللتأكد من دقة وصحة البیانات التي یتم الحصول علیھا الآتیةلابد من أجراء الاختبارات     
  : مجال الصدق والثبات، وكالآتيعناستمارة الاستبیان التي تدور 

  :الصدق الظاھري للأداة2-1- 3-1

عرض أداة الدراسة في صورتھا الأولیة على عدد من المحكمین المتخصصین في مجال إدارة تم        
  . وذلك للتأكد من الصدق الظاھري لأداة القیاس1محكماً ) 12(بلغ عددھم وعلم النفس والاحصاءالأعمال

مدى وضوح كل عبارة من حیث عنوقد أعدَّ الباحث استمارة خاصة لاستطلاع آراء المحكمین        
المحتوى الفكري والصیاغة وتصحیح ما ینبغي تصحیحھ من العبارات مع إضافة أو حذف ما یرى 

وفي ضوء الآراء التي أظھرھا المحكمون قام الباحث. المحكم من عبارات في أي محور من المحاور
من المحكمین، وتعدیل وصیاغة بعض العبارات التي رأى %) 80(بإجراء التعدیلات التي اتفق علیھا 

  .المحكمون ضرورة إعادة صیاغتھا لتكون أكثر وضوحاً 

  : الصدق البنائي الاستكشافي لأداة القیاس2-2- 3-1

الذي یتمثل ) EFA(افي یعتمد الصدق البنائي الاستكشافي على أسلوب التحلیل العاملي الاستكش       
غرضھ الأساس بتلخیص وتقلیل المتغیرات المتعددة في عدد أقل من المتغیرات بحیث یطلق علیھا 

والتحلیل . إذ یكون لكل عامل من ھذه العوامل بعض أو كل من ھذه المتغیرات) Factors(عوامل 
تلائم ویتفق معھا بحیث لا یعتمد العاملي الاستكشافي یعطي الفقرات الحریة في الارتباط بالعامل الذي ی
الدراسة سیعتمد على ھذهوفي. على البناء الافتراضي للدراسات السابقة بخصوص ھیكل المقاییس

ةالمستقلاتختبار مقیاس المتغیرلا) SPSS, V.16(التحلیل العاملي الاستكشافي باستخدام برنامج 
وذلك من أجل )اتخاذ القرار(والمتغیر المعتمد )تحیزات الموجھات(و)تحیزات نظریة الاحتمال(

الاستكشاف الصریح للأبعاد التي تنطوي تحت ھذه المقاییس، لذلك سیستخدم التحلیل العاملي الاستكشافي 
لكي یساعد على تحدید الأبعاد التي یشملھا المقیاس وكذلك تحدید الفقرات التي لا ترتبط مع بنیة المقیاس 

                                                          
  )2(أسماء الاساتذة المحكمین في الملحق 1
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اعتماد خمسة معاییر ینبغي توافرھا في نتیجة ھذا التحلیل وھي عبرو. من المقیاسوالتي یتوجب أبعادھا
)Field,2009:647:(  

.كفایة العینة ووجود علاقات الارتباط بین المتغیرات)1
  ).0.60(إنَّ النسبة المئویة التراكمیة للتباین المفسر تعطي دلالة أكبر عندما تزید عن )2
  .عن الواحد الصحیح) Eigen Value(إنَّ لا تقل قیمة الجذر الكامن)3
.حتى تكون ذات دلالة إحصائیة) 0.30(عن ) Loading(زیادة تشبعات الفقرات )4
-Cross(الفقرات الجیدة ستحصل على تشبعات عابرة على العوامل الأخرى منخفضة )5

loading) ( 0.30أقل من.(  
أختبار صدق متغیرات الدراسة3- 3-1

الذي یتكون من الدراسةس مؤشرات یایتطلب الاستكشاف الصریح للأبعاد التي تنطوي تحت مق       
بغیة تحدید الفقرات الصالحة التي ) EFA(فقرة إلى استخدام أسلوب التحلیل العاملي الاستكشافي ) 84(

لا تحقق الاعتبار ستنطوي تحت ھذا المقیاس وما التحیز الذي تنتمي إلیھ وكذلك تستبعد الفقرات التي
  . الرابع والخامس من المعاییر المذكورة أعلاه

        التحیزات المرتبطة بنظریة الاحتمال3-1- 3-1

  :كفایة العینة ووجود علاقات الارتباط بین المتغیرات. 1

من أھم الشروط الضروریة الواجب ) Sampling Adequacy(إنَّ شرط كفایة عینة الدراسة        
وللتحقق من ھذا الشرط فإن الباحثین أوصوا باستخدام . لاستخدام التحلیل العاملي الاستكشافيتوفرھا 

الذي یعدُّ أحد ) KMO) (The Kaiser-Meyer-Olkin Measure(اولكین -مایر-مقیاس كایسر
تؤشر بان ) 0(والقیمة ). 1-0(بین ) KMO(وتتراوح إحصائیة . الخطوات المھمة في ھذا التحلیل

الارتباطات الجزئیة أكبر من مجموع الارتباطات الكلیة وھذا یبین بان نموذج الارتباط یكون مجموع
) 1(أما إذا كانت القیمة تقترب من ). وھنا یكون استخدام التحلیل العاملي الاستكشافي غیر ملائم(امنتشر

یة ویوصي مصداقامتواثق والتحلیل العاملي سیكون ذفأن ھذا یؤشر بأن نموذج الارتباطات 
)Kaiser,1974 ( بأن القیم المقبولة تكون أكبر من)والقیم التي تكون أدنى من ھذه القیمة یعني ) 0.50

أو یعید التفكیر بالمتغیرات المتضمنة في ) زیادة حجم العینة(على الباحث أما أنَّ یجمع بیانات أكثر 
  ). Field, 2009(المقیاس 

) 0.849(والتي بلغت ) 0.50(ھي أكبر من ) KMO(فإن قیمة ) 2- 3(وكما یظھر من الجدول        
  . تعدُّ قیمة كبیرة) Kaiser(والتي حسب تصنیف 

الذي ) Bartlett(وبخصوص وجود علاقات ارتباط بین المتغیرات فقد استخدم اختبار بارتلیت        
صفوفة وحدة والتي تشیر بأن مصفوفة الارتباط ھي م) Null Hypothesis(یختبر فرضیة العدم 

)Unity Matrix( یعني بأن كل معاملات الارتباط فذلكمصفوفة الارتباط مصفوفة وحدة كانت ، وإذا
واختبار المعنویة سوف یخبرنا بأن مصفوفة . معنويالاختبارینبغي أن یكونلذلك . اتساوي صفر

  .وجود المعنویةیر إلىیش) Bartlett(وكما یظھر في الجدول فأن اختبار . الارتباط لیست مصفوفة وحدة
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  لمؤشرات تحیزات نظریة الاحتمال) Bartlett(و) KMO(اختبار ) 2-3(الجدول 

8490.Kaiser-Meyer-Olkin Measure 
Sampling Adequacy

Bartlett's Test of Sphericity

4246.69  Approx. Chi-Square

325Df

.000Sig.
       SPSS16الجدول من إعداد الباحث بالاعتماد على برنامج 

والنتائج أعلاه تؤكد التحقق من المعیار الأول الضروري من معاییر اختبار التحلیل العاملي الاستكشافي 
)EFA.(  

  Principal Componentsطریقة المكونات الأساسیة . 2

 Principal(یتطلب التحقق من المعاییر الأربعة المتبقیة أعلاه استخدام طریقة المكونات الأساسیة        
components (التي تساعد أیضاً في التحقق من صدق العبارات ومن عدد الأبعاد الكامنة للمقیاس .

لتي تعدُّ أكثر طرق نتائج التحلیل العاملي وفق طریقة المكونات الأساسیة ا) 3-3(ویوضح الجدول 
  . التحلیل العاملي من حیث الدقة وشیوع الاستخدام

  نتائج التحلیل العاملي لمقیاس مؤشرات تحیزات نظریة الاحتمال(3-3)الجدول

  عبـــارات الـمقیــــاس

  تشبعات العوامل

  
العامل 
  الأول

العامل 
  الثاني

  العامل
  الثالث

العامل 
  الرابع

العامل 
  الخامس

العامل 
  السادس

العامل 
  السابع

المحاسبة : العامل الأول-1
  الذھنیة

    
      

    

            0.89  1الفقر ة 

            0.888  2الفقرة 

            0.884  3الفقرة 

            0.876  4الفقرة 

            0.869  5الفقرة 

            0.858  6الفقرة 

                التأطیر: العامل الثاني-2

  0.882  1الفقرة 

        0.876  2الفقرة 

        0.874  3الفقرة 
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  عبـــارات الـمقیــــاس

  تشبعات العوامل

  
العامل 
  الأول

العامل 
  الثاني

  العامل
  الثالث

العامل 
  الرابع

العامل 
  الخامس

العامل 
  السادس

العامل 
  السابع

        0.850  4الفقرة 

تجنب : العامل الثالث-3
  الخسارة

          

        0.884  1الفقرة 

        0.881  2الفقرة 

        0.881  3الفقرة 

        0.843  4الفقرة 

الوضع :العامل الرابع-4
  الراھن

          

      0.940    1الفقرة 

      0.936    2الفقرة 

      0.926    3الفقرة 

أثر : العامل الخامس-5
  الامتلاك

          

    0.929      1الفقرة 

    0.911      2الفقرة 

    0.898      3الفقرة 

            تجنب الندم:العامل السادس-6

  0.850        1الفقرة 

  0.821        2الفقرة 

  0.816        3الفقرة 

تجنب :العامل السابع-7
  الغموض

          

0.823          1الفقرة 

0.799          2الفقرة 

0.786          3الفقرة 
  SPSS16الجدول من إعداد الباحث بالاعتماد على برنامج 

وھو ما یدعم المعیار 0.40بر من الفقرات على العوامل  جمیعھا أكشبعاتأن ت) 3-3(یظھر من الجدول 
كما لاتوجد فقرة من الفقرات قد حصلت على تحمیلات عابرة على أكثر من عامل فلاتوجد فقرة . الرابع

  . وھذا یدعم تحقق المعیار الخامس0.30لھا تحمیلات على أكثر من عامل تفوق 
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حصل العامل على قیمة أكبر من الواحد فیظھر القیم الكامنة الاولیة التي تعني أنھ كلما) 4- 3(أما الجدول 
ھذا العامل من الابعاد الرئیسة للمقیاس ویتم اھمال العوامل عدّ الصحیح فإن ذلك یجعل من الضروري 
  .التي لا تحصل على قیمة أكبر من واحد

  الجذور الكامنة والتباینات لتحیزات نظریة الاحتمال) 4-3(الجدول 

234567  1  العوامل

11.9134.3982.132.0131.4111.1461.069  :الكامنالجذر 

النسبة المئویة 
للتباین 
  %المفسر

45.81816.916  8.1917.7435.4284.4074.113

النسبة المئویة 
التراكمیة 

  %للتباین

45.81862.7370.9278.66884.09588.50
2

92.615

  SPSS16الجدول من إعداد الباحث بالاعتماد على برنامج 

. جاء حسب نتائج التحلیل العاملي الاستكشافيوتجدر الاشارة الى أن ترتیب عوامل مقاییس الدراسة 
فالعامل الذي یحصل على جذر كامن أعلى أو نسبة تباین أكبر سیأتي في البدایة وتأتي العوامل الاخرى 

  .بعده حسب تسلسل قیمھا

  التحیزات المرتبطة بالموجھات3-2- 3-1

یتطلب الاستكشاف الصریح للأبعاد التي تنطوي تحت مقیاس مؤشرات تحیزات نظریة الاحتمال        
بغیة تحدید الفقرات ) EFA(فقرة إلى استخدام أسلوب التحلیل العاملي الاستكشافي ) 52(الذي یتكون من 

تستبعد الفقرات التي لا التحیز الذي تنتمي إلیھ وكذلك التي ستنطوي تحت ھذا المقیاس وماالصالحة 
  .تحقق الاعتبار الرابع والخامس من المعاییر المذكورة أعلاه

  :كفایة العینة ووجود علاقات الارتباط بین المتغیرات. 1

وتعد قیمة ) 0.831(بلغت وقد) 0.50(ھي أكبر من ) KMO(إن قیمة ) 5-3(یظھر من الجدول       
  ). Kaiser(حسب تصنیف كبیرة

وكما Bartlett)(وبخصوص وجود علاقات ارتباط بین المتغیرات فقد استخدم اختبار بارتلیت        
  .یشیر إلى وجود المعنویة) Bartlett(یظھر في الجدول فأن اختبار 

  الموجھاتلمؤشرات تحیزات ) Bartlett(و) KMO(اختبار ) 5-3(الجدول 

8310.Kaiser-Meyer-Olkin Measure 
Sampling Adequacy

Bartlett's Test of Sphericity
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8541.76  Approx. Chi-Square

1326Df

.000Sig.
      SPSS16الجدول من إعداد الباحث بالاعتماد على برنامج    

التحقق من المعیار الأول الضروري من معاییر اختبار التحلیل العاملي أیضاالنتائج تؤكدھذه و
  ).EFA(الاستكشافي 

Principal Componentsطریقة المكونات الأساسیة . 2

 Principal(یتطلب التحقق من المعاییر الأربعة المتبقیة أعلاه استخدام طریقة المكونات الأساسیة        
components (التي تساعد أیضاً في التحقق من صدق العبارات ومن عدد الأبعاد الكامنة للمقیاس .
  . وفق طریقة المكونات الأساسیةألعاملينتائج التحلیل ) 6-3(ویوضح الجدول 

  الموجھاتلمقیاس مؤشرات تحیزات ألعاملينتائج التحلیل )6-3(الجدول 

  عبـــارات الـمقیــــاس

  تشبعات العوامل

1  2  
3  4  5  

6  7  8  9  10  11  12  13  14  

الثقة : العامل الأول- 1
  المفرطة

    
      

                  

                          841.  1الفقر ة 

                          839.  2الفقرة 

                          817.  3الفقرة 

                          813.  4الفقرة 

                          810.  5الفقرة 

: العامل الثاني- 2
  سلوك القطیع

    
      

                  

  851.  1الفقرة 

                      838.  2الفقرة 

                      817.  3الفقرة 

                      812.  4الفقرة 

                      808.  5الفقرة 

: العامل الثالث- 3
  التمثیلیة

                        

                      827.  1الفقرة 

                      820.  2الفقرة 

                      814.  3الفقرة 

                      807.  4الفقرة 

                      791.  5الفقرة 

:العامل الرابع- 4
  المتاحیة

                        

                    868.    1الفقرة 

                    846.    2الفقرة 

                    834.    3الفقرة 

                    800.    4الفقرة 

                    762.    5الفقرة 

:العامل الخامس- 5
  العزو الذاتي
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  عبـــارات الـمقیــــاس

  تشبعات العوامل

1  2  
3  4  5  

6  7  8  9  10  11  12  13  14  

                  829.      1الفقرة 

                  813.      2الفقرة 

                  810.      3الفقرة 

                  788.      4الفقرة 

                  746.      5الفقرة 

العامل - 6
الارساء :السادس
  والتعدیل

                        

                967.        1الفقرة 

                961.        2الفقرة 

                954.        3الفقرة 

:العامل السابع- 7
  المحافظة

                        

          1الفقرة 
.913

              

              909.          2الفقرة 

              903.          3الفقرة 

                          الحداثة: العامل الثامن

            962.            1الفقرة 

            959.            2الفقرة 

            957.            3الفقرة 

: العامل التاسع
  الادراك المتأخر

                        

          858.              1الفقرة 

          843.              2الفقرة 

          799.              3الفقرة 

: العامل العاشر
  التثبیت

                        

        922.                1الفقرة 

        877.                2الفقرة 

        852.                3الفقرة 

: رالعامل الحادي عش
  التفاؤلیة

                        

      851.                  1الفقرة 

      845.                  2الفقرة 

      817.                  3الفقرة 

: العامل الثاني عشر
  التنافر الادراكي

                        

    840.                    1الفقرة 

    821.                    2الفقرة 

    813.                    3الفقرة 

: العامل الثالث عشر
  وھم السیطرة

                        

  845.                      1الفقرة 

  808.                      2الفقرة 

  780.                      3الفقرة 
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  عبـــارات الـمقیــــاس

  تشبعات العوامل

1  2  
3  4  5  

6  7  8  9  10  11  12  13  14  

: العامل الرابع عشر
  السیطرة الذاتیة

                        

816.                        1الفقرة 

798.                        2الفقرة 

779.                        3الفقرة 

  SPSS16الجدول من إعداد الباحث بالاعتماد على برنامج 

وھو ما یدعم المعیار 0.40أن تحمیلات الفقرات على العوامل  جمیعھا أكبر من یظھر من الجدولو
كما لاتوجد فقرة من الفقرات قد حصلت على تحمیلات عابرة على أكثر من عامل فلا توجد فقرة . الرابع

  . وھذا یدعم تحقق المعیار الخامس0.30لھا تحمیلات على أكثر من عامل تفوق 

فیظھر القیم الكامنة الاولیة التي تعني أنھ كلما حصل العامل على قیمة أكبر من الواحد ) 7- 3(أما الجدول 
ھذا العامل من الابعاد الرئیسة للمقیاس ویتم اھمال العوامل عدّ الصحیح فإن ذلك یجعل من الضروري 
  التي لا تحصل على قیمة أكبر من واحد

  تالجذور الكامنة والتباینات لتحیزات الموجھا) 7-3(الجدول 

  SPSS16الجدول من إعداد الباحث بالاعتماد على برنامج 

إتخاذ القرار3-3- 3-1

یتطلب الاستكشاف الصریح للأبعاد التي تنطوي تحت مقیاس مؤشرات إتخاذ القرار الذي یتكون        
بغیة تحدید الفقرات الصالحة ) EFA(فقرات إلى استخدام أسلوب التحلیل العاملي الاستكشافي ) 6(من 

التي لا تحقق الاعتبار التي ستنطوي تحت ھذا المقیاس وما البعد الذي تنتمي إلیھ وكذلك تستبعد الفقرات 
  . الرابع والخامس من المعاییر المذكورة أعلاه

  :كفایة العینة ووجود علاقات الارتباط بین المتغیرات. 1  

والتي حسب ) 0.514(وقد بلغت ) 0.50(ھي أكبر من ) KMO(إن قیمة ) 8-3(یظھر من الجدول        
  . تعدُّ قیمة مقبولة) Kaiser(تصنیف 

الذي ) Bartlett(وبخصوص وجود علاقات ارتباط بین المتغیرات فقد استخدم اختبار بارتلیت        
والتي تشیر بأن مصفوفة الارتباط ھي مصفوفة وحدة ) Null Hypothesis(یختبر فرضیة العدم 

  14  13  12  11  10  9  8  7  6  5  4  3  2  1  العوامل
  الجذر

  الكامن 
20.88  4.493  3.169  2.911  2.554  2.434  2.117  1.958  1.608  1.364  1.322  1.239  1.085  1.01  

  التباین
  %المفسر

40.154  8.641  6.151  5.598  4.912  4.681  4.071  3.765  3.092  2.622  2.542  2.384  2.087  1.943  

  
  تراكم

التباین 
%  

40.154  48.794  54.94  60.543  65.454  70.136  74.207  77.972  81.062  83.686  86.228  88.612  90.699  92.641  
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)Unity Matrix(اط ، وإذا كانت مصفوفة الارتباط مصفوفة وحدة فذلك یعني بأن كل معاملات الارتب
واختبار المعنویة سوف یخبرنا بأن مصفوفة . الذلك ینبغي أن یكون الاختبار معنوی. اتساوي صفر

  .یشیر إلى وجود المعنویة) Bartlett(وكما یظھر في الجدول فأن اختبار . الارتباط لیست مصفوفة وحدة

  لمؤشرات تحیزات نظریة الاحتمال) Bartlett(و) KMO(اختبار ) 8-3(الجدول 

5140.Kaiser-Meyer-Olkin Measure 
Sampling Adequacy

Bartlett's Test of Sphericity

926.334  Approx. Chi-Square

15Df

.000Sig.
       SPSS16الجدول من إعداد الباحث بالاعتماد على برنامج 

والنتائج أعلاه تؤكد التحقق من المعیار الأول الضروري من معاییر اختبار التحلیل العاملي الاستكشافي 
)EFA.(  

Principal componentsطریقة المكونات الأساسیة . 2

  . نتائج التحلیل العاملي وفق طریقة المكونات الأساسیة) 9-3(یوضح الجدول        

  أبعاد إتخاذ القرارنتائج التحلیل العاملي لمقیاس (3-9)الجدول 

  عبـــارات الـمقیــــاس

  تشبعات العوامل

  
  العامل الأول

العامل 
  الثاني

  العامل
  الثالث

حجم:العامل الأول-1
  التداول

    
  

    0.950  1الفقر ة 

    0.949  2الفقرة 

مستوى : العامل الثاني-2
  التنویع

    
  

0.948  1الفقرة 

0.938  2الفقرة 

الموقف ألثالثالعامل -3
  من المخاطرة

  

0.947  1الفقرة 

0.935  2الفقرة 
  SPSS16الجدول من إعداد الباحث بالاعتماد على برنامج 
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وھو ما یدعم المعیار 0.40یظھر من الجدول أن تحمیلات الفقرات على العوامل  جمیعھا أكبر من 
كما لاتوجد فقرة من الفقرات قد حصلت على تحمیلات عابرة على أكثر من عامل فلاتوجد فقرة . الرابع

  . وھذا یدعم تحقق المعیار الخامس0.30لھا تحمیلات على أكثر من عامل تفوق 

فیظھر القیم الكامنة الاولیة التي تعني أنھ كلما حصل العامل على قیمة أكبر من ) 10-3(الجدول أما 
الواحد الصحیح فإن ذلك یجعل من الضروري اعتبار ھذا العامل من الابعاد الرئیسة للمقیاس ویتم اھمال 

  العوامل التي لا تحصل على قیمة أكبر من واحد

  بعاد اتخاذ القرارلأالجذور الكامنة ) 10-3(الجدول 

23  1  العوامل

3.6961.1171.060  ر الكامنالجذ

17.667  61.60818.61  %النسبة المئویة للتباین المفسر

61.60880.21897.885  %النسبة المئویة التراكمیة للتباین

SPSSالجدول من إعداد الباحث بالاعتماد على برنامج                16

  

  أداة قیاس الدراسةثبات 4- 3-2

مددیشیر الثبات إلى اتساق مقیاس الدراسة وثبات النتائج الممكن الحصول علیھا من المقیاس عبر      
استعمال عبریتم التحقق منھ ) Construct Reliability(والثبات البنائي لأداة القیاس . زمنیة مختلفة

معامل الثبات للأداة باستخدام معامل ارتباط وقد تم حساب . (Field,2009:674)اختبار ألفا كرونباخ 
  ):11-3(ألفا كرونباخ الموضح في الجدول 

  معاملات الثبات لأداة قیاس الدراسة) 11-3(الجدول 

كرونباخ ألفا   المتغیر
  للمتغیر

معامل كرونباخ   البعد
  ألفا لكل بعد

  
  
  
  

تحیزات نظریة 
الاحتمال

  
  
  
  

0.940

0.982المحاسبة الذھنیة . 1

0.974  التأطیر. 2

0.963  تجنب الخسارة. 3

0.934  الوضع الراھن . 4

0.948  أثر الامتلاك. 5

0.915  تجنب الندم. 6

0.939  تجنب الغموض. 7

0.977  الثقة المفرطة. 1    
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تحیزات الموجھات

  
  
  
  
  
  
  
  
  

0.965  
  

0.962  سلوك القطیع. 2

0.971  التمثیلیة. 3

0.956  المتاحیة. 4

0.957  العزو الذاتي. 5

0.933  الارساء والتعدیل. 6

0.975  المحافظة. 7

0.972  الحداثة. 8

0.962  الادراك المتأخر. 9

0.944  التثبیت. 10

0.977  التفاؤل المفرط. 11

0.958  التنافر الادراكي. 12

0.938  وھم السیطرة. 13

0.947  السیطرة الذاتیة. 14

  
  

إتخاذ القرار

  
  

0.875

  0.966حجم التداول . 1

  0.980  مستوى التنویع. 2

  0.944  الموقف من المخاطرة. 3

  SPSS 16الجدول من إعداد الباحث بالاعتماد على برنامج               

مقبولة قیمةأقلوھي) 0.80(كانت جمیعھا أكبر من بان قیم معامل كرونباخ ألفا یظھر الجدول   
تتصف القیاسأداةیدل على أنَّ ذلكو.(Field,2009:675)ة بالادراكات طفي البحوث المرتبإحصائیاً 

  .بالاتساق والثبات الداخلي
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3-2 ث اا رو و دراا  رض  

یتناول المبحث الث�اني الع�رض الإحص�ائي لنت�ائج الدراس�ة التطبیقی�ة م�ع تحلی�ل وتفس�یر ھ�ذه       

یتط��رق إل��ى التحی��زات المرتبط��ة  ىفق��رات أساس��یة، الأول�� ویتض��من ھ��ذا المبح��ث ث��لاث. النت��ائج

تجن�ب ، الام�تلاك، الوض�ع ال�راھن، تجن�ب الخس�ارة، ، المحاس�بة الذھنی�ة(بنظریة الاحتمال وھي 

أم�ا لنت�ائج التحلی�ل الع�املي الاستكش�افي  وفق�اوق�د ت�م ترتی�ب التحی�زات ، )وتجنب الغموض، الندم

س�لوك  ،الثقة المفرط�ة(للتحیزات المرتبطة بالموجھات وھي  الفقرة الثانیة فتقدم الوصف التحلیلي

الادراك ، الحداث���ة، المحافظ���ة، الارس���اء والتع���دیل، الع���زو ال���ذاتي، المتاحی���ة ،التمثیلی���ة ،طی���عالق

ف�ي ح�ین ). والس�یطرة الذاتی�ة، وھم الس�یطرة، التنافر الادراكي، التفاؤل المفرط، التثبیت، المتأخر

والموق�ف ، ومس�توى التنوی�ع، الت�داول حج�م(الثلاث�ة وھ�ي  بعاد اتخاذ القرارالفقرة الثالثة أ تتناول

 ومس�توى الاجاب�ة ع�رض للمتوس�طات الحس�ابیة لفق�رات المقی�اس وشمل التحلی�ل). من المخاطرة

  . tخیرا اختبار أوالاھمیة النسبیة و ومعامل الاختلافوانحرافاتھا المعیاریة 

تحدی�د انتمائھ�ا لأي  عب�روحددت الدراسة مستوى الإجابات في ضوء المتوسطات الحسابیة        

فئ�ات تنتم�ي لھ��ا  ث�لاثف�إن ھنال�ك  الثلاث�يولأن مقی�اس الدراس�ة یعتم�د عل�ى مقی�اس لیك�رت . فئ�ة

، ومن ثم قس�مة الم�دى عل�ى )2= 1-3(إیجاد طول المدى  عبروتحدد الفئة . المتوسطات الحسابیة

  :تكون الفئات كالآتيف). 0.667= 2/3( لنحصل على طول الفئة )3(الفئات  عدد

  منخفض  1.667       – 1

  متوسط  2.33 – 1.668

  عالٍ        3 – 2.34

  

  التحیزات المرتبطة بنظریة الاحتمال  3-2-1

  :تحیزات ھي وتتكون من سبع   

 :  المحاسبة الذھنیةتحیز  3-2-1-1

ك�ل س�ؤالین یعب�ران ع�ن فك�رة واح�دة  ،أس�ئلة عل�ى المس�تجبین ط�رح س�ت تم في ھذا التحی�ز      

من ناحیة تقسیم الحسابات المالیة في ذھن المس�تجیب  وبمقیاس معكوس ولكن بمنظورین مختلفین

أن المبلغ الذي یمكن توفیره عند  مختلفتین تماما رغم الاولى والثانیة وكانت الاجابة على الفقرتین

وھ��ذا ماحص��ل ف��ي الفق��رتین الثالث��ة والرابع��ة والفق��رتین الخامس��ة  نفس��ھ بل��غاتخ��اذ الق��رار ھ��و الم

عام��ل موالمتوس��طات الحس��ابیة والانحراف��ات المعیاری��ة ) 12-3(الج��دول  م��ن یظھ��رو .والسادس��ة

إذ . المحاس��بة الذھنی��ةتحی��ز لفق��رات  tواختب��ار  الاھمی��ة النس��بیةالاجاب��ات وومس��توى  خ��تلافالا

عل�ى م�ن الوس�ط الحس�ابي أكان�ت  للفق�رات جمیع�ا الاوس�اط الحس�ابیةحظ في ھ�ذا الج�دول ب�أن یلا

عل��ى أعل��ى  ) 6(الفق��رة  ق��د حص��لت. وبمس��توى اجاب��ة م��ن متوس��ط ال��ى ع��الٍ  )2(الفرض��ي الب��الغ 

) 0.30(ومعام��ل اخ��تلاف  )0.728(وب��انحراف معی��اري  )2.43(بل��غ  إذالمتوس��طات الحس��ابیة 

عل�ى أدن�ى ) 3(یبین تناسق إجابات عینة البحث اتج�اه ھ�ذه الفق�رة، ف�ي ح�ین حص�لت الفق�رة  وھذا

انس��جام إجاب��ات قل��ة یب��ین ) 0.847(وب��انحراف معی��اري بل��غ ) 2.29(المتوس��طات الحس��ابیة بل��غ 

عل�ى الاجاب�ات الاق�ل ) 4(كم�ا حص�لت الفق�رة  .متوسطالأفراد عینة البحث وضمن مستوى إجابة 

المحس��وبة للاوس��اط  tوبلغ��ت ق��یم . ع��الٍ ومس��توى اجاب��ة ) 0.267(ف بل��غ اخ��تلاتش��تتا بمعام��ل 
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وجمیعھا أكبر من  على الترتیب )6.11، 4.78، 6.61، 3.54، 5.54، 4.03 (الحسابیة للفقرات 

  . )0.01(بمستوى معنویة ) 2.39(الجدولیة البالغة  tقیمة 

  

  وصف فقرات تحیز المحاسبة الذھنیة) 12-3(جدول 

 الفقرات
الوسط 

 الحسابي

مستوى 

  الاجابة

الانحراف 

 المعیاري

 معامل

 الاختلاف

الاھمیة 

 النسبیة
t 

 4.03 الخامس 0.334 0.767 متوسط 2.3 1س

 5.54 الثالث 0.313 0.751 عالٍ  2.4 2س

 3.54 السادس 0.37 0.847 متوسط 2.29 3س

 6.61 الثاني 0.267 0.644 عالٍ  2.41 4س

 4.78 الرابع 0.326 0.768 عالٍ  2.36 5س

 6.11 الاول 0.3 0.728 عالٍ  2.43 6س

 محاسبة

 2.36  ذھنیة

 عالى

0.752 
0.318  5.01 

  المصدر من اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات الحاسبة الالكترونیة

  

وب��انحراف معی��اري ع��ام بل��غ ) 2.36(بل��غ فق��د  لتحی��ز المحاس��بة الذھنی��ةدل الع��ام أم��ا المع��       

 tوبلغت قیمة . عالٍ وقد حصل ھذا البعد على مستوى إجابة  )0.318(ومعامل اختلاف  )0.752(

ز یؤك��د معنوی��ة النت��ائج الاحص��ائیة لتحی�� الجدولی��ة مم��ا tوھ��ي أكب��ر م��ن قیم��ة ) 5.01(المحس��وبة 

ویس�تدعي ذل�ك الاھتم�ام . ن یعانون من ھذا التحیز وبشكل واضحیالمحاسبة الذھنیة وأن المستثمر

وراق من التحی�زات المھم�ة الت�ي یع�اني منھ�ا المس�تثمرون ف�ي س�وق الع�راق ل�لابعدّه بھذا التحیز 

  . ھم في التقلیل من حدتھ عند اتخاذ القرار الاستثماريیة وادراك وجود ھذا التحیز قد یسالمال

  

   تحیز التأطیر  3-2-1-2

ك�ل س�ؤالین منھم�ا یعب�ران ع�ن فك�رة ، أس�ئلة عل�ى المس�تجبین تم ف�ي ھ�ذا التحی�ز ط�رح أرب�ع     

. واحدة ولكن بأطارین مختلفین أحدھما یظھر مزایا خیار معین والآخر یظھ�ر عی�وب ھ�ذا الخی�ار

وتم عكس المقیاس في كل من الفقرتین من أجل الحصول على مؤشر یوضح اختلاف الاجابة بین 

تق�دمان  الفق�رتینرغ�م أن  مختلفت�ین تمام�ا السابعة والثامنةوكانت الاجابة على الفقرتین . الفقرتین

ورغ�م بق�اء % 95ال�ى % 67م�ن  ولكن تم زی�ادة ع�دد المش�اھدات نفسھ مستوى التوزیع الطبیعي

النت�ائج نتیج�ة لاخ�تلاف م�دى التغی�ر الم�درك ف�ي  تقیم العوائد والانحرافات المعیاریة ثابتة أختلف�

فرغم تشابھ مخرجات الفقرتین الا ان  التاسعة والعاشرةفقرتین وھذا ما حصل ایضا مع ال .العوائد

الاجابة كانت مختلفة تماما فعندما ط�رح الس�ؤال بص�یغة المزای�ا كان�ت الاجاب�ة مختلف�ة تمام�ا ع�ن 

إذ یلاح�ظ ف�ي ). 13-3(الج�دول  النت�ائج ف�يظھ�ر تو .عی�وبسؤال بعد تغییر صیغتھ ال�ى الاجابة ال

كان��ت اعل��ى م��ن الوس��ط الحس��ابي الفرض��ي  للفق��رات جمیع��اس��ابیة ھ��ذا الج��دول ب��أن الاوس��اط الح

على أعلى المتوسطات الحسابیة فقد )  9(قد حصلت الفقرة . عالٍ وبمستوى اجابة من متوسط الى 

) 0.262(ومعامل اختلاف ) 0.663(وبانحراف معیاري  عالٍ وضمن مستوى اجابة ) 2.53(بلغ 
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عل�ى أدن�ى ) 10(اتجاه ھذه الفقرة، في ح�ین حص�لت الفق�رة وھذا یبین تناسق إجابات عینة البحث 

انس��جام إجاب��ات  یب��ین م��دى) 0.69(وب��انحراف معی��اري بل��غ ) 2.3(المتوس��طات الحس��ابیة بل��غ 

المحس��وبة للاوس�اط الحس��ابیة  tوبلغ��ت ق�یم . الأف�راد عین�ة البح��ث وض�من مس��توى إجاب�ة متوس�ط

) 2.39(الجدولی���ة البالغ���ة  tوجمیعھ���ا أكب���ر م���ن قیم���ة ) 4.49، 8.31، 4.55، 5.95( للفق���رات 

  . )0.01(بمستوى معنویة 

  

  التأطیروصف فقرات تحیز ) 13-3(جدول 

 الفقرات
الوسط 

 الحسابي

مستوى 

  الاجابة

الانحراف 

 المعیاري

 معامل

 الاختلاف

الاھمیة 

 النسبیة
t 

 5.95 الثاني 0.291 0.699 عالٍ  2.4 7س

 4.55 الثالث 0.311 0.722 متوسط 2.32 8س

 8.31 الاول 0.262 0.663 عالٍ  2.53 9س

 4.49 الرابع 0.3 0.69 متوسط 2.3 10س

 5.75  0.292 0.697 عالى 2.39  تأطیرال

  المصدر من اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات الحاسبة الالكترونیة
    

) 0.697(معی��اري ع��ام بل��غ وب��انحراف ) 2.39(فق��د بل��غ  الت��أطیرأم��ا المع��دل الع��ام لتحی��ز      

المحسوبة  tوبلغت قیمة . عالٍ وقد حصل ھذا البعد على مستوى إجابة ) 0.292(ومعامل اختلاف 

وأن  الت�أطیریؤك�د معنوی�ة النت�ائج الاحص�ائیة لتحی�ز  الجدولی�ة مم�ا tوھي أكبر من قیمة ) 5.75(

من التحیزات المھم�ة  بعدّهویستدعي ذلك الاھتمام بھذا التحیز . ن یعانون من ھذا التحیزیالمستثمر

ھم یة وادراك وجود ھذا التحیز ق�د یس�وراق المالالتي یعاني منھا المستثمرون في سوق العراق للأ

  .في التقلیل من حدتھ عند اتخاذ القرار الاستثماري

  

  تحیز تجنب الخسارة  3-2-1-3

طرح��ا بص��یغة الارب��اح س��ؤالین منھم��ا ، أس��ئلة عل��ى المس��تجبین ف��ي ھ��ذا التحی��ز أرب��عط��رح      

م�ن أج�ل الحص�ول  فقرت�ي الخس�ائروتم عكس المقیاس ف�ي . والسؤالین الآخرین بصیغة الخسائر 

اجاب�ة العین�ة ف�ي وكان�ت . الارب�اح والخس�ائر ان وج�دت على مؤشر یوضح اخ�تلاف الاجاب�ة ب�ین

). المخ�اطرة(تمیل الى التأك�د وتجن�ب الخ�وض ف�ي الاحتم�الات ) 13، 11 الفقرتین(حالة الارباح 

ك�ان ھن�اك می�ل واض�ح للتوج�ھ نح�و ) 14، 12الفق�رتین (بینما في الاسئلة التي تشیر ال�ى خس�ائر 

إذ یلاح�ظ ف�ي ھ�ذا الج�دول ). 14-3(الج�دول  النت�ائج ف�ي ظھرتو. الاحتمالات ورفض حالة التأكد

كانت اعلى من الوس�ط الحس�ابي الفرض�ي وبمس�توى اجاب�ة  للفقرات جمیعابأن الاوساط الحسابیة 

وض�من مس�توى ) 2.48(على أعلى المتوسطات الحس�ابیة فق�د بل�غ )  14(قد حصلت الفقرة . عالٍ 

وھ�ذا یب�ین تناس�ق إجاب�ات ) 0.256(ومعام�ل اخ�تلاف ) 0.635(وب�انحراف معی�اري  ع�الٍ اجابة 

عل�ى أدن�ى المتوس�طات الحس�ابیة بل�غ ) 13(ین حصلت الفقرة عینة البحث اتجاه ھذه الفقرة، في ح

 نس�بیا انسجام إجابات الأفراد عین�ة البح�ث ضعفیبین ) 0.846(وبانحراف معیاري بلغ ) 2.34(

، 6.93، 5.8( المحس�وبة للاوس�اط الحس�ابیة للفق�رات  tوبلغ�ت ق�یم . ع�الٍ وضمن مس�توى إجاب�ة 
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بمس�توى معنوی�ة ) 2.39(الجدولی�ة البالغ�ة  tوجمیعھا أكبر من قیم�ة  على الترتیب )7.77، 4.11

)0.01( .  

  

  تجنب الخسارة حیزوصف فقرات ت) 14-3(جدول 

 الفقرات
الوسط 

 الحسابي

مستوى 

  الاجابة

الانحراف 

 المعیاري

معامل 

 الاختلاف

الاھمیة 

 النسبیة
t 

 5.8 الثاني 0.315 0.766 عالٍ  2.43 11س

 6.93 الثالث 0.254 0.614 عالٍ  2.41 12س

 4.11 الرابع 0.362 0.846 عالٍ  2.34 13س

 7.77 الاول 0.256 0.635 عالٍ  2.48 14س

تجنب 

 2.41  الخسارة

 عالٍ 

0.721 
0.299  5.94 

  المصدر من اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات الحاسبة الالكترونیة
     

) 0.721(وبانحراف معی�اري ع�ام بل�غ ) 2.41(فقد بلغ  تجنب الخسارةأما المعدل العام لتحیز     

المحسوبة  tوبلغت قیمة . عالٍ وقد حصل ھذا البعد على مستوى إجابة ) 0.299(ومعامل اختلاف 

 تجنب الخس�ارةیؤكد معنویة النتائج الاحصائیة لتحیز  الجدولیة مما tوھي أكبر من قیمة ) 5.94(

الارباح وللمخاطرة في حالة الخسائر وھ�ذا م�ا أش�ار الی�ھ  یمیلون للتأكد في حالةوأن المستثمرون 

(Kahneman&Tversky,1979) وأطلقوا علیھ أثر التأكد.  

