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  : ملخص
القرارات المالية دف هذه الدراسة الى تسليط الضوء على العوامل والتحيزات السلوكية المؤثرة على 

للمستثمرين في مجموعة من الأسواق المالية وذلك بالتطرق الى عدد من الأوراق البحثية على مستوى هذه 
  .الأسواق

تظهر النتائج المتوصل إليها بأن مختلف العوامل والتحيزات المدروسة تؤثر في عملية اتخاذ القرارات 
ز الثقة المفرطة من نظرية الاستدلال يتصدران قائمة العوامل المالية للمستثمرين، إلا أن عامل القطيع وتحي

  .والتحيزات السلوكية المؤثرة في مختلف الأسواق المالية
  .التحيزات السلوكية  ،العوامل السلوكية ،القرارات المالية ،المستثمرين، الأسواق المالية: كلمات مفتاحية

  JEL : G11, G1اتتصنيف

Abstract: 
This study aims to highlight the behavioral factors and biases affecting 

the financial decisions of investors in a range of financial markets by 
addressing a number of research paper sat the level of these markets. 

The results show that the various factors and biases studied affect the 
financial decision-making process of investors. However, the herd factor 
and over confidence bias are at the top of the list of behavioral factors and 
biases affecting the different financial markets. 
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  :مقدمة
ولعل أول دليل . إن لاعقلانية المستثمرين هي حقيقة لا مفر منها طالما أن الأسواق نفسها موجودة

 جنون"و " مذكرات الأوهام الشعبية غير العادية"يذكر في كتابه ). 1841(مسجل له هو تشارلز ماكاي 
الفقاعة الهولندية  تتمثل في. ثلاث حالات تسلط الضوء على السلوك العشوائي للحشود" الحشود

) 1720-1719(وفقاعة شركة ميسيسيبي ) 1720-1711(، فقاعة شركة بحر الجنوب ) 1630(
(Jaya M, Sujata, & Jhumur, 2015).   لفترة طويلة اعتقد الجميع أن نظرية التمويل

ا تذكر أن المستثمرين يفكرون بعقلانية ويتخذون قرارات متعمدة، بناء على تقديرات  التقليدية دقيقة لأ
لكن بعد عدد من التحقيقات، لوحظ أن القرارات البشرية تعتمد في  . مختلفة أو استخدام نماذج اقتصادية

دس والعادات والتحيزات المعرفية أو العاطفية المخفية بعمق في مؤخرة العقل كثير من الأحيان على الح
(Daiva & Kristina, 2012).  

لطالما افترض التمويل التقليدي أن المستثمرين عقلانيين في عملية صنع القرار في سوق الأوراق المالية 
ومع ذلك، كشفت دراسات التمويل السلوكي أن البشر . نفعةحول مقايضات عوائد المخاطرة وتعظيم الم

م تتأثر في بعض الأحيان بمشاعرهم  لا يتصرفون بعقلانية كما يفترض الاقتصاديون لأن قرارا
أقل من "لـ " شبه عقلاني"مصطلح ) 1994(صاغ ثالير . (Suzaida & Amelia, 2016)النفسية

ا ) 1957(، بينما وصفها سيمون "ملعقلانية بالكا   ".العقلانية المحدودة"بأ
تختلف هذه الفكرة . في جوهره، يحاول التمويل السلوكي فهم وشرح سلوك المستثمر والسلوك الفعلي

، والذي يستند إلى افتراضات حول كيفية تصرف المستثمرين )أو القياسي(عن التمويل التقليدي 
م وكما يقول البرو . والأسواق روا على أ نَظَ ُ فيسور ستاتمان، فإن الأشخاص العاديين في التمويل يـ
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م "عقلانيون"  Pompian)"طبيعيون"، في حين أنه في نموذج التمويل السلوكي يتم تصنيفهم على أ
M. M., 2012).  

من قبل علم  اتالمالية للأفراد والمؤسسأساسا التمويل السلوكي هو كل شيء عن كيفية تأثر القرارات 
لذلك فإن التمويل السلوكي يعمل على .(Nofsinger, 2001)النفس في الأوضاع المالية المختلفة 

موعات أثناء عملهم كمستثمرين أو مديري المحافظ أو  تلك العوامل النفسية التي تؤثر على الأفراد أو ا
   .(Brown & Reilly, 2004)محللين 

والذي يشرح  " التمويل السلوكي"سلوك المستثمرين هو جزء من الانضباط الأكاديمي المعروف باسم 
لطالما كان سلوك المستثمرين . كيف تؤثر العواطف والأخطاء المعرفية على المستثمرين وعملية صنع القرار

يمن الفرديين هو اهتمام الأكاد يميين ومديري المحافظ، ولكن ليس المستثمرين أنفسهم لأن عقلية القطيع 
  .(Maheran & Muhammad, 2009)أحيانًا على الأسباب 

يعتمد التمويل السلوكي في تفسيره لسلوك المستثمرين على عوامل تضم مجموعة من التحيزات التي تؤثر 
  :من خلال هذا المقال نحاول معالجة الاشكالية التالية. ثمر وتتدخل في عملية صنع القرارعلى عقلية المست

  اهي العوامل والتحيزات السلوكية التي تؤثر على القرارات المالية للمستثمرين وما مدى تأثيرها؟م
العقد ولمعالجة الاشكالية المطروحة نتطرق الى مجموعة من البحوث والدراسات التي أجريت خلال   

المنصرم في مجال التمويل السلوكي لتحديد العوامل والتحيزات السلوكية المؤثرة على سلوك المستثمرين أثناء 
  .عملية اتخاذ القرار ومدى تأثيرها على القرارات المالية والأداء

  :أهمية الدراسة
المالية، حيث يعتبر من أهم تكمن أهمية هذه الدراسة في تناولها لسلوك المستثمرين وأثره على القرارات 

ال باللغة العربية قليلة جدا، نرجوا أن . موضوعات المالية السلوكية وبما أن البحوث والدراسات في هذا ا
  .تكون هذه الورقة إضافة متواضعة للأوراق البحثية في ميدان المالية السلوكية

  :أهداف الدراسة
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مل والتحيزات السلوكية المؤثرة في عملية اتخاذ القرارات دف هذه الدراسة إلى تسليط الضوء على العوا
المالية للمستثمرين في مجموعة من الأسواق المالية، إضافة إلى تحديد العوامل والتحيزات الأكثر تأثيرا بين بين 

  .المستثمرين في مختلف الأسواق
  :المنهج المستخدم في الدراسة

الوصفي لأنه مناسب لدراسة خصائص العوامل السلوكية  اعتمدنا في هذه الورقة البحثية على المنهج
بالاعتماد على جمع الحقائق وتحليلها لاستخلاص الدلائل وذلك بإجراء مسح اجتماعي لعدد من البحوث 

ال   .والدراسات في هذا ا
  :مخطط الدراسة

ل القياسي حيث تم تقسيم هذه الدراسة الى قسمين، الأول جاء بعنوان التمويل السلوكي مقابل التموي
أما القسم الثاني فمعنون . يعتني بتوضيح تطور نظريات التمويل من النهج القياسي الى النهج السلوكي

