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:مستخلص  

في  ميدانية دراسة) الاستثماري القرار صنّاع سلوك في المعرفيّة النفسية التحيزات عنوان الرسالة: أثر
 الشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية(

 اسم الباحث: علي اسماعيل

 العنصر على التأثير خلال من الاستثماري القرار صناعة عملية في المعرفيةالسلوكية  العلوم تتداخل
 أو الإحصائي الأنموذج عن النظر وبصرف. القرار اتخاذ سلطة وصاحب القرار صانع البشري
 الاستثماري، القرار لبيئة البشري العنصر هذا إدراك فإن الاستثماري، القرار عليه بنىيُ  الذي الكمّي
 الدور يلعب ،وغيرها الأنسب البديل واختيار القرار بناء سبيل في إليه تَرِدُ  التي المعلومات وسياق
 يتعلق وفيما الجزئي المستوى على ذلك كانأ سواء المتبّع، البديل نجاح تحديد في أهمية الأكثر
 بين والثروات الاستثمارات بانزياح ويتعلق الكلي المستوى على أو ،أو مستثمر فردي محددة بشركة
 .المالية والأسواق المستثمرين فئات

 من محددة مجموعة توصيف واختبار خلال من الاستثماري القرار سلوك صنّاع البحث هذا درس
 والتعديل، والإرساء والتأطير، المفرطة، الثقة وهي على شكل مؤشرات المعرفية النفسية التحيّزات
 مقابلات نتائج على بناء   ،هذا السلوك في تأثيرا   الأكثر أنها الباحث افترض حيث العقلية، والمحاسبة

 التحيّزات طبيعة وتقارب السابقة، الأبحاثما قدمته و  وق دمشق للأوراق الماليةس فيمهيكلة  أوليّة
 .المدروسة المتغيراتضمن  بتضمينها سمح ما الأخرى التحيّزات من متنوعة مجموعة مع المدروسة

 للعلاقة بين المالية للأوراق دمشق سوق في الاستثماري القرار صنّاع إدراك ،البحث نتائج بينت وقد
 عن الناجم المعرفي النفسي التحيّز أثر أن اتضح كما القرار، صناعة عمليةو  المعرفي النفسي التحيّز

 المتغيرين وأن ،ذو دلالة إحصائية أثر هو سلوك صنّاع القرار الاستثماري في المدروسة المتغيرات
 المستقلة المتغيرات من كل تأثير في جوهريا   دورا   يلعبان( الوظيفية والدرجة الجنس،) الديموغرافيين

 .التابع المتغير على

نظرية القصور و ، ، وعلم النفس المعرفي، وصناعة القرار الاستثماريةالسلوكي الماليةالكلمات المفتاحية: 
، ونظرية التوقع، ونماذج تسعير الأصول.في الهواء



 
 

 

  

 الفصل الأول: الإطار المنهجي للدراسة

 2 تمهيد 

 2 مصطلحات البحث أولا  

 4 الإطار النظري ثانيا  
 12 مشكلة البحث ثالثا  
 14 أهداف البحث رابعا  

 14 أهميّة البحث خامسا  
 15 منهجية البحث سادسا  
 16 متغيرات البحث سابعا  
 17 فرضيات وأنموذج البحث ثامنا  
 20 مجتمع وعيّنة البحث تاسعا  
 20 حدود ومحددات البحث عاشرا  

 21 أصالة البحث أحد عشر



2 
 

 الإطار المنهجي للدراسة

 :تمهيد

 ضعفوبشكل مضطرد  لاحظيُ حيث ، ةالسلوكي الماليةتمثله مدرسة جديد  توجّه المالية حقلظهر في ي

 شاملةالرشد المالي في تقديم تفسيرات و العقلانية  القائمة على نماذجال أو الكميّة النماذج المعيارية

حصي فيُ "، المتكررة في الأسواق المالية فضلا  عن تلافيها والاختلالاتللعديد من الظواهر  ومتكاملة

أحد عشر انكماشاَ اقتصاديا   (2005)حتى عام  في الفترة التي تلت الحرب العالمية الأولى الاقتصاديون

الرأسمالي  المنهج آلياتأسبابها إلى  ونرجعيُ و  ،يارات مالية في الولايات المتحدةوكسادا  واحدا  وأربعة انه

 ،منها الجشعو سلوكية لدى عموم المستثمرين العوامل بشكل أساسي، كما إلى ال الأسواق الحرةية نظر و 

ومع ، (Thurow, 2005, p. 68)" (Crowd Behavior) الحشدوسلوك  ،والخوف من الخسارة

دخال المعيارّية الكميّة جميع محاولات تطوير هذه النماذج  زال يلا  ،المزيد من المتغيرات المرتبطة بهاوا 

متمثلا  بالنماذج الرياضية المتنوعة التي حاولت تقديم  ،المعياري النظرية كبيرة بين الجانب هناك هُوّ "

بسبب عدم أخذ المسببات والجانب العملي  ،بهذا التقلب والتنبؤ الأصولأسعار  لتقلّبتفسيرات متعددة 

في الاعتبار، وهي التي لعبت دورا  أساسيّا  في قيادة تحرّكات  ك المستثمرينلسلو  والمعرفيّة النفسية

 .(Subash, 2012, p. 1) "2008 عامأسعار الأصول في الأسواق العالميّة وبخاصّة في أزمة 

 :مصطلحات البحث-أوّلا  

اسييييييية الييييييواردة فييييييي الإطييييييار النظييييييري، متغيييييييرات البحييييييث والمصييييييطلحات الأس بعييييييض سيييييييتم تعريييييييف

  ومنها: موضوع هذه الدراسةمناقشة وتحليل  فيالباحث  سيعتمدهاوالتي 
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تحصل نماذج من الانحراف "أنّها تدرس على : Cognitive Biasesالتحيزات المعرفية  -أ

 وأأحكام غير دقيقة،  وأتقود إلى تشوّه في الإدراك،  ،ة القراراتصناع خلال عملية

عملية في  ا  أساسي ا  مكوّنوتعد  باللاعقلانيّةإجمالا  أو ما يعرف  ،غير منطقيةتفسيرات 

 ةعملي مراحل في جميع بارزةتفضيلات وميول  ، كما تظهر في صيغةصناعة القرارات

 .Teng & Das (1999, p. 760)" كما يعرّفها كل من صناعة القرار

العملية المعرفية التي تسفر عن ": ويقصد بها تلك Decision Makingصناعة القرار  -ب

محدد أو مسار إجراء  انتقاءينتج عنها و اختيار مسار عمل من عدة سيناريوهات متاحة، 

وتكون مخرجات  ضمن مجموعة من البدائل بناء  على معيار تم اختياره، من الإجراءات

بالبدائل هذه العملية إما الإبقاء على الوضع الراهن أو تغييره تبعا  للمزايا المرتبطة به مقارنة 

، كما "تدُرس عمليّة صناعة القرار في (Wang & Ruhe, 2007, p. 73) المتاحة"

صنّف القرارات بشكل أساسي تبعا  لدرجة إطارين هما الإطار المعياري والإطار الوصفي وت

 .(Kahneman & Tversky, 1984, p. 348)المخاطرة المترافقة مع القرار المدروس" 

وهو "النمط السلوكي المناسب دائما  والمحدد  :Rationale Behavior السلوك العقلاني -ت

مسبقا  لتحقيق الأهداف المثلى المتفق عليها في عملية صناعة القرار، وبما يقع ضمن 

، (Simon, 1972, p. 161) نطاق تحدده الشروط والقيود المفروضة خلال هذه العملية"

سلوك المستثمرين مع ما تفرضه عليهم نظرية تعظيم المنفعة المتوقعة  ويتضمن "تطابق

(Expected Utility Maximization بما يعكس تحليلا  كاملا  للبيانات والمعلومات ،)
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المتاحة في السوق عن حركة ورقة ماليّة في الماضي والمستقبل، وجميع البيانات المتعلقة 

 .(Friedman & Sandow, 2003, p. 258) بهذا الأصل"

: توصف عادة على أنّها "الاستراتيجيات Cognitive Heuristicsالاستدلالات المعرفيّة  -ث

التي يتبعها المستثمرون بشكل متعمّد في سبيل تبسيط العمليات الحَكَميّة المتكررة التي 

عادة عمليات معقدة وتستهلك وقتا  طويلا  وموارد كبيرة عند يقومون بها، والتي تكون 

 .Gilovich et al. (2002, p. 4)معالجتها بشكل تقليدي" وفق 

: يقصد بها "التباين أو عدم الانتظام في Market Anomaliesالسوقية الاختلالات  -ج

العوائد مقارنة بما يعتبر تغيرا  طبيعيا  أو اعتياديّا ، أو هي الاستثناء من النظريّة المعمول 

بها والسائدة، وتعبّر هذه الاختلالات السوقية عن ضعف كفاءة السوق الماليّة حيث 

 Tversky & Kahneman، كما يؤكّد Latif et al. (2011, p. 3)تحصل" وفق 

بأنّ الاختلال السوقي هو التباين عمّا يقرره الأنموذج المعياري السائد والمنتشر  (1986)

إلى حد لا يمكن تجاهله، والمنتظم في نتائجه بحيث لا يمكن اعتباره خطأ  عشوائيا ، 

والأساسي جدّا  بحيث لا يمكن استيعابه من خلال التخفيف من النظام المعياري المعمول 

 ريات السائدة.به في شرح وقبول النظ

 :طار النظريالإ-ثانيا  

، ورغييييييم تنييييييوع تطبيقييييييات ةالسييييييلوكي الماليييييييةعنييييييد مراجعيييييية الباحييييييث للسييييييياق الأكيييييياديمي فييييييي حقييييييل 

تقابييييييل تعييييييدد  ، فييييييي حييييييدود علمييييييه،البحييييييث وأهميّتييييييه العلميّيييييية، لَحييييييظ نييييييدرة  فييييييي الدراسييييييات العربييييييية

 هذا الحقل:في  العلميّة الأوراق ومن الأوراق البحثية والأعمال الأكاديمية باللغة الإنكليزية،
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 The Impact of Psychological)بعنيييوان  Bakar & Chui Yiدراسييية  -أ

Factors on Investors’ Decision Making in Malaysian Stock 

Market: A Case of Klang Valley and Pahang, 2016): 

القييييييرار الاسييييييتثماري للفروقييييييات الثقافييييييية فييييييي تييييييأثّر صيييييينّاع  جوهريييييييا   ا  تفتييييييرض هييييييذه الدراسيييييية دور 

 ،اختبيييييار الفرضييييييةوبنتيجييييية  ليييييلأوراق الماليييييية بيييييالتحيّزات النفسيييييية المعرفيييييية، فيييييي سيييييوق ماليزيييييية

كمييييييا فييييييي الأسييييييواق المالييييييية الأخييييييرى )الشييييييرق الأوسييييييط،  ،تييييييأثّر المسييييييتثمرين الميييييياليزيين ثبييييييت

الثقيييييية المفرطيييييية، وتحيّييييييز  أهمّهييييييابتحّيييييييزات متنوعيييييية  ،والشييييييرق الأدنييييييى، وفييييييي البلييييييدان الغربييييييية(

 جييييينسللالمخييييياطرة، وتحيّيييييز اليييييوفرة، كميييييا دليّييييت الدراسييييية الإحصيييييائية عليييييى دور جيييييوهري  تجنيييييب

 نفسية المعرفيّة.التحيّزات الفي تحديد مقدار تأثّر سلوك صنّاع القرار الاستثماري ب

يلفييييييت الباحثييييييان النظيييييير إلييييييى ضييييييرورة إدراك المشييييييرعين وصييييييانعي السياسييييييات لأثيييييير العوامييييييل و 

هيييييذه العواميييييل عليييييى الارتكييييياز فيييييي التشيييييريعات عليييييى السيييييلوكيّة فيييييي العميييييل الاسيييييتثماري، وآثيييييار 

 وكفاءة السوق المالية بشكل أساسي. والمستثمرين، الشركاتبين  المستوى الكلّي

 Overconfidence in Political)بعنيييوان  Ortoleva & Snowbergدراسييية  -ب

Behavior, 2015) : 

ليييييدى مجتميييييع هيييييذه الدراسييييية فيييييي أثييييير تحيّيييييز الثقييييية المفرطييييية فيييييي سيييييلوك صيييييناعة القيييييرار  بحثييييت

تغييييييرا   ولحظيييييت، (Impulsive Behavior) البحيييييث مييييين خيييييلال تقيييييييم السيييييلوك الهجيييييومي

هيييييذا  أن أيعنيييييد اخيييييتلاف درجيييييات الثقييييية المفرطييييية،  سيييييلوك صيييييناعة القيييييرارفيييييي  ا  إحصيييييائي لا  اد

العامييييل يلعييييب دورا  هامييييا  يقبييييل النمذجيييية فييييي صييييياغة التنبييييؤات بسييييلوك الحشييييد فييييي المسييييتقبل، 
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 سييييلوك صييييناعة القييييرارالأثيييير الجييييوهري فييييي ميييين دراسيييية الثقيييية المفرطيييية فييييي بيئيييية البحييييث  وتبييييين

بتغييييير  ا  جوهرييييي اختلافييييهعبيييير الييييزمن وعييييدم  الأثييييرهييييذا  ثبييييات واتضييييح، البحييييث لمفييييردات عينيييية

، وارتباطيييييية درجيييييية الأكاديمييييييية، والتخصيييييي  العلميييييييكال الأخييييييرى ديموغرافيييييييةالمتغيييييييرات ال قيييييييم

 .)الرأي العام( المعنوي بنمط البيئة الاجتماعية وتطور المفاهيم الجمعية

 Behavioral Finance: An)بعنييييوان  Chaffai & Medhioubدراسيييية  -ت

Empirical Study of the Tunisian Stock Market, 2014): 

أن يضيييييييييف إيضيييييييياحات إلييييييييى العوامييييييييل  يمكيييييييين ةالسييييييييلوكي المالييييييييية حقييييييييلن الدراسيييييييية أ وجييييييييدت

السييييييلوكية والعاطفييييييية التييييييي تتضييييييمنها عملييييييية صييييييناعة الاسييييييتثمار فييييييي سييييييوق تييييييونس لييييييلأوراق 

تيييييأثرا  عالييييييا  بييييالتحيّزات النفسيييييية المعرفيييييية بارتفيييياع الدرجييييية الأكاديميييييية  الباحثييييان وشيييييرحالمالييييية، 

أثييييييرا  عكسيييييييا  ذو دلاليييييية إحصييييييائية لحجييييييم التييييييداول )بخاصيييييية صييييييغار  وأثبتييييييالمفييييييردات البحييييييث، 

المعرفييييييي فييييييي سييييييياق عملييييييية  النفسييييييي المسييييييتثمرين( علييييييى اسييييييتجابة مفييييييردات البحييييييث للتحيّييييييز

فروقييييات غييييير معنوييييية فييييي كفيييياءة  وقييييد ظهييييرتصييييناعة القييييرار الاسييييتثماري فييييي هييييذه السييييوق، 

ت المقدميييييية فييييييي سييييييياق تييييييداول سييييييوق تييييييونس لييييييلأوراق المالييييييية عنييييييد تغيّيييييير مسييييييتوى المعلومييييييا

 السوق. قوى المؤثرات السلوكية في عملوتحدد تحيّز الإرساء والتعديل كأحد أالأسهم، 

ظيييييييت الدراسييييييية الاخيييييييتلالات السيييييييوقية فيييييييي مجتميييييييع البحيييييييث، وتعيييييييرّض المسيييييييتثمرين كميييييييا لاح

نمييييييوذج تسييييييعير أتطييييييوير  واقترحييييييتالمعرفييييييية،  النفسييييييية نيييييية البحييييييث إلييييييى التحّيييييييزاتضييييييمن عي

العوامييييييل السييييييلوكية فييييييي إطييييييار متكامييييييل مييييييع المتغيييييييرات  ليييييييدمج CAPMالأصييييييول الرأسييييييمالية 

 الكمية.
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 Impact of Behavioral Finance in Investment)بعنوان  Chaudharyدراسة  -ث

Decisions and Strategies - a Fresh Approach, 2013): 

توقعيييييييات المسيييييييتثمرين التيييييييي تتسيييييييم و رغيييييييم حجيييييييم الاسيييييييتثمار الكبيييييييير فيييييييي الأسيييييييواق الماليييييييية، 

 لا أرباحهييييييا بشييييييكلتتسييييييم بثبييييييات التييييييي شييييييركات ال وتنييييييوعبالعقلانييييييية فييييييي ظييييييل بيئيييييية مسييييييتقرة، 

 ةالسييييييلوكي المالييييييية حقييييييليفسّيييييير تييييييدفق الاسييييييتثمار المكثيّيييييف فييييييي هييييييذه الأسييييييواق، فييييييإن دارسييييييي 

يقييييدمون الحجيييية تلييييو الأخييييرى فييييي سييييبيل إثبييييات ضييييعف كفيييياءة السييييوق المالييييية، وبشييييكل خييييا  

 الشيييييييييركاتعليييييييييى الميييييييييدى القصيييييييييير، وعليييييييييى خضيييييييييوع المسيييييييييتثمرين الأفيييييييييراد مييييييييينهم وممثليييييييييي 

المعرفيّيييييية، والتييييييي تحييييييد ميييييين إنتيييييياجيتهم فييييييي  النفسييييييية إلييييييى العديييييييد ميييييين التحيّييييييزاتالاسييييييتثماريّة 

تحقيييييييق أهييييييداف تعظيييييييم ثييييييرواتهم وصييييييولا  إلييييييى السييييييلوك غييييييير العقلانييييييي. وتقييييييدم هييييييذه الورقيييييية 

العديييييييد مييييييين الاسيييييييتراتيجيات لتخفييييييييض الأثييييييير السيييييييلبي للتحيّيييييييز النفسيييييييي، والتيييييييي ترتكيييييييز عليييييييى 

رصيييييييييد المعرفييييييييي فيمييييييييا يخيييييييي  إدراك المسييييييييتثمر الرقابيييييييية الفعاليييييييية علييييييييى الييييييييذات، وتطييييييييوير ال

لمسييييييببات قراراتييييييه الاسييييييتثمارية، وآليييييييات صييييييياغة أهدافييييييه الاسييييييتثمارية، وسييييييلوكياته التمويلييييييية، 

 كما تقدم إطارا  فعالا  لتقييم الاستراتيجيات الاستثمارية النشطة للمستثمرين.

 Behavioural Finance A Boon) بعنييوان Chaarlas & Lawrenceدراسيية  -ج

to Investors, 2012) : 

 بسييييييببكفيييييياءة الأسييييييواق تتاكييييييل بشييييييكل متزايييييييد  نظريّيييييية مصييييييداقيةأن افترضييييييت هييييييذه الدراسيييييية 

 ،العوائيييييييد فيييييييي الشيييييييديدة التقلبيييييييات عييييييين فضيييييييلا   ،منيييييييتظم بشيييييييكل السيييييييوقية الاخيييييييتلالات ظهيييييييور

 وعقلانييييية بكفيييياءة عييييرف مييييا صييييوابية عييييدم علييييى ئلكييييدلا ،المييييالي العييييالم علييييى الكارثييييية والآثييييار
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 النفسييييييييييّة التحييييييييييزات تحدييييييييييد بهيييييييييدف الاسيييييييييتبيانات عليييييييييى الاعتمييييييييياد وتيييييييييم .الماليييييييييية الأسيييييييييواق

 علييييييى المبنييييييية القييييييرار اتخيييييياذ أنميييييياط ميييييين عييييييدد وجييييييود إثبييييييات نتيجتهييييييا وكانييييييت ،للمسييييييتثمرين

 الإرسييييييياء وتحييييييييز التيييييييأطير، تحييييييييز ثبيييييييت تأثيرهيييييييا التيييييييي العواميييييييل ومييييييين ،خاطئييييييية اسيييييييتدلالات

 المقييييياييس مييييين مجموعييييية تقيييييدم أن الدراسييييية هيييييذه حاوليييييت. الغميييييوض تجنيييييب وتحييييييز ،تعيييييديلوال

 القيييييييرن تسيييييييعينيات فيييييييي بأنيييييييه وقاليييييييت المعرفيّييييييية، الثغيييييييرات هيييييييذه تجييييييياوز عليييييييى تسييييييياعد التيييييييي

 للمعيييييييييايير الكمّيييييييييي التحلييييييييييل مييييييييين الأكييييييييياديمي النقيييييييييا  مييييييييين كبيييييييييير جيييييييييزء تحيييييييييول الماضيييييييييي

 نمييييياذج تطيييييوير باتجييييياه ،الأربييييياح وتوزيعيييييات وقيييييوائم للأسيييييعار، الزمنيييييية والسلاسيييييل الاقتصيييييادية،

 حييييييث الماليييييية، بالأسيييييواق ربطهيييييا خيييييلال مييييين السيييييلوكيّة العليييييوم مكوّنيييييات مييييين مسيييييتمدّة متعيييييددة

 التقليديّييييية المدرسييييية لنمييييياذج مكمّلييييية تفسييييييرات تقيييييديم فيييييي الجدييييييد المجيييييال هيييييذا يسيييييهم أن أمليييييت

 وفقاعييييييييات السييييييييوقية، كييييييييالاختلالات ومعنوييييييييية منتظميييييييية ا  ظييييييييواهر باسييييييييتخدام متغيييييييييرات سييييييييببت 

 .القيمة وأسهم الأسواق، هذه في والانهيارات ،والأوراق المالية المال رأس أسواق

 Role of Behavioral Finance in Portfolio)بعنووووا   Rahul دراسييية -ح

Investment Decisions, 2012) : 

الباحييييييث بالتقلبييييييات الكبيييييييرة فييييييي أسييييييعار الأصييييييول  افتييييييرضكمييييييا اتسييييييمت الأسييييييواق الماليّيييييية 

العالميّييييييية، وفيييييييي هيييييييذا السيييييييياق كانيييييييت العواميييييييل  2008وبشيييييييكل خيييييييا  بعيييييييد أزمييييييية عيييييييام 

فيييييييي تشيييييييكيل القيييييييرارات  ا  أساسيييييييي عييييييياملا  ة والإدراكيّييييييية ليييييييدى المسيييييييتثمرين السيييييييلوكيّة العاطفيّييييييي

هيييييذه الدراسييييية إليييييى إيجييييياد  وسيييييعت ف، والجشيييييع، والتنبّيييييؤات الشخصييييييّة.الخو كيييييالاسيييييتثماريّة 

محييييددة وهييييي تحيّييييز الثقيييية المفرطيييية،  نفسييييية تالتييييأثيرات والعلاقييييات التييييي تييييربط بييييين تحيّييييزا
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، وتحيّيييييييز الإرسيييييياء، وتحيّيييييييز التنييييييافر المعرفيييييييي، وتحيّيييييييز الحشيييييييدوتحيّييييييز التمثييييييييل، وسييييييلوك 

العقليّيييية. وتمييييت دراسيييية هييييذه التحيّييييزات ميييين خييييلال  المحاسييييبةالخسييييارة، وتحيّييييز  النفييييور ميييين

إليييييى وجيييييود فروقيييييات جوهريّييييية فيييييي  منيييييه توصّيييييل ،خصيصيييييا  لهيييييذا الغيييييرض صيييييمماسيييييتبيان 

 سلوكيات المستثمرين تبعا  لمتغيرات عدّة منها العمر، والخبرة الوظيفية.

 A Study on Developing of)بعنييوان  Ahmadinia & Hasbaeiدراسيية  -خ

Asset Pricing Models, 2011) : 

المعيييييياري لتسيييييعير الأصيييييول  نميييييوذجالتيييييي طيييييرأت عليييييى الأ التعيييييديلاتهيييييذه الدراسييييية  قيييييدمت

كعوامييييييل الخطيييييير المييييييالي وخطيييييير  ،يييييييث تييييييم إضييييييافة العديييييييد ميييييين المتغيييييييراتح ،الرأسييييييمالية

العدييييييييد مييييييين العواميييييييل و  ،فتيييييييرات الكسييييييياد، ومخييييييياطر الأحيييييييداث غيييييييير المتوقعيييييييةو السييييييييولة، 

تفسيييييييير والتنبيييييييؤ عليييييييى ال نميييييييوذجهيييييييذا الأ ةقيييييييدر  الاقتصيييييييادية والتشيييييييغيلية المختلفييييييية لتحسيييييييين

أن آخييييير  وأبيييييرزتمسييييياوئها ومميزاتهيييييا. و أهميييييية تطبييييييق هيييييذه التعيييييديلات وتظهييييير ، بالعوائيييييد

فيييييي العواميييييل السيييييلوكية  دميييييج هيييييي ،نميييييوذج تسيييييعير الأصيييييول الرأسيييييماليةأ اتجاهيييييات دراسييييية

المييييييؤثرات المعرفييييييية ميييييين خييييييلال نميييييياذج التسييييييعير السييييييلوكي  فدرسييييييت ،الأنمييييييوذج المعييييييياري

 أنمييييوذجعيييين  بييييديلا   البيييياحثينرأي  التييييي تشييييكل فيييييو والعاطفيّيييية علييييى قييييرارات المسييييتثمرين، 

فيييييي الأسيييييواق  الاخيييييتلالاتتفسييييييراتد للعدييييييد مييييين  وقيييييد قيييييدمتتسيييييعير الأصيييييول المعيييييياري، 

معضيييييلة التقلبيييييات غيييييير المنطقيييييية و والاسيييييتجابة دون المسيييييتوى،  الاسيييييتجابة المبيييييال  فيهييييياك

(، امييييييوغيره وتييييييأثير كييييييانون الثيييييياني ،التقويمييييييية )أثيييييير يييييييوم الاثنييييييين الاخييييييتلالاتو للعوائييييييد، 

 واستمرارية الارتفاع وانعكاسهُ غير المبرر في أسعار الأوراق المالية.
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 Behavioral Finance vs. Traditional)بعنييييوان  Muhammadدراسيييية  -د

Finance, 2009) : 
 خطييييييياءالأ أثييييييير أثبتيييييييت نيوييييييييورك سيييييييوق فيييييييي الأسيييييييعار لتقلبيييييييات الإحصيييييييائية الدراسييييييية إن

 أنوحييييييث  ،جيييييوهري بشيييييكلفيييييي عمليييييية صيييييناعة القيييييرار الاسيييييتثماري  عاطفيّيييييةالو  معرفيّيييييةال

فييييإن الباحييييث  ،الاقتصيييياد فييييي للمييييوارد خيييياط  توزيييييع إلييييى تقييييود الخاطئيييية التسييييعير عمليييييات

 عيييييييييين الناجميييييييييية الأخطييييييييييار فييييييييييي خفييييييييييض والسياسييييييييييات لتشييييييييييريعاتا دوردراسيييييييييية  قتييييييييييرحي

 :التالية العناصرسلوك المستثمر  يتضمنغالبا  ما ف ،العقلانية غير السلوكيات

 (Mental Accounting) الأصول فئات جميع في المستثمرون يشترك لا .1

 (Lose Aversion) للخسارة مبغضا   سلوكا   المستثمرون يظهر .2

 (Ambiguity Bias & Lose Aversion) بشكل مكثّف التاريخية البيانات ستخدمت .3

 (Overconfidence Bias) جدا   هجومي بسلوك المستثمرون تاجريُ  .4

 (Status Quo) الراهن الوضع على بناء   المستثمرون يتصرف .5

  (Mental Accounting)دائما   كفوءة محافظ المستثمرون ينشيء لا .6

 (Mimic Trade) متشابهة استثمارية بسلوكيات المستثمرون يقوم .7

الجهيييييييود و  ،ومسيييييييتوى تعلييييييييم المسيييييييتثمرين ،التشيييييييريعات والقيييييييوانينوتشيييييييير الدراسييييييية إليييييييى أن 

فضيييييييلا   ،الشيييييييفافية والحوكميييييييةو  ،عييييييييرة وتوحييييييييد التسيييييييويق للصيييييييناديق المشيييييييتركةالمبذولييييييية لمَ 

، مييييين أفضيييييل أساسيييييي فيييييي عملييييييات التسيييييعير كمُيييييدخَلد  ةالسيييييلوكي الماليييييية حقيييييلعييييين تقيييييديم 

 .المالية سوقالاعلية قرارات المستثمرين وكفاءة الاستراتيجيات التي تزيد من ف
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 ,Behavioral Finance: Biases)بعنييييوان  Shefrin & Belottiدراسيييية  -ذ

Mean–Variance Returns, and Risk Premiums, 2007) : 

 الأفيييييراد) المسيييييتثمرين مييييين كيييييل ييييييدمجها التيييييي التحييييييزات ييييييدرس ةالسيييييلوكي الماليييييية حقيييييل إن

ن ،بهيييييييا يقوميييييييون التيييييييي الاسيييييييتثماري القيييييييرار صيييييييناعة عمليييييييية فيييييييي( والاستشييييييياريون  هيييييييذه وا 

 حقيييييييل إن. الأسيييييييواق فيييييييي الأصيييييييول تسيييييييعير آليييييييية كفييييييياءة انخفييييييياض إليييييييى تقيييييييود التحييييييييزات

 الاسيييييتثمار مجيييييالات مييييين العدييييييد عليييييى الضيييييوء يلقييييييهيييييذه الدراسييييية  وفيييييق ةالسيييييلوكي الماليييييية

 العواطييييييييف مفهييييييييوم أهمييييييييية البحييييييييث هييييييييذا فييييييييي الباحثييييييييان سيييييييييتتبع حيييييييييث التقييييييييييم، ومنهييييييييا

 السيييييوق فيييييي المخييييياطرة علييييى المطلوبييييية العوائيييييد عليييييى أثرهييييا ويوصّيييييفان ،(الحيييييارّة المييييؤثرات)

 الإقيييييرار مييييين بيييييد لا المسيييييلّمات بعيييييض هنييييياك فيييييإن معقيييييدا   علميييييا   الماليييييية وباعتبيييييار الماليييييية،

 مشييييكلة فييييي الوقييييوع احتمييييال ويبييييرز كفييييوءة غييييير الأسييييواق تعييييد القصييييير المييييدى ففييييي ،بهييييا

 المييييييدى فييييييي أمييييييا ،(المسييييييتوى دون أو فيييييييه المبييييييال ) الييييييدقيق غييييييير التقييييييييم أو التقييييييييم سييييييوء

 طويليييية لفتييييرات يمتييييد قييييد هييييذا ولكيييين الجوهرييييية لقيمهييييا تعييييود الأصييييول أسييييعار فييييإن الطويييييل

 المبييييال  الأصييييول ميييين الحييييذر الباحثييييان اقتييييرح كمييييا المسييييتثمرين علييييى وهنييييا حصييييوله، قبييييل

 أن المحتمييييلوميييين  كبيييييرة، بسييييرعة الجوهرييييية قيمهييييا إلييييى تنحييييدر قييييد أنهييييا حيييييث تقييمهييييا فييييي

 بييييين الهييييوة تتسييييع وقييييد ،الاتجيييياهين فييييي يقييييود التسييييعير فسييييوء ،الآخيييير الاتجيييياه فييييي تتحييييرك

 أن قبييييييل يتسييييييع أن حالمييييييرجّ  ميييييين فالفييييييارق ،السييييييوق فييييييي السييييييائد والسييييييعر القيميييييية الجوهرييييييية

 الأسيييييواق مسيييييتوى عليييييى كبيييييرى لاخيييييتلالات يمهيييييد ميييييا وهيييييو ،البحيييييث يفتيييييرض كميييييا يضييييييق

 .الفردي المستوى على فقط وليس العامّة والاقتصاديات المالية
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 :ب في سياق الإطار النظريتعقي -

المعرفييييييية فييييييي  النفسييييييية لأثيييييير التحيّييييييزات المجتمييييييع المييييييالي تخليييييي  الدراسييييييات السييييييابقة إلييييييى إدراك

فيييييييي هيييييييذا سيييييييلوك صيييييييناعة القيييييييرار الاسيييييييتثماري، ميييييييع ملاحظييييييية دور حاسيييييييم للعاميييييييل اليييييييديموغرافي 

 سييييلوكالمعرفييييي فييييي  النفسيييييالبحييييث الحييييالي بدراسيييية ونمذجيييية أثيييير عامييييل التحيّييييز تعلييييق يالسييييياق، و 

 عمييييا سييييبقه زهصييييناع القييييرار الاسييييتثماري، اسييييتكمالا  لأعمييييال البيييياحثين فييييي هييييذا السييييياق، ومييييا يميّيييي

هييييييو البيئيييييية التييييييي يجييييييرى فيهييييييا، كمييييييا تركيييييييزه بشييييييكل محييييييدد علييييييى عناصيييييير معينيييييية ميييييين التحيييييييزات 

 هذه التحيزات. أثر لتقصي والمقابلات الأولية لاستبانةا تم استخدامكما ، المعرفية نفسيةال

 مشكلة البحث:-ثالثا  

 "ورغييييم وصييييفالسييييمة الأبييييرز للأسييييواق الماليّيييية حييييول العييييالم،  هييييو فييييي أسييييعار الأصييييول إن التقلييييب

لحركييييية الأسيييييواق، إلا أنّهيييييا أيضيييييا  السيييييبب الأسييييياس لفقاعيييييات  المحيييييدد أنهيييييابسيييييلوكيات المسيييييتثمرين 

المتحيّيييييزة لقييييييم الأصيييييول التيييييي  المضييييياربة فيييييي الأسيييييواق الماليييييية، وتعبّييييير عييييين توقعيييييات المسيييييتثمرين

وعنيييدما يقيييع " ،(Lei, 2005, p. 29) ييييتم تيييداولها، كميييا تظهييير كضيييجيج فيييي الأسيييواق الماليّييية"

 المسييييييتثمر ضييييييحيّة للصييييييورة التييييييي ترتسييييييم فييييييي عقلييييييه عيييييين الاسييييييتثمار فييييييي أصييييييل محييييييدد، فإنييييييه لا

 نظريّييييا  يييييدرك تحيزاتييييه غييييير المعلنيييية والتييييي تقييييوده إلييييى اتخيييياذ قييييرارات تختلييييف فييييي نمطهييييا ونتائجهييييا 

هييييييذا السييييييياق هييييييي مبييييييرر فييييييي  الاسييييييتثماريّة القييييييراراتو العقلانييييييية الاقتصييييييادية،  مّييييييا تقدمييييييه نميييييياذجع

ا، ميييييييالتيييييييي تتعيييييييرض لهيييييييا النمييييييياذج المعياريييييييية فيييييييي تفسيييييييير العوائيييييييد والأسيييييييعار وتقلباته الاخيييييييتلالات

وبنيييييياء  عليييييييه تقييييييدم النظرييييييية السييييييلوكيّة تفسيييييييرا  للاخييييييتلالات علييييييى المسييييييتويين الكلييييييي والجزئييييييي فييييييي 

 فيييي حيييين. (Feix, 2002, p. 4)الأسيييواق الماليّييية مييين خيييلال دراسييية مسيييببات هيييذه القيييرارات" 
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"ييييييييرى روّاد المدرسييييييية المعياريييييييية كُيييييييلّا  مييييييين المُيييييييراجحين ووكيييييييلاء المسيييييييتثمرين كشيييييييركات الوسييييييياطة 

التييييييييي تعمييييييييل فييييييييي المجييييييييال المييييييييالي علييييييييى أنهييييييييم مصييييييييوّبون للأسييييييييعار  الشييييييييركاتوغيرهييييييييا ميييييييين 

مسيييييييتثمرين غيييييييير العقلانييييييييين، ييييييييأتي ومصيييييييححون للأخطييييييياء السيييييييوقية التيييييييي تييييييينجم عييييييين سيييييييلوك ال

 (وحتييييى تلييييك ذات صيييييغة الكفيييياءة القوييييية)اسييييتمرار الاخييييتلال فييييي عمليييييات التسييييعير فييييي الأسييييواق 

معرفييييييية وعاطفييييييية  نفسييييييية ت فرضيييييييات تعييييييرّض هييييييؤلاء الوسييييييطاء لأخطيييييياء متعلقيييييية بتحيييييييزاتليثبّيييييي

الأسييييعار فييييي  تصييييويبلمتعييييددة كمييييا حييييال المسييييتثمرين الفييييرديين، وضييييعف إمكانييييية الركييييون إليييييهم 

ومنيييييع موجيييييات التقيييييييم الخييييياط  )التقيييييييم المبيييييال   ،حتيييييى عليييييى الميييييدى الطوييييييل ،الأسيييييواق الماليييييية

وحيييييث  ،Pompian (2006, p. 5)ون المسييييتوى( بشييييكل مباشيييير" كمييييا يقييييول فيييييه والتقييييييم د

تفتيييييرض هيييييذه الدراسييييية أنّ السيييييلوك العقلانيييييي كميييييا تيييييمّ تعريفيييييه فيييييي النظريييييية الاقتصييييياديّة المعياريّييييية 

بيييدلا  مييين رفيييض فرضييييات التوجّيييه "أنيييه  Edwards (1954, p. 282)أمييير غيييير واقعيييي، يؤكيييد 

للتأكيييييد المعياريّييييية  النمييييياذجعليييييى البييييياحثين إجيييييراء اختبيييييارات عليييييى  ،الماليييييية النظرييييييةالمعيييييياري فيييييي 

مييييييين جيييييييدارتها الأكاديميّييييييية ومناسيييييييبتها للبيانيييييييات التيييييييي تبنيييييييى عليهيييييييا مييييييين خيييييييلال دميييييييج المتغييييييييرات 

"عليييى  Ahmadinia & Hasbaei (2011, p. 147)مووو  السيييلوكيّة فيهيييا"، كميييا يشيييدد كيييل 

الميييييؤثرة واليييييواردة فيييييي الإطيييييار  النفسييييييةرورة دراسييييية، وتحلييييييل، واختبيييييار جمييييييع جوانيييييب العواميييييل ضييييي

وفييييي سييييياق هييييذه الاخييييتلالات " ،قبييييل صييييناعة القييييرار الاسييييتثماري ةالسييييلوكي الماليييييةالنظييييري لحقييييل 

 ،فيييييي عمليييييية صيييييناعة القيييييرار بشيييييكل عيييييام النفسيييييية المحيييييدداتإضيييييافة إليييييى ضيييييرورة التعيييييرّف إليييييى 

فيييييي ملخييييي  المقيييييابلات الأوليييييية ميييييع عينييييية أوليييييية مييييين صييييينّاع القيييييرار الاسيييييتثماري كميييييا ييييييرد ذليييييك و 

 :التساؤل التاليطرح يفإن هذا البحث ، /3في البيئة المحلية، والوارد في الملحق رقم /
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المعرفيّة في سلوك صنّاع القرار الاستثماري في سوق دمشق للأوراق  النفسيّةهل تؤثّر التحيّزات 

 الماليّة؟

زات والتعييييييرّف إلييييييى انعكاسيييييياتها علييييييى واختبييييييار وجييييييود بعييييييض هييييييذه التحيّيييييي ،حيييييييث سيييييييتم تعريييييييف 

دمشيييييق  سيييييوقفيييييي  صيييييناع القيييييرار الاسيييييتثماريهيييييا عليييييى سيييييلوك دراسييييية تأثير و  السيييييلوك الاسيييييتثماري،

 حالة عدم التأكد. هذا الأثر السلوكي في ظلوتقدير  ،للأوراق المالية

 أهداف البحث:-رابعا  

انطلاقييييا  ميييين سييييعي هييييذا البحييييث إلييييى وصييييف العلاقيييية القائميييية فييييي بيئيييية الاسييييتثمار المحليّيييية ميييين 

 الماليييييةخييييلال دراسيييية الارتبيييياط المفتييييرض بييييين كييييل ميييين علييييم اليييينفس وعلييييم الاجتميييياع فييييي حقييييل 

 من مدخل صناعة القرارات الاستثمارية، فهو يهدف إلى:

 .بشكل جوهري ثماريفي السلوك الاست توصيف المتغيرات المعرفيّة المؤثرة -أ

 بها. يوضح مقدار تأثر سلوك صنّاع القرار أنموذجتأطير هذه المتغيرات في  -ب

 :أهمية البحث-خامسا  

سييييييلوك المسييييييتثمرين فييييييي لييييييب الدراسييييييات المتقدّميييييية  فييييييي النفسييييييية المعرفيييييييةيييييييدخل بحييييييث المييييييؤثّرات 

لنظريّيييييية القييييييرار، كمييييييا يمثييييييل هييييييذا التوجّييييييه مييييييدخلا  حييييييديثا  لمقاربيييييية العمليّيييييية الاسييييييتثماريّة، وتحديييييييد 

، مييييين خيييييلال تقيييياطع كيييييل مييييين الاسييييتثماراتأسييييباب الاخيييييتلال فييييي سيييييلوك أسيييييعار الأصييييول وعوائيييييد 

للعنصيييير البشييييري  الجييييوهريالييييدور نظر إلييييى بييييال، المالييييية النظريييييةعلييييم اليييينفس وعلييييم الاجتميييياع مييييع 

الكميّيييية فييييي تقييييديم شييييروحات وافييييية تغطييييي نظريّيييية  نميييياذجال فييييي عملييييية صييييناعة القييييرار، ومحدودييييية