  

  تحیز الوضع الراھن 3-2-1-4

البق��اء عل��ى الوض��ع ع��ن فك��رة  تعب��ر، أس��ئلة عل��ى المس��تجبین لاثت��م ف��ي ھ��ذا التحی��ز ط��رح ث��     

لابق�اء الام�ور عل�ى م�اھي علی�ھ  ھمالاجاب�ات ال�ى م�یلإذ یشیر ارتفاع مع�دل . بالنسبة إلیھمالراھن 

وب��العكس ف��إن انخف��اض مس��توى الاجاب��ات یش��یر ال��ى محاول��ة التغیی��ر وع��دم البق��اء عل��ى الوض��ع 

إذ یلاح�ظ ف�ي ھ�ذا الج�دول ب�أن الاوس�اط الحس�ابیة ). 15-3(الج�دول النت�ائج ف�ي ظھ�ر تو. الراھن

ق�د حص�لت و. م�نخفضم�ن الوس�ط الحس�ابي الفرض�ي وبمس�توى اجاب�ة أقل كانت  للفقرات جمیعا

 م�نخفضوض�من مس�توى اجاب�ة ) 1.65(على أعل�ى المتوس�طات الحس�ابیة فق�د بل�غ )  15(الفقرة 

تناس�ق إجاب�ات عین�ة  ض�عف وھذا یبین) 0.499(ومعامل اختلاف ) 0.825(وبانحراف معیاري 

بل�غ إذ عل�ى أدن�ى المتوس�طات الحس�ابیة ) 17(البحث اتجاه ھ�ذه الفق�رة، ف�ي ح�ین حص�لت الفق�رة 

انس��جام إجاب��ات الأف��راد عین��ة البح��ث  یب��ین ض��عف) 0.734(وب��انحراف معی��اري بل��غ ) 1.62(

  أي سالبةالمحسوبة للاوساط الحسابیة للفقرات  tقیم  وكانت جمیع. منخفضوضمن مستوى إجابة 

  . )0.01(بمستوى معنویة ) 2.39(الجدولیة البالغة  tمن قیمة  أقل
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  الوضع الراھن حیزوصف فقرات ت) 15-3(جدول 

 الفقرات
الوسط 

 الحسابي

مستوى 

  الاجابة

الانحراف 

 المعیاري

معامل 

 الاختلاف

الاھمیة 

 النسبیة
t 

 4.33- الاول 0.499 0.825 منخفض 1.65 15س

 5.24- الثاني 0.44 0.719 منخفض 1.63 16س

 5.27- الثالث 0.451 0.734 منخفض 1.62 17س

الوضع 

 1.63  الراھن

 منخفض

0.758 
0.463  -4.92 

  المصدر من اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات الحاسبة الالكترونیة
  

وب��انحراف معی��اري ع��ام بل��غ ) 1.63(فق��د بل��غ  الوض��ع ال��راھنأم��ا المع��دل الع��ام لتحی��ز        

وبلغ�ت . م�نخفضوقد حصل ھذا البع�د عل�ى مس�توى إجاب�ة ) 0.463(ومعامل اختلاف ) 0.758(

معنویة النت�ائج الاحص�ائیة عدم یؤكد  الجدولیة مما tمن قیمة  قلوھي أ) 4.92-(المحسوبة  tقیمة 

  .من ھذا التحیز یعانونلا  أغلب المستثمرین وأن الوضع الراھنلتحیز 

  

  تحیز الامتلاك 3-2-1-5

ع�ن فك��رة تقی�یم الش��يء ال��ذي  تعبی��را ،أس�ئلة عل��ى المس�تجبین ط�رح ث��لاث ت�م ف��ي ھ�ذا التحی��ز     

إذ یش��یر ارتف��اع مع��دل .   حینم��ا لایك��ون ض��من ممتلك��اتھم نفس��ھ یمتلك��وه بقیم��ة أكب��ر م��ن الش��يء

. المس�تثمرین لھ�ذا التحی�ز بینم�ا انخف�اض مس�توى الاجاب�ات یش�یر لعك�س ذل�ك الاجابات ال�ى می�ل

للفق�رات إذ یلاح�ظ ف�ي ھ�ذا الج�دول ب�أن الاوس�اط الحس�ابیة ). 16-3(الج�دول  النت�ائج ف�ي ظھرتو

)  19(ق�د حص�لت الفق�رة . كانت أقل من الوسط الحسابي الفرضي وبمستوى اجابة منخفض جمیعا

وض��من مس��توى اجاب��ة م��نخفض وب��انحراف ) 1.64(بل��غ  إذعل��ى أعل��ى المتوس��طات الحس��ابیة 

ضعف تناسق إجابات عینة البحث اتجاه  وھذا یبین) 0.482(ومعامل اختلاف  )0.792(معیاري 

) 1.56(بل��غ إذ عل��ى أدن��ى المتوس��طات الحس��ابیة ) 18(ھ��ذه الفق��رة، ف��ي ح��ین حص��لت الفق��رة 

انس��جام إجاب��ات الأف��راد عین��ة البح��ث وض��من  ض��عفیب��ین ) 0.791(وب��انحراف معی��اري بل��غ 

وجمیعھ�ا   س�البة جمیع�اللفقرات المحسوبة للاوساط الحسابیة  tقیم  وكانت. مستوى إجابة منخفض

  . )0.01(بمستوى معنویة ) 2.39(الجدولیة البالغة  tمن قیمة  أقل

  الامتلاك وصف فقرات تحیز) 16-3(جدول 

 الفقرات
الوسط 

 الحسابي

مستوى 

  الاجابة

الانحراف 

 المعیاري

معامل 

 الاختلاف

الاھمیة 

 النسبیة
t 

 5.74- الثالث 0.507 0.791 منخفض 1.56 18س

 4.63- الاول 0.482 0.792 منخفض 1.64 19س

 4.68- الثاني 0.493 0.806 منخفض 1.63 20س

أثر تحیز 

 1.61  الامتلاك

 منخفض

0.795 
0.492  -5.02 

  المصدر من اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات الحاسبة الالكترونیة       
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وب��انحراف معی��اري ع��ام بل��غ ) 1.61(أم��ا المع��دل الع��ام لتحی��ز الوض��ع ال��راھن فق��د بل��غ         

وبلغ�ت . م�نخفضوقد حصل ھذا البع�د عل�ى مس�توى إجاب�ة ) 0.492(ومعامل اختلاف ) 0.795(

یؤكد عدم معنویة النت�ائج الاحص�ائیة  الجدولیة مما tوھي أقل من قیمة ) 5.02-(المحسوبة  tقیمة 

  .أثر الامتلاكلتحیز ن المستثمری في مستوى میل اھناك انخفاضلتحیز الوضع الراھن وأن 

  

  تحیز تجنب الندم 3-2-1-6

وت�م ص�یاغة الاس�ئلة بحی�ث یعب�ر ارتف�اع . أس�ئلة ث�لاث في ھذا التحی�ز بینیعلى المستجطرح      

أم�ا انخف�اض . المالی�ة اتبع�دم الرغب�ة ب�التعرض للن�دم عن�د اتخ�اذ الق�رار ع�الٍ الاجابة عن شعور 

. ات المالی�ةالش�عور بالن�دم عن�د اتخ�اذ الق�رارم الاجابة فیعب�ر ع�ن عك�س الحال�ة الاول�ى ومی�ل لع�د

للفق�رات إذ یلاح�ظ ف�ي ھ�ذا الج�دول ب�أن الاوس�اط الحس�ابیة ). 17-3(الج�دول  النت�ائج ف�ي ظھرتو

 ق�د حص�لت. ع�الٍ كانت اعلى من الوس�ط الحس�ابي الفرض�ي وبمس�توى اجاب�ة متوس�ط ال�ى  جمیعا

 ع��الٍ وض��من مس��توى اجاب��ة  )2.36(عل��ى أعل��ى المتوس��طات الحس��ابیة فق��د بل��غ )  22( الفق��رة

وھذا یب�ین تناس�ق إجاب�ات عین�ة البح�ث ) 0.281(ومعامل اختلاف ) 0.664(وبانحراف معیاري 

) 2.3(عل��ى أدن��ى المتوس��طات الحس��ابیة بل��غ ) 23(اتج��اه ھ��ذه الفق��رة، ف��ي ح��ین حص��لت الفق��رة 

نس�بیا وض�من انسجام إجابات الأفراد عین�ة البح�ث ضعف یبین ) 0.871(وبانحراف معیاري بلغ 

) 3.55، 5.68، 4.78( المحسوبة للاوساط الحسابیة للفقرات  tوبلغت قیم . متوسطمستوى إجابة 

  . )0.01(بمستوى معنویة ) 2.39(الجدولیة البالغة  tوجمیعھا أكبر من قیمة 

  

  تجنب الندم وصف فقرات تحیز) 17-3(جدول 

 الفقرات
الوسط 

 الحسابي

مستوى 

  الاجابة

الانحراف 

 المعیاري

معامل 

 الاختلاف

الاھمیة 

 النسبیة
t 

 4.78 الاول 0.326 0.768 عالٍ  2.36 21س

 5.68 الثاني 0.281 0.664 عالٍ  2.36 22س

 3.55 الثالث 0.379 0.871 متوسط 2.3 23س

 4.56  0.329 0.771 عالٍ  2.34  تجنب الندم

     الالكترونیةالمصدر من اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات الحاسبة     
  

) 0.771(وب�انحراف معی�اري ع�ام بل�غ ) 2.34(فق�د بل�غ  الندمأما المعدل العام لتحیز تجنب        

المحسوبة  tوبلغت قیمة . عالٍ وقد حصل ھذا البعد على مستوى إجابة ) 0.329(ومعامل اختلاف 

  الن�دمیؤك�د معنوی�ة النت�ائج الاحص�ائیة لتحی�ز تجن�ب  الجدولی�ة مم�ا tوھي أكبر من قیم�ة ) 4.56(

لتجنب القرارات التي قد تقود الى الشعور بالندم على اتخاذ قرار قد یق�ود ن یمیلون یوأن المستثمر

  .الى تعرضھم لخسائر

  

  تحیز تجنب الغموض 3-2-1-7

وت�م ص�یاغة الاس�ئلة بحی�ث یعب�ر ارتف�اع . أس�ئلة عل�ى المس�تجبین طرح في ھذا التحی�ز ث�لاث     

أما انخفاض الاجابة فیعب�ر ع�ن عك�س . الاجابة عن میل لتجنب الغموض عند اتخاذ القرار المالیة
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إذ یلاح�ظ ف�ي ھ�ذا ). 18-3(الج�دول  النتائج في ظھرتو. الاولى ومیل لعدم تجنب الغموضالحالة 

كانت اعلى من الوسط الحسابي الفرضي وبمستوى  للفقرات جمیعاالجدول بأن الاوساط الحسابیة 

وض��من ) 2.46(عل��ى أعل��ى المتوس��طات الحس��ابیة إذ بل��غ )  26(ق��د حص��لت الفق��رة . ع��الٍ اجاب��ة 

وھ��ذا یب��ین تناس��ق ) 0.27(ومعام��ل اخ��تلاف ) 0.663(وب��انحراف معی��اري  ع��الٍ مس��توى اجاب��ة 

 على الوس�ط الحس�ابي) 25، 24(حصلت الفقرتین  إجابات عینة البحث اتجاه ھذه الفقرة، في حین

وض�من مس�توى  على الترتیب) 0.801 ,0.79(ولكن بانحرافین مختلفین بلغا ) 2.42(وبلغ  نفسھ

) 7.51، 5.51، 5.43( المحس�وبة للاوس�اط الحس�ابیة للفق�رات  tوبلغت ق�یم . للفقرتین عالٍ إجابة 

  . )0.01(بمستوى معنویة ) 2.39(الجدولیة البالغة  tوجمیعھا أكبر من قیمة  على الترتیب

  

  الغموضتجنب  وصف فقرات تحیز) 18-3(جدول 

 الفقرات
الوسط 

 الحسابي

مستوى 

  الاجابة

الانحراف 

 المعیاري

معامل 

 الاختلاف

الاھمیة 

 النسبیة
t 

 5.43 الثالث 0.331 0.801 عالٍ  2.42 24س

 5.51 الثاني 0.326 0.79 عالٍ  2.42 25س

 7.15 الاول 0.27 0.663 عالٍ  2.46  26س

تجنب 

 2.43  الغموض

 عالٍ 

0.752 
0.309  5.96 

  المصدر من اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات الحاسبة الالكترونیة
  

وب��انحراف معی��اري ع��ام بل��غ ) 2.43(فق��د بل��غ  الغم��وضأم��ا المع��دل الع��ام لتحی��ز تجن��ب        

 tوبلغت قیمة . عالٍ وقد حصل ھذا البعد على مستوى إجابة ) 0.309(ومعامل اختلاف ) 0.752(

یؤك��د معنوی��ة النت��ائج الاحص��ائیة لتحی��ز  الجدولی��ة مم��ا tوھ��ي أكب��ر م��ن قیم��ة ) 5.96(المحس��وبة 

قف الغامض�ة واتخ�اذ الق�رارات المالی�ة الت�ي االمون یمیلون لتجنب یوأن المستثمر الغموضتجنب 

  .تبدو أكثر وضوحا لھم

  

  الوصف الاجمالي لتحیزات نظریة الاحتمال 3-2-1-8

  .تسلسل الاھمیة النسبیة لكل من تحیزات نظریة الاحتمال )19-3(یظھر الجدول 

  

  الاھمیة النسبیة لتحیزات نظریة الاحتمال) 19-3(الجدول 

 
الوسط 

  الحسابي

مستوى 

  الاجابة

الانحراف 

 المعیاري

معامل 

 الاختلاف

الاھمیة 

 النسبیة
t 

المحاسبة 

 2.36  الذھنیة

 عالٍ 

0.752 
0.318 

 الرابع
5.01 

 5.75 الثالث 0.292 0.697 عالٍ  2.39 التأطیر

تجنب 

 2.41  الخسارة

 عالٍ 

0.721 
0.299 

 الثاني
5.94 
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الوضع 

 1.63 الراھن

 منخفض

0.758 
0.463 

 السادس
-4.92 

أثر 

 1.61 الامتلاك

 منخفض

0.795 
0.492 

 السابع
-5.02 

  تجنب 

 2.34 الندم

 عالٍ 

0.771 
0.329 

 الخامس
4.56 

تجنب 

 2.43  الغموض

 عالٍ 

0.752 
0.309 

 الاول
5.96 

نظریة 

 2.25  الاحتمال

 متوسط
0.80 0.356 

 
3.18 

  المصدر من اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات الحاسبة الالكترونیة

  

بیانات الجدول ب�أن تحی�ز تجن�ب الغم�وض حص�ل عل�ى المرتب�ة الأول�ى بدرج�ة  عبرویلحظ        

، وبش�كل أثر الامتلاكأما أقل بعد فقد كان من نصیب  الدراسةالأھمیة النسبیة حسب إجابات عینة 

 ا بوس�ط حس�ابيمتوس�طً  للتحی�زات المرتبط�ة بنظری�ة الاحتم�العام كان المتوس�ط الحس�ابي الع�ام 

المتوس�طات الحس�ابیة لك�ل )1-3(الش�كل یوض�ح و). 0.80(ري عام بل�غ وبانحراف معیا) 2.25(

  .تحیز من تحیزات نظریة الاحتمال

  
  المتوسطات الحسابیة لكل تحیز من تحیزات نظریة الاحتمال): 1-3(الشكل 

  

ات المرتبط�ة بالتفض�یلات للتحی�ز نیمیل�وعین�ة الدراس�ة  المس�تثمرین، أن  یتضح من الشكل       

ول��یس فق��ط بمض��مون ھ��ذه الخی��ارات ویمیل��وا غالب��ا  عل��یھم بطریق��ة ع��رض الخی��اراتن ویت��أثرو

 لتجن��ب المخ��اطرة ف��ي ح��الات الارب��اح بینم��ا یفض��لوا البح��ث ع��ن المخ��اطرة ف��ي ح��الات الخس��ائر

. تجنب الغموض بالخیارات المستقبلیة وتجنب الندم ف�ي ق�راراتھم الاس�تثماریةون یحاول وغالبا ما

  .بتحیزات الوضع الراھن وأثر الامتلاك اخفضفي حین أن تأثرھم من

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

محاسبة تأطیر تجنب خسارة وضع راھن أثر الامتلاك تجنب ندم تجنب 
غموض
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  التحیزات المرتبطة بالموجھات 3-2-2

 :  تحیز الثقة المفرطة 3-2-2-1

والفق��رة ) 27(إذ ط�رح ف��ي الفق��رة ، بینیأس�ئلة عل��ى المس��تج ت�م ف��ي ھ��ذا التحی�ز ط��رح خم��س      

م�دى الثق��ة  ع��ن الاول منھم�ا . غی�ر مرتبط��ة ب�القرار الاس��تثماري عام��ة ین لمعلوم�اتس�ؤال )30(

تق����دیر المس����افة ب����ین الارض تحدی����د م����دى  بالمعلوم����ات العام����ة إذ طل����ب م����ن المس����تجیبین

جاب���ة ومس���توى الاجاب���ات الغ���رض منھ���ا استكش���اف الف���رق ب���ین مس���توى الثق���ة ف���ي الا.1والقم���ر

بینم�ا أش�ارت % 34.5أي بنس�بة  107أجاب�ة م�ن  36فك�ان ع�دد الاجاب�ات الص�حیحة . الصحیحة

 ع�نتتعل�ق أیض�ا بمعلوم�ات عام�ة ) 30(والفق�رة . %82مس�توى الثق�ة ل�دى العین�ة  ع�نالاجابات 

بینما مستوى الثقة  %47أي بنسبة  107من  51وكان عدد الاجابات الصحیحة  2استرالیاعاصمة 

ویظھر الفرق بین مستوى الثقة والدقة الحقیقی�ة للاجاب�ة ب�أن ھن�اك می�ل ل�دى  .80.6بالاجابة كان 

فی�رتبط بم�دى الثق�ة ) 29(أما س�ؤال الفق�رة  .المستجبین لتحیز الثقة المفرطة في المعلومات العامة

م�ن المس�تجیبین ی�رون % 83 م�ا یق�ارببالمھارات الشخصیة وتشیر الاجابة عن ھذا السؤال بأن 

وھ��ذا الج��واب لا یمك��ن . ي قی��ادة الس��یارات أفض��ل م��ن مع��دل الس��ائقین الآخ��رینب��أن مھ��اراتھم ف��

تتج��اوز الثل��ث أي حص��ولھ منطقی��ا لان نس��بة م��ن یمتل��ك مھ��ارة أعل��ى م��ن المع��دل ینبغ��ي أن لا 

) 31(و) 28(أم��ا الفق��رتین . ویؤك��د ذل��ك وج��ود می��ل لتحی��ز الثق��ة المفرط��ة للمس��تجیبین%.33.4

  .یةالمھارات الاستثمار عنفكانت 

للفق�رات إذ یلاح�ظ ف�ي ھ�ذا الج�دول ب�أن الاوس�اط الحس�ابیة ). 20-3(الج�دول  النتائج فيظھر تو 

ق�د حص�لت و. ع�الٍ وبمس�توى اجاب�ة ) 2(رض�ي الب�الغ كانت اعلى م�ن الوس�ط الحس�ابي الف جمیعا

) 0.732(وب��انحراف معی��اري ) 2.51(بل��غ  إذعل��ى أعل��ى المتوس��طات الحس��ابیة )  29(الفق��رة 

وھ��ذا یب��ین تناس��ق إجاب��ات عین��ة البح��ث اتج��اه ھ��ذه الفق��رة، ف��ي ح��ین ) 0.291(اخ��تلاف ومعام��ل 

وب��انحراف معی��اري بل��غ ) 2.41(بل��غ إذ عل��ى أدن��ى المتوس��طات الحس��ابیة ) 31(حص��لت الفق��رة 

كم�ا . أیض�ا ع�الٍ اد عین�ة البح�ث وض�من مس�توى إجاب�ة یبین قل�ة انس�جام إجاب�ات الأف�ر) 0.789(

 tوبلغ��ت ق��یم ). 0.254(الاجاب��ات الاق��ل تش��تتا بمعام��ل اخ��تلاف بل��غ عل��ى ) 30(حص��لت الفق��رة 

 عل���ى الترتی���ب) 5.39، 7.07، 7.26، 7.33، 6.28( المحس���وبة للاوس���اط الحس���ابیة للفق���رات 

  . )0.01(بمستوى معنویة ) 2.39(الجدولیة البالغة  tوجمیعھا أكبر من قیمة 

  

  الثقة المفرطةوصف فقرات تحیز ) 20-3(جدول 

 الفقرات
الوسط 

 الحسابي

مستوى 

  الاجابة

الانحراف 

 المعیاري

معامل 

 الاختلاف

الاھمیة 

 النسبیة
t 

 6.28 الثاني 0.312 0.769 عالٍ  2.46 27س

 7.33 الثالث 0.258 0.633 عالٍ  2.44 28س

 7.26 الاول 0.291 0.732 عالٍ  2.51 29س

 7.07 الرابع 0.254 0.615 عالٍ  2.42 30س

 5.39 الخامس 0.327 0.789 عالٍ  2.41 31س

                                                 
  .كم 384404تبلغ المسافة الحقیقیة بین الارض والقمر  1
  .عاصمة استرالیا ھي كانبیرا 2
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الثقة 

  المفرطة
2.45 

 عالى
0.709 0.289  6.59 

  المصدر من اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات الحاسبة الالكترونیة
) 0.709(وبانحراف معی�اري ع�ام بل�غ ) 2.45(فقد بلغ  لتحیز الثقة المفرطةأما المعدل العام       

 tوبلغ��ت قیم��ة . ع��الٍ عل��ى مس��توى إجاب��ة  التحی��ز وق��د حص��ل ھ��ذا )0.289(ومعام��ل اخ��تلاف 

الثق�ة یؤكد معنویة النتائج الاحصائیة لتحیز  الجدولیة مما tوھي أكبر من قیمة ) 6.59(المحسوبة 

مم��ا یتطل��ب م��ن المس��تثمرین . ن یع��انون م��ن ھ��ذا التحی��ز وبش��كل واض��حیوأن المس��تثمر المفرط��ة

ی��ة وراق المالن ف��ي س��وق الع��راق ل��لایالمس��تثمر ل��دى لوض��وحھ الاھتم��ام بھ��ذا التحی��ز  والمحلل��ین

  . ھم في التقلیل من حدتھ عند اتخاذ القرار الاستثماريوادراك وجود ھذا التحیز قد یس

  

 :  تحیز سلوك القطیع 3-2-2-2

الغ�رض منھ�ا بی�ان س�لوك المس�تثمرین ، بینیأس�ئلة عل�ى المس�تج طرح في ھذا التحیز خم�س      

عند وصول معلومات ترتبط بحجم التداول بسھم معین أو بسعر سھم ما أو بسلوكیات المستثمرین 

إذ أن . ق��راره الاس��تثماري ف��يالاخ��رین لمعرف��ة اس��تجابة المس��تثمر لھ��ذه المعلوم��ات وكی��ف ت��ؤثر 

ع ومحاولة تقلید او محاك�اة الاخ�رین ف�ي یارتفاع معدلات الاجابة یشیر الى میل لتحیز سلوك القط

إذ یلاح�ظ ). 21-3(الج�دول  النتائج ف�ي ظھرتو. خاذ القرار الاستثماري الشخصيقراراتھم عند ات

كان�ت اعل�ى م�ن الوس�ط الحس�ابي الفرض�ي  للفقرات جمیع�افي ھذا الجدول بأن الاوساط الحسابیة 

على أعل�ى المتوس�طات )  32(حصلت الفقرة قد . عالٍ وبمستوى اجابة من متوسط الى ) 2(البالغ 

وھ��ذا یب��ین ) 0.288(ومعام��ل اخ��تلاف ) 0.703(وب��انحراف معی��اري ) 2.44(بل��غ  إذالحس��ابیة 

على أدنى المتوس�طات ) 36(تناسق إجابات عینة البحث اتجاه ھذه الفقرة، في حین حصلت الفقرة 

انسجام إجابات الأف�راد عین�ة ف ضعیبین ) 0.770(وبانحراف معیاري بلغ ) 2.19(الحسابیة بلغ 

عل�ى الاجاب�ات الاق�ل تش�تتا ) 35(كما حصلت الفق�رة . وضمن مستوى إجابة متوسط نسبیا البحث

المحس�وبة للاوس�اط الحس�ابیة  tوبلغ�ت ق�یم . ع�الٍ ومس�توى اجاب�ة ) 0.273(بمعامل اختلاف بل�غ 

الجدولی�ة  tوجمیعھا أكبر من قیم�ة  على الترتیب) 2.63، 6.33، 4.66، 6.32، 6.46( للفقرات 

  . )0.01(بمستوى معنویة ) 2.39(البالغة 

  وصف فقرات تحیز سلوك القطیع) 21-3(جدول 

 الفقرات
الوسط 

 الحسابي

مستوى 

  الاجابة

الانحراف 

 المعیاري

معامل 

 الاختلاف

الاھمیة 

 النسبیة
T 

 6.46 الاول 0.288 0.703 عالٍ  2.44 32س

 6.32 الثاني 0.284 0.687 عالٍ  2.42 33س

 4.66 الرابع 0.327 0.766 عالٍ  2.34 34س

 6.33 الثالث 0.273 0.657 عالٍ  2.40 35س

 2.63 الخامس 0.351 0.77 متوسط 2.19 36س

سلوك 

 2.36  القطیع

 عالى

0.721 
0.305  5.17 

  المصدر من اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات الحاسبة الالكترونیة
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) 0.721(وبانحراف معیاري عام بل�غ ) 2.36(فقد بلغ  سلوك القطیعأما المعدل العام لتحیز        

 tوبلغ��ت قیم��ة . ع��الٍ عل��ى مس��توى إجاب��ة  التحی��زوق��د حص��ل ھ��ذا ) 0.305(ومعام��ل اخ��تلاف 

یؤك��د معنوی��ة النت��ائج الاحص��ائیة لتحی��ز  الجدولی��ة مم��ا tوھ��ي أكب��ر م��ن قیم��ة ) 5.17(المحس��وبة 

م�ن التحی�زات المھم�ة الت�ي یع�اني منھ�ا  بع�دّهویس�تدعي ذل�ك الاھتم�ام بھ�ذا التحی�ز . قطیعسلوك ال

ح�دوث حرك�ات غی�ر اعتیادی�ة ف�ي ال�ى والذي یقود وراق المالیة المستثمرون في سوق العراق للا

ون تقلی��د س��لوكیات ن��ي م�ن قب��ل المس�تثمرین ال��ذین یح�اولأس�عار الاس��ھم مت�أثرة بس��لوك غی�ر عقلا

  . الآخرین

  

   التمثیلیةتحیز   3-2-2-3

الغرض من السؤال الاول ھو تخمین ق�درة  ،بینیالمستجأسئلة على  تم في ھذا التحیز طرح خمسة

بین على تحدید الحج�م الامث�ل للعین�ة وھ�ل أن ع�دد الاح�داث الس�ابقة یكف�ي للتنب�ؤ بالح�دث یالمستج

حس�ب رأي العین�ة م�ن  عقلانی�ةاختی�ار السلس�لة الاكث�ر  ع�نوك�ان الس�ؤال . المستقبلي المشابھ لھ�ا

الص�ورة أم الكتاب�ة  ھالعمل�ة عن�د رمیھ�ا ب�ین أن یظھ�ر وج�مجموعة من الص�ور الت�ي تمث�ل أوج�ھ 

للخیار الثالث الذي یبدو أكثر عش�وائیة م�ن ب�اقي الخی�ارات رغ�م % 81وكان إختیار أغلب العینة 

إلا ان العین��ة % 50فس��ھا ف��ي ك��ل الرمی��ات وھ��ي أن احتمالی�ة ظھ��ور أي م��ن وجھ��ي العمل��ة ھ��ي ن

اختارت احد الخیارات التي ترى بأنھا الاكثر دق�ة وھ�ذا یش�یر ال�ى الاعتم�اد كثی�را عل�ى الاح�داث 

ف�ي ادراك معن�ى الاحتم�الات الس�ابقة  لاالمس�تقبلي المش�ابھ أي أن ھن�اك خل�السابقة للتنبؤ بالحدث 

. حس�ب وجھ�ة نظ�رھم مال تك�راره ف�ي المس�تقبل قل�یلاوأن ما تكرر كثیرا في السابق قد یكون احت

واھتم��ت جمیعھ��ا الق��رارات الاس��تثماریة  ع��نأم��ا الفق��رات الارب��ع الاخ��رى فكان��ت تتض��من أس��ئلة 

أسعار وعوائد الاسھم إذ یش�یر ارتف�اع الاوس�اط  عنبكیفیة تعامل المستثمرین مع البیانات السابقة 

إذ یلاح�ظ ). 22-3(الج�دول  النت�ائج ف�ي ظھ�رتوالحسابیة الى میل المستجیبین الى تحی�ز التمثیلی�ة 

الحس�ابي الفرض�ي  كان�ت اعل�ى م�ن الوس�ط للفقرات جمیع�افي ھذا الجدول بأن الاوساط الحسابیة 

) 2.52(على أعلى المتوس�طات الحس�ابیة فق�د بل�غ )  37(قد حصلت الفقرة . عالٍ  وبمستوى اجابة

وھ�ذا یب�ین ) 0.274(ومعام�ل اخ�تلاف ) 0.692(وبانحراف معی�اري  عالٍ وضمن مستوى اجابة 

على أدنى المتوس�طات ) 41(تناسق إجابات عینة البحث اتجاه ھذه الفقرة، في حین حصلت الفقرة 

راد عین�ة یب�ین م�دى انس�جام إجاب�ات الأف�) 0.741(وبانحراف معیاري بل�غ ) 2.42(الحسابیة بلغ 

( المحس�وبة للاوس�اط الحس�ابیة للفق�رات  tوبلغ�ت ق�یم . ایض�ا ع�الٍ البحث وض�من مس�توى إجاب�ة 

بمس��توى ) 2.39(الجدولی��ة البالغ��ة  tوجمیعھ��ا أكب��ر م��ن قیم��ة ) 6، 6.34،  7.76، 7.47، 7.82

  . )0.01(معنویة 

  التمثیلیةوصف فقرات تحیز ) 22-3(جدول 

 الفقرات
الوسط 

  الحسابي

مستوى 

  الاجابة

الانحراف 

 المعیاري

معامل 

 الاختلاف

الاھمیة 

 النسبیة
t 

 7.82 الاول 0.274 0.692 عالٍ  2.52 37س

 7.47 الثالث 0.258 0.634 عالٍ  2.45 38س

 7.76 الثاني 0.256 0.635 عالٍ  2.47 39س

 6.34 الرابع 0.294 0.716 عالٍ  2.43 40س
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 6 الخامس 0.305 0.741 عالٍ  2.42  41س

 7.04  0.277 0.683 عالٍ  2.46  التمثیلیة

  المصدر من اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات الحاسبة الالكترونیة
  

) 0.683(وب��انحراف معی��اري ع��ام بل��غ ) 2.46(فق��د بل��غ  التمثیلی��ةأم��ا المع��دل الع��ام لتحی��ز        

 tوبلغ��ت قیم��ة . ع��الٍ عل��ى مس��توى إجاب��ة  التحی��زوق��د حص��ل ھ��ذا ) 0.277(ومعام��ل اخ��تلاف 

یؤك��د معنوی��ة النت��ائج الاحص��ائیة لتحی��ز  الجدولی��ة مم��ا tوھ��ي أكب��ر م��ن قیم��ة ) 7.04(المحس��وبة 

  . من ھذا التحیزإجمالا وأن المستثمرون یعانون  التمثیلیة

  

   المتاحیةتحیز  3-2-2-4

أربع��ة منھ��ا تستكش��ف النوای��ا الاس��تثماریة  ،أس��ئلة عل��ى المس��تجبین خم��سط��رح ف��ي ھ��ذا التحی��ز 

اعتمادا على ما مت�اح لمتخ�ذ الق�رار م�ن معلوم�ات قریب�ة أو ظ�اھرة بینم�ا تع�رض الفق�رة الاخی�رة 

إن اعتم�اد العین�ة . خطورة بعض وس�ائل النق�ل عنباستجابة العینة لسؤال  امرتبط اعام اموضوع

 ظھ�رتو. ة یعن�ي م�یلھم لتحی�ز المتاحی�ةعلى المعلومات المتاحة دون البحث ع�ن معلوم�ات اض�افی

 للفق�رات جمیع��اإذ یلاح��ظ ف�ي ھ�ذا الج�دول ب��أن الاوس�اط الحس�ابیة ) . 23-3(الج�دول  النت�ائج ف�ي

ا الفق�رة الاخی�رة الت�ي نال�ت ع�د ع�الٍ كانت اعل�ى م�ن الوس�ط الحس�ابي الفرض�ي وبمس�توى اجاب�ة 

) 2.52(بل�غ  إذعلى أعل�ى المتوس�طات الحس�ابیة )  45(قد حصلت الفقرة . للاجابة امتوسط مستوً 

وھ�ذا یب�ین ) 0.269(ومعام�ل اخ�تلاف ) 0.678(وبانحراف معی�اري  عالٍ وضمن مستوى اجابة 

على أدنى المتوس�طات ) 46(تناسق إجابات عینة البحث اتجاه ھذه الفقرة، في حین حصلت الفقرة 

ض��عف انس��جام إجاب��ات الأف��راد عین��ة  یب��ین) 0.933(وب��انحراف معی��اري بل��غ ) 2.15(الحس��ابیة 

( المحس�وبة للاوس�اط الحس�ابیة للفق�رات  tوبلغت قیم . وضمن مستوى إجابة متوسط البحث نسبیا

) 2.39(الجدولیة البالغة  tوجمیعھا أكبر من قیمة  على الترتیب) 1,76، 7.98، 7.26، 6.65، 5

 tالمحس�وبة لھ�ا أعل�ى م�ن قیم�ة  tقیم�ة  ع�دا الفق�رة الاخی�رة الت�ي كان�ت )0.01(بمستوى معنوی�ة 

  . 0.05معنویة بمستوى ) 1.67(  الجدولیة البالغة

  

  المتاحیة وصف فقرات تحیز) 23-3(جدول 

 الفقرات
الوسط 

  الحسابي

مستوى 

  الاجابة

الانحراف 

 المعیاري

معامل 

 الاختلاف

الاھمیة 

 النسبیة
t 

 5.00 الرابع 0.305 0.715 عالٍ  2.34 42س

 6.65 الثالث 0.255 0.611 عالٍ  2.39 43س

 7.26 الثاني 0.287 0.719 عالٍ  2.50 44س

 7.98 الاول 0.269 0.678 عالٍ  2.52 45س

 1.76 الخامس 0.432 0.933 متوسط 2.15  46س

 5.32  0.314 0.748 عالٍ  2.38  المتاحیة

  المصدر من اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات الحاسبة الالكترونیة
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) 0.748(وب��انحراف معی��اري ع��ام بل��غ ) 2.38(فق��د بل��غ  لتحی��ز المتاحی��ةأم��ا المع��دل الع��ام        

 tوبلغ��ت قیم��ة . ع��الٍ عل��ى مس��توى إجاب��ة  التحی��زوق��د حص��ل ھ��ذا ) 0.314(ومعام��ل اخ��تلاف 

یؤك��د معنوی��ة النت��ائج الاحص��ائیة لتحی��ز  الجدولی��ة مم��ا tوھ��ي أكب��ر م��ن قیم��ة ) 5.32(المحس��وبة 

غالب��ا للاعتم��اد عل��ى م��ا مت��وفر م��ن معلوم��ات دون البح��ث ن یمیل��ون یوأن المس��تثمر المتاحی��ة 

  .الاضافي عن معلومات اخرى

  الذاتي العزوتحیز  3-2-2-5

 ع��زوتھ��تم بقی��اس م��دى می��ل المس��تثمرین ل ،بینیأس��ئلة عل��ى المس��تج خم��س ف��ي ھ��ذا التحی��ز ط��رح

اخفاقاتھم الى  عزووقدراتھم الاستثماریة ومھاراتھم مثل نجاحاتھم الاستثماریة الى عوامل داخلیة 

ة ال�ى عالٍ�وتش�یر مس�تویات الاجاب�ة ال .عوامل خارجیة مثل الظروف غیر المس�یطر علیھ�ا والح�ظ

إذ یلاح�ظ ف�ي ھ�ذا ). 24-3(الج�دول  النتائج ف�ي ظھرتو .ارتفاع نسبة ھذا التحیز لدى المستثمرین

من الوسط الحسابي الفرضي وبمستوى  أعلى كانت للفقرات جمیعاالجدول بأن الاوساط الحسابیة 

عل��ى أعل��ى المتوس��طات الحس��ابیة فق��د بل��غ )  50(وق��د حص��لت الفق��رة . ع��الٍ متوس��ط ال��ى اجاب��ة 

) 0.273(ومعام��ل اخ��تلاف ) 0.658(وب��انحراف معی��اري  ع��الٍ وض��من مس��توى اجاب��ة ) 2.41(

عل�ى أدن�ى ) 48(الفق�رة  وھذا یبین تناسق إجابات عینة البحث اتجاه ھذه الفقرة، في ح�ین حص�لت

وض��من مس��توى إجاب��ة ) 0.733(وب��انحراف معی��اري بل��غ ) 2.19(المتوس��طات الحس��ابیة إذ بل��غ 

الجدولیة البالغ�ة  tمن قیمة  أكبرالمحسوبة للاوساط الحسابیة للفقرات  tوكانت جمیع قیم . متوسط

  . )0.01(بمستوى معنویة ) 2.39(

  

  الذاتيالاعزء  وصف فقرات تحیز) 24-3(جدول 

 الفقرات
الوسط 

  الحسابي

مستوى 

  الاجابة

الانحراف 

 المعیاري

معامل 

 الاختلاف

الاھمیة 

 النسبیة
t 

 5.096 الثالث 0.32 0.759 عالى 2.3738 47س

 2.771 الخامس 0.334 0.733 متوسط 2.1963 48س

 5.126 الثاني 0.338 0.811 عالٍ  2.4019 49س

 6.464 الاول 0.273 0.658 عالٍ  2.4112 50س

 4.051 الرابع 0.323 0.74 متوسط 2.2897  51س

الاعزاء 

 2.3346  الذاتي

 متوسط

0.743 
0.318  4.656 

  المصدر من اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات الحاسبة الالكترونیة
     

) 0.743(وب�انحراف معی�اري ع�ام بل�غ ) 2.33(فقد بلغ  الاعزاء الذاتيأما المعدل العام لتحیز     

 tوبلغ��ت قیم��ة . متوس��طعل��ى مس��توى إجاب��ة  التحی��زوق��د حص��ل ھ��ذا ) 0.318(ومعام��ل اخ��تلاف 

یؤك��د معنوی��ة النت��ائج الاحص��ائیة لتحی��ز  الجدولی��ة مم��ا tم��ن قیم��ة  أكب��روھ��ي ) 4.65(المحس��وبة 

عموما یعزون نجاحاتھم لمزایاھم الشخص�یة بینم�ا یع�زون الفش�ل وأن المستثمرین  الاعزاء الذاتي

  .العوامل الخارجیةالى 
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  الارساء والتعدیلتحیز  3-2-2-6

ل�ى إعتم�اد المس�تثمرین عع�ن فك�رة  تعبی�را ،بینیأسئلة على المس�تج تم في ھذا التحیز طرح ثلاث

د او سعر لسھم معین وتعدیل تقییماتھم الحالیة على اساس ھذه ئنقطة مرجعیة قد تكون مستوى عا

إذ یشیر ارتفاع معدل الاجابات الى میل المستثمرین لھذا التحی�ز بینم�ا انخف�اض . النقطة المرجعیة

إذ یلاحظ في ھذا الجدول ). 25-3(الجدول  النتائج في ظھرتو. مستوى الاجابات یشیر لعكس ذلك

كان�ت أق�ل م�ن الوس�ط الحس�ابي الفرض�ي وبمس�توى اجاب�ة  للفقرات جمیع�ابأن الاوساط الحسابیة 

وض��من ) 1.61(عل��ى أعل��ى المتوس��طات الحس��ابیة إذ بل��غ )  52(الفق��رة  ق��د حص��لت. م��نخفض

، ف��ي ح��ین )0.518(ومعام��ل اخ��تلاف ) 0.839(مس��توى اجاب��ة م��نخفض وب��انحراف معی��اري 

وب��انحراف معی��اري بل��غ ) 1.57(عل��ى أدن��ى المتوس��طات الحس��ابیة إذ بل��غ ) 54(حص��لت الفق��رة 

وكان�ت . البحث وضمن مس�توى إجاب�ة م�نخفضانسجام إجابات الأفراد عینة  یبین مدى) 0.790(

الجدولی�ة البالغ�ة  tسالبة وجمیعھا  أقل من قیم�ة  للفقرات جمیعاالمحسوبة للاوساط الحسابیة  tقیم 

  . )0.01(بمستوى معنویة ) 2.39(

  

  الارساء والتعدیل وصف فقرات تحیز) 25-3(جدول 

 الفقرات
الوسط 

 الحسابي

مستوى 

  الاجابة

الانحراف 

 المعیاري

معامل 

 الاختلاف

الاھمیة 

 النسبیة
t 

 4.699- الاول 0.518 0.839 منخفض 1.61 52س

 5.014- الثاني 0.504 0.809 منخفض 1.60 53س

 5.626- الثالث 0.503 0.790 منخفض 1.57 54س

الارساء 

  والتعدیل

1.59 

 

 منخفض

0.811 
0.507  -5.107 

  الحاسبة الالكترونیةالمصدر من اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات 
     

) 0.811(وبانحراف معیاري عام بل�غ  )1.59(بلغ فقد  الارساء والتعدیلأما المعدل العام لتحیز   

 tوبلغ�ت قیم�ة . عل�ى مس�توى إجاب�ة م�نخفض التحی�زوق�د حص�ل ھ�ذا ) 0.507(ومعامل اختلاف 

یؤكد عدم معنویة النتائج الاحص�ائیة لتحی�ز  الجدولیة مما tوھي أقل من قیمة ) 5.10-(المحسوبة 

  .لھذا التحیزفي مستوى میل المستثمرین  اوأن ھناك انخفاض الارساء والتعدیل

  

  المحافظةتحیز  3-2-1-7

وتم صیاغة الاسئلة بحیث یعبر ارتفاع الاجابة . بینیأسئلة على المستج طرح في ھذا التحیز ثلاث

عن�د اتخ�اذ وبضعف استجابتھ للمس�تجدات م�ن المعلوم�ات تمسك المستجیب بمعتقداتھ السابقة عن 

الاص�رار عل�ى أما انخفاض الاجابة فیعبر عن عكس الحال�ة الاول�ى ومی�ل لع�دم . المالیة اتالقرار

إذ یلاح�ظ ف�ي ). 26-3(الج�دول  النتائج ف�يظھر تو. عند اتخاذ القرارات المالیة المعتقدات السابقة

م��ن الوس��ط الحس��ابي الفرض��ي  أق��لكان��ت  للفق��رات جمیع��اھ��ذا الج��دول ب��أن الاوس��اط الحس��ابیة 

عل��ى أعل��ى المتوس��طات الحس��ابیة فق��د بل��غ )  55(ق��د حص��لت الفق��رة . م��نخفضوبمس��توى اجاب��ة 

) 0.499(ومعامل اختلاف ) 0.825(وبانحراف معیاري  منخفضوضمن مستوى اجابة ) 1.65(
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عل�ى ) 57(تناسق إجابات عینة البحث اتجاه ھ�ذه الفق�رة، ف�ي ح�ین حص�لت الفق�رة  عدم نوھذا یبی

 یب��ین م��دى) 0.733(وب��انحراف معی��اري بل��غ ) 1.62(بل��غ وال��ذي أدن��ى المتوس��طات الحس��ابیة 

 tقیم جمیع  كانتو. منخفض ایضاانسجام إجابات الأفراد عینة البحث نسبیا وضمن مستوى إجابة 

بمس�توى معنوی�ة ) 2.39(الجدولی�ة البالغ�ة  tقیم�ة  أق�ل م�ن الحس�ابیة للفق�راتالمحسوبة للاوس�اط 

)0.01( .  

  

  المحافظة وصف فقرات تحیز) 26-3(جدول 

 الفقرات
الوسط 

 الحسابي

مستوى 

  الاجابة

الانحراف 

 المعیاري

معامل 

 الاختلاف

الاھمیة 

 النسبیة
t 

 4.334- الاول 0.499 0.82534 منخفض 1.6542 55س

 5.244- الثاني 0.44 0.71892 منخفض 1.6355 56س

 5.271- الثالث 0.451 0.73361 منخفض 1.6262 57س

 4.929-  0.463 0.75845 منخفض 1.6386  المحافظة

  المصدر من اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات الحاسبة الالكترونیة      
  

) 0.758(وب�انحراف معی�اري ع�ام بل�غ ) 1.63(فق�د بل�غ  حافظ�ةمالأما المعدل العام لتحیز          

 tوبلغ�ت قیم�ة . م�نخفضعل�ى مس�توى إجاب�ة  التحی�زوق�د حص�ل ھ�ذا ) 0.463(ومعامل اختلاف 

معنویة النتائج الاحص�ائیة لتحی�ز  عدم یؤكد الجدولیة مما tمن قیمة  أقلوھي ) 4.92-(المحسوبة 

  .لا یمیلون اجمالا لھذا التحیزن یوأن المستثمر المحافظة

  

  الحداثةتحیز  3-2-1-8

وتم صیاغة الاس�ئلة بحی�ث یعب�ر ارتف�اع . بینیعلى المستج أیضا أسئلة طرح في ھذا التحیز ثلاث

. عند اتخاذ القرار المالیةللاكتفاء بالبیانات ضمن أمد قریب من الناحیة التاریخیة الاجابة عن میل 

ظھ�ر تو. ع�ن  معلوم�ات أق�دم للبح�ثأما انخفاض الاجاب�ة فیعب�ر ع�ن عك�س الحال�ة الاول�ى ومی�ل 

كانت  للفقرات جمیعاإذ یلاحظ في ھذا الجدول بأن الاوساط الحسابیة ). 27-3(الجدول  النتائج في

عل�ى أعل�ى )  59(قد حصلت الفق�رة ف. منخفضمن الوسط الحسابي الفرضي وبمستوى اجابة  قلا

وب���انحراف معی���اري  م���نخفضوض���من مس���توى اجاب���ة ) 1.64(المتوس���طات الحس���ابیة إذ بل���غ 

ھ��ذه تناس��ق إجاب�ات عین�ة البح��ث اتج�اه  ض�عف وھ��ذا یب�ین) 0.482(ومعام�ل اخ�تلاف ) 0.792(

 معی�اري ب�انحرافو) 1.56(حس�ابي وبل�غ أق�ل وس�ط عل�ى ) 58( الفقرة، في حین حص�لت الفق�رة

للفق��رات المحس��وبة للاوس��اط الحس��ابیة  tق��یم  كان��تو. م��نخفضوض��من مس��توى إجاب��ة ) 0.791(

  . )0.01(بمستوى معنویة ) 2.39(الجدولیة البالغة  tمن قیمة  وأقل سالبة جمیعا
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  الحداثة وصف فقرات تحیز) 27-3(جدول 

 الفقرات
الوسط 

 الحسابي

مستوى 

  الاجابة

الانحراف 

 المعیاري

معامل 

 الاختلاف

الاھمیة 

 النسبیة
T 

 5.74- الثالث 0.507 0.791 منخفض 1.56  58س

 4.63- الاول 0.482 0.792 منخفض 1.64 59س

 4.68- الثاني 0.493 0.805 منخفض 1.63  60س

 5.02-  0.492 0.794 منخفض 1.61  الحداثة

  المصدر من اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات الحاسبة الالكترونیة
         

ومعامل ) 0.794(وبانحراف معیاري عام بلغ ) 1.61(فقد بلغ  الحداثةأما المعدل العام لتحیز      

المحس�وبة  tوبلغ�ت قیم�ة . م�نخفضعلى مس�توى إجاب�ة  التحیزوقد حصل ھذا ) 0.492(اختلاف 

وأن  الحداثةمعنویة النتائج الاحصائیة لتحیز عدم یؤكد  الجدولیة مما tمن قیمة  أقلوھي )5.02-(

یح�اولون الاس�تفادة م�ن البیان�ات الس�ابقة لم�دد  م�ن ث�مّ لھ�ذا التحی�ز ویمیل�ون عموما لا ن یالمستثمر

  .زمنیة أطول

  تحیز الادراك المتأخر  3-2-2-9

می�ل الأش�خاص لتحس�ین الحك�م عل�ى تسعى لاكتشاف م�دى  ،أسئلة ثلاثطرح في ھذا التحیز      

قدراتھم التنبؤیة لحدث م�ا بع�د حدوث�ھ مم�ا یس�بب إعط�ائھم تق�دیرات لامكانی�ة التنب�ؤ بالح�دث بع�د 

. معرف��ة نتیجت��ھ أعل��ى بكثی��ر م��ن الأش��خاص ال��ذین یتنبئ��ون بالح��دث دون معرف��ة س��ابقة بنتیجت��ھ 

للفق�رات الاوس�اط الحس�ابیة  إذ یلاح�ظ ف�ي ھ�ذا الج�دول ب�أن. )28-3(لج�دول النت�ائج ف�ي ا ظھرتو

ع�دا الفق�رة الاخی�رة الت�ي  ع�الٍ كانت اعلى من الوس�ط الحس�ابي الفرض�ي وبمس�توى اجاب�ة  جمیعا

عل�ى أعل�ى المتوس�طات الحس�ابیة إذ بل�غ )  61(ق�د حص�لت الفق�رة . نالت مستوى متوسط للاجاب�ة

، )0.306(ف ومعام�ل اخ�تلا) 0.756(وب�انحراف معی�اري  ع�الٍ وضمن مس�توى اجاب�ة ) 2.47(

وب�انحراف معی�اري ) 2.27(بلغ  إذ على أدنى المتوسطات الحسابیة) 63(في حین حصلت الفقرة 

. انس��جام إجاب��ات الأف��راد عین��ة البح��ث وض��من مس��توى إجاب��ة متوس��ط م��دى یب��ین) 0.853(بل��غ 

وجمیعھا  على الترتیب) 3.28، 7.70، 6.51( المحسوبة للاوساط الحسابیة للفقرات  tوبلغت قیم 

  . )0.01(بمستوى معنویة ) 2.39(الجدولیة البالغة  tأكبر من قیمة 

  

  الادراك المتأخر وصف فقرات تحیز) 28-3(جدول 

 الفقرات
الوسط 

  الحسابي

مستوى 

  الاجابة

الانحراف 

 المعیاري

معامل 

 الاختلاف

الاھمیة 

 النسبیة
T 

 6.51 الاول 0.306 0.756 عالٍ  2.47 61س

 7.70 الثاني 0.246 0.602 عالٍ  2.44 62س

 3.28 الثالث 0.376 0.853 متوسط 2.2 63س

الادراك 

 2.39  المتأخر

 عالٍ 

0.747 
0.312  5.51 

  المصدر من اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات الحاسبة الالكترونیة



  

  رض  ادرا و                                                   اث ا     /  ال اث
  
 

 180 

بل��غ وب��انحراف معی��اري ع��ام ) 2.39(فق��د بل��غ  الادراك المت��أخرأم��ا المع��دل الع��ام لتحی��ز         

وبلغت قیمة . عالٍ على مستوى إجابة  التحیزوقد حصل ھذا ) 0.312(ومعامل اختلاف ) 0.747(

t  وھي أكبر م�ن قیم�ة ) 5.51(المحسوبةt یؤك�د معنوی�ة النت�ائج الاحص�ائیة لتحی�ز  الجدولی�ة مم�ا

  .لتعزیز قدرتھم التنبؤیة بعد حدوث الحدثن یمیلون یوأن المستثمر  الادراك المتأخر

  

  تحیز التثبیت  3-2-2-10

امكانی�ة وج�ود الادراك الانتق�ائي ال�ذي یؤك�د  تح�اول بی�ان، لتحیز التثبی�ت أسئلة ثثلا طرحتم     