بــسلوك المستثمرين والقرارات المالية، قمنا فيه بدراسة العوامل والتحيزات السلوكية المؤثرة على اتخاذ القرارات 
  .لسلوك غير العقلاني للمستثمرينإضافة الى الأدلة من الأبحاث السابقة على ا

  :التمويل السلوكي مقابل التمويل القياسي. 1
لا يعد التمويل السلوكي بديلاً لنماذج التمويل القياسي، بل هو حل بديل لتفسير عدم كفاءة السوق 

  .(Raman & Anu, 2015)والسلوك غير العقلاني للمستثمر 
ر أسواق رأس المال بالعوامل النفسية والاجتماعية، لذلك يمكننا أن نقول على سوق رأس يمكن أن تتأث

ا ليست فعالة بالضرورة  إن الفرضية القائلة بأن . (Tona Aurora Lubis, 2017)المال أ
من الصعب . المستثمرين عقلانيين بشكل كامل والتي تعالج المعلومات بشكل فوري وصحيح غير واقعية

ا لا يمكن التنبؤ به ً لذلك فإنه من الصعب للغاية رؤية واقع سوق . تفسير ذلك لأن السلوك البشري غالب
 Tona Aurora)الباً ما يتأثر بالعوامل النفسية رأس المال الفعال لأن اتخاذ القرارات للمستثمرين غ

Lubis, 2017).  



  

 غالمي الطيب، بوجرفة بناصر، بوعجمي عبد القادر
 

168 

ا تشير إلى كيفية اتخاذ المستثمرين للقرارات على النقيض من ذلك . نظرية التمويل القياسية معيارية لأ
 & Baker) ، فإن منهج التمويل السلوكي هو فهم سبب اتخاذ المستثمرين للقرار المرصود

Nofsinger, 2010).  
  :Traditional Financeالتمويل القياسي  1.1

الة، يعني أن الأسواق . التمويل القياسي له هيمنة في السوق ّ وهو يفترض أن مفهوم فرضية السوق الفع
 Suryawanshi)قييمها بعقلانية تتسم بالكفاءة بمعنى أن المستثمرين عقلانيين وأن الأوراق المالية يتم ت

& Anand, 2016).  
تم تصميم نظرية التمويل القياسية لتوفير تفسيرات أنيقة من الناحية الرياضية للمسائل المالية التي، عندما 

ج التمويل القياسي على مجموعة من ا. يتم طرحها في الحياة الحقيقية، هي معقدة لافتراضات التي يعتمد 
أو الرجل الاقتصادي " Homo Economicus"على سبيل المثال، يعتبر مفهوم . تبسط الواقعية

وهو ينص على أن البشر يتخذون قرارات اقتصادية عقلانية . العقلاني جزءا لا يتجزأ من التمويل القياسي
 Pompian M. , Behavioral Finance and Wealth)في جميع الأوقات 

Management, 2006).  
في . فترض التمويل القياسي عند تأسيسه أن المشاركين الماليين والمؤسسات وحتى الأسواق عقلانيةن

أي فرد يتخذ قرارات . المتوسط يتخذ هؤلاء الأشخاص قرارات غير متحيزة ويعظمون مصالحهم الخاصة
بمرور الوقت سيتعلم الناس إما اتخاذ قرارات أفضل . لنتائج السيئةدون المستوى يمكن أن يعاقب من خلال ا

أي أخطاء تحدث للمشاركين في السوق لا ترتبط مع بعضها البعض، وبالتالي فإن . أو مغادرة السوق
  .(Baker & Nofsinger, 2010)الأخطاء لا تملك القوة للتأثير على أسعار السوق 

ا على . على الرغم من أن النهج القياسي يوفر العديد من الأفكار المفيدة، إلا أن هناك ما يبدو مفقودً
سبيل المثال، يعاني الأشخاص باستمرار من تحيزات سلوكية معينة ولا تقدم النماذج القياسية السائدة أي 

بالطبع قد تفشل . لاحظبمعنى آخر، لا تستطيع النماذج وصف السلوك الفعلي والم. توضيحات مرضية
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 Baker) هذه النماذج القياسية لأن الناس غير عقلانيين أو لأن النماذج ترتكز على افتراضات خاطئة
& Nofsinger, 2010) .  

  :Behavioural financeالتمويل السلوكي  2.1
ساليب البديلة لصقل تعريف التمويل هو نظام ناشئ يمثل مجموعة من الأ) BF(التمويل السلوكي 

 الاجتماع وعلم يعتمد على علم التمويل السلوكيعلى وجه الخصوص، . القياسي للعقلانية الاقتصادية
النفس المعرفي لبحث لماذا صنع القرارات الفردية في كثير من الأحيان ينحرف عن الخيارات العقلانية بطرق 

يحاول التمويل السلوكي شرح السلوكيات  كما. (Inga, Michael, & Barry, 2008)منهجية 
  .(Shiller, 1998)البشرية في الأسواق، واستيراد نظريات السلوك البشري من العلوم الاجتماعية 

يدرس . ذها المستثمرونيستخدم التمويل السلوكي رؤى من العلوم الأخرى لفهم القرارات التي يتخ
علماء النفس وعلماء الاجتماع السلوك البشري منذ فترة طويلة وقد جمعوا أدلة كثيرة حول كيفية اتخاذ 

  . (BAKER & RICCIARDI, 2014)الناس للقرارات 
ا على أنه تطبيق علم النفس على التمويل وأص عرّف التمويل السلوكي عمومً ُ ا ي ا ساخنً بح موضوعً

يار  2000للغاية، مما ساهم في الحصول على المصداقية هو تمزق فقاعة أسهم التكنولوجيا في مارس  وا
 Pompian M. , Behavioral Finance and) 2009-2008الأسواق المالية في 

Wealth Management, 2006).  
التمويل السلوكي هو دراسة للأسواق تعتمد على علم النفس، وتلقي المزيد من الضوء على السبب 

يساعد هذا . الذي يجعل الناس يشترون أو يبيعون الأسهم، وحتى لماذا لا يشترون الأسهم على الإطلاق
لأن هذا . لقياسيةالمختلفة التي تتحدى النظرية ا" الشذوذات السوقية"البحث عن سلوك المستثمر في شرح 

  .(Maheran & Muhammad, 2009)لذلك هذا السلوك موجود . الشذوذ مستمر
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  :تطور نظريات التمويل 3.1
عرفــت نظريــات التمويــل تطــورا كبــيرا خــلال القــرن الماضــي، حيــث عرفــت علــى غــرار القــرون الــتي ســبقته 

، 1990القياســي مـــرحلتي التمويــل التقليـــدي والحــديث الى غايـــة يشــمل التمويـــل . ثــلاث مراحــل للتمويـــل
يعـرف التمويــل الســلوكي اهتمـام كبــير مــن . إلى يومنــا 1990تلـيهم مرحلــة التمويـل الســلوكي الــتي تمتـد مــن 

  .طرف الباحثين في ميادين علم النفس المعرفي وعلوم الاجتماع اضافة الى الاقتصاد والمالية
  نظريات التمويلمراحل تطور ): 1(الشكل 

  
  .(Pimenta & FAMA, 2014):المصدر    
  :مراحل التمويل القياسي 1.3.1

يشـرح التمويـل التقليـدي عقلانيـة . التمويل التقليدي والتمويـل الحـديث: يمتلك التمويل القياسي جانبين
" homo economicus"الرشـــيد  المســـتثمرين ويســـتند صـــنع القـــرار إلى فرضـــية الرجـــل الاقتصـــادي