 .النفسية المعرفية، وتطوّر وسائل وأساليب قياس المتغيرات القرار فضلا  عن التنبؤ بها
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فقييييييد  ،العلييييييوم السيييييلوكيةو  فييييييي النظريييييية الماليييييية القيييييرار دراسيييييياتمراجعييييية وب العلميّةةةةةةةالناحيةةةةةة فمييييين 

حقييييييل فييييييي  سييييييعيا  للإسييييييهام، هيييييياتأطير و  بالعلاقييييييات بينهمييييييا تعريييييييفلل ارتباطهمييييييا درس هييييييذا البحييييييث

بتحديييييييييد المتغييييييييرات الأساسييييييييية ذات الصييييييييلة ليصييييييييار إليييييييى البنيييييييياء عليهييييييييا فييييييييي  الماليييييييية السييييييييلوكية

المعرفيييييية فيييييي التشيييييريعات والقيييييوانين النفسيييييية محيييييددات الواستشيييييراف أثييييير دميييييج  ،الدراسيييييات اللاحقييييية

سييييهم فييييي تحديييييد فييييإن الدراسيييية الميدانييييية تُ  ةالناحيةةةةة العمليّةةةة. أمييييا ميييين الناظميييية للعمييييل الاسييييتثماري

لتجوييييييييد القيييييييرارات وتقليييييييي  الأخطييييييياء  الاسيييييييتثماري، الميييييييؤثرة فيييييييي سيييييييلوك صييييييينّاع القيييييييرارالعواميييييييل 

 .المحلّيةالسمة الاستثمارية  توصيفو ، النفسية المعرفية

 منهجية البحث:-ا  سادس

للمعييييييييايير بالتعقيييييييييد الكييييييييافي لإعفائهييييييييا ميييييييين الخضييييييييوع الييييييييدقيق تتحلييييييييى "الدراسييييييييات السييييييييلوكيّة ن إ

يييييو  ،المحيييييدّدة والضيييييوابط الوضيييييعيّة طة للواقيييييع إليييييى حيييييد كبيييييير، ومؤذيييييية التيييييي قيييييد يراهيييييا اليييييبعض مبس 

 ،Saunders et.al (2009, p. 116) "والمتغييييرات الشيييارحة ،بحيييق النظيييرة الغنيّييية بالمكونيييات

تسيييييييعى إليييييييى شيييييييرح  الأبحييييييياث السيييييييلوكية الفلسيييييييفة التفسييييييييرية لأنهيييييييا بعيييييييض أن تتبنيييييييى ونويقترحييييييي

وحيييييييث يعيييييييد الباحييييييث اختبييييييار  عتبييييييارهم فيييييياعلين اجتميييييياعيين،ت السييييييلوكيّة بييييييين الأفييييييراد لاالفروقييييييا

فإنّييييييه يجييييييد المييييييدخل الاسييييييتنتاجي ميييييين خييييييلال دراسيييييية ، فييييييي صييييييناعة القييييييرارات العوامييييييل السييييييلوكية

حييييييث و  .لبيانييييياتا معالجييييية ةآلييييييو  ضيييييياتفر الالأكثييييير تعبييييييرا  عييييين و  ،ة الأنسيييييب لبيئييييية البحيييييثمقطعيّييييي

البيانيييييات الأوليّييييية مييييين و ، الأعميييييال الأكاديميّييييية مراجعيييييةبتقُيييييدّم البيانيييييات الثانويّييييية فيييييي هيييييذه الدراسييييية 

يطبيييييق  ،للعلاقييييية بيييييين متغييييييرات البحيييييثرسيييييم إطيييييار لأداة الاسيييييتبانة، و  (/3/ رقيييييم )ملحيييييقالمقيييييابلات 

 الوصفيّة والاستدلاليّة. البيانات من خلال المقاييس الإحصائيّةعلى الباحث التحليل الكمّي 
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 متغيرات البحث:-سابعا  

لبنيييياء الفرضيييييات، الأساسييييية  المعرفيّيييية ركييييزت هييييذه الدراسيييية علييييى مجموعيييية محييييددة ميييين المتغيييييرات

 فيييييي متغييييييرات الدراسييييية تم تصييييينيفهايييييي، و لمشيييييكلة البحيييييث التيييييي تيييييم استعراضيييييها تقيييييديم حليييييول بهييييدف

 ثلاث مجموعات أساسيّة:

 المعرفيّة،ة وهو التحيزات النفسيّ ( Independent Variable) المتغير المستقل-المجموعة الأولى

وحيث يدرس هذا البحث العمليّة الإدراكيّة لصناعة القرار والمؤثرات المعرفيّة فيها، فإن المتغير المستقل 

سيتناول محددات إدراك المستثمرين للمعلومات المتاحة لهم قبل دخولهم في العملية الاستثماريّة )تحيّز 

دراكَهم للمخاطرة  مخاطرة المقبول استثماريّا  )تحيّز الثقة ال مقدارالمقبولة من خلال تحديد التأطير(، وا 

في و  )تحيّز المحاسبة العقليّة والإرساء والتعديل(، في توزيع الاستثمارات وآلية اتخاذ القرار، المفرطة(

نظرا  لافتراضها مؤثرة بشكل جوهري في سلوك صنّاع  المتغيرات التالية الدراسة تتناولهذا السياق 

 :(Nofsinger, 2005) و (Pompian, 2006)و (Lau & Levy, 1998)وفق كل من  القرار

 )إدراك المعلومات المتوافرة عن الأصل(                 التأطيرتحيز  -

 )تحديد معيار المخاطرة المقبول(           تحيز الثقة المفرطة -

 الإرساء والتعديلتحيز  -

 المحاسبة العقلية تحيز  -
 )آلية اتخاذ القرار(
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 وفييييق خصيييييائ يسييييتخدم الباحييييث المتغيّييييير الييييديموغرافي لاختبييييار الفروقييييات -المجموعةةةةة الثانيةةةةة

والهيييييدف منييييه بنييييياء خلفيّييييية عيييين عينييييية البحيييييث وتحديييييد خصائصيييييها بميييييا يمكّيييين مييييين وضيييييع  العيّنيييية،

 خصييييييائ  وآراء صييييييناع القييييييرار فييييييي إطييييييار محييييييد د لعمليّيييييية صييييييناعة القييييييرار وخصييييييائ  المجتمييييييع،

فييييي سييييياق العمليّيييية المعرفيّيييية التييييي ينتهييييي المسييييتثمر ميييين خلالهييييا إلييييى صييييناعة القييييرار الاسييييتثماري ف

المعرفيّيييية تبعييييا   النفسييييية بييييالتحيّزات ا  نّاع القييييرار الاسييييتثماري جوهرييييييُفتييييرض تفيييياوت تييييأثر سييييلوك صيييي

، وبالتحديييييد Spring et al. (2015) كمييييا يقييييول لعيييدّة متغيييييرات أهمّهييييا المتغيييييرات الديموغرافيّيييية

 دراسييييةو  (Yu, et al., 2015) كييييل ميييين دراسيييية المرحليييية العمريّيييية لصييييانع القييييرار كمييييا تؤكييييد

(Korniotis & Kumar, 2008)وفييييق والخبييييرة العمليّيييية  ،والدرجيييية الأكاديميّيييية ،، والجيييينس

(Lusardi, 2004) و(Macmillan, 2000) ،  وهييييو مييييا تعييييييد اختبيييياره هيييييذه الدراسيييية محليّيييييا 

 .ضبط وتحكم، كمتغيرات لسمات الاستثمارية في بيئة البحثلتوصيف ا

 وهو سلوك صناع القرار الاستثماري. (Dependent Variable) المتغير التابع-المجموعة الثالثة

 البحث: وأنموذج فرضيات-ثامنا  

والمتغييييييرات التيييييي تيييييم تقيييييديمها فيييييي مجيييييال عميييييل بنييييياء  عليييييى المشيييييكلة التيييييي يدرسيييييها هيييييذا البحيييييث 

سيييييييييتم اختبارهييييييييا فييييييييي سييييييييبيل الوصييييييييول إلييييييييى أجوبيييييييية  اتالفرضيييييييييفييييييييإن مجموعيييييييية ميييييييين  ،الباحييييييييث

 ما يلي:كللاستفسار الذي بنيت عليه هذه الدراسة وهي 

دمشيييييييق  سيييييييوقصيييييييناعة القيييييييرار الاسيييييييتثماري فيييييييي ب"لا تيييييييدرك الإدارات المعنيّييييييية  :الفرضةةةةةةةيّة الأولةةةةةةةى

 "بشكل جوهري تصنعهاالقرارات التي في للأوراق المالية أهميّة التحيزات النفسيّة المعرفيّة 
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: "لا تيييييييؤثر التحيّيييييييزات النفسييييييييّة المعرفيييييييية عليييييييى سيييييييلوك صييييييينّاع القيييييييرار الرئيسةةةةةةةة الثانيةةةةةةةةالفرضةةةةةةةيّة 

ويتفييييييييرع عيييييييين هييييييييذه الفرضييييييييية تبعييييييييا  لتقسيييييييييم المتغييييييييير المسييييييييتقل  ،"بشييييييييكل جييييييييوهريالاسييييييييتثماري 

 الفرضيات الفرعية التالية:

 .في سلوك صنّاع القرار الاستثمارييؤثر تحيّز التأطير  لا :1-2ف

 .في سلوك صنّاع القرار الاستثمارييؤثر تحيّز الثقة المفرطة  لا: 2-2ف

 .في سلوك صنّاع القرار الاستثماري الإرساء والتعديليؤثر تحيّز  لا: 3-2ف

 .في سلوك صنّاع القرار الاستثماريالعقلية  المحاسبةيؤثر تحيز  لا: 4-2ف

 للتحيّيييييييزات البحيييييييث عيّنييييييية اسيييييييتجابة فيييييييي جوهريّييييييية فروقيييييييات توجيييييييد لا : "الثالثةةةةةةةة الرئيسةةةةةةةة الفرضةةةةةةةيّة

الفرضيييييييات درس ميييييين خييييييلال وهييييييو مييييييا يُيييييي ،"الييييييديموغرافي المتغيّيييييير لقيييييييم عائييييييدة المعرفيّيييييية النفسيييييييّة

 الفرعية التالية:

فروقييييييييات جوهريّيييييييية فييييييييي اسييييييييتجابة عيّنيييييييية البحييييييييث للتحيّييييييييزات النفسيييييييييّة  توجييييييييد لا: 1-3ف

 جنس صانع القرار. لقيم عائدةالمعرفيّة 

فروقييييييييات جوهريّيييييييية فييييييييي اسييييييييتجابة عيّنيييييييية البحييييييييث للتحيّييييييييزات النفسيييييييييّة  توجييييييييد لا: 2-3ف

 الحالة الاجتماعية لصانع القرار. لقيم عائدةالمعرفيّة 

 عائدةفروقات جوهريّة في استجابة عيّنة البحث للتحيّزات النفسيّة المعرفيّة  توجد لا: 3-3ف

 عمر صانع القرار. لقيم
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 عائدةفروقات جوهريّة في استجابة عيّنة البحث للتحيّزات النفسيّة المعرفيّة توجد لا : 4-3ف

 الدرجة الأكاديميّة لصانع القرار. لقيم

 عائدةفروقات جوهريّة في استجابة عيّنة البحث للتحيّزات النفسيّة المعرفيّة توجد : لا 5-3ف

 سنوات الخبرة لصانع القرار. لقيم

التحييييييزات النفسيييييية  أثييييير اختبيييييارو  ،بيييييالتحيزات النفسيييييية المعرفيييييية تعرييييييفال ويقيييييوم هيييييذا البحيييييث عليييييى

للمتغيييييييير ، حييييييييث تتيييييييرابط المتغييييييييرات الفرعيييييييية الاسيييييييتثماريسيييييييلوك صيييييييناعة القيييييييرار فيييييييي المعرفيّييييييية 

الييييذي يقييييدم افتراضييييا  للعلاقيييية و (، 1)الشييييكل وفييييق الأنمييييوذج المقتييييرح فييييي المسييييتقل بييييالمتغير التييييابع 

 .يسري العمل عليه في سياق هذا البحث بين المتغيرات المدروسة

 أنموذج البحث، (1)شكل رقم 
 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 المصدر: تصميم الباحث
 

 سلوك صنّاع القرار
 الاستثماري

النفسيّة المعرفيّة التحيّزات  

 المتغيّر الديموغرافي

 تحيّز التأطير

 تحيّز الثقة المفرطة

 تحيّز الإرساء والتعديل

 تحيّز المحاسبة العقليّة
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 :مجتمع وعينة البحث-تاسعا  

القرار الاستثماري حيث يفصّل الباحثون أنواع  صنّاعيتألف مجتمع البحث في هذه الدراسة من جمهور 

العديد من الفئات في المعرفيّة  النفسية التحيزاتأثر المستثمرين المحتملين الذين يستفيدون من دراسة 

مديري المحافظ المالية، والمخططين، والخبراء الماليين، والمستثمرين الفرديين، والمحللين الماليين، مثل "

. وبالنسبة لهذا البحث سيتم (Shefrin, 2002, p. 2) ين التنفيذيين في الشركات"والتجار، والمدير 

 سوقفي كل من شركات الوساطة والشركات المدرجة في  المستثمريناستقصاء آراء عينة من هؤلاء 

والمحللين الماليين  ،والمشرفين ،المديرينالمخططين، و دمشق للأوراق المالية، ولقد استهدف الباحث 

حيث لمستثمرين الأفراد في سوق دمشق، وا ،وشركات الوساطة ،دمشق سوق في الشركات المدرجة في

ما يخولهم أجمعوا ومن خلال المقابلات الأولية على هدف تعظيم الربحية من خلال الأداء الاستثماري، 

يندرج هؤلاء المختصون و ، (Allais, 1988, p. 240)نظريّا  اتباع السلوك العقلاني كما يفترض 

من حيث اتخاذهم للقرار في تخصي  الموارد  ، وذلك"ينالمستثمر  صنّاع القرار من" ضمن توصيف

أثر التحيّزات  دراسة، وسيُصار إلى (Bentham, 1781) في المستقبل المنفعةآنيا  بهدف تحقيق 

المستثمرين على عينة من  استبانةالقرار الاستثماري من خلال توزيع  صناع النفسيّة المعرفية على سلوك

 دمشق للأوراق المالية. سوقفي الشركات المدرجة في  المحتملين كما ورد تعريفهم

 حدود ومحددات البحث:-عاشرا  

الماليّيييية ميييين خييييلال الشييييركات المدرجيييية فيهييييا سييييوق دمشييييق لييييلأوراق  إطييييار فيييييهييييذا البحييييث  يجييييري

سييييييمات  إلييييييىبهييييييدف التعييييييرّف  ،والمسييييييتثمرين والاستشيييييياريين وشيييييركات الخييييييدمات والوسيييييياطة الماليّيييييية

 ركيييييزت ،(2015-2016) الأعيييييوامدراسييييية مقطعيّييييية فيييييي  تثماري المحليييييي، وفيييييي سيييييياقالسيييييلوك الاسييييي
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ات الاسييييييتثمارية، القييييييرار  فييييييي النفسييييييية المعرفيييييييةمجموعيييييية محييييييددة ميييييين المتغيييييييرات  علييييييى استقصيييييياء

 المحةةةةددات العلميّةةةةةةوميييين  لغييييرض إنجيييياز هيييييذه الدراسيييية ثبييييات المتغيييييرات الأخيييييرى، افتييييرضحيييييث 

، فييييييي نطيييييياق علييييييم الباحييييييث ،العربييييييية التييييييي تستقصييييييي متغيراتييييييهالدراسييييييات  نييييييدرةهييييييذا البحييييييث فييييييي 

بييييييدلا  ميييييين  السييييييلوكيةسييييييتدلاليّة فيييييي دراسيييييية المييييييؤثرات الاوصييييييفيّة و الحصييييييائيّة الإسيييييياليب الأواتباعيييييه 

المحةةةةددات  وميييين، المعرفيّيييية النفسييييية ود ميييين التحيّييييزاتالدراسيييية النوعيّيييية، واقتصيييياره علييييى عييييدد محييييد

ميييييين تقليّيييي  الخيييييييارات الاسييييييتثمارية و  ة،وليييييييللبيانييييييات الأ درد قلييييية عييييييدد المسييييييتثمرين كمصييييي العمليّةةةةةةة

، وضييييييييعف الثقافيييييييية سييييييييوق دمشييييييييق لييييييييلأوراق الماليييييييييةوحداثيييييييية ، أوراق ماليّيييييييية وقطاعييييييييات وأنشييييييييطة

 الأسيييييواق المالييييييةنتيييييائج عليييييى السيييييلوكيات الاسيييييتثماريّة فيييييي جمييييييع ال، ميييييا يعييييييق تعمييييييم سيييييتثماريّةالا

 .المستوى المحلّيعلى وبشكل خا   كل الأوقاتفي 

 :صالة البحثأ-عشر أحد

المعرفيييييية  النفسيييييية أثييييير التحيّيييييزاتتنيييييدر الدراسيييييات العربيييييية التيييييي تبحيييييث فيييييي حيييييدود معرفييييية الباحيييييث 

سيييييياق مراجعتيييييه للبيانيييييات ي فيييييليييييم يجيييييد القيييييرار فيييييي البيئييييية الاسيييييتثمارية، كميييييا  فيييييي سيييييلوك صييييينّاع

بحثييييييييا  يتنيييييييياول سييييييييوق دمشييييييييق كبيئيييييييية صييييييييناعة قييييييييرار، أو يييييييييدرس المتغيييييييييرات المعرفيّيييييييية  الثانوييييييييية

فيييييييي أثرهيييييييا  منهجييييييييا   وهيييييييي متغييييييييرات حديثييييييية نسيييييييبيا ، بُيييييييدء البحيييييييث ،المشيييييييمولة فيييييييي هيييييييذا البحيييييييث

يسييييتمد هييييذا البحييييث أصييييالته و  ،(Kahneman & Tversky, 1979)الاسييييتثماري بدراسيييية 

المناسييييييبة لغييييييرض  المقترحيييييياتوتقييييييديم  المحلييييييية، العمييييييل الاسييييييتثماري بيئيييييية لتوصيييييييف سييييييعيهميييييين 

 والشيييييفافيّة فيييييي العميييييل الاسيييييتثماري، ،وتحقييييييق الحوكمييييية ،جعلهيييييا فيييييي المسيييييتوى المطليييييوب للمنافسييييية

جييييراءات العمييييل  ويلقييييي الضييييوء فييييي جانييييب منييييه علييييى بيئيييية عمييييل سييييوق دمشييييق لييييلأوراق الماليّيييية وا 
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موضييييييوع نظريّيييييية القييييييرار السييييييلوكي فييييييي الأسييييييواق  كييييييانأمييييييا علييييييى الصييييييعيد العييييييالمي فقييييييد فيهييييييا، و 

يّة للعديييييييد مييييييين ، ومثالييييييه ميييييينح جيييييييائزة نوبييييييل فييييييي العلييييييوم الاقتصييييييادمتزايييييييد هتميييييياممحييييييط االماليّيييييية 

والمواقيييييع  مضييييطرد فيييييي عييييدد المجيييييلات العلميّييييةالتزاييييييد ، فضيييييلا  عيييين ال1البيييياحثين فييييي هيييييذا المجييييال

، وهييييو مييييا يشييييير إلييييى 2التوجّييييه العملييييي للإحاطيييية بييييه ومواكبتييييهو التييييي تسييييبر هييييذا المجييييال،  العمليّيييية

للعلوم السلوكية في الحقل الاستثماري. المرتقب الجوهريالدور 

                                                           
والاختبيييييارات  ،ةالسيييييلوكي المالييييييةالعدييييييد مييييين البييييياحثين عليييييى جيييييوائز عالميّييييية جيييييرّاء أبحييييياثهم فيييييي حقيييييل حصللللل   1

الاقتصيييييياديّة، وآليييييييات التموييييييييل البديليييييية فييييييي الأسيييييييواق الماليّيييييية، وبخاصّيييييية أثييييييير العوامييييييل السييييييلوكيّة فيييييييي  التجريبيّيييييية
 (Kahneman, 2002)و (Shiller, 2013)وميييينهم  أسييييعار الأصييييول وتقلبييييات العوائييييد، وسييييلوك المسييييتثمرين

 الحاصلين على جائزة نوبل للعلوم الاقتصاديّة.م   (Allais, 1988)و (Smith V. , 2002)و

في البورصات بدراسة أثر  (Content & Big Data Analysis) الكبيرةالبيانات المحتوى و  بدأت شركات تحليل 2
( www.psychsignal.com) العوامل السلوكيّة على تقلبات الأسعار في السوق، ومثالها مواقع مثل

 (www.tone-analyzer-demo.mybluemix.net)و (www.isentium.comو) (www.theysay.io)و

، الآثار العاطفيّة والمعرفيّة بشكل فوري لتقديم تنبّؤات بحركة أسعار الأصول التي ترصد وغيرها من مواقع الشركات
، وذلك من خلال تقديم حزم برمجيّة مثل (R)و (Stata)( وNVivoفضلا  عن البرامج الإحصائيّة لتحليلها مثل )

(API(و )Pythonتربط هذه البرامج بشكل مباشر بالقن )والبيانات  وات الاجتماعية، وما يعرف بأوعية الرأي العام
 .(Public Opinion Pools & Public data) العامة



 
 

 لبحثل الإطار النظريالفصل الثاني: 

 المالية توجهات النظريّةالمبحث الأوّل: 

 25 تمهيد 

 26 المالية المعياريةمكونات حقل  أولا  

 32 الانتقادات الموجّهة إلى المدخل المعياري ثانيا  

 33 الماليةالتوجّه السلوكي في حقل  ثالثا  

 38 السلوكية المالية حقل الانتقادات الموجّهة إلى رابعا  

 المعرفيّة النفسيّة المبحث الثاني: التحيّزات

 43 تمهيد 

 44 الاستدلال في صناعة القرار أولا  

 46 المحددات المعرفية ثانيا  

 47 نظريّة التوقع ثالثا  

 49 المعرفي النفسي أنواع التحيز رابعا  

 المبحث الثالث: نظريّة القرار الاستثماري

 61 تمهيد 

 62 وتطوّر صناعة القرار الاستثماري طبيعة أولا  

 67 العقلانية المحدودة ونظريّة القرار ثانيا  

 69 النظريّة السلوكيّة في تشكيل المحافظ الاستثماريّة ثالثا  

 71 الاستثماري الارتباط بين التحيّزات النفسيّة المعرفيّة وسلوك صناع القرار رابعا  



 
 

 

 المالية توجهات النظريّةالمبحث الأول: 

 25 تمهيد 

 26 المالية المعياريّةمكونات حقل  أولا  

 
 26 المالية المعياريّةالنماذج الكميّة في حقل  أ

 29 العقلانية الاقتصاديّة وفرضيات كفاءة الأسواق المالية ب

 32 المعياريالانتقادات الموجّهة إلى المدخل  ثانيا  

 33 الماليةالتوجّه السلوكي في حقل  ثالثا  

 38 السلوكية المالية حقل الانتقادات الموجّهة إلى رابعا  
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 المالية توجهات النظريّةالمبحث الأوّل: 

 تمهيد

النظرييييييات يعتبيييييرون مييييين العظمييييياء، لييييييس  يواضيييييع نأ"  Murray (1971, p. 309) ليقيييييو 

 "،بسييييييبب كييييييون نظرييييييياتهم صييييييحيحة دومييييييا ، ولكيييييين لأن هييييييذه النظريييييييات تثييييييير الاهتمييييييام الأكيييييياديمي

ورغييييييم أن موضييييييوع هييييييذا البحييييييث قييييييد يبييييييدو للوهليييييية الأولييييييى مُثبِتييييييا  لنفسييييييه ولا يحتيييييياج إلييييييى دراسيييييية 

ثين الأكيييييياديميين والخبييييييراء الميييييياليين يعتقييييييدون بضييييييرورة دراسيييييية متعمّقيييييية، إلا أنّ العديييييييد ميييييين البيييييياح

تييييييييأثر الأسييييييييواق المالييييييييية والقييييييييرارات الاسييييييييتثمارية بييييييييالعواطف والأخطيييييييياء المعرفييييييييية التييييييييي يرتكبهييييييييا 

نّ اليييييدمج بيييييين العواطيييييف أ" Pompain (2006, p. 3) المسيييييتثمرون بشيييييكل منيييييتظم، فيؤكيييييد

وبشييييكل خييييا  فييييي القييييرارات التمويلييييية  صييييناع القييييرارالإنسييييانية والأخطيييياء المعرفييييية التييييي يرتكبهييييا 

بالدراسيييية والتطييييوير الأكيييياديمي، كمييييا يقييييول مؤيّييييدو  ا  جييييدير  ا  وجديييييد ا  نييييادر  مجييييالا  خلييييق يوالاسييييتثماريّة 

بعلييييييوم التمويييييييل والاسييييييتثمار هييييييو أميييييير المعرفييييييية هييييييذا التوجّييييييه أن إدراك صييييييلة التحيييييييزات النفسييييييية 

يسيييييتحق الدراسيييية الجيييييادة  مجييييالالنجييييياح فييييي هيييييذه العلييييوم، وأن هيييييذه التحيّييييزات هيييييي  لتحقيييييقحاسييييم 

تجعييييل  ةالسييييلوكي الماليييييةأن "علييييوم  Shefrin (2010, p. 19)ويقييييول  ،الأكاديمّييييية والعمليّيييية"

جملييييية مييييين الأميييييور متاحييييية للفهيييييم والتطيييييوير كتفضييييييلات المسيييييتثمرين، وهندسييييية المنتجيييييات الماليييييية 

مييييين خيييييلال فهيييييم سيييييلوك المسيييييتثمر  ، وذليييييكوالاسيييييتثمارية، وصيييييياغة القيييييوانين والقيييييرارات الاسيييييتثمارية

فهييييييي فييييييي المقييييييام الأول تشييييييرح وتفسّيييييير العديييييييد ميييييين الاخييييييتلالات التييييييي يتعييييييرض لهييييييا  (،الطبيعييييييي)

 تشيييييرحالميييييالي حييييييث لا تقيييييدم النظريييييية المعياريييييية مييييين خيييييلال نماذجهيييييا المعياريّييييية تفسييييييرات السيييييوق 

 هذه الاختلالات".
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 :المالية المعياريةمكوّنات حقل -أولا  

 حقيييييليُشيييييار إليييييى النظرييييييات المقبولييييية عموميييييا  والمعميييييول بهيييييا حالييييييا  فيييييي العليييييوم الماليييييية عليييييى أنّهيييييا 

 حقييييل" أن  Mandelbrot & Hudson (2014, p. 32)، وكمييييا يقييييول ةالمعيارييييي المالييييية

تسيييييييعير  أنميييييييوذجيبنيييييييى علييييييى ثلاثييييييية أسيييييييس هييييييي نظريّييييييية المحفظييييييية الحديثيييييية، و  ةالمعياريييييييي المالييييييية

تسييييعير الخيييييارات"، فإنييييه لا بييييد ميييين إنشيييياء سييييياق مفيييياهيمي يوضييييح  أنمييييوذجالأصييييول الرأسييييماليّة، و 

علييييييى العلييييييوم الرياضيييييييّة  ةالمعيارييييييي الماليييييييةتطييييييوّر ظيييييياهرة الاقتصيييييياد المعييييييياري، واعتماديّيييييية حقييييييل 

بيييييرز إسيييييهامها فيييييي والإحصيييييائيّة كيييييأدوات فيييييي عمليييييية دراسييييية وتحلييييييل سيييييلوك الأسيييييواق الماليّييييية، ويُ 

 Taqqu (2001, p. 2)اتهييييا العمليّيييية، حيييييث يقييييول صييييياغة نظريّييييات صييييناعة القييييرار وتطبيق

"أن اعتمييييياد توجّيييييه الاقتصييييياد المعيييييياري منيييييذ نشيييييوئه عليييييى عليييييم الرياضييييييات هيييييو ميييييا جعيييييل البحيييييث 

فيييييه متاحييييا ، ومكّنييييه ميييين احتضييييان العديييييد ميييين النميييياذج الاقتصييييادية الكميّيييية لمسيييياعدة الأفييييراد علييييى 

 .المالية السلوكية، وذلك كمدخل لتقديم حقل اتخاذ القرار العقلاني الأمثل"

 :المالية المعياريةحقل في  النماذج الكميّة-أ  

ييييييرتبط هيييييذا الحقيييييل بالعدييييييد مييييين النمييييياذج الرياضييييييّة والتطيييييويرات التيييييي ألحقيييييت بهيييييا، وهيييييي 

التيييييي مثّليييييت أسييييياس دراسييييية وتحلييييييل الاقتصييييياد العيييييالمي خيييييلال فتيييييرة طويلييييية وبيييييدأت هيييييذه 

 (Modigliani & Miller, 1958, p. 288)المراجحييية  أنموذجالنمييياذج بميييا عيييرف بييي

اليييييييذي "عُنيييييييي بهيكيييييييل وكلفييييييية رأس الميييييييال فيييييييي الشيييييييركات بشيييييييكل أساسيييييييي، وهَيييييييدف إليييييييى 

الإسيييييهام فيييييي تفسيييييير آليييييية صييييينع القيييييرار الاسيييييتثماري بطريقييييية عقلانيّييييية تعتميييييد عليييييى الرفيييييع 

الميييييالي عليييييى المسيييييتويين الكليّييييي والجزئيييييي كمتغيييييير وحييييييد لمقاربييييية اسيييييتراتيجيات الاسيييييتثمار 
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والتخطيييييط المييييالي ميييين ميييييدخل تقييييييم الشييييركات والأصييييول"، وقييييد تييييم الاعتمييييياد  سييييوقفييييي ال

المراجحيييييييية المييييييييرتبط بييييييييرأس المييييييييال فييييييييي سييييييييبيل بنيييييييياء نظرييييييييية المحفظيييييييية  أنمييييييييوذجعلييييييييى 

(Markowitz, 1952, p. 77)  التيييي تفتيييرض أنيييه "لا بيييد للعمليّييية الاسيييتثماريّة مييين و

المييييرور بمييييرحلتين، الأولييييى هييييي مراقبيييية السييييوق المييييالي وأداء الأصييييول فيييييه، وأمييييا المرحليييية 

الثانيييييية فتبيييييدأ بتشيييييكيل الاعتقيييييياد النسيييييبي للمسيييييتثمر فييييييي الأداء المسيييييتقبلي لعائيييييد الأصييييييل، 

ه الاسييييييتثماريّة، حيييييييث وبالتييييييالي قييييييراره فييييييي إضييييييافة هييييييذا الأصييييييل أو إقصييييييائه ميييييين محفظتيييييي

ائييييد المتوقعيييية و الع تبيييياينيؤخييييذ فييييي الاعتبييييار فقييييط قاعييييدة تعظيييييم العائييييد المتوقييييع وتخفيييييض 

(، ويقتيييييييرح فيييييييي هيييييييذه يلاسيييييييتثمار قيييييييرار اللالخطييييييير المرافيييييييق  خفيييييييض درجييييييية )تعبييييييييرا  عييييييين

فييييائض نظيييييرا  لهييييذا التبيييياين يبنييييى عليييييه قييييرار المسييييتثمرين فييييي تشييييكيل  المرحليييية وجييييود عائييييدد 

دخييييييال التعييييييديلات عليهييييييا بمييييييا يتناسييييييب وهييييييذا المقييييييياس الكمّييييييي وبمييييييا محييييييافظهم ال مالييييييية وا 

يحقييييييق مبييييييدأ التنويييييييع لتخفيييييييض هييييييذا التبيييييياين )الخطيييييير غييييييير القابييييييل للتوزيييييييع( إلييييييى حييييييدّه 

-بمحفظيييييييية الوسييييييييط الحسييييييييابي للعائييييييييد Markowitzالأدنييييييييى، وميييييييين خييييييييلال مييييييييا يُعرّفييييييييه 

الاسيييييتثمار عييييين سيييييلوك  فإنّيييييه يميّيييييز عمليّييييية (Mean-Variance Portfolio)التبييييياين 

ليّيييييية المبنييييييي علييييييى ما  مييييييا يعييييييرف بخييييييط سييييييوق الورقيييييية الماقييييييد  المضيييييياربة فييييييي الأسييييييواق، مُ 

"، وبالبنييييياء يحقيييييق ليييييه الإشيييييباع المطليييييوب لمقيييييدار معيييييين مييييين المخييييياطرة تحدييييييد المسيييييتثمر

م بخصييييييو  نظريّيييييية المحفظيييييية الحديثيييييية والتييييييي اقترنييييييت بشييييييرح اقتصييييييادي علييييييى مييييييا تقييييييدّ 

التبييييياين عنيييييد صيييييناعة القيييييرارات الاسيييييتثماريّة مييييين اختييييييارد -متوسّيييييطال نظيييييري لمعييييييار العائيييييد

تسييييييييييعير الأصييييييييييول الرأسييييييييييمالية  أنمييييييييييوذجللأصييييييييييول وتشييييييييييكيلد للمحييييييييييافظ الماليّيييييييييية، يييييييييييأتي 
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(Capital Asset Pricing Model )لييييذي "يقييييوم علييييى أسيييياس تحويييييل ملاحظييييةا 

Markowitz  فييييي تكييييوين العائيييييد المتوقييييع للأصيييييول ميييين خييييلال علاقتيييييه بييييالخطر النظيييييامي

إلييييى علاقيييية رياضيييييّة خطيّيييية تييييربط بييييين العائييييد المتوقيّيييع للأصييييل ودرجيييية الخطيييير النظييييامي 

، (Fama & French, 2004, p. 25)"لمحفظييية الاسيييتثماريّةإليييى االتيييي يضييييفها 

 (Sharpe, 1964) بشيييييييكله التقلييييييييدي تسيييييييعير الأصيييييييول الرأسيييييييماليّة أنميييييييوذجويمثيّييييييل 

علاميييييية فارقيييييية وسييييييمت النظريّيييييية الاقتصيييييياديّة المعياريّيييييية، حيييييييث  (Lintner, 1965)و

يغته نظريّيييية كامليييية لتسييييعير الأصييييول فييييي الأسييييواق، ويتنبّييييأ فييييي صيييي نمييييوذج"يشييييكل هييييذا الأ

بيييييأن نسيييييبة العائيييييد المتوقيييييع عليييييى الورقييييية الماليّييييية التيييييي تفيييييوق العائيييييد الخيييييالي مييييين  التقليديّييييية

المخيييياطرة فييييي السييييوق، هييييي مقابييييل نسييييبي للخطيييير غييييير القابييييل للتوزيييييع الييييذي يييييتم قياسيييييه 

بيييييين العائيييييد عليييييى الأصيييييل فيييييي المحفظييييية  (Covariance)مييييين خيييييلال معاميييييل الاخيييييتلاف 

، (Tagliafichi , 2002, p. 2)والعائيييد عليييى جمييييع الأصيييول المتاحييية فيييي السيييوق" 

كمييييا أنّييييه "لا يييييزال مُسييييتَخدَما  إلييييى حييييد بعيييييد فييييي الكثييييير ميييين التطبيقييييات المالييييية، وقييييد تمييييت 

لتحسييييين قدرتييييه عليييييى  نمييييوذجالأ هييييذا إلييييى وعيّيييييةالكميّيييية والن إضييييافة العديييييد ميييين المتغيييييرات

شيييييييييييرح العوائيييييييييييد واسيييييييييييتقراء حركييييييييييية أسيييييييييييعار الأصيييييييييييول وتفسيييييييييييير الاخيييييييييييتلالات الماليّييييييييييية" 

(Ahmadinia & Hasbaei, 2011, p. 141) وعنييييدما أُخييييذ علييييى النميييياذج .

لأسييييييعار والأصييييييول ولا تعبييييييأ المعياريّيييييية السييييييابقة أنهييييييا "تشييييييكّل دراسييييييات مقطعيّيييييية لحركيييييية ا

بيييييالتنبّؤ بالعشيييييوائيّة المفترضييييية فيييييي الحركييييية، تيييييم اسيييييتخدام السلاسيييييل الزمنيّييييية لبنييييياء نمييييياذج 

أقيييييرب لتفسيييييير حركييييية الأصيييييول والتنبّيييييؤ بهيييييا بنييييياء  عليييييى البيانيييييات التاريخيّييييية للأصيييييول مييييين 
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تمثّلهيييييييا أسيييييييرة نمييييييياذج الانحيييييييدار اليييييييذاتي شيييييييرطي التجيييييييانس  خيييييييلال نمييييييياذج غيييييييير خطيّييييييية

ARCH  خييييييلال الفتييييييرات الزمنيّيييييية للتنبّييييييؤ  طوليييييييا   (رثبييييييات التبيييييياين )الخطييييييوالتييييييي تييييييدرس

، ويمثيّيييل هييييذا التوجّييييه ذروة الاقتصيييياد القياسييييي (Mills, 1999, p. 1) "بالمخيييياطرة

 المعياري في تحليل تحركات عوائد الأصول.