. عل��ى الافك��ار الت��ي تع��زز معتق��دات المس��تجیبین  وتقل��ل م��ن قیم��ة ك��ل م��ا ین��اقض ھ��ذه المعتق��دات

للفق��رات إذ یلاح��ظ ف��ي ھ��ذا الج��دول ب��أن الاوس��اط الحس��ابیة ). 29-3(الج��دول  ف��ي النت��ائجظھرتو

الت�ي نال�ت  )65(عدا الفقرة  عالٍ كانت اعلى من الوسط الحسابي الفرضي وبمستوى اجابة  جمیعا

) 2.54(على أعل�ى المتوس�طات الحس�ابیة إذ بل�غ )  64(قد حصلت الفقرة . للاجابة امتوسط مستوً 

ویشیر ذلك ، )0.243(ومعامل اختلاف ) 0.618(وبانحراف معیاري  عالٍ وضمن مستوى اجابة 

عل��ى أدن��ى ) 65(ف��ي ح��ین حص��لت الفق��رة . ھ��ذه الفق��رة ع��نلاجاب��ات العین��ة  ع��الٍ ال��ى تناس��ق 

انس�جام إجاب�ات  مدى یبین) 0.833(وبانحراف معیاري بلغ ) 2.32(المتوسطات الحسابیة إذ بلغ 

المحس��وبة للاوس�اط الحس��ابیة  tوبلغ��ت ق�یم . متوس�طالأف�راد عین�ة البح��ث وض�من مس��توى إجاب�ة 

) 2.39(الجدولیة البالغ�ة  tوجمیعھا أكبر من قیمة  على الترتیب) 6.99، 4.06، 9.06( للفقرات 

  . )0.01(بمستوى معنویة 

  التثبیت وصف فقرات تحیز) 29-3(جدول 

 الفقرات
الوسط 

  الحسابي

مستوى 

  الاجابة

الانحراف 

 المعیاري

معامل 

 الاختلاف

الاھمیة 

 النسبیة
t 

 9.06 الاول 0.243 0.618 عالٍ  2.54 64س

 4.06 الثالث 0.358 0.833 متوسط 2.32 65س

 6.99 الثاني 0.28 0.691 عالٍ  2.46 66س

 6.37  0.296 0.723 عالٍ  2.44  التثبیت

  المصدر من اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات الحاسبة الالكترونیة
  

) 0.723(وب��انحراف معی��اري ع��ام بل��غ ) 2.44(فق��د بل��غ  التثبی��تأم��ا المع��دل الع��ام لتحی��ز        

 tوبلغ��ت قیم��ة . ع��الٍ عل��ى مس��توى إجاب��ة  التحی��ز وق��د حص��ل ھ��ذا )0.296(ومعام��ل اخ��تلاف 

یؤك��د معنوی��ة النت��ائج الاحص��ائیة لتحی��ز  الجدولی��ة مم��ا tوھ��ي أكب��ر م��ن قیم��ة ) 6.37(المحس��وبة 

للتأكید على معتقداتھم السابقة والتقلیل من أھمیة المعلوم�ات الت�ي ن یمیلون المستثمری التثبیت وأن

  .تناقض ھذه المعتقدات

  

  تحیز التفاؤل المفرط  3-2-2-11

المس�تقبلیة وتق�دیراتھم الشخص�یة  ظورات المس�تجیبینمن عنطرح في ھذا التحیز ثلاثة أسئلة      

إذ یلاح�ظ ). 30-3(الج�دول  النت�ائج ف�ي ظھ�رتو. لاقرانھمعرضھم لحدث سيء نسبة امكانیة ت عن

كان�ت اعل�ى م�ن الوس�ط الحس�ابي الفرض�ي  للفقرات جمیع�افي ھذا الجدول بأن الاوساط الحسابیة 
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ق�د حص�لت الفق�رة . للاجاب�ة امتوس�ط ی�رة الت�ي نال�ت مس�توً ع�دا الفق�رة الاخ ع�الٍ وبمس�توى اجاب�ة 

وب��انحراف  ع��الٍ وض��من مس��توى اجاب��ة ) 2.42(بل��غ عل��ى أعل��ى المتوس��طات الحس��ابیة إذ )  67(

عل���ى أدن���ى ) 69(، ف���ي ح���ین حص���لت الفق���رة )0.272(ومعام���ل اخ���تلاف ) 0.659(معی���اري 

وض��من مس��توى إجاب��ة ) 0.723(وب��انحراف معی��اري بل��غ ) 2.32(المتوس��طات الحس��ابیة إذ بل��غ 

 على الترتیب) 4.67، 4.66، 6.59( المحسوبة للاوساط الحسابیة للفقرات  tوبلغت قیم . متوسط

  . )0.01(بمستوى معنویة ) 2.39(الجدولیة البالغة  tوجمیعھا أكبر من قیمة 

  

  التفاؤل المفرط وصف فقرات تحیز) 30-3(جدول 

 الفقرات
الوسط 

  الحسابي

مستوى 

  الاجابة

الانحراف 

 المعیاري

معامل 

 الاختلاف

الاھمیة 

  النسبیة
t 

 6.59 الاول 0.272 0.659 عالٍ  2.42 67س

 4.66 الثاني 0.327 0.766 عالٍ  2.34 68س

 4.67 الثالث 0.311 0.723 متوسط 2.32 69س

التفاؤل 

 2.36  المفرط

 عالٍ 

0.716 
0.303  5.26 

  المصدر من اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات الحاسبة الالكترونیة
      

) 0.716(وبانحراف معی�اري ع�ام بل�غ ) 2.36(فقد بلغ  التفاؤل المفرطأما المعدل العام لتحیز     

 tوبلغ��ت قیم��ة . ع��الٍ عل��ى مس��توى إجاب��ة  التحی��زوق��د حص��ل ھ��ذا ) 0.303(ومعام��ل اخ��تلاف 

یؤك��د معنوی��ة النت��ائج الاحص��ائیة لتحی��ز  الجدولی��ة مم��ا tوھ��ي أكب��ر م��ن قیم��ة ) 5.26(المحس��وبة 

  .المستقبلیة بمعدلات اعلى من أقرانھملتقدیر منظوراتھم ن یمیلون یوأن المستثمر  التفاؤل المفرط

  

   التنافر الادراكيتحیز  3-2-2-12

تبری�رات  لإیج�ادلاختبار می�ل المس�تثمرین تسعى  الإدراكيالتنافر تم طرح ثلاثة أسئلة لتحیز      

النت�ائج  ظھ�رتو. تقاطع أو عدم توافق معتق�داتھم الحالی�ة م�ع الس�ابقة لإزالةملائمة لنتائج قراراتھم 

كان�ت اعل�ى  للفقرات جمیعاإذ یلاحظ في ھذا الجدول بأن الاوساط الحسابیة ). 31-3(الجدول في 

عل��ى أعل��ى )  72(ق��د حص��لت الفق��رة و. ع��الٍ م��ن الوس��ط الحس��ابي الفرض��ي وبمس��توى اجاب��ة 

) 0.648(وب�انحراف معی�اري  ع�الٍ وض�من مس�توى اجاب�ة ) 2.45(المتوسطات الحس�ابیة إذ بل�غ 

ف��ي ح��ین . ھ��ذه الفق��رة ع��نالعین��ة  لإجاب��ات ع��الٍ ویش��یر ال��ى تناس��ق  )0.264(ومعام��ل اخ��تلاف 

وب��انحراف معی��اري بل��غ ) 2.41(عل��ى أدن��ى المتوس��طات الحس��ابیة إذ بل��غ ) 70(حص��لت الفق��رة 

وبلغ�ت . انسجام إجابات الأفراد عین�ة البح�ث وض�من مس�توى إجاب�ة متوس�ط مدى یبین) 0.751(

وجمیعھ�ا أكب�ر  عل�ى الترتی�ب) 7.30، 7.33، 5.65( فقرات الحسابیة لل للأوساطالمحسوبة  tقیم 

  . )0.01(بمستوى معنویة ) 2.39(الجدولیة البالغة  tمن قیمة 
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  التنافر الادراكي وصف فقرات تحیز) 31-3(جدول 

 الفقرات
الوسط 

  الحسابي

مستوى 

  الاجابة

الانحراف 

 المعیاري

معامل 

 الاختلاف

الاھمیة 

 النسبیة
T 

 5.65 الثالث 0.312 0.751 عالٍ  2.41 70س

 7.33 الثاني 0.258 0.632 عالٍ  2.44 71س

 7.30 الاول 0.264 0.648 عالٍ  2.45 72س

التنافر 

 2.43  الادركي

 عالٍ 

0.677 
0.278  6.70 

  المصدر من اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات الحاسبة الالكترونیة
  

وب��انحراف معی��اري ع��ام بل��غ ) 2.43(فق��د بل��غ  الادراك��يالتن��افر أم��ا المع��دل الع��ام لتحی��ز        

وبلغت قیمة . عالٍ على مستوى إجابة  التحیزوقد حصل ھذا ) 0.278(ومعامل اختلاف ) 0.677(

t  وھي أكبر م�ن قیم�ة ) 6.70(المحسوبةt یؤك�د معنوی�ة النت�ائج الاحص�ائیة لتحی�ز  الجدولی�ة مم�ا

  .لتحیز لدى العینة المبحوثةمما یشیر الى وجود ھذا ا التنافر الادراكي

  

  تحیز وھم السیطرة  3-2-2-13

للاعتقاد بقدرتھم عل�ى الس�یطرة أسئلة تھتم باختبار میل المستجیبین  یز ثلاثطرح في ھذا التح    

-3( الج�دول م�نإذ یلاح�ظ . دون أن یملك�وا واقع�ا ھ�ذه الامكانی�ة، النتائج المس�تقبلیة فيأو التأثیر 

كان�ت اعل�ى م�ن الوس�ط الحس�ابي الفرض�ي وبمس�توى  للفقرات جمیعابأن الاوساط الحسابیة  )32

عل�ى )  73(ق�د حص�لت الفق�رة . الت�ي حص�لت عل�ى مس�توى متوس�ط) 74( عدا الفق�رة عالٍ اجابة 

وب��انحراف معی��اري  ع��الٍ وض��من مس��توى اجاب��ة ) 2.38(أعل��ى المتوس��طات الحس��ابیة إذ بل��غ 

عل��ى أدن��ى المتوس��طات ) 74(، ف��ي ح��ین حص��لت الفق��رة )0.354(ومعام��ل اخ��تلاف ) 0.842(

وبلغ�ت . وضمن مستوى إجابة متوس�ط) 0.743(وبانحراف معیاري بلغ ) 2.26(الحسابیة إذ بلغ 

وجمیعھ�ا أكب�ر  عل�ى الترتی�ب) 6.06، 3.36، 4.70( المحسوبة للاوساط الحسابیة للفقرات  tقیم 

  . )0.01(وى معنویة بمست) 2.39(الجدولیة البالغة  tمن قیمة 

  

  وھم السیطرة وصف فقرات تحیز) 32-3(جدول 

 الفقرات
الوسط 

  الحسابي

مستوى 

  الاجابة

الانحراف 

 المعیاري

معامل 

 الاختلاف

الاھمیة 

 النسبیة
t 

 4.70 الاول 0.354 0.842 عالٍ  2.38 73س

 3.63 الثالث 0.329 0.743 متوسط 2.26 74س

 6.06 الثاني 0.268 0.637 عالٍ  2.37 75س

وھم 

 2.33  السیطرة

 متوسط

0.745 
0.319  4.71 

  المصدر من اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات الحاسبة الالكترونیة
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) 0.745(وبانحراف معیاري عام بل�غ ) 2.33(فقد بلغ  وھم السیطرةأما المعدل العام لتحیز        

 tوبلغ��ت قیم��ة . متوس��طوق��د حص��ل ھ��ذا التحی��ز عل��ى مس��توى إجاب��ة ) 0.319(ومعام��ل اخ��تلاف 

وھ�م یؤكد معنویة النتائج الاحصائیة لتحی�ز  الجدولیة مما tوھي أكبر من قیمة ) 4.71(المحسوبة 

  .النتائج المستقبلیة فيللاعتقاد بقدرتھم على السیطرة أو التأثیر وأن المستثمرین یمیلون  السیطرة

  

   السیطرة الذاتیةتحیز  3-2-2-14

ص��راع ب��ین  امكانی��ة وج��ودتس��عى لاختب��ار ، الس��یطرة الذاتی��ةت��م ط��رح ثلاث��ة أس��ئلة لتحی��ز      

إذ یلاحظ . الرغبات الاولیة للمستجیبین  وبین عدم قدرتھم للعمل بشكل جدي لتحقیق ھذه الرغبات

كان��ت اعل��ى م��ن الوس��ط الحس��ابي  للفق��رات جمیع��اب��أن الاوس��اط الحس��ابیة  )33-3( الج��دولم��ن 

على أعلى المتوسطات الحس�ابیة إذ بل�غ )  78(وقد حصلت الفقرة . عالٍ الفرضي وبمستوى اجابة 

) 0.296(ومعام��ل اخ��تلاف ) 0.711(وب��انحراف معی��اري  ع��الٍ وض��من مس��توى اجاب��ة ) 2.40(

عل��ى ) 77، 76 ( ف��ي ح��ین حص��لت الفق��رتین. ھ��ذه الفق��رة ع��نویش��یر ال��ى تناس��ق اجاب��ات العین��ة 

وھو الاقل بین ) 0.680(بلغ  )76(للفقرة  معیاريالنحراف ولكن الا) 2.37(بلغ و نفسھ متوسطال

المحس��وبة  tوبلغ��ت ق��یم . انس��جام إجاب��ات الأف��راد عین��ة البح��ث م��دى یب��ینالانحراف��ات الاخ��رى و

 tوجمیعھ��ا أكب��ر م��ن قیم��ة  عل��ى الترتی��ب) 5.83، 4.79، 5.68( للاوس��اط الحس��ابیة للفق��رات 

  . )0.01(بمستوى معنویة ) 2.39(الجدولیة البالغة 

  

  السیطرة الذاتیة وصف فقرات تحیز) 33-3(جدول 

 الفقرات
الوسط 

  الحسابي

مستوى 

  الاجابة

الانحراف 

 المعیاري

معامل 

 الاختلاف

الاھمیة 

 النسبیة
T 

 5.68 الثاني 0.287 0.680 عالٍ  2.37 76س

 4.79 الثالث 0.34 0.807 عالٍ  2.37  77س

 5.83 الاول 0.296 0.711 عالٍ  2.40 78س

السیطرة 

 2.38  الذاتیة

 عالٍ 

0.732 
0.308  5.40 

  المصدر من اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات الحاسبة الالكترونیة
      

) 0.732( وب�انحراف معی�اري ع�ام بل�غ) 2.38(فقد بلغ  السیطرة الذاتیةأما المعدل العام لتحیز    

 tوبلغ��ت قیم��ة . ع��الٍ وق��د حص��ل ھ��ذا التحی��ز عل��ى مس��توى إجاب��ة ) 0.308(ومعام��ل اخ��تلاف 

یؤك��د معنوی��ة النت��ائج الاحص��ائیة لتحی��ز  الجدولی��ة مم��ا tوھ��ي أكب��ر م��ن قیم��ة ) 5.40(المحس��وبة 

  .یعانون من ھذا التحیز وراق المالیةفي سوق العراق للا وأن المستثمرین السیطرة الذاتیة
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  الموجھاتالوصف الاجمالي لتحیزات  3-2-2-15

  .ھمیة النسبیة لكل من تحیزات الموجھاتتسلسل الا )34-3(یظھر الجدول 

  

  الموجھاتالاھمیة النسبیة لتحیزات ) 34-3(الجدول 

تحیزات 

 الموجھات

الوسط 

  الحسابي

مستوى 

  الاجابة

الانحراف 

  المعیاري

معامل 

  الاختلاف

الاھمیة 

 النسبیة
t 

 الثقة

 المفرطة
2.45 

 عالى
 6.59 الثاني 0.289 0.709

سلوك 

 2.36 القطیع

 عالى

0.721 
 5.17 التاسع 0.305

 7.04 الاول 0.277 0.683 عالٍ  2.46 التمثیلیة

 5.32 السابع 0.314 0.748 عالٍ  2.38 المتاحیة

الاعزاء 

 2.33 الذاتي

 متوسط

0.743 
 4.656 العاشر 0.318

الارساء 

 والتعدیل

1.59 

 

 منخفض

0.811 
0.507 

الرابع 

 عشر
-5.107 

 4.929- الثاني عشر 0.463 0.75845 منخفض 1.6386  المحافظة

  الحداثة
1.61 

 منخفض

0.794 
0.492 

الثالث 

 عشر
-5.02 

الادراك 

 2.39  المتأخر

 عالٍ 

0.747 
 5.51 الخامس 0.312

 6.37 الثالث 0.296 0.723 عالٍ  2.44  التثبیت

التفاؤل 

 2.36  المفرط

 عالٍ 

0.716 
 5.26 الثامن 0.303

التنافر 

 2.43  الادراكي

 عالٍ 

0.677 
 6.70 الرابع 0.278

وھم 

 2.33  السیطرة

 متوسط

0.745 
0.319 

الحادي 

 عشر
4.71 

السیطرة 

 2.38  الذاتیة

 عالٍ 

0.732 
 5.40 السادس 0.308

تحیزات 

  الموجھات

2.2625 

 

 متوسط
0.79193 0.35  3.429 

  الباحث بالاعتماد على مخرجات الحاسبة الالكترونیةالمصدر من اعداد 
  

حص��ل عل��ى المرتب��ة الأول��ى بدرج��ة الأھمی��ة  التمثیلی��ةأن تحی��ز بیان��ات الج��دول  م��ن نلاح��ظ     

، وبش�كل ع�ام ك�ان الارس�اء والتع�دیلفق�د ك�ان  تحی�زالنسبیة حسب إجابات عینة الدراسة أم�ا أق�ل 

) 2.26(متوس���طاً بوس���ط حس���ابي  بالموجھ���اتالمتوس���ط الحس���ابي الع���ام للتحی���زات المرتبط���ة 
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المتوسطات الحسابیة لكل تحیز من )2-3(ویوضح الشكل ). 0.791(وبانحراف معیاري عام بلغ 

  .الموجھاتتحیزات 

  

  
  

  مستوى تحیزات الموجھات حسب المتوسطات الحسابیة): 2-3(الشكل 

  

  

  أبعاد اتخاذ القرار 3-2-3

  حجم التداول 3-2-3-1

). 35-3(الج�دول  والنتائج ظھرة في. قدمت فقرتین لاختبار رغبة المستجیبین بتكرار التداول     

كان�ت اعل�ى م�ن الوس�ط الحس�ابي  جمیع�ا فقراتلللجدول بأن الاوساط الحسابیة إذ یلاحظ في ھذا ا

عل�ى متوس�ط حس�ابي بل�غ )  81(فق�د حص�لت الفق�رة . ع�الٍ متوسط ال�ى الفرضي وبمستوى اجابة 

، )0.239(ومعام�ل اخ�تلاف ) 0.624(وب�انحراف معی�اري  ع�الٍ وضمن مس�توى اجاب�ة ) 2.61(

عل�ى  )80(في حین حصلت الفق�رة . ھذه الفقرة عنویشیر ذلك الى تناسق متوسط لاجابات العینة 

انس�جام إجاب�ات الأف�راد  م�دى یب�ین) 0.860(وب�انحراف معی�اري بل�غ ) 2.29(وسط حسابي بل�غ 

( المحس�وبة للاوس�اط الحس�ابیة للفق�رات  tوبلغت ق�یم . متوسط عینة البحث وضمن مستوى إجابة

بمس��توى معنوی��ة ) 2.39(الجدولی��ة البالغ��ة  tوھ��ي أكب��ر م��ن قیم��ة  عل��ى الترتی��ب) 10.2، 3.6

)0.01( .  
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  حجم التداولوصف فقرات ) 35-3(جدول 

 الفقرات
الوسط 

  الحسابي

مستوى 

  الاجابة

الانحراف 

 المعیاري

معامل 

 الاختلاف

الاھمیة 

 النسبیة
t 

 3.6 الثاني 0.374 0.860 متوسط 2.29 80س

 10.2 الاول 0.239 0.624 عالٍ  2.61 81س

 6.18  0.312 0.766 عالٍ  2.45  حجم التداول

  المصدر من اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات الحاسبة الالكترونیة
  

) 0.766(وب��انحراف معی��اري ع��ام بل��غ ) 2.45(فق��د بل��غ  لحج��م الت��داولأم��ا المع��دل الع��ام        

المحسوبة  tوبلغت قیمة . عالٍ على مستوى إجابة  البعد وقد حصل ھذا) 0.312(ومعامل اختلاف 

وأن  التداولحجم یؤكد معنویة النتائج الاحصائیة لبعد  الجدولیة مما tوھي أكبر من قیمة ) 6.18(

وھ�ذا . في عوائد مح�افظھم اكبیر اإنخفاضیمیلون للمبالغة بتكرار التداول وھذا یسبب المستثمرین 

. علاق�ة المبالغ�ة بالت�داول وعوائ�د الاس�ھم عنفي دراستھم  (Barber&Odean,2000) ما أثبتھ

الزیادة المفرطة بكلف الصفقات ولكن النت�ائج بش�كل ع�ام تثب�ت ع�دم ج�دوى  وقد یكون ذلك بسبب

نظری�ة المنفع�ة  عب�رفان ھذا السلوك لا یمك�ن تفس�یره  من ثمّ اقل و اتكرار التداول لأنھ یحقق عائد

التقلیدیة او رشد وعقلانیة المستثمر وإنما تفسره المبالغة بثق�ة الأش�خاص بمعلوم�اتھم ع�ن الس�وق 

ت�داول وبطریق�ة إذ أن ال. المبالغة بمقدراتھم الذاتیة وقدرتھم على التنبؤ بأحداث السوقوالأسھم او 

مبالغ��ة یق��ود ال��ى زی��ادة الاس��عار ب��نمط انفج��اري مش��كلا فقاع��ة س��عریة تع��رض المس��تثمرین ال��ى 

حینم��ا لا ی��درك المس��تثمرون أن ھن��اك فقاع��ة  لاس��یماناتج��ة ع��ن تقل��ب الاس��عار مخ��اطرة كبی��رة 

  .تتشكل

  

  مستوى التنویع 3-2-3-2

تس�عى ) 79(الفق�رة ، قدمت فقرتین لاختبار مستوى تنویع محفظ�ة المس�تثمرین عین�ة الدراس�ة     

لاستكش�اف می�ل المس�تثمرین لتنوی�ع المحفظ�ة والفق�رة الاخ�رى ھ�ي الفق�رة الخامس�ة م�ن البیان�ات 

إذ قس�مت مس�تویات . ینالشخصیة للعینة والتي اھتمت بعدد القطاعات الت�ي یس�تثمر بھ�ا المس�تجیب

أم�ا الفق�رة الثانی�ة ) قطاع�ات 8-7( ع�الٍ التنویع الى ثلاث فقرات تض�منت الفق�رة الاول�ى التنوی�ع ال

) 3-1(قطاع�ات والثالث�ة ض�من التنوی�ع الم�نخفض م�ن ) 6-4(فكانت ضمن التنویع المتوس�ط م�ن 

خفض��ة والتنوی��ع أي مخ��اطرة من) 1(ال��وزن  ع��الٍ وت��م عك��س المقی��اس باعط��اء التنوی��ع ال. قط��اع

ة لان عالٍ�أي مخ�اطرة ) 3(أي مخاطرة متوسطة والتنویع الم�نخفض ال�وزن ) 2(المتوسط الوزن 

) 36-3(الج�دول النت�ائج ف�ي  ظھرتو .المستجیبین للمخاطرةالدراسة تحاول استكشاف مدى تحمل 

ھمی��ة المتوس��طات الحس��ابیة والانحراف��ات المعیاری��ة ومعام��ل الاخ��تلاف ومس��توى الاجاب��ات والا

إذ یلاح��ظ ف��ي ھ��ذا الج��دول ب��أن الاوس��اط الحس��ابیة . لفق��رات مس��توى التنوی��ع tالنس��بیة واختب��ار 

فقد حصلت الفق�رة . عالٍ كانت اعلى من الوسط الحسابي الفرضي وبمستوى اجابة  للفقرات جمیعا

) 0.828(وبانحراف معیاري  عالٍ وضمن مستوى اجابة ) 2.36(على متوسط حسابي بلغ )  79(

ف�ي . ھ�ذه الفق�رة ع�ن، ویشیر ذلك ال�ى تناس�ق متوس�ط لاجاب�ات العین�ة )0.350(ومعامل اختلاف 

حین حص�لت الفق�رة الخاص�ة بع�دد القطاع�ات المس�تثمر بھ�ا ف�ي ص�فحة البیان�ات الشخص�یة عل�ى 
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انس�جام إجاب�ات الأف�راد  م�دى یب�ین) 0.729(وب�انحراف معی�اري بل�غ ) 2.43(وسط حسابي بل�غ 

( المحس��وبة للاوس��اط الحس��ابیة للفق��رات  tوبلغ�ت ق��یم . ع��الٍ  من مس��توى إجاب��ةعین�ة البح��ث وض��

بمس��توى معنوی��ة ) 2.39(الجدولی��ة البالغ��ة  tوھ��ي أكب��ر م��ن قیم��ة  عل��ى الترتی��ب) 6.23، 4.55

)0.01( .  

  

  وصف فقرات مستوى التنویع) 36-3(جدول 

 الفقرات
الوسط 

  الحسابي

مستوى 

  الاجابة

الانحراف 

 المعیاري

معامل 

 الاختلاف

الاھمیة 

 النسبیة
t 

 4.55 الثاني 0.35 0.828 عالٍ  2.36 79س

تنویع 

 2.43 القطاعات

 عالٍ 

0.729 
 6.23 الاول 0.299

مستوى 

 2.40  التنویع

 عالٍ 

0.779 
0.325  5.33 

  المصدر من اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات الحاسبة الالكترونیة
  

ومعام��ل ) 0.779(وب��انحراف معی��اري ع��ام بل��غ ) 2.40(أم��ا المع��دل الع��ام للتنوی��ع فق��د بل��غ        

) 5.33(المحسوبة  tوبلغت قیمة . عالٍ على مستوى إجابة  البعد وقد حصل ھذا) 0.325(اختلاف 

رین یؤكد معنویة النت�ائج الاحص�ائیة لبع�د التنوی�ع وأن المس�تثم الجدولیة مما tوھي أكبر من قیمة 

  .مما یشیر الى تعرضھم لمخاطرة أكبر ملون على تنویع محافظھم بشكل كافٍ لایع

  

  وقف من المخاطرةمال 3-2-3-3

الفق�رة  .قدمت ف�ي ھ�ذا البع�د فق�رتین أیض�ا لاختب�ار موق�ف المس�تجیبین م�ن المخ�اطرة بش�كل ع�ام

أم�ا . ةی�عالومخ�اطرة  ع�الٍ الاولى تظھر میل المستثمر للاستثمار ف�ي الش�ركات الت�ي تحق�ق عائ�د 

الفقرة الثانیة فترتبط بمیل المستثمرین للاستثمار باسھم الشركات الكبی�رة او الص�غیرة باعتب�ار ان 

إذ یلاحظ في ھذا ). 37-3(الجدول  النتائج في ظھرتو .الشركات الصغیرة أكثر عرضة للمخاطرة

كانت اعلى من الوسط الحسابي الفرضي وبمستوى  للفقرات جمیعاالجدول بأن الاوساط الحسابیة 

وض��من ) 2.39(عل��ى متوس��ط حس��ابي بل��غ )  82(فق��د حص��لت الفق��رة . ع��الٍ اجاب��ة متوس��ط ال��ى 

، ویش�یر ذل�ك ال�ى )0.291(ومعام�ل اخ�تلاف ) 0.697(وب�انحراف معی�اري  ع�الٍ مستوى اجاب�ة 

عل�ى وس�ط حس�ابي ) 83(ة ف�ي ح�ین حص�لت الفق�ر. ھذه الفقرة عنتناسق متوسط لاجابات العینة 

انس��جام إجاب��ات الأف��راد عین��ة البح��ث  م��دى یب��ین) 0.786(وب��انحراف معی��اري بل��غ ) 2.15(بل��غ 

) 5.82( ) 82(المحس�وبة للاوس�اط الحس�ابیة للفق�رة  tوبلغ�ت ق�یم . متوسط وضمن مستوى إجابة

فق��د ) 83(ق��رة أم��ا الف. )0.01(بمس��توى معنوی��ة ) 2.39(الجدولی��ة البالغ��ة  tوھ��ي أكب��ر م��ن قیم��ة 

بمس��توى ) 1.67(الجدولی��ة البالغ��ة  tوھ��ي أكب��ر م��ن قیم��ة ) 1.97(المحس��وبھ لھ��ا  tبلغ��ت قیم��ة 

   ).0.05(معنویة 
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  الموقف من المخاطرةوصف فقرات ) 37-3(جدول 

 الفقرات
الوسط 

  الحسابي

مستوى 

  الاجابة

الانحراف 

 المعیاري

معامل 

 الاختلاف

الاھمیة 

 النسبیة
t 

 5.82 الثاني 0.291 0.697 عالٍ  2.39 82س

 1.97 الاول 0.366 0.786 متوسط 2.15 83س

الموقف من 

 2.27  المخاطرة

 متوسط

0.751 
0.331  3.73 

  المصدر من اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات الحاسبة الالكترونیة
  

بلغ وبانحراف معیاري عام ) 2.27(فقد بلغ  للموقف من المخاطرةأما المعدل العام        

وبلغت . متوسطعلى مستوى إجابة  البعد وقد حصل ھذا) 0.331(ومعامل اختلاف ) 0.751(

 یؤكد معنویة النتائج الاحصائیة لبعد الجدولیة مما tوھي أكبر من قیمة ) 3.73(المحسوبة  tقیمة 

  .الموقف من المخاطرة وأن ھناك میل لسلوك المخاطرة لدى المستجیبین

  

  الاجمالي لابعاد اتخاذ القرارالوصف  3-4- 3-2

  .تسلسل الاھمیة النسبیة لكل من ابعاد اتخاذ القرار )38-3(یظھر الجدول 

  

  الاھمیة النسبیة لابعاد اتخاذ القرار) 38-3(الجدول 

اتخاذ 

 القرار

الوسط 

  الحسابي

مستوى 

  الاجابة

الانحراف 

  المعیاري

معامل 

  الاختلاف

الاھمیة 

 النسبیة
t 

حجم 

 2.45 التداول

 عالٍ 

0.766 
 6.18 الاول 0.312

مستوى 

 2.40 التنویع

 عالٍ 

0.779 
 5.33 الثاني 0.325

الموقف 

من 

 2.27 المخاطرة

 متوسط

0.751 

 3.73 الثالث 0.331

المخاطرة 

 العامة

2.377 

 

 عالٍ 
0.7687 0.323  5.07 

  المصدر من اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات الحاسبة الالكترونیة
  

حصل عل�ى المرتب�ة الأول�ى بدرج�ة الأھمی�ة النس�بیة  حجم التداولأن بیانات الجدول  منحظ ویلا 

، وبش�كل ع�ام ك�ان المتوس�ط بعد فكان الموقف م�ن المخ�اطرةحسب إجابات عینة الدراسة أما أقل 

وب�انحراف معی�اري ع�ام بل�غ ) 2.37(بوس�ط حس�ابي  ع�الاٍ  لمخ�اطرة اتخ�اذ الق�رارالحسابي العام 

  .الحسابیة لكلالمتوسطات )3-3(یوضح الشكل و). 0.768(
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 مستوى أبعاد اتخاذ القرار حسب المتوسطات الحسابیة): 3-3(الشكل 

2.15

2.2

2.25

2.3

2.35

2.4

2.45

2.5

مستوى التنویع حجم التداول الموقف من المخاطرة
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  اختبار الفرضیات: المبحث الثالث 3-3

  : توطئة

ثلاث وسائل لغرض اختبار الفرضیات وھي مصفوفة الارتباط  اعتمد الباحث على       

وقد استخدمت مصفوفة معاملات . وتحلیلي الانحدار البسیط والمتعدد) معاملات ارتباط بیرسون(

الارتباط البسیط لغرض التحقق من قوة علاقات الارتباط الموجودة ما بین أبعاد متغیرات 

ر البسیط والمتعدد لغرض اختبار علاقات الأثر بین الدراسة في حین استخدمت تحلیلي الانحدا

  . أبعاد متغیرات الدراسة الرئیسة

  

  اختبار فرضیات الارتباط  1- 3-3

  :الفرضیة الرئیسة الأولى 1-1- 3-3

  )اتخاذ القراروأبعاد  تحیزات نظریة الاحتمالتوجد علاقة ارتباط ذات دلالة معنویة بین لا (

لاختبار الفرضیة الرئیسة ) Pearson(اعتمد في ھذه الدراسة على معامل الارتباط البسیط        

. اتخاذ القراروالمتغیر المعتمد  نظریة الاحتمال تحیزاتالأولى والمتمثلة بعلاقات الارتباط بین 

وقبل  .بین أبعاد ھذه المتغیرات مصفوفة معاملات الارتباط البسیط )39-3( إذ یظھر الجدول

 إلىیشیر أیضاً ) 39- 3(ھذه الفرضیة فان الجدول ثلاث للاالدخول في اختبار الفرضیات الفرعیة 

اختبار  إلىفي الجدول یشیر ) .Sig(ومختصر . )tailed-2( ونوع الاختبار) 107( حجم العینة

. المحسوبة مع الجدولیة من غیر أن یظھر قیمھا) t(مقارنة قیمة  عبرمعنویة معامل الارتباط 

  . 0.01عند مستوى  معامل الارتباط معنویة علىیدل ) **(وجود علامة ف

  :فرضیات فرعیة ھي ثلاثوتتفرع من ھذه الفرضیة 

   

 .تحیزات نظریة الاحتمال وحجم التداولتوجد علاقة ارتباط ذات دلالة معنویة بین لا  .1

یظھر جدول مصفوفة الارتباط بأن ھنالك علاقات ارتباط ذات دلالة معنویة عند مستوى     

التأطیر والمحاسبة الذھنیة وتجنب الخسارة وتجنب (تحیزات نظریة الاحتمال بین ) %1(

التحیزات وحجم وقد بلغت قیم معاملات الارتباط بین ھذه  .وحجم التداول )الغموض وتجنب الندم

وتدعم ھذه النتیجة صحة . الترتیبعلى  )0.263 0.341 ,0.544 ,0.33 ,0.381,( التداول

بینما كانت ). 1( البدیلة بمعنى وجود علاقة ارتباط معنویة بین ھذه المتغیرات الفرضیة الفرعیة

وھذا . 0.01علاقة الارتباط غیر معنویة لتحیزات الوضع الراھن وأثر الامتلاك غیر معنویة عند 

  . تحیزات نظریة الاحتمال یعمل على زیادة میل المستثمرین لتكرار التداول وجود ویدل على أن

  

 .  توجد علاقة ارتباط ذات دلالة معنویة بین تحیزات نظریة الاحتمال وضعف تنویع المحفظةلا  .2

بأن ھنالك علاقات ارتباط معنویة عند مستوى ) 39-3(یظھر جدول مصفوفة الارتباط        

التأطیر والمحاسبة الذھنیة وتجنب الخسارة وتجنب (بین تحیزات نظریة الاحتمال ) %1(

وضعف تنویع المحفظة إذ بلغت قیم معاملات الارتباط البسیط بین ھذه ) الغموض وتجنب الندم

على الترتیب وتدعم ھذه ) 0.453، 0.491، 0.39، 0.514، 0.616(التحیزات وضعف التنویع 

بینما كانت العلاقة ). 2( البدیلة بمعنى وجود علاقة ارتباط معنویة الفرعیة النتیجة صحة الفرضیة

وھذا ویدل على أن وجود تحیزات  . بین تحیزات الوضع الراھن وأثر الامتلاك غیر معنویة
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في ضعف تنویع  یسھمالتأطیر والمحاسبة الذھنیة وتجنب الخسارة وتجنب الغموض وتجنب الندم 

  .  محفظة المستثمرین 

وموقف المستثمرین تجاه تحیزات نظریة الاحتمال توجد علاقة ارتباط ذات دلالة معنویة بین لا  .3

 .المخاطرة

بأن ھنالك علاقات ارتباط قویة وذات دلالة معنویة ) 39-3( یشیر جدول مصفوفة الارتباط       

الخسارة  التأطیر والمحاسبة الذھنیة وتجنب(تحیزات نظریة الاحتمال بین ) 1%(عند مستوى 

وقد بلغت قیم معاملات  .وموقف المستثمرین تجاه المخاطرة )وتجنب الغموض وتجنب الندم

وتدعم ھذه النتیجة صحة الفرضیة ). 0.403 0.447 ,0.511 ,0.322 ,0.413,(الارتباط بینھا 

 .بینما كانت علاقات الارتباط لتحیزات الوضع الراھن وأثر الامتلاك غیر معنویة ).3(الفرعیة 

أرتفاع مستوى ھذه التحیزات یزید من میل المستثمرین للبحث عن المخاطرة وھذا ویدل على 

  .  عند اتخاذ القرار الاستثماري

  

وأبعاد اتخاذ القرار تحیزات نظریة الاحتمال توجد علاقة ارتباط ذات دلالة معنویة بین لا  .4

 .الاستثماري مجتمعة

بأن ھنالك علاقات ارتباط ذات دلالة معنویة عند ) 39-3( یشیر جدول مصفوفة الارتباط      

التأطیر والمحاسبة الذھنیة وتجنب الخسارة وتجنب (تحیزات نظریة الاحتمال بین ) 1%(مستوى 

              وقد بلغت قیم معاملات الارتباط بینھا  .اتخاذ القرار الاستثماريو) الغموض وتجنب الندم

 البدیلة وتدعم ھذه النتیجة صحة الفرضیة الفرعیة). 0.592 ,0.660 ,0.439 ,0.541, 0.47(

مستوى تحیزات نظریة الاحتمال یزید من المخاطرة المرتبطة  ارتفاعویدل ذلك على أن ). 4(

  .  باتخاذ القرار الاستثماري 

  اتخاذ القراروأبعاد  تحیزات نظریة الاحتمالمصفوفة معاملات الارتباط بین :  )39-3(الجدول 
 

 التأطیر
المحاسبة 

 الذھنیة

تجنب 

 الخسارة

الوضع 

 الراھن
 تجنب الندم أثر الامتلاك تجنب الغموض

تحیزات نظریة 

  الاحتمال

التنویع ضعف  Pearson Correlation .616(**) .514(**) .390(**) -.033 .492(**) -.076 .453(**) .493(**) 

  Sig. (2-tailed) .000 .000 .000 .733 .000 .434 .000 .000 

  N 107 107 107 107 107 107 107 107 

التداول زیادة  Pearson Correlation .341(**) .544(**) .330(**) .160 .381(**) -.015 .263(**) .429(**) 

  Sig. (2-tailed) .000 .000 .001 .101 .000 .878 .006 .000 

  N 107 107 107 107 107 107 107 107 

الموقف من 

 المخاطرة

Pearson Correlation 
.447(**) .511(**) .322(**) .061 .413(**) -.012 .403(**) .456(**) 

  Sig. (2-tailed) .000 .000 .001 .531 .000 .903 .000 .000 

  N 107 107 107 107 107 107 107 107 

 (**)Pearson Correlation .592(**) .660(**) .439(**) .078 .541(**) -.045 .470(**) .579 اتخاذ القرار

  Sig. (2-tailed) .000 .000 .000 .426 .000 .649 .000 .000 

  N 107 107 107 107 107 107 107 107 

**  Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

  الالكترونیة المصدر من اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات الحاسبة
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  :الفرضیة الرئیسة الثانیة 1-2- 3-3

  )توجد علاقة ارتباط ذات دلالة معنویة بین تحیزات الموجھات وأبعاد اتخاذ القرار القرارلا (

وتتفرع من . بین أبعاد ھذه المتغیرات مصفوفة معاملات الارتباط البسیط )40-3(یظھر الجدول  

  :ھذه الفرضیة ثلاث فرضیات فرعیة ھي

  

 .وحجم التداول الموجھاتتوجد علاقة ارتباط ذات دلالة معنویة بین تحیزات لا  .1

) 1%(بأن ھنالك علاقات ارتباط معنویة عند مستوى ) 40-3(یظھر جدول مصفوفة الارتباط     

الثقة المفرطة والتمثیلیة والتنافر الادراكي والمتاحیة والاعزاء الذاتي (بین تحیزات الموجھات 

) ة والسیطرة الذاتیة والتفاؤل المفرط والتثبیت والادراك المتأخر وسلوك القطیعووھم السیطر

، 0.584(  وحجم التداولإذ بلغت قیم معاملات الارتباط البسیط بین ھذه التحیزات  وحجم التداول

على ) 0.414، 0.272، 0.321، 0.262، 0.284، 0.25، 0.256، 0.318، 0.344، 0.389

بینما كانت العلاقة بین تحیزات ). 1( البدیلة وتدعم ھذه النتیجة صحة الفرضیة الفرعیة الترتیب

وھذا ویدل على أن وجود  . غیر معنویة حجم التداولالمحافظة والحداثة والارساء والتعدیل مع 

  . زیادة تكرار تداول المستثمرینفي  یسھمتحیزات الموجھات 

  

 .  وضعف تنویع المحفظة الموجھاتتوجد علاقة ارتباط ذات دلالة معنویة بین تحیزات لا  .2

بأن ھنالك علاقات ارتباط معنویة عند مستوى ) 40-3(یظھر جدول مصفوفة الارتباط        

الثقة المفرطة والتمثیلیة والتنافر الادراكي والمتاحیة والاعزاء (بین تحیزات الموجھات ) %1(

م السیطرة والسیطرة الذاتیة والتفاؤل المفرط والتثبیت والادراك المتأخر وسلوك الذاتي ووھ

وضعف تنویع المحفظة إذ بلغت قیم معاملات الارتباط البسیط بین ھذه التحیزات ) القطیع

، 0.455، 0.466، 0.428، 0.393، 0.413، 0.399، 0.585، 0.546(وضعف التنویع 

). 2( البدیلة ب وتدعم ھذه النتیجة صحة الفرضیة الفرعیةعلى الترتی) 0.505، 0.396، 0.428

بینما كانت العلاقة بین تحیزات المحافظة والحداثة والارساء والتعدیل مع ضعف تنویع المحفظة 

في ضعف تنویع محفظة  یسھموھذا ویدل على أن وجود تحیزات الموجھات  . غیر معنویة

  .  المستثمرین 

  

وموقف المستثمرین تجاه  الموجھاتتوجد علاقة ارتباط ذات دلالة معنویة بین تحیزات لا  .3

 .المخاطرة

) 1%(بأن ھنالك علاقات ارتباط معنویة عند مستوى ) 40-3(یظھر جدول مصفوفة الارتباط    

تي الثقة المفرطة والتمثیلیة والتنافر الادراكي والمتاحیة والاعزاء الذا(بین تحیزات الموجھات 

ووھم السیطرة والمحافظة والسیطرة الذاتیة والتفاؤل المفرط والتثبیت والادراك المتأخر وسلوك 

والموقف تجاه المخاطرة إذ بلغت قیم معاملات الارتباط البسیط بین ھذه التحیزات ) القطیع

، 0.366، 0.404، 0.380، 0.399، 0.388، 0.546، 0.566(والموقف تجاه المخاطرة 

وتدعم ھذه النتیجة صحة الفرضیة  الترتیبعلى ) 0.526، 0.411، 0.297، 0.429، 0.394

ظھور تحیز المحافظة معنویا خلاف علاقتھ مع حجم  إلىوتجدر الاشارة  ).3( البدیلة الفرعیة

بینما كانت  .التداول والتنویع فارتباطھ بالموقف من المخاطرة أكبر من ارتباطھ بالتداول والتنویع

وھذا  . ف تجاه المخاطرة غیر معنویةقالعلاقة بین تحیزات الحداثة والارساء والتعدیل مع المو
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في جعل موقف المستثمرین موقف الباحث عن  یسھمویدل على أن وجود تحیزات الموجھات 

  .المخاطرة

  

القرار وأبعاد اتخاذ  الموجھاتتوجد علاقة ارتباط ذات دلالة معنویة بین تحیزات لا .4

 .الاستثماري مجتمعة

بأن ھنالك علاقات ارتباط معنویة عند مستوى ) 40-3(جدول مصفوفة الارتباط یشیر       

الثقة المفرطة والتمثیلیة والتنافر الادراكي والمتاحیة والاعزاء (بین تحیزات الموجھات ) %1(

الذاتي ووھم السیطرة والمحافظة والسیطرة الذاتیة والتفاؤل المفرط والتثبیت والادراك المتأخر 

إذ بلغت قیم معاملات الارتباط البسیط بین ھذه  .وأبعاد اتخاذ القرار مجتمعة) وسلوك القطیع

، 0.453، 0.431، 0.474، 0.475، 0.638، 0.713(جاه المخاطرة التحیزات والموقف ت

وتدعم ھذه النتیجة صحة  الترتیبعلى ) 0.604، 0.452، 0.438، 0.480، 0.481، 0.326

بینما كانت العلاقة بین تحیزات الحداثة والارساء والتعدیل مع . الثانیة البدیلة الرئیسةالفرضیة 

یعمل على وھذا ویدل على أن وجود تحیزات الموجھات  . نویةغیر مع أبعاد اتخاذ القرار مجتمعة

   .جعل المستثمرین لایھتمون كثیرا بتجنب المخاطرة عند اتخاذ القرار الاستثماري

  

  )40-3(الجدول 

  وأبعاد اتخاذ القرار الموجھات تحیزاتمصفوفة معاملات الارتباط بین 

  
 

 حجم التداول
ضعف 

 التنویع

الموقف من 

 المخاطرة

أبعاد اتخاذ 

 القرار

الثقة 
 المفرطة

.584 (**) .546 (**) .566 (**) .713 (**) 

.000 .000 .000 .000 

107 107 107 107 

 (**) 638. (**) 546. (**) 584. (**) 389. التمثیلیة

.000 .000 .000 .000 

107 107 107 107 

التنافر 
 الادراكي

.344(**) .399(**) .388(**) .475(**) 