"John Stuart Mill،1844 " وإلى فرضـــــية المنفعـــــة المتوقعـــــة"Neumann & 
Morgenstern ،1944 ." أمــا في حالــة التمويــل الحــديث، فــإن المفهــوم الأساســي هــو تعظــيم وظيفــة

نظريـة : مويـل العقـلانيتم تشكيل النظريـات التاليـة للت. المنفعة للثروة استناداً إلى الكفاءة غير الرسمية للسوق
 ,Treynor"، نموذج تسعير الأصول الرأسمالية "Harry Markowitz ،1952 "المحفظة الحديثة 

Sharpe and Lintner 1962,1964, 1965" فرضــية الســوق الفعالــة ،)EMH" ( 
Eugene Fama 1970 ." الافـــتراض الأساســـي لجميـــع هـــذه النظريـــات هـــو أن أنشـــطة الإنســـان

  .(Raman & Anu, 2015)لانية وهدفه الرئيسي هو تحقيق أقصى قدر من الربحالاقتصادية عق
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  نظريات التمويل القياسي): 1(الجدول 
  الكاتب  السنة  العمل  المرحلة

دي
تقلي

ل ال
موي

الت
  

 homo"قدم مفهوم الرجل الاقتصادي 
economicus"  

1844  John Stuart Mill  

  
  المنفعة المتوقعةنظرية 

1738 ،1954  Bernoulli  

1944  Von Neumann 
and Morgenstern  

يث
حد

ل ال
موي

الت
  

  Harry Markowitz  1952  نظرية المحفظة الحديثة

  
  نموذج تسعير الأصول الرأسمالية

1962 ،
1964 ،1965  

Treynor, Sharpe 
and Lintner  

1966  Jan Mossin  

  Eugene Fama  1970  فرضية السوق الفعالة

  .(Jaya M, Sujata, & Jhumur, 2015):المصدر

تستند هذه النظريات إلى افتراض أن المستثمر عقلاني ويسعى دائما إلى تعظـيم المنفعـة والثـروة بـالنظر في  
المنفعـة ليحقـق أقصـى كل الفرص والمعلومات المتاحة مع المراجحة بين العائد والمخـاطرة، ويسـتخدم منحـنى 

  .قدر من الرفاهية
  :مرحلة التمويل السلوكي 2.3.1

على تحليل الأسواق المالية، ) MPT(ونظرية المحفظة الحديثة ) EMH(يمن فرضية السوق الفعالة  
وعلــى الــرغم مــن ذلــك تم تطــوير نظريــات في التمويــل الســلوكي، والــتي تفــترض اللاعقلانيــة وتــأثر المســتثمر 

  .النفسية والادراكية المختلفةبالعوامل 
  نظريات التمويل السلوكي): 2(الجدول 

  الكاتب  السنة  العمل
  Herbert Simon  1955  نموذج العقلانية المحدودة

 Festinger, Riecken and  1956  نظرية التنافر المعرفي
Schachter  
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الاتاحة، : قدموا تحيزات الاستدلال
  التمثيل، الترسيخ والتعديل

1973 ،
1974  

Tversky and Kahneman  

نظرية الاحتمالات، قدموا تحيز 
  النفور من الخسارة

1979  Kahneman and Tversky  

  Tversky and Kahneman  1981  قدموا تحيز التأطير
  Richard Thaler  1985  قدموا تحيز المحاسبة العقلية

نظرية رد الفعل المبالغ في أسواق 
  الأسهم

1985  De Bondt and Thaler  

نموذج معنويات المستثمر لرد الفعل 
  .المفرط لأسعار الأسهم

1998  Barberis, Shleifer and 
Vishny  

نظرية تسعير الأصول السلوكية 
  ونظرية المحفظة السلوكية

1999  Meir Statman  

  .(Jaya M, Sujata, & Jhumur, 2015):المصدر    

يـدرس علمـاء . السـلوكي رؤى العلـوم الأخـرى لفهـم القـرارات الـتي يتخـذها المسـتثمرونيسـتخدم التمويـل 
الــنفس وعلمــاء الاجتمــاع الســلوك البشــري منــذ فــترة طويلــة وقــد جمعــوا أدلــة كثــيرة حــول كيفيــة اتخــاذ النــاس 

ي القرار للقرارات بدلاً من التركيز على النتيجة، يركز العلماء في هذه التخصصات على كيفية وصول صانع
ا تشـير إلى كيفيـة اتخـاذ المسـتثمرين للقـرارات. إلى النتائج علـى النقـيض . نظرية التمويل التقليدية معيارية لأ

 & BAKER)من ذلك، فإن منهج التمويـل السـلوكي هـو فهـم سـبب اتخـاذ المسـتثمرين للقـرار المرصـود
RICCIARDI, 2014) .هـوم الجديـد للتمويـل السـلوك الفـردي والسـلوك الجمـاعي يشـرح هـذا المف

 & Raman)مـن خــلال دمــج مجـالات علــم الاجتمــاع وعلــم الـنفس وغــير ذلــك مــن العلـوم الســلوكية
Anu, 2015).  

  :العوامل السلوكية المؤثرة على اتخاذ القرارات المالية. 2
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يمكـــن . ين يتـــأثرون بعوامـــل وتحيــزات ســـلوكية خـــلال عمليــة اتخـــاذ القـــراريبــين التمويـــل الســـلوكي أن المســتثمر 
ال خاصة الاستقصـائية منهـا، وتشـمل  اجمالها في اربعة عوامل حسب ما توصلت إليه الدراسات في هذا ا
هذه العوامل نظرية الاستدلال ونظرية التوقع إضافة الى عاملي القطيع والسوق، كما أن هذه العوامل تدرس 

 :التحيزات حسب الجدول التالي بعض
  العوامل والتحيزات السلوكية المؤثرة على اتخاذ القرارات المالية): 3(الجدول 

  التحيزات  العوامل
، الترسـيخ أو التثبيـت، الثقة المفرطة، القابلية للتمثيل  نظرية الاستدلال

  تحيز الاتاحة، مغالطة المقامر
ــــدم، النفــــور مــــن الخســــارة   نظرية التوقع المحاســــبة ، النفــــور مــــن الن

  العقلية
توجهــــــات ، معلومــــــات الســـــوق، تقلبـــــات الأســـــعار  عامل السوق

أساســـــيات الأســــــهم ، أســـــعار الأســـــهم في الماضــــــي
الــــدورات ، التركيــــز علــــى الأســـهم الشــــعبية، الممتـــازة

المغــالات في ، تفضــيلات العمــلاء، الموسميــة للأســعار
  رد الفعل تجاه الأسعار

إختيـــــار الأســــــهم ، قـــــرارات البيـــــع، قـــــرارات الشـــــراء  امل القطيعع
حجــم الأســهم ، مــدة الاحتفــاظ بالأســهم، للتــداول
  المتداولة

  .(Waweru, Munyoki, & Uliana, 2008)اعتمادا على دراسة  :المصدر

  : Heuristicالاستدلال 1.2
ام، هي وسـيلة للحـد مـن المـوارد المعرفيـة اللازمـة لإيجـاد  الاستدلال، غالبا ما يشار إليها باسم قواعد الإ