 الأسواق الماليّة:العقلانيّة الاقتصاديّة وفرضيات كفاءة -ب

بمبييييييادّ نظريّيييييية  وشييييييركاتلمسييييييتثمرين أفييييييرادا  افرضيييييييّة العقلانيّيييييية الاقتصيييييياديّة  تُلييييييزمحيييييييث 

تعظييييييم العائيييييد، فإنيييييه لا بيييييد مييييين العيييييودة إليييييى أسييييياس هيييييذه تسيييييعى إليييييى المنفعييييية المتوقّعييييية و 

 Bernoulli ([Sommer translation, 1954, p.1], 1738)النظريّييية، فقيييد كيييان 

أول مييييين عيييييرّف مبيييييدأ تعظييييييم قيمييييية القيييييرار الاقتصيييييادي، وقيييييدّم فيييييي ذليييييك نظريييييية المنفعيييييية 

والمنفعيييية الحديّيييية لوحييييدة النقييييد "إطييييارا  لوصييييف وتحديييييد  (Expected Utility)المتوقعيييية 

عمليّييييية صيييييناعة القيييييرار فيييييي ظيييييل ظيييييروف المخييييياطرة، مييييين خيييييلال تعريفيييييه لمعضيييييلة سيييييانت 

، حييييييث تكيييييون القيمييييية المتوقعييييية للمنفعييييية (St. Petersburg paradox)بطرسيييييبور  

 ،غييييير منتهييييية ويتعييييارض ذلييييك مييييع مبييييدأ تحديييييد سييييعر اقتصييييادي عييييادل لإشييييراك اللاعبييييين"

أسيييييس  ،وبنيييياء  عليييييى مييييا تطرحيييييه نظريّيييية المنفعييييية المتوقعيييية مييييين القييييرار فيييييي ظييييل المخييييياطرة

لميييا سييييعرف بنظريّييية  Neumann & Morgenstern (1944, p. 46)كيييل مييين 

لتعظييييييييم العائيييييييد المتوقيييييييع مييييييين صيييييييناعة  الأنسيييييييب دين النمييييييياذج الرياضييييييييّةالألعييييييياب، مُحَيييييييد  

، مييييع توصيييييه "بتوجيّييييه البحييييث فييييي فييييي العديييييد ميييين الحييييالات القييييرارات فييييي ظييييل المخيييياطرة

مجيييييال العليييييوم الاجتماعيّييييية متضيييييمنا  العليييييوم السيييييلوكيّة فيييييي اتجييييياه النمذجييييية الرياضييييييّة مييييين 
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أسييييياس ميييييا  كتابهميييييا هيييييذايعيييييد ميييييدخل نظريّيييييات الألعييييياب، للوصيييييول إليييييى القيييييرار الأمثيييييل"، و 

والنمذجييييييية الكميّييييييية للمتغييييييييرات كميييييييدخل لدراسييييييية العلاقيييييييات  ،يعيييييييرف بالاقتصييييييياد المعيييييييياري

مييييييين عيييييييرّف نظريّييييييية الألعييييييياب فيييييييي حقيييييييل الدراسيييييييات  أوّل Neumannويعيييييييد فيمييييييا بينهيييييييا، 

 .في شتى حقول العلوم الأكاديميّة مبيّنا  أوجه التطبيق العملي لهذه النظرية

الرياضيييييييييي للحركييييييييية  نميييييييييوذجوأميييييييييا فرضييييييييييات كفييييييييياءة الأسيييييييييواق فتبنيييييييييى عليييييييييى أسييييييييياس الأ

، وتمثيّييييييل هيييييييذه Bachelier (1900)العشيييييييوائيّة اليييييييذي قدميييييييه عيييييييالم الرياضييييييييات الفرنسيييييييي 

الفرضييييييييييات محيييييييييور الاخيييييييييتلاف بيييييييييين المدرسيييييييييتين السيييييييييلوكيّة والمعياريّييييييييية، "حييييييييييث كيييييييييان 

Bachelier  أوّل ميييييين طييييييرح تطبيييييييق النميييييياذج الرياضيييييييّة فييييييي العلييييييوم المالييييييية ميييييين خييييييلال

، وفاجييييييييييأ علميييييييييياء (Brownian motion)قييييييييييانون الحركيييييييييية العشييييييييييوائية البراونيّيييييييييية 

لأسيييييعار والعوائيييييد تطبييييييق النمييييياذج الكميّييييية لدراسييييية حركييييية ا هطرحيييييب والاقتصييييياد الرياضييييييات

، ويقيييوم عمليييه (Courtault, et al., 2000, p. 343)" فيييي حينهيييا عليييى الأصيييول

أن الأصييييييول تتخييييييذ مسييييييارا  القييييييول علييييييى "بنيييييياء القييييييرارات وفييييييق الاحتمييييييالات الكميّيييييية فقييييييط، و 

ها حييييييول قيمهييييييا الجوهريّيييييية، وينفييييييي بالتييييييالي إمكانيّيييييية تحقيييييييق عشييييييوائيا  فييييييي حركيييييية أسييييييعار 

ربحييييييا  اسييييييتثنائيّا  وهييييييو ليُيييييب فرضيييييييات كفيييييياءة الأسييييييواق المالييييييية"  سييييييوقالمسييييييتثمرين فييييييي ال

(Merton, 1997, p. 85) ،أسيييعار الأسيييهم عليييى أنّهيييا  تقيييديموهيييو ميييا ييييتم تأكييييده ب

بييييالعودة  فييييي المسييييتقبل لا يمكيييين اسييييتقراء تغييييير سييييعر أصييييل مييييا حيييييث، "غييييير قابليييية للتنبّييييؤ

إلييييى البيانييييات التاريخيّييييية لحركيييية هييييذا السيييييعر، وذلييييك لأن القيميييية المتوقعييييية الشييييرطيّة لسيييييعر 

 أصييييييل مييييييا تعييييييادل دائمييييييا  القيميييييية المتوقعيييييية غييييييير الشييييييرطيّة لاحتمييييييال تحقييييييق هييييييذا الحييييييدث"
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(LeRoy, 1973, p. 436)،  وأميييا التحدييييد النظيييري لهيييذه الفرضييييات فهيييو يعيييود إليييى

ومييييا يليهييييا حيييييث تسييييود تلييييك الفرضيييييات الأسييييواق والدراسييييات  (Fama, 1965a)أعمييييال 

المالييييييييية حتييييييييى نهاييييييييية القييييييييرن العشييييييييرين، وهييييييييي تطييييييييرح فكييييييييرة أساسيييييييييّة تقييييييييول أن أسييييييييعار 

وميييييات السيييييوقية المتيييييوافرة عييييين هيييييذه الأصيييييول، وبالتيييييالي هيييييذه الأصيييييول تعكيييييس جمييييييع المعل

 Samuelsonالأسييييييييواق تقييييييييدم الأسييييييييعار العادليييييييية للأصييييييييول بقيمهييييييييا الحقيقيّيييييييية، ويصييييييييف 

(1965, p. 41)  هييييذا الأميييير بييييالقول" أنّييييهُ اذا كييييان أحييييد المسييييتثمرين متأكييييدا  أن سييييعر

أصيييييل مييييين الأصيييييول سييييييرتفع، سييييييكون سيييييعر هيييييذا الأصيييييل فيييييي تليييييك اللحظييييية قيييييد ارتفيييييع"، 

عيييييييدم قابليّييييييية حركييييييية أسيييييييعار الأصيييييييول للتنبّيييييييؤ بهيييييييا أي "كفييييييياءة السيييييييوق تفتيييييييرض  كميييييييا أنّ 

م القييييييدرة علييييييى اسييييييتقراء عييييييد وبالتييييييالي ،عشييييييوائيّة حركيييييية الأسييييييعار حييييييول قيمهييييييا الجوهريّيييييية

، وهيييو (LeRoy, 1973, p. 445) "حركتهيييا المسيييتقبليّة بنييياء  عليييى بياناتهيييا التاريخيّييية

ميييييا يمنيييييع المسيييييتثمرين وميييييديري المحيييييافظ الاسيييييتثماريّة مييييين تحقييييييق مكاسيييييب تفيييييوق مؤشييييير 

، وأن (Beat The Market)السيييييوق بشيييييكل منيييييتظم أو ميييييا يعيييييرف بهزيمييييية السيييييوق 

الأربييييياح الإضيييييافيّة المحققييييية والناجمييييية عييييين المعلوميييييات الإضيييييافيّة التيييييي تيييييوفرت لمسيييييتثمر 

 .(Fama, 1965b) تساوي تماما  تكلفة الحصول على هذه المعلومات

والتييييييي تقييييييوم المييييييذكورة إضييييييافة إلييييييى الكييييييم الهائييييييل ميييييين التعييييييديلات والإضييييييافات عليهييييييا  إن النميييييياذج

عيييييرف بتوجّيييييه الاقتصييييياد ، وكفييييياءة الأسيييييواق الماليّييييية تمثيّييييل مجتمعييييية ميييييا يعليييييى فرضييييييات العقلانيييييية

، اليييييذي يسيييييعى إليييييى إيجييييياد نمييييياذج ومقييييياييس رياضييييييّة تحييييييط بميييييا أمكييييين مييييين المتغييييييرات المعيييييياري
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دخل فييييييي عمييييييل آليييييييات التسييييييعير فييييييي الأسييييييواق الماليّيييييية وتتنبييييييأ بحركيييييية تييييييالتييييييي القابليييييية للقييييييياس، و 

 ، والمعطيات الظرفيّة.بل بناء  على البيانات التاريخيةفي المستق الأسعار

 الانتقادات الموجّهة للمدخل المعياري:-ثانيا  

التبسييييييييط فيييييييي افتراضيييييييات النمييييييياذج الكميّييييييية للواقيييييييع  ةالسيييييييلوكي المالييييييييةينتقيييييييد البييييييياحثون فيييييييي حقيييييييل 

تعبّييييييير عييييييين المحيييييييددات الفعليييييييية لسيييييييلوك المسيييييييتثمرين عنيييييييد لا "أنهيييييييا  يَيييييييرونالاسيييييييتثماري، حييييييييث 

صيييييناعة القيييييرارات الاسيييييتثماريّة، بيييييل تعيييييد تبسييييييطا  لميييييا يكتنيييييزه الواقيييييع الاسيييييتثماري إليييييى حيييييد كبيييييير" 

(Mahoney, 2003, p. 23) لا يحقييييق درجيييية الكفيييياءة  ةالمعيارييييي المالييييية، كمييييا أن "حقييييل

المطلوبييييية فييييييي تفسيييييييره لحركيييييية العوائيييييد وأسييييييعار الأصييييييول فهييييييو لا يشيييييرح العديييييييد ميييييين الاخييييييتلالات 

، بيييل يتجييياوز ذليييك إليييى إنكيييار هيييذه (Malkiel, 2003, p. 3)التيييي تشيييوب الأسيييواق الماليّييية" 

الاخيييييتلالات والقيييييول بأنهيييييا "غيييييير منتظمييييية، أو لا دلييييييل حقيقيييييي عليهيييييا، أو أن الأنميييييوذج اليييييذي ييييييتم 

اختبيييييار العوائيييييد المتوقعييييية مييييين خلاليييييه لا يعبّييييير عييييين السيييييوق الميييييالي جييييييدا  مييييين خيييييلال ميييييا يعيييييرف 

، (Fama, 1991) "(Joint Hypothesis Problem)بمشيييييكلة الفرضييييييات المترابطييييية 

"ومييييين هيييييذه الاخيييييتلالات ميييييا ييييييرتبط بحجيييييم السيييييوق، وأثييييير القيمييييية، والاخيييييتلاف بيييييين سيييييعر الأصيييييل 

اليييييدفتري والسيييييعر فيييييي السيييييوق، وسيييييلوك جمييييياهير المسيييييتثمرين، وهيييييو ميييييا لا تفسيييييره النمييييياذج الكميّييييية 

، كمييا يُسييتدل (Boynton & Oppenheimer, 2006, p. 2630) ولا يمكيين لهييا التنبّييؤ بييه"

ضييييعيفة(،  –شييييبه قويّيييية -علييييى ذلييييك ميييين "تقسيييييم درجييييات كفيييياءة الأسييييواق الماليّيييية إلييييى صييييي  )قويّيييية

فييييلا توجييييد نميييياذج تحيييييط باليييييات الاسييييتثمار وتسييييعير الأصييييول فييييي ظييييل صيييييغة الكفيييياءة الضييييعيفة 

ّ عشيييييييوائيّة السيييييييير لحركييييييية أسيييييييعار وعوائيييييييد أو شيييييييبه القويّييييييية بشيييييييكل كاميييييييل، حييييييييث تعتميييييييد مبييييييياد
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"لا يوجييييد معيييييار دقيييييق لدراسيييية متغيّيييير شييييفافيّة  الوقييييت نفسييييه، وفييييي (Fama, 1970)الأصييييول" 

السييييييييوق المييييييييالي، وتييييييييدفق المعلومييييييييات وتناظرهييييييييا لييييييييدى المسييييييييتثمرين فييييييييي الأسييييييييواق ذات صيييييييييغة 

الكفييييياءة القويّييييية، والتيييييي أعييييييد وصيييييف الدراسيييييات المرتبطييييية بهيييييا بدراسيييييات المعلوميييييات الخاصّييييية فيييييي 

، وهيييييييو ميييييييا دفيييييييع (Fama, 1991) سيييييييبيل تفسيييييييير فقاعيييييييات الأسيييييييعار والاخيييييييتلالات السيييييييوقيّة"

بالبييييياحثين إليييييى استقصييييياء المتغييييييرات المعرفيّييييية والعاطفيّييييية، حييييييث تكمييييين المحيييييددات الحقيقيّييييية لهيييييذه 

 الاختلالات في إدراك صنّاع القرار للمتغيرات التي تؤثر في قراراتهم.

 :المالية حقلالتوجّه السلوكي في -ثالثا  

 الماليييييةبنييييى علييييى مييييا يشييييبه إطييييار ت ةالسييييلوكي الماليييييةأن " Statman (1999, p. 19) يعتبيييير

ببيييييديل للنظريييييية المعياريّييييية فيييييي  الماليييييية، وحييييييث أنّيييييه ييييييزوّد البييييياحثين والعييييياملين فيييييي حقيييييل ةالمعياريييييي

التحلييييييل الاسيييييتثماري، فهيييييو يختليييييف فيييييي دراسييييية وتحلييييييل السيييييلوك البشيييييري الاسيييييتثماري كونيييييه مبنييييييا  

عليييييييى مكونيييييييات متميّيييييييزة كنظريييييييية التوقيييييييع، والأخطييييييياء المعرفيييييييية، وعاميييييييل السييييييييطرة عليييييييى اليييييييذات، 

المنتجيييييييات والشيييييييعور بالنيييييييدم، ميييييييا يسيييييييهم فيييييييي تحدييييييييد تفضييييييييلات المسيييييييتثمرين، وتطيييييييوير هندسييييييية 

ويُعيييييرلف حقيييييل  الماليييييية، وبنييييياء القيييييرارات الاسيييييتثمارية مييييين خيييييلال فهيييييم سيييييلوك المسيييييتثمر الطبيعيييييي"،

"دراسييية تطبيقيييات عليييى أنّيييه  Ricciardi & Simon (2000, p. 2)وفيييق  ةالسيييلوكي الماليييية

المتغييييييرات المعرفيّييييية عليييييى سيييييلوك المشييييياركين أثييييير مييييين حييييييث ، الأسيييييواق الماليّيييييةعليييييم الييييينفس فيييييي 

مييين خيييلال اليييدمج بيييين كيييل مييين عليييم  وذليييك فيهيييا وتيييأثير هيييذا السيييلوك تالييييا  عليييى الأسيييواق الماليّييية،

عليييى أنّيييه "الميييدخل  Lin (2011, p. 326) ويقدميييه ،"المالييييةعليييم الاجتمييياع فيييي حقيييل و الييينفس، 

والعاطفييييييية فيمييييييا  ،والمعرفييييييية ،الييييييذي يييييييدرس علييييييم الاجتميييييياع، وعلييييييم اليييييينفس، والعوامييييييل الاجتماعييييييية
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يتعلييييييييق بتحديييييييييد المسييييييييتثمرين لييييييييدرجات المخيييييييياطر المرتبطيييييييية بقييييييييراراتهم ذات السييييييييمة الاقتصييييييييادية 

ك عليييييوم وتأثيراتهيييييا عليييييى أسيييييعار الأصيييييول، والعوائيييييد، وتوزييييييع الميييييوارد فيييييي الاقتصييييياد، وييييييدرس بيييييذل

أصييييييبح هييييييذا الحقييييييل ميييييين المواضيييييييع الهامّيييييية "وقييييييد  ،الاقتصيييييياد الجزئييييييي ميييييين خييييييلال علييييييم اليييييينفس"

لآلييييييات التيييييي ل ا  شيييييرح تقديميييييه زخميييييا  كبييييييرا  جيييييراء يكتسيييييبومحيييييط نقاشيييييات عميقييييية أكاديميّيييييا ، كميييييا 

عييييييين المخييييييياطر المبنيييييييية عليييييييى  يقيييييييدمها، وصيييييييدق التنبّيييييييؤات التيييييييي اتفقاعيييييييالإليييييييى حصيييييييول  تقيييييييود

، وذلييييك رغييييم التعقيييييد المتزايييييد جييييراء تييييداخل هييييذا الحقييييل مييييع تثماريّة غييييير العقلانيّييييةالسييييلوكيات الاسيييي

العدييييييييييد مييييييييين المجيييييييييالات المشيييييييييابهة كنظريييييييييية المعرفييييييييية، وعليييييييييم الييييييييينفس المعرفيييييييييي والاقتصييييييييياديات 

 ةالسيييلوكي المالييييةمفهيييوم  تيييداولورغيييم ، (Pompian, 2006, p. 4)" التجريبيّييية، وعليييم الييينفس

فيييييي المجيييييالات الأكاديميييييية، إلا أنّيييييه قيييييد لا يكيييييون لصييييينّاع القيييييرار الاسيييييتثماري فيييييي البورصيييييات فهيييييم 

هيييييذا الحقيييييل وتطبيقاتيييييه، التيييييي يمكييييين اسيييييتخدامها لتفيييييادي السيييييلبيات فيييييي قيييييرارات  لمكونييييياتواضيييييح 

 اريّةناعة القيييييرارات الاسيييييتثمالاسيييييتثمار، والأخطييييياء المعرفيّييييية المرافقييييية لعملييييييات تحلييييييل حيييييالات صييييي

(Ahmadinia & Hasbaei, 2011) البييياحثين فيييي هيييذا العيييودة إليييى أوائيييل ، وهيييذا ميييا يبيييرر

 .التي أغنت البحث في هذا المجال المجال ومراجعة إسهاماتهم

واليييييذي قييييييدّم  Adam Smith الاقتصييييياديةفجيييييذور هيييييذا الاتجييييياه السييييييلوكي تعيييييود إليييييى رائيييييد العلييييييوم 

، حييييث (The Theory of Moral Sentiments, 1759)نظريييية المشييياعر الأخلاقيييية 

ويعييييييدد المسييييييببات المعرفييييييية للسييييييلوك البشييييييري فييييييي الإدارة يشييييييير إلييييييى أهمييييييية العواطييييييف الإنسييييييانية 

بييييدون أن يحييييددها بشييييكل دقيييييق، ويؤكييييد أن السييييلوك الفييييردي يخضييييع لمجموعيييية ميييين العوامييييل التييييي 

تييييتحكم بييييه، كمييييا يبييييرهن أن السييييلوكيات الفردييييية الجزئيّييييية تقييييود إلييييى تييييأثيرات علييييى المسييييتوى الكليييييي 
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التيييييي تقيييييود سيييييلوكيات الأفيييييراد،  ويبحيييييث فيييييي نظريّييييية العقييييياب والثيييييواب ،أي المجتميييييع مجيييييال الدراسييييية

ولكييييين ضيييييعف أدوات قيييييياس هيييييذه العواميييييل البشيييييرية فيييييي السيييييلوك، وحصيييييول الثيييييورة الصيييييناعية ميييييع 

ميييييييا صييييييياحبها مييييييين التركييييييييز عليييييييى العواميييييييل الماديّييييييية والكميّييييييية التقنيّييييييية، إضيييييييافة إليييييييى عيييييييدم تيييييييوافر 

ك التوجّييييييه المسيييييببات الموضيييييوعية للاهتميييييام بهيييييذا الجانيييييب ميييييين العليييييوم الإداريييييية سيييييبب إهميييييال ذلييييي

بالسيييييرد التيييياريخي للعدييييييد ميييين الأحيييييداث  Mackay (1852, p. 50)لفتييييرة طويليييية. وتعيييييرّض 

 سيييييلوك الحشيييييد )القطييييييع(ذات الطبيعييييية الاسيييييتثمارية التيييييي حصيييييلت حتيييييى تاريخيييييه، ومنهيييييا موجيييييات 

عي غييييييير اتيجيييييية للاسييييييتثمار الجمييييييالتييييييي أثييييييرت فييييييي البورصييييييات الأوربييييييية مسييييييببة خسييييييائر فادحيييييية ن

المبيييييرر عقلانييييييا  وفيييييق النمييييياذج المعياريّييييية، حييييييث أُسّسيييييت أغليييييب البورصيييييات الأوربيييييية فيييييي القيييييرن 

( 1793دبليييييييين إيرلنييييييييدا فييييييييي عييييييييام  سييييييييوقو  1724بيييييييياريس عييييييييام  سييييييييوقالثييييييييامن عشيييييييير )ومثالهييييييييا 

ميييييييييع النميييييييياذج الاقتصيييييييياديّة المقدّميييييييية سييييييييابقة لجوبييييييييدايات القييييييييرن التاسييييييييع عشيييييييير، وبييييييييرزت فيهييييييييا 

سييييلوكيات المسييييتثمرين كسييييبب أسيييياس فييييي حركيييية هييييذه البورصييييات )كمثييييال فقاعيييية أزهييييار الخزامييييى 

واسييييييعة ، والتييييييي سييييييجّلت علييييييى أنّهييييييا أول فقاعيييييية مضيييييياربة 1637فييييييي البورصييييييات الأوربييييييية عييييييام 

مميييييييزات  Le-Bon (1896, p. 8)فييييييي تيييييياريل البورصييييييات العالميّيييييية(، وتنيييييياول  الانتشييييييار

التجمعيييييات البشيييييرية فيييييي عليييييم الييييينفس وقيييييانون النزعييييية السيييييلوكيّة الموحيييييدة للحشيييييود، والقيييييرارات التيييييي 

تييييييتم صييييييناعتها فييييييي ظييييييل جمييييييعد ميييييين المختصييييييين فييييييي مجييييييال ميييييين المجييييييالات ومحييييييددات سييييييلوك 

عصييييير القيييييادم، حييييييث تنيييييياول الجماعييييية والتيييييي يقيييييول الكاتيييييب أنّهيييييا السيييييمة الأسيييييياس للتغييييييير فيييييي ال

. بشيييييييكل محيييييييدد السيييييييمات الوطنيّييييييية، والصيييييييفة الذكوريّييييييية، وسيييييييلوك الحشيييييييد وعليييييييم نفيييييييس الجمييييييياهير

العمليييييات التييييي تؤسييييس لسييييلوك شييييركات  (Selden, p. 110)يشييييرح  1912ولاحقييييا  فييييي العييييام 
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الاسييييييتثمار فييييييي اتخيييييياذ وصييييييياغة القييييييرارات وبنيييييياء  عليييييييه سييييييلوك المسييييييتثمر الفييييييردي، وينيييييياق  فيييييييه 

اليييييذي يبنيييييي علييييييه المسيييييتثمرون سيييييلوكهم ويعيييييدّد أنيييييواع ( Mental Attitude)الجانيييييب العقليييييي 

، ويقييييييييول (Impulsive)إلييييييييى المنييييييييدفعين  (Phlegmatic)المسييييييييتثمرين متييييييييدرجا  ميييييييين السييييييييلبيين 

ي الأسييييييواق هييييييي نتيييييياج محيييييياولات التجييييييار فييييييي هييييييذه الأسييييييواق الاسييييييتجابة أن التقلبييييييات السييييييعرية فيييييي

بيييييل فضيييييلا  عييييين ذليييييك  ،لييييييس للحقيييييائق السيييييعرية والسيييييوقية، أو أحكيييييامهم بنييييياء  عليييييى هيييييذه الحقيييييائق

تكيييييون اسيييييتجاباتهم مبنيييييية  عليييييى ميييييا يعتقيييييدون أنيييييه تيييييأثيرات هيييييذه الحقيييييائق والشيييييائعات عليييييى طريقييييية 

جيييييالا  غييييييير محيييييدود بالحقيييييائق أو المنطيييييق للسييييييلوكيات تفكيييييير التجيييييار الآخيييييرين، وهييييييذا ميييييا يفيييييتح م

. ميييييا يسيييييبب بالتيييييالي موجيييييات مييييين التسيييييعير غيييييير المنطقيييييي فيييييي الأسيييييواق ،الاسيييييتثمارية المطروقييييية

وكانيييييت الأفكيييييار فيييييي تليييييك الفتيييييرة تتحيييييدث عييييين سيييييلوك العنصييييير البشيييييري فيييييي الأسيييييواق الرأسيييييمالية 

وتميّيييييييزت بانخفييييييياض الدقيّيييييية فيييييييي تشيييييييخي  عليّييييييه عيييييييدم الالتيييييييزام بالعقلانيييييييية  ،بشيييييييكل غيييييييير محيييييييدد

حييييييث قيُييييد م كتييييياب  أرجيييييعَ  1956الاقتصيييييادية كميييييا تفتيييييرض المدرسييييية المعياريّييييية، وذليييييك حتيييييى عيييييام 

ضيييييييعف العقلانيييييييية الاسيييييييتثماريّة لأول ميييييييرة إليييييييى الأخطييييييياء السيييييييلوكيّة بسيييييييبب ميييييييا عيييييييرّف بالتنيييييييافر 

حاليييييية  ميييييين الضييييييغط العقلييييييي وعييييييدم الارتييييييياح "وهييييييو ، (Cognitive Dissonance)المعرفييييييي 

جييييييراء التضيييييياد فييييييي المعتقييييييدات أو الأفكييييييار التييييييي يحملهييييييا الفييييييرد، أو نتيجيييييية للتعييييييارض بييييييين القيييييييم 

ووفقيييييا  لهيييييذه النظريييييية "يسيييييعى  "،والأفكيييييار التيييييي يتمثيّييييل بهيييييا الأفيييييراد والتصيييييرفات التيييييي يقوميييييون بهيييييا

أفكييييييياره وتصييييييييرفاته، ويتجنييييييييب الحييييييييالات الفيييييييرد إلييييييييى تحقيييييييييق التناسيييييييق والانسييييييييجام الييييييييداخلي بييييييييين 

 . Festinger et al. (1956)وذلك وفق  والمعلومات التي قد تزيد من هذا التنافر"
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واسيييييتمر هيييييذا التوجيييييه الشّيييييمولي حتيييييى فتيييييرة قريبييييية، حييييييث تبيييييرز العدييييييد مييييين الدراسيييييات الأكاديميييييية 

 :Judgment under Uncertainty)بعنوووووا  Shillerوالكتييييب المرجعيّيييية ومثالهييييا كتيييياب 

Heuristics and Biases, 1974) واليييييذي ينييييياق  الميييييؤثرات النفسيييييية والإعلاميييييية فيييييي ،

عمليّييييييية صيييييييناعة القيييييييرار، والسيييييييلوك الجمعيييييييي للمسيييييييتثمرين فيييييييي أسيييييييواق رأس الميييييييال، والاختلافيييييييات 

، ذر مييييين الانسيييييياق وراء مسيييييببات غيييييير موضيييييوعية فيييييي العمليييييية الاسيييييتثماريةالثقافيييييية الميييييؤثرة، ويحييييي

مثيييييييالا  عييييييين التيييييييأثير العيييييييالمي لكلمييييييية رئييييييييس مجليييييييس الاحتيييييييياطي الفييييييييدرالي  (Shiller)سيييييييوق ويَ 

أليييييييييفد وتسيييييييييعمائة وخميييييييييسد -فيييييييييي الخيييييييييامس مييييييييين كيييييييييانون الأول Alan-Greenspanالأميركيييييييييي 

ميييييديري ذليييييك المجليييييس فيميييييا يتعليييييق بالأسيييييواق وتسيييييعين عنيييييد تعيييييديل توقعيييييات النميييييو والفوائيييييد لهيئييييية 

العالمييييية لييييرأس المييييال، والتييييي أشييييار فيهييييا إلييييى أن هييييذه الأسييييواق قييييد انجرفييييت بشييييكل جييييوهري تحييييت 

تيييييييأثير العواميييييييل النفسيييييييية للمسيييييييتثمرين، وأن المؤشيييييييرات فيييييييي تليييييييك الأسيييييييواق بشيييييييكل أساسيييييييي غيييييييير 

عييييديل التقييييديرات وكييييان حجييييم مسييييتقرة ومرتفعيييية بشييييكل غييييير اعتيييييادي، مييييا سييييبب تييييأثيرا  كبيييييرا  جييييراء ت

. كمييييييا هييييييائلا   التقلبييييييات السييييييوقية الناتجيييييية فييييييي البورصييييييات حييييييول العييييييالم والخسييييييائر الناجميييييية عنهييييييا

الطميييييع والخيييييوف كأسييييياس  Shefrin  (Beyond Greed and Fear, 2002)يحيييييدد 

لعملييييييات تقيييييييم المسيييييتثمرين للأصيييييول وعملييييييات التسيييييعير فيييييي الأسيييييواق الماليّييييية، ويتنييييياول تأسييييييس 

هيييييييذا المجيييييييال والميييييييؤثرات المعرفيييييييية المحيييييييدّدة لسيييييييلوك صيييييييناع القيييييييرار الاسيييييييتثماري فيييييييي الأسيييييييواق 

تقييييييييديم  المالييييييييية وبنيييييييياء المحييييييييافظ الاسييييييييتثمارية بالاعتميييييييياد علييييييييى العلييييييييوم السييييييييلوكية، إضييييييييافة إلييييييييى

منتجيييييات ماليييييية واسيييييتثمارية تتجييييياوز المسييييياوّ التيييييي تييييينجم عييييين العملييييييات وفيييييق الأسيييييس المعياريّييييية 

سيييييييلوكي يضييييييياهي  أنميييييييوذجلنمييييييياذج دراسييييييية الأسيييييييواق الماليييييييية، وحييييييياول فيييييييي المقيييييييام الأول وضيييييييع 
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النميييييياذج المعيارييييييية بهييييييدف التنبّييييييؤ بييييييالتطورات المسييييييتقبلية للمؤشييييييرات السييييييوقية، وميييييين ثييييييم وصييييييف 

سييييييي فييييييي سييييييلوكيات المسييييييتثمرين، تاحيييييية بأنهييييييا أدوات تهييييييدف إلييييييى تحقيييييييق تعييييييديل أساالنميييييياذج الم

وحتيييييى  طفيّييييية ضيييييمن العملييييييات الاسيييييتثمارية.م الأخطييييياء العائيييييدة إليييييى مسيييييببات معرفيّييييية وعاهتجنّيييييب

اليييييوم هنيييياك دراسييييات نوعيّيييية متقدميييية إلييييى حييييدّ بعيييييد فييييي مواضيييييع العلييييوم السييييلوكية وبشييييكل أساسييييي 

وك البشييييييري بييييييالقرارات الاقتصييييييادية وسييييييبل تحسييييييين نميييييياذج اتخيييييياذ تييييييدرس ارتبيييييياط محييييييددات السييييييل

وصيييييناعة القيييييرارات اعتميييييادا  عليييييى النمييييياذج الرياضييييييّة والمتغييييييرات السيييييلوكيّة لميييييا ليييييذلك مييييين أهميّييييية 

 .في الاقتصاديات المختلفة وتنمية الثروات

ت ييييييييدرس كيييييييلا  مييييييين المسيييييييتويين الجزئيييييييي والكليييييييي للعملييييييييا ةالسيييييييلوكي المالييييييييةفيييييييإن حقيييييييل  وعلييييييييه

مييييييييع التركيييييييييز فييييييييي المسييييييييتوى الجزئييييييييي علييييييييى سييييييييلوك المسييييييييتثمرين الفييييييييرديين، وفييييييييي  ،الاقتصييييييييادية

لأسييييييعار والعوائييييييد المحييييييددات السييييييلوكية لتحركييييييات او  ،الاخييييييتلالات السييييييوقيّة المسييييييتوى الكليّيييييي علييييييى

فيحيييياول مناقشيييية فرضييييية العقلانييييية  ،كفيييياءة الأسييييواق فرضييييياتعلييييى الأصييييول، ويبحييييث فييييي أسييييس 

 المطلقيييييية للأسييييييواق الماليّيييييية والفيييييياعلين فيهييييييا، والتييييييي تمثييييييل الركيييييييزة الأساسيييييييّة للمدرسيييييية المعياريّيييييية

تفتيييييييرض إمكانيييييييية التنبيييييييؤ بتحركيييييييات الأسيييييييواق ووجيييييييود نمييييييياذج رياضييييييييّة تيييييييتحكم بسيييييييلوكيات  التيييييييي

اذج تتنبييييييأ بحركيييييية الأسييييييعار الأفييييييراد والشييييييركات وميييييين هييييييذا المنطلييييييق تقييييييدم المدرسيييييية المعياريّيييييية نميييييي

 والمؤشرات في الأسواق المالية.

 :السلوكيّة حقل الماليةالانتقادات الموجهة إلى -رابعا  

أن تفسييييير بشيييييكل أعميييييق النمييييياذج البشيييييرية المختلفييييية فيييييي عملييييييات  ةالسيييييلوكي المالييييييةتحيييياول نظريييييية 

والتييييييي تتييييييأثر ميييييين خييييييلال المعالجييييييات المنطقييييييية التييييييي يجريهييييييا العقييييييل البشييييييري،  ،القييييييرار صييييييناعة



39 
 

وبشيييييييكل أساسييييييييي تحيييييييياول أن تفسّيييييييير لميييييييياذا وكيييييييييف يقييييييييوم الأفييييييييراد والمؤسسييييييييات بالمفاضييييييييلة بييييييييين 

الخييييييارات المتاحييييية فيييييي عملييييييات التموييييييل والاسيييييتثمار، ومييييين هنيييييا "تحييييياول هيييييذه النظريييييية أن تقيييييدم 

 ،عييييييات المضيييييياربة بالأسييييييهم وأزمييييييات الكسيييييياد الناتجيييييية عنهيييييياتفسيييييييرات للاخييييييتلالات السييييييوقيّة، وفقا

وغيرهيييييا مييييين الظيييييواهر  ،(1637والتيييييي شيييييهدتها الأسيييييواق العالميييييية العدييييييد مييييين الميييييرات )منيييييذ عيييييام 

التييييييي لييييييم تفلييييييح النميييييياذج المعياريّيييييية وتطويراتهييييييا حتييييييى اليييييييوم فييييييي توضيييييييح أسييييييبابها وتبيييييييان طييييييرق 

كيييييلّا  مييييين عليييييم الييييينفس، وعليييييم الاجتمييييياع ويركيييييز  ةالسيييييلوكي المالييييييةييييييدرس حقيييييل و تلافيهيييييا مسيييييتقبلا ، 

 علييييييى العوامييييييل التييييييي تييييييؤثر علييييييى عملييييييية اتخيييييياذ القييييييرار لييييييدى الأفييييييراد، المجموعييييييات، والكيانييييييات"

(Ricciardi & Simon, 2000, p. 2) . 

ويترافييييق مييييع محيييياولات تحسييييين النميييياذج السييييلوكيّة ذكيييير نقيييياط الضييييعف التييييي تتطلييييع هييييذه الدراسيييية 

 البييييييياحثين ومييييييينهم  بعيييييييض لخييييييي حييييييييث ي، تقيييييييديم إسيييييييهام فيييييييي معالجتهييييييياو إليييييييى التعيييييييرف عليهيييييييا 

(Shefrin, 2010, p. 42)  تعيييييق تحييييوّل المدرسيييية السييييلوكية إلييييى النظرييييية المشييييكلات التييييي

 :على النحو التاليحقل المالية في  السائدة

ا  متماسيييييييييكا  ومتكييييييييياملا  أنموذجيييييييييتقيييييييييدم النظريييييييييية السيييييييييلوكيّة  لا :(Preferences) التفضييييييييييلات-أولا  

يشيييييرح التفضييييييلات المختلفييييية للمسيييييتثمرين وكيفيّييييية التعاميييييل معهيييييا، وميييييع أنّهيييييا تحييييييط بيييييالكثير مييييين 

ا  صيييييالحا  أنموذجيييييالاخيييييتلالات التيييييي ترافيييييق الدراسييييية التجريبيّييييية للأسيييييواق الماليّييييية إلا أنّهيييييا لا تبنيييييي 

التفضييييييلات وهيييييي أمييييير  للتنبيييييؤ بتفضييييييلات المسيييييتثمرين، فضيييييلا  عييييين ارتكييييياز هيييييذه المدرسييييية عليييييى

 يتفاوت بين المستثمرين إلى درجة كبيرة.نسبي 
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 الماليييييية حقيييييل: يختليييييف دارسيييييو (Long Run Dynamics) الآلييييييات طويلييييية الميييييدى-ثانييييييا  

، فييييي تحديييييد سييييبب وجييييود المسييييتثمرين غييييير العقلانيييييين واسييييتمرارهم علييييى المييييدى الطويييييل ةالسييييلوكي

وجيييييييودهم، فيييييييي حيييييييين تفتيييييييرض المدرسييييييية  فيييييييلا يوجيييييييد حتيييييييى الييييييييوم تفسيييييييير متكاميييييييل يشيييييييرح سيييييييبب

المعياريّيييييية أن آليييييييات سييييييوق الأوراق المالييييييية علييييييى المييييييدى الطويييييييل تييييييوزّع ثييييييرواتهم وتمنييييييع تييييييأثيرهم 

 على أسعار الأصول.

شيييييرح حيييييالات تسيييييعير  تحييييياول فهيييييي (Cross-Sectional Studies) الدراسييييية المقطعيّييييية-ثالثيييييا  

تيييييدرس أصييييييلا  ف ،بنييييياء نمييييياذج شييييياملةبوم لا تقييييي بينميييييياالأصيييييول اللحظيّييييية أو وفيييييق حيييييالات محيييييددة 

تركّيييييز فييييييه عليييييى مييييين عيييييدّة جوانيييييب غيييييير مترابطييييية، و  ،واحيييييدا  يتمتيييييع بدرجييييية معينييييية مييييين المخييييياطر

يتحلييييييييى ا  لتسييييييييعير الأصييييييييول أنموذجييييييييلا تقييييييييدم و المبالغيييييييية فييييييييي التقييييييييييم أو التقييييييييييم دون المسييييييييتوى، 

 .لات بشكل كامللتنبّؤ بهذه الاختلامتحليا  بالقدرة على ابالتماسك والمصداقيّة، 

يعتميييييد عليييييى التباينيييييات فيييييي  (Contingent Claims) مراجحييييية كاميييييل أنميييييوذجإنشييييياء -رابعيييييا  

هيييييييييذين  Shefrinتحيّيييييييييز التمثييييييييييل فيييييييييي دراسييييييييية الأسيييييييييواق، فيقيييييييييدم  وعليييييييييىمشييييييييياعر المسيييييييييتثمرين 

مراجحيييية يقييييوم علييييى المضيييياربة بالأصييييول بييييين الأسييييواق  نمييييوذجالعنصييييرين علييييى أنهمييييا مكونييييان لأ

الموجييييييود فيييييييي المييييييدخل المعيييييييياري  (APT) المراجحيييييية أنموذجالفتييييييرات الزمنيييييييية، مييييييذكرا  بييييييي بييييييينأو 

 كما يلي: الماليةلحقل 

ميييييييع أن مشييييييياعر المسيييييييتثمرين تعيييييييد أساسييييييييّة فيييييييي  (Sentiment) مشييييييياعر المسيييييييتثمرين-أ

إلا أنّ هنييييياك غيابيييييا  لتعرييييييف واضيييييح ودقييييييق فيييييي هيييييذه المسيييييألة،  ،ةالسيييييلوكي المالييييييةنمييييياذج 

ويعالجهييييا آخييييرون علييييى  ،فيعالجهييييا الييييبعض علييييى أنهييييا خطييييأ فييييي وسييييائل المدرسيييية الكميّيييية
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إن غيييييياب تعرييييييف واضيييييح  ،أنهيييييا أخطييييياء فيييييي صيييييياغة وتقيييييديم الاحتميييييالات. وفيييييي العميييييوم

يجعيييييييل مييييييين الصيييييييعب فهيييييييم كيفيييييييية عرضيييييييها فيييييييي نمييييييياذج التسيييييييعير السيييييييلوكية  ،للمشييييييياعر

 وبالأخ  كيف تؤثّر في الدراسات المقطعية لهذه النماذج.

: كميييييا يقيييييوم البييييياحثون (Representative Investor) تمثييييييل المسيييييتثمر لمجتمعيييييه-ب

إن ، فييييييالاسييييييتثماري السييييييائدباعتبييييييار العقلانييييييية هييييييي السييييييلوك  للماليييييييةفييييييي النظريّيييييية الكميّيييييية 

يؤكييييييييدون أن علييييييييى المسييييييييتثمرين اتبيييييييياع أنميييييييياط  ةالسييييييييلوكي الماليييييييييةالبيييييييياحثين فييييييييي حقييييييييل 

وصييييفات سييييلوكيّة محييييددة، وهنييييا يقعييييون فييييي مسييييألة "تحيّييييز التمثيييييل" باعتبييييارهم للفرضيييييات 

 .رغم عدم تجانسهعلى مجتمع المستثمرين  قابلة للانطباق السلوكيّة

فهييييييي نظرييييييية غييييييير  فييييييي البحييييييث الأكيييييياديمي تجييييييدر الإشييييييارة إلييييييى حداثيييييية حقييييييل المالييييييية السييييييلوكيّةو 

، مقارنيييييية بييييييالكم الهائييييييل ميييييين الأعمييييييال التييييييي تتنيييييياول المالييييييية المعياريّيييييية فييييييي جميييييييع مكتمليييييية البنيييييياء

، وخيييييلال فتيييييرة زمنيييييية طويلييييية نسيييييبيا  وبميييييا لا يسيييييمح بالمقارنييييية بيييييين النظيييييريتين السيييييلوكيّة مجالاتهيييييا

زييييييييد مييييييين التحسيييييييين فيييييييي النمييييييياذج مطليييييييب ال، وهيييييييو ميييييييا يفيييييييتح البيييييياب لبشيييييييكل متعيييييييادل والمعيارييييييية

 السلوكية المدروسة وردم الهوّة بين المتوقع من هذا الحقل الواعد والمشكلات المذكورة آنفا .