.000 .000 .000 .000 

107 107 107 107 

 (**)474. (**)399. (**)413. (**)318. المتاحیة

.001 .000 .000 .000 

107 107 107 107 

الاعزاء 
 الذاتي

.256(**) .393(**) .380(**) .431(**) 

.008 .000 .000 .000 

107 107 107 107 

وھم 
 السیطرة

.250(**) .428(**) .404(**) .453(**) 

.010 .000 .000 .000 

107 107 107 107 

 (**)326. (**)366. (*)227. (*)191. المحافظة

.048 .018 .000 .001 

107 107 107 107 
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السیطرة 
 الذاتیة

.284(**) .466(**) .394(**) .481(**) 

.003 .000 .000 .000 

107 107 107 107 

التفاؤل 
 المفرط

.262(**) .455(**) .429(**) .481(**) 

.006 .000 .000 .000 

107 107 107 107 

 (**)438. (**)297. (**)428. (**)312. التثبیت

.001 .000 .002 .000 

107 107 107 107 

الادراك 
 المتأخر

.272(**) .396(**) .412(**) .452(**) 

.005 .000 .000 .000 

107 107 107 107 

 011. 037.- 016. 044. الحداثة

.651 .872 .703 .910 

107 107 107 107 

سلوك 
 القطیع

.411(**) .505(**) .526(**) .604(**) 

.000 .000 .000 .000 

107 107 107 107 

الارساء 

 والتعدیل

.067 .174 .147 .163 

.493 .074 .131 .094 

107 107 107 107 

تحیزات 

 الموجھات

.451(**) .617(**) .595(**) .698(**) 

.000 .000 .000 .000 

107 107 107 107 

**  Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed) 

  المصدر من اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات الحاسبة الالكترونیة

  

  البسیط اختبار فرضیات التأثیر 2- 3- 3 

  الفرضیة الرئیسة الثالثة  2-1- 3-3

  ) اتخاذ القرارأبعاد في تحیزات نظریة الاحتمال لدلالة معنویة  یوجد تأثیر ذولا (

 البسیطتعتمد على تحلیل الانحدار سفإن الدراسة  لغرض اختبار الفرضیة الرئیسة الثالثة       

  ).R2) (التفسیر(ومعامل التحدید ) F(باستخدام معامل بیتا وقیمة 

  : فرضیات فرعیة ثلاثةوتتفرع من ھذه الفرضیة 

  

 .التداولحجم  فيتحیزات نظریة الاحتمال لدلالة معنویة  ذووجد تأثیر یلا  )1

) 1%(دلالة معنویة عند مستوى  اذ ابأن ھنالك تأثیر (41-3)یظھر جدول نتائج تحلیل الانحدار        

وتجنب الخسارة وتجنب الغموض وتجنب التأطیر والمحاسبة الذھنیة (تحیزات نظریة الاحتمال ل

، 0.345، 0.541، 0.341(إذ بلغت قیم معاملات بیتا لھذه التحیزات . بعد حجم التداولفي  )الندم

على الترتیب إما مسارات الانحدار لتحیز الوضع الراھن وتحیز وأثر الامتلاك فقد ) 0.252، 0.382

، 13.8(المحسوبة للتحیزات المعنویة  (F)مة وقد بلغت قی.  (1%)كانت غیر معنویة عند المستوى 

مما یدل على معنویة ). 7.07(الجدولیة البالغة  Fأكبر من قیمة وجمیعھا ) 7.8، 17.8، 12,8، 44.2
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، 0.296، 0.116(نموذج الانحدار الخاص بھذه الفرضیة، وقد بلغ معامل التحدید للتحیزات المعنویة 

  ).1( البدیلة وتدعم ھذه النتیجة صحة الفرضیة الفرعیة. على الترتیب) 0.069، 0.145، 0.109

  

 . ضعف تنویع المحفظة فيتحیزات نظریة الاحتمال لیوجد تأثیر ذو دلالة معنویة لا  )2

) 1%(دلالة معنویة عند مستوى  اذ ابأن ھنالك تأثیر) 41-3(یظھر جدول نتائج تحلیل الانحدار        

والمحاسبة الذھنیة وتجنب الخسارة وتجنب الغموض وتجنب التأطیر (تحیزات نظریة الاحتمال ل

، 0.524، 0.621(إذ بلغت قیم معاملات بیتا لھذه التحیزات . بعد ضعف تنویع المحفظةفي  )الندم

على الترتیب إما مسارات الانحدار لتحیز الوضع الراھن وتحیز وأثر ) 0.445، 0.504، 0.418

المحسوبة للتحیزات  (F)وقد بلغت قیمة .  (1%)مستوى الامتلاك فقد كانت غیر معنویة عند ال

مما  ).7.07(الجدولیة البالغة  Fوجمیعھا أكبر من قیمة ) 27، 33.4، 18,4، 37.7، 64.1(المعنویة 

یدل على معنویة نموذج الانحدار الخاص بھذه الفرضیة، وقد بلغ معامل التحدید للتحیزات المعنویة 

وتدعم ھذه النتیجة صحة الفرضیة . على الترتیب) 0.205، 0.242، 0.152، 0.258، 0.379(

  ).2( البدیلة الفرعیة

  

 .من المخاطرة فالموق في تحیزات نظریة الاحتماللدلالة معنویة  ذووجد تأثیر یلا  )3

تحیزات نظریة ل) 1%(دلالة معنویة عند مستوى  اذ ابأن ھنالك تأثیر) 41-3(یظھر من الجدول

بعد في  )والمحاسبة الذھنیة وتجنب الخسارة وتجنب الغموض وتجنب الندمالتأطیر (الاحتمال 

، 0.383، 0.312، 0.471، 0.408(إذ بلغت قیم معاملات بیتا لھذه التحیزات . حجم التداول

على الترتیب إما مسارات الانحدار لتحیز الوضع الراھن وتحیز وأثر الامتلاك فقد ) 0.358

المحسوبة للتحیزات المعنویة  (F)وقد بلغت قیمة .  (1%)كانت غیر معنویة عند المستوى 

مما ). 7.07(الجدولیة البالغة  Fأكبر من قیمة وجمیعھا ) 20.3، 21.5، 12,1، 37.1، 26.2(

یدل على معنویة نموذج الانحدار الخاص بھذه الفرضیة، وقد بلغ معامل التحدید للتحیزات 

وتدعم ھذه النتیجة صحة . على الترتیب) 0.162، 0.170، 0.104، 0.261، 0.20(المعنویة 

  ).3( البدیلة الفرضیة الفرعیة

  

 إتخاذ القرار فيتحیزات نظریة الاحتمال لدلالة معنویة  ذووجد تأثیر یلا  )4

تحیزات ل) 1%(دلالة معنویة عند مستوى  اذ اھنالك تأثیر لقد أظھرت نتائج التحلیل الاحصائي أن

إذ بلغت قیم معامل بیتا لھذه التحیزات . اتخاذ القرار مجتمعةأبعاد في نظریة الاحتمال مجتمعة 

تغیر  إلىویعني ذلك بأن أي تغیر مقداره وحدة واحدة في تحیزات نظریة الاحتمال یقود ). 0.663(

وھي أكبر من ) 53(المحسوبة للتحیزات  (F)في عملیة اتخاذ القرار وقد بلغت قیمة  0.663مقداره 

الفرضیة الرئیسة بمما یدل على معنویة نموذج الانحدار الخاص ). 7.07(الجدولیة البالغة  Fقیمة 

ویعني ذلك أن تحیزات نظریة الاحتمال ) 0.335(الثالثة، وقد بلغ معامل التحدید للتحیزات مجتمعة 

   . من التغیرات التي تطرأ على عملیة اتخاذ القرار% 33.5ما نسبتھ تفسر 
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  (3-41)الجدول 

  الثالثةللفرضیة الرئیسة  المحسوبة Fو قیمة  (R2) قیمو معادلات الانحدارملخص 

الفرضیة الرئیسة 

  الثالثة

تحیزات نظریة 

  الاحتمال

 R2قیمة  Fقیم   معادلة الانحدار

  

الفرضیة الفرعیة 

1  

  حجم التداول

  Y1=1.622+0.335X1 التأطیر

  

   13.8 0.116  

  Y1=1.137+0.541X2 44.2  0.296  المحاسبة الذھنیة

  Y1=1.599+0.345X3 12.8  0.109  تجنب الخسارة

  Y1=2.206-0.027X4 2.7  0.025  الوضع الراھن

  Y1=1.494+0.382X5 17.8  0.145  تجنب الغموض

  Y1=2.453-0.013X6 0.023  0.009  أثر الامتلاك

  Y1=1.838+0.252X7  7.8  0.069  تجنب الندم

الفرضیة الفرعیة 

2  

  ضعف التنویع

  Y2=0.887+0.621X1  64.1 0.379 التأطیر

  Y2=1.13+0.524X2 37,7  0.265  المحاسبة الذھنیة

  Y2=1.378+0.418X3  18.8  0.152  تجنب الخسارة

  Y2=2.431-0.027X4 0.117  0.001  الوضع الراھن

  Y2=1.147+0.504X5 33.4  0.242  تجنب الغموض

  Y2=2.506-0.068X6 0.614  0.006  أثر الامتلاك

  تجنب الندم

  

Y2=1.339+0.445X7 27  0.205  

الفرضیة الفرعیة 

3  

الموقف من 

  المخاطرة

  Y3=1.472+0.408X1 التأطیر

  

26.2  0.200  

  Y3=1.329+0.471X2 37.2  0.261  المحاسبة الذھنیة

  Y3=1.702+0.312X3 12.1  0.104  تجنب الخسارة

  Y3=2.374+0.045X4 0.396  0.004  الوضع الراھن

  Y3=1.515+0.383X5 21.5  0.170  تجنب الغموض

  Y3=2.471-0.010X6 0.015  0.000  أثر الامتلاك

  Y3=1.613+0.358X7  20.3  0.162  تجنب الندم

  المصدر من اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات الحاسبة الالكترونیة
  

  الفرضیة الرئیسة الرابعة  2-2- 3-3

  )أبعاد اتخاذ القرار في تحیزات الموجھات لیوجد تأثیر ذو دلالة معنویة لا (

  :فرضیات فرعیة الفرضیة ثلاثوتتفرع من ھذه 
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 .حجم التداول في الموجھاتتحیزات لدلالة معنویة  ذو وجد تأثیریلا  )1

دلالة معنویة عند مستوى  اتأثیر ذن ھنالك أ (3-42)یظھر من جدول نتائج تحلیل الانحدار        

الثقة المفرطة والتمثیلیة والتنافر الادراكي والمتاحیة والاعزاء الذاتي (لتحیزات الموجھات ) %1(

 في )ووھم السیطرة والسیطرة الذاتیة والتفاؤل المفرط والتثبیت والادراك المتأخر وسلوك القطیع

، 0.256، 0.325، 0.357، 0.404، 0.640( إذ بلغت قیم معاملات بیتا لھذه التحیزات. حجم التداول

على الترتیب إما مسارات الانحدار لتحیزات ) 0.472، 0.285، 0,362، 0.259، 0.271، 0.257

وقد بلغت قیمة .  (1%)المحافظة والحداثة والارساء والتعدیل فقد كانت غیر معنویة عند المستوى 

(F)  8.3، 11.3، 7,7، 9.2، 7، 7,3، 11.8 ، 14، 44.6، 54.3(المحسوبة للتحیزات المعنویة ،

مما یدل على معنویة نموذج الانحدار  ).7.07(الجدولیة البالغة  Fوجمیعھا أكبر من قیمة ) 21,2

، 0.118، 0.298، 0.341(الخاص بھذه الفرضیة، وقد بلغ معامل التحدید للتحیزات المعنویة 

وتدعم ھذه . على الترتیب) 0,169، 0.074، 0,098، 0.069، 0,081، 0.062، 0.066، 0.101

  ).1( البدیلة النتیجة صحة الفرضیة الفرعیة

  

 . ضعف تنویع المحفظة فيیوجد تأثیر ذو دلالة معنویة لتحیزات الموجھات لا  )2

) 1%(دلالة معنویة عند مستوى  اذ اأن ھنالك تأثیر (3-42)یظھر جدول نتائج تحلیل الانحدار        

الثقة المفرطة والتمثیلیة والتنافر الادراكي والمتاحیة والاعزاء الذاتي ووھم (لتحیزات الموجھات 

ضعف  في )السیطرة والسیطرة الذاتیة والتفاؤل المفرط والتثبیت والادراك المتأخر وسلوك القطیع

، 0.432، 0.424، 0.622، 0.613(إذ بلغت قیم معاملات بیتا لھذه التحیزات . تنویع المحفظة

على الترتیب إما مسارات الانحدار ) 0.594، 0.425، 0,509، 0.460، 0.455، 0.451، 0.401

وقد .  (1%)لتحیزات المحافظة والحداثة والارساء والتعدیل فقد كانت غیر معنویة عند المستوى 

، 29، 23.5، 19,1، 21.5، 19,8، 54.3، 44.6(المحسوبة للتحیزات المعنویة  (F)بلغت قیمة 

مما یدل على  ).7.07(الجدولیة البالغة  Fوجمیعھا أكبر من قیمة ) 35,9، 19.5، 23.5، 27,3

، 0.298(معنویة نموذج الانحدار الخاص بھذه الفرضیة، وقد بلغ معامل التحدید للتحیزات المعنویة 

على ) 0,255، 0.157، 0,183، 0.207، 0,217، 0.183، 0.154، 0.171، 0.159، 0.341

  ).2( البدیلة وتدعم ھذه النتیجة صحة الفرضیة الفرعیة. الترتیب

  

 .من المخاطرة فبعد الموقفي  الموجھاتتحیزات للالة معنویة د ذووجد تأثیر یلا  )3

دلالة معنویة عند مستوى  اذ اأن ھنالك تأثیر (42-3)یظھر من جدول نتائج تحلیل الانحدار 

الثقة المفرطة والتمثیلیة والتنافر الادراكي والمتاحیة والاعزاء (لتحیزات الموجھات ) %1(

والسیطرة الذاتیة والتفاؤل المفرط والتثبیت والادراك المتأخر والمحافظة الذاتي ووھم السیطرة 

، 0.574(إذ بلغت قیم معاملات بیتا لھذه التحیزات . الموقف من المخاطرة في )وسلوك القطیع

0.526 ،0.373 ،0.378 ،0.351 ،0.385 ،0.28 ،0.348 ،0,393 ،0.319 ،0.399 ،

على الترتیب إما مسارات الانحدار لتحیزات والحداثة والارساء والتعدیل فقد كانت غیر ) 0.559

، 44.7، 49.5(المحسوبة للتحیزات المعنویة  (F)وقد بلغت قیمة .  (1%)معنویة عند المستوى 

وجمیعھا أكبر من قیمة ) 40، 21,3، 10.1، 23.6، 19,2، 16.2، 20.4، 17,7، 19.9، 18,5

F  مما یدل على معنویة نموذج الانحدار الخاص بھذه الفرضیة، وقد بلغ  ).7.07(البالغة الجدولیة

، 0.163، 0.144، 0.159، 0.150، 0.299، 0.321(معامل التحدید للتحیزات المعنویة 
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وتدعم ھذه النتیجة صحة . على الترتیب) 0.276، 0,169، 0.088، 0,184، 0.155، 0,134

  .)3( البدیلة الفرضیة الفرعیة

  

 إتخاذ القرار فيالموجھات تحیزات لعلاقة تأثیر ذات دلالة معنویة توجد لا  )4

تحیزات ل) 1%(دلالة معنویة عند مستوى  اذ اأن ھنالك تأثیر لقد أظھرت نتائج التحلیل الاحصائي

ویعني ). 0.890(إذ بلغت قیم معامل بیتا لھذه التحیزات . اتخاذ القرار مجتمعةأبعاد في  الموجھات

في عملیة  0.890تغیر مقداره  إلىیقود  الموجھاتذلك بأن أي تغیر مقداره وحدة واحدة في تحیزات 

الجدولیة البالغة  Fوھي أكبر من قیمة ) 99.7(المحسوبة للتحیزات  (F)اتخاذ القرار وقد بلغت قیمة 

، وقد بلغ معامل الرابعةمما یدل على معنویة نموذج الانحدار الخاص بالفرضیة الرئیسة ). 7.07(

% 48.7ویعني ذلك أن تحیزات نظریة الاحتمال تفسر ما نسبتھ ) 0.487(التحدید للتحیزات مجتمعة 

  .  من التغیرات التي تطرأ على عملیة اتخاذ القرار

  (3-42)الجدول 

  الرابعةللفرضیة الرئیسة  Fو قیمة  (R2)الانحدار و  معادلاتملخص قیم 

الفرضیة الرئیسة 

  الرابعة

 R2قیمة  Fقیم   الانحدار معادلة  تحیزات الموجھات

  

الفرضیة الفرعیة 

1  

  حجم التداول

  Y1=0.847+0.640X1 54.4 0.341 الثقة المفرطة

  Y1=1.443+0.404X2 18.7 0.151  التمثیلیة

  Y1=1.566+0.357X3 14 0.118  التنافر الادراكي

  Y1=1.651+0.325X4 11.8 0.101  المتاحیة

  Y1=1.826+0.256X5 7.3 0.066  الاعزاء الذاتي

  Y1=1.814+0.257X6 7.2 0.062  وھم السیطرة 

  Y1=2.142+0.158X7 3.9 0.037  المحافظة

  Y1=1.783+0.271X8 9.2 0.081  السیطرة الذاتیة

  Y1=1.812+0.259X9 7.7 0.069  التفاؤل المفرط

  Y1=1.509+0.362X10 11.3 0.098  التثبیت

  Y1=1.728+0.285X11 8.3 0.074  الادراك المتأخر

  Y1=2.364+0.036X12 0.206 0.002  الحداثة 

  Y1=1.253+0.472X13 21.2 0.169  سلوك القطیع

  الارساء والتعدیل

  

Y1=2.335+0.059X14 0.471 0.005  

الفرضیة الفرعیة 

2  

  ضعف التنویع

  Y2=0.867+0.613X1 44.6 0.298 الثقة المفرطة

  Y2=0.865+0.622X2 54.3 0.341  التمثیلیة

  Y2=1.357+0.424X3 19.8 0.159  التنافر الادراكي

  Y2=1.346+0.432X4 21.5 0.171  المتاحیة

  Y2=1.436+0.401X5 19.1 0.154  الاعزاء الذاتي
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  Y2=1.303+0.451X6 23.5 0.183  وھم السیطرة

  Y2=2.032+0.193X7 5.7 0.052  المحافظة

  Y2=1.297+0.455X8 29 0.217  السیطرة الذاتیة

  Y2=1.248+0.460X9 27.3 0.207  التفاؤل المفرط

  Y2=1.090+0.509X10 23.5 0.183  التثبیت

  Y2=1.335+0.425X11 19.5 0.157  الادراك المتأخر

  Y2=2.359+0.013X12 0.26 0.000  الحداثة

  Y2=0.901+0.594X13 35.9 0.255  سلوك القطیع

  Y2=2.129+0.087X14 3.2 0.030  الارساء والتعدیل

الفرضیة الفرعیة 

3  

الموقف من 

  المخاطرة

  Y3=1.033+0.574X1 49.5  0.321 الثقة المفرطة

  Y3=1.170+0.526X2 44.6  0.299  التمثیلیة

  Y3=1.551+0.373X3 18.5  0.150  التنافر الادراكي

  Y3=1.548+0.378X4 19.9  0.159  المتاحیة

  Y3=1.624+0.351X5 17.7  0.144  الاعزاء الذاتي

  Y3=1.532+0.385X6 20.4  0.163  وھم السیطرة

  Y3=1.944+0.280X7 16.2  0.134  المحافظة

  Y3=1.623+0.348X8 19.2  0.155  السیطرة الذاتیة

  Y3=1.516+0.393X9 23.6  0.184  التفاؤل المفرط

  Y3=1.643+0.319X10 10.1  0.088  التثبیت

  Y3=1.469+0.399X11 21.3  0.169  الادراك المتأخر

  Y3=2.504-0.028X12 0.147  0.001  الحداثة

  Y3=1.059+0.559X13 40  0.276  سلوك القطیع

  Y3=2.260+0.119X14 2.3  0.022  الارساء والتعدیل

  المصدر من اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات الحاسبة الالكترونیة

  

  فرضیات الانحدار المتعددأختبار  3- 3-3

  الفرضیة الرئیسة الخامسة 3-1- 3-3

  )اتخاذ القرار في تحیزات نظریة الاحتمالل تأثیر متعدد معنويوجد یلا (

د على تحلیل الانحدار المتعدد باستخدام اعتمم الاتیلغرض اختبار الفرضیة الرئیسة الخامسة س       

  ).R2(التفسیر عامل وم) F(معامل بیتا وقیمة 

  :وتتفرع من ھذه الفرضیة ثلاث فرضیات فرعیة

  

 .حجم التداولبعد في  تحیزات نظریة الاحتمالل معنوي متعدد تأثیروجد یلا  )1

تحیزات ل) 1%(أن ھنالك علاقات تأثیر ذات دلالة معنویة عند مستوى ) 43-3(جدول الیظھر     

والوضع الراھن وتجنب الغموض وأثر التأطیر والمحاسبة الذھنیة وتجنب الخسارة (نظریة الاحتمال 
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حجم التداول إذ بلغت قیم معاملات بیتا لھذه التحیزات على الترتیب في ) الامتلاك وتجنب الندم

المحسوبة  (F)وقد بلغت قیمة ). 0.147-، 0.073-، 0.066، 0.107، 0.071، 0.492، 0.085(

مما یدل على  (1%) معنویة وىعند مست )2.95(الجدولیة البالغة  Fأكبر من قیمة  وھي (6.9)

وتدعم . (0.328)معنویة نموذج الانحدار المتعدد الخاص بھذه الفرضیة، أما معامل التحدید فقد بلغ 

  ). 1( البدیلة ھذه النتیجة صحة الفرضیة الفرعیة

 . ضعف تنویع المحفظةفي تحیزات نظریة الاحتمال ل معنوي متعدد تأثیروجد یلا  )2

تحیزات نظریة ل) 1%(أن ھنالك علاقات تأثیر معنویة عند مستوى ) 43-3(جدول الیظھر        

التأطیر والمحاسبة الذھنیة وتجنب الخسارة والوضع الراھن وتجنب الغموض وأثر (الاحتمال 

ضعف تنویع المحفظة إذ بلغت قیم معاملات بیتا لھذه التحیزات على في ) الامتلاك وتجنب الندم

 (F)وقد بلغت قیمة ). 0.021، 0.047-، 0.143، 0.063-، 0.040، 0.185، 0.416(الترتیب 

ما یدل  (1%)عند مستوى معنویة  )2.95(الجدولیة البالغة  Fوھي أكبر من قیمة  (11.4)المحسوبة 

. (0.446)على معنویة نموذج الانحدار المتعدد الخاص بھذه الفرضیة، أما معامل التحدید فقد بلغ 

  ).2( البدیلة ة صحة الفرضیة الفرعیةوتدعم ھذه النتیج

  

 .الموقف من المخاطرةفي  تحیزات نظریة الاحتمالل يمعنو متعدد تأثیروجد یلا  )3

تحیزات نظریة ل) 1%(أن ھنالك تأثیر ذات دلالة معنویة عند مستوى ) 43-3(جدول الیظھر 

وتجنب الغموض وأثر التأطیر والمحاسبة الذھنیة وتجنب الخسارة والوضع الراھن (الاحتمال 

إذ بلغت قیم معاملات بیتا لھذه التحیزات على  .الموقف من المخاطرةفي ) الامتلاك وتجنب الندم

 (F)وقد بلغت قیمة ). 0.053، 0.021- ، 0.088، 0.002، 0.007-، 0.296، 0.167(الترتیب 

ما  (1%)عند مستوى معنویة  )2.95(الجدولیة البالغة  Fوھي أكبر من قیمة  (6.3)المحسوبة 

یدل على معنویة نموذج الانحدار المتعدد الخاص بھذه الفرضیة، أما معامل التحدید فقد بلغ 

  ). 3( البدیلة وتدعم ھذه النتیجة صحة الفرضیة الفرعیة. (0.308)

  

  الخامسةللفرضیة الرئیسة  Fو قیمة  (R2)و  المتعدد معاملات الانحدارملخص قیم (3-43)الجدول 

الفرضیة الرئیسة 

  الخامسة

معاملات   المسارات الانحداریة

  الانحدار

 R2قیمة 

& F  

  0.085 التأطیر  1الفرضیة الفرعیة 

R2= 0.328 

F= 6.9   

  0.492  المحاسبة الذھنیة

  0.071  تجنب الخسارة

  0.107  الوضع الراھن

  0.066  تجنب الغموض

  0.073-  أثر الامتلاك

  الندمتجنب 

  

-0.147  

  2ة الفرضیة الفرعی

  

  

   0.416 التأطیر

R2= 0.446 

F= 11.4  

 0.185  المحاسبة الذھنیة

 0.040  تجنب الخسارة
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   0.063-  الوضع الراھن

  

  

 0.143  تجنب الغموض

 0.047-  أثر الامتلاك

  تجنب الندم

  

0.021 

  0.167 التأطیر  3الفرضیة الفرعیة 

R2= 0.308 

F= 6.3   

 0.296  المحاسبة الذھنیة

 0.007-  تجنب الخسارة

 0.002  الوضع الراھن

 0.088  تجنب الغموض

 0.021-  أثر الامتلاك

  تجنب الندم

  

0.053 

  المصدر من اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات الحاسبة الالكترونیة
  

  الفرضیة الرئیسة السادسة 3-2- 3-3

  )أبعاد اتخاذ القرارفي تحیزات الموجھات ل متعدد معنوي وجد تأثیریلا (

لغرض اختبار الفرضیة الرئیسة السادسة سیتم الاعتماد على تحلیل الانحدار المتعدد باستخدام        

  ).R2(ومعامل التفسیر ) F(معامل بیتا وقیمة 

  :وتتفرع من ھذه الفرضیة ثلاث فرضیات فرعیة

  

 .بعد حجم التداولفي  الموجھاتتحیزات ل معنوي متعدد وجد تأثیریلا  )1

تحیزات ل) 1%(أن ھنالك علاقات تأثیر ذات دلالة معنویة عند مستوى ) 44-3(جدول الیظھر       

الثقة المفرطة والتمثیلیة والتنافر الادراكي والمتاحیة والاعزاء الذاتي ووھم السیطرة (الموجھات 

المفرط والتثبیت والادراك المتأخر والحداثة وسلوك القطیع والمحافظة والسیطرة الذاتیة والتفاؤل 

، 0.196(حجم التداول إذ بلغت قیم معاملات بیتا لھذه التحیزات على الترتیب في  )والارساء والتعدیل

0.601 ،0.154 ،0.038 ،-0.166 ،-0.024 ،-0.027 ، -0.059 ،-0.150 ،0.101 ،0.017 ، -

الجدولیة  Fوھي أكبر من قیمة  (4.4)المحسوبة  (F)قیمة وقد بلغت ). 0.051-، 0.085، 0.023

مما یدل على معنویة نموذج الانحدار المتعدد الخاص بھذه  (1%)عند مستوى معنویة  )2.95(البالغة 

البدیلة  تیجة صحة الفرضیة الفرعیةوتدعم ھذه الن. (0.401)الفرضیة، أما معامل التحدید فقد بلغ 

)1.(   

 . ضعف تنویع المحفظةفي تحیزات الموجھات ل متعدد معنويوجد تأثیر یلا  )2

تحیزات ل) 1%(أن ھنالك علاقات تأثیر ذات دلالة معنویة عند مستوى ) 44-3(جدول الیظھر      

الثقة المفرطة والتمثیلیة والتنافر الادراكي والمتاحیة والاعزاء الذاتي ووھم السیطرة (الموجھات 

والتفاؤل المفرط والتثبیت والادراك المتأخر والحداثة وسلوك القطیع  والمحافظة والسیطرة الذاتیة

ضعف تنویع المحفظة إذ بلغت قیم معاملات بیتا لھذه التحیزات على الترتیب في  )والارساء والتعدیل

)0.398 ،0.201 ، -0.014 ،-0.042 ،-0.129 ،0.060 ،-0.049 ،0.081 ،0.096 ،0.170 ،
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 Fوھي أكبر من قیمة  (6.6)المحسوبة  (F)وقد بلغت قیمة ). 0.022، 0.203، 0.072-، 0.035

مما یدل على معنویة نموذج الانحدار المتعدد  (1%)عند مستوى معنویة  )2.95(الجدولیة البالغة 

وتدعم ھذه النتیجة صحة الفرضیة . (0.502)الخاص بھذه الفرضیة، أما معامل التحدید فقد بلغ 

  ).2( البدیلة الفرعیة

  

 .الموقف من المخاطرةفي  الموجھاتتحیزات ل معنوي متعدد وجد تأثیریلا  )3

تحیزات ل) 1%(أن ھنالك علاقات تأثیر ذات دلالة معنویة عند مستوى ) 44-3(جدول الیظھر 

الثقة المفرطة والتمثیلیة والتنافر الادراكي والمتاحیة والاعزاء الذاتي ووھم السیطرة (الموجھات 

الذاتیة والتفاؤل المفرط والتثبیت والادراك المتأخر والحداثة وسلوك القطیع والمحافظة والسیطرة 

إذ بلغت قیم معاملات بیتا لھذه التحیزات على  الموقف من المخاطرةفي  )والارساء والتعدیل

، 0.067، 0.037-، 0.124، 0.046، 0.103-، 0.045-، 0.001، 0.227، 0.287(الترتیب 

وھي أكبر  (6.3)المحسوبة  (F)وقد بلغت قیمة ). 0.025-، 0.246، 0.113-، 0.081، 0.045

مما یدل على معنویة نموذج  (1%)عند مستوى معنویة  )2.95(الجدولیة البالغة  Fمن قیمة 

وتدعم ھذه النتیجة . (0.492)الانحدار المتعدد الخاص بھذه الفرضیة، أما معامل التحدید فقد بلغ 

   ).3( البدیلة صحة الفرضیة الفرعیة

  

  السادسةللفرضیة الرئیسة  Fو قیمة  (R2)ملخص قیم معاملات الانحدار المتعدد و (3-44)الجدول 

الفرضیة الرئیسة 

  السادسة

معاملات   المسارات الانحداریة

  الانحدار

 R2قیمة 

& F  

 R2= 0.401 0.196 الثقة المفرطة  1الفرضیة الفرعیة 

F= 4.4 

  

  0.601  التمثیلیة

  0.154  الادراكيالتنافر 

  0.038  المتاحیة

  0.166-  الاعزاء الذاتي

  0.024-  وھم السیطرة

  0.027-  المحافظة

  0.059-  السیطرة الذاتیة

  0.150-  التفاؤل المفرط

  0.101  التثبیت

  0.017  الادراك المتأخر

  0.023-  الحداثة

  0.085  سلوك القطیع

  0.051-  الارساء والتعدیل

  2الفرضیة الفرعیة 

  

  

  

 R2= 0.502  0.398 الثقة المفرطة

F= 6.6   

  

  

 0.201  التمثیلیة

 0.014-  التنافر الادراكي

 0.042-  المتاحیة
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   0.129-  الاعزاء الذاتي

 0.060  وھم السیطرة  

 0.049-  المحافظة

 0.081  السیطرة الذاتیة

 0.096  التفاؤل المفرط

 0.170  التثبیت

 0.035  الادراك المتأخر

 0.072-  الحداثة

 0.203  سلوك القطیع

 0.022  الارساء والتعدیل

  0.287 الثقة المفرطة  3الفرضیة الفرعیة 

R2= 0.492 

F= 6.3   

 0.227  التمثیلیة

 0.001  التنافر الادراكي

 0.045-  المتاحیة

 0.103-  الاعزاء الذاتي

 0.046  وھم السیطرة

 0.124  المحافظة

 0.037-  السیطرة الذاتیة

 0.067  التفاؤل المفرط

 0.045  التثبیت

 0.081  الادراك المتأخر

 0.113-  الحداثة

 0.246  سلوك القطیع

 0.025-  الارساء والتعدیل

  الالكترونیةالمصدر من اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات الحاسبة 
  

  الفرضیة الرئیسة السابعة 3-3- 3-3

  )أبعاد اتخاذ القرارفي لتحیزات الادراكیة ل تأثیر متعدد معنويوجد یلا (

لغرض اختبار الفرضیة الرئیسة السادسة سیتم الاعتماد على تحلیل الانحدار المتعدد باستخدام        

  ).R2(ومعامل التفسیر ) F(معامل بیتا وقیمة 

  : وتتفرع من ھذه الفرضیة ثلاث فرضیات فرعیة

  

 .بعد حجم التداولفي  لتحیزات الادراكیةل معنوي متعدد وجد تأثیریلا  )1

لتحیزات ل) 1%(أن ھنالك علاقات تأثیر ذات دلالة معنویة عند مستوى ) 45-3(جدول الیظھر 

وتجنب الغموض وأثر التأطیر والمحاسبة الذھنیة وتجنب الخسارة والوضع الراھن (الادراكیة 

الامتلاك وتجنب الندم والثقة المفرطة والتمثیلیة والتنافر الادراكي والمتاحیة والاعزاء الذاتي ووھم 

السیطرة والمحافظة والسیطرة الذاتیة والتفاؤل المفرط والتثبیت والادراك المتأخر والحداثة وسلوك 

-(یم معاملات بیتا لھذه التحیزات على الترتیب حجم التداول إذ بلغت قفي  )القطیع والارساء والتعدیل
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0.159 ،0.081 ،-0.014 ،0.132 ،0.152 ،-0.022 ،-0.164 ،0.220 ،0.591 ،0.047 ،

0.075 ،-0.097 ،0.060 ،-0.051 ،-0.116 ،-0.051 ،0.138 ، -0.026 ،-0.044 ،0.093 ،-

عند  )1.92(الجدولیة البالغة  Fوھي أكبر من قیمة  (3.2)المحسوبة  (F)وقد بلغت قیمة ). 0.060

ما یدل على معنویة نموذج الانحدار المتعدد الخاص بھذه الفرضیة، أما معامل  (1%)مستوى معنویة 

  . )1( البدیلة وتدعم ھذه النتیجة صحة الفرضیة الفرعیة. (0.447)التحدید فقد بلغ 

  

 . ضعف تنویع المحفظةفي لتحیزات الادراكیة ل معنوي متعدد تأثیروجد یلا  )2

لتحیزات ل) 1%(أن ھنالك علاقات تأثیر ذات دلالة معنویة عند مستوى ) 45-3(جدول الیظھر        

التأطیر والمحاسبة الذھنیة وتجنب الخسارة والوضع الراھن وتجنب الغموض وأثر (الادراكیة 

والمتاحیة والاعزاء الذاتي ووھم  الامتلاك وتجنب الندم والثقة المفرطة والتمثیلیة والتنافر الادراكي

السیطرة والمحافظة والسیطرة الذاتیة والتفاؤل المفرط والتثبیت والادراك المتأخر والحداثة وسلوك 

ضعف تنویع المحفظة إذ بلغت قیم معاملات بیتا لھذه التحیزات على في  )القطیع والارساء والتعدیل

-، 0.118، 0.205، 0.057-، 0.028-، 0.178، 0.056-، 0.044-، 0.037، 0.212(الترتیب 

0.092 ،-0.030 ،-0.096 ،0.038 ،-0.044 ،0.067 ،0.134 ،0.123 ،0.031 ،-0.077 ،

الجدولیة البالغة  Fوھي أكبر من قیمة  (4.6)المحسوبة  (F)وقد بلغت قیمة ). 0.040، 0.217

لمتعدد الخاص بھذه ما یدل على معنویة نموذج الانحدار ا (1%)عند مستوى معنویة  )1.92(

 البدیلة وتدعم ھذه النتیجة صحة الفرضیة الفرعیة. (0.533)الفرضیة، أما معامل التحدید فقد بلغ 

)2.(  

 .الموقف من المخاطرةفي  الادراكیةتحیزات لل معنويمتعدد وجد تأثیر یلا   )3

تحیزات لل) 1%(أن ھنالك علاقات تأثیر ذات دلالة معنویة عند مستوى ) 45-3(جدول الیظھر 

التأطیر والمحاسبة الذھنیة وتجنب الخسارة والوضع الراھن وتجنب الغموض وأثر ( الادراكیة

الثقة المفرطة والتمثیلیة والتنافر الادراكي والمتاحیة والاعزاء الذاتي ووھم الامتلاك وتجنب الندم 

لمتأخر والحداثة السیطرة والمحافظة والسیطرة الذاتیة والتفاؤل المفرط والتثبیت والادراك ا

إذ بلغت قیم معاملات بیتا لھذه  الموقف من المخاطرةفي  )وسلوك القطیع والارساء والتعدیل

، 0.124، 0.003، 0.149، 0.008-، 0.143-، 0.082-، 0.273-(التحیزات على الترتیب 

0.466 ،0.339 ،-0.074 ،-0.026 ،-0.173 ،0.102 ،0.107 ،-0.092 ،-0.003 ،0.061 ،

وھي أكبر من قیمة  (6.3)المحسوبة  (F)وقد بلغت قیمة ). 0.041- ، 0.298، 0.112- ،0.174

F  ما یدل على معنویة نموذج الانحدار  (1%)عند مستوى معنویة  )2.95(الجدولیة البالغة

وتدعم ھذه النتیجة صحة . (0.492)المتعدد الخاص بھذه الفرضیة، أما معامل التحدید فقد بلغ 

  ). 3(البدیلة الفرضیة الفرعیة 
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  السابعةللفرضیة الرئیسة  Fو قیمة  (R2)ملخص قیم معاملات الانحدار المتعدد و (3-45)الجدول 

الفرضیة الرئیسة 

  السابعة

معاملات   المسارات الانحداریة

  الانحدار

 R2قیمة 

& F 

  1الفرضیة الفرعیة 

  

  

   0.159- التأطیر

R2= 0.447  

F= 3.27   

  
  

  0.081  المحاسبة الذھنیة

  0.014-  تجنب الخسارة

  0.123  الوضع الراھن

  0.152  تجنب الغموض

  0.022-  أثر الامتلاك

  0.164-  تجنب الندم

  0.220 الثقة المفرطة

  0.591  التمثیلیة

  0.047  التنافر الادراكي

  0.075  المتاحیة

  0.097-  الذاتيالاعزاء 

  0.060  وھم السیطرة

  0.051-  المحافظة

  0.116-  السیطرة الذاتیة

  0.051-  التفاؤل المفرط

  0.138  التثبیت

  0.026-  الادراك المتأخر

  0.044-  الحداثة

  0.093  سلوك القطیع

  0.060-  الارساء والتعدیل

  2الفرضیة الفرعیة 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

    0.212 التأطیر
 

R2= 0.533 

F= 4.6  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

 0.037  المحاسبة الذھنیة

 0.044-  تجنب الخسارة

 0.056-  الوضع الراھن

 0.178  تجنب الغموض

 0.028-  أثر الامتلاك

  0.057-  تجنب الندم

 0.205 الثقة المفرطة

 0.118  التمثیلیة

 0.092-  التنافر الادراكي

 0.030-  المتاحیة

 0.096-  الاعزاء الذاتي

 0.038  وھم السیطرة

 0.044-  المحافظة
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   0.067  السیطرة الذاتیة

 0.134  التفاؤل المفرط

 0.123  التثبیت

 0.031  الادراك المتأخر

 0.077-  الحداثة

  0.217  سلوك القطیع

  0.040  الارساء والتعدیل

  3الفرضیة الفرعیة 

  

  0.273- التأطیر

R2= 0.524 

F= 4.4   

 0.082-  المحاسبة الذھنیة

 0.143-  تجنب الخسارة

 0.008-  الوضع الراھن

 0.149  تجنب الغموض

 0.003  أثر الامتلاك

 0.124  تجنب الندم

 0.466 الثقة المفرطة

 0.399  التمثیلیة

 0.074-  التنافر الادراكي

 0.026-  المتاحیة

 0.173-  الاعزاء الذاتي

 0.102  وھم السیطرة

 0.107  المحافظة

 0.092-  السیطرة الذاتیة

 0.003-  التفاؤل المفرط

 0.061  التثبیت

 0.174  الادراك المتأخر

 0.112-  الحداثة

 0.298  سلوك القطیع

  0.041-  الارساء والتعدیل

  على مخرجات الحاسبة الالكترونیةالمصدر من اعداد الباحث بالاعتماد 
  

 امعنوی اوأن للتحیزات الادراكیة أثر السبع الرئیسة الوجود البدیلة فرضیاتوبذلك فقد تم اثبات 

المختلفة وھذا الاثر یظھر بشكل منفرد لكل تحیز من التحیزات  اعلى عملیة اتخاذ القرار بابعادھ

  .لاستثماريوبشكل جمعي للتحیزات مجتمعة على اتخاذ القرار ا
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 ءة اوقار  ارا اث 4- 3 

عبر  لسوقنصف القویة لكفاءة الب الفرضیة الرئیسة الثامنة المرتبطة یتم في ھذا المبحث اختبار     

على عوائد  ھاسرعة وموضوعیة انعكاسو محتوى المعلومات من ناحیة دراسة حدث إعلان الارباح

بالفرق بین العائد  والمتمثلة) ةالعائد غیر العادی(ة عادیلعوائد غیر الاكتشاف مدى تحقق ا عبرالاسھم 

 12منھا  یةأسبوع ةمشاھد 25للمدة المستخدمة في الدراسة والمتكونة من  المتحقق والعائد المتوقع

  . الإعلان تأریخمشاھدة بعد  12و  الإعلان تأریخومشاھدة  الإعلان تأریخمشاھدة قبل 

فاذا كانت ایجابیة فینبغي أن . والجدیر بالذكر إن اختبار الكفاءة یعتمد على نوع المعلومة المعلن عنھا

 تأریختستجیب لھا الاسعار السوقیة بشكل ایجابي عبر إظھار عوائد غیر عادیة موجبة قبل وأثناء 

أما اذا كانت . لإعلانا تأریخبعد ) اتصبح صفر(عن الحدث وتنعدم ھذه العوائد غیر العادیة  الإعلان

 تأریخولیست صفریة بعد  الإعلان تأریخقبل  )سالبة وموجبة(العوائد غیر العادیة سالبة أو متقلبة 

فھذا معناه استجابة غیر موضوعیة للمحتوى المعلوماتي للحدث وان السوق غیر كفوءة في  الإعلان

ھا الاسعار السوقیة بشكل سلبي عبر إظھار أما اذا كانت المعلومة سلبیة فینبغي أن تستجیب ل. الاستجابة

أما اذا . الإعلان تأریخوتنعدم العوائد غیر العادیة بعد  الإعلان تأریخة سالبة قبل وأثناء عادیعوائد غیر 

ولیست صفریة بعده فھذا معناه استجابة  الإعلان تأریخكانت العوائد غیر العادیة موجبة أو متقلبة قبل 

أما بخصوص العائد غیر . ةلیست كاملة وسریعة وأنھا متحیزة لمعلومات الحدث وان السوق غیر كفوء

  :العادي فیتم حسابھ على وفق الخطوات الآتیة

:استعمال معادلة العائد الآتیة عبراستخراج عائد السھم الرأسمالي الفعلي للمشاھدة  -1  

� =
�2 − �1

�1
 

مع ملاحظة عدم استخدام عائد . سعر السھم للمدة الحالیة p2ھو سعر السھم للمدة السابقة و  p1إذ أن 

  . المقسوم بسبب عدم توزیع مقسومات ارباح للمدة التي یتم دراستھا لذلك تم تعویضھا بمقدار صفر

 CAPMاستخراج العائد المتوقع باستعمال نموذج تسعیر الموجودات الرأسمالیة  -2

���� + (�� − ��)� 

تمثل سعر الفائدة خالي من المخاطرة والذي یحدده البنك المركزي العراقي على اذونات  rfإذ أن 

أول مشاھدة  تأریخاعتمادا على قیمة ھذا العائد في %) 4.5(الخزینة لثلاثة اشھر والبالغ 

)www.cbi-iq.net( . وΒ  تمثل بیتا والتي تم استخراجھا بطریقة المعدل المتحرك ولعشرین

وتنتھي  أسبوعرجوعا لمدة عشرین  الإعلان تأریخالثاني عشر قبل  سبوعمشاھدة تبدأ من الأ

  .ھي عائد السوق Rmو . الإعلان تأریخالثاني عشر بعد  سبوعبالأ

 المتمثل بالفرق بین العائد الفعلي والعائد المتوقع عادياستخراج العائد غیر ال -3

  

������� = � − �^ 
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 للاسھم قید الدراسةة عادیالمتراكم والمتمثل بمراكمة العوائد غیر ال عادياستخراج العائد غیر ال -4

 .ل مدة المعاینةاطو

اعتمادا على ما حققت المصارف من  اأو سلبی ااذا كان ایجابیفیما  الإعلاننوع ) 46-3(ویظھر الجدول 

مقارنة مع ما حققتھ المصارف في السنة المنتھیة  31/12/2012أرباح في السنة المنتھیة 

31/12/2011.  