فهي عبارة عن اختصارات عقلية تعمل على تبسيط الطرق المعقدة المطلوبة عـادة لإصـدار . حل لمشكلة ما
اليقين الشاسع والقدرة المحـدودة علـى غالباً ما يواجه صانعو القرار مجموعة من الخيارات مع عدم . الأحكام

  (Baker & Nofsinger, 2010) .تحديد احتمالية النتائج 
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ــا تســتند إلى قاعــدة أساســية لكــن الاســتدلال يمكــن أن . الاســتدلال يجعــل عمليــة اتخــاذ القــرار أســهل لأ
  .(Anum & Ameer, 2017)يؤدي أيضًا إلى التحيزات المختلفة عند تغيير المواقف 

الأداء السـابق هـو "ر هـو النظـر في إن أحد الأمثلة الجيدة على الاستدلال الذي يؤثر عادة في صنع القرا
ا مثـــل التمثيليــة والاتاحـــة والترســـيخ  50لقـــد أدرج البــاحثون أكثـــر مـــن ". أفضــل مؤشـــر لأداء المســتقبل تحيــزً

  .(Raman & Anu, 2015)والتكيف والألفة والثقة الزائدة والوضع الراهن والمحافظة 
  :Representativenessالقابلية للتمثيل  1.1.2

ة  القابلية للتمثيل هي تحيـز معـرفي يقـود متخـذي القـرار الى تقيـيم الاحتمـالات والأحـداث بـأخرى مشـا
  .لها وقعت في الماضي القريب

تــؤدي قابليــة التمثيــل إلى التحيــز في عمليــة اتخــاذ القــرار لأن النــاس بســبب قابليــة التمثيــل يحــاولون تقــدير 
يشـير التمثيـل إلى الأحكـام كمـا . (Ritter, 2003)هل الأحـداث طويلـة المـدى الأحداث الأخيرة وتجا

 & Raman)القائمـة علــى الإفـراط في الاعتمــاد علـى الصــور النمطيـة، وهــي جـزء مــن التحيـز المعــرفي 
Anu, 2015) . في الأســواق الماليــة، يمكــن أن تظهــر قابليـــة التمثيــل عنــدما يســعى المســتثمرون لشـــراء

 ,Waweru)وتجنـــــب الأســـــهم الـــــتي كـــــان أداؤهـــــا ســـــيئ في الآونـــــة الأخـــــيرة " الســـــاخنة"الأســـــهم 
Munyoki, & Uliana, 2008).  

  :الآثار المترتبة على تحيز التمثيل 1.1.1.2
ة لها وقعت حديثا، قد  يقيم ذا التحيز الاستثمارات بناءا على استثمارات أخرى مشا المستثمر المتأثر 

تمــع المســحوب منــه  ــا غــير متطابقــة فلــيس بالضــرورة أن تشــبه العينــة ا ة الا أ تكــون الاســتثمارات متشــا
ة ذا يضعف احتمال وقوع نتائج متشا   .و

والشــركات بنــاءا علــى الادارة والعائــدات الأخــيرة، هــذا مــا يــنجم عنــه  يقــيم المســتثمر أيضــا الاســتثمارات
يمكـن أن تكـون هـذه العائـدات وليـدة فرصـة أو . نظرة ضيقة وتجاهل تحليل الخصـائص الأساسـية للإسـتثمار

  .رواج مؤقت أو تعثر لأحد المنافسين
  :Overconfidenceالثقة المفرطة  2.1.2
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م / ر فيــه النــاس إيمانــاً غــير مــبرر في مــنطقهم وأحكــامهم و تحيــز المفــرط في الثقــة هــو تحيــز يظهــ أو قــدرا
قـــد تكـــون هـــذه الثقـــة المفرطـــة نتيجـــة المبالغـــة في تقـــدير مســـتويات المعرفـــة والقـــدرات والوصـــول إلى . المعرفيـــة

ــا اعتقــاد غــير . (Raman & Anu, 2015)المعلومــات  في أبســط طريقــة يمكــن تعريفهــا علــى أ
لتحيــز الثقــة المفرطــة دور مهــم في تجــارة . مناســب نحــو التفكــير المنطقــي والحكــم وقــدرات الشــخص المعرفيــة

 ,Rasoul, Hassan)نمــــاذج الثقــــة المفرطــــة قــــد غطــــت معظــــم الدراســــات النفســــية . الأســــهم
Mohammad, Aryan, & Fattaneh, 2010) . كمـا تظهـر الثقـة المفرطـة في العديـد مـن

الطرق، مثل التنويع الضئيل للغاية بسـبب حقيقـة أن المسـتثمر يسـتثمر أموالـه في مـا هـو أو هـي أكثـر درايـة 
  .(Barber & Odean, 2001)به

هـــروا هـــذا التحيـــز ليكـــون لـــه تـــأثير مهـــم علـــى اكتســـبت الثقـــة المفرطـــة اهتمامـــا خاصـــا لأن البـــاحثين أظ
  (BAKER & RICCIARDI, 2014) .القرارات المالية لكل من المستثمرين والمديرين 

  :الآثار المترتبة عن تحيز الثقة المفرطة 1.2.1.2
أحكامـه حيـث لا يقبـل النصـيحة ولا يبـالغ المفـرط في الثقـة في تقـدير مهاراتـه وقدراتـه وبالتـالي يـؤثر علـى 

  .يستمع الا لنفسه وقد يتجاهل المعلومات التي تتعارض مع حكمه
يتفــاءل في تقــدير عائداتــه كمــا يقلــل مــن شــأن المخــاطرة بســبب اعتقــاده أنــه يــتحكم في مجريــات الأمــور 

  .وأحداث الفرصة
لى عوائد نقول عنها متذبذبة في أثبتت الدراسات بأن المفرط بالثقة يتاجر بشكل مفرط وهذا ما يؤدي ا

  .أحسن تقدير
  .يمتلك محفظة مركزة حيث يتداول فيما هو أكثر دراية به وهذا ما ينافي مبدأ التنويع

  :Anchoring) التثبيت(الترسيخ  3.1.2
يســتند اليهـا في عمليــة صــنع " مراســي"هـو قيــام المسـتثمر في حالــة نقــص المعطيـات بوضــع نقــاط مرجعيـة 

  .با ما تكون الاتجاهات الأخيرة للأسعارالقرار، وغال
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في . الترسيخ هو ظاهرة في ظل غياب معلومات أفضل، يفترض المستثمرون أن الأسعار الحالية صحيحة
بسـبب قربـه مـن السـجل الأخـير، ويصـبح " راسـخ"سوق صاعدة، على سبيل المثال، كـل ارتفـاع جديـد هـو 

لناس إلى إعطاء الكثير من الوزن للتجربـة الحديثـة، واسـتقراء يميل ا. التاريخ البعيد أكثر فأكثر غير ذي صلة
 Maheran)الاتجاهات الحديثة التي غالباً ما تكون متعارضة مع المتوسطات والاحتمالات طويلة المدى 

& Muhammad, 2009).  
وهـو يشـير إلى عمليـة صـنع . استدلال نفسي يؤثر على طريقة إحساس الناس بالإحتمالات الترسيخ هو