 

 

 

 

 



 
 

 

 

 

 

 

 المعرفيّة النفسيّة المبحث الثاني: التحيّزات

 43 تمهيد 

 44 القرارالاستدلال في صناعة  أولا  

 46 المحددات المعرفية ثانيا  

 47 نظريّة التوقع ثالثا  

 49 المعرفي النفسي أنواع التحيز رابعا  

 49 تحيّز التأطير أ 

 52 تحيّز الثقة المفرطة ب 

 53 تحيّز الإرساء والتعديل ت 

 56 تحيّز المحاسبة العقليّة ث 



43 
 

 المعرفيّة النفسيّة المبحث الثاني: التحيّزات

 تمهيد:

 المعلوميييييات الحصيييييول عليييييىالمشيييييكلة لا تكمييييين فيييييي "أن  Schwartz (2010, p. 58)يقيييييول 

 تقتييييرحبييييل فييييي إدراك صييييانع القييييرار لهييييذه المعلومييييات بشييييكل صييييحيح"، حيييييث  ،عنييييد صييييناعة القييييرار

أن "التييييييأثيرات التراكميّيييييية المتوليّيييييدة عيييييين التحيّييييييزات  ةالسييييييلوكي الماليييييييةالدراسييييييات الأخيييييييرة فييييييي حقييييييل 

النفسيييييييّة المعرفيّيييييية للمسييييييتثمرين هييييييي تييييييأثيرات منتظميييييية، تييييييؤثّر فييييييي الأسييييييواق الماليّيييييية ميييييين خييييييلال 

، وعلييييييييى المسييييييييتوى الكليّيييييييي يمكيييييييين للسييييييييلوكيات الاسييييييييتثماريّة التييييييييداول وأحجييييييييامأسييييييييعار الأصييييييييول 

المخيييياطرة فييييي الأسييييواق، كمييييا تقييييود إلييييى خطييييأ  علييييى عائييييدال)السييييلوك غييييير العقلانييييي( أن تزيييييد ميييين 

عليييييييى مسيييييييتوى السيييييييوق، وذليييييييك بميييييييا يخليييييييق فقاعيييييييات"  (Misvaluation)فيييييييي عملييييييييات التقيييييييييم 

(Korniotis & Kumar, 2008, p. 1) فالأحكييام الاسييتثماريّة تتُخييذ فييي ظييل العديييد ميين" ،

ن معرفيييييية  المتغيييييييرات المعرفيّيييييية التييييييي تنُييييييتج تييييييأثيرات غييييييير معروفيييييية تحييييييدّد توجّييييييه هييييييذه الأحكييييييام، وا 

هييييذه المتغيييييرات وتأطيرهييييا يمكّيييين ميييين إزاليييية التييييوتر والضييييغط عنييييد صييييانعي القييييرار جييييراء حاليييية عييييدم 

 ويضيييياعف ميييين جييييودة القييييرار الاسييييتثماري كنتيجيييية لهييييذه العمليّيييية" التأكييييد التييييي يعملييييون فييييي ظلّهييييا، 

(Taffler & Tuckett, 2010, p. 96) وعنيييدما يقيييارن ،ChouLei (2005, p. 30) 

بيييييييييين المسيييييييييتثمرين العقلانييييييييييين وغيييييييييير العقلانييييييييييين، يجيييييييييد أن "الاسيييييييييتثمار السيييييييييلوكي يرفيييييييييع مييييييييين 

المخييييياطرة فيييييي السيييييوق، ميييييا ييييييؤخر المراجحييييية فييييييه للمسيييييتثمرين العقلانييييييين عليييييى الميييييدى القصيييييير، 

تجيييييد العدييييييد مييييين الدراسيييييات التجريبيّييييية أن هنييييياك ارتباطيييييا  بيييييين القيييييدرات المعرفيّييييية والعاطفيّييييية حييييييث 

بشييييكل جييييوهري بمييييا يخييييرج غييييير العقلانيييييين ميييين السييييوق غالبييييا "،  وحصيييييلة اسييييتثمارهم للمسييييتثمرين
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وبصيييرف النظييير عييين قيييوّة ومتانييية البيانيييات الماليّييية  أنّيييه (Mitroi , 2014, p. 72)ويؤكيييد 

والإحصييييييائيّة، فالبييييييديل النهييييييائي سيييييييتم اختييييييياره وتطبيقييييييه ميييييين قبييييييل أشييييييخا  يتييييييأثرون بالمخيييييياوف 

والعواطيييييييف وغيرهيييييييا مييييييين المحيييييييددات والقييييييييود المعرفيّييييييية، وبسيييييييبب كيييييييون هيييييييذه المحيييييييددات متكيييييييررة 

ارات غيييييير العقلانيّييييية لتجيييييار الضيييييجيج وقابلييييية للتنبّيييييؤ فالمسيييييتثمرون العقلانييييييون يسيييييتفيدون مييييين القييييير 

(Noise traders) ."في الأسواق لتحقيق أرباح إضافيّة 

 الاستدلال في صناعة القرار:-أولا  

رّف الاسيييييتدلال عليييييى أنّيييييه "الإيجييييياد والاستكشييييياف، ويشيييييير إليييييى التقنييييييات المبنيّييييية عليييييى الخبيييييرة عَييييييُ 

لحقييييل الاختبييييارات التجريبيّيييية ولكنّييييه ، وهييييو مفيييييد بصييييورة سييييريعة المكتسييييبة لحييييل المشييييكلات والييييتعلم

إليييييى  وتيييييتم الاشيييييارة، (Merriam, 1963, p. 391) غييييير مُثبَيييييت أو غيييييير قابييييل للإثبيييييات"

الاسييييتدلالات عليييييى أنّهيييييا "البيييييديهيات، تعييييرّف عليييييى أنهيييييا وسيييييائل لتخفيييييض كميّييييية البحيييييث المطلوبييييية 

ميييييين أجييييييل إيجيييييياد حييييييل لمشييييييكلة مطروحيييييية، فهييييييي فييييييي هييييييذه الحاليييييية اختصييييييارات لتبسيييييييط الطييييييرق 

المعقييييييدة لتقييييييدير الاحتمييييييالات والقيييييييم بشييييييكل ترتيبييييييي كمييييييا يتطلييييييب صيييييينع القييييييرار كنظييييييام، وتلغييييييي 

ام المكثيّييييييف للحسيييييييابات، حييييييييث ييييييييربط صييييييينّاع القيييييييرار احتميييييييالات الخطييييييير الحاجييييييية إليييييييى الاسيييييييتخد

بكيفيّييييية توصييييييفهم للأحيييييداث ولييييييس بالأحيييييداث نفسيييييها كميييييا تفتيييييرض نظريّييييية الاحتميييييالات التقليديّييييية" 

(Baker & Nofsinger, 2010, p. 57) فالاسييييتدلال هييييو قاعييييدة أوليّيييية أو بديهيّيييية" ،

القييييييرارات حييييييول الاحتمييييييالات، الإحصيييييياء، والنتيييييائج المسييييييتقبليّة، أمّييييييا التحيّييييييز فهييييييو الميييييييل لصيييييناعة 

إليييييى الخطيييييأ فيييييي هيييييذا القيييييرار، وتيييييتم دراسييييية هيييييذين المفهيييييومين لفهيييييم الاسيييييتدلالات التيييييي يسيييييتخدمها 

المسيييييتثمرون فييييييي سييييييبيل الوصييييييول إلييييييى قيييييرارات اسييييييتثماريّة واقعيّيييييية، ومجموعيييييية التحيّييييييزات المرافقيييييية 
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حليييييول غيييييير " إليييييى الاسيييييتدلالاتتُوصِيييييل و ، (Shefrin, 2010, p. 11)ات" لهيييييذه القيييييرار 

، ولكيييييين عنيييييدما يكيييييون البحيييييث الشييييييامل مرهِقيييييا  بصيييييورة كبييييييرة وغييييييير مضيييييمونة مييييين حييييييث النتيييييائج

عمليييييييييييات إيجيييييييييياد الحلييييييييييول ميييييييييين خييييييييييلال  لتسييييييييييريع يسييييييييييتخدم الأشييييييييييخا  الاسييييييييييتدلالات ،عملييييييييييي

فيييييي عمليييييية صيييييناعة القيييييرار  (Cognitive Load)لخفيييييض الحمولييييية المعرفيييييية  عقليّيييييةاختصيييييارات 

)القييييدرة عليييييى معالجييييية هيييييذه المعلوميييييات(، ومثيييييال ذلييييك اسيييييتخدام نتيييييائج التجيييييارب السيييييابقة والأحكيييييام 

، والأحكيييييييام الناتجيييييية عنهيييييييا عنيييييييد تكيييييييرار العمليييييييات نفسيييييييها فيييييييي ظيييييييل نفييييييس الظيييييييروف، والتكهّنيييييييات

فالاسيييييييييييييتدلال الإدراكيييييييييييييي يتميّيييييييييييييز بالبسييييييييييييياطة،  .، والحيييييييييييييس المنطقيييييييييييييي(Stereotype) النمطيّييييييييييييية

والكفيييياءة، كمييييا يييييتم نقلييييه ميييين خييييلال الييييتعلم واكتسيييياب الخبييييرة ويقييييدم تفسيييييرا  لكيفيييييه بنيييياء الأشييييخا  

المعرفيّييييييية فيييييييي  النفسييييييييّة ، ولكنّيييييييه عرضيييييييه للتحيّيييييييزاتتهم، وحلهيييييييم للمشييييييياكل التيييييييي تعترضيييييييهملقيييييييرارا

 .(Gigerenzer, 1991, p. 15) أغلب الأحيان" وذلك وفق

 جييييييياهزة ومتاحييييييية وقابلييييييية للتطبييييييييق اسيييييييتراتيجيات اسيييييييتخدام معلومييييييياتد "وتعبّييييييير الاسيييييييتدلالات عييييييين 

ن فهييييييييييم هييييييييييذه ، وا  اليييييييييينظملمعالجيييييييييية المشييييييييييكلات، وصييييييييييناعة القييييييييييرارات لييييييييييدى الأشييييييييييخا  وفييييييييييي 

وأنظميييييية اليييييتحكم الحديثيييييية جعييييييل مييييين المفهييييييوم توجّيييييه مطييييييوري البرمجييييييات يالاسيييييتدلالات المختلفييييية 

، (Fuzzy Logic) المنطييييييق الضييييييبابي التييييييي تسييييييتخدمإلييييييى تقييييييديم المزيييييييد ميييييين نظييييييم دعييييييم القييييييرار 

Artificial)واليييييييذكاء الصييييييينعي   Intelligence)، عامّييييييية معلوميييييييات مييييييين خيييييييلال الاعتمييييييياد عليييييييى 

ليييييتحكم فيييييي عملييييييات حييييييل المشيييييكلات وصيييييناعة القيييييرارات عنييييييد بهييييييدف ا ،ييييييق المباشيييييرقابلييييية للتطب

تحليييييى وتبسيييييرعة، ، حييييييث تتميّيييييز بكونهيييييا معييييييارا  بسييييييطا  لصيييييناعة القيييييرار الأشيييييخا  وفيييييي الآلات

 .(Pearl, 1984, p. 3)" بالكفاءة للتمييز بين الخيارات السيئة والجيدة
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أن "الاسيييتدلالات المعرفيّييية السيييريعة والبسييييطة هيييي  Payne et al. (1988, p. 534)ويقيييول 

أكثيييييير دقيّييييية ميييييين المعالجييييييات المعياريّيييييية لصييييييناعة القييييييرار، كمييييييا أن صيييييينّاع القييييييرار ميييييين الأشييييييخا  

وميييييين خيييييييلال هيييييييذه الاسيييييييتدلالات هييييييم أكثييييييير مرونييييييية فيييييييي اسييييييتخدام اسيييييييتراتيجيات صيييييييناعة القيييييييرار 

ق المهيييييييام والمطاليييييييب الكفيييييييوءة مييييييين حييييييييث الجهيييييييد المعرفيييييييي، وبشيييييييكل خيييييييا  عنيييييييدما يتسيييييييع نطيييييييا

دليييييلا  منهجيّييييا   (Todd & Gigerenzer, 2000)السييييياقيّة لعمليّيييية صييييناعة القييييرار"، ويقييييدم 

علييييييى أن "الاسييييييتدلالات البسيييييييطة تتفييييييوق فييييييي الأداء مقارنيييييية بالصييييييي  الرياضيييييييّة المعقييييييدة، وبشييييييكل 

لبسييييياطة فيييييي الاسيييييتدلال تقيييييود إليييييى نمييييياذج خيييييا  عنيييييد التعيييييرّض لبيانيييييات جدييييييدة، يميييييا يعنيييييي أنّ ا

أقييييييوى فيييييييي صييييييناعة القيييييييرار"، وذلييييييك رغيييييييم أنّ "صيييييينّاع القيييييييرار يتعرّضييييييون لأخطييييييياء معرفيّيييييية عنيييييييد 

اسييييييييتخدام هييييييييذه الاسييييييييتدلالات، وييييييييينجم عيييييييين ذلييييييييك انحرافييييييييات منتظميييييييية وحييييييييادّة غييييييييير خاضيييييييييعة 

اع لمحيييييييددات عمليّييييييية صيييييييناعة القيييييييرار عنيييييييد تيييييييوافر الاحتميييييييالات أو الخصيييييييائ  الشخصييييييييّة لصييييييينّ 

 .(Tversky & Kahneman, 1974, p. 1130)القرار" 

 :المحددات المعرفية-ثانيا  

"فييي الواقيييع لا يوجييد ميييا الووويد سوووعقلا العالميوووة الّهوووعو    م ووو   Simon (1956, p. 138)يقييول 

بدالييييية المنفعييييية فيييييي عمليييييية صيييييناعة القيييييرارات، ولا تتطليييييب هيييييذه العمليّييييية أي إجيييييراءات دقيقييييية يُعييييرف 

لحسييييياب القييييييم الحدّيييييية للمنفعييييية بيييييين عيييييدّة بيييييدائل متاحييييية، كميييييا أنّ التحلييييييل العلميييييي يضيييييع شيييييكوكا  

جديّيييييية علييييييى جييييييدوى النظريييييييات الاقتصيييييياديّة والإحصييييييائيّة كأسيييييياس لتفسييييييير خصييييييائ  العقلانيّييييييية 

ل صيييييحيح، ويقتيييييرح ميييييدخلا  أقيييييرب إليييييى النظرييييييات السيييييلوكيّة ليييييلإدراك والمعرفييييية، الاقتصييييياديّة بشيييييك

 ةالسيييييلوكي المالييييييةفيييييي مراجعييييية لحقيييييل وهيييييو ميييييا يتوافيييييق أكثييييير ميييييع الحقيييييائق المُلاحظييييية مييييييدانيّا "، و 
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ومييييين خيييييلال ارتباطيييييه بالمسيييييتثمرين بشيييييكل خيييييا  قيييييام البييييياحثون باختبيييييار الأخطييييياء التيييييي يرتكبهيييييا 

ئتييييين مييييين الأخطييييياء، فيييييي فِ  "وصيييينّفتمعرفيييييية، العاطفيّييييية أو الضييييعف النقييييياط  بسييييبب صيييينّاع القيييييرار

والتيييييي  (،المسيييييببات البييييياردة)المعرفيييييية وهيييييي الأخطييييياء المسيييييتثمر تليييييك التيييييي تتعليييييق بطريقييييية تفكيييييير 

 الدراسييييياتوقيييييدّموا  (،المسيييييببات الحيييييارّة)العاطفيييييية وهيييييي الأخطييييياء  تتعليييييق بطريقييييية شيييييعور المسيييييتثمر

 ،(Nofsinger & Baker, 2002, p. 99) "تخطيييي هيييذه الأخطييياء بهيييدفمقترحيييات وال

ويعييييييرّف )الخطييييييأ( التحيّييييييز المعرفييييييي علييييييى أنّييييييه "الخطييييييأ المنييييييتظم فييييييي صييييييياغة الأحكييييييام وصييييييناعة 

القييييييييرارات، وتعييييييييود أسييييييييبابه إلييييييييى المحيييييييييددات المعرفيّيييييييية، العوامييييييييل المحفيّيييييييزة المختلفيييييييية، أو نتيجييييييييية 

 .(Elsevier Inc., 2012, p. 531)لمحاولة التكيّف في البيئة الطبيعيّة" 

 نظريّة التوقّع:–ثالثا  

تبنى العديد من السلوكيات الاستثمارية على ما يعرف بنظريّة التوقع حيث "تحدد هذه النظرية صياغة 

وتقييم المستثمرين للقرارات التي يتخذونها في ظل حالات عدم التأكد، ففي البداية يحدد المستثمرون 

ويلاحظ اعتماد  ة إلى نقطة مرجعية محددة،محتملة بالنسبأرباح وخسائر  في صيغة قراراتهم الاستثمارية

المستثمرين المختلفين نقاطا  مرجعيّة مختلفة، ومن ثم يقيّمون الاستثمارات بناء  على ما يعرف بدالة 

(، ويلاحظ على المنحني أنّه محدّب بشكل بسيط نسبيا  من جانب الأرباح 2القيمة كما في الشكل)

في الأرباح لا يعني تزايدا  في الإشباع بنفس الدرجة، فالإشباع المتولد لدى المستثمر من ربح التزايد ف

بينما يكون هذا المنحنى  ،$500$ لا يعادل ضعفي الإشباع المتولد جراء تحقيق ربح بمقدار 1000

خسائر مقعّرا  بشكل حاد نسبيا  من جهة الخسائر فالمستثمرون يتأثرون بشكل متزايد عند تضاعف 

، وهو ما يعد تعديلا  لدالّة Nofsinger (2005, p. 6) كما يقترحاستثماراتهم كما تفترض النظريّة"، 
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المنفعة الأساسيّة وفرضيّة العقلانيّة الاقتصاديّة، فلا يلاحظ اتباع صنّاع القرار للصي  الرياضيّة المعقدة 

 للبدائل المتاحة.عند مقاربتهم 

 دالة القيمة (،2)رقم  شكل

 
 المصدر: تصميم الباحث

 

فييي  Kahneman & Tversky (1979, p. 277)وتشييرح داليّية القيميية كمييا يقييدمها كييل ميين 

دراك صييييييينّاع القييييييرار لمخرجيييييييات عمليّيييييية صييييييناعة القيييييييرار الاسييييييتثماري، وتعيييييييرّف  الأسيييييياس "تقييييييييم وا 

التغييييير فييييي الثييييروة أكثيييير ممييييا تقييييدم حاليييية نهائييييية أو قيميييية مطلقيييية، حيييييث يشييييير تقعّيييير داليييية القيميييية 

ميييييين جهيييييية الأربيييييياح إلييييييى نفييييييور المسييييييتثمرين ميييييين المخيييييياطرة عنييييييد تحقيييييييق الأربيييييياح، وتحييييييدّبها ميييييين 

خسييييييائر إلييييييى سييييييعي المسييييييتثمرين للمخيييييياطرة عنييييييد توقييييييع الخسييييييائر، كمييييييا يُلاحييييييظ أنّ هييييييذه ناحييييييية ال

الداليييية أكثيييير مييييييلا  بييييالقرب مييييين النقطيييية المرجعيّييييية، مييييا يعنييييي أنّ التغيّييييير فييييي إشيييييباع صييييانع القيييييرار 

 ينخفض كلّما ابتعد عن النقطة المرجعيّة التي يفترضها إطارا  سابقا  لبدائل القرار المتاحة".
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 المعرفيّة: النفسية أنواع التحيّزات–رابعا  

المعرفييييي قابييييل للتنبّييييؤ بييييه، ويسييييتدل  النفسييييي أن "التحيّييييز Seidenfeld (2002, p. 495) يجييييد

ميييية بييييذلك علييييى وجييييود تقنيييييات صييييناعة قييييرار ذات جييييدوى تمكّيييين ميييين تجنّييييب الأحكييييام المتحيّييييزة الناج

، ويصيييينّف أخطييييياء الاسييييتدلال فييييي شييييقين، الأول هييييو التحيّيييييزات يالمعرفيييي الاسييييتدلالعيييين اسييييتخدام 

والثييييييياني هيييييييو التيييييييأثيرات الاجتماعيّييييييية، وتييييييينجم الأوليييييييى عييييييين محدوديّييييييية القيييييييدرة المعرفيّييييييية  ،المعرفيّيييييية

)نقيييييييي  المعلومييييييييات أو نقيييييييي  القييييييييدرة علييييييييى معالجيييييييية المعلومييييييييات(، أو الييييييييذاكرة، أو الانتبيييييييياه، أو 

دراكيّييييييية، وأمّيييييييا التيييييييأثيرات الاجتماعيّييييييية فهيييييييي تقيييييييود صيييييييانع القيييييييرار إليييييييى صيييييييور الاختصيييييييارات الإقُ 

 .قابليّيييية هييييذا العنصيييير للدراسيييية والتحليييييلو  عوامييييل لا تييييرتبط بالمشييييكلة المطلييييوب تجاوزهييييا"، اعتبييييار

إلييييى مجموعيييية الاسييييتدلالات التييييي تقييييود عمليّيييية صييييناعة القييييرار الاسييييتثماري  هييييذا البحييييث ويتعييييرض

القيييييرار للمعلوميييييات المتيييييوافرة عييييين بيييييدائل القيييييرار المتاحييييية، وأهيييييم العواميييييل وتمثيّييييل أولا  إدراك صييييينّاع 

المييييييؤثّرة فييييييييه ميييييين خيييييييلال دراسيييييية تحيّيييييييز التيييييييأطير، وثانيييييييا  تحدييييييييد المسييييييتثمرين لمعييييييييار المخييييييياطرة 

النسيييييبي المتبّيييييع ومكوناتيييييه مييييين خيييييلال تحيّيييييز الثقييييية المفرطييييية، وأخييييييرا  المكونيييييات الأساسييييييّة لنظريّييييية 

، الميييييييرتبط بيييييييالتقييم الجيييييييوهري للبيييييييدائلخيييييييلال تحيّيييييييز الإرسييييييياء والتعيييييييديل  المحفظييييييية السيييييييلوكيّة مييييييين

 التالي:كتكون و تحيّز المحاسبة العقليّة، بوتوزيع الاستثمارات في مجموعات شخصيّة 

 :(Framing Bias)التأطير تحيّز -أ 

"أن المبيييادّ السيييلوكيّة التيييي تيييتحكم  Tversky & Kahneman (1981, p. 453)يقيييول 

فييييي إدراك مشييييكلات صييييناعة القييييرار وتقييييييم الاحتمييييالات والعوائييييد، تنُييييتج تحييييولات قابليييية للتنبّييييؤ فييييي 

التفضييييييييلات الشخصييييييييّة لصييييييينّاع القيييييييرار، وبخاصّييييييية عنيييييييدما ييييييييتم تقيييييييديم المشيييييييكلات نفسيييييييها فيييييييي 
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ات المختلفييييييية لمشيييييييكلة إطيييييييارات مختلفييييييية، وتعيييييييد اعتماديّييييييية التفضييييييييلات الشخصييييييييّة عليييييييى الصيييييييياغ

القيييييرار ركنيييييا  أساسييييييّا  فيييييي نظريّييييية صيييييناعة القيييييرار العقلانيييييي، وحييييييث يَفتيييييرض مبيييييدأ العقلانيّييييية عيييييدم 

تيييييأثّر تفضييييييلات صييييينّاع القيييييرار بيييييالتغير فيييييي الإطيييييار اليييييذي تقيييييدم مييييين خلاليييييه المعلوميييييات، وبسيييييبب 

ب تقلّبيييييييا  فيييييييي عيييييييدم كميييييييال الإدراك والمعرفييييييية البشيييييييريين، فيييييييإن التغيّييييييير فيييييييي الإطيييييييار المقيييييييدّم يسيييييييب

 تختليييييييف وقيييييييدالخييييييييارات المعتميييييييدة أو الرغبييييييية النسيييييييبية فيييييييي كيييييييل بيييييييديل مييييييين البيييييييدائل المتاحييييييية"، ف

خييييييارات صييييينّاع القيييييرار عنيييييدما يطليييييب مييييينهم قيييييرار محيييييدد فيييييي مسيييييائل متطابقييييية توصيييييف  اكستتعييييي

نظرييييية التوقييييع  هر خسييييائر(، وهييييو مييييا تفسيييي( ثييييم فييييي إطييييار سييييلبي )ة فييييي إطييييار إيجييييابي )أربيييياحبداييييي

لطريقيييية التيييييي يقيييييوم بهييييا الأشيييييخا  باتخيييياذ القيييييرارات وصييييينع البييييدائل فيييييي مواجهييييية لرييييييف تعبتقييييديم 

مييييييرحلتين ميييييين العمليييييييات فتتكييييييون عمليّيييييية صييييييناعة القييييييرار ميييييين "حييييييالتي عييييييدم التأكييييييد والمخيييييياطرة، 

هيييييذه  تقيييييييم والثانيييييية هيييييي المعلوميييييات المدركييييية (Editing)تعيييييديل الأوليييييى هيييييي مرحلييييية  ،المعرفيييييية

عيييييييييادة صيييييييييياغة فيييييييييي مف، (Evaluation)المعلومييييييييات  رحليييييييية التعيييييييييديل يييييييييتم تنظييييييييييم، وتبسيييييييييط، وا 

المعلوميييييييات والبيييييييدائل المتاحييييييية، أميييييييا فيييييييي مرحلييييييية التقيييييييييم فييييييييتم تخصيييييييي  القييييييييم التيييييييي يتوقعهيييييييا 

رتبط القيييييم التييييي تييييو  ميييين حيييييث القيميييية،الأفضييييل ختيييييار المسييييتثمر للبييييدائل التييييي تمييييت صييييياغتها لا

تتميّييييييز داليييييية و  ،وأهمهييييييا تحيّيييييز التييييييأطير العوامييييييلبالعدييييييد ميييييين  للبييييييدائل المتاحيييييية يمنحهيييييا المسييييييتثمر

إدراك  فيييييييييالخسيييييييائر أكبييييييير أثيييييييرا   تحقيييييييييق فالخشيييييييية مييييييين ،هيييييييذه النظريّييييييية بعييييييييدم التنييييييياظرلالقيمييييييية 

 .(Nofsinger & Baker, 2002, p. 99)لأربييياح" ا توقيييعمييين للمعلوميييات  المسيييتثمرين

لنظريّيييية خييييرق  هييييو تحيّييييز التييييأطير"أنّ  De-Martino et al. (2006, p. 684)ويعتبيييير 

عليييييييى أسييييييياس الاتسييييييياق اليييييييداخلي،  العقلانيّييييييية ةتقيييييييوم فرضييييييييّ  حييييييييثو  ،صيييييييناعة القيييييييرار العقلانيّييييييية
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عيييييين الإطييييييار الييييييذي  والحفيييييياظ علييييييى تراتبيّيييييية التفضيييييييلات الشخصيييييييّة علييييييى الييييييدوام بصييييييرف النظيييييير

، فقييييد تييييم إثبييييات خطييييأ هييييذه الفرضيييييّة ميييين خييييلال الاختبييييارات التجريبيّيييية التييييي تجييييد تقييييدم بييييه البييييدائل

أثيييييرا  فيييييي صييييييناعة القيييييرارات ميييييين المعيييييايير الرياضييييييّة، وخاصّيييييية فيييييي ظييييييل  العواميييييل المعرفيّييييية أشييييييدل 

بييييديل ي اختيييييار أقييييل فيييي معرفييييي   بييييذل جهييييد  يُ فؤثر فييييي معالجتهييييا"، الميييينقيييي  المعلومييييات أو تعقيييييدها 

أو المخييييياطرة  ظيييييلفيييييي يحقيييييق عائيييييدا  لاختييييييار بيييييديل المبيييييذول مقارنييييية بالجهيييييد يحقيييييق عائيييييدا  مؤكيييييداّ 

لمبييييييذول فييييييي حاليييييية عييييييدم يتسيييييياوى الجهييييييد المعرفييييييي ا ،فييييييي حاليييييية تحقيييييييق الخسييييييائرو عييييييدم التأكييييييد، 

 (،3)الشيييكلكميييا فيييي و  Gonzalez et al. (2005, p. 3)" أو حالييية الخسيييائر المؤكيييدة التأكيييد

 .المخاطرةو التأكد  تيحال لإيجابي والسلبي في ظلفي حالتي الإطار ا البدائلنفس قارن ت

 تحّيز التأطير ،(3) رقم شكل

 

Source: (Gonzalez et al., the Framing Effect and Risky Decisions, 2005, p.10) 
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يُظهيييييير الأثيييييير الجييييييوهري لتحيّييييييز التييييييأطير فييييييي تحديييييييد أرجحيّيييييية البييييييديل النهييييييائي خييييييلال عمليّيييييية مييييييا 

يييييييل لاحييييييظ مَ صييييييناعة القييييييرار، حيييييييث تتقلييييييب تفضيييييييلات صيييييينّاع القييييييرار بتغيّيييييير الإطييييييار المقييييييدم، ويُ 

 .في إطار سلبيختيار بدائل ذات نسبة خطر مرتفعة نسبيا  عندما تقدّم لاالمستثمرين 

 :(Overconfidence Bias) تحيّز الثقة المفرطة-ب

، حييييييث أظهيييييرت العدييييييد بيييييروزا  أكثييييير تحيّييييزات الأحكيييييام المعرفيييييية "تعييييرّف الثقييييية المفرطييييية عليييييى أنهيييييا 

الميييييديرين و الثقييييية المفرطييييية يقيييييود إليييييى قيييييرارات غيييييير عقلانيّييييية للمسيييييتثمرين  تحيّيييييزمييييين الدراسيييييات أن 

خييييييييلال القييييييييرن  مطروقييييييييا  الثقيييييييية المفرطيييييييية موضييييييييوعا  بحثيييييييييا   تحيّييييييييزكييييييييان و السياسيييييييييين وغيييييييييرهم، و 

أن المسيييتثمرين اليييذين  البييياحثون كيييد"كميييا يؤ ، Glaser et al. (2012, p. 1)وفيييق  العشيييرين"

يتحليييييييون بالثقييييييية فيييييييي قيييييييراراتهم الاسيييييييتثماريّة يميليييييييون إليييييييى المتييييييياجرة بأحجيييييييام ومبيييييييال  أكبييييييير مييييييين 

 ،التعلييييييمو  ،الجنستحيييييدد خبيييييرة متخيييييذ القيييييرار مييييين بيييييين عواميييييل أخيييييرى كيييييف ،المسيييييتثمرين العقلانييييييين

مكانيييييييية تكيييييييرار السيييييييلو  ،القيييييييدراتو  ك الاسيييييييتثماري والتوقعيييييييات المسيييييييتقبلية مقيييييييدار ثقتيييييييه باسيييييييتثماره وا 

ومسييييييتويات التأهيييييييل التييييييي  ،المختلفيييييية الشييييييركاتبصييييييرف النظيييييير عيييييين الإفصيييييياحات التييييييي تقييييييدمها 

 ،"والتوزيعييييييات السييييييابقة لييييييلأوراق المالييييييية موضييييييوع الاسييييييتثمار ،الشييييييركاتتتحلييييييى بهييييييا إدارات تلييييييك 

فيييي حقيييل  التطبيقييييةتُظهييير الدراسيييات و ، Alrabadi et al.  (2011, p. 29)وفيييق ميييا يقيييول 

د تيييييؤثر بشيييييكل جيييييوهري فيييييي قراراتيييييه فيييييي حالييييية تعقيّيييي أحكاميييييهأن ثقييييية الميييييدير بدقيّيييية "الإدارة المعرفيييييية 

يميييييييييل فتيييييييرتبط إليييييييى حيييييييد كبيييييييير بنتيييييييائج اسيييييييتثماراته السيييييييابقة و ، هاالمعلوميييييييات المتيييييييوافرة أو نقصييييييي

، ونييتج عيين (Zaiane & Abaoub, 2009, p. 7) "مضيياعفة توقعاتييه عنييد تحقيييق النجيياحل

دراسيييييييية هييييييييذا المكييييييييوّن المعرفييييييييي أن "المسييييييييتثمرين الييييييييذين يتيييييييياجرون بشييييييييكل كثيييييييييف يتلقييييييييون فييييييييي 
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المتوسّييييييط عوائييييييد أقييييييل بشييييييكل جييييييوهري ميييييين غيييييييرهم، ويحييييييدد علميييييياء اليييييينفس أن الأشييييييخا  الييييييذين 

النفس يبيييييالغون فيييييي تقيييييييمهم لمعيييييرفتهم، كميييييا يخفضيييييون بييييي يسيييييجلون مسيييييتويات مرتفعييييية مييييين الثقييييية

لييييى العوامييييل ميييين أهمييييية المخيييياطر فييييي قييييراراتهم، ويضيييياعفون ميييين إمكانييييية سيييييطرتهم بشييييكل كليّيييي ع

، ويتلقييييييييون المعلومييييييييات الجديييييييييدة علييييييييى أنّهييييييييا تأكيييييييييد لقييييييييراراتهم وتفضيييييييييلاتهم والأحييييييييداث المحيطيييييييية

 "المعلوميييييييات لا تقيييييييود إليييييييى المعرفيييييييةالشخصييييييييّة بيييييييدلا  مييييييين معالجتهيييييييا بشيييييييكل موضيييييييوعي، وهنيييييييا 

(Nofsinger, 2001, p. 16)، يكيييون مقيييدار لتشيييكيل المحيييافظ الماليّيييةانتقييياء الأسيييهم  فعنيييد ،

وتيييييؤثّر الثقييييية  ،المسيييييتثمرأهيييييم العواميييييل التيييييي تيييييتحكم فيييييي قيييييرار الأحكيييييام الشخصييييييّة بصيييييوابيّة الثقييييية 

الكليّيييييي فييييييي السييييييوق ميييييين خييييييلال "زيييييييادة حجييييييم التييييييداول بشييييييكل جييييييوهري،  علييييييى المسييييييتوى المفرطيييييية

والتقييييييم الخييييياط  للأصيييييول عنييييد ورود معلوميييييات جدييييييدة عنهييييا، كميييييا تخفيّييييض ميييين أربييييياح التيييييداول، 

 .(Odean, 1998, p. 1888) وتزيد من عمق السوق، وتقلب أسعار الأصول فيها"

 :(Mental Accounting Bias) العقليّةلمحاسبة تحيز ا-ت

المحاسيييبة العقليّييية عليييى أنّهيييا "مجموعييية العملييييات المعرفيّييية  Thaler (1999, p. 183)يعيييرّف 

التيييييي يسيييييتخدمها الأفيييييراد والمجموعيييييات لتنظييييييم وتقيييييييم وتتبيييييع الأنشيييييطة الماليّييييية التيييييي يقوميييييون بهيييييا، 

ويميّييييييز فيهييييييا ثلاثيييييية مكونييييييات أساسيييييييّة الأوّل منهييييييا يصييييييف كيييييييف يييييييدرك صييييييانع القييييييرار مخرجييييييات 

صيييييناعة القيييييرار ولاحقيييييا  تقييمهيييييا، وأميييييا المكيييييون الثييييياني  عمليّييييية صيييييناعة القيييييرار، وكييييييف تيييييتم عمليّييييية

فهييييو يتعلييييق بتخصييييي  القيييييرارات المختلفيييية إلييييى حسييييابات عقليّييييية مختلفيييية، والمكييييوّن الثالييييث يتعليييييق 

أنّهيييا "مييييل عليييى  Subash (2012, p. 22)بميييدى تكراريّييية تقيييييم الحسيييابات العقليّييية"، ويقيييدمها 

الأفيييييراد إليييييى تجزئييييية ميييييواردهم مييييين أميييييوال ومعلوميييييات وغيرهيييييا إليييييى حسيييييابات منفصيييييلة مبنيّيييييه عليييييى 
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العديييييييد ميييييين الأسييييييباب الشخصيييييييّة، حيييييييث يخصيييييي  الأفييييييراد قيمييييييا  مختلفيييييية لأجييييييزاء مختلفيييييية ميييييين 

محييييييييافظهم الاسييييييييتثماريّة، وهييييييييذا مييييييييا يييييييييؤثّر سييييييييلبا  علييييييييى صييييييييناعة القييييييييرار لييييييييديهم وسييييييييلوكهم فييييييييي 

لا ييييييدرس المسيييييتثمر التيييييرابط القيييييائم بيييييين الأصيييييول جميعهيييييا فيييييي المحفظييييية التيييييي  نييييياوه ،الاسيييييتثمار"

نشييييياء اعتبيييييار أو حسييييياب عقليييييي ليييييه  نميييييا ييييييتم دراسييييية كيييييل أصيييييل عليييييى حيييييدة وا  يسيييييعى لتشيييييكيلها وا 

المخيييييياطرة التييييييي تقييييييدمها النظرييييييية التقليدييييييية بمفييييييردة، وبمييييييا لا يتطييييييابق مييييييع نظرييييييية العائييييييد مقابييييييل 

الماليّييييية، حييييييث تطبيييييق هيييييذه الأخييييييرة بشيييييكل مجتيييييزأ لكيييييل أصيييييل أو أساسيييييا  لعملييييييات بنييييياء المحيييييافظ 

بشييييكل خيييياط  ميييين خييييلال إهمييييال التييييرابط بييييين الأصييييول المكونيييية للمحفظيييية، أو سييييوء إدراك درجيييية 

الخطيييير المقبوليييية ميييين قبييييل المسييييتثمر ودمييييج هييييذه الدرجيييية فييييي القييييرار المتّخييييذ، ويشييييير هييييذا التحيّييييز 

ويعييييد ، تقييييييم البييييدائل الاسييييتثماريّة المتاحيييية لييييهإلييييى العييييرف الشخصييييي الييييذي يتبعييييه المسييييتثمر عنييييد 

لشيييييرح سييييييلوك  ةالسيييييلوكي المالييييييةالعقليّييييية "حجييييير الأسييييياس فيييييي نظرييييييات ونمييييياذج  المحاسيييييبةتحيّيييييز 

المسيييييتثمرون فيييييي الأسييييياس محيييييافظهم الاسيييييتثماريّة  ، فيييييلا يسيييييتعرضسيييييوقوحركييييية الأسيييييعار فيييييي ال

ككييييل كميييييا تقتييييرح نظريّييييية المحفظيييية الحديثييييية بيييييل يييييتم ذليييييك ميييين خيييييلال مقارنيييية الاسيييييتثمار كطبقيييييات 

وتيييييييرتبط كيييييييل طبقييييييية مييييييين هيييييييذه الأصيييييييول بهيييييييدف  (Distinct-Layers)متميييييييايزة مييييييين الأصيييييييول 

لادخيييييار والاسيييييتثمار اسيييييتثماري معييييييّن، )قيييييد يكيييييون الحصيييييول عليييييى فائيييييدة مييييين النميييييو المتوقيييييع، أو ا

تتميييييايز القيييييرارات التيييييي و قليلييييية المخييييياطر، أو التيييييأمين ضيييييد كسييييياد محتميييييل أو غيرهيييييا(،  فيييييي أصيييييول

يختليييييف إدراك وتقبّيييييل و ، يتخيييييذها المسيييييتثمرون بييييياختلاف الطبقيييييات التيييييي يتعليييييق القيييييرار المتّخيييييذ بهيييييا

ويقيييدم البييياحثون  ،(Pan & Statman, 2012, p. 57)" المسييتثمرين للخطييير فيييي كيييل طبقييية

يشيييييرح بعيييييض "واليييييذي  ،لتصييييينيف الأهيييييداف والحاجيييييات الاسيييييتثماريّة (4فيييييي الشيييييكل ) لهيييييرم التييييياليا
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مكانيّييييييية تجزئييييييية محيييييييافظهم الاسيييييييتثماريّة إليييييييى محيييييييافظ جزئيييييييية  تفضييييييييلات المسيييييييتثمرين المختلفييييييية وا 

، ميييييع تبييييييان ارتفييييياع المعياريييييية الماليّيييييةالنظريييييية بيييييدلا  مييييين دراسيييييتها جملييييية واحيييييدة وفيييييق ميييييا تفترضيييييه 

، لهيييييا الميييييوارد المسيييييتثمر يخصييييي المخييييياطرة والعائيييييد المطليييييوب بييييياختلاف الطبقييييية )الهيييييدف( التيييييي 

كييييل  هيقترحيييي وذلييييك وفييييق مييييا ثماريّة"وهييييو مييييا يمثيّيييل النظريّيييية السييييلوكيّة فييييي تشييييكيل المحييييافظ الاسييييت

 .(Raei & Ahmadinia, 2011, p. 152)من 

 تحيز المحاسبة العقلية ،(4) رقم شكل

 

Source: (Raei & Ahmadinia, A Study on Developing of Asset Pricing Models, 2011, p.152) 

تشييييييييكيل المحييييييييافظ الاسييييييييتثماريّة كطبقييييييييات اسييييييييتثماريّة مختلفيييييييية أو محييييييييافظ ( 4ويعييييييييرض الشييييييييكل )

كخلاصيييييية لمييييييا يعييييييرف بتحيّييييييز  ،الشخصيييييييّة المختلفيييييية، بهييييييدف تحقيييييييق أهييييييداف المسييييييتثمرين فرعيّيييييية

 .، وأثره في تشكيل عملية صناعة القرار الاستثماريالمحاسبة العقلية

أسهم النمو

مزيج استثماري 
(دخل+ قيمة )

استثمارات القيمة

الدخلاستثمارات
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 :(Anchoring and Adjustment) لإرساء والتعديلاتحيّز -ث 

أن الإرسييياء والتعيييديل هيييو "إحيييدى الطيييرق  Epley & Gilovich (2006, p. 311)يقيييول 

لصييييناعة الأحكييييام الشخصيييييّة فييييي ظييييل ظييييروف عييييدم التأكييييد، ويعنييييي القيييييام بتحديييييد نقطيييية مرجعيّيييية 

بنييييياء  عليييييى المعلوميييييات المتيييييوفرة وهيييييو ميييييا يعيييييرف بالإرسييييياء، ومييييين ثيييييم القييييييام بتعيييييديلات عليييييى هيييييذه 

ذ القيييييرار إلييييى تقييييدير يرضييييييه، القيميييية المرجعيّيييية بنيييياء  عليييييى المعلومييييات المتييييواردة حتيييييى يصييييل متخيييي

ن هيييييذا الاسيييييتدلال يعيييييد أسييييياس الكثيييييير مييييين الأحكيييييام الحدسييييييّة، ويسيييييتخدم مبيييييدأ التعيييييديلات غيييييير  وا 

الكافيييييية لشيييييرح مفهيييييوم تحيّيييييزات الإرسييييياء والتعيييييديل، ويمثيّييييل البحيييييث فيييييي اسيييييتدلال وتحيّيييييز الإرسييييياء 

ر الدقيقييييية"، كمييييييا والتعيييييديل حجييييير الأسييييياس الييييييذي يسيييييتند إلييييييه البيييييياحثون فيييييي تفسيييييير الأحكييييييام غيييييي

"الأثييير الجيييوهري للقييييم المرجعيّييية فيييي سيييلوك الأفيييراد  Cheek, et al. (2015, p. 76)يؤكّيييد 

عنيييييد قييييييامهم بعمليّييييية صيييييناعة القيييييرارات، وعيييييدم جوهريّييييية عواميييييل أخيييييرى تيييييم اختبارهيييييا لتقليييييي  هيييييذا 

رار لغيييييييرهم، أو معييييييرفتهم بييييييذاتهم وقييييييدراتهم الشخصيييييييّة، الأثيييييير الجييييييوهري ومنهييييييا تقييييييييم صيييييينّاع القيييييي

كمييييا يقييييع صيييينّاع القييييرار فييييي أحكييييام غييييير مبييييررة جييييراء القيييييم المرجعيّيييية التييييي يحييييددونها فييييي بداييييية 

عمليّيييية صييييناعة القييييرار لكييييل بييييديل سييييواء كانييييت هييييذه القيييييم كبيييييرة أو هامشيييييّة، ويتعييييدّى تييييأثير تحيّييييز 