  2012و  2011الارباح السنویة للمصارف عینة الدراسة للاعوام ): 46-3(الجدول 

الارباح في   المصارف

31/21/2011  

الارباح في 

31/12/2012  

الزیادة نسبة 

  في الارباح) النقص(

  الإعلاننوع 

  سلبي  %)86(  1313870000  9422527000  الاستثمار

  ایجابي  %1690  25280166000  14946067  الائتمان

  ایجابي  %455  40050712030  7209761469  كوردستان

  ایجابي  %212  23481000000  7510757990  آشور

  ایجابي  %191  29314000000  10069797454  الخلیج

  ایجابي  %156  19157506613  7458424196  دار السلام

  ایجابي  %112  20105708185  9488437535  الاقتصاد

  ایجابي  %39  55818323000  40095751000  المتحد

  ایجابي  %28  5877045000  4591947696  بابل

  ایجابي  %16  23000000000  19910214000  بغداد

  تقاریر سوق العراق للاوراق المالیة على من اعداد الباحث اعتمادا :المصدر

كانت ایجابیة عدا اعلان مصرف الاستثمار الذي كان سلبیا فقد  اتالإعلانویتبین من الجدول أن جمیع 

كانت  جمیعا لاخرىبینما المصارف ا. 2011أقل من الارباح عام  2012كانت الارباح المسجلة عام 

وقد حقق مصرف الائتمان أعلى  .2011اوز ما حققتھ عام تتج 2012قة أرباح عام قاعلاناتھا ایجابیة مح

  .یأتي بعده مصرفي كردستان وآشور% 1690نسبة زیادة بلغت 

  مصرف الاستثمار 1- 3-4

 العوائد غیر العادیةوالعوائد المتوقعة و والبیتا العوائد الفعلیة للسھم والسوق) 47- 3(یظھر الجدول      

بعد  اأسبوع 12و الإعلان أسبوعو  الإعلانقبل  اأسبوع 12لمصرف الاستثمار ولمدة  والمتراكمة

تراوحت بین  الإعلانفي  الجدول أن العوائد الفعلیة للمدة التي تسبق  الثانيویتبین من العمود . الإعلان

أما أقل عائد ). 0.04041(الرابع  سبوعفي الأ الإعلانوبلغ أعلى عائد قبل . العائدات الموجبة والسالبة

 تأریخوأصبح العائد موجبا قبل ). 0.05829-(وبلغ  الإعلانالحادي عشر قبل  سبوعفقد كان في الأ

فقد  الإعلان تأریخأما في . اعتمادا على معلومات ایجابیة قد تكون وصلت للمستثمرین أسبوعب الإعلان

معلومات الایجابیة السابقة للاعلان لم تكن بالمستوى لیظھر أن ال) 0.02-(كان العائد سالبا بمقدار 

واستمر العائد . محققا خسائر للسھم الإعلانالرابع بعد  سبوعوأستمر سالبا حتى الأ. المتوقع من الدقة

العوائد  الرابعویظھر من العمود . الإعلانالثاني عشر بعد  سبوعمتذبذبا بین الایجاب والسلب حتى الأ

ویبین الجدول أن العوائد المتوقعة كانت . سب نموذج تسعیر الموجودات الرأسمالیةالمتوقعة للسھم  ح
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أما . ثقة مفرطة بمستقبل الشركة مما یشیر الى تفاؤل أو الإعلانموجبة لجمیع الاسابیع قبل وعند وبعد 

قع والذي والذي یمثل الفرق بین العائد الفعلي والعائد المتو العائد غیر العاديفیظھر  الخامسالعمود 

مما یشیر الى أخطاء  الإعلانالتاسع بعد  سبوععدا الأ لمدة الدراسة جمیعاسلبیة  عوائد غیر عادیةیظھر 

-( الإعلان تأریخفي  العائد غیر العاديوبلغ . كبیرة في تقدیر العوائد المتوقعة من قبل المستثمرین

 .الإعلانلمعلومات  اصحیح ایظھر انعكاسالسالب السابق للفائض وھذا العام لیوافق الاتجاه ) 0.0705

لیصل في أخر  امستمر اسالب اویبین العمود السادس العائد غیر العادي المتراكم والذي یظھر تراكم

یمكن تفسیر سلوك العائد ھذا ضمن نظریة كفاءة الاسواق التي  لاو .%)122-( ما یقاربمشاھدة الى 

ئد غیر ینبغي أن یكون العا ومن ثمّ  على اسعار الاسھمتفترض أن المعلومة یجب أن تنعكس مباشرة 

 العوائد غیر العادیةفكفاءة السوق تعني أن تكون . تأریخالاعلان وبعد ھذا ال تأریخعند  العادي صفراً 

ھذا لم یتحقق  وما دام. ان الاعلان سلبیلأ وذلكسالبة قبل وأثناء الاعلان وصفریة بعد أسبوع الاعلان 

السالب یمكن تفسیره بأسباب  عاديلذلك فأن العائد غیر ال. بة سوقیة غیر كفوءة معلوماتیافھذا معناه استجا

  .بالعوامل النفسیة أو الاجتماعیةبطبیعة المستثمرین وطریقة تفسیرھم للمعلومة ومدى تأثرھم ترتبط 

العائد و العادي العائد غیرالعائد الفعلي والمتوقع لسھم مصرف الاستثمار وعائد السوق و): 47-3(الجدول 

  المتراكم غیر العادي

 العائد المتوقع البیتا عائد السوق العائد المتحقق المشاھدة

العائد غیر 

 المتراكم العادي

-12 -0.02639 0.000325 0.769106 0.01064 -0.03703 -0.03703 

-11 -0.05829 0 0.797732 0.009102 -0.06739 -0.10442 

-10 -0.00995 0.015056 0.483093 0.030534 -0.04048 -0.14491 

-9 0 0.025019 0.301383 0.038978 -0.03898 -0.18389 

-8 0 -0.00151 0.284137 0.031785 -0.03179 -0.21567 

-7 0.00995 0.000755 0.138205 0.038885 -0.02893 -0.24461 

-6 -0.03015 -0.0069 0.475244 0.020336 -0.05049 -0.2951 

-5 -0.01026 -0.0112 0.518399 0.015864 -0.02612 -0.32122 

-4 0.04041 -0.01271 -0.02111 0.046218 -0.00581 -0.32702 

-3 -0.00995 -0.01911 0.131141 0.036592 -0.04654 -0.37357 

-2 -0.01005 0.016603 0.046017 0.043693 -0.05374 -0.42731 

-1 0.020001 -0.0094 -0.06845 0.048724 -0.02872 -0.45603 

0 -0.02 0.012519 -0.16926 0.050498 -0.0705 -0.52653 

1 -0.01015 -0.00459 -0.13443 0.051667 -0.06182 -0.58835 

2 -0.01026 -8.7E-05 -0.18669 0.053417 -0.06367 -0.65202 
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3 0 -0.00078 -0.18891 0.053649 -0.05365 -0.70567 

4 -0.01036 -0.00461 -0.25817 0.057809 -0.06817 -0.77385 

5 0.010363 -0.00578 -0.32427 0.061465 -0.0511 -0.82495 

6 -0.01036 0.006125 -0.40107 0.060591 -0.07095 -0.8959 

7 0 -0.01414 -0.37086 0.066934 -0.06693 -0.96284 

8 0.010363 0.001061 -0.34966 0.060364 -0.05 -1.01284 

9 0.079249 8.84E-05 -0.30724 0.058799 0.020451 -0.99239 

10 -0.04879 -0.00053 -0.27452 0.057499 -0.10629 -1.09868 

11 -0.01005 -0.00221 -0.42516 0.065073 -0.07512 -1.1738 

12 0.01005 0.002567 -0.37882 0.061074 -0.05102 -1.22482 

  تقاریر سوق العراق للاوراق المالیةعلى  من اعداد الباحث اعتمادا :المصدر

إذ یظھر من الشكل أن منحنى . فیعرض البیانات السابقة لمصرف الاستثمار بیانیا) 4-3(أما الشكل 

العائد غیر ویظھر منحنى  .وعنده وبعده الإعلانالاوقات قبل  جمیعكان سالبا في غیر العادیة العوائد 

- ( ة متراكمةعادیالثاني عشر فائض عوائد غیر  سبوعالمتراكم اتجاھا سلبیا إذ بلغ في الأ العادي

مما یؤكد عدم مطابقة النتائج مع فرضیات السوق الكفوءة الخاصة بعدم امكانیة تحقیق عائد %). 122.4

  .عاديغیر 

  

  لسھم مصرف الاستثمار المتراكم العائد غیر العاديو العائد غیر العادي): 4-3(الشكل 
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  مصرف الائتمان 2- 3-4

 العوائد غیر العادیةوالعوائد المتوقعة و والبیتا العوائد الفعلیة للسھم والسوق) 48-3(یظھر الجدول     

بعد  اأسبوع 12و الإعلان أسبوعو  الإعلانقبل ا أسبوع 12لمصرف الائتمان ولمدة  والمتراكمة

كانت موجبة  الإعلانفي  الجدول أن العوائد الفعلیة للمدة التي تسبق  الثانيویتبین من العمود . الإعلان

 الإعلانین من أسبوعالشركة ولكنھا تغیرت قبل  عنعلى الاغلب متأثرة بتسرب معلومات ایجابیة 

فقد  الإعلان تأریخأما في ). 0.09531(السابع  سبوعفي الأ الإعلانوبلغ أعلى عائد قبل . صارت سالبةو

لیظھر أن المعلومات الایجابیة السابقة للاعلان لم تكن بالمستوى ) 0.18893-(العائد سالبا بمقدار كان 

. الإعلانوأستمر سالبا في الاسابیع اللاحقة للاعلان عدا الثالث والسابع والتاسع بعد . المتوقع من الدقة

الرابع ویظھر من العمود . علانالإالثاني عشر بعد  سبوعالتاسع حتى الأ سبوعواستمر الانخفاض بعد الأ

ویبین الجدول أن العوائد المتوقعة . العوائد المتوقعة للسھم  حسب نموذج تسعیر الموجودات الرأسمالیة

الاعلان الى السالب متأثرة بارتفاع  تأریخفي  حولتولكنھا ت الإعلانقبل  موجبة لجمیع المشاھداتكانت 

والذي یمثل الفرق بین العائد الفعلي  العائد غیر العاديفیظھر  الخامسأما العمود . قیمة معامل البیتا

یوم  وصلت الى اقصى انخفاض حتى الإعلانقبل  سالبة عوائد غیر عادیةوالعائد المتوقع والذي یظھر 

والتاسع  والسابع  الثالثالى الموجب في الاسابیع  حولولكن یت ).0.159-( وما بعده )0.158-( الإعلان

ما یشیر الى فشل كبیر في توقعات  لقد كان تذبذب العوائد غیر العادیة كبیرا .الثاني عشروالحادي عشر و

لان الاعلان  الإعلانلمعلومات  اصحیح اوھذا لا یظھر انعكاس. عائد السھم  بشكل عام  عنالمستثمرین 

عن السنة السابقة لتصل %) 1960(كان ایجابیا جدا فالمصرف ضاعف من ارباحھ بشكل كبیر وبنسبة 

لذلك فأن استجابة الاسعار السوقیة لسھم ھذا المصرف غیر . ملیار دینار) 25(ارباحھ الى أكثر من 

بسبب العوائد غیر العادیة المتقلبة قبل الاعلان والعائد غیر العادي السالب في ) متحیزة(موضوعیة 

غیر  العوائد غیر العادیةتوى المعلومة بسبب اسبوع الاعلان وھي استجابة غیر صحیحة نسبة لمح

موجبة قبل  العوائد غیر العادیةوكان المفترض اذا كانت السوق كفوءة أن تكون . الصفریة بعد الاعلان

یحدث بل بالعكس كانت العائدات  یة بعد اسبوع الاعلان ولكن ذلك لموأثناء اسبوع الاعلان لتصبح صفر

وقد یعود ذلك . لان فھذا یعني أن السوق غیر كفوءة من الناحیة المعلوماتیةالاع تأریخغیر العادیة سالبة ب

ي تحدید مستوى لاسباب غیر تلك المرتبطة بالمعلومات مثل المواقف والاتجاھات لدى المستثمرین ف

السالب یمكن تفسیره بأسباب لا ترتبط  بموضوعیة المعلومات  عاديلذلك فأن العائد غیر ال. العائد المتوقع

وان . ولكن بطبیعة المستثمرین وطریقة تفسیرھم للمعلومة ومدى تأثرھم بالعوامل النفسیة أو الاجتماعیة

سلبیة قد تفسرھا تسرب معلومات غیر جیدة  عوائد غیر عادیةعبرت عن  الإعلانالمعلومات التي سبقت 

  . بشكل كبیر الإعلانوعند  الإعلانالمصرف سببت انخفاض العوائد قبل  عن

 العائد غیر العاديو والبیتا العائد الفعلي والمتوقع لسھم مصرف الائتمان وعائد السوق): 48-3(الجدول 

  المتراكم العائد غیر العاديو

 

العائد 

 العائد المتوقع البیتا عائد السوق المتحقق

العائد غیر 

 المتراكم العادي

-12 0.000122 -0.00989 -0.50984 0.072984 -0.07286 -0.07298 

-11 0.00034 -0.01985 -0.47934 0.076085 -0.07574 -0.14873 
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-10 0 -0.02185 -0.23371 0.060623 -0.06062 -0.20935 

-9 0.005571 -0.02656 -0.05036 0.048603 -0.04303 -0.25238 

-8 -0.02817 0.031889 -0.36418 0.049775 -0.07795 -0.33033 

-7 0.09531 0.00989 -0.07103 0.047494 0.047816 -0.28251 

-6 0.025642 0.026157 0.209905 0.041045 -0.0154 -0.29792 

-5 0.012579 0.003945 0.205458 0.036565 -0.02399 -0.3219 

-4 0.012423 -0.0063 0.178606 0.035837 -0.02341 -0.34532 

-3 0.017136 -0.00051 0.143043 0.038491 -0.02135 -0.36667 

-2 -0.00731 0.001349 0.133243 0.039184 -0.04649 -0.41316 

-1 -0.03483 -0.01382 0.33377 0.025366 -0.0602 -0.47336 

0 -0.18893 -0.01853 1.190917 -0.03066 -0.15827 -0.63162 

1 -0.15517 0.00382 0.999722 0.003832 -0.159 -0.79063 

2 -0.07411 0.003892 0.843466 0.010327 -0.08443 -0.87506 

3 0.030305 -0.00537 0.771383 0.006148 0.024157 -0.8509 

4 -0.03031 0.000607 0.737527 0.012259 -0.04256 -0.89347 

5 -0.03523 -0.00217 0.677986 0.013019 -0.04825 -0.94172 

6 -0.06587 -0.01251 0.867318 -0.00488 -0.06099 -1.00271 

7 0.053843 0.00588 0.890033 0.010182 0.043661 -0.95904 

8 -0.01626 -0.01109 0.913907 -0.00626 -0.01 -0.96905 

9 0.020285 0.003621 1.123013 -0.00147 0.021754 -0.94729 

10 -0.03681 -0.0015 1.382522 -0.01929 -0.01753 -0.96482 

11 -0.02105 -0.00106 1.995533 -0.04691 0.025861 -0.93896 

12 0.025211 8.84E-05 3.288246 -0.10268 0.127892 -0.81107 

   تقاریر سوق العراق للاوراق المالیةعلى  من اعداد الباحث اعتمادا :المصدر

إذ یظھر من الشكل أن منحنى . فیعرض البیانات السابقة لمصرف الائتمان بیانیا) 5- 3(أما الشكل      

واستمر بالاتجاه السالب عند وبعد  الإعلانقبل  جمیعا المشاھداتفي  سالباكان  غیر العادیةالعوائد 

سلبیا إذ  المتراكم اتجاھا العائد غیر العاديویظھر منحنى . الاعلان عدا بعض الاسابیع المشار لھا سابقا 

مما یؤكد عدم مطابقة %). 81- ( ما یقارب ة متراكمةعادیالثاني عشر فائض عوائد غیر  سبوعبلغ في الأ

بعد ظھور المعلومة  عاديالنتائج مع فرضیات السوق الكفوءة الخاصة بعدم امكانیة تحقیق عائد غیر 
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للنظریة المالیة التقلیدیة ویتطلب ذلك استدعاء عوامل  وفقاعدم سلوك الاسعار والعائد  ومن ثمّ  .العامة

مؤثرة اخرى ابرزھا العوامل النفسیة والاجتماعیة ومجموعة التحیزات التي قد یعاني منھا المستثمر عند 

فكفاءة السوق تفترض أنھ یسیر بشكل . أسعارھا أو عوائدھا فيالتأثیر  ومن ثمّ قرار شراء أو بیع الاسھم 

  .تضع تنبؤات غیر منحازة للمستقبل سواقعقلاني وان الأ

  

  لسھم مصرف الائتمان المتراكم العائد غیر العاديو العائد غیر العادي): 5-3(الشكل 

  مصرف كردستان 3- 3-4

تمیل لان  الإعلانللمدة التي تسبق  لمصرف كردستان أن العوائد الفعلیة) 49-3(یظھر الجدول      

وظھرت الاشارات . الإعلانتكون سالبة لاغلب المشاھدات عدا الاسابیع الثالث والسادس والسابع قبل 

التاسع  سبوعفي الأ) 0.04681-(وبلغ أقل عائد . ینأسبوعب الإعلانالسھم والمصرف قبل  عنالسلبیة 

وھو عائد ) 0.1746(وبلغ  السادس سبوعكان في الأ الإعلانبینما أعلى العائدات قبل . الإعلانقبل 

فقد حقق السھم  الإعلان تأریخأما في . تجاه العام لعائدات المشاھدات الاخرىعالي نسبیا ویسیر عكس الا

ورغم ایجابیة العائد الا انھ أقل بكثیر من العائد المتوقع الذي بلغ ). 0.015936(عائدا موجبا بلغ 

عاد لیصبح العائد سالبا لیحقق السھم خسائر اخرى  الإعلان بعد الأول سبوعولكن في الأ). 0.055754(

) 0.119048(السادس لیحقق بعدھا عائدا ایجابیا كبیرا نسبیا بلغ  سبوعواستمر الانخفاض حتى الأ

العوائد المتوقعة للسھم  حسب نموذج  الرابعویظھر من العمود . لینخفض مرة اخرى محققا عائدات سالبة

عدا  ویبین الجدول أن العوائد المتوقعة لجمیع المشاھدات كانت موجبة. سمالیةالرأتسعیر الموجودات 

عوائد غیر والذي یظھر  العائد غیر العاديفیظھر  الخامسأما العمود . الاسبوع الخامس قبل الاعلان

. الإعلانوالسابع بعد  الإعلانالسادس قبل و ین الخامسسبوعسلبیة لجمیع المشاھدات عدا الأ عادیة

فیرتفع احیانا وینخفض اخرى ولكن  اواضح االسالب لا یظھر اتجاھ العائد غیر العاديویلاحظ أن ھذا 

العائد غیر وبلغ .  الإعلانعائد السھم  قبل  عنیبقى سالبا مما یشیر الى فشل في توقعات المستثمرین 

لان  الإعلانلمعلومات  اصحیح اوھذا لا یظھر انعكاس. )0.03178-(إذ بلغ  الإعلان تأریخفي  العادي

عن السنة السابقة لتصل ارباحھ الى %) 455(الاعلان كان ایجابیا جدا فالمصرف زاد من ارباحھ بنسبة 

لذلك فأن استجابة الاسعار السوقیة لسھم ھذا المصرف غیر موضوعیة . ملیار دینار) 40(أكثر من 
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والعائد غیر العادي السالب في اسبوع الاعلان بسبب العوائد غیر العادیة المتقلبة قبل الاعلان ) متحیزة(

غیر الصفریة بعد  العوائد غیر العادیة بسببوھي استجابة غیر صحیحة نسبة لمحتوى المعلومة 

موجبة قبل وأثناء اسبوع  العوائد غیر العادیةوكان المفترض اذا كانت السوق كفوءة أن تكون . الاعلان

بل بالعكس كانت العائدات غیر العادیة  یحصلالاعلان لتصبح صفریة بعد اسبوع الاعلان ولكن ذلك لم 

وقد یعود ذلك لاسباب  الاعلان فھذا یعني أن السوق غیر كفوءة من الناحیة المعلوماتیة تأریخسالبة ب

إذ . مكانات المستقبلیة للشركة من قبل المستثمرینلالمستقبل السھم أو ل المستثمرین تقدیر بخطأترتبط 

لایمكن تفسیر سلوك العائد ھذا ضمن نظریة كفاءة الاسواق التي تفترض أن المعلومة یجب أن تنعكس 

لذلك  الإعلانالانعكاس لیس موضوعیا نسبة الى نوع ف. وتنعكس بشكل دقیق مباشرة على اسعار الاسھم

مكن تفسیره بأسباب لا ترتبط  بموضوعیة المعلومات ولكن بطبیعة السالب ی عاديفأن العائد غیر ال

التي تسبب  المستثمرین وطریقة تفسیرھم للمعلومة ومدى تأثرھم بالعوامل النفسیة أو الاجتماعیة

سلبیة قد  عوائد غیر عادیةعبرت عن  الإعلانوان المعلومات التي سبقت . التحیزات الادراكیة لھم

. وبعده بشكل عام الإعلانالمصرف سببت انخفاض العوائد قبل  عنغیر جیدة تفسرھا تسرب معلومات 

وأن  الإعلانة یوم عادیوھذا یناقض افتراضات السوق الكفوءة المتعلقة بعدم امكانیة تحقیق عوائد غیر 

  .أو قریبة جدا من الصفر اوبعده ینبغي أن تكون صفر تأریخالعوائد في ھذا ال

 العائد غیر العاديو والبیتا الفعلي والمتوقع لسھم مصرف كردستان وعائد السوقالعائد ): 49-3(الجدول 

  المتراكم العائد غیر العاديو

 العائد المتوقع البیتا عائد السوق العائد المتحقق 

العائد غیر 

 المتراكم العادي

-12 -0.01224 -0.00425 0.342076 0.028153 -0.0404 -0.0404 

-11 -0.01667 -0.00378 0.34042 0.028394 -0.04506 -0.08546 

-10 -0.04661 0.005339 0.230672 0.035851 -0.08246 -0.16792 

-9 -0.04681 -0.00427 0.287582 0.030831 -0.07764 -0.24556 

-8 -0.00444 0.010231 0.343099 0.033071 -0.03752 -0.28308 

-7 0.022321 -0.00041 0.36875 0.028256 -0.00593 -0.28901 

-6 0.174672 0.004065 0.856392 0.009944 0.164729 -0.12428 

-5 -0.00372 -0.05221 0.555421 -0.00899 0.005276 -0.11901 

-4 0 -0.00051 0.451667 0.024443 -0.02444 -0.14345 

-3 0.011194 -0.02441 0.358024 0.020148 -0.00895 -0.1524 

-2 -0.04059 -0.00986 0.382734 0.024001 -0.06459 -0.217 

-1 -0.03462 0.054347 -0.11404 0.043934 -0.07855 -0.29555 

0 0.015936 0.000251 -0.0606 0.047712 -0.03178 -0.32732 



  اث ارا                                                                               ار ءة اوق/  ال اث 

 

 215 

1 -0.01569 -0.0047 -0.14303 0.052109 -0.0678 -0.39512 

2 -0.03984 0.000253 -0.1621 0.052254 -0.09209 -0.48721 

3 -0.07884 -0.00346 -0.15196 0.052364 -0.1312 -0.61841 

4 -0.04505 -0.00017 -0.18906 0.05354 -0.09858 -0.717 

5 0.004717 -0.0229 -0.2041 0.058859 -0.05414 -0.77114 

6 -0.01408 -0.01148 -0.12553 0.05209 -0.06617 -0.83731 

7 0.119048 0 -0.08691 0.048911 0.070137 -0.76718 

8 0.028571 -0.00044 -0.07601 0.048453 -0.01988 -0.78706 

9 -0.08085 0.012519 -0.24129 0.052837 -0.13369 -0.92075 

10 0.00463 -0.00372 -0.19573 0.054537 -0.04991 -0.97065 

11 0.003533 -0.00208 -0.20506 0.054654 -0.05112 -1.02177 

12 0.000429 -0.002 -0.19917 0.05436 -0.05393 -1.07571 

تقاریر سوق العراق للاوراق المالیة على من اعداد الباحث اعتمادا :المصدر  

 

إذ یظھر من الشكل أن منحنى . فیعرض البیانات السابقة لمصرف كردستان بیانیا) 6- 3(أما الشكل      

العائد ویظھر منحنى . الإعلانبعد وللاسابیع قبل والموجب  سالبمتذبذبا بین الكان  غیر العادیةالعوائد 

- (ة متراكمة عادیالثاني عشر فائض عوائد غیر  سبوعالمتراكم تصاعدا سلبیا إذ بلغ في الأ غیر العادي

د مما یؤكد عدم مطابقة النتائج مع فرضیات السوق الكفوءة الخاصة بعدم امكانیة تحقیق عائ%). 107.5

  . في تحدید اسعار وعوائد الاسھم اوأن للعوامل النفسیة والتحیزات الادراكیة دور .عاديغیر 

  

  لسھم مصرف كردستان  المتراكم العائد غیر العاديو العائد غیر العادي): 6-3(الشكل 
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  مصرف آشور 4- 3-4

كانت موجبة على  الإعلانللمدة التي تسبق  لمصرف آشور أن العوائد الفعلیة) 50-3(یظھر الجدول     

السابع  سبوعفي الأ الإعلانوبلغ أعلى عائد قبل . الشركة عنالاغلب متأثرة بتسرب معلومات ایجابیة 

وانخفض لیصبح سالبا بعدھا لثلاثة اسابیع متواصلة ثم عاد وارتفع واصبح موجبا لثلاثة ) 0.05782(

 سبوعولكن في الأ). 0.10661-(عائد سالبا بمقدار فقد كان ال الإعلان تأریخأما في . الإعلاناسابیع قبل 

لیعود ویصبح  الإعلان سبوععاد لیصبح العائد موجبا متأثرا بالانخفاض الكبیر لأ الإعلانبعد  الأول

ین الخامس والعاشر كانت العوائد بھا سبوععدا الأ الإعلانسالبا بعدھا لیحقق السھم خسائر اخرى بعد 

السابع  سبوعواستمر الانخفاض بعد الأ. الإعلانموجبة ولكن دون أن تعوض الخسائر الكبیرة للسھم یوم 

العوائد المتوقعة للسھم  حسب نموذج  الرابعویظھر من العمود . الإعلانالثاني عشر بعد  سبوعحتى الأ

أما . لجدول أن العوائد المتوقعة لجمیع المشاھدات كانت موجبةویبین ا. تسعیر الموجودات الرأسمالیة

سلبیة للمشاھدات عدا الاسابیع  عوائد غیر عادیةوالذي یظھر  العائد غیر العاديفیظھر  الخامسالعمود 

العائد غیر ویلاحظ أن ھذا . الإعلانالعاشر بعد  سبوعوالأ الإعلانوالسابع والتاسع قبل  والثالث الثاني

السالب كان بسبب الانخفاض الكبیر في العوائد المتحققة والذي یشیر الى تفاؤل مفرط تجاه  العادي

العائد وبلغ . عائد السھم  بشكل عام  عنفشل في توقعات المستثمرین ال یؤكدمما . مستقبل السھم والشركة

 اوھذا لا یظھر انعكاسلیوافق الاتجاه السالب السابق للفائض ) 0.1506-( الإعلان تأریخفي  غیر العادي

ویلاحظ أن استجابة الاسعار السوقیة لسھم المصرف غیر موضوعیة ابدا  .الإعلانلمعلومات  اصحیح

في اسبوع  السالب غیرالعادي  لعائدالاعلان وا تأریخبسبب العوائد غیر العادیة المتقلبة قبل ) متحیزة(

ي غیر الصفریة التي تناقض افتراض كفاءة لذلك تعد ھذه الاستجابة غیر دقیقة بسبب البوق. الاعلان

وكان %) 212(فالمصرف حقق حدثا ایجابیا بزیادة مستوى الارباح عن السنة السابقة بنسبة . الاسواق

وقد یعود ذلك لاسباب غیر تلك المرتبطة بالمعلومات  .انعكاس المعلومة غیر صحیح على اسعار الاسھم

یمكن  إذ لا. الامكانات المستقبلیة للشركة من قبل المستثمرینمثل التقدیر الخاطئ  لمستقبل السھم أو 

 الإعلانالانعكاس لیس موضوعیا نسبة الى نوع فتفسیر سلوك العائد ھذا ضمن نظریة كفاءة الاسواق 

المعلومات ولكن تفسیر السالب یمكن تفسیره بأسباب لا ترتبط  بموضوعیة  عاديلذلك فأن العائد غیر ال

والتحیزات  ن وطریقة تفسیرھم للمعلومة ومدى تأثرھم بالعوامل النفسیة أو الاجتماعیةبطبیعة المستثمری

  .الادراكیة

العائد و العائد غیر العاديو والبیتا العائد الفعلي والمتوقع لسھم مصرف آشور وعائد السوق): 50-3(الجدول 

  المتراكم غیر العادي

 المتوقعالعائد  البیتا عائد السوق العائد المتحقق 

العائد غیر 

  المتراكم العادي

-12 0.008574 0.001841 0.505727 0.023173 -0.0146 -0.0146 

-11 0 0.000334 0.453968 0.024723 -0.02472 -0.03932 

-10 0.01227 -0.00175 0.476391 0.022727 -0.01046 -0.04978 

-9 0.070618 -0.00067 0.459017 0.024038 0.04658 -0.0032 
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-8 -0.04652 0.000417 0.499492 0.022731 -0.06925 -0.07245 

-7 0.05782 -0.00615 0.460899 0.021424 0.036396 -0.03606 

-6 0 -0.00471 0.481471 0.021064 -0.02106 -0.05712 

-5 -0.04599 -0.00707 0.432369 0.022487 -0.06847 -0.12559 

-4 -0.0482 0.002379 0.477755 0.024637 -0.07284 -0.19843 

-3 0.024391 -0.0094 0.433818 0.021401 0.002991 -0.19544 

-2 0.047068 0.000651 0.443439 0.025334 0.021734 -0.17371 

-1 0.022728 0.051101 0.407605 0.047487 -0.02476 -0.19847 

0 -0.10661 0.033981 0.088645 0.044023 -0.15063 -0.3491 

1 0.024693 -0.00935 0.047184 0.042436 -0.01774 -0.36684 

2 0 -0.00709 -0.42889 0.06734 -0.06734 -0.43418 

3 -0.02469 -0.00582 -0.47781 0.069284 -0.09398 -0.52816 

4 -0.01258 -0.03366 -0.32064 0.070223 -0.0828 -0.61096 

5 0.012579 0.004704 -0.38411 0.060478 -0.0479 -0.65886 

6 -0.02532 -0.00378 -0.37217 0.063155 -0.08847 -0.74733 

7 -0.02598 0.004035 -0.46216 0.063932 -0.08991 -0.83724 

8 -0.02667 0.003121 -0.4759 0.06493 -0.0916 -0.92884 

9 0 0.004488 -0.47111 0.064086 -0.06409 -0.99292 

10 0.102654 0.024659 -0.00632 0.045128 0.057526 -0.9354 

11 -0.02469 0.005233 0.018401 0.044268 -0.06896 -1.00436 

12 -0.01175 0.004734 0.000351 0.044986 -0.05674 -1.06109 

   تقاریر سوق العراق للاوراق المالیةعلى  من اعداد الباحث اعتمادا :المصدر

إذ یظھر من الشكل أن منحنى . فیعرض البیانات السابقة لمصرف آشور بیانیا) 7-3(الشكل أما        

 الإعلانیوم  ووصل الانخفاض الى اقصاه الإعلان الاوقات قبل سالبا في أغلبكان  غیر العادیةالعوائد 

المتراكم اتجاھا  العائد غیر العاديویظھر منحنى . للجانب السالب بشكل عام میالا الإعلانبعد أستمر و

ما یؤكد عدم %). 106.1-(ة متراكمة عادیالثاني عشر فائض عوائد غیر  سبوعسلبیا إذ بلغ في الأ

وتتدخل ھنا  .عاديمطابقة النتائج مع فرضیات السوق الكفوءة الخاصة بعدم امكانیة تحقیق عائد غیر 

  .قرارات المستثمرین فيزات العوامل النفسیة والادراكیة لتفسیر تغیرات الاسعار وتاثیر التحی
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  لسھم مصرف آشور  المتراكم العائد غیر العاديو العائد غیر العادي): 7-3(الشكل 

  

  مصرف الخلیج 5- 3-4

تراوحت بین  الإعلانللمدة التي تسبق  لمصرف الخلیج أن العوائد الفعلیة) 51- 3(الجدول من یظھر     

 الإعلانوبلغ أعلى عائد قبل . الإعلانفي الاسابیع الاربعة التي تسبق  لاسیماالعائدات الموجبة والسالبة و

- (وبلغ  الإعلانالثالث قبل  سبوعأما أقل عائد فقد كان في الأ). 0.03149(السادس  سبوعفي الأ

فقد انخفض العائد  الإعلان تأریخأما في . أسبوعب الإعلان تأریخوأصبح العائد موجبا قبل ). 0.02985

محققا خسائر كبیرة  الإعلانالثالث بعد  سبوعوأستمر سالبا حتى الأ). 0.186-(لیصل الى  بشكل كبیر

ویظھر من العمود . للسھم وبعد ذلك كان العائد یمیل الى الموجب لیخفف من مستوى الخسائر السابقة

ویبین الجدول أن العوائد . العوائد المتوقعة للسھم  حسب نموذج تسعیر الموجودات الرأسمالیة الرابع

 حولالى موجبة بعد الاعلان متأثرة بت حولتوت الإعلانوعند قبل  جمیعھا لاسابیعل موجبةالمتوقعة كانت 

والذي  ر العاديالعائد غیفیظھر  الخامسأما العمود . حساسیة السھم للسوق من السالب الى الموجب

الى الاتجاه الموجب  حولالمشاھدات قبل الاعلان وعند الاعلان لتتلجمیع  سالبة عوائد غیر عادیةیظھر 

العائد غیر وبلغ . المستثمرین لدن مما یشیر الى أخطاء في تقدیر العوائد المتوقعة من الاعلان تأریخبعد 

 اوھذا لا یظھر انعكاس. الإعلانفي یوم وھو یمثل خسارة ) 0.0898-( الإعلان تأریخفي  العادي

عن %) 191(لان الاعلان كان ایجابیا فالمصرف زاد من ارباحھ بنسبة  الإعلانلمعلومات  اصحیح

لذلك فأن استجابة الاسعار السوقیة لسھم ھذا . ملیار دینار) 29(السنة السابقة لتصل ارباحھ الى أكثر من 

بسبب العوائد غیر العادیة المتقلبة قبل الاعلان والعائد غیر العادي ) متحیزة(المصرف غیر موضوعیة 

 العوائد غیر العادیةسالب في اسبوع الاعلان وھي استجابة غیر صحیحة نسبة لمحتوى المعلومة لان ال

 العوائد غیر العادیةوكان المفترض اذا كانت السوق كفوءة أن تكون . كانت غیر صفریة بعد الاعلان

بل بالعكس  موجبة قبل وأثناء اسبوع الاعلان لتصبح صفریة بعد اسبوع الاعلان ولكن ذلك لم یحصل

الاعلان فھذا یعني أن السوق غیر  تأریخالاعلان وموجبة بعد  تأریخكانت العائدات غیر العادیة سالبة ب

إذ لایمكن . مستقبل السھمل المستثمرین وقد یعود ذلك لاسباب ترتبط  بتقدیر كفوءة من الناحیة المعلوماتیة
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تفترض أن المعلومة یجب أن تنعكس مباشرة تفسیر سلوك العائد ھذا ضمن نظریة كفاءة الاسواق التي 

لذلك فأن  الإعلانالانعكاس لیس موضوعیا نسبة الى نوع ف. وتنعكس بشكل دقیق على اسعار الاسھم

السالب یمكن تفسیره بأسباب لا ترتبط  بموضوعیة المعلومات ولكن بطبیعة  عاديالعائد غیر ال

التي تسبب  بالعوامل النفسیة أو الاجتماعیة المستثمرین وطریقة تفسیرھم للمعلومة ومدى تأثرھم

سلبیة قد  عوائد غیر عادیةعبرت عن  الإعلانوان المعلومات التي سبقت . التحیزات الادراكیة لھم

. وبعده بشكل عام الإعلانالمصرف سببت انخفاض العوائد قبل  عنتفسرھا تسرب معلومات غیر جیدة 

وأن  الإعلانة یوم عادیعلقة بعدم امكانیة تحقیق عوائد غیر وھذا یناقض افتراضات السوق الكفوءة المت

  .وبعده ینبغي أن تكون صفر أو قریبة جدا من الصفر تأریخالعوائد في ھذا ال

العائد و العائد غیر العاديووالبیتا العائد الفعلي والمتوقع لسھم مصرف الخلیج وعائد السوق ): 51-3(الجدول 

  المتراكم غیر العادي

 المشاھدة

العائد 

 العائد المتوقع بیتا عائد السوق المتحقق

العائد غیر 

 المتراكم العادي

-12 -0.00769 0.003673 -0.74084 0.075617 -0.08331 -0.08331 

-11 -0.00775 -0.00325 -0.72513 0.079991 -0.08774 -0.17105 

-10 -0.00781 0.000585 -0.76748 0.079088 -0.0869 -0.25795 

-9 0.007874 0.001419 -0.83004 0.081174 -0.0733 -0.33125 

-8 0 0.000667 -0.80768 0.080807 -0.08081 -0.41206 

-7 -0.00781 -0.00067 -0.90259 0.086219 -0.09403 -0.50609 

-6 0.031496 0.006486 -0.99796 0.083436 -0.05194 -0.55803 

-5 0 0.003723 -1.00609 0.086529 -0.08653 -0.64456 

-4 0.022901 0.002968 -0.94096 0.08455 -0.06165 -0.70621 

-3 -0.02985 0.00591 -1.58717 0.107042 -0.13689 -0.8431 

-2 -0.01538 -0.00558 -1.42948 0.117305 -0.13269 -0.97579 

-1 0.007813 -0.00025 -1.24979 0.101549 -0.09374 -1.06953 

0 -0.18605 -0.04083 1.645585 -0.09624 -0.0898 -1.15933 

1 -0.01905 -0.01643 2.340025 -0.09874 0.079695 -1.07963 

2 -0.00971 -0.00533 3.157368 -0.11392 0.104208 -0.97543 

3 -0.0098 -0.01119 3.293683 -0.14008 0.130278 -0.84515 

4 0.009901 0.022262 2.659579 -0.01547 0.025374 -0.81977 

5 0 0.029802 2.098291 0.01311 -0.01311 -0.83288 

6 0.019608 0.003527 2.321806 -0.05129 0.070899 -0.76198 

7 0 0.002512 2.341247 -0.05448 0.054475 -0.70751 

8 -0.01923 -0.00857 2.325059 -0.07955 0.060314 -0.6472 

9 0.009804 0.006557 2.339361 -0.04493 0.054735 -0.59246 

10 0.004856 0.00578 2.340544 -0.0468 0.051652 -0.54081 
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11 0.003872 0.00329 2.340697 -0.05263 0.056502 -0.48431 

12 0.00438 0.00448 2.344184 -0.04999 0.054366 -0.42994 

  تقاریر سوق العراق للاوراق المالیةعلى  من اعداد الباحث اعتمادا :المصدر

یظھر من الشكل أن منحنى  إذ. فیعرض البیانات السابقة لمصرف الخلیج بیانیا) 8-3(أما الشكل      

ویظھر . الإعلانبعد الى الموجب  حولتو الإعلانیوم و الإعلانقبل  سالباكان  غیر العادیة العوائد

الثاني  سبوعإذ بلغ في الأ سالبا ولكن متذبذبا صعودا وانخفاضاالمتراكم اتجاھا  العائد غیر العاديمنحنى 

ما یؤكد عدم مطابقة النتائج مع فرضیات السوق %). 42.99-(ة متراكمة عادیعشر فائض عوائد غیر 

نفسیة لالعوامل ا عدّ یظھر اھمیة  ومن ثمّ  .عاديم امكانیة تحقیق عائد غیر الكفوءة الخاصة بعد

  .للمستثمرین عند تقدیر اسعار وعوائد الاسھموالتحیزات الادراكیة 

  

  لسھم مصرف الخلیج المتراكم العائد غیر العاديو العائد غیر العادي): 8-3(الشكل 

  

  مصرف دار السلام 6- 3-4

ولغایة  الإعلانللمدة التي تسبق  لمصرف دار السلام أن العوائد الفعلیة) 52-3(یظھر الجدول      

وبدأت العوائد بالتناقص حتى وصلت اقصاھا في . كان بین الصفر والسالب الإعلانالعاشر قبل  سبوعالأ

أو  الإعلان عبریمكن تبریره  وھو انخفاض كبیر في العائد لا) 0.48719-(إذ بلغ العائد  الإعلان أسبوع

أعلى  بینما. الإعلانقبل  الأول سبوعفي الأ) 0.13409-( الإعلانوبلغ أقل عائد قبل . تأثیر المعلومة

وھو عائد صغیر نسبیا ویسیر ) 0.003328(الحادي عشر وبلغ  سبوعكان في الأ الإعلانالعائدات قبل 

عاد لیصبح العائد  الإعلانبعد  الأول سبوعولكن في الأ. عكس الاتجاه العام لعائدات المشاھدات الاخرى

بذب بعدھا بین العوائد السالبة لیعود ویتذ الإعلان سبوعموجبا متأثرا بالانخفاض الكبیر غیر المبرر لأ

الرابع والسادس والسابع كانت العوائد بھا  سبوععدا الأ الإعلانوالموجبة لیحقق السھم خسائر اخرى بعد 

السابع  سبوعواستمر الانخفاض بعد الأ. الإعلانموجبة ولكن دون أن تعوض الخسائر الكبیرة للسھم یوم 

العوائد المتوقعة للسھم  حسب نموذج  الرابعیظھر من العمود و. الإعلانالثاني عشر بعد  سبوعحتى الأ
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متذبذبة بین السالب  لمشاھدات كانتلویبین الجدول أن العوائد المتوقعة . تسعیر الموجودات الرأسمالیة

متذبذبة قبل وبعد  عوائد غیر عادیةوالذي یظھر  العائد غیر العاديفیظھر  الخامسأما العمود . والموجب

وھذا ) 0.1368( الإعلان تأریخفي  العائد غیر العاديوبلغ . عادي العائد غیرویلاحظ أن ھذا . الاعلان 

ولكن استمرار ایجابیة العوائد غیر العادیة لا یتوافق مع  الإعلانلمعلومات  اصحیح ایظھر انعكاس

عن السنة  %)156(ولان الاعلان كان ایجابیا فالمصرف زاد من ارباحھ بنسبة . فرضیات كفاءة السوق

لذلك فأن استجابة الاسعار السوقیة لسھم ھذا . ملیار دینار) 19(السابقة لتصل ارباحھ الى أكثر من 

بسبب العوائد غیر العادیة المتقلبة قبل الاعلان والعائد غیر العادي ) متحیزة(المصرف غیر موضوعیة 

 العوائد غیر العادیةة ولكن الموجب في اسبوع الاعلان وھي استجابة صحیحة نسبة لمحتوى المعلوم

 العوائد غیر العادیةوكان المفترض اذا كانت السوق كفوءة أن تكون . كانت غیر صفریة بعد الاعلان

موجبة قبل وأثناء اسبوع الاعلان لتصبح صفریة بعد اسبوع الاعلان ولكن ذلك لم یحصل بل بالعكس 

الاعلان فھذا یعني أن السوق غیر  تأریخالاعلان وموجبة بعد  تأریخكانت العائدات غیر العادیة موجبة ب

إذ لایمكن . مستقبل السھمل المستثمرین وقد یعود ذلك لاسباب ترتبط  بتقدیر كفوءة من الناحیة المعلوماتیة

تفسیر سلوك العائد ھذا ضمن نظریة كفاءة الاسواق التي تفترض أن المعلومة یجب أن تنعكس مباشرة 

بأسباب لا ترتبط  بموضوعیة المعلومات  ذلك یمكن تفسیرو. وتنعكس بشكل دقیق لاسھمعلى اسعار ا

التي  ولكن بطبیعة المستثمرین وطریقة تفسیرھم للمعلومة ومدى تأثرھم بالعوامل النفسیة أو الاجتماعیة

  . تسبب التحیزات الادراكیة

 العائد غیر العاديو والبیتا وعائد السوقالعائد الفعلي والمتوقع لسھم مصرف دار السلام ): 52-3(الجدول 

  المتراكم العائد غیر العاديو

 

العائد 

 العائد المتوقع  البیتا عائد السوق المتحقق

العائد غیر 

  المتراكم العادي

-12 0.002382 0.000122 1.979486 -0.04384 0.046218 0.046218 

-11 0.003328 -8.4E-05 1.791809 -0.03578 0.039109 0.085327 

-10 -0.00333 0.001419 1.013628 0.000825 -0.00415 0.081174 

-9 0 -0.00318 0.994643 -0.00292 0.002917 0.084091 

-8 -0.01681 0.000669 0.982665 0.001438 -0.01824 0.065846 

-7 0 0.007582 0.983609 0.008195 -0.0082 0.057651 

-6 0 0.002735 1.038378 0.001113 -0.00111 0.056538 

-5 0 0.008818 1.292703 -0.00177 0.001773 0.05831 

-4 -0.0068 -0.00271 1.273835 -0.01578 0.008974 0.067284 

-3 -0.08175 0.003613 1.257082 -0.00703 -0.07472 -0.00744 

-2 -0.05716 0.004335 1.191732 -0.00346 -0.0537 -0.06114 
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-1 -0.13409 0.001875 1.240006 -0.00847 -0.12562 -0.18675 

0 -0.48719 -0.07492 5.579052 -0.62402 0.136831 -0.04992 

1 0.007273 0.016977 5.356759 -0.10511 0.112386 0.062462 

2 -0.09097 0.026157 4.604368 -0.04176 -0.04921 0.013251 

3 -0.15415 0.003945 4.666618 -0.14659 -0.00756 0.005689 

4 0.062801 -0.00428 4.708967 -0.18706 0.249865 0.255553 

5 -0.0354 -0.00202 4.682605 -0.17518 0.139779 0.395333 

6 0.052644 0.001348 4.721294 -0.16109 0.213738 0.609071 

7 0.120628 0.003529 4.824963 -0.15509 0.275722 0.884793 

8 -0.0076 -0.00564 4.776591 -0.19687 0.189264 1.074057 

9 -0.04688 -0.00754 4.744523 -0.20426 0.157376 1.231433 

10 -0.05763 -0.02322 4.465723 -0.25964 0.202009 1.433442 

11 -0.00851 -0.00926 4.406209 -0.1941 0.185589 1.61903 

12 -0.00648 -0.00988 4.329601 -0.19261 0.186129 1.805159 

   تقاریر سوق العراق للاوراق المالیة على من اعداد الباحث اعتمادا :المصدر

یظھر من الشكل أن منحنى إذ . فیعرض البیانات السابقة لمصرف دار السلام بیانیا) 9-3(أما الشكل   

للجانب  ولكن كان میالا الإعلانللاسابیع قبل وبعد  الموجبتقلب بین السالب و غیر العادیةالعوائد 