ســيقوم المســتثمرون بإصــلاح . القــرار حيــث يتطلــب التقيــيم الكمــي وقــد تتــأثر هــذه التقييمــات بالاقتراحــات
 ,Raman & Anu)، علـى سـبيل المثـال أسـعار الأسـهم السـابقة )المراسـي(بعـض النقـاط المرجعيـة 

2015).  
  :الآثار المترتبة عن تحيز الترسيخ 1.3.1.2

يتسبب تحيز الترسيخ في إصرار المستثمرين علـى نقـاطهم المرجعيـة، فعلـى سـبيل المثـال إذا كانـت توقعـات 
وواجــه بعــض المشــاكل خــلال الســنة فإنــه يصــر علــى توقعاتــه ولا  %ퟏퟎالمســتثمر في نمــو العائــدات بنســبة 

  .يقوم بتغيير خططه بناءا على المعطيات الجديدة
يمكــن أن يقـــع الترســيخ علـــى شــركة أو نشـــاط معــين فترســـخ في ذهــن المســـتثمر فكــرة أن هـــذه الشـــركة أو 

ا على المدى الطويلفي حين أن إتجاهات الأسعار غابا لا يمكن .النشاط سيبقى رائدا لفترة طويلة   .التنبؤ 
  :Gambler’sfallacyمغالطة المقامر  4.1.2

تنشأ مغالطة المقامر غالبا عند افتراض المستثمر استقلال حدث ما وعدم تأثره بأحداث أخرى، فيدفعـه 
اية الفترة وتغير اتجاه الأسعار   .هذا الفهم الى توقع 

تمــع الأصــلي مغالطـة المقــامرين هــو التحيــز الســلوكي الــذي  يحــدث عنـدما يعتقــد الفــرد أن العينــة تشــبه ا
تنشأ مغالطة المقامر عندما يتنبأ الناس بشكل غير مناسب . (Statman, 1999)الذي يتم سحبها منه

اية فترة عوائد السوق الج. بأن الاتجاه سوف ينعكس أو (يدة وقد يؤدي هذا إلى دفع المستثمرين إلى توقع 
  .(Waweru, Munyoki, & Uliana, 2008)) السيئة
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  :الآثار المترتبة عن تحيز مغالطة المقامر 1.4.1.2
يفترض المستثمر في تحيز مغالطة المقامر أنه يستطيع توقـع تغـير اتجـاه الأسـعار وأحـداث السـوق، هـذا مـا 

ايــة فــترة كســاد فيقــوم يدفعــه إلى تحمــل درجــة كبــيرة مــن  المخــاطرة عنــد التنبــؤ بتغــير الاتجــاه نحــو الأحســن و
  .بشراء أصول ضعيفة الأداء

اية فترة رواج قد يسارع الى التنازل عن استثمارات مربحة ويضيع عوائد مجزية   .في حالة توقع المستثمر 
  :Availabilitybiasتحيز الاتاحة  5.1.2

ـا يتـيح للنـاس تخمـين احتماليـة الحصـول علـى نتيجـة ومـا يمثل تحيـز الإتاحـة قاعـدة عامـة  ً ا ذهني أو اختصـارً
م اليوميـــة أولئـــك الــــذين يرتكبـــون مثـــل هـــذا التحيـــز يعتــــبرون . هـــي النســـبة المئويـــة الـــتي قــــد تظهـــر في حيـــا

ــــــــالا مـــــــــن تلــــــــــك الـــــــــتي بالكــــــــــاد يمكـــــــــنهم تخيلهــــــــــا أو  الأحـــــــــداث الـــــــــتي يســــــــــهل اســـــــــترجاعها أكثــــــــــر احتمـ
  .(Rasoul, Hassan, Mohammad, Aryan, & Fattaneh, 2010).إدراكها

الاتاحـــــة هـــــو اســـــتدلال حكمـــــي ينشـــــأ عنـــــدما يتصـــــور النـــــاس بســـــهولة نتيجـــــة مـــــا في أحكـــــامهم علـــــى 
المخـــاطر الــتي لا يمكـــن تخيلهـــا أو المبالغـــة في ) أو تخفيـــف(قـــد يـــؤدي هـــذا التحيــز إلى تجاهـــل . الاحتمــالات

تحيز الاتاحة هو ميل . (Raman & Anu, 2015)تي يمكن تخيلها بوضوح شديد تقدير المخاطر ال
ً علــــى البيانــــات المتاحــــة والـــــتي يمكــــن الوصــــول إليهــــا بســـــهولة  الشــــخص نحــــو اتخــــاذ القــــرار والتحكـــــيم بنــــاء

(Rasoul, Hassan, Mohammad, Aryan, & Fattaneh, 2010).  
  :الآثار المترتبة عن تحيز الاتاحة 1.5.1.2

  :أربعة آثار أو أخطاء تنتج عن تحيز الاتاحةكما يلي (Pompian M. , 2012)حدد 
ً علـى المعلومــات المتاحــة لهـم  المستشــارين، الإعــلان ، اقتراحـات مــن (يختـار المســتثمرون الاسـتثمارات بنــاء

ولــن يشــاركوا في أبحــاث منضــبطة أو العنايــة الواجبــة للتحقــق مــن أن الاســتثمار ) الأصــدقاء، ومــا إلى ذلــك
  .المحدد جيد

م ً على القوائم الفئوية المتوفرة لديهم في ذاكر م لن . يقوم المستثمرون باختيار الاستثمارات بناء في أذها
  .وبالتالي سيتم تجاهلهايتم تذكر الفئات الأخرى بسهولة ، 
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م، مثل الصناعة التي يعملون  يختار المستثمرون الاستثمارات التي تناسب النطاق الضيق من تجارب حيا
ـم علـى سـبيل المثـال ، قـد يعتقـد المسـتثمرون . فيها والمنطقة التي يعيشون فيها والأشخاص الـذين يرتبطـون 

  .ارات التكنولوجيا فقط هي المربحةالذين يعملون في صناعة التكنولوجيا أن استثم
يختــار المســتثمرون الاســتثمارات الــتي يــتردد صــداها وتتوافــق مــع شخصــيتهم أو الــتي لهــا خصــائص يمكــن 

م علـى . ترتبط  بسلوكهم الخاص ا لعدم قدر وبالمقابل يتجاهل المستثمرون الاستثمارات الجيدة المحتملة نظرً
  .الاتصال بخصائص تلك الاستثمارات

  :Prospect theoryنظرية التوقع  2.2
 & BAKER)تعتـبر نظريــة التوقـع البديـــل الأكثـــر قبـولاً علــى نطــاق واسـع لنظريــة المنفعـــة المتوقعـة 

RICCIARDI, 2014).  
لـدى  هي المقاربـات الهامـة الرئيسـية في عمليـة صـنع القـرار (EUT) نظرية التوقع ونظرية المنفعة المتوقعة

لقـد طـور الاقتصـاديون المــاليون . (Anum & Ameer, 2017)المسـتثمرين مـن منظـورين مختلفـين
نظرية المنفعة المتوقعـة كنمـوذج معيـاري لوصـف كيـف يجـب أن يتصـرف النـاس، في حـين أن السـلوك الفعلـي 

  .(BAKER & RICCIARDI, 2014)يوفر الأساس لنظرية التوقعات
أن ) Tversky&Kahneman, 1979, 1981, 1986(تقـترح نظريـة التوقـع الـتي قـدمها 