لييييييى التييييييأثير بييييييإدراكهم للبيئيييييية الفيزيائيّيييييية المحيطيييييية بهييييييم الإرسيييييياء والتعييييييديل سييييييلوك صيييييينّاع القييييييرار إ

صيينّاع القيييرار ومييين  أنّ  Smith, et al. (2013, p. 97)والتييي تبنيييى تجيياربهم عليهيييا"، ويؤكّييد 

خييييييلال الإرسيييييياء والتعييييييديل "يقومييييييون بصييييييياغة الأحكييييييام والقييييييرارات ميييييين خييييييلال المييييييرور بمييييييرحلتين، 

الأوليييييى وهيييييي مرحلييييية مقارنييييية ييييييتم مييييين خيييييلال المعلوميييييات المتيييييوفرة والأحكيييييام السيييييابقة بنييييياء القيمييييية 

ة صييييييناعة المرجعيّييييية، وعنيييييدها يقيييييوم صييييييانع القيييييرار بمقارنييييية القيمييييية المرجعيّيييييية بالهيييييدف مييييين عمليّييييي
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القيييييرار، والمرحلييييية الثانيييييية يقوميييييون بهيييييا بتحدييييييد قيمييييية مطلقييييية للهيييييدف المحيييييدد مييييين عمليّييييية صيييييناعة 

الحصيييول عليييى هيييذه أنّ " Tversky & Kahneman  (1974, p. 1125)القيييرار"، ويقيييول 

إمييييييا ميييييين خييييييلال صييييييياغة المشييييييكلة، أو قييييييد تكييييييون نتيجيييييية  يييييييتم أو نقطيييييية البداييييييية المرجعيّييييييةالقيميييييية 

لعمليييييية معالجييييية جزئيييييية للمعلوميييييات المرتبطييييية بالمشيييييكلة المطروحييييية للبحيييييث، وفيييييي كلتيييييا الحييييييالتين 

السييييابقتين فييييإن التعييييديلات التييييي يجريهييييا الأشييييخا  علييييى القيميييية الابتدائييييية لا تكييييون كافييييية حيييييث 

هائيييييييية متفاوتييييييية عنيييييييد ثبيييييييات الظيييييييروف الأخيييييييرى، أن النقييييييياط الابتدائيييييييية المختلفييييييية توليّييييييد تقيييييييديرات ن

فقيييييط جييييييراء  نييييياء  علييييييى القيمييييية الابتدائيييييية، ولا يحصيييييل الإرسييييياءفيكيييييون تحيّيييييز التقيييييديرات النهائيييييية ب

إعطييييياء قييييييم ابتدائيييييية، ولكييييين عنيييييدما يتخيييييذ الأشيييييخا  قيييييراراتهم بنييييياء  عليييييى نتيييييائج معالجييييية جزئيييييية 

فييييي ظييييل عييييدم التأكييييد فييييإن هييييذا الاسييييتدلال للمعلومييييات المتييييوافرة لييييديهم، وفييييي حييييالات اتخيييياذ القييييرار 

للأحييييييييداث المترابطيييييييية الحصييييييييول  (Overestimation) تقييييييييدير مبييييييييال  بييييييييهالإدراكييييييييي يقييييييييود إلييييييييى 

أو تقييييييييييييييييدير دون المسييييييييييييييييتوى  ،حتيييييييييييييييى ولييييييييييييييييو لييييييييييييييييم تكيييييييييييييييين هييييييييييييييييي الأقيييييييييييييييرب إلييييييييييييييييى العقلانييييييييييييييييية

(Underestimation) المتنافيييييييييية الحصيييييييييول بصيييييييييرف النظييييييييير عييييييييين عقلانيييييييييية هييييييييييذه  حيييييييييداثللأ

الخيييييييارات، وقييييييد درس أثيييييير هييييييذا الاسييييييتدلال الإدراكييييييي علييييييى خيييييييارات البيييييييع والشييييييراء للأسييييييهم فييييييي 

البورصييييات حييييييث قيييييّم المسيييييتثمرون الأسيييييهم التييييي يكيييييون نمييييو قيمتهيييييا الاسيييييمية مسييييتقلا  عليييييى أنهيييييا 

 ."طيلييييييية فتيييييييرة الاختبيييييييار (Dow-Jones)الأقيييييييل ترجيحيييييييا  ميييييييع أنهيييييييا كانيييييييت الأقيييييييرب إليييييييى مؤشييييييير 

فيمييييا  Smith & Windschitl (2011, p. 139)وفييييق  تشييييير الدراسييييات الكلاسيييييكيّةو 

خا  يميليييييون إليييييى تحجييييييم نييييياتج العملييييييات الأشييييي" أنّ إليييييى بشيييييكل كبيييييير  الإرسييييياء والتعيييييديليخييييي  

القييييييام بييييينفس العملييييييات مقارنييييية بمضييييياعفة هيييييذا النييييياتج عنيييييد الحسيييييابيّة عنيييييد البيييييدء بقييييييم صيييييغيرة، 
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، ويعييييييزى هييييييذا الأميييييير إلييييييى مسييييييببات غييييييير منطقيّيييييية أساسييييييها تحيّييييييز الكبيييييييرة القيمالحسييييييابيّة بييييييدءا  بيييييي

 .، والسبب هو اعتماد القيمة الأولى في السلسلة أساسا  للحل المفترض"الإرساء والتعديل

خا  عنيييييد تعرّضيييييهم لقييييييم ابتدائيّييييية مختلفييييية، ميييييع الاسيييييتجابات الزمنيييييية للأشييييي (5)ويظهييييير الشيييييكل 

بسيييييبب تيييييوارد المعلومييييات إلييييييهم، ويظهيييير الفيييييارق الكبيييييير  بشيييييكل تراكمييييي التعييييديلات التيييييي يجرونهييييا

الحاجيييييية إلييييييى تحقيييييييق المتزامنيييييية مييييييع عييييييدم التأكّييييييد( )بييييييين القييييييرارات فييييييي حاليييييية نقيييييي  المعلومييييييات 

كميييييا يفتيييييرض  ةالاسيييييتثماري اتوهيييييي الحالييييية السيييييائدة عنيييييد اتخييييياذ القيييييرار  ،السيييييرعة فيييييي اتخييييياذ القيييييرار

 .Smith & Windschitl (2011, p. 142) كل من

 تحيّز الإرساء والتعديل (،5) رقم شكل

 

Source: (Smith & Windschitl, Biased Calculations, 2011, p. 142) 
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وآليييييييييات الإدراك والاسييييييييتقبال  ،ن الييييييييدور الجييييييييوهري للتلاعييييييييب بالحموليييييييية المعرفيّييييييييةو البيييييييياحثويبييييييييرز 

رسييييياء والتعيييييديل أو التصيييييحيح، كميييييا يفرّقيييييون بيييييين كمحيييييددات جوهريّييييية فيييييي عمليّييييية الإ ،للمعلوميييييات

أنيييييواع المعرفييييية المكتسيييييبة لصييييينّاع القيييييرار وأثييييير ذليييييك عليييييى آليييييية عميييييل هيييييذا الاسيييييتدلال وصيييييياغة 

 .(Smith A. , 2011) والمستقبليّةالأحكام الحاليّة 

المدروسييييية والعلاقييييية  المعرفيييييية النفسيييييية لتحيّيييييزاتلوتشيييييير الدراسيييييات إليييييى الأثييييير المباشييييير والجيييييوهري 

التيييييي تربطهيييييا بالسيييييلوك الاسيييييتثماري مييييين خيييييلال المتغيييييير اليييييديموغرافي وبخاصييييية الجييييينس والدرجييييية 

، (Camerer, 2016) ، و(Ortoleva & Snowberg, 2015) الأكاديميييية لصيييانع القيييرار

، 3، وطيييييرق معالجييييية هيييييذه التحيّيييييزات بيييييالعودة إليييييى تشيييييريعات أكثييييير فعاليييييية)Chase, 2015( و

والشييييييفافية والحوكميييييية التييييييي تتيييييييح للمسييييييتثمرين الانتبيييييياه إلييييييى الأخطيييييياء المرتكبيييييية وتجاوزهييييييا بشييييييكل 

، وبميييا يسيييهم فيييي رفيييع كفييياءة السيييوق الماليييية، وهيييو ميييا يجميييع علييييه البييياحثون فيييي مجيييال 4مضيييطرد

العليييييييوم السيييييييلوكية، فضيييييييلا  عييييييين التركييييييييز عليييييييى تثقييييييييف المسيييييييتثمرين وتطيييييييوير إدراكهيييييييم لمسيييييييببات 

ونتائجه على المدى القصير آثار ذلك على المستوى الجزئي. النفسي المعرفيالتحيّز 

                                                           
لعام  /13707من قبيل ما قامت به السلطة التنفيذية في الولايات المتحدة الأميركية باستصدار القرار التنفيذي رقم / 3

، والذي يشجع الوكالات والجهات الحكومية الأميركية على الاستفادة من مخرجات /4، والوارد في الملحق رقم /2015
 في سبيل تقديم خدمات أكثر فعالية، ورفع كفاءة العمليات. ةالسلوكي الماليةحقل 

فضلا  عن لجان مؤقتة لمراقبة العمليات  ،ولجنة موارد بشريةتدقيق داخلي لجنة  دائمة منها ومثال ذلك اعتماد لجان 4
بهدف تحسين العمليات وتجاوز الصعوبات التي يواجهها  وبصلاحيات متناسبة، تتبع لسويات إدارية مختلفة ورفع كفاءتها

 ون.ر المستثم
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 المبحث الثالث: نظرية القرار الاستثماري

 :تمهيد

المعرفييييييي بييييييدون دراسيييييية  "تييييييرك التحيّييييييز النفسييييييي أنّ  Lovallo & Sibony (2010) يقييييييول

وفحييييييي  عنيييييييد اتخييييييياذ القيييييييرارات الاسيييييييتثماريّة ييييييييدمّر عمليّييييييية صيييييييناعة القيييييييرار الاسيييييييتراتيجية، بينميييييييا 

 Chase (2015) لفصُيييييييَ  وبينمييييييا"، يمكّيييييين التعييييييرف إليهييييييا وتجنّبهييييييا ميييييين تطييييييوير الأداء التنظيمييييييي

( والقيييييرارات السييييياكنة، يقيييييول بيييييأن Contextual Decision) بيييييين القيييييرارات كجيييييزء مييييين سيييييياق

وهيييييو ميييييا  الأفضيييييل فيييييي ظيييييل بيئييييية متغييييييرة و الخييييييارصييييينّاع القيييييرار هيييييل الشخصييييييّة حكييييياماتبييييياع الأ"

، بينميييييا يعيييييد الاعتمييييياد عليييييى النمييييياذج الكميّييييية مييييين محيييييددات نجييييياح يعيييييرف بيييييالقرار ضيييييمن السيييييياق

م عمليّيييييية صييييييناعة قييييييدل وحيييييييث تُ  ،مسييييييتقرة وسيييييياكنة" فييييييي بيئيييييية تعمييييييلالتييييييي  الشييييييركاتالقييييييرارات فييييييي 

 علييييى أنّهييييا يييييتم تعريفهيييياالقييييرار علييييى أنّهييييا قلييييب العمييييل الإداري وأهييييم الوظييييائف الإدارييييية وأصييييعبها، 

محيييييدد أو إجيييييراء ينيييييتج عنهيييييا اختييييييار الأساسييييييّة فيييييي السيييييلوك البشيييييري، و  معرفيييييية"مييييين العملييييييات ال

ء  علييييى معيييييار تييييم اختييييياره، وتييييدخل عمليّيييية ضييييمن مجموعيييية ميييين البييييدائل بنييييا مسييييار ميييين الإجييييراءات

، (Wang & Ruhe, 2007, p. 73) صيييناعة القيييرار المعرفيّييية فيييي العدييييد مييين التطبيقيييات"

ن بييييين نقطتييييين يعتمييييد تحديييييدهما علييييى مقييييدار التأكييييد ميييين نتييييائج  "تتييييراوح نميييياذج صييييناعة القييييرار وا 

" عنيييييدما تعيييييرف نتيجييييية القيييييرار قبيييييل اتخييييياذه )التأكيييييد التيييييام( "التحدييييييدكيييييل بيييييديل متبّيييييع، فتكيييييون حالييييية 

 التييييام"ويتحييييدد البييييديل المتبّييييع بنيييياء  علييييى النتيجيييية المطلوبيييية، والحاليييية الثانييييية هييييي حاليييية "عييييدم التأكييييد 

متبّيييييع، وتقيييييع بيييييين هييييياتين الحيييييالتين مسيييييائل البيييييديل العييييين نتيييييائج  مسيييييبقة ولا تتيييييوافر فيهيييييا معلوميييييات

القييييييرار فييييييي ظييييييل "المخيييييياطرة"، وتتبيييييياين القييييييرارات المتخييييييذة فييييييي هييييييذه الحييييييالات تبعييييييا  للعديييييييد ميييييين 
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العواميييييل منهيييييا المعييييييار المحيييييدد، والمعلوميييييات المتيييييوافرة، وجيييييودة هيييييذه المعلوميييييات، والمعييييييار الأهيييييم 

 .(Riabacke, 2006, p. 1)حة" المتا البدائلبديل من  المرافق لكلمخاطرة ال مقدار هو

السيييبب الأسييياس لدراسييية تحلييييل القيييرارات إليييى  Clemen & Reilly  (2000, p. 3)ويعيييزو 

"أن تطبيييييييق تقنيييييييات صييييييناعة القييييييرار تقييييييود إلييييييى قييييييرارات أمثييييييل، حيييييييث بالإمكييييييان الحصييييييول علييييييى 

تقييييييديم  إليييييى هيييييذا الفصيييييل عائيييييد أكبييييير فيييييي ظيييييل هيكيييييل واضيييييح لعمليّييييية صيييييناعة القيييييرار"، ويهيييييدف

والمعرفيّييييييية فيييييييي  يّةمراجعييييييية للنظرييييييييات المتعلقييييييية بعملييييييييات صيييييييناعة القيييييييرار، ودور العواميييييييل النفسييييييي

 الارتباط بين هذه العوامل وعملية صناعة القرار الاستثماري. وشرح صييياغة القرارات،

 الاستثماري: القرار طبيعة وتطور صناعة-أولا  

فييييإن  ،مييييا أن الإسييييهامات فييييي نظرييييية صييييناعة القييييرار جيييياءت ميييين الكثييييير ميييين الحقييييول الأكاديميّييييةب

المييييييدخل المعييييييياري  نظريّيييييية صييييييناعة القييييييرار إلييييييى ميييييينهج يقسييييييمون منيييييياهج التحليييييييل فيييييييالبيييييياحثين 

(Normative Approach)  الييييييذي يقييييييوم علييييييى أسيييييياس وضييييييع المفيييييياهيم والنميييييياذج ومحاوليييييية

يّييييييية الاقتصييييييياديّة عنيييييييد صييييييينّاع وبالتيييييييالي ييييييييدعم العقلان ،وفقيييييييا  لهيييييييا تفسيييييييير عمليييييييية صيييييييناعة القيييييييرار

بنييييى هييييذا المييييدخل علييييى تقييييييم القييييرار، ويسييييعى لتعظيييييم المنفعيييية المتوقعيييية جييييراء قييييرار محييييدد، أي يُ 

الييييييذي يتييييييألف ميييييين  (Descriptive Approach)، والمييييييدخل الوصييييييفي جييييييودة القييييييرار المتّخييييييذ

درجييييييييات المخيييييييياطر وعييييييييدم التأكييييييييد المرتبطيييييييية  العديييييييييد ميييييييين التقنيييييييييات والمفيييييييياهيم لتقييييييييييم ومقارنيييييييية

لقيييييرار ، وهيييييو فيييييي النهايييييية مييييينهج وضيييييعي يعيييييالج عمليّييييية صيييييناعة ابيييييالقرارات الاسيييييتثماريّة المختلفييييية

كمييييييا يقييييييوم بهييييييا الأفييييييراد، ويسييييييعى بشييييييكل أساسييييييي إلييييييى تحديييييييد كيفيّيييييية مقاربيييييية الأشييييييخا  لعمليّيييييية 

 (Macmillan, 2000)صييييييييناعة القيييييييييرار فيييييييييي شيييييييييتى المجييييييييالات وذليييييييييك وفيييييييييق كيييييييييل مييييييييين 
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فييييي دراسيييية نظريّيييية  تييييم تقييييديم مييييدخل ثالييييث كمييييا، (Kahneman & Tversky, 1972)و

البحيييث فيييي يصييينّف  Smith & Winterfeldt (2004, p. 562) بيييلمييين قِ صيييناعة القيييرار 

مييييييييين خيييييييييلال "دميييييييييج  (Prescriptive)صيييييييييناعة القيييييييييرارات عليييييييييى أنّيييييييييه ميييييييييدخل إرشيييييييييادي  نظريّييييييييية

مييييين خيييييلال  أمثيييييلعليييييى صيييييناعة قيييييرارات  الأشيييييخا السيييييابقين، فيهيييييدف إليييييى مسييييياعدة  الميييييدخلين

ميييييا يطرحيييييه مييييين محدوديّييييية المعيييييياري، ميييييع الأخيييييذ بالاعتبيييييار الميييييدخل الوصيييييفي و  نمييييياذج الميييييدخل

، حييييييث ييييييرى العدييييييد مييييين البييييياحثين الميييييؤثرة فيهييييياالنفسييييييّة دراكيّييييية والمعرفيّييييية والتحيّيييييزات القيييييدرات الإ

 .دخلا  إرشاديّا "نظريّة صناعة القرار م

"وفييييييي العقييييييود الماضييييييية كانييييييت دراسيييييية نظرييييييية صييييييناعة القييييييرار تخصصييييييا  تناولييييييه الاقتصيييييياديون، 

جييييييراءات( عيييييين Normativeوالإحصييييييائيون، والفلاسييييييفة الييييييذين طييييييوروا نميييييياذج معيارييييييية )  آلييييييية وا 

، وتقيييييوم فيييييي إطيييييار تحدييييييد المشيييييكلة بعنايييييية، وتوضييييييح صييييينّاع القيييييرار لتفضييييييلاتهم صييييينع القيييييرارات

)أخيييييذا  بالاعتبيييييار القييييييود المفروضييييية( نظيييييرا   الخييييياراتشخصييييية، وجميييييع المعلوميييييات الممكنييييية عييييين ال

إلييييى احتمييييالات حصييييولها النسييييبية، وميييين ثييييم اختيييييار البييييدائل التييييي سيييييتم اتباعهييييا بنيييياء  علييييى قاعييييدة 

اعتميييياد  تعظيييييم المنفعيييية ميييين صييييناعة القييييرار المنتقيييياة سييييلفا  بنيييياء  علييييى أهييييداف صيييينّاع القييييرار، ومييييع

فييييييإن دراسييييييات صييييييناعة القييييييرار الاسييييييتثماري لا تييييييزال قاصييييييرة ميييييين المنظييييييور الميييييينهج كمعيييييييار  هييييييذا

، حييييييث لا يسيييييتفيد صييييينّاع القيييييرار مييييين المعلوميييييات المتاحييييية إليييييى الحيييييد (Perspective)الإرشيييييادي 

الأقصيييييى، ولا يتبعيييييون الإرشيييييادات الإحصيييييائيّة عنيييييد تعييييياملهم ميييييع حيييييالات عيييييدم التأكيييييد والمخييييياطرة، 

منطقيّييييية بيييييين القييييييم التبادليّييييية أو المتعارضييييية، كميييييا لا يتبّعيييييون قواعيييييد تعظييييييم  ولا يقيميييييون مفاضيييييلة

 .Lau & Levy (1998, p. 30)المنفعة المتوقّعة" كما يفترض كل من 
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يسيييييعى البييييياحثون إليييييى معرفييييية آليييييية تحلييييييل وصيييييناعة القيييييرار عنيييييد المسيييييتثمرين، يقيييييول وفيييييي حيييييين 

Larrick (1993, p. 440)  أن العوامييييل النفسيييييّة هييييي الأسيييياس فييييي الإجابيييية علييييى السييييؤالين"

اليييييذين يحيييييددان هيييييذه الآليييييية، وهميييييا كيفيّييييية تخصيييييي  الأشيييييخا  للقيمييييية لكيييييل بيييييديل مييييين البيييييدائل 

دراك الخطيييييير المرفييييييق بكييييييل بييييييديل ميييييين بييييييدائل  المتاحيييييية لعمليّيييييية صييييييناعة القييييييرار، وكيفيّيييييية تقييييييييم وا 

ة فييييييي العلييييييوم الاقتصيييييياديّة لتقييييييدير منفعيييييية البييييييدائل القييييييرار، ويقييييييول أن هنيييييياك ثلاثيييييية نميييييياذج أساسيييييييّ 

، (Bernoulli, 1738)المتاحيييييية فييييييي ظييييييل نظريّيييييية القييييييرار، وهييييييي نظريّيييييية المنفعيييييية الأساسيييييييّة 

، ونظريّييييية التوقيييييع (Neumann & Morgenstern, 1944)ونظريّييييية المنفعييييية المتوقّعييييية 

(Kahneman & Tversky, 1979)وتشير جميعها إلى البعد الزمني للعمليّة ". 

الييييذي يهييييتم  Bernoulli ([Sommer translation, 1954], 1738)عمييييل  يعييييد كييييل ميييين

الأساسييييييّة والحليييييول الرياضييييييّة  المنفعيييييةقدميييييه عييييين نظريّييييية ببنييييياء أنميييييوذج لصييييينّاع القيييييرار وفيييييق ميييييا ي

ومعضيييييييلة سيييييييانت  التيييييييأمين ال شيييييييراء بيييييييو ب القيييييييرار ، وبالتحدييييييييد عنيييييييدللمعضيييييييلات التيييييييي تيييييييواجههم

عييييين مبيييييدأ الاحتميييييالات الشيييييرطيّة ودورهيييييا فيييييي  (Bayes, 1763)بطرسيييييبور ، وميييييا يقدميييييه تالييييييا  

لقييييييرارات ميييييين خييييييلال شييييييرح سييييييلوك صيييييينّاع تحديييييييد التفضيييييييلات الشخصيييييييّة عنييييييد صييييييناعة واتخيييييياذ ا

القييييييييرار بالنميييييييياذج الرياضيييييييييّة اعتمييييييييادا  علييييييييى مفهييييييييوم الاحتمييييييييالات الشخصيييييييييّة، وهييييييييو مييييييييا عييييييييرف 

، يعييييييدّان الأسيييييياس الييييييذي تبنييييييى عليييييييه نظريّيييييية القييييييرار (Bayes Theorem)بالنظريّيييييية البايزيّيييييية 

الشخصييييييييّة لبنييييييياء الاسيييييييتثماري الييييييييوم مييييييين خيييييييلال اليييييييدمج بيييييييين الاحتميييييييالات الشخصييييييييّة والمنفعييييييية 

 التفضيلات النسبية لكل مستثمر.
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اليييييذي يسيييييعى  (Ramsey, 1931)وكانيييييت انطلاقييييية نظريّييييية صيييييناعة القيييييرار مييييين خيييييلال كتييييياب 

إلييييييييى تأكيييييييييد العلاقيييييييية ذات الدلاليييييييية بييييييييين المنفعيييييييية الشخصيييييييييّة والاحتمييييييييالات فييييييييي سييييييييياق شييييييييرحه 

قييييييرار، ميييييين خييييييلال تطييييييويره أنموذجييييييا  لشييييييرح تفضيييييييلات لتفضيييييييلات المسييييييتثمرين وآليييييييات صيييييينع ال

سيييييهامها فيييييي تحدييييييد المنفعييييية المتوقعييييية  صييييينّاع القيييييرار مبنييييييا  عليييييى مبيييييدأ الاحتميييييالات الشخصييييييّة وا 

 لكل بديل من بدائل القرار الممكنة.

الأساسييييييي فييييييي تقييييييديم الطييييييرق  (Neumann & Morgenstern, 1944)ويبييييييرز دور 

ياضيييييييّة لشيييييييرح دالييييييية المنفعيييييية وكيفيييييييية اشيييييييتقاقها مييييييين التفضيييييييلات الشخصييييييييّة للاعبيييييييين، حييييييييث الر 

وهيييييييي دراسييييييية ، (Expected Utility)يُعيييييييرَف الأنميييييييوذج المقيييييييدّم بنظريّييييييية المنفعييييييية المتوقعييييييية 

 الاحتمييييييالات الشييييييرطيّة فييييييي نظريّيييييية الألعيييييياب لحييييييالتي العائييييييد فييييييي ظييييييل عييييييدم التأكييييييد والمخيييييياطرة،

بمحاولييييية اليييييربط بيييييين العليييييوم الاقتصييييياديّة ونظريّييييية المنفعييييية  (Savage, 1957)ويُسيييييهِم بعيييييدها 

مييييين خيييييلال أنميييييوذج الاحتميييييالات الشيييييرطيّة  (Neumann & Morgenstern)التيييييي قيييييدّمها 

 لشرح تفضيلات صنّاع القرار. (Subjective Expected Utility)الشخصيّة 

بمراجعيييييية نقديّيييييية لنظريّيييييية المنفعيييييية الرياضيييييييّة، عبّيييييير فيهييييييا عيييييين عييييييدم Allais (1952 )وقييييييد قييييييام 

اتبّيييييياع صيييييينّاع القييييييرار للقاعييييييدة الرياضيييييييّة لتعظيييييييم المنفعيييييية بشييييييكل منييييييتظم، وأوضييييييح ضييييييرورة أخييييييذ 

 (Allais Paradox)عليييييم الييييينفس فيييييي الحسيييييبان عنيييييد تقيييييدير قييييييم المنفعييييية، وذليييييك مييييين خيييييلال 

ظريّييييية صيييييناعة القيييييرار فيييييي ظيييييل عيييييدم التأكيييييد التيييييي تبيييييرز اليييييدور المحيييييوري للجانيييييب النفسيييييي فيييييي ن

والمخيييييياطرة، فيقييييييول "أنّييييييه وبالنسييييييبة لكييييييل فاعييييييل اقتصييييييادي لا يوجييييييد دليييييييل علييييييى أنّ اتبيييييياع قاعييييييدة 
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وبهيييذا  (Allais, 1988, p. 240) التعظييييم الحسيييابي للمنفعييية يمكييين أن يفسييير السيييلوك المتبّيييع"

 يكون أول من قدّم المدخل الوصفي في عمليات صناعة القرار.

فيييييييي تلخيييييييي  الدراسيييييييات المرتبطييييييية بنظريّييييييية  (Edwards, 1954)وأخيييييييذا  بالاعتبيييييييار إسيييييييهام 

راك صييييناعة القييييرار فييييي الحقييييل الاقتصييييادي، حُييييدّد التوجّييييه الوصييييفي فييييي نظريّيييية صييييناعة القييييرار بييييإد

بشيييييكل  والدلاليييييةصيييييعوبة اعتمييييياد العقلانيّييييية الاقتصييييياديّة كميييييدخل للمفاضيييييلة بيييييين البيييييدائل المتاحييييية، 

عملييييي ميييين خييييلال الاختبييييارات التجريبيّيييية علييييى ضييييعف هييييذه الفرضيييييّة، وتييييم اعتميييياد نظريّيييية تعظيييييم 

المنفعيييية المتوقعيييية الشييييرطيّة أساسييييا  لمقارنيييية واكتشيييياف نقيييياط ضييييعف المييييدخل المعييييياري فييييي مقابييييل 

مدرسيييييية السييييييلوكيّة فييييييي صييييييناعة القييييييرار، وتقييييييديم التفسيييييييرات فييييييي النظريّيييييية المعياريّيييييية ميييييين وجهيييييية ال

بييييأن "الدراسييييات  Wheeler & Beach (1968, p. 36)النظيييير السييييلوكيّة، حيييييث يقييييول 

التجريبيّيييييية للاحتمييييييالات الشخصيييييييّة للبييييييدائل عنييييييد صييييييناعة قييييييرار محييييييدد، تتبييييييع بشييييييكل ضييييييئيل مييييييا 

 ."(Bayesian Theorem)تفترضه نماذج المدخل المعياري والنظريّة البايزيّة 

وانطلاقيييييا  مييييين ضيييييعف النمييييياذج المعياريّييييية فيييييي شيييييرح السيييييلوك البشيييييري والتنبّيييييؤ بيييييه، يؤكيييييد كيييييل مييييين 

Kahneman & Tversky (1972, p. 431)  أن "الأشيييخا  لا يتبعيييون مبيييادّ نظريييية

الاحتميييييالات عنيييييد صيييييناعة القيييييرارات فيييييي حالييييية عيييييدم التأكيييييد، حييييييث أن مفهيييييوم الاحتميييييالات لا يعيييييد 

مفهومييييييييا  حدسيييييييييّا ، كمييييييييا أن تطبيقييييييييه ليييييييييس بييييييييالأمر السييييييييهل، وبالنتيجيييييييية فييييييييإن انحرافييييييييات الأحكييييييييام 

الإقصييييياء، حييييييث يسيييييتبدل الشخصييييييّة عييييين العقلانيييييية تبيييييدو أساسييييييّة، منتظمييييية، وجوهريّييييية، وصيييييعبة 

لأحييييييان، االأشيييييخا  قواعيييييد الاحتميييييالات باسيييييتدلالات معرفيّييييية تعطيييييي نتيييييائج منطقيييييية فيييييي بعيييييض 

وفيييييي كثيييييير مييييين الحيييييالات تفشيييييل فيييييي بليييييو  عتبييييية القيييييرار المنطقيييييي والعقلانيييييي"، وهيييييو ميييييا عُيييييدّ أول 
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 طيييييرح لميييييا عيييييرف لاحقيييييا  بنظريّييييية صيييييناعة القيييييرار السيييييلوكي، مييييين حييييييث مقاربتيييييه لكيفيّيييييه صيييييناعة

بيييأنّ "دراسييية  (p. 452 ,1972)  القيييرارات فيييي الواقيييع كميييا يقيييدمها الميييدخل الوصيييفي، ويضييييفان

الاسييييييتدلالات والتحيّييييييزات المييييييؤثرة بهييييييا هييييييو الخيييييييار الأفضييييييل لمقاربيييييية عناصيييييير السييييييلوك البشييييييري 

القييييييييرار عييييييييددا  محييييييييدودا  ميييييييين ومحييييييييددات صييييييييناعة القييييييييرارات بشييييييييكل دقيييييييييق"، "فيسييييييييتخدم صيييييييينّاع 

الاسيييييييتدلالات عنيييييييد تحلييييييييلهم للحيييييييالات المعقيييييييدة وحيييييييالات عيييييييدم التأكيييييييد لتبسييييييييط عمليّييييييية صيييييييناعة 

 .(Kahneman & Tversky, 1973, p. 207)القرار" 

 العقلانيّة المحدودة ونظريّة القرار:-ثانيا  

إن مفهيييييوم المنفعييييية الاقتصييييياديّة هييييييو أسييييياس تعرييييييف العقلانيّييييية فييييييي نظريّييييية القيييييرار، وحييييييث "يقييييييدم 

الهيييييدف مييييين السيييييلوك  ،(Bentham, 1781)فلاسيييييفة النفعيّييييية فيييييي الاقتصييييياد وبشيييييكل أساسيييييي 

البشييييييييري علييييييييى أنّييييييييه تحقيييييييييق المتعيييييييية وتجنّييييييييب الألييييييييم، أمكيييييييين بنيييييييياء مفهييييييييوم المنفعيييييييية علييييييييى هييييييييذه 

الخصيييييائ  المحوريييييية حييييييث تعبّييييير القيمييييية الإيجابيّييييية للمنفعييييية عييييين المتعييييية، والقيمييييية السيييييالبة عييييين 

 "متعييييييييية المسيييييييييتقبل"الأليييييييييم، ويحميييييييييل تعرييييييييييف المنفعييييييييية فيييييييييي هيييييييييذا السيييييييييياق بعيييييييييدا  زمنييييييييييا ، فهيييييييييي 

(Hedonism of the Future) ميييين تصيييينيف  صيييينّاع القييييرار جييييراء قييييرار آنييييي، مييييا يمكّيييين

 كّوووا ساوووو  "(The Utility Theory of Choice)بيييدائلهم كأسييياس لنظريّييية الخييييار النفعيييي 

Edwards (1954, p. 383)،  يؤكّيييدو Read (2004, p. 2)  لمنفعيييةل السيييابق مفهيييوم"الأن ،

إلييييييى تعريفهييييييا  يقييييييود البيييييياحثين ،(Bentham)وبسييييييبب عييييييدم قابليّيييييية المتعيييييية للقييييييياس كمييييييا يقييييييدمها 

هييييو مييييا تييييم تطييييويره ، و (Rational Choice Theory) نظريّيييية الخيييييار العقلانيييييضييييمن إطييييار 

لاحقيييا  إلييييى مييييا يعييييرف بنظريّيييية القييييرار" ويعييييزى ذليييك إلييييى ضييييعف وسييييائل القييييياس السييييلوكيّة فييييي تلييييك 
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"أنموذجييييا  سييييلوكيا  كيييياملا  لقييييياس المنفعيييية المختبييييرة  Kahneman et al. (1997)الفتيييرة، فيقييييدّم 

بنيييييييياء  علييييييييى اختبييييييييار الأوزان الترجيحيّيييييييية لتفضيييييييييلات وبييييييييدائل صيييييييينّاع القييييييييرار الشخصيييييييييّة"، وفييييييييي 

النهاييييية يسييييعى صييييانع القييييرار إلييييى تعظيييييم المنفعيييية المكتسييييبة كأسيييياس لاختيييييار البييييديل فييييي نظريّييييية 

 القرار بصرف النظر عن طريقة قياس هذه المنفعة.

بشييييييييريّة، تتضييييييييمن ظييييييييواهر علييييييييى أنهيّيييييييا "عمليّيييييييية إدراكيّيييييييية صييييييييناعة القييييييييرار الاسييييييييتثماري  وتعييييييييرّف

شخصيييييييّة واجتماعيّييييييية مبنييييييية عليييييييى اعتبييييييارات ونمييييييياذج قيميّيييييية وفعليّييييييية، وتتضييييييمن اختييييييييار نشييييييياط 

وذليييييك  بهيييييدف التقيييييدم نحيييييو تحقييييييق بعيييييض المكتسيييييبات" ،سيييييلوكي مييييين بيييييين مجموعييييية مييييين البيييييدائل

يطييرح البيياحثون العديييد ميين التعريفييات كمييا ، Shull et al. (1970, p. 41)وفييق مييا يقتييرح 

، وذلييييييييك ميييييييين خييييييييلال توصيييييييييف الرجييييييييل العقلانييييييييي أو الاقتصييييييييادي المختلفيييييييية لمفيييييييياهيم العقلانيّيييييييية

(Homo Economicus)  بتحديييييد ثلاثيييية خصييييائ  محوريّيييية تجسييييد مفيييياهيم المييييدخل المعييييياري

بيييييأن "عليييييى الرجيييييل الاقتصيييييادي أولا  أن يكيييييون  Edwards (1954, p. 381)حييييييث يقيييييول 

دائل المتاحيييية عالمييييا  بكييييل تفاصيييييل القييييرار الييييذي يُقييييدم عليييييه والعوائييييد الشييييرطيّة المتوقعيييية لجميييييع البيييي

، وثانيييييييا  أن يكييييييون غييييييير محييييييدود الحساسيييييييّة تجيييييياه التغيييييييرات (Completely Informed)ليييييه 

فييييييي العائييييييد الشييييييرطي لبييييييدائل صييييييناعة القييييييرار، فالخيييييييارات المتاحيييييية هييييييي خيييييييارات مسييييييتمرة وقابليييييية 

للتجزئيييية إلييييى حييييد كبييييير، وبالتييييالي عليييييه أن يحييييدد خييييياره الأمثييييل ويكييييون قييييادرا  علييييى تبريييييره بشييييكل 

، وثالثييييييا  علييييييى الرجييييييل الاقتصييييييادي أن يكييييييون عقلانيّييييييا  فييييييي (Infinite Sensitivity)طقييييييي من

السيييييلوك الاسيييييتثماري، حييييييث يتطليييييب هيييييذا الأمييييير تحقييييييق شيييييرطين معيييييا ، الأول وهيييييو قدرتيييييه عليييييى 

ترتيييييب البييييدائل المتاحيييية لييييه فييييي ظييييل مييييوارد محييييدودة علييييى أسيييياس واضييييح، والثيييياني هييييو أنّييييه يعظيّيييم 
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ن بييييدائل قييييراره، ففييييي حييييالات القييييرار فييييي ظييييل عييييدم التأكييييد والمخيييياطرة فهييييو المنفعيييية الاقتصيييياديّة ميييي

يعظيّييييم المنفعييييية الشيييييرطيّة المتوقعييييية مييييين البيييييديل الاسيييييتثماري اليييييذي يختييييياره، وفيييييي حالييييية التأكيييييد فهيييييو 

 يعظّم العائد الأكيد من القرار".

 النظريّة السلوكيّة في تشكيل المحافظ الاستثماريّة:-ثالثا  

ي محفظيييييية كييييييل ميييييين أنمييييييوذجعبيييييير العديييييييد ميييييين النميييييياذج الكميّيييييية منهييييييا  الماليييييييةتطييييييوّرت النظريّيييييية 

Markowitz  لتقلييييييل الخطييييير، ومحفظييييييةRoy  المبنيّييييية عليييييى الأصييييييول الحافظييييية للقيمييييية، وألحييييييق

وكييييييان آخرهييييييا  ،بهييييييا العديييييييد ميييييين التعييييييديلات لتواكييييييب الاخييييييتلالات الظيييييياهرة فييييييي الأسييييييواق الماليّيييييية

تاووووووم حييييييث  ،(2000)نييييييه عليييييى أسييييياس سيييييلوكي فيييييي عيييييام داره ومباقتيييييراح محفظييييية اسيييييتثماريّة مُييييي

أسيييييياس المحاسيييييبة العقليّيييييية الشخصيييييييّة للمسييييييتثمرين وتتبييييييع الإرسيييييياء والتعييييييديل النظريّيييييية علييييييى  هووووووي 

 :(Shefrin & Statman, 2000) وتتكون من العناصر التالية وفق كاستراتيجيّة

يهييييييدف جميييييييع المسييييييتثمرين إلييييييى اقتنيييييياء أصييييييول متنوعيييييية السييييييلامة مييييييع النمييييييو حيييييييث -أولا  

بحيييييث تضييييمن لهييييم الأمييييان مييييع مسييييتوى مخيييياطرة ميييينخفض، مييييع أصييييول مختلفيييية ومتنوعيييية 

تحقيييييق أرباحيييييا  مرتفعييييية ولكييييين بمسيييييتوى مخييييياطرة مرتفيييييع أيضيييييا ، والفيييييارق هنيييييا هيييييو اخيييييتلاف 

 طلب المستثمرين لدرجات أمان متنوعة.

ييييييث يبيييييال  الأفيييييراد فيييييي ردّة فعلهيييييم تجييييياه العدييييييد تشيييييويه الاحتميييييالات الموضيييييوعيّة ح-ثانيةةةةةا  

ميييييين الأحييييييداث ضييييييعيفة احتمييييييال الحصييييييول ولا يقييييييدّرون أحييييييداثا  أخييييييرى، وهييييييذا مييييييا يفسّيييييير 

ومثالهييييييييا سييييييييحوبات  ،نجيييييييياح العديييييييييد ميييييييين المنتجييييييييات الماليّيييييييية التييييييييي تقييييييييوم علييييييييى الحييييييييظ

التيييييييي تتنيييييييافى ميييييييع مبيييييييدأ العقلانيّييييييية فيييييييي الاسيييييييتثمار بسيييييييبب حجيييييييم المخييييييياطرة  ،اليانصيييييييب
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مرتفيييييع ورغيييييم ذليييييك تحقيييييق أفضيييييل النتيييييائج خيييييلال اليييييدورات الماليّييييية المتتاليييييية، ويعبّييييير عييييين ال

 هذا السلوك بالتفاؤل والتشاؤم لدى المستثمرين.

العقلييييييية وهييييييو مييييييا يميّييييييز هييييييذه المحفظيييييية بييييييالقرار الاسييييييتثماري السييييييلوكي  المحاسييييييبة-ثالثةةةةةةا  

الرياضيييييي للخطييييير  المقيييييياسالمتخيييييذ فيييييي تشيييييكيلها عييييين المحيييييافظ الاسيييييتثماريّة التيييييي تتبيييييع 

، وتييييم تطييييوير هييييذا المفهييييوم ليصييييار إلييييى قياسييييه ربطييييا  بييييإدراك المسييييتثمرين للخسييييائر والعائييييد

بشييييييكل مبييييييال  بييييييه وللأربييييييياح دون المسييييييتوى فضييييييلا  عيييييين تقسييييييييم المحييييييافظ المشييييييكّلة إليييييييى 

 طبقات استثماريّة. 