العائد ویظھر منحنى . مستویاتھ غیر العادي باعلىفقد كان العائد  الإعلان تأریخأكثر أما عند  الموجب

ة متراكمة عادیالثاني عشر فائض عوائد غیر  سبوعالمتراكم تصاعدا ایجابیا إذ بلغ في الأ غیر العادي

مما یؤكد عدم مطابقة النتائج مع فرضیات السوق الكفوءة الخاصة بعدم امكانیة تحقیق عائد %). 180.5(

قرارات شراء وبیع الاسھم  فيویؤكد ذلك اھمیة اعتبار التحیزات الادراكیة المؤثرة  .عاديغیر 

  .للمستثمرین
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  لسھم مصرف دار السلام المتراكم العائد غیر العاديو العائد غیر العادي): 9-3(الشكل 

  

  مصرف الاقتصاد 7- 3-4

تمیل لان تكون  الإعلانللمدة التي تسبق  لمصرف الاقتصاد الفعلیةأن العوائد ) 53-3(یظھر الجدول      

النصف وأن . اصفر الإعلانقبل  سبوعبینما بلغ العائد الفعلي لأ الإعلانالثاني قبل  سبوعسالبة لغایة الأ

كانت عائداتھ سالبة مما قد یشیر الى تداول بعض الاشارات  الإعلان تأریخل ب من المشاھداتالاقر

الحادي عشر قبل  سبوعفي الأ) 0.04255- (وبلغ أقل عائد . الإعلانقبل  المصرفالسھم و عنالسلبیة 

 تأریخأما في ). 0.04301(التاسع وبلغ  سبوعكان في الأ الإعلانبینما أعلى العائدات قبل . الإعلان

ورغم ایجابیة العائد الا انھ أقل بكثیر من العائد ). 0.01087( بلغ عائدا موجباحقق السھم فقد  الإعلان

عاد لیصبح العائد سالبا لیحقق السھم خسائر  الإعلانین من أسبوعوبعد  .)0.063449(المتوقع الذي بلغ 

بسیطة التي تخللت ھذه الثاني عشر رغم بعض الارتفاعات ال سبوعالانخفاض حتى الأ استمرو اخرى

العوائد المتوقعة للسھم  حسب  الرابعویظھر من العمود . الإعلانالمدة في الاسابیع السادس والعاشر بعد 

عوائد  یبینوالذي  العائد غیر العاديفیظھر  الخامسأما العمود . الرأسمالیةنموذج تسعیر الموجودات 

 .عدا الاسبوعین التاسع والعاشر قبل الاعلان جمیعا عشرینالو لمشاھدات الخمسلسلبیة  غیر عادیة

فیرتفع احیانا وینخفض اخرى ولكن  اواضح االسالب لا یظھر اتجاھ العائد غیر العاديویلاحظ أن ھذا 

 العائد غیر العاديوبلغ .  الإعلانعائد السھم  قبل  عنیبقى سالبا مما یشیر الى فشل توقعات المستثمرین 

 الا یظھر انعكاس إذ. الإعلانومات للمع ا صحیحاانعكاس یظھرلا وھذا ) 0.04-( الإعلان تأریخفي 

عن %) 112(لان الاعلان كان ایجابیا فالمصرف زاد من ارباحھ بنسبة  الإعلانلمعلومات  اصحیح

لذلك فأن استجابة الاسعار السوقیة لسھم ھذا . ملیار دینار) 20(السنة السابقة لتصل ارباحھ الى أكثر من 

بسبب العوائد غیر العادیة المتقلبة قبل الاعلان والعائد غیر العادي ) متحیزة(المصرف غیر موضوعیة 

 العوائد غیر العادیةالسالب في اسبوع الاعلان وھي استجابة غیر صحیحة نسبة لمحتوى المعلومة لان 

 العوائد غیر العادیةوكان المفترض اذا كانت السوق كفوءة أن تكون . كانت غیر صفریة بعد الاعلان

موجبة قبل وأثناء اسبوع الاعلان لتصبح صفریة بعد اسبوع الاعلان ولكن ذلك لم یحصل بل بالعكس 
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الاعلان فھذا یعني أن السوق غیر كفوءة  تأریخالاعلان وبعد  تأریخكانت العائدات غیر العادیة سالبة ب

إذ لایمكن تفسیر . مستقبل السھمل المستثمرین دیروقد یعود ذلك لاسباب ترتبط  بتق من الناحیة المعلوماتیة

سلوك العائد ھذا ضمن نظریة كفاءة الاسواق التي تفترض أن المعلومة یجب أن تنعكس مباشرة على 

لذلك فأن العائد  الإعلانالانعكاس لیس موضوعیا نسبة الى نوع ف. وتنعكس بشكل دقیق اسعار الاسھم

باب لا ترتبط  بموضوعیة المعلومات ولكن بطبیعة المستثمرین السالب یمكن تفسیره بأس عاديغیر ال

وھذا یناقض افتراضات السوق الكفوءة . بالتحیزات الادراكیةوطریقة تفسیرھم للمعلومة ومدى تأثرھم 

وبعده ینبغي أن  تأریخوأن العوائد في ھذا ال الإعلانة یوم عادیالمتعلقة بعدم امكانیة تحقیق عوائد غیر 

  .و قریبة جدا من الصفرأ اتكون صفر

 العائد غیر العاديو والبیتا وعائد السوق الاقتصادالعائد الفعلي والمتوقع لسھم مصرف ): 53-3(الجدول 

  المتراكم العائد غیر العاديو

  العائد المتوقع البیتا عائد السوق العائد المتحقق 

العائد غیر 

 المتراكم العادي

-12 -0.03381 0.002115 0.537089 0.021967 -0.05578 -0.05578 

-11 -0.04255 0.001337 0.491295 0.023549 -0.0661 -0.12188 

-10 0.033333 0.001169 0.647111 0.016636 0.016697 -0.10518 

-9 0.043011 0.001084 0.664395 0.015822 0.027188 -0.078 

-8 0 0.002247 0.184978 0.037092 -0.03709 -0.11509 

-7 0.010309 0.00448 0.199739 0.036907 -0.0266 -0.14169 

-6 -0.0102 0.005366 0.326298 0.032067 -0.04227 -0.18396 

-5 0.010309 0.004354 0.49716 0.024792 -0.01448 -0.19844 

-4 -0.03061 0.00507 0.339153 0.031457 -0.06207 -0.26051 

-3 -0.01053 0.002607 0.566721 0.020975 -0.0315 -0.29201 

-2 -0.02128 -0.00065 0.529188 0.020842 -0.04212 -0.33413 

-1 0 -0.0511 -0.10123 0.054728 -0.05473 -0.38886 

0 0.01087 -0.00103 -0.1276 0.050873 -0.04 -0.42886 

1 0 -0.01643 -0.18924 0.056624 -0.05662 -0.48549 

2 0.010753 -0.01316 -0.24191 0.05907 -0.04832 -0.5338 

3 -0.07447 0.052397 -0.66848 0.040055 -0.11452 -0.64833 

4 -0.05747 -0.00707 -0.63721 0.078177 -0.13565 -0.78398 

5 0 0.000928 -0.68239 0.075074 -0.07507 -0.85905 
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6 0.036585 0.006473 -0.59282 0.067839 -0.03125 -0.8903 

7 -0.03529 -0.01273 -0.52553 0.075341 -0.11064 -1.00094 

8 -0.0122 -0.02466 -0.45388 0.076617 -0.08881 -1.08975 

9 -0.01235 -0.00506 -0.43262 0.066656 -0.079 -1.16875 

10 0.0125 0.011906 -0.40186 0.058299 -0.0458 -1.21455 

11 -0.01235 -0.00095 -0.42422 0.064493 -0.07684 -1.29139 

12 -0.02144 -0.00015 -0.43404 0.064595 -0.08603 -1.37742 

  تقاریر سوق العراق للاوراق المالیة من اعداد الباحث اعتمادا :المصدر

إذ یظھر من الشكل أن منحنى . بیانیا لمصرف الاقتصاد فیعرض البیانات السابقة) 10-3(أما الشكل     

ویظھر منحنى وفي أسبوع الاعلان  الإعلانقبل وبعد  في أغلب الاسابیع اسالبكان  العادیة غیرالعوائد 

ة عادیعوائد غیر فائض الثاني عشر  سبوعإذ بلغ في الأ سلبیامتراكم تصاعدا لا العائد غیر العادي

مما یؤكد عدم مطابقة النتائج مع فرضیات السوق الكفوءة الخاصة بعدم امكانیة  %).116.8-( متراكمة

وأن التحیزات الادراكیة تلعب دورا مؤثرا في عملیة اتخاذ قرارات شراء وبیع  .عاديتحقیق عائد غیر 

   .الاسھم في سوق العراق للاوراق المالیة

  

  

  لسھم مصرف الاقتصاد  المتراكم العاديالعائد غیر و العائد غیر العادي): 10-3(الشكل 

  مصرف المتحد 8- 3-4

تراوحت بین  الإعلانللمدة التي تسبق للمصرف المتحد أن العوائد الفعلیة ) 54-3(یظھر الجدول     

 الإعلانوبلغ أعلى عائد قبل . الإعلانفي الاسابیع الاربعة التي تسبق  لاسیماالعائدات الموجبة والسالبة و

-(وبلغ  الإعلانالتاسع قبل  سبوعأما أقل عائد فقد كان في الأ). 0.04939(الرابع  سبوعفي الأ
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من  أسبوعالى السالب قبل  حولین ولكنھ تأسبوعب الإعلان تأریخوأصبح العائد موجبا قبل ). 0.03659

الایجابیة لیظھر أن المعلومات ) 0.21706- (فقد كان العائد سالبا بمقدار  الإعلان تأریخأما في . الإعلان

 الإعلانالخامس بعد  سبوعوأستمر سالبا في حتى الأ. السابقة للاعلان لم تكن بالمستوى المتوقع من الدقة

ویظھر من العمود . السادس سبوعإلا في الأ الإعلانمحققا خسائر كبیرة للسھم ولم یكن العائد موجبا بعد 

ویبین الجدول أن العوائد . دات الرأسمالیةالعوائد المتوقعة للسھم  حسب نموذج تسعیر الموجو الرابع

 الخامسأما العمود . الإعلانلجمیع الاسابیع قبل وعند وبعد  والسالب موجبمتذبذبة بین الالمتوقعة كانت 

العائد غیر بلغ  الاعلان بینما تأریخمتذبذبة قبل  عوائد غیر عادیة یبینوالذي  العائد غیر العاديفیظھر 

 اوھذا لا یظھر انعكاس .الإعلانوھو یمثل خسارة كبیرة یوم ) 0.2757-( الإعلان تأریخفي  العادي

عن السنة %) 39(لان الاعلان كان ایجابیا فالمصرف زاد من ارباحھ بنسبة  الإعلانلمعلومات  اصحیح

لذلك فأن استجابة الاسعار السوقیة لسھم ھذا . ملیار دینار) 55(السابقة لتصل ارباحھ الى أكثر من 

بسبب العوائد غیر العادیة المتقلبة قبل الاعلان والعائد غیر العادي ) متحیزة(المصرف غیر موضوعیة 

 العوائد غیر العادیةالسالب في اسبوع الاعلان وھي استجابة غیر صحیحة نسبة لمحتوى المعلومة لان 

 العوائد غیر العادیةوكان المفترض اذا كانت السوق كفوءة أن تكون . بعد الاعلانكانت غیر صفریة 

حصل  موجبة قبل وأثناء اسبوع الاعلان لتصبح صفریة بعد اسبوع الاعلان ولكن ذلك لم یحصل بل

الاعلان فھذا یعني أن السوق غیر  تأریخبعد والاعلان  تأریخكانت العائدات غیر العادیة سالبة بولعكس ا

إذ لایمكن تفسیر سلوك العائد ھذا ضمن نظریة كفاءة الاسواق التي . كفوءة من الناحیة المعلوماتیة

الانعكاس لیس ف. وتنعكس بشكل دقیق تفترض أن المعلومة یجب أن تنعكس مباشرة على اسعار الاسھم

باب لا ترتبط  السالب یمكن تفسیره بأس عاديلذلك فأن العائد غیر ال الإعلانموضوعیا نسبة الى نوع 

بموضوعیة المعلومات ولكن بطبیعة المستثمرین وطریقة تفسیرھم للمعلومة ومدى تأثرھم بالعوامل 

  .التي تسبب التحیزات الادراكیة النفسیة أو الاجتماعیة

العائد و العائد غیر العاديووالبیتا العائد الفعلي والمتوقع لسھم مصرف المتحد وعائد السوق ): 54-3(الجدول 

  المتراكم غیر العادي

 المشاھدة

العائد 

 العائد المتوقع  البیتا عائد السوق المتحقق

العائد غیر 

 المتراكم العادي

-12 -0.02244 0.003428 1.219545 -0.0057 -0.01674 -0.01674 

-11 -0.02899 0.005377 1.155077 -0.00077 -0.02822 -0.04496 

-10 -0.0178 0.001154 1.168781 -0.00625 -0.01156 -0.05652 

-9 -0.03659 0.006816 1.102067 0.002919 -0.03951 -0.09603 

-8 -0.01881 -0.00156 0.808796 0.007345 -0.02615 -0.12218 

-7 -0.01917 -0.00123 0.754811 0.010105 -0.02927 -0.15146 

-6 0.01917 0.0063 0.821738 0.013199 0.005971 -0.14549 

-5 0 0.002607 0.721737 0.014403 -0.0144 -0.15989 
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-4 0.049393 0.000407 0.764362 0.010915 0.038478 -0.12141 

-3 -0.03058 -0.05216 0.65236 -0.01838 -0.0122 -0.13361 

-2 0.024541 -0.00515 0.64204 0.0128 0.011742 -0.12187 

-1 -0.00608 -0.0193 0.597975 0.006549 -0.01263 -0.1345 

0 -0.21706 0.021967 -0.59453 0.058694 -0.27576 -0.41026 

1 -0.0076 0.02057 -0.48577 0.056867 -0.06447 -0.47473 

2 -0.00766 0.00537 -0.43814 0.062363 -0.07003 -0.54475 

3 -0.03125 -0.00168 -0.75175 0.080088 -0.11134 -0.6561 

4 -0.04879 -0.00707 -0.72274 0.08263 -0.13142 -0.78752 

5 -0.00837 0.000928 -0.71576 0.076545 -0.08491 -0.87243 

6 0.057158 0.006473 -0.59132 0.067782 -0.01062 -0.88305 

7 -0.016 -0.00512 -0.71157 0.080667 -0.09667 -0.97972 

8 -0.03279 -0.00761 -0.68129 0.080842 -0.11363 -1.09335 

9 0 -0.01842 -0.69671 0.089182 -0.08918 -1.18253 

10 -0.00837 -0.01894 -0.69044 0.089145 -0.09751 -1.28005 

11 -0.00844 0.007635 -0.62748 0.068446 -0.07688 -1.35693 

12 0 -0.0021 -0.62255 0.074322 -0.07432 -1.43125 

   تقاریر سوق العراق للاوراق المالیةعلى  من اعداد الباحث اعتمادا :المصدر

یظھر من الشكل أن منحنى  إذ. بیانیا المتحدفیعرض البیانات السابقة لمصرف ) 11-3(أما الشكل       

وبعد  الإعلانوبلغ اقصى خسائره یوم  الإعلانكان سالبا في كثیر من الاوقات قبل  غیر العادیة العوائد

إذ بلغ  مستمرا المتراكم اتجاھا سلبیا العائد غیر العاديویظھر منحنى . با لجمیع الاسابیعسالكان  الإعلان

مما یؤكد عدم مطابقة النتائج %). 143.1-(ة متراكمة عادیالثاني عشر فائض عوائد غیر  سبوعفي الأ

  .عاديمع فرضیات السوق الكفوءة الخاصة بعدم امكانیة تحقیق عائد غیر 
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  لسھم مصرف المتحد  المتراكم العائد غیر العاديو العائد غیر العادي: )11-3(الشكل 

  

  مصرف بابل 9- 3-4

تظھر تذبذب في  الإعلانللمدة التي تسبق  لمصرف بابل أن العوائد الفعلیة) 55-3(یظھر الجدول      

السابع قبل  سبوعفي الأ) 0.024369(إذ بلغ أعلى عائد ایجابي . العوائد بین تحقیق عوائد ایجابیة وسلبیة

وتتراوح ). 0.0438-(إذ بلغ  الإعلانالحادي عشر قبل  سبوعبینما حقق السھم أقٌل عائد في الأ الإعلان

. السابق للإعلان سبوعالسھم والمصرف في الأ عنوظھرت اشارات ایجابیة . باقي العوائد بین الرقمین

 الأول سبوعواستمر العائد سالبا للأ). 0.01493-(فقد حقق السھم عائدا سالبا بلغ  الإعلان تأریخأما في 

وإن كانت ھذه العوائد الایجابیة لم تعوض  الإعلانولكن عاد موجبا لاكثر الاسابیع بعد  الإعلانبعد 

حسب نموذج تسعیر الموجودات  العوائد المتوقعة للسھم الرابعظھر من العمود وی. الخسائر السابقة للسھم

أما . لھذ المدة من الدراسة متذبذبةویبین الجدول أن العوائد المتوقعة لجمیع المشاھدات كانت . الراسمالیة

لمشاھدات ل ةبمتذبذ عوائد غیر عادیةمن العوائد والذي یظھر  العائد غیر العاديفیظھر  الخامسالعمود 

وبلغ . الإعلانعائد السھم  قبل  عنمما یشیر الى فشل في توقعات المستثمرین . جمیعا عشرینالو الخمس

وھذا لا  .الإعلان تأریخبوھو یمثل خسارة ) 0.02534-(إذ بلغ  الإعلان تأریخفي  العائد غیر العادي

لان الاعلان كان ایجابیا فالمصرف زاد من ارباحھ بنسبة  الإعلانلمعلومات  اصحیح ایظھر انعكاس

لذلك فأن استجابة الاسعار . ملیار دینار) 5(عن السنة السابقة لتصل ارباحھ الى أكثر من %) 28(

بسبب العوائد غیر العادیة المتقلبة قبل الاعلان ) متحیزة(السوقیة لسھم ھذا المصرف غیر موضوعیة 

لب في اسبوع الاعلان وھي استجابة غیر صحیحة نسبة لمحتوى المعلومة لان والعائد غیر العادي السا

وكان المفترض اذا كانت السوق كفوءة أن تكون . العوائد غیر العادیة كانت غیر صفریة بعد الاعلان

العوائد غیر العادیة موجبة قبل وأثناء اسبوع الاعلان لتصبح صفریة بعد اسبوع الاعلان ولكن ذلك لم 

الاعلان فھذا  تأریخالاعلان وبعد  تأریخل حصل العكس وكانت العائدات غیر العادیة سالبة بیحصل ب

إذ لایمكن تفسیر سلوك العائد ھذا ضمن نظریة كفاءة . یعني أن السوق غیر كفوءة من الناحیة المعلوماتیة

. شكل دقیقوتنعكس ب الاسواق التي تفترض أن المعلومة یجب أن تنعكس مباشرة على اسعار الاسھم

-1.6

-1.4

-1.2

-1

-0.8

-0.6

-0.4

-0.2

0

0.2

-١٢ -١٠ -٨ -٦ -٤ -٢ ٠ ٢ ٤ ٦ ٨ ١٠ ١٢

الفائض

المتراكم



  اث ارا                                                                               ار ءة اوق/  ال اث 

 

 229 

السالب یمكن تفسیره  عاديلذلك فأن العائد غیر ال الإعلانالانعكاس لیس موضوعیا نسبة الى نوع ف

بأسباب لا ترتبط  بموضوعیة المعلومات ولكن بطبیعة المستثمرین وطریقة تفسیرھم للمعلومة ومدى 

  .التي تسبب التحیزات الادراكیة تأثرھم بالعوامل النفسیة أو الاجتماعیة

العائد غیر و العائد غیر العاديالعائد الفعلي والمتوقع لسھم مصرف بابل وعائد السوق و): 55-3(لجدول ا

  المتراكم العادي

 العائد المتوقع  البیتا عائد السوق د المتحققئالعا 

العائد غیر 

 المتراكم العادي

-12 -0.02458 -0.0296 0.69037 -0.0065 -0.01808 -0.01808 

-11 -0.0438 -0.0235 0.958054 -0.02062 -0.02318 -0.04126 

-10 0.007805 0.002277 0.980733 0.0031 0.004705 -0.03655 

-9 -0.01906 -0.01927 0.9815 -0.01809 -0.00098 -0.03753 

-8 -0.00568 0.017567 0.906785 0.020124 -0.0258 -0.06333 

-7 0.024369 0.001707 0.922123 0.005079 0.01929 -0.04404 

-6 0.009217 -0.00685 0.880308 -0.00064 0.009858 -0.03418 

-5 -0.01852 0.008227 0.836115 0.014254 -0.03277 -0.06696 

-4 -0.00562 -0.0278 0.740577 -0.00892 0.003293 -0.06366 

-3 0.014926 -0.00184 0.759681 0.009419 0.005507 -0.05816 

-2 -0.01493 -0.00033 0.794818 0.008967 -0.02389 -0.08205 

-1 0.014926 0.000334 0.828924 0.007976 0.00695 -0.0751 

0 -0.01493 0.002337 0.810782 0.01041 -0.02534 -0.10044 

1 -0.00377 -0.00142 0.810686 0.007369 -0.01114 -0.11157 

2 0.005644 0.001001 0.668959 0.015567 -0.00992 -0.12149 

3 0.022264 0.006153 0.644225 0.019974 0.002291 -0.1192 

4 -0.00922 0.010226 0.311346 0.034173 -0.04339 -0.16259 

5 0.025596 0.002458 0.586411 0.020053 0.005542 -0.15705 

6 -0.01272 -0.00558 0.619447 0.013668 -0.02638 -0.18343 

7 -0.00183 -0.00025 0.669043 0.014728 -0.01656 -0.19999 

8 0.003656 0.011948 0.595912 0.025304 -0.02165 -0.22164 

9 0.00546 -0.00065 0.232121 0.034403 -0.02894 -0.25058 
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10 0.015845 -0.04836 -0.06082 0.050678 -0.03483 -0.28542 

11 0.01879 -0.03358 -0.22976 0.063055 -0.04426 -0.32968 

12 0.0236 -0.02248 -0.26483 0.06287 -0.03927 -0.36895 

   تقاریر سوق العراق للاوراق المالیةعلى  من اعداد الباحث اعتمادا :المصدر

إذ یظھر من الشكل أن منحنى . فیعرض البیانات السابقة لمصرف بابل بیانیا) 12-3(أما الشكل        

ولكن میال للجانب السالب  الإعلانتقلب بین السالب والموجب للاسابیع قبل وبعد  غیر العادیةالعوائد 

المتراكم تذبذبا خلال المدة  العائد غیر العاديفكان سالبا ویظھر منحنى  الإعلان تأریخأكثر أما عند 

ة متراكمة عادیفائض عوائد غیر  الإعلانالثاني عشر بعد  سبوعولكنھ كان سالبا بشكل عام إذ بلغ في الأ

مما یؤكد عدم مطابقة النتائج مع فرضیات السوق الكفوءة الخاصة بعدم امكانیة تحقیق %). 36.89-(بلغ 

  .عاديعائد غیر 

  

  لسھم مصرف بابل  المتراكم العائد غیر العاديو العائد غیر العادي): 12-3(الشكل 

 

  مصرف بغداد 10- 3-4

بین تحقیق  الإعلانللمدة التي تسبق  مصرف بغداد وائدعأن ھناك تذبذب في ) 56-3(یظھر الجدول     

بینما حقق  الإعلانالسادس قبل  سبوعفي الأ) 0.06148(عوائد ایجابیة وسلبیة إذ بلغ أعلى عائد ایجابي 

ح باقي العوائد تتراوو). 0.063903-(مباشرة إذ بلغ  الإعلانالذي یسبق  سبوعالسھم أقٌل عائد في الأ

وھي خسارة غیر ). 0.20803-(إذ بلغ العائد  الإعلانوحقق السھم الخسارة الاكبر بیوم . بین الرقمین

كان یعبر عن ارباح ومما یؤكد أن الخسارة غیر مبررة ھي عودة  الإعلانلان  الإعلان أسبوعمبررة في 

وكان  الإعلانابیع بعد مع ذلك فان الانخفاض استمر لاس .اللاحق للاعلان سبوعارتفاع العائد في الأ

العوائد  الرابعویظھر من العمود . والعشرین و الانخفاض خلال المشاھدات الخمسالتوجھ العام للعوائد ھ

لجمیع  ةویبین الجدول أن العائدات المتوقع. المتوقعة للسھم  حسب نموذج تسعیر الموجودات الراسمالیة
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من العوائد والذي  العائد غیر العاديالرابع فیظھر أما العمود . موجبةكانت  قبل الاعلان المشاھدات

ولكن في . الإعلان تأریخوالمدة اللاحقة ل الإعلان تأریخللمدة التي سبقت  متذبذبة عوائد غیر عادیةیظھر 

غیر  اوھذا یظھر انعكاس) 0.21842-(وبشكل كبیر بلغ  اسالب العائد غیر العاديكان  الإعلان تأریخ

لان المصرف أعلن عن زیادة في الارباح  الإعلانموضوعیا نسبة الى نوع  یكناذ لم للمعلومة  صحیح

 عاديلذلك فأن العائد غیر ال .ملیار دینار) 23(فقد حقق ارباحا تتجاوز %) 16(عن العام السابق بنسبة 

 السالب یمكن تفسیره بأسباب لا ترتبط  بموضوعیة المعلومات ولكن بطریقة تفسیر المستثمرین للمعلومة

  .مل الاخرى النفسیة أو الاجتماعیةومدى تأثره بالعوا

العائد و العائد غیر العاديووالبیتا العائد الفعلي والمتوقع لسھم مصرف بغداد وعائد السوق ): 56-3(الجدول 

  المتراكم غیر العادي

 العائد المتوقع البیتا عائد السوق العائد المتحقق 

العائد غیر 

 المتراكم العادي

-12 0.029128 0.42% 0.50103 0.024558 0.00457 0.00457 

-11 0 0.41% 0.501267 0.024489 -0.02449 -0.01992 

-10 0.058372 0.37% 0.500984 0.024285 0.034087 0.014167 

-9 0.010257 0.64% 0.496202 0.025867 -0.01561 -0.00144 

-8 0.035091 -0.06% 0.500266 0.0222 0.012892 0.011449 

-7 0.029128 0.55% 0.50037 0.025237 0.003891 0.01534 

-6 -0.02913 -0.48% 0.501613 0.019997 -0.04913 -0.03379 

-5 -0.0099 0.20% 0.480392 0.02433 -0.03423 -0.06802 

-4 0.019705 0.71% 0.493222 0.026317 -0.00661 -0.07463 

-3 0.061485 0.37% 0.438467 0.026875 0.03461 -0.04002 

-2 -0.03739 -1.64% 0.137252 0.036575 -0.07396 -0.11398 

-1 -0.0639 -3.75% 0.719172 -0.0143 -0.04961 -0.16359 

0 -0.20803 -0.15% 0.745032 0.010387 -0.21842 -0.38201 

1 0.030772 2.41% 0.765443 0.029 0.001771 -0.38023 

2 -0.0122 0.25% 0.758684 0.012765 -0.02496 -0.40519 

3 -0.01235 -0.69% 0.78719 0.00416 -0.01651 -0.4217 

4 0 -0.21% 1.144902 -0.00893 0.008933 -0.41277 

5 -0.02516 0.74% 1.128908 0.002551 -0.02771 -0.44048 
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6 -0.02581 -0.85% 1.49363 -0.0349 0.009095 -0.43138 

7 0.012987 -0.02% 1.931116 -0.04223 0.055214 -0.37617 

8 0.006431 -1.02% 1.770161 -0.0527 0.059127 -0.31704 

9 -0.02598 -3.16% 1.48064 -0.06849 0.042515 -0.27453 

10 0.032365 -0.18% 1.384071 -0.01972 0.052089 -0.22244 

11 0.037504 0.88% 1.468784 -0.00819 0.045694 -0.17674 

12 0.030214 1.05% 1.515905 -0.00725 0.037468 -0.13928 

  تقاریر سوق العراق للاوراق المالیةعلى  من اعداد الباحث اعتمادا :المصدر

 غیر العادیةإذ یظھر من الشكل أن منحنى العوائد . فیعرض البیانات السابقة بیانیا) 13-3(أما الشكل     

متراكم لا العائد غیر العاديویظھر منحنى  الإعلانتقلب بین السالب والموجب للاسابیع قبل وبعد 

مما یؤكد عدم %) 13.9-(ة متراكمة عادیالثاني عشر عوائد غیر  سبوعإذ بلغ في الأ سلبیاتصاعدا 

بعد الاعلان عن  عاديمطابقة النتائج مع فرضیات السوق الكفوءة الخاصة بعدم امكانیة تحقیق عائد غیر 

للنظریة المالیة التقلیدیة ویتطلب ذلك استدعاء عوامل  وفقاعدم سلوك الاسعار والعائد  ومن ثمّ . الحدث

مؤثرة اخرى ابرزھا العوامل النفسیة والاجتماعیة ومجموعة التحیزات التي قد یعاني منھا المستثمر عند 

فكفاءة السوق تفترض أنھ یسیر بشكل . ا أو عوائدھاأسعارھ فيالتأثیر  ومن ثمّ قرار شراء أو بیع الاسھم 

  .تضع تنبؤات غیر منحازة للمستقبل عقلاني وان الأسواق

  

  

  لسھم مصرف بغداد المتراكم العائد غیر العاديو العائد غیر العادي): 13-3(الشكل 
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  المتراكم لمجموع المصارف العائد غیر العادي 11- 3-4

العائد غیر للمصارف عینة الدراسة مع معدلات  عادیةالعوائد غیر ال) 57-3(یظھر من الجدول     

ویتبین من . للمعدلاتالمتراكم  العائد غیر العاديللمصارف وللمدد المبحوثة ویظھر ایضا  العادي

 اایجابی ادار السلام الذي حقق فائض مصرف وھ اایجابی افائض معدلا حقق فقط اواحد امصرفالجدول أن 

والخسارة الاكبر كانت من نصیب أما باقي المصارف فقد حققت جمیعھا فائض سالب . )0.0722(بلغ 

وكردستان ، )0.04899-(والاستثمار  )0.0551- (ثم الاقتصاد  ،)0.05725- (ت وبلغالمتحد مصرف 

-(وبابل ، )0.0172-(والخلیج  ،)0.03244-( الائتمانو، )0.04244-(ور وآش ،)0.04303-(

 العائد غیر العاديكما یظھر من الجدول معدلات  .)0.00557-( بغدادوأخیرا مصرف  ،)0.01476

ویلاحظ أن أغلب المدد كانت بمعدل  .الإعلانوعنده وبعد  الإعلانلمجموع المصارف ولجمیع المدد قبل 

وھذا یشیر الى انعكاس سریع ، )0.0923-(إذ بلغ  الإعلان تأریخفائض سالب ولكن أقل معدل كان في 

الا أن  الإعلانللمعلومة ولكن دون أن یعبر عن محتوى ھذه المعلومة ورغم التأثر الكبیر للعوائد یوم 

ة كفاء مع افتراضات نظریة اكبیر اتناقضیظھر  الإعلان تأریخظھور معدل فائض سالب غیر طبیعي ب

باعتبار توفر المعلومة  الإعلان تأریخمن الصفر عند  العائد غیر العاديالاسواق التي تفترض اقتراب 

بمحتوى المعلومة مثل سوى عوامل لا ترتبط  العائد غیر العادي تحقق للجمیع ولا یوجد ما یستدعي

العوامل النفسیة المرتبطة بالتفاؤل والتشاؤم أو العوامل الاجتماعیة مثل سلوك القطیع وغیرھا من 

  .التحیزات الادراكیة الاخرى التي یعاني منھا المستثمرون
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  عینة الدراسة للمصارف والمتراكم العائد غیر العادي تمعدلا  :)57-3(الجدول 

 المتراكم المعدل الخلیج المتحد الاستثمار الائتمان آشور دار السلام بابل كردستان الاقتصاد بغداد المشاھدة

-12 0.00457 -0.05578 -0.0404 -0.01808 0.046218 -0.0146 -0.07286 -0.03703 -0.01674 -0.08331 -0.0288 -0.0288 

-11 -0.02449 -0.0661 -0.04506 -0.02318 0.039109 -0.02472 -0.07574 -0.06739 -0.02822 -0.08774 -0.04035 -0.06915 

-10 0.034087 0.016697 -0.08246 0.004705 -0.00415 -0.01046 -0.06062 -0.04048 -0.01156 -0.0869 -0.02411 -0.09327 

-9 -0.01561 0.027188 -0.07764 -0.00098 0.002917 0.04658 -0.04303 -0.03898 -0.03951 -0.0733 -0.02124 -0.11451 

-8 0.012892 -0.03709 -0.03752 -0.0258 -0.01824 -0.06925 -0.07795 -0.03179 -0.02615 -0.08081 -0.03917 -0.15368 

-7 0.003891 -0.0266 -0.00593 0.01929 -0.0082 0.036396 0.047816 -0.02893 -0.02927 -0.09403 -0.00856 -0.16223 

-6 -0.04913 -0.04227 0.164729 0.009858 -0.00111 -0.02106 -0.0154 -0.05049 0.005971 -0.05194 -0.00508 -0.16732 

-5 -0.03423 -0.01448 0.005276 -0.03277 0.001773 -0.06847 -0.02399 -0.02612 -0.0144 -0.08653 -0.02939 -0.19671 

-4 -0.00661 -0.06207 -0.02444 0.003293 0.008974 -0.07284 -0.02341 -0.00581 0.038478 -0.06165 -0.02061 -0.21732 

-3 0.03461 -0.0315 -0.00895 0.005507 -0.07472 0.002991 -0.02135 -0.04654 -0.0122 -0.13689 -0.02891 -0.24623 

-2 -0.07396 -0.04212 -0.06459 -0.02389 -0.0537 0.021734 -0.04649 -0.05374 0.011742 -0.13269 -0.04577 -0.292 

-1 -0.04961 -0.05473 -0.07855 0.00695 -0.12562 -0.02476 -0.0602 -0.02872 -0.01263 -0.09374 -0.05216 -0.34416 

0 -0.21842 -0.04 -0.03178 -0.02534 0.136831 -0.15063 -0.15827 -0.0705 -0.27576 -0.0898 -0.09237 -0.43653 

1 0.001771 -0.05662 -0.0678 -0.01114 0.112386 -0.01774 -0.159 -0.06182 -0.06447 0.079695 -0.02447 -0.461 

2 -0.02496 -0.04832 -0.09209 -0.00992 -0.04921 -0.06734 -0.08443 -0.06367 -0.07003 0.104208 -0.04058 -0.50158 

3 -0.01651 -0.11452 -0.1312 0.002291 -0.00756 -0.09398 0.024157 -0.05365 -0.11134 0.130278 -0.0372 -0.53878 

4 0.008933 -0.13565 -0.09858 -0.04339 0.249865 -0.0828 -0.04256 -0.06817 -0.13142 0.025374 -0.03184 -0.57062 

5 -0.02771 -0.07507 -0.05414 0.005542 0.139779 -0.0479 -0.04825 -0.0511 -0.08491 -0.01311 -0.02569 -0.59631 

6 0.009095 -0.03125 -0.06617 -0.02638 0.213738 -0.08847 -0.06099 -0.07095 -0.01062 0.070899 -0.00611 -0.60242 

7 0.055214 -0.11064 0.070137 -0.01656 0.275722 -0.08991 0.043661 -0.06693 -0.09667 0.054475 0.011851 -0.59057 

8 0.059127 -0.08881 -0.01988 -0.02165 0.189264 -0.0916 -0.01 -0.05 -0.11363 0.060314 -0.00869 -0.59926 

9 0.042515 -0.079 -0.13369 -0.02894 0.157376 -0.06409 0.021754 0.020451 -0.08918 0.054735 -0.00981 -0.60906 

10 0.052089 -0.0458 -0.04991 -0.03483 0.202009 0.057526 -0.01753 -0.10629 -0.09751 0.051652 0.001141 -0.60792 

11 0.045694 -0.07684 -0.05112 -0.04426 0.185589 -0.06896 0.025861 -0.07512 -0.07688 0.056502 -0.00795 -0.61588 

12 0.037468 -0.08603 -0.05393 -0.03927 0.186129 -0.05674 0.127892 -0.05102 -0.07432 0.054366 0.004454 -0.61142 

 -0.00557 -0.0551 -0.04303 -0.01476 0.072206 -0.04244 -0.03244 -0.04899 -0.05725 -0.0172 -0.02446 
  تقاریر سوق العراق للاوراق المالیةعلى   من اعداد الباحث اعتمادا :المصدر 
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المتراكم ویظھر من الشكل  العائد غیر العاديو العائد غیر العاديفیبین معدلات ) 14-3(أما الشكل      

العائد غیر فقد بلغ . مع افتراضات كفاءة الاسواق عدم توافقالمتراكم سالب یثبت  العائد غیر العاديأن 

  ).0.61142-(المتراكم  العادي

  

  المتراكم للمصارف عینة الدراسة العائد غیر العاديو العائد غیر العاديمعدل ): 14-3(الشكل 

القطاع الاكثر تداولا في السوق مما یؤكد  یعدّ خسارة كبیرة لقطاع المصارف الذي  تعد ھذهو    

والتي تثبت أن زیادة التداول لا تعني بالضرورة  (Barber&Odean,2000)الاختبارات التي قدمھا 

لى معلومات شخصیة غیر دقیقة زیادة العائد فتكرار التداول غالبا ما یرتبط بالثقة المفرطة أو الاعتماد ع

ھم في تشویھ القیمة الحقیقیة للسھم بالارتفاع القطیع الذي یس الآخر اتخاذ سلوكلمنظور أو حسب ا

كما أن الاصرار على التداول باسھم المصارف رغم انخفاض عوائدھا قد یشیر الى میل . والانخفاض

للاعتماد على المعلومات المتوفرة دون إطالة البحث عن المعلومات الجدیدة التي قد تغیر من موازین 

أو أن تأكیدھم على أن أسھم المصارف ھي الاكثر جذبا . )تحیز المتاحیة(الیة اختیار الاوراق الم

الى أسھم اخرى قد تتغیر  رفعللمستثمرین نتیجة للارباح السابقة التي حققتھا المصارف قد یمنعھم من الت

وقد ). تحیز التثبیت(یمنعھم من تنویع المحفظة الذي یسبب الكثیر من المخاطرة  ومن ثمّ عوائدھا ایجابا 

یفسر الالتزام بأسھم المصارف تفاؤل غیر موضوعي یؤدي الى الاصرار على التعامل بھذه الاسھم 

تأتي النتائج  ومن ثمّ وھذ التفاؤل المبالغ بھ ینتج عنھ تقدیرات مبالغة للعائد المتوقع ) تحیز التفاؤل المفرط(

  .عكسیة تسبب خسائر غیر مبررة

ستة أشھر مع ذلك ھناك أصرار على  أكثر من طویلة تصل الى لمدة ینبغي ملاحظة أن الخسائر تراكمت

التداول المفرط دون الاقتناع بما تظھره النتائج الفعلیة المستمرة بالتناقص خلال المدة وھذا قد یفسره 

. وجمیع ما سبق من النتائج لا یؤكد الفرضیة الرئیسة الثامنة بل یخالفھا تماما). التنافر الادراكي(تحیز 

  .بذلك فإن سوق العراق للاوراق المالیة لا یعد كفوءا بالشكل نصف القوي من الكفاءةو

  

  

-0.7

-0.6

-0.5

-0.4

-0.3

-0.2

-0.1

0

0.1

-١٢ -١٠ -٨ -٦ -٤ -٢ ٠ ٢ ٤ ٦ ٨ ١٠ ١٢

المعدل

المتراكم



  اث ارا                                                                               ار ءة اوق/  ال اث 

 

 236 

  والحجم لمخاطرةاالعلاقة بین العائد و 12- 3-4

العائد والمخاطرة الكلیة والنظامیة وغیر النظامیة وحجم المصارف مقاسا ) 58-3(یظھر الجدول     

وقد تم ترتیب المصارف حسب قیمتھا السوقیة من المصرف الاكبر وھو المصرف  .بالقیمة السوقیة لھا

الى المصرف الاصغر وھو مصرف آشور بقیمة  ملیار دینار) 554(المتحد الذي بلغت قیمتھ السوقیة 

طرة ھي الدالة والغرض من وجود ھذا الجدول ھو بیان ما اذا كانت المخا .ملیار دینار) 58.696(

النظریة المالیة التقلیدیة أم أن ھناك متغیرات أخرى لا ترتبط  بالمخاطرة مثل  للعائد كما تقترح ةالوحید

ویبین  .قرارات المستثمرین فيبالعوامل النفسیة والاجتماعیة التي تؤثر  الخاصةالتحیزات الادراكیة 

للسھم وعائد السھم لغرض  غیر النظامیةالنظامیة والجدول أیضا تباین السھم والسوق والبیتا والمخاطرة 

المرتبطة  یةوحجم المصرف بھدف اختبار الفرضاكتشاف العلاقات الاحصائیة بین العائد والمخاطرة 

   .المستثمر ة السوق  ومدى عقلانیةبكفاء

  العائد والمخاطرة الكلیة والنظامیة وغیر النظامیة وحجم المصارف :)58- 3(الجدول 

  تقاریر سوق العراق للاوراق المالیةعلى  من اعداد الباحث اعتمادا :المصدر

غیر الكلیة والنظامیة ومصفوفة الارتباط لمعدلات العائد والمخاطرة  فیظھر) 59-3(أما الجدول     

-(بقیمة  كان سالبا  الكلیة العائد والمخاطرةالارتباط بین  ویتبین أن علاقة. ة وحجم المصارفالنظامی

بمستوى  )2.764(الجدولیة البالغة  tوھي أكبر من قیمة ) 5.16(المطلقة المحسوبة  tوبلغت قیمة  )0.89

 tوبقیمة ) 0.81-(كما بلغت قیمة معامل الارتباط بین العائد والمخاطرة غیر النظامیة  %)1(معنویة 

تتوافق مع  لا اتالى علاقالنتیجة  وتشیر ھذه. نفسھا مستوى المعنویةب) 3.65(مطلقة محسوبة بلغت 

المخاطرة   مربع البیتا  تباین السوق المخاطرة الكلیة  المصارف
  النظامیة

 المخاطرة

 غیر النظامیة

حجم المصرف  العائد

 بآلاف الملایین

 554 0.01666 - 0.002267 0.000089 0.4276 0.00021 0.002357 المتحد

 325 0.01581 - 0.003303 0.000233 1.2963 0.00018 0.003537 الائتمان

 282 0.0038 - 0.002922 0.000018 0.05775 0.000303 0.00294 كوردستان

 177 0.00226-  0.002366 0.000425 2.611 0.000163 0.002791 بغداد

 128 0.03783 - 0.005966 0.006124 19.568 0.000313 0.01209 دارالسلام

 98.753 0.00791 - 0.000708 0.000859 5.4042 0.000159 0.001567 الخلیج

 94 0.00379 - 0.000703 0.000001 0.09125 0.000098 0.000713 الاستثمار

 81 0.000696 0.000309 0.000006 0.02385 0.000263 0.000315 بابل

 80 0.00827 - 0.000735 0.000046 0.16061 0.000288 0.000782 الاقتصاد

 58.696 0.00062 - 0.001862 0.000000 0.00076 0.000246 0.001862 آشور
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ویمكن تبریر ذلك  المستثمر المفترضة عقلانیةتقتضیھ خلاف ما  نظریات المالیة التقلیدیة فھذه العلاقة

فتعرض . بتحیز تجنب الخسارة الذي یجعل المستثمرین میالین أكثر للمخاطرة في حالة الخسائر

 ومن ثمّ . تعویض الخسائر السابقةالمستثمرین لخسائر مستمرة جعلھم أكثر بحثا عن المخاطرة على أمل 

ن المصارف تحقق خسائر وھو یحاول تجنب لأ وذلكسلوك المخاطرة یمیل أكثر لاتخاذ فإن المستثمر قد 

 ھذا لدى المستثمر الذي یعاني من المتحقق بالعائد تعتمد على وھذا ما یجعل المخاطرة لا الخسارة الفعلیة 

كما . تنویع المحفظة وكثرة التداولضعف من ناحیة  لمخاطرة أكبر یزید من احتمالیة تعرضھتحیز مما ال

أن إغراء الاستثمارات السابقة قد یسبب الاحتفاظ بمحافظ غیر منوعة وغیر كفوءة اعتمادا على توقعات 

ویمكن القول أن الاحتفاظ بأسھم المصارف ). تحیز التفاؤل المفرط(تستند الى حدس تفاؤلي مبالغ بھ 

فسر بمحاولة تجنب الاسھم الاكثر غموضا لدى المستثمر حتى لو كانت تحقق عائدات أعلى الخاسرة قد ی

طویلة یمكن أن  لمددالتي یحتفظ بھا  والأسھمالمتحققة بین المستثمر  فالألفة) تحیز تجنب الغموض(

ھرة ش الأكثر بالأسھمعلى الاحتفاظ  الإصرارإن  .تجعلھ یحتفظ بھذه الاسھم رغم خسارتھا المستمرة

الى شعور بعدم الرغبة في الندم على قرار التخلي عن  الا وجاذبیة في السوق یمكن أن یعزتداو والأكثر

مما یقوده الى سلوك مشابھ للمستثمرین الآخرین في السوق من أجل ) تحیز تجنب الندم(الاسھم الجذابة 

التخلي عن أسھم قد تحقق لھ في المستقبل  الناتج عنالشعور بالعقلیة الجمعیة التي تخفف من ألم الندم 

أن حجم المصرف لا یؤثر بشكل معنوي على مستوى أیضا  )59-3( ویظھر من الجدول .عوائد كبیرة

بأن مخاطرة الشركات  (Ritter,1988)المخاطرة المقبولة للمستثمر وھذا یخالف ما توصل الیھ 

ھ بأن العوائد التي تحققھا الشركات الصغیرة ولكن یوافق الكبیرةالصغیرة أكبر من مخاطرة الشركات 