ا على ما إذا كان يتم تقديمه في سياق الخسارة أو  الناس يستجيبون بشكل مختلف للحالات المكافئة اعتمادً
مكاسب محتملـة حـتى لـو واجهـت عادة ما يتضرر المستثمرون من احتمال الخسارة ويسعدهم تحقيق . الربح

ازفــة، لكـــنهم عنــدما يواجهــون خســـائر مؤكــدة، فهـــم  مكاســب مؤكــدة، فـــإن معظــم المســتثمرين يكرهـــون ا
تُظهِـر نظريـة الاحتمـالات سـلوك . (Maheran & Muhammad, 2009)يتحملـون المخـاطرة

  .(Anum & Ameer, 2017) والمخاطرالناس في تلك المواقف عندما يواجهون عدم اليقين
  :Loss aversionالنفور من الخسارة  1.2.2

النفـور مــن الخســارة هــي تفضــيل المســتثمر تجنــب الخســارة علــى حســاب تحقيــق الأربــاح، أي أن المســتثمر 
  .يسعى إلى جني الأرباح عن طريق بيع الأصول الناجحة خوفا من الخسارة
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ا ميل الأفراد لتفادي الخسائر مقارنة بالمكاسـب كلمـا . يشار في الأساس إلى النفور من الخسارة على أ
تم تأطير أي مشكلة بطريقة سلبية، فإن النفور من الخسارة سيكون أكثر حدة، لذلك فـإن الفـرد سـيذهب 

تعتــبر . (Anum & Ameer, 2017)إلى قــرار مختلــف عنــدما يواجــه مشــكلة ذات إطــار ســلبي 
، Barberis(الخسائر التي تحدث بعد المكاسب أقل إيلاما من الخسائر التي تحدث بعـد الخسـائر السـابقة

2001(.  
  :الآثار المترتبة عن النفور من الخسارة 1.1.2.2

وبيـــع أخـــرى ناجحـــة قبـــل الأوان، هـــذان  يـــؤدي النفـــور مـــن الخســـارة إلى الاحتفـــاظ باســـتثمارات خاســـرة 
  .السلوكان يؤديان الى خفظ العوائد وتآكل رأس المال على المدى الطويل

يرفــــع النفــــور مــــن الخســــارة درجــــة المخــــاطرة كمــــا يتســــبب في حيــــازة محفظــــة ســــيئة عــــن طريــــق الاحتفــــاظ 
  .وازن بين العائد والمخاطرةباستثمارات خاسرة وعدم استبدالها وبيع أخرى رابحة، مما يؤدي إلى اختلال الت

  :Regret aversionالنفور من الندم  2.2.2
الندم . النفور من الندم هو ميل بشري للشعور بألم الأسف بسبب ارتكاب أخطاء، حتى الأخطاء الصغيرة

إذا كــان المـرء يرغــب في تجنـب ألم النــدم، فقـد يغــير هــذا . هـو عاطفــة نختبرهاعنـد عــدم اتخـاذ القــرار الصـحيح
سـبب هـذا . (Nair & Antony, 2015)وكه بطـرق قـد تكـون غـير عقلانيـة في بعـض الحـالات سـل

في هـذه الحالــة يحــاولون تجنــب اتخــاذ القــرار بســبب . التحيـز هــو أن الأفــراد في الغالــب لا يعترفــون بأخطــائهم
    .(Anum & Ameer, 2017)الخوف من أن أي قرار سيتخذه سيكون دون المستوى الأمثل 

بالإضافة إلى آلام الخسارة المالية، فإنه يشمل أيضًا الأسف على القرارات السيئة، والتي تم رفع الخسارة من 
النفـور مـن النـدم يـؤثر . بسبب النفور من الندم يحاول المسـتثمرون الاحتفـاظ بأصـول ضـعيفة الأداء. خلالها

قـد يـتم تفسـير . (Anum & Ameer, 2017)أيضا علـى القـرارات المتعلقـة بالاسـتثمارات الجديـدة 
ـا تعـني ضـمناً أن المسـتثمرين يتجنبـون بيـع الأسـهم الـتي انخفضـت حـتى لا يـتم تأكيـد الخطـأ  الظاهرة علـى أ

ذا الشكل يتجنبون الشعور بالندم م يبيعون الأسـهم الـتي ارتفعـت حـتى لا يشـعروا . الذي يقومون به، و إ
  .(Raman & Anu, 2015)لقيام بذلك قبل أن يسقط السهم في وقت لاحق بالأسف لعدم ا
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  :الآثار المترتبة عن النفور من الندم 1.2.2.2
ـا تمثـل بالنسـبة لهـم قـرارات  يتسبب تحيز النفور من الندم في إحجام المستثمرين عـن المشـاريع الجديـدة لأ

  .ذاتية أكبرجريئة وبالتالي مسؤولية 
مثـــل النفـــور مـــن الخســـارة يـــؤدي النفـــور مـــن النـــدم الى التمســـك بالاســـتثمارات الخاســـرة وبيـــع الرابحـــة ممـــا 

  .يضعف العوائد ويهدد الثروة
يــؤثر النفــور مــن الخســارة في عمليـــة صــنع القــرار، فهــو يجعــل المســـتثمر أكثــر تحفظــا ونفــورا مــن المخـــاطرة 

  .ا يؤدي الى ضعف الأداء وتدني العوائدخاصة بعد قرار سيء قام به مؤخرا، مم
  :Mental accountingالمحاسبة العقلية  3.2.2

المحاســـبة العقليـــة هـــي وضـــع مختلـــف الأصـــول والمعـــاملات في حســـابات عقليـــة مختلفـــة كمصـــادر الأمـــوال 
ا، علــى ســبيل المثــال إذا كــان مبلــغ معــين مقــترض فلابــد مــن تجنــب المخــاطرة، أمــا إذا كــان  هــذا واســتثمارا

  .المبلغ من الأرباح فيمكن المخاطرة به
م الماليــــــة كمحاســــــبة  ــا الأفــــــراد ويقيمــــــون المعــــــاملات المتعلقــــــة بقــــــرارا ــــ يشــــــار إلى العمليــــــة الــــــتي يحلــــــل 

ــــــل الأفــــــــراد لتنظـــــــــيم عــــــــالمهم في حســـــــــابات عقليــــــــة منفصـــــــــلة . )Barberis ،2001(عقليــــــــة وهــــــــي ميـــ
(Waweru, Munyoki, & Uliana, 2008).  