يم وتعظيييييي ،ويمكيييييين المقارنيييييية بييييييين المحفظيييييية التقليديّيييييية التييييييي تعتمييييييد معيييييييار خفييييييض التبيييييياين

 (:1)الجدول العائد الوسطي، والمحفظة السلوكّية من خلال 

 نظريات المحافظ الاستثماريّة ،(1رقم ) جدول

 
Source: (Shefrin & Statman, Behavioral Portfolio Theory, 2000) 

 

ي سبيل تضم هذه المحفظة أصولا  تم حساب ارتباطها سلفا  ف
تحقيق أكبر قدر من العائد مع مخاطرة محددة

نظريّة المحفظة 
الكفوءة

عضها تتكون المحفظة في هذه الحالة من طبقات من الأصول ب
لضمان عدم الافلاس وهو بدون مخاطر والآخر لضمان أرباح

مرتفعة مع درجة خطر عالية

نظريّة المحفظة 
السلوكيّة
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 :الاستثماري المعرفيّة وسلوك صناع القرارالنفسيّة الارتباط بين التحيّزات -رابعا  

، حيييييث يكييييون لكييييل ةالسييييلوكي الماليييييةهنيييياك عييييدد كبييييير ميييين التحيييييزات النفسيييييّة المعرفيّيييية فييييي حقييييل 

 (2)ميييييييين هييييييييذه التحيّييييييييزات والاسييييييييتدلالات المعرفيّيييييييية آثييييييييار علييييييييى الاسييييييييتثمار، ويعييييييييرض الجييييييييدول 

 التحيّزات في هذه الدراسة وأثرها على عمليّة القرار الاستثماري:

 المعرفي النفسي أثر التحيّز ،(2رقم ) جدول

Source: (Subash, Role of Behavioral Finance in Portfolio Investment Decisions, 2012) 

جراء الدراسة الميدانية على مفردات البحث.من لاحظ وهو ما يُ   خلال العمل الاستثماري وا 

 النتائج الاستثماريّة الآثار على عملية صناعة القرار الاستثماري نوع التحيّز

 تحيّز التأطير
بناء القرارات على تفضيلات شخصيّة تتباين 
حسب الإدراك الشخصي لسياق المعلومات، ما 

 .يتعارض مع مبدأ العقلانية

ضعف في الاستراتيجيّة الاستثماريّة، وسوء 
 .للبيانات المتاحةمعالجة 

تحيّز الثقة 

 المفرطة

عدد كبير من عمليات الشراء والبيع، مقدار 

مرتفع من المخاطرة، فشل في تحقيق التنويع 

 .المطلوب

يدفع المستثمرون في هذه الحالة عمولات 

كبيرة للوسطاء، كما أن احتمال تحقيق 

 .الخسارة في استثماراتهم مرتفع أيضا  

 الإرساءتحيّز 

 التعديلو 

يقود إلى تقييم خاط  لأسعار الأصول مبني 

على معلومات غير ذات صله، وبناء القرار 

 .الاستثماري عليها

كثرة الفر  الاستثماريّة الضائعة، وتوقيت 

دخول أو خروج خاط  إلى سوق الورقة 

 .الماليّة

 المحاسبةتحيّز 

 العقليّة

تنويع ضعيف، أو سيء، أو لا تنويع على 

 .ي المحفظة الاستثماريّةالإطلاق ف

تأثيرات غير عقلانيّة وسلبيّة على 

 .الاستثمارات
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 78 أقسام السوق أ

 79 الأوراق المالية القابلة للتداول ب

 80 فترات جلسات التداول ت

 81 التداولأوامر  ث
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 المبحث الأول: وصف مجتمع وعيّنة البحث

 :تمهيد

التيييييي ييييييتم مييييين خلالهيييييا انتقيييييال الفيييييائض  ورأس الميييييال القنيييييوات النقيييييد والأوراق الماليييييية قاسيييييو أمثيّييييل ت

عائييييييد محييييييدد، وحييييييدات أخييييييرى مقابييييييل دى لييييييدى بعييييييض الوحييييييدات الاقتصيييييياديّة لتغطيييييييه العجييييييز ليييييي

ضييييييع إجييييييراءات كفيليييييية بضييييييمان تييييييداول ويلعييييييب سييييييوق دمشييييييق لييييييلأوراق المالييييييية دورا  هامّييييييا  فييييييي و 

وشييييييفاف، ومعييييييايير مهنيّيييييية لشييييييركات الخييييييدمات والوسيييييياطة المالييييييية المييييييرخ  لهييييييا، فضييييييلا   كييييييفء

ووضيييييع  ،عييييين التحقيييييق مييييين قيييييوّة ومتانييييية الأوضييييياع الماليّييييية لشيييييركات الخيييييدمات والوسييييياطة الماليييييية

وبالتيييييييالي القيييييييدرة عليييييييى  ،لقواعيييييييد السيييييييليمة والسيييييييريعة لنقيييييييل وتيييييييداول الأوراق الماليّيييييييةالإجيييييييراءات وا

 ،تسييييييييل الأوراق المالييييييية ضييييييمن مجموعيييييية ميييييين الإجييييييراءات التييييييي تكفييييييل تييييييداولا  منطقيّييييييا  وعقلانيييييييا  

يقتييييرب بالسييييوق الماليّيييية ميييين الكفيييياءة فييييي الأداء ميييين خييييلال انعكيييياس المعلومييييات الجوهريّيييية المييييؤثرة 

 غير مباشر في أسعار الأصول والعوائد المتوقّعة لهذه الأصول.بشكل مباشر و 

 دمشق للأوراق المالية: سوقالقوانين الناظمة للعمل في -أولا  

طالمييييييا قيسييييييت كفيييييياءة السييييييوق ميييييين خييييييلال انعكيييييياس المعلومييييييات المتداوليييييية الجوهريّيييييية والمييييييؤثرة فييييييي 

 مجانييييييييةضيييييييافة إليييييييى أسيييييييعار الأسيييييييهم والعوائيييييييد المطلوبييييييية عليييييييى المخييييييياطر لكيييييييل ورقييييييية ماليييييييية، إ

، بكلفيييية منخفضيييية سييييوقالمييييداولات، والحريّيييية فييييي الخييييروج والييييدخول إلييييى العملييييية الاسييييتثمارية فييييي ال

تعمييييييل علييييييى ضييييييمان نشيييييير وتوزيييييييع هييييييذه المعلومييييييات لتكييييييون متاحيييييية لجمهييييييور  السييييييوقفييييييإن إدارة 

، وأن تتسييييييم هييييييذه المعلومييييييات بالمصييييييداقية والقابليّيييييية للمقارنيييييية. ونتيجيييييية لآثييييييار أصييييييحاب المصييييييلحة

 ،مفاجئييييييا  للأسيييييعار علييييييى الصييييييعيد العييييييالمي تقلبييييييا  الأزمييييية العالميّيييييية الأخيييييييرة القاسييييييية والتيييييي سييييييببت 
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عملييييييت جاهييييييدة للإحاطيييييية بكييييييم كبييييييير ميييييين القييييييوانين والتشييييييريعات  الجهييييييات ذات الاختصييييييا فييييييإن 

وتجعييييييل منهييييييا عمليّيييييية ذات مصييييييداقية مرتفعيييييية حرصييييييا  علييييييى  ،ثماريّةالتييييييي تييييييؤطّر العملييييييية الاسييييييت

وتيييييييم ذليييييييك إليييييييى درجييييييية كبييييييييرة مييييييين خييييييييلال ، راتهمومنعيييييييا  للتلاعيييييييب بمقيييييييدّ  ،مصيييييييالح المسيييييييتثمرين

الأسييييييواق المالييييييية و  الأوراق هيئيييييية تتييييييابع تطبيقهييييييامجموعيييييية متكامليييييية ميييييين القييييييوانين والأنظميييييية التييييييي 

تييييي تشييييير إلييييى حوكميييية الشييييركات كأسيييياس فييييي العملييييية واليييينظم ال ،فييييي الجمهورييييية العربييييية السييييورية

 .الاستثماريّة، وتمنع التلاعب بالقيم والمعلومات في السوق المالية

 2006لعيييييام  /55/ رقيييييم حيييييدثت سيييييوق دمشيييييق ليييييلأوراق الماليّييييية بموجيييييب المرسيييييوم التشيييييريعيأُ  وقيييييد

فير المنييييييا  تييييييو  وبهييييييدفسييييييورية، ال الجمهورييييييية العربييييييية فييييييي الاقتصيييييياديةلتطييييييوير وتحييييييديث البنييييييية 

وتييييييييأمين رؤوس الأمييييييييوال اللازميييييييية لتوسيييييييييع النشيييييييياط  ،سييييييييتثمارالاالاسييييييييتثماري المناسييييييييب لتسييييييييهيل 

ويييييييين  المرسيييييييوم عليييييييى أن السيييييييوق مؤسسييييييية تميييييييوّل نفسيييييييها بنفسيييييييها، وتغطيييييييي أي  ،الاقتصيييييييادي

عجيييييوزات بواسيييييطة قيييييروض حكوميييييية، ويييييين  عليييييى إمكانيييييية تحوييييييل السيييييوق إليييييى شيييييركة مسييييياهمة 

إطيييييارا   2011لعيييييام  /29يرسيييييم قيييييانون الشيييييركات رقيييييم /، كميييييا مييييية ليييييذلكعنيييييد تيييييوفر الظيييييروف الملائ

قانونيييييييا  لعمييييييل الشييييييركات المسيييييياهمة المغفليييييية العامييييييية، بمييييييا يسييييييهم فييييييي حوكميييييية إداراتهييييييا العامييييييية، 

ضييييفاء المزيييييد ميييين المصييييداقية علييييى بياناتهييييا المالييييية، والتقييييارير الصييييادرة عنهييييا، قييييانون ويقضييييي  وا 

يييييييف هيئيييييية الأوراق المالييييييية عر بت 2005لعييييييام  /22السييييييورية رقييييييم /هيئيييييية الأوراق والأسييييييواق الماليّيييييية 

 ،وضييييييمان شييييييفافيّة أدائهييييييا ،دمشييييييق سييييييوقمتابعيييييية عمييييييل لصييييييلاحيات الجهيييييية الرقابييييييية يضييييييها فو وت

مييييييين خيييييييلال  وعقلانيييييييية التيييييييداول فيهيييييييا سيييييييوقوكفييييييياءة ال ،لقيييييييوانين حمايييييييية المسيييييييتثمرين اومطابقتهييييييي

ين المرعييييية، وتوجيييييه عمليّيييية الإدراج فييييي سييييوق متابعيييية التييييزام الشييييركات المسيييياهمة المدرجيييية بييييالقوان
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اللاحقييييييية والتيييييييي تواكيييييييب مسيييييييتجدات  ةم التشيييييييريعييسييييييياالمر حزمييييييية مييييييين و ، دمشيييييييق ليييييييلأوراق الماليييييييية

شيييييهر  جيييييراءاتلإوتطيييييوير  الأوراق الماليييييية، مييييين توسييييييع لمجليييييس إدارة السيييييوق،سيييييوق العميييييل فيييييي 

لغاء الضريبة على أرباح تداول الأ علان الأسعار في السوق، وا   سهم المدرجة.وا 

 السييييوقتحييييدد إدارة  ،وميييين خييييلال نظييييام معييييايير السييييلوك المهنييييي فييييي سييييوق دمشييييق لييييلأوراق الماليّيييية

ضييييييييوابط متكامليييييييية لمنييييييييع نشيييييييير معلومييييييييات مضييييييييللة أو خاطئيييييييية، أو تحقيييييييييق بعييييييييض المسييييييييتثمرين 

ضييييييييرورة بكميييييييا تقييييييير  ،لأربييييييياح منتظمييييييية سيييييييببها حصيييييييولهم عليييييييى معلوميييييييات ميييييييؤثرة قبيييييييل غييييييييرهم

 الوساطة. عملياتجميع نشاطات الشركات المدرجة و عن الإفصاح المالي المتكامل 

لكميّيييييييية علييييييييى القييييييييرارات غفييييييييل التييييييييأثيرات غييييييييير اتُ  وتعليماتهييييييييا التنفيذييييييييية القييييييييوانين هييييييييذه أن ويُلحييييييييظ

 ،مهيكلييييية تقييييياريرضيييييرورة تزوييييييد السيييييوق والمسيييييتثمرين بالبيانيييييات الكميّييييية مييييين وتُعنيييييى ب ،الاسيييييتثمارية

 .الجوانب السلوكيّةتطبيق نظم حوكمة السوق والشركات بصرف النظر عن هدف وذلك ب

 تطور بعض مؤشرات سوق دمشق للأوراق المالية:-ثانيا  

 لييييييم تتوقييييييفدمشييييييق قييييييدرتها علييييييى مواجهيييييية المتغيييييييرات الاقتصييييييادية السييييييورية، حيييييييث  سييييييوقأثبتييييييت 

عملهيييييييا المعتييييييياد بيييييييدون لأعيييييييوام السيييييييابقة، والشيييييييركات المدرجييييييية تواصيييييييل ل خيييييييلال اجلسيييييييات التيييييييداو 

 سييييوقوقيميييية المؤشيييير المييييرجح ل الييييية كانييييت جيييييدة مييييع تحقيييييق مسييييتمر للأربيييياح،توقييييف، والنتييييائج الم

واحتييييييل المؤشيييييير المثقييييييل  ،%62بزيييييييادة قييييييدرها  2012نقطيييييية مقارنيييييية بعييييييام  480دمشييييييق ارتفعييييييت 

المرتبييييية الأوليييييى بيييييين المؤشيييييرات العربيييييية فيييييي الأداء وفقيييييا  لبيانيييييات تقريييييير  (DWX) دمشيييييق سيييييوقل

، كميييييا ارتفعيييييت نسيييييبة 2013الأداء لمكوّنيييييات الاتحييييياد العربيييييي للبورصيييييات للربيييييع الثييييياني مييييين عيييييام 
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 أفيييييييق السيييييييوق، ميييييييع نظيييييييرة إيجابيّييييييية إليييييييى 2013فيييييييي نهايييييييية  (%60.63)رسيييييييملة السيييييييوق بمقيييييييدار 

(Federation of Euro-Asian Stock Exchanges, 2014). 

 :سوقماهيّة شركات الوساطة والشركات المدرجة في ال-ثالثا  

المدرجييييية إضيييييافة  المغفلييييية العامييييية مييييين الشيييييركات المسييييياهمةيقصيييييد بأعضييييياء السيييييوق الماليييييية كيييييل  

التييييييييي تسييييييييمح بتحويييييييييل  الشييييييييركاتوهييييييييي  ،إلييييييييى شييييييييركات الخييييييييدمات والوسيييييييياطة المالييييييييية المعتمييييييييدة

علاقيييييات التموييييييل المباشييييير بيييييين المقرضيييييين والمقترضيييييين إليييييى علاقيييييات غيييييير مباشيييييرة، فهيييييي توجيييييد 

وتلعييييييب هييييييذه الشييييييركات دورا  كبيييييييرا   ،الحلييييييول للعديييييييد ميييييين المشييييييكلات المرتبطيييييية بعمليييييييات التمويييييييل

حيييييث  للوقييييت والكلفيييية فييييي عمليييييات البحييييث والتمويييييل، اميييين خييييلال مصييييداقيتها، وتنوعهييييا، وتوفيرهيييي

أن وجودهييييييا يمنييييييع إلييييييى حييييييد مييييييا عرقليييييية النشيييييياط الاقتصييييييادي ميييييين خييييييلال التوفيييييييق بييييييين العييييييرض 

قيييييّم عاليييييا  الييييدور الييييذي يلعبييييه والطلييييب فييييي حقييييل التمويييييل، كمييييا أن المدرسيييية التقليديّيييية فييييي الماليّيييية تُ 

 المتوسّط والطويل. ىالمد فيالوسطاء في إعادة الأسعار إلى قيمها العقلانيّة 

 م سوق دمشق للأوراق المالية وآلية التداول:أقسا- رابعا  

حيييييث تعييييرّف أسييييواق الأوراق المالييييية علييييى أنهييييا نقطيييية التقيييياء فييييائض بعييييض الوحييييدات الاقتصييييادية 

صييييدار الأوراق المالييييية،  بييييالعجز لييييدى وحييييدات اقتصييييادية أخييييرى، ميييين خييييلال سييييوق أولييييي لطييييرح وا 

دمشيييييق ليييييلأوراق الماليييييية هيييييي وسيييييوق ثيييييانوي لتيييييداول الأورق التيييييي تيييييم طرحهيييييا سيييييابقا ، فيييييإن سيييييوق 

سييييييوق ثييييييانوي، تنقسييييييم بييييييدورها إلييييييى سييييييوق نظييييييامي بشييييييروط إدراج محييييييددة، وسييييييوق مييييييوازد بشييييييروط 

إدراج ميسيييييييرة تهيييييييدف إليييييييى تيييييييوفير السييييييييولة المبكيييييييرة ليييييييلأوراق الماليييييييية المدرجييييييية إليييييييى حيييييييين تيييييييوفر 

 الشروط الخاصة بإدراجها في السوق النظامي، وسوق لتداول السندات.
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 أقسام السوق: -أ

نجد في سوق دمشق للأوراق المالية مجموعة متكاملة من المديريات الهادفة إلى ضمان عمل 

 السوق بفعالية وشفافية، والتزامها بالنصو  القانونية المحددة لعملها، ويتضمنها الشكل التالي:

 
 المصدر: تصميم الباحث

ييييييتم تنظييييييم عميييييل السيييييوق مييييين خيييييلال هيكيييييل تنظيميييييي وظيفيييييي تقلييييييدي، يتناسيييييب والحجيييييم و 

الصييييييغير لسييييييوق دمشييييييق لييييييلأوراق المالييييييية، يلاحييييييظ فييييييي الأسييييييواق الأخييييييرى تقسيييييييم الإدارة 

وفقيييييييا  للقطاعيييييييات الرئيسيييييييية فيييييييي السيييييييوق، لميييييييا ليييييييذلك مييييييين كفييييييياءة فيييييييي مواكبييييييية التغييييييييرات 

يُسيييييمى  الإدارة الييييذيلهييييرم مجلييييس وتحسييييين العمييييل والخييييدمات المقدميييية، ويكييييون فيييييي قميييية ا

الهيكييييييل التنظيمييييييي للسييييييوق مكتبييييييا  للتييييييدقيق  نويتضييييييمبقييييييرار ميييييين رئاسيييييية مجلييييييس الييييييوزراء، 

الييييداخلي يييييرتبط مباشييييرة بمجلييييس الإدارة كهيئيييية رقابييييية، مييييا يشييييير إلييييى حسيييين تنظيييييم سييييوق 

 الحوكمة. مباديء ، وسعيا  نحو الشفافية في العمل وتطبيقدمشق

مجلس الإدارة

المدير التنفيذي

مديرية الموارد 
البشرية

مديرية تقانة 
المعلومات

مديرية الدراسات 
والإعلام

مركز المقاصة 
والحفظ المركزي

مديرية الشؤون 
القانونية

مديرية الإدراج 
والعمليات

مديرية الشؤون 
الإدارية والمالية

مكتب التدقيق 
الداخلي

لجنة الموارد 
البشرية

أمانة السر

(، الهيكل التنظيمي لسوق دمشق للأوراق 6شكل رقم )
 المالية
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 تكون وفق ما يحدده قانون إحداث السوق:و لة للتداول الأوراق المالية القاب -ب

 .زينة()العادية والممتازة وأسهم الخ للتداول القابلة السورية المساهمة الشركات أسهم -1

 فةوالمعرّ  ،السورية المساهمة الشركات تصدرها والتي للتداول القابلة الدين سندات  -2

 .)قطاع خا ( القرض أسناد أنها على 2011 لعام /29/ رقم الشركات بقانون

 .ةالسوري العربية الجمهورية حكومة عن الصادرة للتداول القابلة العام الدين أدوات -3

 .(لمغلقة)ا الاستثمار شركاتصناديق و  عن الصادرة السورية الاستثمارية الوحدات -4

 أوراق أنها على عليها متعارف سورية، غير أو سورية أخرى مالية أوراق أي -5

 .5)كالمشتقات المالية( مجلس إدارة السوق قبل من كذلك اعتمادها ويتم مالية،

 كترونيا ،ال تداولاليتم ، التي أجراها الباحث /3والتي ترد في الملحق رقم / ومن المقابلات الأولية

ت طلبال آنية وهو مقابلة (Continuous Auction)طريقة المزاد المستمر بالأسهم فيتم تداول 

تسعير السندات  ، بينما يتمالطلبات وزمنالشراء مع طلبات البيع بناء  على السعر المحدد 

ا لا ، كم، ولا تسمح القوانين حاليا  بالبيع الآجل(Quote Driven) نظام تحديد السعر مسبقا  ب

في  توجد أوراق مالية غير سورية مدرجة لاو ، توجد تسهيلات تتعلق بإقراض واقتراض الأصول

 .سوق دمشق للأوراق المالية حتى اليوم

                                                           
 أربعييييية أنيييييواع مييييين الأوراق الماليييييية أو الأصيييييول، وهيييييي تيييييداول فيييييي أسيييييواق الأوراق الماليييييية وأسيييييواق رأس الميييييالتُ  5
والمشييييييتقات المالييييييية هييييييي  والمشييييييتقات المالييييييية. لأسييييييهم، وسييييييندات الييييييدين، وأوراق صييييييناديق وشييييييركات الاسييييييتثمار،ا

لا يييييرد فييييي القييييانون السييييوري الأدوات المالييييية التييييي تشييييتق قيمتهييييا السييييوقية ميييين أصييييل أو أصييييول أخييييرى وفييييي حييييين 
ات، وعقيييييود الخييييييارات، والعقيييييود عقيييييود المسيييييتقبلي فهيييييي تتنيييييوع بيييييينميييييا يسيييييمح بعقيييييود المشيييييتقات الماليييييية حتيييييى الآن، 

 الأصول. ييلتسوتسهيل المالية  السوقالآجلة، وعقود المبادلات، وتهدف لتفعيل دور 
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  فترات جلسات التداول: -ت

فترة ماقبل الافتتاح: يعمل نظام التداول على ترتيب الأوامر المدخلة في هذه  -1

المرحلة بحسب الأولوية المحددة وفقا  لأحكام هذا النظام، ولا يجري أي تداول في 

الافتتاح للأوراق المالية الخاصة هذه المرحلة، ويقوم نظام التداول بحساب سعر 

 .بكل شركة مدرجة

فترة الافتتاح: تأتي فترة الإفتتاح خلال مدة زمنية عشوائية تستمر كحد أقصى  -2

دقائق، ويتم في فترة الإفتتاح تنفيذ الصفقات على سعر الافتتاح وفق  5لمدة 

 .الأوامر المدخلة في المرحلة السابقة

لها تنفيذ عمليات بيع وشراء الأوراق المالية في فترة التداول المستمر: يتم خلا  -3

السوق بشكل مستمر، ويمكن للوسيط المعتمد إدخال الأوامر وتنفيذ الصفقات وفقا  

للإجراءات المحددة في السوق، كما يحق له إلغاء أو تعديل الأوامر المدخلة غير 

 .المنفذة جزئيا  أو كليا  بناء  على أحكام هذا النظام

فقات الضخمة: وتلي فترة التداول المستمر وتتم فيها الصفقات الضخمة فترة الص  -4

 .وفقا  للتعليمات الصادرة عن السوق

جراء الاستفسارات   -5 فترة الإغلاق: يتم خلالها استعراض البيانات والمعلومات وا 

وطباعة التقارير اللازمة، وهنا لا يستطيع الوسيط إدخال أو تعديل أو إلغاء أية 

 نفذ أو نفذت بشكل جزئي أو كلي، ويتم فيها احتساب سعر الإغلاقأوامر لم ت

 .النهائي على الورقة المالية
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 أوامر التداول:  -ث

 من حيث طبيعة الأمر: -1

 ورقة من محددة كمية لبيع التداول نظام إلى المرسل الأمر: ((Sell أمر بيع -

 الوسيط يلتزم حيث ،معينة وبشروط السوق بسعر أو محدد بسعر معينة مالية

، منه أفضل بسعر أو المحدد بالسعر إما المرسل الأمر على الصفقات بتنفيذ

 .وينتظر هذا الأمر أمرا  مقابلا  للشراء بما يفيد في إغلاق الصفقة

 ورقة من محددة كمية لشراء التداول نظام إلى المرسل الأمر: (Buy) شراء أمر -

 الوسيط يلتزم حيث معينة، وبشروط السوق بسعر أو محدد بسعر معينة مالية

 ،منه أفضل بسعر أو المحدد بالسعر إما المرسل الأمر على الصفقات بتنفيذ

 .وينتظر هذا الأمر أمرا  مقابلا  للشراء بما يفيد في إغلاق الصفقة

 نفس قبل من مرسلين بيع وأمر شراء أمر يتضمنو : (Cross) المتقابل الأمر -

 يكونو  محددين، وسعر وبكمية مختلفين لعميلين المالية الورقة نفس على الوسيط

 .البيع أمر وكمية لسعر مساود  الشراء أمر وكمية سعر

 من حيث السعر: -2

 على التداول نظام إلى المرسل الأمر هو: (Fixed price) محدد بسعر أمر -

 .البيع حالة في عنه يقل لا و الشراء حالة في عنه يزيد لا محدد، سعر

 لينفذ التداول نظام إلى المرسل الأمر هو: (Market price) السوق بسعر أمر -

 .المقابل الطرف على الموجودة الأسعار سلسلة على
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 من حيث مدة سريان الأمر على نظام التداول: -3

 في حذفه ويتم واحد، تداول ليوم بالتداول أمر: (Day order) فقط ليوم فعال -

 .كليا   أو جزئيا   تنفيذه عدم حال في التداول يوم نهاية

 لمدة التداول نظام على مرسلا   الأمر هذا يبقى: Open order)) المفتوح الأمر -

 أن فإما الأمر، على تم تعديل آخر تاريل أو الأمر إدخال تاريل من يوم 30

 .بإدخاله قام الذي الشخ  قبل من حذفه يتم أو معاكس أمر مع تنفيذه يتم

 التداول نظام إلى إرساله لحظة من صالح: (Good till date) محدد ليوم  -

 بحذف التداول نظام ويقوم المدخل، التاريل وفق مدته انقضاء أو تنفيذه لحين

 .محددال التاريل حتى أوكليا   جزئيا   تنفيذه عدم حال في تلقائيا   إليه المرسل الأمر

 أكبر لتنفيذ التداول نظام إلى المرسل الأمر هو :(Fill and Kill) ل ِ أأشبع و  -

لغاء منه، أفضل أسعار على أو الأمر في المحدد السعر على منه كمية  وا 

 .6وبشكل فوري لا يتجاوز بضعة ثواني( وجودها حال في) المتبقية الكمية

 من حيث الكمية: -4

 بتنفيذ الأوامر من النوع هذا يسمح: (AON - All Or None) لاشيء أو كل -

 من أو واحدة، صفقة خلال من إما وذلك  شيء، منها ينفذ لا أو كاملة الكمية

 المعاكسة الأوامر أولوية وفق الصفقات هذه بتنفيذ يقوم حيث صفقات عدة خلال

 .المرسل الأمر في المحدد السعر لىإ وصولا   التداول نظام إلى المرسلة

                                                           
وهو أمر بتنفيذ كامل الطلب أو إلغائه  ) Fill Or Kill -FOK( في حين نجد في الأسواق العالمية أمر أشبع أو إل ِ  6

 .ومباشر، ولا يوجد هذا النوع من الأوامر في سوق دمشق للأوراق الماليةبالكامل، ويتوجب تنفيذ هذا الأمر بشكل فوري 
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 كمية على الأوامر من النوع هذا يحتوي: (Ice berg orders) المخفي الأمر  -

 النوع من شرط بإضافة الأوامر من النوع هذا يسمح ولا مخفية، وكمية ظاهرة

Fill and Kill .من النوع هذا على المرسل الأمر لإجمالي الدنيا القيمة وتحدد 

 قيمة تقل ألا على سورية، ليرة ألف وخمسون ئةاسبعم /750,000/ بي الأوامر

 .سورية ليرة ألف وخمسون مئتان /250,000/ عن الأمر في الظاهرة الكمية

 هذا يقوم: (M - Minimum Quantity Orders) أدنى بحد المحدد الأمر -

 مساوية كمية على يحتوي معاكس أمر مع الصفقات بتنفيذ الأوامر من النوع

 كمية على يحتوي معاكس أمر مع أو الأمر هذا في أدنى كحد المحددة للكمية

 عن الأوامر من النوع هذا على المرسل الأمر قيمة تقل لا أن ويجب منها، أكبر

سورية. ليرة ألف وخمسون مئتان /250,000/



 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الدراسة الميدانيّة واختبار الفرضيات :الثانيالمبحث 

 85 تمهيد 

 86 بناء أداة الدراسة، ومكوّناتها، وتطويرها أولا  

 89 في تحليل البياناتالأساليب الإحصائية المستخدمة  ثانيا  

 91 صدق وثبات الاستبانة ثالثا  

 95 وصف عيّنة الدراسة رابعا  

 99 ترابط المتغيرات الديموغرافية - 

 101 اختبار اعتداليّة التوزيع والفرضيات خامسا  
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 الدراسة الميدانيّة واختبار الفرضيات :الثانيالمبحث 

 تمهيد:

واختبارا  للفرضيات باستخدام  يُقدّم هذا المبحث أداة الدراسة ومكوناتها، مستعرضا  أهم خصائ  العينة

الحزمة الإحصائية الطرق الإحصائية التي سبق تحديدها في منهجيّة البحث، وذلك من خلال برنامج 

الإصدار العشرون، لإجراء التحليل الإحصائي على البيانات التي تم  (SPSS)للعلوم الاجتماعية 

 جمعها من خلال الاستبانات الموزعة، واستخلا  النتائج منها.

 تسعى هذه الدراسة إلى تحقيق هدفين أساسيين هما:وفي حين 

 .بشكل جوهري في السلوك الاستثماري توصيف المتغيرات المعرفيّة المؤثرة -

 بها. يوضح مقدار تأثر سلوك صنّاع القرار أنموذجتأطير هذه المتغيرات في  -

 فإنها تقترح الفرضيات التاليّة لتحقيق الأهداف المذكورة أعلاه:

دمشيييييييق  سيييييييوقصيييييييناعة القيييييييرار الاسيييييييتثماري فيييييييي ب"لا تيييييييدرك الإدارات المعنيّييييييية  :الفرضةةةةةةةيّة الأولةةةةةةةى

 ."بشكل جوهريللأوراق المالية أهميّة التحيزات النفسيّة المعرفيّة 

: "لا تيييييييؤثر التحيّيييييييزات النفسييييييييّة المعرفيييييييية عليييييييى سيييييييلوك صييييييينّاع القيييييييرار الرئيسةةةةةةةة الثانيةةةةةةةةالفرضةةةةةةةيّة 

 ."بشكل جوهريالاستثماري 

النفسيييييييّة  : "لا فروقييييييات جوهريّيييييية فييييييي اسييييييتجابة عيّنيييييية البحييييييث للتحيّييييييزاتالثالثةةةةةةة الرئيسةةةةةةة الفرضةةةةةةيّة

 ."المعرفيّة بسبب اختلاف قيم المتغيّر الديموغرافي
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 :، وتطويرهابناء أداة الدراسة، ومكوناتها–أولا  

وذليييييييك  ،تُجيييييييرى هيييييييذه الدراسييييييية باسيييييييتخدام اسيييييييتبانة تيييييييم تطويرهيييييييا مييييييين خيييييييلال الدراسيييييييات السيييييييابقة

هيييييييييذه الدراسيييييييية واختبيييييييييار  أهييييييييدافلتحقييييييييييق بوصييييييييفها أداة لجميييييييييع البيانييييييييات الأوليييييييييية ذات الصييييييييلة 

 تفضيييييييييلات لقييييييييياسالخماسييييييييي  (Likert)باسييييييييتخدام مقييييييييياس  يقييييييييوم الباحييييييييثحيييييييييث فرضييييييييياتها، 

تتطلييييييب الفقييييييرات  وفييييييي حييييييين، الاسييييييتبانةصيييييينّاع القييييييرار الاسييييييتثماري عنييييييد الإجابيييييية علييييييى أسييييييئلة 

تعبييييييرا  عييييين  تحدييييييد المستقصيييييى لدرجييييية توافقيييييه ميييييع اليييييرأي اليييييوارد فيييييي الفقيييييرة الاسيييييتبانةاليييييواردة فيييييي 

( إلييييى توافيييييق مرتفيييييع 5اليييييرقم ) ه ووفقييييا  للمقيييييياس المتبّييييع يشييييييرفإنييييي تحيّييييزه تجييييياه المتغييييير الميييييدروس،

( 3، والييييييرقم )أو تحيّييييييز مرتفييييييع ( إلييييييى توافييييييق مرتفييييييع4، والييييييرقم )وبالتييييييالي تحيّييييييزا  مرتفعييييييا  جييييييدا   جييييييدا  

( يييييييدل علييييييى 1م )ميييييينخفض، والييييييرق أو تحيّييييييز ( إلييييييى توافييييييق2، بينمييييييا يشييييييير الييييييرقم )الوسييييييطيّةإلييييييى 

ييييييتم اعتمييييياد وحييييييث ، مييييينخفض جيييييدا  ميييييع اليييييرأي اليييييوارد فيييييي الفقيييييرة محيييييل السيييييؤال أو تحيّيييييز توافيييييق

( وسيييييييطا  حسيييييييابيا  افتراضييييييييّا  لغيييييييرض إجيييييييراء الاختبيييييييارات فيييييييي المحييييييياور السيييييييابقة، فيييييييإن 3القيمييييييية )

 تتدرّج ارتفاعا  وانخفاضا  في الموافقة حول هذه القيمة. الاستجابات

الفقرات ذات  وهي ،(Reverse Coding)عض فقرات الاستبانة بصورة عكسيّة كما تمت صياغة ب

(، ويكون ترميزها معاكسا  لما ورد أعلاه، بهدف التخل  من 9-15-19-25-27-37-39الأرقام )

 .، فتأخذ قيم مقياس ليكرت أرقاما  معاكسة تماما  لما ورد أعلاهتحيّز الموافقة لدى أفراد العينة

ولليييييتخل  مييييين أثييييير الأرقيييييام المطلقييييية وللحصيييييول عليييييى نتيييييائج ذات دلالييييية، ييييييتم تحوييييييل اليييييدرجات 

الخماسيييييييي إليييييييى نسيييييييب مئويييييييية تسيييييييهّل تفسيييييييير  (Likert)المعياريييييييية للمجيييييييالات الأربعييييييية لمقيييييييياس 

النتييييائج، وتميّيييييز القيييييم المختلفييييية لفقيييييرات الاسييييتبيان بصيييييورة أكثيييير تعبييييييرا  عييييين الواقييييع، حييييييث تحيييييوّل 
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، (Nielsen & Levy, 1994, p. 66) فيييي المقيييياس إليييى متغيييير مسيييتمر القييييم المطلقييية

(، ويبنيييييى المقيييييياس 0.8الخماسيييييي معيييييادلا  ) (Likert)ويكيييييون طيييييول المجيييييال الواحيييييد فيييييي مقيييييياس 

 عليييييى هيييييذه القيمييييية لتحدييييييد الأوزان النسيييييبية ليييييدرجات الموافقييييية واليييييرفض عنيييييد تحلييييييل الفقيييييرات وذليييييك

 ( التالي:3وفق الجدول رقم )

 الاستبانة(، معيار الحكم على درجة الموافقة في 3جدول رقم )

 درجة الموافقة المجاللطول الوزن النسبي  مدى أو المجالطول ال

 منخفضة جدا   %36% وحتى 20بدءا  من  1.8وحتى  1من 

 منخفضة %52% وحتى 36أكبر من  2.6وحتى  1.8أكبر من 

 متوسطة %68% وحتى 52أكبر من  3.4وحتى  2.6أكبر من 

 عالية %84% وحتى 68أكبر من  4.2وحتى  3.4أكبر من 

 عالية جدا   %100% وحتى 84أكبر من  5وحتى  4.2أكبر من 

 المصدر: تصميم الباحث

 تم اشتقاق فقراتها من العديد من الدراسات السابقة ومنها وتتألف الاستبانة من خمس صفحات،

(Chaffai & Medhioub, 2014) و (Chaarlas & Lawrence, 2012) و (Subash, 2012) 

تتوزع على و  ،(، وقد استقرّت على أربعين فقرة2في الملحق رقم ) الاستبانة تردو  وغيرها من الدراسات،

 التالي: النحو
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 ،المعرفيالنفسي مفهوم التحيّز وتقديما  ل، وتتضمن ملخّ  الباحث عن الدراسة-الصفحة الأولى

 وأهدافها. ،الاستبانة ومكونات

الديموغرافيّة )الجنس، والحالة الاجتماعيّة، والعمر، والمؤهل  ةالفقر  عباراتوفيها – بقية الصفحات

 المحاور التالية:عن  خرىالعبارات الأيليها ، والدرجة الوظيفيّة(، والخبرة ،الأكاديمي، والاختصا 

( عبارات، 9ثقة المفرطة، ويتضمّن )المحور الأول يدرس استجابة صنّاع القرار الاستثماري لتحّيز ال

 (.1-2-3-4-5-6-7-21-32وهي العبارات ذات الأرقام )

، ( عبارات6الاستثماري لتحيّز التأطير، ويتضمّن )المحور الثاني يشير إلى استجابة صنّاع القرار 

 (8-9-10-11-22-26وهي العبارات ذات الأرقام )

، ( عبارات7ويتعلق الثالث باستجابة صناع القرار الاستثماري لتحيّز المحاسبة العقليّة، وتضمّن )

 (12-13-14-15-16-17-31وهي العبارات ذات الأرقام )

( عبارات، وهي 5ساء والتعديل، وتضمّن )بة صناع القرار لتحيّز الإر والمحور الرابع يتضمّن استجا

 (.23-24-25-27-30العبارات ذات الأرقام )

في العمل الاستثماري،  إدراك صنّاع القرار الاستثماري لأثر التحيّز المعرفيلمحور الخامس يحدد وا

 (.18-19-20-28-29، وهي العبارات ذات الأرقام )( عبارات5وتضمّن )

المشكلات  صنّاع القرار الاستثماري ايقترح فيه ،/40وهو الفقرة / كما تضمّنت الاستبانة سؤالا  مفتوحا  

 بحثها بشكل أكاديمي منهجي. ، من خلاللتسهيل عملهم وتحسين فاعليته التوجّهات العمليّةالحلول و  أو
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 الأساليب الإحصائيّة المستخدمة في تحليل البيانات:–ثانيا  

ييييييتم التأكيييييد مييييين صيييييدق فقيييييرات اسيييييتبانة الدراسييييية مييييين خيييييلال مقياسيييييي الصيييييدق الظييييياهري والصيييييدق 

التكييييييييييييويني أو صييييييييييييدق البنيييييييييييياء، وأمييييييييييييا عيييييييييييين اختبييييييييييييارات الثبييييييييييييات فيسييييييييييييتخدم الباحييييييييييييث اختبييييييييييييار 

(Cronbach’s Alpha)  واختبار نصفي المقياس(Split-Half test). 

ل الأعمييييدة التكراريّيييية، وبعييييض وعنييييد وصييييف عينيييية الدراسيييية يييييتم عييييرض البيانييييات ميييين خييييلال جييييداو 

النسييييييب الوصييييييفية ومنهييييييا الوسييييييط الحسييييييابي والتبيييييياين والمقارنييييييات ضييييييمن العينيييييية المدروسيييييية، وبمييييييا 

 يفيد في تحديد سمات مجتمع صنّاع القرار.

 وفي التحليل الإحصائي الاستدلالي لاختبار الفرضيات يتم استخدام القياسات التالية:

اختبييييييار طبيعيّيييييية تييييييوزّع العيّنيييييية والاسييييييتجابات إلييييييى محيييييياور البحييييييث ميييييين خييييييلال اختبييييييارات  -أ

(Bera-Jarque&  S-K, Wilk-Shapiro) وفق)Razali & Wah, 2011( . 

 Homoscedasticity or)العينة  للتأكد من تجانس تباين (test Levene’s)اختبار  -ب

Homogeneity of Variance). 