إذ أن مصرف بابل ھو ) 58-3(أكبر من التي تحققھا الشركات الكبیرة وھذا ما نلاحظھ من الجدول 

ما أن مصرف آشور حقق أقل الخسائر رغم أن المدة المبحوثة ك فيالوحید الذي حقق معدل عائد ایجابي 

كما أن معدل العائد للمصارف الخمسة . المصرفین من فئة المصارف الاصغر نسبة لباقي المصارف

وھي تحقق معدل  خسارة أكبر من معدل الخسارة التي تحققھا المصارف ) 0.01527-(الكبیرة بلغ 

أكبر  معدلة بالمخاطرة لمصارف الصغیرة لعوائدأن تحقیق ا. )0.0039-(الخمسة الصغیرة بمعدل عائد 

       .(Roll,1988)یوافق ما توصلت الیھ دراسة  الكبیرةمن المصارف 

  والحجم الكلیة وغیر النظامیة لعائد والمخاطرةبین اعلاقات الارتباط  :)59- 3(الجدول 

المخاطرة غیر   الكلیة المخاطرة  
  النظامیة

  الحجم  العائد

  0.063  0.88-   0.93  1  المخاطرة الكلیة

غیر  المخاطرة

  النظامیة

0.93  1   -0.81  0.287  

  0.269-   1  0.81-    0.88-   العائد

  1  0.269-   0.287  0.063  الحجم

  على مخرجات الحاسبة الالكترونیة من اعداد الباحث اعتمادا :المصدر

المالیة التقلیدیة یقود للاھتمام وبالنتیجة فأن ظھور بعض الحالات الشاذة التي لا یمكن أن تفسرھا النظریة 

زیادة قدرة المستثمرین  منھاھم في ایجاد تفسیرات مقبولة یمكن امل النفسیة والاجتماعیة التي تسبالعو

مع ) التحیزات(دمج المؤثرات الادراكیة  عبرعلى التنبؤ الدقیق واكتشاف الاتجاھات السوق المستقبلیة 

  .الیةنماذج قیاس وتقدیر عوائد الاوراق الم
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  عینة الدراسة للمصارف العائد غیر العادي والمتراكم تمعدلا  :)57-3(الجدول 

 المتراكم المعدل الخلیج المتحد الاستثمار  الائتمان آشور دار السلام بابل كردستان الاقتصاد  بغداد المشاھدة 

-12 0.00457 -0.05578 -0.0404 -0.01808 0.046218 -0.0146 -0.07286 -0.03703 -0.01674 -0.08331 -0.0288 -0.0288 

-11 -0.02449 -0.0661 -0.04506 -0.02318 0.039109 -0.02472 -0.07574 -0.06739 -0.02822 -0.08774 -0.04035 -0.06915 

-10 0.034087 0.016697 -0.08246 0.004705 -0.00415 -0.01046 -0.06062 -0.04048 -0.01156 -0.0869 -0.02411 -0.09327 

-9 -0.01561 0.027188 -0.07764 -0.00098 0.002917 0.04658 -0.04303 -0.03898 -0.03951 -0.0733 -0.02124 -0.11451 

-8 0.012892 -0.03709 -0.03752 -0.0258 -0.01824 -0.06925 -0.07795 -0.03179 -0.02615 -0.08081 -0.03917 -0.15368 

-7 0.003891 -0.0266 -0.00593 0.01929 -0.0082 0.036396 0.047816 -0.02893 -0.02927 -0.09403 -0.00856 -0.16223 

-6 -0.04913 -0.04227 0.164729 0.009858 -0.00111 -0.02106 -0.0154 -0.05049 0.005971 -0.05194 -0.00508 -0.16732 

-5 -0.03423 -0.01448 0.005276 -0.03277 0.001773 -0.06847 -0.02399 -0.02612 -0.0144 -0.08653 -0.02939 -0.19671 

-4 -0.00661 -0.06207 -0.02444 0.003293 0.008974 -0.07284 -0.02341 -0.00581 0.038478 -0.06165 -0.02061 -0.21732 

-3 0.03461 -0.0315 -0.00895 0.005507 -0.07472 0.002991 -0.02135 -0.04654 -0.0122 -0.13689 -0.02891 -0.24623 

-2 -0.07396 -0.04212 -0.06459 -0.02389 -0.0537 0.021734 -0.04649 -0.05374 0.011742 -0.13269 -0.04577 -0.292 

-1 -0.04961 -0.05473 -0.07855 0.00695 -0.12562 -0.02476 -0.0602 -0.02872 -0.01263 -0.09374 -0.05216 -0.34416 

0 -0.21842 -0.04 -0.03178 -0.02534 0.136831 -0.15063 -0.15827 -0.0705 -0.27576 -0.0898 -0.09237 -0.43653 

1 0.001771 -0.05662 -0.0678 -0.01114 0.112386 -0.01774 -0.159 -0.06182 -0.06447 0.079695 -0.02447 -0.461 

2 -0.02496 -0.04832 -0.09209 -0.00992 -0.04921 -0.06734 -0.08443 -0.06367 -0.07003 0.104208 -0.04058 -0.50158 

3 -0.01651 -0.11452 -0.1312 0.002291 -0.00756 -0.09398 0.024157 -0.05365 -0.11134 0.130278 -0.0372 -0.53878 

4 0.008933 -0.13565 -0.09858 -0.04339 0.249865 -0.0828 -0.04256 -0.06817 -0.13142 0.025374 -0.03184 -0.57062 

5 -0.02771 -0.07507 -0.05414 0.005542 0.139779 -0.0479 -0.04825 -0.0511 -0.08491 -0.01311 -0.02569 -0.59631 

6 0.009095 -0.03125 -0.06617 -0.02638 0.213738 -0.08847 -0.06099 -0.07095 -0.01062 0.070899 -0.00611 -0.60242 

7 0.055214 -0.11064 0.070137 -0.01656 0.275722 -0.08991 0.043661 -0.06693 -0.09667 0.054475 0.011851 -0.59057 

8 0.059127 -0.08881 -0.01988 -0.02165 0.189264 -0.0916 -0.01 -0.05 -0.11363 0.060314 -0.00869 -0.59926 

9 0.042515 -0.079 -0.13369 -0.02894 0.157376 -0.06409 0.021754 0.020451 -0.08918 0.054735 -0.00981 -0.60906 

10 0.052089 -0.0458 -0.04991 -0.03483 0.202009 0.057526 -0.01753 -0.10629 -0.09751 0.051652 0.001141 -0.60792 

11 0.045694 -0.07684 -0.05112 -0.04426 0.185589 -0.06896 0.025861 -0.07512 -0.07688 0.056502 -0.00795 -0.61588 

12 0.037468 -0.08603 -0.05393 -0.03927 0.186129 -0.05674 0.127892 -0.05102 -0.07432 0.054366 0.004454 -0.61142 

 -0.00557 -0.0551 -0.04303 -0.01476 0.072206 -0.04244 -0.03244 -0.04899 -0.05725 -0.0172 -0.02446 
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 ات  اث اول  4-1

  -:بما یأتي الى مجموعة من الاستنتاجات نوردھتوصلت الدراسة ا       

الدور الكبیر والثورة الھائلة التي قدمتھا  لالغاء مدخل المالیة السلوكیة لم یأتِ  إن )1

 هومكیفا لھذ، معدلا، خل جاء مكملاالنظریات المالیة التقلیدیة للعلوم المالیة ولكن ھذا المد

النظریات من أجل الوصول الى فھم أفضل لسلوك المستثمرین في الاسواق المالیة 

تطع النظریات المالیة التقلیدیة التي لم تس جمیعا لحالات الشاذةلولتقدیم تفسیرات مقبولة 

عقلانیة المستثمر وقوة عملیات  عنة وفروضھا المتشددة یتفسیرھا ضمن أطرھا التحلیل

السوقیة مع القیمة  الاسعارالمراجحة التي تقود السوق دائما لحالة التوازن وتساوي 

النظریات ما توصلت لھ  الىفالمالیة السلوكیة استندت  . الحقیقیة للموجودات المالیة

المالیة التقلیدیة وأضافت لھا مجموعة من العوامل السلوكیة النفسیة والاجتماعیة لتوسعة 

ة وتدعیم النتائج النظریة والتطبیقیة للاحداث التاریخیة التي واجھت یقدرتھا التحلیل

 .الاسواق المالیة العالمیة

م وسوق العراق بشكل یتعرض المستثمرون في أسواق الاوراق المالیة العالمیة بشكل عا )2

فھناك مخاطر تكمن . خاص الى مخاطر متنوعة تتجاوز حدود تقلبات الاسعار والعوائد

في داخل عقل المستثمر نفسھ وفي طریقة تفكیره واسلوب معالجتھ للمعلومات والاعتقاد 

فضلا عن الاشارات والمواقف . الخاطئ بامتلاك مواھب ومھارات قد لا یمتلكھا فعلا

تثمر منحازا عن العقلانیة في اتخاذ أي والنفسیة والاجتماعیة التي تجعل المسالعاطفیة 

  .من القرارات الاستثماریة الخاصة ببیع أو شراء الاوراق المالیة

الا ، رغم تعدد تكرار الحالات الشاذة في الاسواق المالیة العالمیة بین الفقاعات والازمات )3

رغوب بھا مأو الازمة أو أي من الحالات غیر ال أنھ لا تزال عملیة التنبؤ بحدوث الفقاعة

في الاسواق المالیة عملیة صعبة ومعقدة وفاشلة في أغلب الاحیان والسبب في ذلك 

ي ضعف ادراك المستثمرین والمحللین لوجود العوامل النفسیة والاجتماعیة والعاطفیة ف

 .الى أزمة مالیة خطیرةھا حولت من ثمّ ھم في تشكل وانفجار الفقاعة ودواخلھم والتي تس

أحدثت نظریة الاحتمال ثورة كبیرة في الفكر المالي التقلیدي نقلت معھا الفلسفة المالیة  )4

الى مستوى آخر یربطھا مع العلوم والفلسفات الانسانیة الاخرى مثل علم النفس 

ورغم أن النظریة قدمت قبل أكثر من ثلاثین عاما الا أن الجدل . والاجتماع والسیاسة

 التيالشاذة صلاحیة ھذه النظریة في تفسیر الظواھر  عنزال مستمرا  ماالبحث العلمي و

عقلانیة  عنعن تفسیرھا بافتراضاتھا الاساسیة  لنظریة المالیة التقلیدیةا عجزت

  .المستثمر وكفاءة الاسواق

لا یختلف المستثمرون عن غیرھم من الاشخاص من ناحیة تأثرھم بمجموعة من  )5

. سلوكھم وطریقة اتخاذھم للقرارات الاستثماریة فيدراكیة التي تؤثر التحیزات الا

یتطلب زیادة معرفة وادراك المستثمرین مما وتطویر كفاءة القرار وتحسین نتائجھ 

 .فیھمدراسة وفھم التحیزات الادراكیة ومدى تاثیرھا  عبرلابعاد القرار الاستثماري 
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ولكن  جمیعا ابعاد القرار الاستثماري فيتؤثر التحیزات المرتبطة بنظریة الاحتمال   )6

حجم التداول  فيبعد ضعف تنویع المحفظة أكبر وأكثر وضوحا من تأثیرھا  فيتأثیرھا 

 .والموقف من المخاطرة

 من ثمّ یعاني المستثمرون في سوق العراق للاوراق المالیة من تحیز تجنب الغموض و )7

المألوفة لدیھم أو لدى مستشاریھم  محاولة الابتعاد عن الاستثمارات في القطاعات غیر

وھذا قادھم الى . والاعتماد فقط على القطاعات الاكثر تداولا والاكثر شھرة وجاذبیة

 .ضعف تنویع المحافظ الاستثماریة وتعرضھم لمخاطرة كبیرة جراء ذلك

لاستثمارات على فكرة أن المستثمرین یحتفظوا باإعتمدت نظریة الاحتمال بالأساس  )8

یضعف من  اما سریعا لتجنب تحقق خسائر فعلیة الرابحة منھ نویلا ویبیعوالخاسرة ط

وقد أظھرت النتائج بأن . أداء المحافظ الاستثماریة ویعرضھا لمخاطرة ضعف التنویع

المستثمرین في سوق العراق للاوراق المالیة لدیھم میل واضح لتجنب الخسارة وھم 

لخسائر الفعلیة ولیس لزیادة الارباح وھذا ممكن أن یتحملوا مخاطرة أكبر فقط لتقلیل ا

یتنافى مع منطق المالیة التقلیدیة التي تقترح أن المستثمرین ممكن أن یتقبلوا مخاطرة 

 .اكبر فقط من اجل زیادة الارباح

ھناك میل لدى المستثمرین في سوق العراق للاوراق المالیة لتحیز التأطیر إذ یغیر  )9

كیز على اعتمادا على الشكل الذي یتم طرح السؤال بھ دون التر العدید منھم اجاباتھم

عملیة اتخاذ القرار الاستثماري بابعادھا  فيھم في التأثیر وھذا یس. محتواه ومضمونھ

المتعلقة بتنویع المحفظة وحجم وتكرار التداول والموقف تجاه المخاطرة وقد ساھم ھذا 

جھھا المستثمرون في السوق عند اتخاذ قرار المیل في زیادة المخاطرة التي یمكن أن یوا

 .بیع أو شراء الاسھم اعتمادا على شكل المعلومات المتوفرة لدیھم

یعاني المستثمرون في سوق العراق للاوراق المالیة من تحیز المحاسبة الذھنیة  )10

عدم النظر الى أي استثمار كجزء من المحفظة الكلیة ولكن ینظرون لكل  من ثمّ و

م معین على أنھ منفصل عن الاستثمارات الاخرى في المحفظة وھذا استثمار بسھ

 .وزاد من مستوى المخاطرة التي یتعرضون لھا أضعف كثیرا من تنویع محافظھم

یلعب تحیز تجنب الندم دورا مؤثرا في سلوك المستثمرین في سوق العراق  )11

لاكثر تداولا في السوق إذ غالبا مایمیل المستثمرون للاستثمار بالاسھم ا. للاوراق المالیة

ھم ھذا التحیز في تحفیز ویس. حینما تكون الخسارة جماعیة لاسیمالتجنب ألم الخسارة 

ویسبب ھذا التحیز ضعف في تنویع المحفظة . تحیزات اخرى مثل سلوك القطیع

 .وزیادة مخاطرتھا الاستثماریة

عملیة اتخاذ القرار  فيإن تحیزات الوضع الراھن وأثر الامتلاك أقل تأثیرا  )12

الاستثماري لدى المستثمرین وانخفاض ھذین النوعین من التحیزات یعني أن تجنب الندم 

ولیس  Omissionعلى الاغلب ینشأ من الندم على أخطاء عدم اتخاذ الفعل الصحیح 

  .Commissionعلى أخطاء اتخاذ القرار الخاطئ 

تخاذ القرار إذ تقلل من الجھد رغم الفائدة التي تقدمھا الموجھات في عملیة ا )13

والوقت المبذول في العملیة إلا أنھا تسبب تحیزات منتظمة وخطیرة بسبب عدم قدرة 
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عدم القدرة على اتخاذ القرار  من ثمّ المستثمرین على معالجة المعلومات بشكل دقیق و

 .الامثل في ظروف المخاطرة وعدم التأكد

المرتبطة بالموجھات لدى المستثمرین في سوق العراق  یتباین وجود التحیزات )14

للاوراق المالیة فمنھا من یظھر بشكل واضح ویقود لمیل المستثمرین الى استخدام قاعدة 

الحكم المستندة على التجربة والخبرات السابقة دون الاعتماد على تحلیل ملائم 

 .ات المستثمرینسلوكیات وقرار فيللمعلومات المتاحة ومنھا ما یخف تأثیره 

أظھر المستثمرون في سوق العراق للاوراق المالیة میلا كبیرا للافراط في الثقة  )15

. بمعارفھم العامة من جھة وبقدراتھم ومھاراتھم الاستثماریة في التنبؤ من جھة اخرى

وھذا التحیز یقود المستثمرین غالبا للافراط في التداول والذي یؤدي بدوره لتعرضھم 

وظھر أن أثر الثقة المفرطة على حجم التداول أكبر من . بات أسعار الاسھملمخاطرة تقل

 .ضعف تنویع المحافظ والموقف تجاه المخاطرة فيأثرھا 

المالیة لتحیز سلوك القطیع إذ یظھر  یمیل المستثمرون في سوق العراق للاوراق )16

المستثمرون سلوك غیر عقلاني في تقلید سلوكیات الآخرین دون ملاحظة الاشارات 

. بعض الشركات والاسھم عنالخاصة أو المعلومات التي تظھر بین الفینة والاخرى 

ویرتبط ھذا السلوك بتحیز تجنب الندم على اتخاذ قرار منفرد قد یضعف من ثقة 

وقد . یمیل لتفضیل السلوك الجماعي من ثمّ ثمر بنفسھ إن جاءت النتائج معاكسة والمست

على ضعف التنویع الموقف تجاه المخاطرة أكبر من أثره  فيكان أثر سلوك القطیع 

 .وحجم التداول

یظھر المستثمرون في سوق العراق للاوراق المالیة میلا واضحا للاعتماد على  )17

ت المجتمع وھذا یناقض قانون الاعداد الكبیرة ءااحصا عنالعینات العشوائیة الصغیرة 

إن المیل لتحیز التمثیلیة یسبب ضعفا واضحا في . التي تعبر عن المجتمع بشكل دقیق

بر من أثره كتنویع المحفظة الاستثماریة إذ كان أثر تحیز التمثیلیة على تنویع المحفظة أ

 .التداول والموقف تجاه المخاطرة في

المالیة للاعتماد على ما یتوفر من للاوراق  العراق سوقمرون في یمیل المستث )18

ویظھر تحیز المتاحیة . المعلومات دون بذل جھد اضافي للحصول على معلومات أخرى

المثیرة  بشكل واضح لدى المستثمرین في السوق مما جعلھم یمیلوا للاستثمار بالاسھم

وھذا المیل یبعد المستثمرین عن . للاھتمام اعتمادا على احجام تداولھا وعائداتھا الیومیة

وقد ظھر أن أثر تحیز المتاحیة على . فرص ربح اخرى قد تتوفر في استثمارات اخرى

 .تنویع المحفظة كان أكبر من أثرھا على حجم التداول والموقف من المخاطرة

في إعزاء نجاحاتھم في الاستثمار الى عوامل داخلیة رین یوجد میل لدى المستثم )19

مثل مھاراتھم وقدراتھم الاستثماریة بینما غالبا ما یعزون اخفاقاتھم الى عوامل خارجیة 

وھذا ما قادھم الى اتخاذ قرارات . مثل الحظ السيء أو الظروف غیر المسیطر علیھا

ضعف  فيأثر ھذا التحیز استثماریة سیئة بخصوص ضعف تنویع المحفظة فقد كان 

 .التداول والموقف من المخاطرة فيالتنویع اكبر من اثره 
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ھناك میل لدى المستثمرین في سوق العراق للاوراق المالیة لتحسین الحكم على  )20

قدراتھم التنبؤیة لحدث ما بعد حدوثھ ولیس قبل ذلك وھذا الادراك المتأخر یزید من ثقتھم 

تعریض انفسھم لمخاطرة  من ثمّ لھذه الثقة و ون مبرر كافٍ بقدراتھم التنبؤیة د المفرطة

من  حمل مخاطرة اضافیة دون تعویض كافٍ ضعف تنویع المحفظة ویزید من میلھم لت

 .العوائد

یعتمد المستثمرون في سوق العراق للاوراق المالیة على ما یمتلكوا من معتقدات  )21

الى ه المعتقدات وقادھم ذلك وثوابت سابقة ویقللوا من أھمیة وقیمة كل ما یناقض ھذ

المیل لاظھار تحیز التثبیت مما ساھم في فقدانھم للكثیر من المعلومات المھمة التي قد 

وھم بذلك قد عرضوا انفسھم لمخاطرة اضافیة لان . تعدل من معتقداتھم بالاتجاه الصحیح

بشكل  ھذا التحیز قد أثر بشكل واضح على ضعف تنویع محافظھم الاستثماریة كما أثر

 .متوسط على حجم التداول وموقفھم من المخاطرة

یمیل المستثمرون للافراط في التفاؤل عند اتخاذ القرارات الاستثماریة وھذا  )22

السوق والقطاعات والشركات  عنالمیل قادھم الى وضع توقعات مستقبلیة غیر دقیقة 

الافراط في التداول بمجموعة من الاسھم التي اعتقدوا انھا ستحقق ارباح  من ثمّ و

مستقبلیة اعتمادا على ادائھا الماضي وقد عرضھم ھذا الوھم الى مخاطرة اضافیة من 

 .ناحیة تنویع المحفظة وحجم التداول والموقف تجاه المخاطر

ریة التي نتیجة لعدم رغبة المستثمرین في إدراك خطأ القرارات الاستثما )23

 ندراكي لذلك ھم على الاغلب یقدمولتنافر الاایتخذوھا فقد أظھرو میلا واضحا لتحیز 

 من ثمّ تبریرات تبتعد كثیرا أو قلیلا عن العقلانیة لتجنب اكتشاف حقیقة نتائج قراراتھم و

رار في وقد ساھم تقدیم التبریرات غیر الواقعیة لنتائج الق. تجنب الندم على ھذه القرارات

تفاع معدل المخاطرة التي یتعرض لھا المستثمرون نتیجة عدم تعلمھم من الاخطاء را

السابقة وھذا أدى الى ضعف تنویع المحفظة الاستثماریة وزیادة تداولاتھم في الاسھم 

ھذه الاستثمارات وقد نتج عن ذلك ظھور  عنالخاسرة لعدم ادراكھم للاخطاء السابقة 

 .لمستثمرینسلوك البحث عن المخاطرة لدى ا

یعتقد المستثمرون في سوق العراق للاوراق المالیة بأن لدیھم القدرة على  )24

وھذا الاعتقاد ناتج عن تحیز وھم السیطرة الذي . النتائج المستقبلیة فيالسیطرة أو التأثیر 

سبب عدم ادراكھم لمستوى المخاطرة الحقیقیة التي یتعرضون لھا عند عدم الاھتمام 

ما رفع من مستوى صار على نوع أو نوعین من الاسھم حفظة والاقتبزیادة تنویع الم

 .المخاطرة المقبول من قبلھم دون تعویض ملائم من العوائد

الصراع بین الرغبة والقدرة كان ظاھرا في قرارات المستثمرین فقد أظھروا  )25

ة دون بامكانیة تحقیق رغباتھم الاستثماری والاعتقادمیلا واضحا لتحیز السیطرة الذاتیة 

وقد ساھم ھذا التحیز . التأكد من مستوى قدراتھم التنبؤیة والتحلیلیة للمعلومات المتوفرة

 حولفي تحقیق خسائر واضحة للمستثمرین بسبب ضعف تنویع المحافظ الاستثماریة وت

 .موقفھم تجاه المخاطرة الى موقف الباحث عنھا



 

 ات                                                                                  اولاث /  اراال 

 
242 

التحیزات ھي تحیز لم یكن ھناك میل واضح لدى المستثمرین لمجموعة من  )26

 فيإذ لم یظھر أثر ھذه التحیزات . الارساء والتعدیل وتحیز المحافظة وتحیز الحداثة

 .عملیة اتخاذ القرار الاستثماريفي سلوكیات المستثمرین و

ھناك رغبة لدى المستثمرین بعدم تنویع المحافظ الاستثماریة نتیجة لتأثرھم  )27

لتي ساھمت في عدم إدراكھم لمستوى بمجموعة من التحیزات التي سبق ذكرھا وا

 .المخاطرة المقبول والمبرر بالعائد الملائم

یمیل المستثمرون لزیادة التداول على أمل تحقیق ارباح اضافیة او التقلیل من  )28

الخسائر السابقة وقد أظھرت النتائج عكس المطلوب إذ أدى ھذا التداول المفرط الى 

 .ئدات موازیةتعرضھم لمخاطرة اضافیة دون تحقیق عا

أظھرت نتائج التحلیل الاحصائي والمالي میلا واضحا لدى المستثمرین لسلوك  )29

البحث عن المخاطرة ناتج من مجموعة التحیزات الادراكیة التي سبق ذكرھا والتي 

 .ساھمت في انحراف السلوك عن العقلانیة التي تفترضھا النظریات المالیة التقلیدیة

بالشكل  سوق العراق للاوراق المالیةكفاءة لي عدم أظھرت نتائج التحلیل الما )30

دة من الشذوذ الذي لا یمكن تفسیره بأطار المدخل وأن ھناك حالات ع نصف القوي

وقد نتج عن ھذه الحالات تحقیق عوائد سلبیة غیر اعتیادیة وتحقیق . التقلیدي للمالیة

لمھمة للشركات خسائر مستمرة رغم انتشار المعلومات بعد الاعلان عن الاحداث ا

ووصول ھذه المعلومات للجمیع وأن كان وصولھا سریعا الا أنھا لاتعكس المضمون 

 .الفعلي للاعلان إن كان إعلانا ایجابیا أو سلبیا

لا تظھر علاقات العائد والمخاطرة في سوق العراق للاوراق المالیة بشكلھا  )31

تحلیل المالي الى وجود علاقة المعھود في افتراضات المالیة التقلیدیة إذ تشیر نتائج ال

ارتباط سلبیة وإن كانت بمعنویة منخفضة الا انھا مؤشر على علاقة استثنائیة تبین 

سلوكیات غیر عقلانیة لدى المستثمرین حینما یتحملوا مخاطرة اضافیة رغم الخسائر 

ات یوك یتحدى الفرضوھذا یشیر الى سل. المتكررة بسبب انخفاض العوائد بشكل مستمر

الاساسیة لنظریة المنفعة المتوقعة ویثبت تأثر المستثمرین بشكل كبیر بالتحیزات 

  .ستثماریة العقلانیةعن اتخاذ القرارات الا ایلا او كثیرلالادراكیة التي تبعدھم ق
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4-2  ث اا  توا 

في ضوء الاستنتاجات المشار إلیھا في المبحث الأول من ھذا الفصل توصي الدراسة بما        

 :یأتي

التحیزات الادراكیة أثر  عنأكثر من ثلاثین عاما على تقدیم البرامج البحثیة  ررغم مرو -1

ومستمرا  على قرارات المستثمرین في أسواق الاسھم إلا أن الجدل العلمي لا زال قائما

لذلك أصبح من الضروري زیادة اھتمام الباحثین بھذا المدخل الناشئ . بحدتھ واختلافھ

ج ه بناء نموذعبرومحاولة العمل على ایجاد اطار متكامل للنظریة المالیة السلوكیة یمكن 

عالمي یتفق علیھ بتوحید الفروض النظریة والتطبیقیة وتحدید أھم المؤثرات النفسیة 

 .والاجتماعیة التي تقود الى انحراف المستثمر عن القرار العقلاني

الاعتراف بوجود ھذه  عبرالخطوة الاولى في تجنب أي من التحیزات الادراكیة ھي  -2

العلوم النفسیة  عنلذلك ینبغي على المستثمرین امتلاك معرفة وان كانت عامة  .التحیزات

 .الاستثماریة اتعملیة اتخاذ القرار فيوالاجتماعیة التي تؤثر بشكل مباشر 

المستقبل وامكانیة  عنغالبا ما تعمل التحیزات الادراكیة على تشویش فكر المستثمر  -3

قلیل الاثار السلبیة للتحیزات الادراكیة  ینبغي ولت .تحققھ ومدى موافقتھ لرغبة المستثمر

وضع الاھداف  عبربشكل واضح  تحدید الاھداف والقیود الاستثماریةعلى المستثمرین 

ومعرفة القیود  دى التسامح بالمخاطرةمالاستثماریة الواقعیة من ناحیة متطلبات العائد و

 .التي تعیق تحقیق ھذه الاھداف المتنوعة مثل السیولة والافق الزمني والضرائب

تتعامل التحیزات الادراكیة غالبا مع الحدس والعاطفة والعوامل النفسیة لذلك ھي تبتعد  -4

بالمستثمر عن أسالیب التحلیل العلمي للبیانات ومن ھنا ینبغي على المستثمر ولتقلیل أثر 

اعتمادا على  ھا تجنب الاستثمارعبرتطویر معاییر استثماریة كمیة یمكن التحیزات 

سھم وقبل شراء أي من الا. و اي تحیز نفسي اخرالعواطف او الاشاعات او القصص ا

مع المعاییر التي  التي یحاول الاستثمار بھا یمكن للمستثمر ان یقارن خصائص الشركة

 .وضعھا

اریة وتعرضھا تنویع المحفظة الاستثم فيتؤثر التحیزات الادراكیة سلبیا وبشكل أساسي  -5

لذلك ینبغي على المستثمرین في سوق العراق للاوراق المالیة . ءالاداء السي لمخاطر

للتقلیل من أثر ومخاطرة إجراء مراجعة دوریة لاصناف الموجودات  وتنویعھا بشكل جید 

الملائم و المستمر فالتنویع. استقرار العائد وتقلیل المخاطرة  عبرالتحیزات الادراكیة 

الكبیرة ویحوطھم من التحیزات النفسیة الخسائر یمكن ان یساعد المستثمرین على تجنب 

 .بالألفة منھا المرتبطة لاسیماالخاصة بالارتباط العاطفي كما یجنبھم التحیزات 

فھم وادراك عملیة اتخاذ القرار في ضوء ما یعاني المستثمرین من التحیزات التي قد  -6

المتابعة  عبرعن العقلانیة أو الامثلیة في اتخاذ القرار الاستثماري تؤدي الى الانحراف 

المستمرة لسلوك المستثمرین والتحلیل المستمر للبیانات المتنوعة مع وضع التحیزات 

 .بالاعتبار لتجنب آثارھا السیئة

تشجیع المستثمر على طلب علاوات أكبر للاستثمار في ھم تحیز تجنب الغموض في یس -7

). الموجودات الدولیة أو ذات الرسملة السوقیة الصغیرة(أنواع معینة من الموجودات 
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ولتخفیف الاثار السلبیة لتحیز تجنب الغموض ینبغي على المستثمرین التعلم والتثقیف 

ات في ودكل من ھذه الموجمزایا التنویع ل أصناف الموجودات ومدى إضافة عنالمستمر 

محفظة المستثمر لان الاستمرار في الابتعاد عن الشركات التي تبدو غامضة للمستثمر 

والاعتماد في بناء المحفظة الاستثماریة فقط على أسھم الشركات المألوفة لدیھ یعرضھ 

 .ءتبط بتنویع المحفظة وأدائھا السيلمشاكل كبیرة تر

ینبغي على كل مستثمر . طویلة یضر بثروة المستثمرین ةلمدالاحتفاظ بالاسھم الخاسرة  -8

 من ثمّ أن یعي ھذه القاعدة لان ھذا السلوك ناتج على الاغلب من تحیز تجنب الخسارة و

ولتقلیل الاثار السلبیة لتحیز تجنب . یقود الى النتیجة التي یسعى كل مستثمر لتجنبھا

خسارة المقبولة لاي من الموجودات الخسارة ینبغي على المستثمر أن یضع سقفا لحدود ال

في محفظتھ الاستثماریة والعمل على التخلص من الموجود المالي اذا انخفض سعره عن 

أداء  عنالتعلم والمعرفة المكتسبة  عبرویمكن للمستثمرین تحدید ھذا السقف  .ھذا السقف

 .للتحلیل المالي الاساسي والفني ةوصالح الشركة ولمدد زمنیة مقبولة

المسألة والاعتماد على الإختیار غیر المحاید أي التأثر بالاطار أو الشكل الذي تطرح بھ  -9

ورغم . من المشاكل الكبیرة التي یواجھھا المستثمرون في سوق العراق للاوراق المالیة

صعوبة التخلص من الاطر التي تتشكل داخل كل انسان الا أن ھناك مجموعة من 

تخفیف الآثار السلبیة لتحیز التأطیر منھا الاھتمام بالصورة ھا عبرالاسالیب التي یمكن 

الأمد وعدم ترك الجزئیات والتفاصیل تقود  بعیدةأي البحث عن الاھداف  .الكبیرة دائما

ویمكن الاستفادة من أسالیب . المستثمر الى الابتعاد عن الطریق المؤدي لھذه الاھداف

كل . الاستثماریة والاختیار المحاید للقراراتالتعلم المستمر وقراءة الحقائق بشكل كامل 

 .ھم في التقلیل من حدة ھذا التحیز والاثار السلبیة المرافقة لھذلك ممكن أن یس

قد یؤدي الفصل بین الحسابات المالیة ذھنیا الى تضارب النتائج وتشوش فكر المستثمر  -10

لتقلیل حدة تحیز  ویمكن استخدام أسالیب. الارباح والخسائر الاجمالیة المتحققة عن

المحاسبة الذھنیة أھمھا استعمال الاسالیب الریاضیة والاحصائیة للربط بین مخرجات 

الاستثمارات في المحفظة على سبیل المثال متابعة علاقات الارتباط بین عوائد 

الموجودات داخل المحفظة الاستثماریة وقیاس أثر التغیر في عوائد أي من الاسھم على 

یة التي یجب أن یھتم بھا أي مستثمر في السوق المالیة والاول بعدّهالكلي  عائد المحفظة

فالتركیز على العائد الكلي للمحفظة یخفف كثیرا من الآثار السلبیة لتحیز المحفظة 

 .الاستثماریة

على اختلاف أھوائھم جمیعا الندم من المشاعر العاطفیة التي یعاني منھا الأشخاص   -11

ھم في م المتوقع من نتائج الاستثمار تسوالمحاولة المستمرة لتجنب الند. وبنسب متفاوتة

ویمكن التقلیل من الاثار السلبیة لتحیز . جعل المستثمر مبالغا بالتحفظ عند اتخاذ القرار

التركیز على زیادة التجربة والتعلم من القرارات السابقة مھما كانت  عبرتجنب الندم 

ھم في التقلیل من ھذا لیل العلمیة لمقدمات القرارات یسحنتیجتھا واستخدام اسالیب الت

الشعور ویمكن الاستفادة من الخبراء والمحللین المالیین عند اتخاذ القرار الاستثماري 

كما أن المراجعة المستمرة . وتدعیم الثقة بالمھارات الذاتیة والمقدرات الخاصة للمستثمر

 .تجنب الندم لتنویع المحفظة یقود الى التقلیل من آثار
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القرارات الاستثماریة ھو تحیز الثقة  فيمن أھم التحیزات الادراكیة التي تؤثر سلبا  -12

وللتقلیل من الآثار السلبیة لھذا التحیز یمكن للمستثمرین العمل على المراجعة  .المفرطة

المستثمرة لسجلات التداول الخاصة للسنوات الماضیة قبل اتخاذ أي قرار استثماري 

أن الثقة المفرطة تمنع . في تحدید الاستثمارات الواعدة غیر مبررةاعتمادا على قدرة 

رات المستقبلیة في السوق وعمل المستثمرین الدائم في المستثمر من الاستعداد للتغی

مراجعة وتعقب عوائد الاستثمارات بشكل دوري یقلل من الاثار السلبیة لاھم نتائج الثقة 

كما یمكن للمستثمرین التقلیل من الآثار السلبیة لتحیز الثقة  .المفرطة وھو التداول المفرط

مخاطر وعدم التقلیل من أھمیة مخاطر ھبوط اجراء التقییمات الواقعیة لل عبرالمفرطة 

اسعار وعوائد الاسھم ویمكن مراجعة البحوث الاكادیمیة والتطبیقیة للتاكد من مخاطر 

 .الافراط في التداول

إن تقلید ومحاكاة سلوك الآخرین من الظواھر الشائعة لدى الاشخاص بشكل عام ولدى  -13

. مر عن العقلانیة في اتخاذ القراراتوھذا السلوك یبعد المستث. المستثمرین بشكل خاص

قراراتھ لم تكن نتیجة لذلك ینبغي على المستثمرین دراسة سلوكیات الجماعة للتأكد من أن 

ویمكن القول بأن الثقة بالنفس وبالمعلومات الخاصة تقلل كثیرا من . لتأثره بعقلیة الجماعة

اتجاھات السوق المالیة ومعرفة كما أن دراسة وتحلیل . الاثار السلبیة لتحیز سلوك القطیع

 .المؤثرة فیھ یمكن ایضا أن تقلل من حدة ھذا التحیز مجموعة العوامل

غالبا ما یتجاھل المستثمرون الحقائق الاحصائیة من أجل ارضاء رغباتھم في بناء  -14

وتشكیل النماذج الاستثماریة الخاصة بھم وھذا النوع من السلوك ینتج عن تحیز التمثیلیة 

من ناحیة تنویع المحفظة والتداول لذلك ولتقلیل الاثار السلبیة  ةب مخاطرة كبیروھو یسب

لھذا التحیز یمكن الاعتماد على المحللین والخبراء في تحدید حجم العینة الانسب الذي 

ویمكن  .یمكن الاعتماد علیھ كممثل طبیعي عن المجتمع لاتخاذ قرارات استثماریة أدق

ت الدوریة المستمرة بین أداء الاسھم التي یحتفظ بھا المستثمرون وأداء ناإجراء المقار

الاسھم الاخرى في السوق لمعرفة الاتجاھات الكلیة للسوق والتعدیل اعتمادا على ھذه 

فضلا عن استمرار التنویع الجید للمحافظ الاستثماریة والذي دائما ما یقلل ، الاتجاھات

 .مرون في سوق العراق للاوراق المالیةي یتعرض لھا المستثتالمخاطرة ال

إن أغلب السلوكیات غیر العقلانیة ترتبط بمیل المستثمرین للاستجابة الخاطئة للتنافر  -15

ك لتغیر العقائد الراسخة لذ عناتجة الادراكي من أجل محاولة إزالة عدم الراحة النفسیة الن

مادا على ما یتوفر من أدلة ینبغي إدراك والتخلي عن أو تعدیل العقائد غیر الصالحة اعت

لذا على المستثمر فھم المصادر الاساسیة التي سببت . ة وإن خالفت المعتقدات السابقةجدید

تحلیل القرار ان كان سیئا  عبرعدم الراحة النفسیة واتخاذ النشاط العقلاني بعد ذلك 

رارات فھذا سیحسن من عملیة اتخاذ الق ءة المشكلة التي سببت القرار السيجھاومو

 .الاستثماریة على الامد البعید

من أجل تجاوز تحیز المتاحیة یحتاج المستثمر للبحث الدقیق والتفكیر العمیق في  -16

التركیز على النتائج بعیدة الامد ومقاومة سلوك  عبرقبل تنفیذھا  القرارات الاستثماریة

ومن ھنا . ھمة فقط التعقب اللاعقلاني والتأكید غیر المبرر على الاحداث القریبة أو الم

ینبغي على المستثمر أن یمتلك التدریب المناسب والتجربة الخاصة بفلترة المعلومات 
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عدم الانجرار وتفسیر البیانات وتحدید مصدر المعلومات التي یرغب المستثمر باعتماده و

لان البراھین البحثیة أظھرت ضعف الاداء  ةبتغطیة إعلامیة كبیر ىظالى الاسھم التي تح

 .المستقبلي لمثل ھذه الاسھم

فإنھ سیربط ھذا الاداء غالبا بفطنتھ  ا للمستثمرالقرارات الاستثماریة جید یكون أداءحینما  -17

وحینما یحدث العكس یعمل المستثمر على تعزیة نفسھ بالاستنتاج . ماريثوذكائھ الاست

ومن الواضح أن كلا التصورین . أخرى قد سببت الفشل خاطئة االواھم بأن ھناك أمور

لذلك ینبغي على المستثمر فھم ودراسة مجموعة العوامل التي . غیر صحیحین بشكل تام

 النظر الى كلا الارباح والخسائر بشكل موضوعي قدر الامكان من ثمّ تقود السوق و

ویمكن استعمال . لفاشلةوتحلیل أسباب الفشل أو النجاح بعد عزل القرارات الناجحة عن ا

رغم ما تكشفھ أداة ممتازة للتعلم  بعدّهالتحلیل البعدي للنتائج المتحققة بعد حصول الحدث 

ویجب التأكد بأن . من أخطاء الماضي الا أنھا تقلل من الآثار السلبیة لتحیز الاعزاء الذاتي

 .نفسھا ء السابقةالخطأ الكبیر الوحید ھو الثقة المفرطة التي تؤدي الى تكرار الاخطا

من أھم الخطوات المطلوبة للتقلیل من حدة تحیز الادراك المتأخر ھو بالاعتراف اولا  -18

ھم في زیادة اعتقاد ھر بعد الحدث ولیس قبلھ ولكنھ یسلانھ بطبیعتھ یظ. بوجود ھذا التحیز

ویمكن أن یقلل من حدة ھذا . المستثمر بقدراتھ التنبؤیة دون وجود مبرر حقیقي لذلك

لتحیز تسجیل وتوثیق التنبؤات للاحداث المھمة التي تقود للنجاح أو الفشل في القرار ا

 .والاستفادة من ھذا التوثیق لتطویر القدرات التنبؤیة. الاستثماري

كما أن على . إن الاعتراف بوجود تحیز التثبیت من أھم الخطوات لتجنب ھذا التحیز -19

المستثمر أن یفھم ویدرك أن ظھور أدلة مناقضة لما یعتقد لایعني بالضرورة أن قراره 

التأكید على  عبرویمكن التقلیل من الآثار السلبیة لتحیز التثبیت . الاستثماري لم یكن حكیما

ھتمام بذل جھد مضاعف للادر متعددة داخل وخارج الشركة والمعلومات من مصا

فذلك كفیل بالتقلیل من  والاستفادة من معتقداتالمستثمر متلك التي تناقض ما یبالمعلومات 

 .تحیز التثبیت

یسبب تحیز السیطرة الذاتیة ضعف التخطیط للمستقبل وبالنتیجة عدم القدرة على تحقیق  -20

وللتقلیل من . ھم في ضعف توازن المحفظة الاستثماریةیس كما أنھ. الاھداف بعیدة الامد

استشارة  عبرالاثار السلبیة لتحیز السیطرة الذاتیة یمكن للمستثمر أن ینجز الاعمال 

امكانیة نجاح القرار الاستثماري كما أن تجنب الاستثمار  عنالمحللین والخبراء 

یساعد المستثمر على تنویع ممكن أن فقط بالاسھم التي تدفع مقسومات ارباح  الحصري

 .لمحفظةا ضعف تنویعتقلیل مخاطرة  من ثمّ استثماراتھ و

التفاؤل من المیزات المھمة التي یجب أن یمتلكھا كل مستثمر في السوق المالیة ولكن  -21

. الافراط في التفاؤل ممكن أن یقود الى أخطاء كبیرة في اتخاذ القرارات الاستثماریة

السلبیة لتحیز التفاؤل المفرط ینبغي على المستثمرین عدم تجاھل أي وللتقلیل من الآثار 

كما أن الاھتمام بالعوامل . نوع من الاستثمارات ممكن أن تساعد في تنویع المحفظة

المزاجیة التي تسبب التفاؤل المفرط أو التشاؤم یساعد المستثمرین على اكتشاف ما اذا 

ولان ھذا التحیز من . المزاجیة التي یشعرون بھا بالحالات اأم متأثر اكان تفاؤلھم مشروع
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ھم المتزاید في السوق المالیة قد یسأھم أسباب نشوء الفقاعات لذلك فإن متابعة التصاعد 

 .عدم الانجرار وراء تحیز التفاؤل المفرط من ثمّ في الكشف عن تشكل فقاعة و

ینبغي  لذا .ال من الاحوالبأي ح فیھالا یمكن السیطرة على النتائج المستقبلیة والتأثیر  -22

تیعاب ھذه المسألة عندھا على المستثمرین في سوق العراق للاوراق المالیة فھم واس

وللتقلیل من حدة . خطورة تحیز وھم السیطرة على تنویع المحافظ الاستثماریةن سیدركو

ھذا التحیز على المستثمرین ادراك أن الاستثمار الناجح ھو نشاط محتمل لیس الا 

لنتیجة علیھم ادراك مدى التعقید في البیئة الاستثماریة وعدم الاستھانة بالتغیرات وبا

ولتقلیل الاثار السلبیة لتحیز وھم السیطرة على المستثمرین . في ھذه البیئةالمتسارعة 

اتخاذ القرارات على أساس  لاسیماالابتعاد عن كل ما یساعد على تحفیز ھذا التحیز 

كما أن تحلیل الاستثمارات السابقة . عشوائي دون سند من الواقع الفعلي للبیئة الاستثماریة

ومعرفة خطئھا او صوابھا اعتمادا على معرفة مدى المخاطرة التي عرض المستثمر لھا 

رة على نتائج نفسھ یساعده على اتخاذ قرار عقلاني لا مبالغة فیھ من ناحیة امكانیة السیط

 .القرار المستقبلیة

إن دراسة مدخل المالیة السلوكیة لا یعني بالضرورة التخلي عن المفاھیم والمبادئ   -23

والافتراضات الخاصة بالنظریة التقلیدیة لذلك ینبغي على المستثمرین الاستفادة من كل 

نتائجھا  عدّ ر دون انواع المعلومات والتحلیلات الاساسیة والفنیة الممكنة عند اتخاذ القرا

عقلانیة اتخاذ  فيبشكل مطلق ودون التغاضي عن العوامل النفسیة التي یمكن أن تؤثر 

القرار وتجعل المستثمر لا یستفید من التحلیلات السابقة ولا ینتفع بنصائح المستشارین 

 .والمحللین المالیین

لاستثماریة الاكادیمیة یمكن توظیف العلوم النفسیة والاجتماعیة في القطاعات المالیة وا -24

استخدام المتخصصین بعلم النفس والاجتماع للمساعدة في فھم  عبروالتطبیقیة منھا 

وتفسیر السلوكیات النفسیة والاجتماعیة للمستثمر في جمیع الاقسام والكلیات والمجمعات 

 .البحثیة المتخصصة بالشؤون المالیة والاستثماریة
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  المحكّمون لأداة القیاس )1(ملحق ال

  

  مكـان العمـل  الاختصاص  الاسم الثلاثي  اللقب العلمي  ت

  كلیة الادارة والاقتصاد   -جامعة بابل  أدارة عامة  لحمیريحسین جواد اعباس .د  استاذ  1

  أدارة مالیة  حمزة محمود الزبیدي.د  أستاذ   2
كلیة الادارة    -الجامعة المستنصریة

  والاقتصاد

  كلیة الادارة والاقتصاد   -جامعة  الكوفة  أدارة مالیة  حاكم محسن محمد.د  أستاذ   3

  كلیة الادارة والاقتصاد   - جامعة بغداد  إدارة مصارف  عبد السلام لفتة.د  أستاذ  4

  الإدارة والاقتصاد كلیة   - جامعة  كربلاء  احصاء  عبد الحسین حسن حبیب.د  أستاذ  5

  الإدارة والاقتصاد كلیة   - جامعة  كربلاء  احصاء   لخالديا كاظم عواد. د  أستاذ  6

  كلیة التربیة   - جامعة كربلاء  علم نفس  عبد الستار حمود الجنابي. د  أستاذ   7

  ادارة مالیة  ھشام طلعت. د  استاذ مساعد  8
كلیة الادارة    -الجامعة  المستنصریة

  والاقتصاد

  لادارة والاقتصاداكلیة     - جامعة بغداد  یةادارة مال  محمد أیاد طاھر. د  أستاذ مساعد  9

  لادارة والاقتصاداكلیة     - جامعة بغداد  ادارة مالیة  بوريرغد الج. د  أستاذ مساعد  10

  كلیة التربیة   - كربلاء جامعة  علم نفس  عدنان مارد . د  أستاذ مساعد  11

  التربیة كلیة   - كربلاء جامعة  علم نفس  أحمد الازیرجاوي . د  أستاذ مساعد  12

  

  

  

  

  

  

  



  استمارة الاستبانة )2(ملحق ال

  م ا ارن ارم

   رء                  

   ادارة واد          

  ا تادرا  /م ادارة ال

  ا/ م

  ........ ادة ارن  وق ام

 ا م ور ما رو   

الإدراكیة في قرارات التحیزات  " ب لقیاس متغیرات اطروحتنا الموسومةاعدت التي ستبانة الا ین أیدیكمب

في سوق العراق  تطبیقیةدراسة : المالیة السلوكیة مدخل الأسهم بإطار المستثمرین في سوق

وبما انكم ،  شهادة الدكتوراه فلسفة في ادارة الاعمال نیل وهي جزء من متطلبات. "للأوراق المالیة

منكم الاجابة على فقراتها بكل دقة  یرجى ،على الاجابة الاقدر من غیركمالمعنیون بالامر ولكونكم 

  .وموضوعیة 

ط البحث العلمي فق لأغراضونود ان نبین بانه لا توجد حاجة لذكر الاسم ، حیث تستخدم المعلومات  

  .وتتسم بالسریة والكتمان التام

  كم وتعاونكم معنانثمن ونقیم سلفاً اراء
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على فرض انك وصدیقك في مكتبة في المنصور لشراء كتاب مھم ترغب بقراءتھ  )1

وبھذه اللحظة . رغبة بالدفع والشراءوكانت لدیك . دینار 50000 ووجدت سعر الكتاب

، فھل تترك  20000من صدیقك بانھ وجد ھذا الكتاب في شارع المتنبي بسعر سمعت 

 .المكتبة وتقرر الذھاب الى شارع المتنبي وشراء الكتاب من ھناك 

a-                         لاb-                 لا ادريc - نعم 

ائقة وكان على فرض انك في سوق مواد منزلیة في المنصور لشراء شاشة تلفزیونیة ف  )2

وانت مستعد وراغب بدفع ھذا الثمن وقبل الشراء قال لك رفیقك  دینار 1250000سعرھا 

فھل تترك ھذا .  دینار 1220000في سوق الشورجة بسعر  نفسھا بانھ وجد ھذه الشاشة

 .السوق وتتوجھ لسوق الشورجة لشراء الشاشة من ھناك 

a-                       نعمb -           لا ادري              c- لا 

على فرض انك اشتریت تذكره لدخول مسرحیة جمیلة تعرض في المسرح الوطني وعند   )3

للتذكرة واكتشفت ان ھناك  دینار20000وانت دفعت . وصولك وجدت انك فقدت تذكرتك 

تشتري تذكرة اخرى من باب المسرح لرؤیة  فھل نفسھ السعروبمقاعد اضافیة متوفرة 

 .المسرحیة 

a- اشتري                    b-                      لا ادريc- لا اشتري 

اي تذكره ولكنك تخطط لشراء تذكره من بوابة المسرح بسعر  على فرض انك لم تشترِ   )4

وھناك صراف . وأنت في الطریق  دینار20000تتفاجىء بفقدانك لمبلغ  .دینار20000

تسحب الاموال من  فھل. تذكرة الآلي قریب یمكن ان تحصل منھ على النقد وتشتري 

 .الصراف الآلي وتشتري التذكرة 

a-                      لا اشتريb-                    لا ادريc- اشتري 

. $ 10000بالمواصفات التي ترغب بھا بسعر  Aانت ترغب بشراء سیارة مودیل   )5

ند وصولك وع. من لعبة یانصیب $ 1000ولانك محظوظ فقد ربحت قبل ساعتین مبلغ 

 بوجود .$10500للسیارة وبھ مواصفات افضل ولكن سعره  Bوجدت ان ھناك مودیل 

 تشتري المودیل الجدید ؟ فھل اني الذي حصلت علیھ من الیانصیبالمبلغ المج

a-                   لا اشتريb -                         لا ادريc- اشتري 

. $ 10000بسعر  لمواصفات المطلوبھاب Aلى فرض انك ترغب بشراء سیارة مودیل ع )6

داخل جیب البدلة وتذكرت بانھ $ 1000وانت في المنزل ترتدي البدلة وجدت فجأة مبلغ 

وعند وصولك لمعرض بیع . كأحتیاطي لظروف صعبة قد تواجھھامبلغ منحك ایاه ابوك 

وبھ مواصفات افضل من المودیل $ 10500بسعر  Bالسیارات عرض علیك مودیل جدید 

A .تشتري المودیل الجدید بدلاً من المودیل  فھلA .  

a-               اشتريb -                     لا ادريc- لا اشتري  

  

  

 ً رات ا 



والذي لھ معدل عائد سنوي . Mفرض ان لدیك فرصة في الاستثمار في الصندوق على  )7

ق فاذا استمر الصندو% . 10مع انحراف معیاري . خلال السنوات العشر الماضیة % 6

ما مقدار % . 16و % -4بالاداء الثابت یمكن ان تتوقع ان ثلثي كل العائدات تقع بین 

 .الراحة التي تشعر بھا بالاستثمار في ھذا الصندوق 

a- الارتیاح              عدمb -                             راحة الى حد ماc-  الارتیاح. 