تصــف المحاســبة العقليــة ميــل النــاس إلى تقســيم وتقيــيم النتــائج الاقتصــادية مــن خــلال تجميــع أصــولهم في 
  .(Raman & Anu, 2015)عدد من الحسابات العقلية المألوفة 

  :العقليةالآثار المترتبة عن المحاسبة  1.3.2.2
يمكـن أن تــؤدي المحاســبة العقليـة إلى تحمــل مخــاطر كبـيرة إذا تعلــق الأمــر باسـتثمار أمــوال موروثــة أو أربــاح 

  .إستثنائية
تؤدي المحاسبة العقلية إلى فصل المستثمر بين عائدات الدخل أو الأرباح والعائدات المتأتية من رفـع رأس 

ا قد تـؤدي المال أو تعظيم الثروة، فيفضل الاستثمار في  أصول توفر تدفقات نقدية وأرباح مجزية في حين أ
  .إلى تآكل رأس المال
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  :Herd Factorعامل القطيع  3.2
يعتــني المحللــون بتــأثير . ســلوك القطيــع هــو ميــل الفــرد إلى اتبــاع إجــراءات الآخــرين في ســوق الأوراق الماليــة

القطيـع لأن المســتثمر يحــاول الاعتمــاد بشــكل أكــبر علــى المعلومــات الجماعيــة بــدلاً مــن المعلومــات الخاصــة، 
  .(Anum & Ameer, 2017)وينتج عن ذلك انحراف في أسعار الأسهم عن قيمتها الأساسية 

ومن ميل الفرد إلى اتباع الحشد لأن القرارات الـتي تتخـذها ". اتبع الزعيم"سلوك القطيع يشير إلى عقلية 
ــا صــحيحة دائمــا ويمكــن أن يــؤدي عامــل . (Suzaida & Amelia, 2016)الأغلبيــة يفــترض أ

ــــم يعتقــــدون أنــــه سيســــاعدهم في .  تحيــــزات مختلفــــةالقطيــــع إلى يــــذهب المســــتثمرون عمومــــا إلى القطيــــع لأ
  .(Anum & Ameer, 2017)الحصول على معلومات مفيدة 

. يتم تحديد تأثير القطيع في السـوق الماليـة علـى أنـه اتجـاه سـلوكيات المسـتثمرين لاتبـاع إجـراءات الآخـرين
ا يفكر الممارسون بحذر في وجود عامل القطيع، وذلك بسبب حقيقة أن المستثمرين يعتمـدون علـى عادة م

المعلومات الجماعية أكثر من المعلومات الخاصـة يمكـن أن يـؤدي إلى انحـراف في الأسـعار لـلأوراق الماليـة مـن 
الوقــــــــــت القيمـــــــــة الأساســـــــــية، لــــــــــذلك، يمكـــــــــن أن تتـــــــــأثر العديــــــــــد مـــــــــن الفـــــــــرص الجيــــــــــدة للاســـــــــتثمار في 

  .(Lingesiya & Navaneethakrishnan, 2014)الحاضر
في منظور المالية السلوكية، يمكن أن يسبب عامل القطيع بعض التحيزات العاطفية، بما في ذلك المطابقة 

تقـدون أن القطيــع قـد يفضـل المسـتثمرون عامــل القطيـع إذا كـانوا يع. والتوافـق والصـراع المعـرفي والقيـل والقــال
وحيـث إن أداء المهنيـين المـاليين، علـى سـبيل . يمكن أن يساعدهم على استخراج المعلومات المفيدة والموثوقة

المثـال مــديري الصــناديق أو المحللـين المــاليين عــادة مــا يـتم تقيــيمهم مــن خـلال تقيــيم دوري ذاتي علــى أســاس 
م    .(Lingesiya & Navaneethakrishnan, 2014)نسبي والمقارنة مع أقرا

يتجاهل المستثمرون المطلعـون علـى المعلومـات والعقلانيـون عـادة تـدفق الجمـاهير، وهـذا مـا يحـدث كفـاءة 
في المقابل عامل القطيع يتسبب في حالة من عدم كفاءة السوق، والتي عادة ما تعرف بالفقاعـات . السوق

  .(Lingesiya & Navaneethakrishnan, 2014)المضاربة 
  :Market Factorعامل السوق  4.2
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يعتبر التمويل القياسـي أن أخطـاء المسـتثمرين لـن تـؤثر علـى أسـعار السـوق لأنـه عنـدما تنحـرف الأسـعار 
ولكن . عن القيمة الأساسية، فإن التجار العقلانيين سوف يستغلون سوء التسعير لتحقيق أرباحهم الخاصة

ارية هـم أفضـل المرشـحين من هم هؤلاء المراجعين الذين يحافظون على كفـاءة الأسـواق؟ المؤسسـات الاسـتثم
ومـع ذلـك، غالبـاً مـا يكـون لـديهم حــوافز . للحفـاظ علـى كفـاءة الأسـواق لأن لـديهم المعرفـة والثـروة اللازمـة

وبالتالي غالباً ما تؤدي المؤسسات الاستثمارية إلى تفـاقم . للتداول مع الاتجاه الذي يؤدي إلى سوء التسعير
  .(Baker & Nofsinger, 2010)عدم الكفاءة 

إذا كانــت وجهـــات نظـــر التمويـــل الســلوكي صـــحيحة، فيعتقـــد أن المســـتثمرين قــد يكـــون لـــديهم رد فعـــل 
مفـــــرط أو أقـــــل لتغــــــير الأســـــعار أو الأخبــــــار، اســـــتقراء الاتجاهــــــات الســـــابقة في المســــــتقبل، عـــــدم الاهتمــــــام 

هذه العوامل . سهم الشعبية ودورات الأسعار الموسميةبالأساسيات التي تقوم عليها الأسهم، التركيز على الأ
 & Lingesiya)في الســوق، بــدورها، تـــؤثر علــى صـــنع القــرار للمســـتثمرين في ســوق الأوراق الماليـــة

Navaneethakrishnan, 2014).  
بعـد تقيـيم " المفاضـلة"ة تـتم عمليـ. صنع القرار هو عملية اختيار بـديل اسـتثماري محـدد مـن سـلة البـدائل

" المفاضـــــلة واختيـــــار"يفـــــترض التمويـــــل الســـــلوكي أن المســـــتثمرين غـــــير عقلانيـــــين في عمليـــــة . جميـــــع البـــــدائل
م في هذه الظروف، قد يخضع قـرارهم لسـوء التسـعير . سوف يتفاعلون وفقا للمعلومات الجديدة. استثمارا

وقـد حـدد العديـد مـن . حيد عن القيم الأساسـيةسيؤثر هذا على سعر السوق لي. بسبب محدودية المراجحة
الباحثين أن الانحراف عن القيم الأساسية هو الشذوذ التجريبي الرئيسي الذي يؤدي إلى إعادة تقييم فرضية 

  .(Raman & Anu, 2015)السوق الفعالة 
  :أدلة عن السلوك غير العقلاني. 3

والدراســات الاستقصــائية الــتي أجريــت في مجــال التمويــل الســلوكي أدلــة علــى تــأثر أظهــرت كــل الأبحــاث 
المســتثمرين بالعوامــل والتحيــزات الســلوكية، كمــا أثبتــت ووثقـــت الســلوك غــير العقــلاني عنــد اتخــاذ القـــرارات 

ة مـن فيما يلي نتطرق على سبيل الذكر لا الحصر الى مجموعة من الدراسـات الـتي أجريـت في مجموعـ. المالية
  .الأسواق المالية خلال العقد المنصرم
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ببحث دور التمويـل السـلوكي وعلـم  (Waweru, Munyoki, & Uliana, 2008)قامت 
نفــس المســتثمر في صــنع القــرار الاســتثماري ببورصــة نــيروبي، أوضــحت الدراســة أن التحيــزات الســلوكية مثــل 