بعد إجراء  معروف مسبقا   لمقارنة متوسّط متغيّر كمي )estT Sample T-One(اختبار  -ت

 2.6م من وهو مدى القي (،3لقيم المستمرة في الجدول رقم )التحويل من القيم الرتبية إلى ا

، مع متوسّط المتغيّر الكمي لفقرات الاستبانة والمحاور، حيث يشير وفق الاستبانة 3.4وحتى 

 مستوى الدلالة في هذا الاختبار إلى جوهريّة الفروق بين هذه المتوسطات.
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والذي يدرس الارتباط الخطي بين متغيّرين، فتشير القيمة  )correlation Pearson(اختبار  -ث

( إلى علاقة طرديّة 1( إلى علاقة عكسيّة تماما ، بينما تشير القيمة الموجبة )+1-السالبة له )

 .، وبما يحدد أنموذج الانحدار للمتغيرين( تشير إلى انعدام هذه العلاقة0ة )بشكل كامل، والقيم

وذلك بهدف التأكد من مناسبة أنموذج الدراسة للبيانات  )ANOVAway -One(اختبار  -ج

 .ةالسلوكي الماليةالمقدّمة من قبل صنّاع القرار الاستثماري في حقل 

 أو أخطاء المعاينة (Residuals) البواقي، لدراسة توزّع (test Watson-Durbin)اختبار  -ح

 التباين في شرح وتفسير وقدرته على ،نموذجفي الاختبارات الإحصائيّة لتأكيد معنوية الأ

 .بهالبيانات المدروسة 

عييييييادة القييييييياس  وميييييين اختبييييييارات موثوقييييييية وثبييييييات الاسييييييتبانة أيضييييييا  مييييييا يعييييييرف باختبييييييار القييييييياس وا 

(Test-Retest Reliability) الييييييذي يعتمييييييد علييييييى "ثبييييييات نتييييييائج الاسييييييتبانة عنييييييد اخييييييتلاف ،

الفتييييييرة الزمنييييييية للقييييييياس، وضييييييمان قييييييياس أداة الدراسيييييية ليييييينفس المفهييييييوم بييييييين نقطتييييييين زمنيتييييييين أو 

ميييييا يعيييييرف بأسيييييلوب التحلييييييل العييييياملي مييييين و ،Hoffmann (2010, p. 127)أكثييييير" وفيييييق 

وهييييو مييييا لييييم يقييييم بييييه الباحييييث نظييييرا  لصِييييغر حجييييم ، (KMO Bartlett’s test)خييييلال اختبييييار 

العينييييييية، والظيييييييروف الموضيييييييوعية للبحيييييييث، فضيييييييلا  عييييييين تيييييييوافر اختبيييييييارات أخيييييييرى تيييييييؤدي الغيييييييرض 

 .هذه الدراسةهذا الاختبار ضمن اختبارات الثبات في  مفهوم شمولنفسه، أي 
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 صدق وثبات الاستبانة:–ثالثا  

 "ا لقياسييييييييهعنيييييييدما تتحلييييييييى الاسييييييييتبانة بالصيييييييدق، فهييييييييي "تقيييييييييس المفهييييييييوم اليييييييذي تييييييييم إنشيييييييياؤه-أولا  

(Hyndman, 2008, p. 44)،  ويتعلييييق صييييدق الاسييييتبانة بكييييون "البيانييييات الناتجيييية عنهييييا

 Saunders et alبهيييييا" كميييييا يؤكّيييييد  معبّيييييرة بشيييييكل فعليييييي عييييين المفييييياهيم التيييييي يُقصيييييد قياسيييييها

(2009, p. 157)،  الصدقمن اختبارات وتقيّم الاستبانة في هذا البحث بناء  على نوعين: 

الصيييييدق المنطقيييييي أو الصيييييدق الظييييياهري: حييييييث تيييييم توزييييييع الاسيييييتبانة عليييييى عيييييدد مييييين  -أ

(، للتأكييييد ميييين مناسييييبة 1أسيييياتذة قسييييم إدارة الأعمييييال، تييييرد أسييييماؤهم فييييي الملحييييق رقييييم )

الاسيييييتبانة لتحقييييييق الهيييييدف اليييييذي أُنشيييييأت لأجليييييه، كميييييا تبييييييان سيييييلامة الصيييييياغة وبنييييياء 

قيييييييياس المعتميييييييد بعيييييييد الأخيييييييذ وترتييييييييب الفقيييييييرات، حييييييييث تيييييييم الاتفييييييياق عليييييييى سيييييييلامة الم

(، مييييييييا يشييييييييير إلييييييييى صييييييييدق المقييييييييياس 1بالملاحظييييييييات المييييييييذكورة فييييييييي الملحييييييييق رقييييييييم )

المنطقييييي وصيييييلاحيته لقيييييياس سييييلوك صييييينّاع القيييييرار تبعييييا  للمتغييييييرات المدروسييييية، وبهيييييذا 

( فقييييييييييييرات تتعلييييييييييييق بييييييييييييالمتغيرات 7( فقييييييييييييرة، منهييييييييييييا )40تسييييييييييييتقر الاسييييييييييييتبانة علييييييييييييى )

 ،(Reverse Coded) قيييييييية عكسيييييييييةبطري صيييييييييغت( فقييييييييرات 7الديموغرافييييييييية، و)

 .وفار  مفتوحة تتعلق بالاقتراحات حو   فق البهث في الّجا  الاستثّاقد

صدق البناء أو الصدق التكويني: وهو ما يعبّر عن إسهام كل فقرة في قيمة المحور الذي  -ب

وسايس  (Spearman’s rho)تتبع له ككل، حيث يتم الاعتماد على قيم معامل الارتباط 

، ويتبيّن من خلال (للبيانات الرتبية) كل فقرة بالقيمة الوسطية للمحور الذي يحتويها اقتباط

 ( معنويّة الارتباط فيما بينها.4قيم المعامل القريبة من الواحد في الجدول ذو الرقم )
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 Spearman’s rho(، الارتباط وفق معامل 4جدول رقم )
 رقم الفقرة الفقرةمضمون  Spearman's rho معامل مستوى العلالة

0 **0.720  Overconfidence1 1 

0 **0.725  Overconfidence2 2 

0 **0.799  Overconfidence3 3 

0 **0.647  Overconfidence4 4 

0 **0.642  Overconfidence5 5 

0 **0.560  Overconfidence6 6 

0 **0.636  Overconfidence7 7 

0 **0.848  Overconfidence8 21 

0 **0.528  Overconfidence9 32 

0 **0.631  Framing1 8 

0 **0.846  Framing2 9 

0 **0.923  Framing3 10 

0 **0.920  Framing4 11 

0 **0.693  Framing5 22 

0 **0.680  Framing6 26 

0 **0.704  Anchoring_Adjustment1 23 

0 **0.715  Anchoring_Adjustment2 24 

0 **0.695  Anchoring_Adjustment3 25 

0 **0.708  Anchoring_Adjustment4 27 

0 **0.650  Anchoring_Adjustment5 30 

0 **0.717  Mental_Accounting1 12 

0 **0.754  Mental_Accounting2 13 

0 **0.700  Mental_Accounting3 14 

0 **0.825  Mental_Accounting4 15 

0 **0.728  Mental_Accounting5 16 

0 **0.740  Mental_Accounting6 17 

0 **0.823  Mental_Accounting7 31 

0 **0.628  Dependent1 18 

0 **0.833  Dependent2 19 

0 **0.885  Dependent3 20 

0 **0.872  Dependent4 28 

0 **0.819  Dependent5 29 

 SPSSالمصدر: برنامج 
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للمقيييييييياس، ييييييييتم  (Internal Consistency)ولقييييييياس الثبيييييييات أو الاتسييييييياق اليييييييداخلي -ثانيةةةةةةةا  

 واختبيييييار نصيييييفي المقيييييياس (Cronbach’s alpha)اسيييييتخدام كيييييل مييييين اختبيييييار ألفيييييا كرونبيييييا  

(Split-Half test)،  قييييياس مفيييياهيم الدراسيييية ميييين خييييلال فقييييرات الاسييييتبانة، وهييييو مييييا دقيّييية لتحديييييد

آراؤهييييييم علييييييى الفقييييييرات الفرعيّيييييية، مييييييا يفيييييييد فييييييي تأكيييييييد تكييييييرار يعنييييييي اتسيييييياق إجابييييييات المستقصيييييياة 

 النتائج نفسها عند استخدام الاستبانة لقياس هذا المفهوم لاحقا .

لكيييييل معاميييييل ألفيييييا كرونبيييييا  فيييييإن قييييييم  ،تتضيييييمن الاسيييييتبانة خمسييييية محييييياور أساسييييييّةحييييييث و  -أ

 .(5رد في الجدول رقم )ت منها

 Cronbach's Alpha(، معامل 5جدول رقم)
 عدد الفقرات Cronbach's Alphaمعامل  المحور

 9 878. الثقة المفرطة

 6 779. التأطير

 5 931. الإرساء والتعديل

 7 882. المحاسبة العقليّة

 5 851. سلوك صنّاع القرار

  865. للمقياس الدرجة الكلية

 SPSSالمصدر: برنامج 

ولكييييل محييييور بشييييكل منفييييرد، مييييا يفيييييد فييييي قبييييول  الكليييييةويُلاحييييظ ارتفيييياع قيميييية معامييييل ألفييييا كرونبييييا  

مكانيّيييييييية إجييييييييراء  فرضييييييييية الاتسيييييييياق الييييييييداخلي للاسييييييييتبانة، وبالتييييييييالي إمكانيّيييييييية الوثييييييييوق بنتائجهييييييييا، وا 

 التحليل الإحصائي عليها، واختبار الفرضيات من خلال البيانات بواسطتها لاحقا .
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ستكون على النحو الوارد  فهي (Split-Half test)وبالنسبة لنتائج اختبار نصفي المقياس   -ب

 (Spearman-Brown)(، حيث تشير القيمة الموجبة المرتفعة لمعامل 6في الجدول رقم )

 إلى قبول الاتساق الداخلي للاستبانة، ما يدلل على صدقها وثباتها.

 Split-Half test (، قياس6) جدول رقم
 القيمة 929.

 الجزء الأول

 Cronbach's معامل

Alpha 

16a  العناصرعدد 
 القيمة 947.

 الجزء الثاني
16b عدد العناصر 
 العدد الإجمالي للعناصر 32

 الارتباط بين الجزأين 898.

-Spearman معامل الأطوال المتساوية 946.

Brown .946 الأطوال غير المتساوية 
  Guttman Split-Halfمعام   946.

 

a. The items are: OC1, OC2, OC3, OC4, OC5, OC6, OC7, F1, F2, F3, F4, M1, M2, M3, M4, M5. 

b. The items are: M6, D1, D2, D3, OC8, F5, A1, A2, A3, F6, A4, D4, D5, A5, M7, OC9. 

 SPSS برنامجالمصدر: 

 

واقترابها من الواحد الصحيح، فإن هذه القيمة Spearman-Brown (0.946 )وببلو  قيمة معامل 

لجمع البيانات وقابلية الاعتماد عليها  بعد تغيير أطوال وحدات القياس، إلى صلاحية أداة البحث تشير

 .الأولية وصلاحية هذه البيانات للتحليل
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 صف عينة الدراسة:و –رابعا  

دمشييييق لييييلأوراق الماليّيييية، علييييى  سييييوقاسييييتبانة فييييي شييييركات الوسيييياطة الماليّيييية فييييي  (87)تييييم توزيييييع 

هييييييذه القييييييائمين علييييييى صييييييناعة القييييييرار الاسييييييتثماري فييييييي المسييييييتثمرين ميييييين الأفييييييراد، و شييييييملت عيّنيييييية 

دون  التنظيميّييييييييية مييييييييين الأفيييييييييراد، وهيييييييييم مييييييييين المسيييييييييتويات ينالاسيييييييييتثماري يينلاستشيييييييييار او  الشيييييييييركات،

والإدارة العلييييييييا، وقيييييييد تيييييييم اسيييييييترجاع جمييييييييع الاسيييييييتبانات  ،والإدارة التنفيذيّييييييية ،والإشيييييييرافيّة ،الإشيييييييرافيّة

 (7والشيييييييكل رقيييييييم ) جيييييييدولالمكتملييييييية قابلييييييية للتحلييييييييل الإحصيييييييائي، وفيميييييييا يليييييييي  الموزّعييييييية وبصيييييييورة

 ونسب الاستبانات الموزّعة لكل جهة.عدد  يبيّنان

 (، نسب توزيع الاستبانات7جدول رقم )
 كنسبة من العينة الاستبانات المستردة الجهةاسم 

 %38 33 استثمار مستقلة وشركاتاستشاريون 

 %34 30 مستثمرون أفراد

 %28 24 سوق دمشق للأوراق المالية

 %100 87 الإجمالي

 تصميم الباحثالمصدر: 

 (، توزّع الاستبانات7شكل رقم )

 
 المصدر: تصميم الباحث
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، وعيييييدد الإنييييياث مييييين حجيييييم العيّنييييية%( 50.5)أي ميييييا نسيييييبته ( 44)بلييييي  عيييييدد اليييييذكور فيييييي العينييييية وي

ن فييييييييي للجنسييييييييي التوزيييييييييع تسيييييييياويإلييييييييى  بشييييييييكل مبييييييييدئي، مييييييييا يشييييييييير (%49.5( مييييييييا نسييييييييبته )43)

 في المجال الاستثماري. الجنس في العمل، وعدالة توزع صناعة العملية الاستثماريّة

تركّيييييز  عليييييىدمشيييييق ليييييلأوراق الماليّييييية  سيييييوقفيييييي  العاملييييية شيييييركاتالتيييييوزّع الأعميييييار فيييييي  ييييييدلكميييييا 

 ،(%34)سييييييينة بمييييييا نسيييييييبته  30 بأعميييييييار تقييييييل عيييييين صيييييييناع القييييييرار الاسييييييتثماريلشييييييريحة واضييييييح 

 سنة. 50الشريحة الأصغر هي شريحة المستثمرين بأعمار تتجاوز وكانت 

 (، وصف عينة البحث )الجنس، العمر(8)رقم شكل 

 الباحث تصميم: المصدر 

وأمّيييييا بالنسيييييبة للمؤهّيييييل العلميييييي فقيييييد غَليييييب حملييييية الشيييييهادة الجامعيييييية عليييييى طبيعييييية العينييييية فيييييي هيييييذه 

( %24(، وكييييييان حملييييييية الشييييييهادات العلييييييييا ميييييين الماجسيييييييتير )%41الفقييييييرة حييييييييث بلغييييييت نسيييييييبتهم )

(، مييييا يعطييييي مؤشييييرا  جيييييدا  علييييى اسييييتقدام عماليييية ميييياهرة ومتخصصيييية فييييي مجييييال %13والييييدكتوراه )
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حييييييييث تمييييييييل للارتفييييييياع نسيييييييبة صييييييينّاع القيييييييرار مييييييين ذوي التأهييييييييل الأكييييييياديمي  العميييييييل الاسيييييييتثماري،

 (.9( وذلك وفق ما يوضح الشكل المرفق رقم )%78)جامعي وما فوق( بنسبة إجمالية )

ويشييييير هيكييييل الخبييييرة فييييي سييييوق شييييركات الخييييدمات الماليّيييية والوسييييطاء الميييياليين إلييييى تركّييييز سيييينوات 

(، وتيييييأتي ثانييييييا  شيييييريحة سييييينوات %41بنسيييييبة )العميييييل فيييييي فئييييية )أقيييييل مييييين خمسييييية سييييينوات( وذليييييك 

(، وهيييييو ميييييا يشيييييير إليييييى هيكليييييية تقليديييييية %23سييييينوات( بنسيييييبة ) 10سييييينوات إليييييى  5العميييييل )مييييين 

فييييييي العمييييييل الاسييييييتثماري، حيييييييث يقييييييل عييييييدد العيييييياملين فييييييي حقييييييل معييييييين بتقييييييدم العميييييير، واسييييييتبقاء 

مليّييييية اليييييدخول الأفضيييييل خيييييلال مراحيييييل التطيييييور اليييييوظيفي، كميييييا ييييييدل هيييييذا الاتسييييياق عليييييى انتظيييييام ع

والخييييروج القطاعيّيييية، واسيييييتقرار عمليّيييية التوظيييييف واسيييييتمراريّة الأفييييراد مييييا يعكيييييس رضييييا  مبييييدئيا  عليييييى 

 (.9طبيعة العمل من جهة والمردود منه من جهة أخرى، ويرد تفصيله في الشكل رقم )

 (، وصف عينة البحث )هيكل الخبرة، المؤهل العلمي(9شكل رقم)

 

 

 

 

 

 

 

 الباحثالمصدر: تصميم 
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الاستثماري من  صناع القرارمن حيث كون غالبية  ،الاستثماريوتغلب الحياة الفردية على العمل 

 .(10وفق ما يشير إليه الشكل رقم )(، %58.7العازبين، بنسبة )

 (، وصف عينة البحث )الحالة الاجتماعية(10شكل رقم )

 

 المصدر: تصميم الباحث

العيّنيييييية علييييييى المراكييييييز التييييييي تخييييييوّلهم صييييييناعة القييييييرار الاسييييييتثماري وفيمييييييا يتعليّيييييق بتييييييوزّع مفييييييردات 

فإننيييييا نجيييييد تيييييدرّجا  هرميّيييييا  صيييييارما  فيييييي  ،بفضيييييل خبيييييرتهم وتعطييييييهم أفضيييييليّة عليييييى اليييييداخلين الجيييييدد

 .(11رقم ) المرفق الشكلوفق ما يقدمه  الجهاتتوزّع المناصب الإداريّة في هذه 

 عليييييييى (%33) وم الماليييييييية والمصيييييييرفيةوالعلييييييي (%38) فضيييييييلا  عييييييين غلبييييييية اختصيييييييا  المحاسيييييييبة

( ميييييين السييييييوق، %17فييييييي حييييييين تبليييييي  حصيييييية أقسييييييام إدارة الأعمييييييال ) عمييييييوم العمييييييل الاسييييييتثماري،

(، رغيييييم أهميّييييية العليييييوم الماليييييية التيييييي تيييييدرّس فيهيييييا، %11وخريجيييييي قسيييييمي الاقتصييييياد والإحصييييياء )

 ولكن يشير ذلك إلى تنوعها وشمولها اختصاصات أخرى رائجة في سوق العمل.
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 (، وصف عينة البحث )الدرجة الوظيفية، التخص  الوظيفي(11شكل رقم )

 المصدر: تصميم الباحث

 :ترابط المتغيرات الديموغرافية -

فيييييي السيييييوق نجيييييد أن  لصيييييناع القيييييرار الاسيييييتثماريوعنيييييد محاولييييية اسيييييتقراء نميييييط التطيييييوّر اليييييوظيفي 

هنيييياك تناسييييقا  تقليييييديا  بييييين الأقسييييام الديموغرافييييية المعروضيييية سييييابقا ، حيييييث يسييييود هييييذا القطيييياع فئيييية 

عامييييا ، مييييع هيكييييل خبييييرة لا يزيييييد عيييين الخمييييس سيييينوات وتأهيييييل  30الشييييباب ميييين أعمييييار تقييييل عيييين 

أثيييير أكيييياديمي بدرجيييية جامعييييية أولييييى، وبالتييييالي مناصييييب وظيفييييية ومسييييؤوليات أولييييية  مييييع اتضيييياح 

الييييزمن فييييي تحقيييييق التقييييدم فييييي المسييييار الييييوظيفي، مييييا يضييييفي طابعييييا  ميييين الاسييييتقرار المبييييدئي علييييى 

دخيييييول وخيييييروج العمالييييية فيييييي هيييييذا القطييييياع، فيييييي حيييييين يُفصيييييح المييييييل نحيييييو العزوبيييييية فيييييي الحيييييياة 

 الاجتماعية عن مؤشرات الميل إلى المخاطرة في صناعة القرار.
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سييييتبانة كييييان مرتفعييييا ، مييييا يفيييييد فييييي قبييييول تييييأثير التحيّييييز أن اتجيييياه الإجابييييات علييييى فقييييرات الا ذكرويُيييي

ة مقارنييييييية قيميييييييبأو بدلالييييييية جوهرييييييية القييييييرار الاسيييييييتثماري، و فييييييي سيييييييلوك صيييييييناعة  النفسييييييي المعرفيييييييي

 (.8ل رقم )، وفق الجدو ما يفيد بمعنوية درجة الموافقة الجدولية تهبقيم ةالمحسوب t معامل

 لفقرات الاستبانة(، درجة الموافقة والوسط الحسابي 8جدول رقم )
متوسط قيم 
 إجابات المحور

درجة 
 الموافقة

الوزن 
 النسبي

دلالة  مستوى
 المحسوبة tقيمة 

 tقيمة 
 المحسوبة

الانحراف 
 المعياري

متوسط قيم 
 الإجابات

 الفقرة
رقم 
 الفقرة

  

3.96  

 OC1 1 3.82 1.17 6.56 000. %76.32 عالية

 OC2 2 3.86 1.29 6.24 000. %77.24 عالية

 OC3 3 3.84 1.01 7.76 000. %76.78 عالية

 OC4 4 3.7 0.98 6.68 000. %74.02 عالية

 OC5 5 4.09 0.77 13.17 000. %81.84 عالية

 OC6 6 4.07 0.86 11.61 000. %81.38 عالية

 OC7 7 4.46 0.63 21.78 000. %89.20 عالية جعا  

 OC8 21 4.33 0.87 14.23 000. %86.67 عالية جعا  

 OC9 32 3.47 0.94 4.67 000. %69.43 عالية

4.01  

 F1 8 4.46 0.52 25.99 000. %89.20 عالية جعا  

 F2 9 3.77 1.13 6.37 000. %75.40 عالية

 F3 10 3.8 1.24 6.03 000. %76.09 عالية

 F4 11 3.64 1.17 5.1 000. %72.87 عالية

 F5 22 4.08 0.93 10.83 000. %81.61 عالية

 F6 26 4.33 0.9 13.82 000. %86.67 عالية جعا  

4.1  

 A1 23 4.01 1.03 9.16 000. %80.23 عالية

 A2 24 3.97 1.07 8.44 000. %79.31 عالية

 A3 25 4.53 0.78 18.41 000. %90.57 عالية جعا  

 A4 27 4.01 0.96 9.83 000. %80.23 عالية

 A5 30 4.17 0.87 12.61 000. %83.45 عالية

3.83 

 M1 12 4.01 1.23 7.63 000. %80.23 عالية

 M2 13 4.1 0.99 10.38 000. %82.07 عالية

 M3 14 3.61 0.89 6.37 000. %72.18 عالية

 M4 15 4.01 0.88 10.67 000. %80.23 عالية

 M5 16 3.47 0.94 4.67 000. %69.43 عالية

 M6 17 3.89 0.92 9.02 000. %77.70 عالية

 M7 31 3.75 1.11 6.29 000. %74.94 عالية

3.99 

 D1 18 3.61 1.12 5.06 000. %72.18 عالية

 D2 19 4.33 0.9 13.82 000. %86.67 عالية جعا  

 D3 20 4.32 0.83 14.87 000. %86.44 عالية جعا  

 D4 28 3.97 1.07 8.44 000. %79.31 عالية

 D5 29 3.7 1.1 5.93 000. %74.02 عالية

 (3)متوسط المقارنة هو  المصدر: تصميم الباحث
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 الفرضيات:اعتداليّة التوزيع و  اختبار–خامسا  

يسييييعى الباحييييث لاختبييييار فرضييييياتد ثلاثيييية مرتبطيييية بسييييلوك صيييينّاع القييييرار الاسييييتثماري، وفييييي سييييبيل 

، يييييتم التأكّييييد كانييييت المعلميّيييية منهييييا أو غييييير المعلميّييييةأتحديييييد الاختبييييارات التييييي سيييييتم إجراؤهييييا سييييواء 

أولا  مييييييين اعتداليّييييييية التوزييييييييع الاحتميييييييالي لبيانيييييييات الاسيييييييتبانة، حييييييييث "تعيييييييد اعتداليّييييييية التوزييييييييع مييييييين 

، (Student’s t)الافتراضييييات الأساسيييييّة للعديييييد مييييين الإجييييراءات الإحصييييائيّة كاختبييييارات توزييييييع 

ع إليييييى نتيييييائج وتحلييييييل الانحيييييدار الخطيييييي، وتحلييييييل التبييييياين، ويقيييييود انتهييييياك شيييييرط اعتداليّييييية التوزيييييي

 ،Razali & Wah (2011, p. 21)وتفسييييرات غيييير ذات صيييلاحيّة وغيييير موثوقييية" وفيييق 

لمقارنيييية متوسييييطات  (One-Sample T Test)وبعييييد تأكيييييد الاعتداليّيييية يييييتم اسييييتخدام مقييييياس 

مييييييين خيييييييلال المقارنييييييية بيييييييين الوسيييييييط  (H0)حييييييييث ييييييييتم رفيييييييض الفرضييييييييّة الصيييييييفريّة  الاسيييييييتجابات،

(، والوسييييييط الحسييييييابي للإجابييييييات علييييييى فقييييييرات الاسييييييتبانة، 3الحسييييييابي الافتراضييييييي، وهييييييو القيميييييية )

( بشييييكل جييييوهري، سيييييتم قبييييول الفرضيييييّة 3فييييإذا كييييان الوسييييط الحسييييابي مقاربييييا  للقيميييية الافتراضيييييّة )

عييييييييين القيمييييييييية  ، وفيييييييييي حيييييييييال كيييييييييان الوسيييييييييط الميييييييييدروس مختلفيييييييييا  (µ=  3)أي أنّ  (H0الصيييييييييفريّة )

( أي عيييييدم تسييييياوي H1الافتراضييييييّة، فسييييييتم رفيييييض الفرضييييييّة الصيييييفريّة، وقبيييييول الفرضييييييّة البديلييييية )

(، حييييييث يمكييييين التعيييييرّف إليييييى جوهريّييييية الاخيييييتلاف مييييين خيييييلال مقارنييييية قيمييييية µ ≠ 3المتوسيييييطات )

الاختبييييار الجدوليّيييية مييييع قيميييية الاختبييييار المحسييييوبة، ويكييييون الاخييييتلاف جوهريييييا  عنييييدما تكييييون قيميييية 

الاختبيييييييار المحسيييييييوبة أكبييييييير مييييييين قيمتيييييييه الجدوليّييييييية، كميييييييا يمكييييييين الاعتمييييييياد عليييييييى مسيييييييتوى الدلالييييييية 

حديييييييد الييييييرفض أو القبييييييول للفرضيييييييات المدروسيييييية، فيُسييييييتنتج ( لت0.05المحييييييدد فييييييي هييييييذه الدراسيييييية )

وجيييييود اخيييييتلاف جيييييوهري بيييييين الوسيييييطين الحسيييييابيين عنيييييدما يكيييييون مسيييييتوى الدلالييييية للفقيييييرة أكبييييير أو 
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( ويبنيييييييى عليييييييى ذليييييييك رفيييييييض الفرضييييييييّة الصيييييييفريّة وقبيييييييول الفرضييييييييّة البديلييييييية، واذا 0.05يسييييييياوي )

فيييييييإن هيييييييذا ييييييييدل عليييييييى تسييييييياوي  ،(0.05مسيييييييتوى الدلالييييييية فيييييييي الفقيييييييرة أصيييييييغر مييييييين )كانيييييييت قيمييييييية 

 الوسطين الحسابيين، وقبول فرضيّة العدم التي تشير إلى اعتدالية توزيع البيانات.

 اختبار اعتداليّة التوزيع وتجانس التباين:– أوّلا  

لتحدييييييد الآلييييييات المقبولييييية لاختبيييييار الفرضييييييات لا بيييييد مييييين التأكيييييد مييييين طبيعيّييييية التوزييييييع لجمييييييع 

 ين الإحصييييييييييييييائيينختبييييييييييييييار الا( يوضييييييييييييييح قيييييييييييييييم 9والجييييييييييييييدول رقييييييييييييييم )متغيييييييييييييييرات الاسييييييييييييييتبانة، 

(Kolmogorov-Smirnov & Shapiro-Wilk) وحيييييث تيييين   الاسييييتبانة، لمتغيييييرات

الفرضيييييييية الصيييييييفرية لاختبيييييييار اعتداليّييييييية التوزييييييييع عليييييييى أنيييييييه لا اخيييييييتلاف جيييييييوهري بيييييييين تيييييييوزّع 

بيانييييييات العينييييييية المدروسييييييية وبيييييييين التوزييييييييع الطبيعييييييي، فإننيييييييا نقبيييييييل الفرضيييييييية الصيييييييفرية عنيييييييدما 

 .(0.05) من أصغرختبار لبيانات نتيجة للايكون مستوى الدلالة ل

فعالا  بشكل أكبر في دراسات  (Shapiro-Wilk)اختبار تشير الدراسات الإحصائية إلى كون و 

وبخاصة في  (Kolmogorov-Smirnov)العينات من اختبار اعتدالية توزع البيانات في 

وبالتالي ، (Razali & Wah, 2011, p. 32)وفق  مفردة (2000) العينات ذات الأحجام أقل من

الوارد في الجدول رقم  (Shapiro-Wilk)التوزيع أيضا  بوساطة اختبار طبيعيّة  من تأكدفإننا ن

في مستوى الدلالة بين الاختبارين، سوف يتم الأخد بنتائج اختبار  اختلافوعندما يبرز (، 9)

(Shapiro-Wilk)  الاستبانة بمستوى دلالة يجيز قبول  جميع متغيراتحيث تتحلى بيانات

دل بتحققه على إمكانيّة ستَ الدالّة على طبيعيّة التوزيع، كشرط أوّلي يُ و الفرضيّة الصفريّة للاختبار 

 القيام بالاختبارات المعلميّة على البيانات.
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 (Kolmogorov-Smirnov, Shapiro-Wilk)، اختبارا اعتدالية التوزيع (9جدول رقم )
 

Shapiro-Wilk Kolmogorov-Smirnova 

مستوى   
 الدلالة

درجات 
 الحرية

قيمة 
 الإحصاءة

مستوى 
 الدلالة

درجات 
 الحرية

قيمة 
 الإحصاءة

 تحيّز التأطير 134. 87 001. 977. 87 114.

 تحيّز الثقة المفرطة 074. 87 *200. 974. 87 077.

.112 87 .976 .005 87 .118 
تحيّز المحاسبة 

 العقلية

.181 87 .979 .020 87 .104 
تحيّز الإرساء 

 والتعديل

.198 87 .980 .022 87 .104 
إدراك صنّاع القرار 
 لاثر التحيّز المعرفي

*. This is a lower bound of the true significance. 

a. Lilliefors Significance Correction 

 SPSSالمصدر: برنامج 

تحّيز الثقة المفرطة وفق التوزيع الطبيعي  متغير يلاحظ توزّع بيانات، (9)بالنظر إلى الجدول رقم 

كلا أن  (Kolmogorov-Smirnov) عن اختبار ينتجبينما ، المدروسين كلد من الاختبارينفي 

دراو  ،وتحيّز الإرساء والتعديل ،وتحيّز المحاسبة العقلية ،المتغيرات )تحيّز التأطيرمن  صنّاع  كا 

لا تتبع توزيعا  طبيعيا ، وعند استكمال التحليل باستخدام  (القرار الاستثماري لأثر التحيّز المعرفي

، يتبين اتباع بيانات المتغيرات المدروسة جميعها للتوزيع الطبيعي (Shapiro-Wilk)اختبار 

من خلال  ككل طبيعية توزّع البيانات في العينة تحليليستكمل الباحث نتيجة لهذا الاختلاف و 

 .(Jarque–Bera test)اختبار 
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 ،للتوزيع الطبيعي (Jarque–Bera test)بيرا -تقترح بعض الدراسات إجراء اختبار جاركوحيث 

والذي يدرس الالتواء والتفلطح في عيّنة البحث ككل، ويحدد توزّع المجتمع تبعا  للمقارنة بين قيمة 

وفق  JB، تُستخل  قيمة اختبار (JBt) الجدوليّةوقيمة الاختبار  (JBc)الاختبار المحسوبة 

 المعادلة التالية:

)23) -C (  
1

4
+ 2S( 

𝑛−𝑘+1

6
=  JBc  حيث سكو 

n :حجم العينة  k :عدد المعاملات في الدراسة 

S :الالتواء  C :التفلطح 

(، وعنييييييدما تختلييييييف قيميييييية 3( وتفلطحييييييا  بقيميييييية )0فييييييالتوزيع الطبيعييييييي يفتييييييرض التييييييواء  بقيميييييية )

الاختبييييار معامييييل كييييل ميييين الالتييييواء والييييتفلطح بشييييكل جييييوهري عيييين هيييياتين القيمتييييين ترتفييييع قيميييية 

عنيييييييد مقارنييييييية القيمتيييييييين  لأحيييييييداثخيييييييرج التوزييييييييع مييييييين فرضييييييييّة اعتداليّييييييية ابشيييييييكل كبيييييييير، ميييييييا يُ 

 .المحسوبة والجدوليّة لهذا الاختبار

ن قيميييييييييية معامييييييييييل جيييييييييياركو ( 0.103وفييييييييييق المعادليييييييييية السييييييييييابقة تكييييييييييون ) المحسييييييييييوبةبيييييييييييرا -وا 

( نقبييييييل 5.199( مفييييييردة وهييييييي )87وبمقارنتهييييييا إلييييييى القيميييييية الجدوليّيييييية المقابليييييية لحجييييييم عيّنيييييية )

، وأنّ التوزيييييع فييييي العينيييية يتبييييع التوزيييييع الطبيعييييي البيانييييات بييييأن تييييوزّعفرضييييية العييييدم التييييي تقييييول 

( واليييييتفلطح 0الميييييدروس يخضيييييع لخيييييوا  التوزييييييع الطبيعيييييي حييييييث يقتيييييرب الالتيييييواء فييييييه مييييين )

 Shapiro-Wilkو Kolmogorov-Smirnov(، مييييييييييييا يعييييييييييييزّز نتيجيييييييييييية اختبيييييييييييياري 3ميييييييييييين )

 (.9المشار إليهما في الجدول السابق رقم )



105 
 

تطبيق الاختبارات المعلميّة على البيانات المهيكلة وفق عيّنة البحث من تحقق شرط  من أجل لا بدو 

، ويقصد بذلك تساوي قيم الخطأ أو التباين (Homogeneity of Variance)تباين التوزيع  تجانس

، وذلك (Predictor Variable)غير المفسّر حول القيم المتنبّأ بها مع اختلاف قيم المتغيّر المستقل 

تساوي تباين المتغيرات وهو ذو  للتحقق من (Levene’s test)ما يتم التحقق منه من خلال اختبار 

(، ما يشير إلى ثبات التباين في قيم بيانات المتغيرات 10دلالة لها جميعا  كما يرد في الجدول رقم )

 لدلالة.ا أو لمستوىسوبة مع الجدولية، المح Fالمدروسة ويتم التأكد منه أيضا  من خلال مقارنة قيم 

 لتجانس التباين لمتغيرات البحث Levene(، اختبار 10جدول رقم )

 df2 df1 مستوى الدلالة
 Levene إحصاءة

 (F) معامل فيشر قيم

 

0.013 74 10 a2.468 
 الثقة المفرطة

0 74 10 b4.157 
 التأطير

0.002 74 10 c3.188 
 الترسيل والتكيف

0 74 10 d4.737 
 العقليةالمحاسبة 

 SPSSبرنامج المصدر: 

( يعتمد على )عامل( متغير إدراك صناع 10في الجدول رقم ) الاختباركما تجدر الإشارة إلى أن 

 وبالتالي يفترض تجانس تباين بيانات هذا المتغير أيضا . ،القرار الاستثماري لأثر التحيّز المعرفي

ن تحقق هذين الشرطين )اعتداليّة التوزيع، وثبات التباين(،  يمكن من القيام باختبارات معلميّة مثل وا 

(One-Sample T Test)،  واختبار(ANOVA)  للحصول على معاملات الارتباط، وتقييم الانحدار

 لمتغيرات أنموذج البحث، وبما يمكّن من تحديد آلية التأثير فيما بينها، والحصول على نتائج جوهرية.
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 اختبار الفرضيّات:– ثانيا  

 اختبار الفرضيّة الأولى: -أ

صييييييناعة القييييييرار الاسييييييتثماري فييييييي بلا تييييييدرك الإدارات المعنيّيييييية " (:H0الفرضيييييييّة الصييييييفريّة الأولييييييى )

 بشكل جوهري".دمشق للأوراق المالية أهميّة التحيزات النفسيّة المعرفيّة  سوق

صييييييييناعة القييييييييرار الاسييييييييتثماري فييييييييي بتييييييييدرك الإدارات المعنيّيييييييية : "(H1)الفرضيييييييييّة البديليييييييية الأولييييييييى 

 بشكل جوهري". المعرفيّة دمشق للأوراق المالية أهميّة التحيزات النفسيّة سوق

 ويمكن التعبير عن هذه الفرضيّة كالتالي:

≠ 3p H1: µ  = 3p H0: µ 

معاميييييل خيييييلال  ن(، ميييييDurbin-Watsonتفاصييييييل جيييييدول ملخييييي  الارتبييييياط ومعاميييييل ) وبدراسييييية

(، 11الييييوارد فييييي الجييييدول رقييييم ) (Pearson Correlation Coefficient)بيرسييييون للارتبيييياط 

علاقيييية طرديّيييية قويّيييية جييييدا  بييييين متغييييير إدراك ( وتشييييير إلييييى 0.965+نجييييد أن قيميييية المعامييييل هييييي )

صييييييينّاع القيييييييرار الاسيييييييتثماري لتيييييييأثّرهم بيييييييالتحيّزات النفسييييييييّة المعرفيّييييييية، وسيييييييلوكهم الاسيييييييتثماري فيييييييي 

 الأحوال العاديّة.

 Durbin-Watson(، ملخ  الارتباط ومعامل 11جدول رقم )
Durbin-

Watson 

الخطأ المعياري 
 للتقدير

معامل التحديد 
2R المصحح 

معامل التحديد 
2R 

معامل الارتباط 
R 

 الأنموذج

1.593 .18370 .930 .931 .965 a 1 

 SPSSالمصدر: برنامج 
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%( ميييييين التغيييييير فيييييي المتغييييييير التيييييابع تفسّيييييره المتغيييييييرات 93كميييييا يشيييييير معامييييييل التحدييييييد إليييييى أن )

( تقتييييييرب ميييييين ميييييين Durbin-Watsonالسييييييلوكية المييييييذكورة فييييييي الدراسيييييية، كمييييييا أن قيميييييية معامييييييل )

( مييييا يفيييييد فييييي قبييييول اعتدالييييية تييييوزّع البييييواقي أو الانحرافييييات فييييي حسيييياب القيييييم المتوقعيييية 2القيميييية )

 بناء  على معادلة الانحدار البسيط.

 الّعرفي النفسي لتهي ز قاك الإ ANOVAتحليل التباين  أنموذج(، 12جدول رقم )
 مستوى
 الدلالة

معامل فيشر 
F 

وسطي 
 المربعات

درجات 
 الحرية

مجموع 
 الأنموذج المربعات

.000b 1138.775 38.430 1 38.430 الانحدار 
 البواقي 2.868 85 034.     1

 الإجمالي 41.299 86      
 SPSSالمصدر: برنامج 

(، الييييييواردة فيييييي الجييييييدول رقييييييم α=0.000وبيييييالنظر إلييييييى قيمييييية معامييييييل فيشيييييير المحسيييييوبة ودلالتهييييييا )

الانحييييييدار البسيييييييط المييييييذكورة أعييييييلاه، والييييييذي يييييييربط بييييييين إدراك  أنمييييييوذج( نسييييييتخل  معنوييييييية 12)

سييييييلوك صييييييناعة القييييييرار الاسييييييتثماري والتحيّييييييزات النفسييييييية المعرفييييييية، وبمييييييا يييييييدعو لقبييييييول الفرضيييييييّة 

البديليييية القائلييييية بوجيييييود إدراك لصيييينّاع القيييييرار الاسيييييتثماري فيييييي شييييركات الوسييييياطة والخيييييدمات الماليييييية 

 حيّزات النفسيّة المعرفيّة على آلية صناعة القرار لديهم.بوجود آثار للعلوم السلوكيّة والت

( معادليييييييية الانحييييييييدار البسيييييييييط للعلاقيييييييية بييييييييين 13رح جييييييييدول المعيييييييياملات الإحصييييييييائية رقييييييييم )ويشيييييييي

المعرفيييييي مييييين  النفسيييييي المتغيّييييير التيييييابع سيييييلوك صييييينّاع القيييييرار والمتغيييييير المسيييييتقل إدراك أثييييير التحييييييز

 خلال المعادلة التالية:

 المعرفي صناع القرار لأثر التحيّز النفسي * إدراك 0.965+  0.648سلوك صناعة القرار = 
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 المعرفي النفسي (، المعاملات الإحصائية للتحيّز13جدول رقم )

 tمعامل  الدلالة مستوى
 المعاملات غير المعيارية المعاملات المعيارية

 نموذجالأ
الخطأ  βمعامل بيتا 

 المعياري
الخطأ من 

 Bالنوع 

 الثابت 648. 101.  6.449 000.

1 

 وسطي المعام  835. 025. 965. 33.746 000.