  

% 6والتي لھا معدل عائد سنوي  Mعلى فرض ان لدیك فرصة للاستثمار في الشركة  )8

الاداء بفاذا استمرت الشركة % .10خلال السنوات العشر الماضیة مع انحراف معیاري 

ما مدى % . 26و % -14ان كل العائدات تقع بین % 95یمكن ان تتوقع بمعدل نفسھ

 .الراحة التي تشعر بھا في ھذا الاستثمار 

a-                      الارتیاحb - حد ما                  راحة الىc -  عدم بالارتیاح 

  

سنویاً للعیش براحة ، ولكنك  ملیون دینار50وانت تحتاج . على فرض انك تستعد للتقاعد )9

فقط ویمكن ایضاً ان تعیش باقل ما یمكن  ملیون40یمكن ان توفر احتیاجاتك الاساسیة بــ 

 .تیین ستختار اي الخیارین الآ. وافترض عدم وجود تضخم .  ملیون30بمبلغ 

a- 50 % ملیون سنویاً 30تحصل على % 50و . ملیون 50فرصة ان تحصل على. 

b- لا فرق عندي 

c-  یعطیك فرصة العیش دون مخاطرة  –ملیون سنویاً 40دخل مضمون یبلغ. 

  

سنویاً للعیش براحة ،  ملیون دینار50وانت تحتاج . فرض انك تستعد للتقاعدعلى  )10

فقط ویمكن ایضاً ان تعیش باقل  ملیون40ساسیة بــ ولكنك یمكن ان توفر احتیاجاتك الا

 .اي الخیارین الآتیین ستختار . وافترض عدم وجود تضخم .  ملیون30ما یمكن بمبلغ 

a-  ٍلتغطیة احتیاجاتك فقط ولكن مع عدم وجود نمط الحیاة المریح  ضمان دخل كاف. 

b- لا فرق عندي 

c-  لان تحصل على اقل ما یمكن % 50لدیك فرصة لتعیش اسلوب حیاة أفضل مع احتمالیة

 .ملیون50تتمتع بنمط حیاة مریحة ترغب بھ مع دخل یبلغ % 50من الدخل المقبول و 

 

 .ولدیك بدیلین ایھما ستختار .  ملیون دینار50دیك خطة لاستثمار على فرض ل )11

a-  ملیون دینار 35ان تحقق % 50ملیون دینار و 70ان تحقق % 50لدیك فرصھ. 

b- لا فرق عندي 

c- حتى لو لم تحقق اي ربح  –بأن اموالك ستعود الیك كاملة على الاقل  ان تتاكد. 

 .ولدیك بدیلین لتختار بینھما . ملیون دینار70على فرض ان لدیك خطة لاستثمار  )12

a-  ملیون دینار فقط 60ملیون دینار وتحصل على 10انت متأكد من انك ستخسر فقط. 

b- لا فرق عندي 

c-  ملیون 50ملیون او 75اما على  بحیث تحصل 50 – 50تدخل مراھنة بنسبة. 

 : الآتیةاختر واحدة من النتائج  )13

a-  لعدم ربح شيء % 75و . $ 2000ربح % 25فرصھ. 



b-  لا فرق عندي 

c-  475ربح اكید بمقدار $. 

 :الآتیةاختر احد البدائل   )14

a-  725خسارة اكیدة لمبلغ $. 

b- لا فرق عندي 

c- 75 % عدم خسارة شيء % 25و . $ 1000احتمالیة لخسارة 

 

ة علیك فكرة لتبدیل محل عملك بمكان جدید یعد بالكثیر من النشاطات التجاری طرحت )15

وغریبة  ولكن بمنطقة بعیدة عن منطقتك الحالیةوباحتمالات عوائد أكبر في المستقبل 

عنك بعض الشيء وأنت مستقر بمكانك الحالي رغم أن أرباح العمل بھ أقل مما یعد بھ 

  :تختار. المكان الجدید

a-  الى المكان الجدیدالانتقال. 

b- لا فرق عندي 

c- البقاء في مكاني الحالي . 

انت  اثابت ند یقدم لك دخلاتحتوي محفظتك حالیاً على سند شركات عالي الجودة والس  )16

وقد قدم لك مستشارك نصیحة بعد تحلیل سنداتك بأن تبدل سندات الشركات . سعید بھ

ائد افضل بعد الضرائب مقدرا انك ستحصل على عنفسھا الجودة ب حكومیةبسندات 

 .ما استجابتك المحتملة .  السندات الحكومیةولكنك لا تألف . والاجور 

a- ابیع سندات الشركات واشتري السندات الحكومیة. 

b- لا فرق عندي 

c- ما ھي احافظ على الاوضاع مثل. 

وعند مناقشة . على فرض انك ورثت اسھم في شركات معینة عن عمك المتوفي  )17

ونصحك . شار المالي وجد ان محفظتك تمتلك اصلاً من ھذه الاسھم الموجودات مع المست

 .ببیع الاسھم التي ورثتھا ما استجابتك 

a-  تبیع الاسھم كما نصحك المستشار المالي. 

b- لا فرق عندي 

c-  تحتفظ بھا لانك لا ترغب ببیع او تعدیل الاشیاء التي منحك ایاھا اناس تفتقدھم.  

واخبرك  IBMحصة في شركة  100على فرض انك ورثت من عمك الراحل  )18

المستشار المالي بانك تمتلك اصلاً اسھم تكنولوجیا كثیرة في محفظتك وعلیك بیع 

 .الحصص التي ورثتھا من عمك ، ما قرارك المحتمل 

a.  اصغي لنصیحة المستشار المالي وابیع ھذه الحصص. 

b.  ابیع بعض اسھم التكنولوجیا مقابل الاحتفاظ ببعض اسھمIBM 

c. حتفاظ بجمیع ھذه الحصص لاني ورثتھا من انسان عزیز علي ارغب بالا. 

 مألوفة لدیك وھي تقدم دخلا افترض بانك اشتریت سندات حكومیة عالیة الجودة )19

وقد قام المستشار المالي بتحلیل السندات التي تملكھا ونصحك بابدال ھذه السندات  . اثابت

افضل قلیلاً من  اعائد وتقدم نفسھ مستوى الجودةببسندات شركات غیر مألوفة لدیك 

 .ما استجابتك لذلك . الحكومیةسندات ال



a.  ابیع السندات الحكومیة واشتري سندات الشركات حتى لو لم تكن مألوفة لدي. 

b. اصنع تولیفة من النوعین من السندات 

c.  احتفظ بالسندات الحكومیة لانھا مألوفة لدي. 

قمت انت بفتحھ ودفعت  بحساب بیبسيحصة في شركة  100افترض انك اشتریت  )20

غفلت في لحظة عن انك تملك قد قصیرة من الشراء ادركت بانك  مدةوبعد . عمولة لذلك

سبب  وان شراء الحصص الجدیدةفي حساب اخر نفسھا خرى من الشركة حصة ا 100

 .استجابتك لذلك  ماف. عدم توازن في محفظتك الكلیة

a. ھم بیبسي حتى لو اضطررت لدفع لن ارتاح من عدم التوازن في المحفظة وسأبیع اس

 .عمولتین للشراء والبیع 

b. ابیع جزء من الاسھم التي اشترتیھا واحتفظ بالجزء الباقي. 

c.  لأنني دفعت عمولة وأنا احب اسھم بیبسي سأحتفظ بالاسھم الجدیدة حتى لو سببت عدم

 .توازن في محفظتي الكلیة 

 

الاشھر الاثنى عشر  وقد ازدادت قیمتھ من خلال Aأفترض انك اشتریت سھم  )21

لاغراض اعادة موازنة للمحفظة ولكنك  Aوانت تعتزم بیع اسھم %. 10اللاحقة بنسبة 

احدثت عندك تفاؤل جدید بأن سعر  تھتم بشؤون الاسواق المالیةقرأت فقرة في مجلة 

اي الاجابتین الاتیتین تصف استجابتك المحتملة مع المعلومات . سیرتفع اكثر  Aالسھم 

 .المتوفرة لدیك والمعلومات الجدیدة السابقة 

a-  سأبیع السھم فقط دون اي افكار ثانویة بغض النظر عما سیحدث للسھمA بعد البیع. 

b- ولكن سألوم نفسي اذا بعت الان وارتفع السعر لاحقاً . سأبیع. 

c-  لاني سألوم نفسي اذا بعت الان واستمر السھم . باني سأحتفظ بالسھم وابیع لاحقاً اعتقد

 .عبالارتفا

  

سھم  100وقد اشتریت الان .  Aسھم لشركة  200على فرض انك قررت شراء  )22

وافترض انھ بعد . اخرى  100وتخطط للانتظار عدة ایام قبل شراء  دینار30بسعر 

. دینار دون تغییر في الاساسیات28شرائك المائة الاولى بقلیل انخفض سعر السھم الى 

 .الحالة  تطابق افكارك في ھذه الآتیةاي الاجابات 

a- لا اعتقد اني سأعاني  ادینار 28حتى لو انخفضت دون . سأشتري الاسھم المائة الاخرى

 .من ندم كبیر

b- سأندم على قراري ادینار 28اذا انخفضت اسعار الاسھم اقل من . اشتري المائة الثانیة. 

c-  ب برؤیة انا لا ارغ. انتظر حتى یبدأ سعر السھم بالرجوع صعوداً قبل شراء المائة الباقیة

 .لاني قد اندم على الشراء المائة الاولى ادینار 28سعر اسھم الشركة تنخفض اقل من 

وكانت خیاراتك بین . في سوق الاسھم  ملیون دینار5افترض انك قررت استثمار  )23

وطبقاً لحساباتك كلا السھمین لھما .الصغیرة  Bالكبیرة وشركة  Aشركة : شركتین 

 المستثمرین المعروفینمعروفة والعدید من  Aشركة . ئد ودفعات العا نفسھا المخاطرة

والقلیل من  نفسھا فھي شركة جیدة ولكن لیس لدیھا الشھرة Bبھا اما شركة  ونستثمری

 .اي الاجابات تطابق افكارك في ھذه الحالة . المستثمرین المعروفین یستثمرون بھا 



a-  ھما لھما المؤشرات المتوقعة من بین الاستثمارین لان كلا) عدم الفرق ( سأشعر بالسواء

 .نفسھاالعائد والمخاطرة 

b-  الاكثر احتمالاً استثمر في شركةA الذي یتخذه  نفسھ لقرارالكبیرة لاني اشعر بالامان ل

فلن اكون الوحید في الخسارة بل  Aفاذا انخفضت قیمة اسھم . اغلب المستثمرون الكبار 

  . سي على القرار السيءراً ما الوم نفسأشارك كبار المحترفین الاذكیاء وعندھا ناد

c-  استثمر في الشركةA  الكبیرة لاني اذا استثمرت في الشركةB  وفشل الاستثمار . الصغیرة

 .واندم كثیراً على عدم اتباع الاغلبیة . قد اشعر بالحماقة 

   

وتجلس في الملعب مباشرة قبل مباراة . على فرض انك مشجع كبیر لنادي الشرطة  )24

اولاً .  الآتیةع فریق اخر واقترب منك شخص لا تعرفھ وعرض علیك المراھنة الفریق م

 لفوز الشرطة % 50بة وقد اعطیت نس. سألك عن ارجحیة ربح فریق الزوراء ھذه اللیلة 

ورغم ان تسلسلھ في وسط الترتیب الا انھ یملك ، لانھ یلعب مع فریق مھم اخر ھو الطلبة

 . امحترم افریق

ص اذا كنت تفضل المراھنة بالنقود على المباراة اعتماداً على ھذه بعدھا سألك الشخ

اقترح نفسھ الوقت بو. وانت تشعر بالثقة في تقدیراتك وتوافق على الرھان .  الاحتمالیة

اذ تدفع الآلة كل مرة تظھر بھا . علیك الرجل ان تلعب بدل ذلك بلعبة آلة الحظ الالكترونیة

وعلى فرض ان مبلغ الرھان متساوي في . الوقت من% 50ثلاث تفاحات وھذا یحدث 

  .فاي الرھانات ستختار . الحالتین 

a-      المراھنة على مباراة الكرةb -     عدم المراھنةc- المراھنة بآلة الیانصیب  

افترض بانك لیس : ولكن ھناك بعض الاختلاف . نفس السیناریو في السؤال الاول  )25

لمشاركین في جمیع أنشطة الفریق وادارتھ مجرد مشجع مھم للفریق ولكن كنت من ا

 لصالح% 67وتوقعك ھذه المرة كان .وتعلم جمیع المنافسین في الدوري بشكل جید جداً 

. ولانك تعلم الكثیر عن الفریق وتمتلك ثقة كافیة بالاجابة عن ھذا الرھان . الشرطة 

الطریقة بو وعلى فرض كما في السؤال الاول طلب منك الاشتراك في لعبة آلة الحظ

فاي %. 70ولكن احتمالیة ظھور ثلاث تفاحات بوقت واحد ھي نفسھا السابقة 

 المراھنات ستختار ؟

a(       المراھنة بآلة الیانصیبb ( عدم المراھنةc- المراھنة على مباراة الكرة  

ولدیك علم بكل التقاریر المالیة  (Y)لدیك استثمارات بأسھم شركة عراقیة تدعى  )26

 .لھذه الشركة وتوفرت لك اموال اضافیة ترغب باستثمارھا ھل تستثمر  والوضع المالي

a(  في شركة(X)  الاردنیة التي وصلت لدیك تقاریر عن ادائھا الممتاز في السوق

  .الاردنیة 

b( لن استثمر الاموال الاضافیة 

c(  في الشركة(Y) نفسھا 

ین الرقمین من تقع ب. ضع تقدیرات علیا ودنیا للمسافة بین الارض والقمر بالكیلومتر )27

 متأكد من الاجابة بنسبة. -------------- الى  ------- 

a- 0       %b- 50            %c - 100%  



بصنع استثمارات ستؤدي بشكل  ،أنت عتقادكلا وفقا ما مقدار السیطرة التي تمتلكھا )28

 جید بالسوق؟

a-  سیطرة مطلقاً    لیس لديb - القلیل من السیطرة    عنديc- السیطرة مقدار كبیر من 

 مدى جودة قیادتك للسیارة ؟ ما. نسبة الى باقي سائقي السیارات في الشارع  )29

a- أقل مستوى من كثیر من السائقین  b – مھارتي مثل باقي السائقین   c –  أفضل من

    كثیر من السائقین

ھل توافق ام ))  استرالیاھي عاصمة  سیدني((  الآتیةانك قرأت العبارة  على فرض  )30

  وھل انت واثق من اجابتك بنسبة على ذلك ؟ لا توافق

a - 0      %             b - 50   %          c - 100    %       

  

  مستوى مھاراتك الاستثماریة ؟ي لالشخص ماھو تقدیرك    )31

a-       غیر ماھرb -              ماھرc- ماھر جدا 

 

  

ما رد فعلك ، الاعتیاديكان حجم التداول في سوق الاسھم للشھر الماضي أعلى من  )32

 على ذلك

a-      أقلل من عدد الاسھم التي احتفظ بھاc- لا أجري تغییر c-  أزید من عدد الاسھم

 التي احتفظ بھا

 اذا ازدادت طلبات أوامر الشراء في بدایة الجلسة تعمل على  )33

a-                    البیعb -              عدم القیام بشيء c- الشراء 

  24  26  21  20  20  23: كان متوسط السعر الیومي لسھم معین مؤخرا كالآتي )34

 عندھا انت تقرر   28  23  22  23  20

a- لا تستثمر لانك لا ترى اتجاه واضح لسعر السھم 

b- لسعر السھم اواضح االاستثمار بھذا السھم لان الایام الاخیرة اظھرت صعود 

c- بشكل عام اصاعد ااھالاستثمار في ھذا السھم لانھ یظھر اتج 

مشاكل في وضعھا المالي غیر  عنسھم في شركة سمعت عنھا اشاعات  500تمتلك  )35

 انت تقرر. الصحي

a- تتجاھل الموضوع عند اتخاذ اي قرار لانھا مجرد اشاعات. 

b- شراء أسھم أكثر لھذه الشركة قبل ان یرتفع سعرھا 

c- ابیع أسھم الشركة قبل ان ینخفض سعرھا أكثر. 

 :تفضل، الاسھم الافضل للاستثمار  ینتختار ب ماعند )36

a-  معلومات جیدة عنھاالاسھم التي جمعت. 

b- الاسھم التي یوصي بھا المحللین المالیین 

c- الاسھم التي یستثمر بھا أغلب الافراد الان  

  

  

 



تعتقدھا الاكثر  الآتیةأي من الحالات ، مرات لو رمیت قطعة نقود معدنیة ست )37

  )اختر واحدة فقط( ؟ظھورا

a-  صورة –صورة  –صورة  –صورة  –ورة ص –صورة 

b-  كتابة –كتابة  –كتابة  –صورة  –صورة  -صورة 

c-  صورة –كتابة  –كتابة  –صورة  –كتابة  –صورة 

 :تعمل علىفھل ، من محفظة الاسھم الخاصة بك ااذا حققت أرباح )38

a- عدد الاسھم في المحفظة  تقلیلb - عدم إجراء تغییر  c - زیادة عدد الاسھم 

 أحد الاسھم التي تحملھا قد تناقص سعره بشكل كبیر تعمل علىاذا ادركت أن  )39

a- عدد الاسھم في المحفظة   زیادةb - عدم إجراء تغییر    c- تقلیل عدد الاسھم 

 الماضیة خلال الاشھر الستةاذا ازدادت قیمة مؤشر سوق العراق للاوراق المالیة  )40

 فھل تتوقع لھا أن

a-  تتناقص في الشھر القادم b- لھا مثل السابقتبقى على حا    c -  تستمر بالزیادة للشھر

 القادم

الماضیة  لاوراق المالیة خلال الاشھر الستةاذا تناقصت قیمة مؤشر سوق العراق ل )41

 فھل تتوقع لھا أن

a-  تزداد في الشھر القادمb - تبقى على حالھا    c-   تستمر بالتناقص للشھر القادم 

  

مرھا وسمعت عن معلومات سریة تثرض ان لدیك بعض النقود یمكن ان تسعلى ف )42

وقد اوصاك . سھم جید جداً من جارك المعروف بان لدیھ حس قوي بسوق الاسھم  عن

من سائل اشعال فحم افران  اجدید اوھي شركة تصنع نوع Xبشراء حصص في شركة 

 ما استجابتك لھذا الموقف ؟. الشواء 

a. لا أقوم بأي اجراء. 

b.  لبیت لأجري بحوث اضافیة قبل ان اتخذ القرار نصیحة وارجع ل اعدّھامن المحتمل ان. 

c. ھذه الامور عن ااشتري بعض ھذه الاسھم لان جاري عادة ما یكون محق. 

ارسل لك صدیقك .  (X)على فرض انك تخطط لشراء سھم في شركة ادویة تدعى  )43

قبل ان تعمل ذلك . سھم  100ھذا التقریر لذلك تخطط لشراء ب اعجبتالشركة و عنتقریر 

سجلت مؤخراً ایرادات كبیرة  (Y)ة تسمع من الاخبار ان ھناك شركة اخرى تسمى مباشر

 ماھي استجابتك للموقف ؟. بسبب ھذه الاخبار% 10وارتفع سعرھا بمقدار 

a.  اشتري اسھمY  بدلاً من اسھم(X)  لان اسھمY   تبدو اكثر فائدة وانا ارغب بشراء الاسھم

 .الافضل 

b.  اتوقف قبل شراء اسھم الشركة(X)  شركة ال عنواحاول البحث عن معلوماتY  قبل ان

 . (X)اشتري اسھم 

c.  ّعلى ان مجال الادویة ھذه مجال ممتاز للاستثمار وتستمر في  اھذه المعلومات تأكید تعد

 . (X)اجراءات شراء اسھم الشركة 

 :عندما تزداد قیمة مؤشر سوق العراق للاوراق المالیة في یوم معین تفضل )44

a-         البیعb -       عدم التصرفc - الشراء 

 :اذ انخفضت قیمة المؤشر یوما تفضل  )45



a-              الشراءb -       عدم التصرفc - البیع 

 أكثر خطورة برأیك؟ الآتیةاي وسائل النقل  )46

a-           السیاراتb –      البواخرc- الطائرات 

 

امین سلبیة بعد صنع استثمار معین ، افترض انك سمعت تقاریر اخباریة عن مض )47

 .بخصوص النتائج المحتملة للاستثمار الذي صنعتھ 

  الى اي مدى سنبحث عن معلومات تؤكد ان قرارك الاستثماري قرار سيء ؟ 

a-  محتمل جدا ان افعل ذلكb -       محتمل ان افعل ذلكc -     ًلن افعل ذلك ابدا 

غیر في اداء ھل یخطر ببالك بان الت، عندما تزداد عائدات محفظتك الاستثماریة )48

 :المحفظة كان بسبب 

a- الحظ b      -        تولیفة بین المھارة والحظ الجیدc – مھارتك الاستثماریة 

بعد اجراء عملیة تداول ناجحة ، ما احتمالیة سرعة ان تضع ارباحك في عملیة  )49

 .تداول اخرى بدلاً من ان تتركھا جانباً حتى تتأكد من وجود استثمار جید اخر 

a. ى اجد استثمار ارغب بھ فعلاً قبل صنع استثمار جدید انتظر حت. 

b.  اجري تولیفة من)a ( و)b. ( 

c. استثمر النقود فوراً في استثمار اخر  امربح اعندما ابیع استثمار ،. 

 ؟ أھتم كثیرا بكیفیة حكم الآخرین على قراراتي وسلوكیاتي )50

a-     لاb -     غالباc -      نعم 

 تثماراتك حسب إعتقادكما سبب عدم النجاح في بعض اس )51

a- أخطائي الشخصیة  

b- سوء أداء السوق الكلي بشكل عام 

    النصائح غیر الصحیحة من قبل المحللین

  

انت لا . ء منزل اخر في المدینة اقل سعراً على فرض انك قررت بیع منزلك وشرا )52

الكثیر من التدفقات  تاخذ كبیر للبیع ولكن الضرائب المرتبطة بھتشعر بالاستعجال ال

ل یوك. بالتخلي عن المنزل بأسرع وقت ممكن  الخاصة بك لذلك رغبت قدیة الشھریةالن

للمنزل وھذا سعر فاجئك  ملیون دینار90العقارات والذي تعرفھ منذ سنوات وضع سعر 

وعند وضع وضع المنزل في السوق . سنة  15قبل  ملیون25كثیراً لانك اشتریتھ بسعر 

وفي احد الایام اخبرك وكیلك للعقارات . ب شراء انتظرت لبضعة اشھر ولم تستلم اي طل

عامل  7500واصبح اكثر من . بان احدى الشركات المھمة في المدینة اعلنت افلاسھا 

وقد قدر وكلاء العقارات بان ھذا الحدث سیقلل من العقارات المحلیة . خارج العمل 

اعتماداً على ھذه لذلك اخبرك ان تحدد السعر الذي ترغب بیع المنزل بھ % 10بمقدار 

. قصیرة  مدةوانت اخبرتھ بانك ستفكر بالموضوع وترد علیھ بعد .المعلومات الجدیدة 

على المعدل من ناحیة الجودة وامكانیة البیع ما نشاطك  كعلى فرض ان منزل: السؤال 

 :الاتي 

a-  ملیون دینار لانك ترغب بضمان الحصول على مشتري 75تقلیل السعر الى. 

b-  ملیون دینار  81لیصبح % 10بنسبة تقلیل السعر. 



c-  ملیون دینار 90الحفاظ على نفس السعر للمنزل اي. 

قبل شھر وھو  ادینار 50اشتریت أسھم بسعر : إفترض إنك واجھت الحالة الآتیة  )53

لیعود لسعر (دینار  10وبعد شھر من الآن تتوقع أما زیادة بمقدار ، ادینار 40الیوم بسعر 

 أختر أحد الاجابات. 50-50وبأحتمالیة ) 30لیصبح ( 10أو نقصان بمقدار ، )50

a-  لكل سھم دنانیر 10ابیع الاسھم الآن وأحقق خسارة بمقدار 

b- لا املك قرار ملائم 

c-  دینار 50أحتفظ بالاسھم لشھر قادم معتمدا على احتمالیة رجوعھ لسعر الشراء الاولي 

لثلاثة الماضیة على فرض أن مؤشر سوق العراق قد إزدادت قیمتھ خلال الایام ا )54

 الآتيما احتمالیة ان تزداد قیمتھ ایضا للیوم . وبشكل مستمر

a- 0 % 

b- 50% 

c- 100% 

  

وعلى )) . اعتقد انھا ستمطر كثیراً ھذا العام (( انت تعیش في بغداد وتوقعت التالي  )55

ماھو رد . فرض انك اصبحت في شھر كانون الاول ولم تسقط امطار لغایة ھذا الوقت 

 .المعلومات  فعلك الطبیعي لھذه

a. لكان سقطت الان ، التنبؤ خاطىء ولو كان الشتاء ینذر بأمطار ما. 

b. ازال ھناك وقت لسقوط بعض الامطار على الاقل م. 

c. ازال ھناك وقت لھطول الكثیر من الامطار م. 

اسعار الاستثمارات التي  عنعند سماعك لاخبار جدیدة بان ھناك مؤثرات سلبیة  )56

 .بیعي لھذه المعلومات تملكھا ، ماھو رد فعلك الط

a. اعتماداً على كل  الآتیةالخطوة  عنواقوم باتخاذ قرارات جدیدة ، اعید تقییم شرائي للاسھم

 .الحقائق الموضوعیة المتوفرة 

b.  اعید تقییم الاسباب التي جعلتني اشتري ھذه الاسھم ولكن ابقى محتفظاً باستثماراتي لأنني

 .كة ابقى معتقداً بالنجاح الممكن لھذه الشر

c. لأنني قمت بالاستثمار فعلاً وحددت بان ھذه الشركة ستنجح ، امیل لتجاھل ھذه المعلومات

 .بالنھایة 

سعر  عنحصل على معلومات خارجیة بامكانیة حصول مضامین سلبیة عندما ت )57

 .السھم الذي تملكھ ، ما مدى سرعة استجابتك لھذه المعلومات 

a.  استجیب دائماً دون تأخیر. 

b. تظر تأكید السوق لھذه المعلومات واحیاناً اخرى استجیب دون تأخیر احیاناً ، ان. 

c.  انتظر حتى تتأكد لدي ھذه المعلومات من السوق وبعدھا اقرر. 

   

  

اعتماداً على سجلات الاداء  شركة وساطة للتعامل معھاار ض طلب منك اختیعلى فر )58

 .ما قرارك الاكثر احتمالاً . الشركةلھذا 



a- سنوات سابقة حتى لو لم تكن تركز ھذه  طویلة جدا قد تصل لخمس جلات لمدةالبحث في س

 .السجلات على الاداء الحالي 

b-  البحث في سجلات الصندوق لمدة متوسطة تصل لثلاث سنوات سابقة وھي تقدر الاداء

 .الحالي والتاریخي للصندوق 

c- الي البحث في سجلات الصندوق لمدة سنة لمعرفة كیفیة اداء الصندوق في الوقت الح. 

 كیف ترتب استجابتك للتجارب الماضیة )59

a- أھتم بالتجارب الاقدم لانھا الاعمق تأثیرا 

b- لافرق عندي بین التجارب القدیمة والحدیثة 

c- أھتم بالتجارب الحدیثھ أكثر لانھا الاكثر تأثیرا  

 مدةتعتمد في تقییماتك الاستثماریة على البیانات الماضیة الخاصة بأداء الشركات ل )60

a-  فأكثر     ثلاث سنواتb -       سنةc- ستة أشھر  

  

مة لم ولكن الزیادة في القی. بعد ذلك قیمتھاعلى فرض انك اشتریت اسھم وازدادت  )61

 . ماھي استجابتك لذلك. تكن بسبب تقدیراتك الشخصیة

a- حتى لو ارتفع سعر السھم انا اھتم بالعوامل التي كنت اظن بانھا سترفع من سعر السھم .

وبشكل . اب التي قادت لشراء السھم واحاول فھم سبب زیادة سعرهواحاول مراجعة الاسب

 .عام سأكون اكثر حذراً في المستقبل

b- لا ادري كیف استجیب 

c- فمعنى ارتفاع سعر السھم ان استثماري كان جیداً . لا اشغل بالي بأسباب ارتفاع سعر السھم

 .الاستثمارات القادمة التي اجریھا  عنوھذا یجعلني اكثر ثقة 

 فرض انك اشتریت اسھم وانخفضت قیمتھا ما استجابتك لھذه الحالة ؟على  )62

a- واھتم جداً بالاخطاء المسببة . ارغب بالبحث والاستكشاف وتحدید سبب فشل الاستثمار

 .لذلك 

b- لا ادري كیف استجیب 

c-  ابیع .  سيءاذا لم تعمل الاسھم بشكل جید فقد ذلك یسبب الحظ ال –بشكل عام لا الوم نفسي

 .تمر في عملي بدلاً من البحث عن تفاصیل اسباب عدم نجاح الاستثمار السھم واس

وقد اقترح مستشارك المالي . تبحث عن مدیر مالي لتضمین محفظتكعلى فرض انك  )63

ما طریقتك لاختبار .   Large cap value لاسھم شركات برأس مال كبیر مدیروھو 

 .اداء المدیر 

a- بحث ایضاً عن الاستراتیجیة التي یستخدمھا انا ابحث عن العائدات وھي مھمة ولكن ا

السابقة وفي اي الشركات استثمر وما  مدةالمدیر واحاول تحدید ماكان یعملھ خلال ال

 .الاستراتیجیات القویة التي استخدمھا 

b- لا ادري كیف استجیب 

c- لا اشغل نفسي بالاستراتیجیة. ابحث اولاً عن سجلات المدیر مقارناً اداءه مع نقطة مرجعیة 

فاذا وضعت العائدات . فالنتائج الجیدة التي حققھا ھي الاھم. التي یستخدمھا ھذا المیدر

 .في ذھني سأختار ھذا المدیر اجید اانطباع

  



والیوم قرأت في الصحافة . في ورقة مالیة بعد بحث دقیقعلى فرض انك استثمرت  )64

ي بھا وفي مقطع ان الشركة التي استثمرت بھا تعاني من مشاكل في خط المنتج الرئیس

. ي یمكن ان تطرحھ الشركة لا حقاً ھذا العام ذاخر من المقالة تم وصف المنتج الجدید ال

 . ؟ما استجابتك الطبیعیة لذلك

a-  المشكلة في خط الانتاج للشركة وابحث في ھذه الفقرة اكثر  عناھتم بالملاحظة. 

b- لا اھتم بالفقرتین 

c-  ھذه الفقرة اكثر  المنتج الجدید وابحث عن عنآخذ الملاحظة. 

ة الاستثمار قیموازدادت . على فرض انك استثمرت في ورقة مالیة بعد بحث دقیق  )65

تتوقع ان ترتفع قیمة  على سبیل المثال كنت( ن لیس للسبب الذي توقعتھ انت كول

بسبب طرح خط انتاجي جدید في الشركة ولكن اكتشفت ان الزیادة كانت بسبب الاستثمار 

 استجابتك الطبیعیة لذلك ؟ ماف) . خط القدیم للالاداء الجید 

a-  رغم اني سعید بالزیادة ولكن اھتم بالاستثمار واقوم ببحوث اضافیة لتأكید المنطق الذي

 .اعتمد علیھ في اختیار ھذه الاسھم 

b- لا أھتم بالموضوع 

c-  ًما دامت الشركة تؤدي جیداً فھذا یؤكد ان اختیاري لھا كان صحیحا. 

 بعد أن قمت . الاستثمار في الذھب كعملیة تحوط ضد التضخم على فرض انك قررت  )66

وبعد ثلاثة اشھر ادركت ان . لاقة بین قیم الذھب ومستویات التضخم الع عنببحث دقیق 

وانت لم تتوقع ذلك . اسعار الذھب ارتفعت ولكن دون تغییر مكافئ في مستویات التضخم 

 كیف تستجیب ؟

a- وھذا . تباط اسعار الذھب مع التضخم كما توقعت سابقاً اقوم بالبحوث لتحدید اسباب عدم ار

 .الى استثمار اخر  حولالت والبقاء بالاستثمار بالذھب اما یحدد قرار 

b- لا اھتم بالموضوع. 

c- المھم اني صنعت استثمار جید. استمر بالاستثمار فسبب الاداء الجید لاستثماري غیر مھم. 

  

 . بلد مقارنة مع الفرص خارج البلدخل الالاستثمار في الفرص دا عنما مدى التفاؤل  )67

a.  اتفاءل بالاستثمار في المواقع الاجنبیة اكثر. 

b. لا فرق عندي 

c. انا اكثر تفاؤلاً للفرص القریبة. 

 ؟ كیف ترى المستقبل من منظورك الشخصي )68

a.  أسوء من الماضي          .b -                 مثل الایام السابقةc- أفضل من الماضي 

( بعد  في المدة القصیرة الماضیة نسبیا اجید احقیقی ابانك حققت عائدما مدى ثقتك  )69

 ؟) الاجور والضرائب وغیرھا من المصارف 

a. اجید احقیقی اباني حققت عائد لست متفائلا  . 

b. لا أو اجید الا ادري ان كنت حققت عائد. 

c. اجید احقیقی اانا متفائل بانني حققت عائد . 

  



  .وانت سعید بشرائك ھذا. Bمودیل  Aة علامة على فرض انك اشتریت سیارة جدید )70

واعرف . احب ھذه السیارة(( لسیارة وعلق وفي احد الایام شاھدك جارك وانت تغسل ا

مطابق تقریباً للمودیل  Zمودیل (  Zالمودیل  Yھذا المودیل ولكن ھل تعلم بأن العلامة 

B  ( ؟ .یقدم لك نظام ملاحة مجاني عند شرائك السیارة. ((  

حي عند فانت لاتعلم حتى اللحظة بأن المودیل یحتوي على نظام ملا ،ترتبك في البدایة انت

ترغب بھذه السیارة وقد تصبح قلقاً من ان یكون خیار شراء وانت كنت . شراء السیارة 

  سيء ؟ھو خیار  Bالمودیل 

  بعد مغادرة جارك وعودتك للمنزل 

  التي ستستخدمھا ؟ الآتیةالخطوة  كونتیحتمل ان  الآتیةاي من الخیارات / السؤال 

a.  السیارات لتحدید ما اذا كان  عنتذھب مباشرة الى مكتبك وتتصفح المجلات المتنوعة

 قرارك صحیح ؟ كان وھل ،Bعلیك شراء النموذج 

b.  حتى لو لم املك نظام الملاحة لا زلت مسروراً بسیارتي ((تستمر بغسل السیارة وتفكر

 )) . Bالجدیدة نموذج 

c. النموذج  عنجراء ابحاث اضافیة تقوم باZ وتقرر عدم متابعة الفكرة ،الذي اشتریتھ .

ي عملیة الشراء احتمال اكتشاف خطأ فكما أن فالسیارة كبیرة ویمكن ان تكون مسروراً بھا 

 .بالاستمتاع بالسیارة الافضل ترك ھذه الافكار والاستمرار ف ،یجعلك غیر مسرور

  

أحد الأسھم في محفظتك وفجأة وصلتك معلومات أداء  عنلدیك معلومات متكاملة  )71

 :سوف تعمل على. مؤشرات سیئة لاداء الشركة عنجدیدة 

a- أھتم كثیرا بھذه المعلومات 

b-  أحاول التأكد منھا أن سنحت لي فرصة 

c- أتجاھلھا كلیا فلدي المعلومات الكافیة  

ت أداء أحد الأسھم في محفظتك وفجأة وصلتك معلوما عنلدیك معلومات متكاملة  )72

 :سوف تعمل على. مؤشرات جیدة جدا لاداء الشركة عنجدیدة 

a- أتجاھلھا كلیا 

b- أحاول التأكد منھا 

c- أھتم بھا كثیرا 

  

 .اذا اخترت الارقام بنفسك بماذا تشعر ،عندما تشتري بطاقة یانصیب  )73

a.  أقلاشعر بإرتیاح. 

b.  بین ان اختار الارقام أو یختارھا لي غیريلا فرق عندي . 

c. اكبر اشعر باحتمالیة ربح. 

 لدیك قدرة كبیرة على تنویع المحفظة الاستثماریة بحیث تقلل المخاطرة لادنى مایمكن )74

a- لا امتلك ھذه القدرة 

b- أمتلكھا لحد ما 

c- نعم لدي ھذه القدرة  

 عندما تزداد عائدات محفظتك الى ماذا تعزو ھذا الحدث ؟ )75



a.  مجرد حظ. 

b.  قدرتك على السیطرة على النتائج الاستثماریة مع بعض الحظ. 

c.  مدى سیطرتك على نتائج الاستثمار. 

  

فقد قدت سیارتك الحالیة لمدة سبع سنوات . على فرض انك تحتاج لسیارة جدیدة )76

اي من . تواجھ بعض القیود الحالیة للشراءوعلى فرض انك . وھذا وقت تغییرھا

 ستستخدم ؟ الآتیةالاسالیب 

a. قل وانا لا احتاج الى سیارة لن انفق اموال اضافیة على سیارة جدیدة لانھا مجرد وسیلة ن

ویمكن ان اضع الاموال الاضافیة التي احصل علیھا في حساب ادخار . ممتازة للتنقل

 .للمستقبل 

b.  اشتري مودیل متوسط السعر مع بعض المواصفات الجیدة في السیارة لاني استمتع

ب بشراء ولن ارغ. لاوفر اموال السیارة حاجاتيوقد استغني عن بعض . بالسیارة الجدیدة 

 .السیارة فارھة ویكفیني سیارة مریحة لذلك انفق اموال للحصول على سیارة مریحة فقط 

c. وارغب بشراء افضل المودیلات وبكل . ارغب بترفیھ نفسي في مجال السیارات

فانا اعتقد انھ من المھم ان . حتى لو كان ذلك على حساب الادخار طویل الامد. المواصفات

 .یارة الفارھة ھي من تجعلني اعیش اللحظة تعیش اللحظة وھذه الس

 

 تمیل أكثر  الآتیةللأي أنواع الاسھم  )77

a-  التي تقدم مقسومات ارباح بشكل مستمر 

b- لا فرق عندي 

c- التي تزداد قیمتھا بشكل مستمر  

 كیف تصنف نفسك من ناحیة الضبط الذاتي ؟ )78

a. من وزني مثلاً فاذا اردت خسارة عشرة كیلوغرامات . انا دائماً احقق الھدف المھم لي

 .فأمارس الحمیة حتى احقق ھذا الھدف 

b.  غالباً ما احقق اھدافي ولكن احیاناً ما اواجھ مشاكل تحتاج للحل من اجل انجاز الاھداف. 

c. لیس لدي ضبط ذاتي وغالباً ما . لدي الكثیر من الصعوبات في الحفاظ على وعودي لنفسي

 .ھ اطلب مساعدة الاخرین في اي ھدف مھم ارغب بتحقیق

  

تدرك بأن تنویع المحفظة یقلل من مخاطرتھا ولكنك تعلم أیضا بان ھذا التنویع سیقلل  )79

 قرارك ھو . من العائد

a-  أزید من التنویع في المحفظة 

b-      لا فرق عندي 

c-  أقلل من التنویع  

 أمیل للتداول بالاسھم التي لھا تقلب عالي بالاسعار )80

a- لا 

b- لا فرق عندي 

c- نعم  



 .ھم الاكثر تداولا في السوقأرغب بالتداول في الاس )81

a- لا 

b- لا فرق عندي 

c- نعم  

 أفضل الاستثمار في الشركات التي تحقق )82

a- عائد منخفض ومخاطرة منخفضة 

b- لا فرق عندي 

c- عائد عالي ومخاطرة كبیرة 

 أفضل الاستثمار في الشركات  )83

a- الكبیرة 

b- المتوسطة 

c- الصغیرة  
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