لمفرطــة، الترســيخ ومغالطــة المقــامر، الاتاحــة، النفــور مــن الخســارة والنفــور مــن النــدم القابليــة للتمثيــل، الثقــة ا
والمحاســبة العقليــة أثــرت علــى قــرارات المســتثمرين، عــلاوة علــى ذلــك أظهــروا ســلوك القطيــع في عمليــة صــنع 

م الاستثمارية   .قرارا
توصـــلا الى أن العديـــد مـــن  (Maheran & Muhammad, 2009)في دراســـة أجراهـــا

م قادرون على التغلب على السوق، على الرغم من . المستثمرين يبالغون في الثقة يعتقد غالبية المستثمرين أ
  .أن الأدلة التاريخية تدل على عكس ذلك

ية دراســـة تجريبيـــة حـــول التحيـــزات الســـلوك (Babajide & Adetiloye, 2012)أجـــرى 
ووجـدت الدراســة أدلــة قويــة علـى أن الثقــة المفرطــة، والنفــور . للمسـتثمرين في ســوق الأوراق الماليــة النيجــيري

كمــا يــتم . مــن الخســارة، والتــأطير، والتحيــز القــائم علــى الوضــع الــراهن موجــودة بــين المســتثمرين النيجيريــين
  .تأسيس علاقة سلبية ضعيفة بين التحيز وأداء سوق الأسهم

بالتحقيق في تأثيرات العوامـل السـلوكية  (Qureshi, Rehman, & Hunjra, 2012)قام  
في ) الاستدلال، التمثيلية، مغالطة المقامر، الترسيخ، الثقة المفرطة، وتحيز الإتاحة، والنفور من المخاطرة(مثل 

هــرت النتــائج وجــود علاقــة إيجابيــة وهامــة بــين أظ. عمليــة اتخــاذ القــرار لمــديري صــناديق الأســهم في باكســتان
  .العوامل السلوكية وصنع القرار الاستثماري

بفحـص العوامـل السـلوكية وهـي  (Mbaluka, Muthama, & Kalunda, 2012)قـام 
تأثيرات التأطير وتأثير الخسارة علـى عمليـة اتخـاذ القـرار لـدى المسـتثمرين في بورصـة نـيروبي لـلأوراق الماليـة في  

  .وجدت الدراسة أن المستثمرين يعتمدون على التأطير ويكرهون الخسارة. كينيا
يبيــة للتحقيــق في تــأثير الثقــة المفرطــة ووهــم الســيطرة علــى صــناعة دراســة تجر  )Qadri ،2014(أجــرى 

وأظهرت النتـائج الـتي توصـلوا إليهـا أن الإفـراط في الثقـة ووهـم . القرار لدى المستثمرين في بورصة إسلام أباد
  .السيطرة لهما تأثير إيجابي كبير على قرارات المستثمرين
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ا على أسواق المـال الناشـئة  (Camelia, 2014)توصلت  الى أن ) رومانيـا والبرازيـل(في دراسة أجر
، إذا فعــل الآخــرون نفــس الشــيء، فهــذا يؤكــد حكمــة )ســلوك القطيــع(النــاس يشــعرون بالأمــان في الحشــد 

  .قرارهم
العوامل السلوكية التي تـؤثر  (Lingesiya & Navaneethakrishnan, 2014)استكشف 

أظهرت النتائج . على قرارات المستثمرين الأفراد في بورصة كولومبو بسريلانكا وعلاقتها بالأداء الاستثماري
الــتي تحصــل عليهــا أن هنــاك عوامــل ســلوكية تــؤثر علــى قــرارات الاســتثمار وهــي عامــل القطيــع والاســتدلال 

التحيزات من جميع العوامل لها تأثيرات معتدلة في حين تحيز والتوقع وعامل السوق، كما وجدت أن معظم 
 .الترسيخ له تأثير كبير

وقـد . بفحـص أنمـاط سـلوك المسـتثمرين الأفـراد في سـوق الأسـهم في هوشـي منـه (Luu, 2014)قـام 
ن النـدم لهـم تـأثيرات معتدلـة علــى تبـين أن الثقـة المفرطـة، الترسـيخ، القطيــع، والنفـور مـن الخسـارة، والنفـور مــ

  .المستثمرين، في حين أن عوامل السوق لها التأثير الأكبر بين الجميع على اتخاذ قرارات المستثمرين
  :خاتمة

وهذا يعني أن فرضية العقلانية يمكن . أظهرت النتائج أن التداول يتأثر بسلوك المستثمرين غير العقلاني
أثبتت الدراسات النظرية في التمويل السلوكي أن العاطفة تؤثر على رفضها لكل من أسواق رأس المال، كما 

 Tona Aurora(  العقلانيوهذا يعني أن التداول يتأثر بسلوك المستثمرين غير. قرارات الاستثمار
Lubis ،2017(.  

والمستثمرين قد يستمرون في مناقشة فعالية  والمؤسسات الاستثماريةعلى الرغم من أن الباحثين، 
الأسواق وعقلانية المستثمرين، فخلال العقود القليلة الماضية أثبت التمويل السلوكي أهميته في فهم السلوك 

اليوم يجب أن يدرك الباحثون أن . حيث كان التشكيك في كفاءة أسعار السوق شبيها بالهرطقة. صودالمر 
  .الانحرافات المستمرة عن التنبؤات النظرية تفيد في شرحالعوامل المؤثرة عند اتخاذ الناس للقرارات

ا مث ل نظرية الاستدلال أثبتت الدراسات التي أجراها عدد من الباحثين أن العوامل السلوكية وتحيزا
النفور من الخسارة، النفور من (ونظرية التوقع ) التمثيل، الثقة المفرطة، الترسيخ، مغالطة المقامر، الاتاحة(
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، إضافة الى عامل السوق وعامل القطيع لها تأثير كبير على اتخاذ القرارات المالية )الندم، المحاسبة العقلية
  .رطة، فهما يعتبران من أولى الدلائل على التحيز السلوكيخاصة عامل القطيع وتحيز الثقة المف

إن فهم العوامل  ،عملية اتخاذ القرارات في الواقع العملي هي معقدة وتخضع للعديد من العوامل والمؤثرات
والتحيزات النفسية التي تؤثر على صنع القرار من شأنه مساعدة المستثمرين، المستشارين الماليين ومختلف 

م وتقبل النصائح والنظر في مختلف البدائل بموضوعية وحياديةالممارسين   . من تحسين قرارا
الات الرائدة اليوم خاصة في البحوث الأكاديمية إلا أن المراجع في هذا . يعتبر التمويل السلوكي من ا

ذا الموضوع و  ال قليلة جدا باللغة العربية، ننصح الباحثين والأكادميين بالاهتمام  وضع برامج ا
ال على مستوى الجامعات الجزائرية خاصة والعربية عموما   .بيذاغوجية في هذا ا

الثقة المفرطة، الترسيخ، النفور من الخسارة، النفور من الندم، المحاسبة (في الختام، التحيزات السلوكية 
إن . سلوك المستثمر تثبت تأثيرها على عملية صنع القرار وعلى) الخ........العقلية، سلوك القطيع، 

حدوث هذه التحيزات لعدد كبير من من المستثمرين يمكن يؤثر على الأسعار وبالتالي نقص كفاءة السوق، 
  .بالنسبة للمستثمر العقلاني ماهي إلا فرصة لتحقيق أرباح خاصة والتفوق على السوق
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