 SPSSالمصدر: برنامج 

( إليييييييى الارتبييييييياط الطيييييييردي 13حيييييييث تشيييييييير قيمييييييية الانحيييييييدار أو معاميييييييل بيتيييييييا فيييييييي الجيييييييدول رقيييييييم )

هييييييذه العلاقيييييية عنييييييد المرتفييييييع جييييييدا  بييييييين هييييييذين المتغيّييييييرين، وبمسييييييتوى دلاليييييية يؤّكييييييد علييييييى جوهرييييييية 

(، كمييييا يييييدل انخفيييياض مسييييتوى ثابييييت المعادليييية إلييييى الصييييفر إلييييى أثيييير جييييوهري %95مسييييتوى ثقيييية )

 المعرفي على سلوك صناعة القرار الاستثماري. النفسي لقيمة متغير إدراك التحيز

 الثانية: الرئيسة اختبار الفرضيّة -ب

لا تييييييؤثر التحيّييييييزات النفسيييييييّة المعرفييييييية علييييييى سييييييلوك  :(H0) الصييييييفريّة الثانييييييية الرئيسيييييية الفرضيييييييّة"

 الفرضيات الفرعية التالية: منهاويتفرع صنّاع القرار الاستثماري بشكل جوهري" 

 بشكل جوهرييؤثر تحيّز الثقة المفرطة في سلوك صنّاع القرار الاستثماري  لا .1

 بشكل جوهرييؤثر تحيّز التأطير في سلوك صنّاع القرار الاستثماري  لا .2

 جوهريبشكل في سلوك صنّاع القرار الاستثماري  الإرساء والتعديليؤثر تحيّز  لا .3

 جوهريبشكل العقلية في سلوك صنّاع القرار الاستثماري  المحاسبةيؤثر تحيز  لا .4
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تيييييؤثر التحيّيييييزات النفسييييييّة المعرفيييييية عليييييى سيييييلوك صييييينّاع  :(H1) الثانيييييية البديلييييية الرئيسييييية الفرضييييييّة"

 الفرعية التالية: البديلة الفرضياتمنها ويتفرع القرار الاستثماري بشكل جوهري" 

 بشكل جوهريؤثر تحيّز التأطير في سلوك صنّاع القرار الاستثماري ي .1

 بشكل جوهرييؤثر تحيّز الثقة المفرطة في سلوك صنّاع القرار الاستثماري  .2

 بشكل جوهريفي سلوك صنّاع القرار الاستثماري  الإرساء والتعديلؤثر تحيّز ي .3

 بشكل جوهريالعقلية في سلوك صنّاع القرار الاستثماري  المحاسبةيؤثر تحيز  .4

( إلييييى معامييييل الارتبيييياط بييييين المتغيييييرات الفرعييييية المدروسيييية وبييييين سييييلوك 14ويشييييير الجييييدول رقييييم )

، مييييييييع Pearsonصييييييييناعة القييييييييرار الاسييييييييتثماري، حيييييييييث يلاحييييييييظ ارتفيييييييياع قيميييييييية معامييييييييل الارتبيييييييياط 

 ويشير بالتالي إلى جوهرية هذه الدلالة. (0.05)مستوى دلالة يقل عن 

 Durbin-Watson(، ملخ  الارتباط ومعامل 14جدول رقم )

تحيز المحاسبة 
 العقلية

تحيّز الإرساء 
 والتعديل

 تحيّز التأطير
تحيّز الثقة 
 المفرطة

 

 Rمعامل الارتباط  948. 803. 683. 921.

سلوك صناعة 
القرار 

 الاستثماري

 الدلالةمستوى  000. 000. 000. 000.

 2R معامل التحديد 899. 645. 466. 848.

 معامل التحديد المصحح 898. 641. 460. 846.
 الخطأ المعياري للتقدير 22170. 41545. 50926. 27214.
 Durbin-Watsonمعامل  1.800 1.289 1.719 1.944

 عدد المفردات 87 87 87 87
 SPSSالمصدر: تصميم الباحث من برنامج 
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( إليييييييى اعتداليييييييية تيييييييوزع 2القريبييييييية مييييييين القيمييييييية ) Durbin-Watsonوحييييييييث تشيييييييير قيمييييييية معاميييييييل 

البيييييواقي فيييييي ثلاثييييية مييييين المتغييييييرات الفرعيييييية المسيييييتقلة المدروسييييية، فإننيييييا نلاحيييييظ أن قيمتيييييه بالنسيييييبة 

( فقييييييط، ولتحليييييييل هييييييذا الانحييييييراف يسييييييتخدم الباحييييييث 1.289لتحيّييييييز التييييييأطير منخفضيييييية اذ تعييييييادل )

(، ومخطيييييط 12رقيييييم )( واليييييذي ييييييرد فيييييي الشيييييكل Normal Q-Q plotكيييييلا  مييييين مخطيييييط )

(، 13( واليييذي ييييرد فيييي الشيييكل رقيييم )Box and Whisker plotالصيييندوق والخيييط الطيييولي )

 وذلك بهدف تحليل توزع القيم الحقيقية لهذا المتغير لفهم سبب انخفاض قيمة المعامل.

 تحيّز التأطيرقيم ل (Normal Q-Q plot) (، مخطط12شكل رقم )

 

 SPSSالمصدر: برنامج 
 

حيييييييييث يشييييييييترط لتحقييييييييق اعتدالييييييييية التوزيييييييييع، والييييييييذي سييييييييبق التأكييييييييد منهييييييييا ميييييييين خييييييييلال معيييييييياملات 

(Shapiro-Wilk) و(Smirnov-Kolmogorov)  واعتدالييييييييييية تييييييييييوزع البييييييييييواقي، أن تقييييييييييع القيييييييييييم

 على الخط المرسوم أو تكون قريبة منه. (Normal Q-Q plot)في مخطط 
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الطيييييولي واليييييذي يشيييييير إليييييى طبيعييييية (، مخطيييييط الصيييييندوق والخيييييط 13كميييييا ييييييرد فيييييي الشيييييكل رقيييييم )

بيانيييييات المتغيييييير الميييييدروس وهيييييو تحيّيييييز التيييييأطير، ويفييييييد هيييييذا الشيييييكل فيييييي قيييييراءة القييييييم الشييييياذة مييييين 

خيييييييييلال إظهيييييييييار القييييييييييم الحقيقيييييييييية للعينييييييييية ولييييييييييس القيييييييييراءات الإحصيييييييييائية بوسييييييييياطة المعاينيييييييييات أو 

وهيييييييي المعييييييياملات المختلفييييييية، ويؤكيييييييد فيييييييي الوقيييييييت نفسيييييييه عليييييييى قيمييييييية وسيييييييطي متغيييييييير التيييييييأطير 

 ( الذي يظهر درجات الموافقة في فقرات الاستبانة.8(، والتي ترد في الجدول رقم )4.01)

 تحيّز التأطيرقيم ل (Box and Whisker plot)(، مخطط الصندوق 13شكل رقم )

 

 SPSSالمصدر: برنامج 
 

 ANOVA التبيييييييياين تحليييييييييل أنمييييييييوذج(، والييييييييذي يبييييييييين قيييييييييم دراسيييييييية 15وبدراسيييييييية الجييييييييدول رقييييييييم )

المحسييييوبة مرتفعيييية وتفييييوق  Fالمييييذكورة، فإننييييا نجييييد قيييييم معامييييل فيشيييير  للمتغيييييرات المسييييتقلة الفرعييييية

القييييييم الجدوليييييية لهيييييذا المعاميييييل عنيييييد درجيييييات الحريييييية المحيييييددة، كميييييا أن معنويييييية الدلالييييية تقيييييل عييييين 

الانحيييييدار الميييييدروس لكييييييل مييييين هيييييذه المتغيييييييرات  أنمييييييوذج(، ميييييا يفيييييييد بقبيييييول معنويييييية 0.05قيمييييية )

 .نموذج، وبدرجة تفسير إحصائية مرتفعة لهذا الأالفرعية
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 ANOVAتحليل التباين  أنموذج(، 15جدول رقم )

معامل فيشر  الدلالة مستوى
F 

وسطي 
 درجات الحرية المربعات

مجموع 
 نموذجالأ المربعات

.000b 755.225 37.121 1 37.121 الانحدار 
ثقة التحيز 
 مفرطةال

 البواقي 4.178 85 0.049    
 الإجمالي 41.299 86      

.000b 154.273 26.628 1 26.628 الانحدار 
تحيز 

 تأطيرال
 البواقي 14.671 85 0.173    
 الإجمالي 41.299 86      

.000b 74.241 19.254 1 19.254 تحيّز  الانحدار
رساء الإ
 تعديلالو 

 البواقي 22.044 85 0.259    
 الإجمالي 41.299 86      

.000b 472.615 35.003 1 35.003 تحيّز  الانحدار
محاسبة ال
 عقليةال

 البواقي 6.295 85 0.074    
 الإجمالي 41.299 86      

 SPSSالمصدر: تصميم الباحث من برنامج 
الانحيييييدار الميييييدروس  أنميييييوذج(، إليييييى معنويييييية 15ونخلييييي  مييييين خيييييلال الجيييييدول السيييييابق ذو اليييييرقم )

لكييييل ميييين المتغيييييرات الفرعييييية المسييييتقلة، حيييييث يمكيييين الوصييييول إلييييى هييييذه الخلاصيييية إمييييا ميييين خييييلال 

المحسييييوبة مييييع نظيرتهييييا الجدولييييية عنييييد درجييييات حرييييية محييييددة وفييييق  Fمقارنيييية قيميييية معامييييل فيشيييير 

العينيييييية، أو ميييييين خييييييلال المقارنيييييية بييييييين معنوييييييية الدلاليييييية الإحصييييييائية المرفقيييييية لكييييييل متغييييييير فرعييييييي 

(، وبميييييا أن معنويييييية دلالييييية 0.05ميييييدروس ميييييع مسيييييتوى الدلالييييية المقبيييييول فيييييي هيييييذه الدراسييييية وهيييييو )

( فإننيييييييا نسيييييييتنتج معنويييييييية نمييييييياذج الانحيييييييدار 0.05كيييييييل مييييييين هيييييييذه المتغييييييييرات يكيييييييون بقيمييييييية دون )

 لجميع هذه المتغيرات الفرعية.
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 (، المعاملات الإحصائية16جدول رقم )

مستوى 
 الدلالة

 tمعامل 
 المعاملات غير المعيارية المعياريةالمعاملات 

 نموذجالأ
 βمعامل بيتا 

الخطأ 
 المعياري

الخطأ من 
 Bالنوع 

تحيّز الثقة  الثابت 197. 140.  1.412 161.
 وسطي المعامل 954. 035. 948. 27.481 000. المفرطة

 الثابت 1.200 228.  5.268 000.
 تحيز التأطير

 وسطي المعامل 778. 063. 803. 12.421 000.

تحيّز الإرساء  الثابت 077.- 473.  162.- 872.
 وسطي المعامل 1.202 140. 683. 8.616 000. والتعديل

تحيّز المحاسبة  الثابت 786. 150.  5.257 000.
 وسطي المعامل 832. 038. 921. 21.740 000. العقلية

 SPSSالمصدر: تصميم الباحث من برنامج 

(، وهيييييييييو جيييييييييدول معيييييييياملات الانحيييييييييدار الإحصييييييييائية، فإننيييييييييا نجيييييييييد أن 16رقييييييييم )وبدراسيييييييية جيييييييييدول 

 معادلات الانحدار البسيط المعنوية لكل من المتغيرات الفرعية المدروسة السابقة هي:

 * تحيّز الثقة المفرطة 0.948+  1.412سلوك صناعة القرار الاستثماري = + 

 تحيّز التأطير * 0.803+  1.200سلوك صناعة القرار الاستثماري = + 

 * تحيّز الإرساء والتعديل 0.683+  00.77 -سلوك صناعة القرار الاستثماري = 

 * تحيّز المحاسبة العقلية 0.921+  0.786سلوك صناعة القرار الاستثماري = + 

لتحيّييييز الإرسيييياء والتعييييديل، إلييييى أثيييير  البسيييييط حيييييث تشييييير القيميييية السييييالبة لثابييييت معادليييية الانحييييدار

عكسيييييي عليييييى المتغيييييير التيييييابع فيييييي حيييييال عيييييدم وجيييييود قييييييم مبدئيييييية يجيييييري صيييييانع القيييييرار تعيييييديلات 

، فييييييي حييييييين أن غييييييياب المتغيييييييرات الأخييييييرى يسييييييمح بقيييييييم موجبيييييية لمتغييييييير سييييييلوك صييييييناعة عليهييييييا

 .القرار مبدئيا  
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 اختبار الفرضية الرئيسة الثالثة:  -ج

فروقات جوهريّة في استجابة عيّنة البحث للتحيّزات  توجد لا(: "H0الثالثة )الفرضية الرئيسة الصفرية 

 ، وتنقسم إلى فرضيات فرعية كالتالي:"قيم المتغيّر الديموغرافيل عائدةالنفسيّة المعرفيّة 

عائيييييدة جوهريّييييية فيييييي اسيييييتجابة عيّنييييية البحيييييث للتحيّيييييزات النفسييييييّة المعرفيّييييية  اتفروقييييي توجييييد لا .1

 ار.جنس صانع القر لقيم 

عائيييييدة جوهريّييييية فيييييي اسيييييتجابة عيّنييييية البحيييييث للتحيّيييييزات النفسييييييّة المعرفيّييييية  اتفروقييييي توجييييد لا .2

 عمر صانع القرار.لقيم 

الحالة  عائدة لقيمجوهريّة في استجابة عيّنة البحث للتحيّزات النفسيّة المعرفيّة  اتفروق توجد لا .3

 الاجتماعيّة لصانع القرار.

الدرجة عائدة لقيم جوهريّة في استجابة عيّنة البحث للتحيّزات النفسيّة المعرفيّة  اتفروق توجد لا .4

 الأكاديميّة لصانع القرار.

سنوات عائدة لقيم فروقات جوهريّة في استجابة عيّنة البحث للتحيّزات النفسيّة المعرفيّة  توجد لا .5

 العمل لصانع القرار.

الدرجة عائدة لقيم البحث للتحيّزات النفسيّة المعرفيّة  فروقات جوهريّة في استجابة عيّنة لا توجد .6

 الوظيفية لصانع القرار.

وجد فروقات جوهريّة في استجابة عيّنة البحث للتحيّزات النفسيّة "ت (:H1الفرضية الرئيسة البديلة الثالثة )

 ، وتنقسم إلى فرضيات فرعية كالتالي:"قيم المتغيّر الديموغرافيعائدة لالمعرفيّة 
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جنس  عائدة لقيموجد فروقات جوهريّة في استجابة عيّنة البحث للتحيّزات النفسيّة المعرفيّة ت .1

 صانع القرار.

الحالة  عائدة لقيموجد فروقات جوهريّة في استجابة عيّنة البحث للتحيّزات النفسيّة المعرفيّة ت .2

 الاجتماعية لصانع القرار.

عمر  عائدة لقيموجد فروقات جوهريّة في استجابة عيّنة البحث للتحيّزات النفسيّة المعرفيّة ت .3

 صانع القرار.

 عائدة لقيموجد فروقات جوهريّة في استجابة عيّنة البحث للتحيّزات النفسيّة المعرفيّة ت .4

 الدرجة الأكاديميّة لصانع القرار.

 عائدة لقيمث للتحيّزات النفسيّة المعرفيّة وجد فروقات جوهريّة في استجابة عيّنة البحت .5

 سنوات العمل لصانع القرار.

 عائدة لقيموجد فروقات جوهريّة في استجابة عيّنة البحث للتحيّزات النفسيّة المعرفيّة ت .6

 الدرجة الوظيفية لصانع القرار.

نجييييد أن  عنييييد دراسيييية تسيييياوي المتوسييييطات بالنسييييبة لفقييييرة الجيييينس وفييييق التقسيييييم )أنثييييى، ذكيييير( فإننييييا

( غيييييييير معنيييييييوي، حييييييييث 18فيييييييي جيييييييدول اختبيييييييار العينيييييييات المسيييييييتقلة ذو اليييييييرقم ) Fمعاميييييييل فيشييييييير 

المحسييييوبة أصييييغر ميييين نظيرتهييييا الجدولييييية عنييييد درجييييات حرييييية محييييددة، كمييييا  Fتكييييون قيميييية معامييييل 

أن مسييييتوى الدلالييييية للإحصييييياءة يعلييييو النسيييييبة المقبولييييية لدلاليييية جوهريييييية، ويجعيييييل ذلييييك تبييييياين توزييييييع 

، ويفييييييرض قيييييييودا  علييييييى اعتميييييياد اختبييييييار  للعينييييييات  tمعاينيييييية المتغييييييير وفييييييق الجيييييينس غييييييير متسيييييياود

المصيييييييحح واليييييييوارد فيييييييي السيييييييطر الثييييييياني مييييييين جيييييييدول  tالمسيييييييتقلة، وهنيييييييا يجيييييييب أن يؤخيييييييد معاميييييييل 
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( 0.05(، وهيييييييي قيمييييييية معنويييييييية لأن مسيييييييتوى دلالتهيييييييا )18اختبيييييييار العينيييييييات المسيييييييتقلة ذو اليييييييرقم )

معييييييادل لمسييييييتوى الدلاليييييية المقبوليييييية فييييييي هييييييذه الدراسيييييية، وبنيييييياء  عليييييييه نسييييييتخل  أنّ الفروقييييييات بييييييين 

بسيييييبب الجييييينس هيييييي فروقيييييات  فييييييالنفسيييييي المعر مفيييييردات البحيييييث فيييييي الاسيييييتجابة لمتغيييييير التحيّيييييز 

معنويييييية وذات دلالييييية إحصيييييائية، ونقبيييييل الفرضيييييية البديلييييية فيييييي هيييييذا الخصيييييو ، وذليييييك حييييييث تيييييم 

التأكيييييييد سيييييييابقا  مييييييين طبيعيييييييية تيييييييوزع المتغييييييييرات، وتحقيييييييق شيييييييروط العشيييييييوائية عنيييييييد انتقييييييياء مفيييييييردات 

 العينة، واستقلال توزيع المعاينة تبعا  للجنس لكل من المجموعتين.

 إحصائيات العينات وفق الجنس (،17جدول رقم )
 الجنس عدد المفردات الوسط الحسابي الانحراف المعياري خطأ تقدير الوسط الحسابي

سلوك تأثر  أنثى 43 3.8186 89529. 13653.
 ذكر 44 4.1500 66700. 10055. صناع القرار

 SPSSالمصدر: برنامج 

تعرضييييياّ مييييين الإنييييياث للتحيّيييييزات النفسييييييّة مييييا يمكّييييين مييييين القيييييول أن اليييييذكور فيييييي عينييييية البحييييث أكثييييير 

 المعرفيّة، وبدلالة معنويّة تجعل من هذه النتيجة قابلة للتعميم على مجتمع البحث.

لقييييياس تسيييياوي تبيييياين المتغييييير فييييي الفئييييات ميييين  Levene(، اختبييييار 18ويبييييرز فييييي الجييييدول رقييييم )

متوسيييييطات، نجيييييد لتسييييياوي ال tخيييييلال معاميييييل فيشييييير، ومييييين ثيييييم فيييييي السيييييطرين اللاحقيييييين لاختبيييييار 

عنيييييييييد تسييييييييياوي تبييييييييياين التوزييييييييييع ومسيييييييييتوى دلالتيييييييييه  tالسيييييييييطر الأول معبيييييييييرا  عييييييييين قيمييييييييية معاميييييييييل 

ومسيييييييتوى دلالتيييييييه الإحصيييييييائية عنيييييييد  tالإحصيييييييائية، والسيييييييطر الثييييييياني معبيييييييرا  عييييييين قيمييييييية اختبيييييييار 

 اختلاف تباين توزيع المتغير وفق الفئتين المدروستين.
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 فئتي الجنس((، اختبار العينات المستقلة )18جدول رقم )

 لتساوي المتوسطات tاختبار 
 Levene'sاختبار 

لتساوي تباين 
   الفئات

الخطأ المعياري 
 للاختلاف

اختلاف 
 المتوسطين

 الدلالة مستوى
 )اتجاهين(

درجات 
 الحرية

 tمعامل 
مستوى 
 الدلالة

معامل 
 Fفيشر 

تأثر  3.072 083. 1.961- 85 053. 33140.- 16900.
سلوك 
 صناع
 القرار

تساوي 
تباين 
 التوزيع

.16956 -.33140 .05 77.615 -1.954     

اختلاف 
تباين 
 التوزيع

 SPSSالمصدر: برنامج 

 (، إحصائيات العينات وفق الحالة الاجتماعية19جدول رقم )

 الجنس عدد المفردات الوسط الحسابي الانحراف المعياري خطأ تقدير الوسط الحسابي

سلوك تأثر  عازب 51 3.941 864. 121.
 أخرى 36 4.05 710. 118. صناع القرار

 SPSSالمصدر: برنامج 

وبييييالنظر إلييييى جييييدول اختبييييار العينييييات المسييييتقلة لفئتييييي الحاليييية الاجتماعييييية، نجييييد أن قيميييية معامييييل 

(، وبالتيييييالي فإننيييييا نسيييييتخدم 0.05غيييييير معنويييييية، حييييييث تزييييييد دلالييييية المعنويييييية لهيييييا عييييين ) Fفيشييييير 

(، 20المصييييحّح والييييوارد فييييي السييييطر الثيييياني ميييين جييييدول اختبييييار العينييييات المسييييتقلة رقييييم ) tمعامييييل 

لدراسييييية الفروقيييييات الإحصيييييائية بيييييين متوسيييييطي فئتيييييي الحالييييية الاجتماعيييييية )عيييييازب، أخيييييرى(، ويشيييييير 

إلييييييى عييييييدم جوهريّيييييية هييييييذه الفروقييييييات، وبالتييييييالي إمكييييييان قبييييييول الفرضييييييية الصييييييفرية القائليييييية بتسيييييياوي 

 د باختلاف الحالة الاجتماعية، ورد هذا الاختلاف إلى الصدفة.متوسط استجابة الأفرا
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 (، اختبار العينات المستقلة )فئتي الحالة الاجتماعية(20جدول رقم )

 لتساوي المتوسطات tاختبار 
 Levene'sاختبار 

لتساوي تباين 
 الفئات

  

الخطأ المعياري 
 للاختلاف

اختلاف 
 المتوسطين

 مستوى الدلالة
 )اتجاهين(

درجات 
 الحرية

 tمعامل 
مستوى 
 الدلالة

معامل 
 Fفيشر 

 

تأثر  929. 338. 622.- 85 536. 109.- 175.
سلوك 
صناع 
 القرار

تساوي 
تباين 
 التوزيع

.169 -.109 .522 82.963 -.643     
اختلاف 
تباين 
 التوزيع

 SPSSالمصدر: برنامج 

إن دراسيييييييية الفروقييييييييات بييييييييين متوسييييييييطات فئييييييييات كييييييييل ميييييييين المتغيييييييييرات الفرعييييييييية )العميييييييير، والدرجيييييييية 

لدراسييييييييية  ANOVAالأكاديميييييييييية، وسييييييييينوات العميييييييييل(، توجيييييييييب تطبييييييييييق أسيييييييييلوب تحلييييييييييل التبييييييييياين 

الفروقييييييات الإحصييييييائية بييييييين متوسييييييطات هييييييذه المجموعييييييات، حيييييييث يتييييييألف كييييييل منهييييييا ميييييين أربعيييييية 

قييييييم لمتوسيييييطات الفئيييييات فيييييي هيييييذه المتغييييييرات كشيييييرط فئيييييات، ولا بيييييد مييييين اختبيييييار تجيييييانس تبييييياين ال

مييييييين شيييييييروط تطبييييييييق تحلييييييييل التبييييييياين، ويسيييييييتخدم أيضيييييييا  لتحدييييييييد الاختبيييييييار اللاحيييييييق عنيييييييد دراسييييييية 

التبييييياين فييييييي حييييييال كانييييييت الفروقييييييات داليّييييية إحصييييييائيا ، ويقييييييوم الباحييييييث باختبييييييار الفرضييييييية الصييييييفرية 

فئيييييات المتغيييييير الميييييدروس  والتيييييي تقيييييول بيييييأن التبييييياين فيييييي مجتميييييع البحيييييث بيييييين Leveneلاختبيييييار 

 (.21متساوي، في الجدول رقم )
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 في(، اختبار تجانس تباين فئات المتغير الديموغرا21جدول رقم )               

 df2 df1 مستوى الدلالة تساوي التباين
 Levene إحصاءة

 (F) معامل فيشر قيم

 

 العمر 2.770 3 83 470. متساوي التباين

 الدرجة الأكاديمية 2.449 3 83 069. متساوي التباين

 التخص  العلمي 6.961 3 83 000. غير متساوي التباين

 سنوات العمل 1.444 3 83 236. متساوي التباين

 الدرجة الوظيفية 1.724 3 83 168. متساوي التباين

 SPSSبرنامج لمصدر: ا

تمكّيييين ميييين قبييييول فرضييييية  Leveneبالنسييييبة لمتغييييير العميييير فييييإن قيميييية مسييييتوى الدلاليييية فييييي اختبييييار 

العييييييدم، والقييييييول بتجييييييانس تبيييييياين متوسييييييطات الفئييييييات المختلفيييييية، وهييييييو ميييييين شييييييروط تطبيييييييق تحليييييييل 

( يمكيييييييين القييييييييول بييييييييأنّ لا فروقييييييييات ذات دلاليييييييية 22التبيييييييياين، وميييييييين جييييييييدول تحليييييييييل التبيييييييياين رقييييييييم )

المعرفييييييي بسييييييبب العميييييير، وبالتييييييالي لا  النفسييييييي إحصييييييائية فييييييي اسييييييتجابة مفييييييردات البحييييييث للتحيّييييييز

 .موضع الاختلاف لتحديد (Post hoc tests)ة إلى استقصاء الاختبارات اللاحقة حاج

 لمتغير العمر ANOVA(، تحليل التباين 22جدول رقم )

 2Ƞ مربع إيتا
 مستوى
 الدلالة

معامل فيشر 
F 

متوسط 
 المربعات

درجات 
 الحرية

مجموع 
 المربعات

 

.040 .330 1.160 .554 3 1.662a المصحح نموذجالأ 

 الثابت 989.482 1 989.482 2071.980 000. 961.

 العمر 1.662 3 554. 1.160 330. 040.
 الخطأ 39.637 83 478.   
 الإجمالي 1415.854 87    
 الإجمالي المصحح 41.299 86    

 SPSSبرنامج المصدر: 
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القيييييييم فييييييي وأمييييييا بالنسييييييبة لمتغييييييير الدرجيييييية الأكاديمييييييية، فإننييييييا وميييييين خييييييلال اختبييييييار تجييييييانس تبيييييياين 

(، فإننيييييا نلحيييييظ تحقيييييق شيييييرط تجيييييانس التبييييياين مييييين خيييييلال 21الفئيييييات، واليييييوارد فيييييي الجيييييدول رقيييييم )

(، وبالتيييييالي يعتبييييير تحلييييييل 0.05مسيييييتوى الدلالييييية اليييييذي يفيييييوق القيمييييية المقبولييييية فيييييي هيييييذه الدراسييييية )

ن ( محققييييا  لشييييرط تسيييياوي التبيييياي23التبيييياين لمتغييييير الدرجيييية الأكاديمييييية، والييييوارد فييييي الجييييدول رقييييم )

 بين الفئات المختلفة ضمن المتغير نفسه.

 لمتغير الدرجة الأكاديمية ANOVA(، تحليل التباين 23جدول رقم )

 2Ƞ مربع إيتا
 مستوى
 الدلالة

معامل فيشر 
F 

متوسط 
 المربعات

درجات 
 الحرية

مجموع 
 المربعات

 

.027 .516 .766 .371 3 1.113a المصحح نموذجالأ 

 الثابت 1133.532 1 1133.532 2341.236 000. 966.

 الدرجة الأكاديمية 1.113 3 371. 766. 516. 027.
 الخطأ 40.185 83 484.   
 الإجمالي 1415.854 87    
 الإجمالي المصحح 41.299 86    

 SPSSبرنامج المصدر: 
فروقيييييات ( لتحلييييييل التبييييياين لمتغيييييير الدرجييييية الأكاديميييييية، نجيييييد أن لا 24ومييييين خيييييلال الجيييييدول رقيييييم )

ذات دلالييييييية إحصيييييييائية بيييييييين فئيييييييات متغيييييييير الدرجييييييية الأكاديميييييييية، وبالتيييييييالي لا حاجييييييية إليييييييى إجيييييييراء 

 اختبارات لاحقة لتحديد موضع الاختلاف الإحصائي.

(، يُلحظ عدم تساوي 21رقم ) المتغير الديموغرافي فئات تباينلتجانس  Leveneومن جدول اختبار 

( لتحليل التباين الأحادي 24تباين متوسطات فئات متغير التخص  العلمي، وبالنظر إلى جدول رقم )

لمتغير التخص ، ومن خلال بند مستوى الدلالة، يكون بالإمكان قبول فرضية العدم والتي تقول بعدم 

 روقات ملحوظة تعود إلى الصدفة.جوهرية الفروقات بين الفئات في متغير التخص ، وأية ف
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 لمتغير التخص  ANOVA(، تحليل التباين 24جدول رقم )

 مستوى 2Ƞمربع إيتا 
 الدلالة

معامل فيشر 
F 

متوسط 
 المربعات

درجات 
 الحرية

مجموع 
 المربعات

 

.076 .087 2.264 1.041 3 3.124a المصحح نموذجالأ 

 الثابت 1104.581 1 1104.581 2401.596 000. 967.

 التخص  3.124 3 1.041 2.264 087. 076.
 الخطأ 38.175 83 460.   
 الإجمالي 1415.854 87    
 الإجمالي المصحح 41.299 86    

 SPSSبرنامج المصدر: 
اختبييييييييار  وباسييييييييتخلا  تسيييييييياوي تبيييييييياين متوسييييييييطات فئييييييييات متغييييييييير سيييييييينوات العمييييييييل ميييييييين جييييييييدول

Levene  (، يمكييييييين لنيييييييا إجيييييييراء اختبيييييييار 21رقيييييييم ) اليييييييديموغرافيالمتغيييييييير  فئيييييييات تبييييييياينلتجيييييييانس

تحلييييييل التبييييياين للتأكيييييد مييييين تسييييياوي متوسيييييطات فئيييييات هيييييذا المتغيييييير، وبيييييالنظر إليييييى جيييييدول تحلييييييل 

( لفئييييييات متغييييييير سيييييينوات العمييييييل نجييييييد أن الفروقييييييات غييييييير داليّييييية إحصييييييائيا ، 25التبيييييياين ذو الييييييرقم )

 وبالتالي لا حاجة أيضا  إلى إجراء اختبارات لاحقة.

 لمتغير سنوات العمل ANOVA(، تحليل التباين 25جدول رقم )

 2Ƞ مربع إيتا
 مستوى
 الدلالة

معامل فيشر 
F 

متوسط 
 المربعات

درجات 
 الحرية

مجموع 
 المربعات

 

.04 .32 1.18 .56 3.00 1.690a المصحح نموذجالأ 

 الثابت 1206.76 1.00 1206.76 2528.78 00. 97.

 سنوات العمل 1.69 3.00 56. 1.18 32. 04.
 الخطأ 39.61 83.00 48.   
 الإجمالي 1415.85 87.00    
 الإجمالي المصحح 41.30 86.00    

 SPSSبرنامج المصدر: 
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لدراسييييييية تجيييييييانس تبييييييياين فئيييييييات المتغيييييييير اليييييييديموغرافي،  Leveneوبيييييييالنظر إليييييييى جيييييييدول اختبيييييييار 

نلحيييييظ تسييييياوي تبييييياين متوسيييييطات الفئيييييات لمتغيييييير الدرجييييية الوظيفيييييية، وبيييييإجراء تحلييييييل التبييييياين لهيييييذا 

( لتحلييييييل التبييييياين 26مييييين الجيييييدول رقيييييم ) Fالمتغيييييير وبالاسيييييتدلال بمعنويييييية الدلالييييية لمعاميييييل فيشييييير 

لفرضييييييييية الصييييييييفرية والقييييييييول بييييييييأن الفروقييييييييات لمتغييييييييير الدرجيييييييية الوظيفييييييييية، فييييييييإن بإمكاننييييييييا قبييييييييول ا

الإحصيييييائية بيييييين فئيييييات المتغيييييير الميييييدروس وهيييييو الدرجييييية الوظيفيييييية، هيييييي فروقيييييات جوهريييييية وذات 

 دلالة إحصائية.

 لمتغير الدرجة الوظيفية ANOVA(، تحليل التباين 26جدول رقم )

 مستوى 2Ƞمربع إيتا 
 الدلالة

معامل فيشر 
F 

متوسط 
 المربعات

درجات 
 الحرية

مجموع 
 المربعات

 

.171 .001 5.727 2.361 3 7.083a المصحح نموذجالأ 

 الثابت 1096.564 1 1096.564 2660.008 000. 970.

 الدرجة الوظيفية 7.083 3 2.361 5.727 001. 171.
 الخطأ 34.216 83 412.   
 الإجمالي 1415.854 87    
 الإجمالي المصحح 41.299 86    

 SPSSبرنامج المصدر: 
(، ولعييييدم تسيييياوي أطييييوال 21ونظييييرا  لتسيييياوي تبيييياين متوسييييطات الفئييييات كمييييا يييييرد فييييي الجييييدول رقييييم )

( لتحدييييييد موضيييييع 27الفئيييييات المختلفييييية فيييييي متغيييييير الدرجييييية الوظيفيييييية كميييييا ييييييرد فيييييي الجيييييدول رقيييييم )

اللاحييييييييق، وتسييييييييتخدم الاختبييييييييارات  Hochbergالفروقييييييييات بييييييييين الفئييييييييات، فإننييييييييا نسييييييييتخدم اختبييييييييار 

ل تمتييييع معامييييل فيشيييير فييييي تحليييييل التبيييياين بالدلاليييية المعنوييييية ولييييم يييييتمكن الباحييييث اللاحقيييية فييييي حييييا

مييييين رفييييييض الفرضيييييية الصييييييفرية، وفيييييي حييييييين أن تحلييييييل التبيييييياين يشيييييير فقييييييط إليييييى وجييييييود فروقييييييات 

ذات دلالييييية إحصيييييائية بيييييين فئيييييات المتغيييييير الميييييدروس، فيييييإن الاختبيييييار اللاحيييييق يحيييييدد موضيييييع هيييييذه 
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 Hochberg( والييييييييذي يتضييييييييمن اختبييييييييار 27رقييييييييم )الفروقييييييييات ودرجتهييييييييا، وميييييييين خييييييييلال الجييييييييدول 

لتحديييييييد الفروقييييييات بييييييين الفئييييييات، يمكيييييين لنييييييا القييييييول بييييييأنّ الفروقييييييات الإحصييييييائية فييييييي تييييييأثر سييييييلوك 

صييييييناعة القييييييرار الاسييييييتثماري بسييييييبب اخييييييتلاف الدرجيييييية الوظيفييييييية لصييييييانع القييييييرار هييييييي ذات دلاليييييية 

دارة العلييييييييييا، إحصيييييييييائية بيييييييييين كيييييييييل مييييييييين اليييييييييدرجات الوظيفيييييييييية )الميييييييييدير( وبيييييييييين )الموظيييييييييف، والإ

فييييي المقييييام الأول  و لالووووة عاليووووة جووووعا   (4.3750)والمشييييرف( ولصييييالح المشييييرفين بوسييييط حسييييابي 

( بدلالييييييية عاليييييييية 3.8958الموظفيييييييون ) يليهييييييياو  بدلالييييييية عاليييييييية (4.1538)ومييييييين ثيييييييم الإدارة العلييييييييا 

( ودلاليييية متوسيييييطة إشيييييارة إليييييى 3.4663وميييين ثيييييم الميييييديرون فيييييي عينيييية البحيييييث بمتوسيييييط حسيييييابي )

المعرفيييييي عنيييييد القييييييام  النفسيييييي الفروقيييييات ذات الدلالييييية فيييييي إدراكهيييييم أو اسيييييتجابتهم لمتغيييييير التحيّيييييز

 بخطوات صناعة القرار الاستثماري.

 لتحديد موضع الفروقات بين الفئات Hochberg(، اختبار 27جدول رقم )
 المجموعة الفرعية

 الدرجة الوظيفية عدد مفردات الفئة
2 1 

 المدير 13 3.4663 

اختبار 
Hochberg 

 الموظف 42 3.8958 3.8958
 الإدارة العليا 13  4.1538

 المشرف 19  4.3750
 مستوى العلالة  270. 168.

 SPSSالمصدر: برنامج 

وبمسييييييتوى دلاليييييية يسييييييمح بقبييييييول فرضييييييية جوهرييييييية هييييييذا الاخييييييتلاف بييييييين الفئييييييات، وبخاصيييييية بييييييين 

 من جهة أخرى. الشركاتالمديرين من جهة وغيرهم من فئات الهرم الإداري في هذه 
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ويشيييييرح هيييييذا المعاميييييل ، )2Ƞ(ويُلاحيييييظ فيييييي جيييييداول تحلييييييل التبييييياين ميييييا يعيييييرف بمربيييييع معاميييييل إيتيييييا 

الييييييديموغرافي المسييييييتقل ميييييين سييييييلوك صييييييناعة القييييييرار الاسييييييتثماري وفييييييق مقييييييدار مييييييا يفسييييييره المتغييييييير 

مييييين القيييييرار الاسيييييتثماري ييييييتم %( 17.7) شيييييير إليييييى أن ميييييا يقتيييييرب مييييينيالمقيييييدّر، حييييييث  نميييييوذجالأ

، ويليييييه فييييي ذلييييك متغييييير الدرجيييية الوظيفييييية لصييييانع القييييرار الفروقييييات بييييين فئييييات تفسيييييره ميييين خييييلال

ميييييين سييييييلوك صيييييينّاع القييييييرار الاسييييييتثماري،  (%7.6)التخصيييييي  العلمييييييي حيييييييث يفسّيييييير التغييييييير فييييييي 

ميييييين سييييييلوك  (%2.7)، ومتغييييييير الدرجيييييية الأكاديمييييييية وبمييييييا يفسيييييير (%4)وميييييين ثييييييم متغييييييير العميييييير 

ميييييين  (%32)صيييييينّاع القييييييرار الاسييييييتثماري، وبإجمييييييالي لجميييييييع المتغيييييييرات الفرعييييييية السييييييابقة يقييييييارب 

 قيمة المتغير التابع.

طبيعييييية التييييوزّع لبيانييييات و  صييييدق أداة البحييييث وثباتهييييا، التأكّييييد ميييين ما تييييمبعييييد هييييذا المبحييييثينتهييييي و 

سييييييحب  فيييييييعينيييييية البحييييييث، وتسيييييياوي تجانسييييييها، مييييييع افتييييييراض اتبيييييياع أسييييييلوب المعاينيييييية العشييييييوائي 

ذليييييييك إجيييييييراء الاختبيييييييارات  والاستشييييييياريين، وتيييييييلا والشيييييييركاتالعينييييييية أو استقصييييييياء آراء المسيييييييتثمرين 

النفسيييييييييي لوجيييييييييود التحيّيييييييييز للتأكيييييييييد مييييييييين جوهريّييييييييية إدراك الإدارات المعنيييييييييية  المعلميييييييييية الاسيييييييييتدلالية

ودور المتغيييييير اليييييديموغرافي  ،فيييييي عمليييييية صيييييناعة القيييييرار الاسيييييتثماري ثييييير هيييييذا التحيّيييييزوأ، المعرفيييييي

 .هذه العلاقةفي 
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 المقترحاتالمبحث الثالث: النتائج و 

 :النتائج–أولا  

فيييييييي ضيييييييوء البيانيييييييات الثانويّييييييية التيييييييي تيييييييم جمعهيييييييا فيييييييي سيييييييياق هيييييييذا البحيييييييث مييييييين دراسيييييييات سيييييييابقة 

 عييييدد ميييينقييييام بهييييا الباحييييث مييييع أولييييية ومقييييالات، والبيانييييات الأوليّيييية التييييي تييييم جمعهييييا ميييين مقييييابلات 

والتييييييي تييييييرد فييييييي الملحييييييق  ،والمسييييييتثمرين والاستشيييييياريين المييييييوظفينصييييينّاع القييييييرار الاسييييييتثماري ميييييين 

 النفسيييييييي اسيييييييتبانة إحصيييييييائيّة صيييييييممت لاستقصييييييياء أبعييييييياد مكيييييييوّن التحيّيييييييز توزييييييييعمييييييين ، و /3رقيييييييم /

إضيييييييافة إليييييييى ، بنييييييياء  عليييييييى دراسيييييييات سيييييييابقة المعرفيييييييي فيييييييي سيييييييلوك صيييييييناعة القيييييييرار الاسيييييييتثماري

قييييييد ، ف الاختبييييييارات الإحصييييييائيّة الييييييواردة فييييييي المبحييييييث الثيييييياني ميييييين الفصييييييل الثالييييييث لهييييييذه الدراسيييييية

 :وهي كالتالي ،فيما يخ  موضوع بحثه إلى مجموعة من النتائج توصّل الباحث

 نتائج الدراسة الإحصائية الوصفية:  -أ

 وتيييييرابط  ، الجنسيييييينع تيييييوزّ  تسييييياوي بيييييرز ،دراسييييية التيييييوزع اليييييديموغرافي لعينييييية البحيييييثب .1

المؤهيييييييييل العمييييييييير، وسييييييييينوات الخبيييييييييرة، و للمتغييييييييييرات الديموغرافيييييييييية  تقلييييييييييدي مبيييييييييدئي

ميييييين حيييييييث غلبيييييية شييييييريحة الشييييييباب، بسيييييينوات خبييييييرة  ،العلمييييييي، والدرجيييييية الوظيفييييييية

غليييييييب و الإداريييييييية الأوّليييييييية،  المراكيييييييزالشيييييييهادات الجامعيييييييية، وفيييييييي  يحمليييييييون ،قليلييييييية

الاقتصييييييياد و  ،إدارة الأعميييييييال أقسيييييييامو خريجيييييييو أقسيييييييام المحاسيييييييبة، ثيييييييم المصيييييييارف، 

 والييييييوظيفي مييييييا يقابييييييل هيييييييكلا  هرميييييييا  صييييييارما  للتركيييييييب الييييييديموغرافي، والإحصيييييياء

 .العمل لبيئة والعلمي
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تراوحيييييت درجييييية الموافقيييييية عليييييى فقييييييرات الاسيييييتبانة بييييييين العاليييييية والعالييييييية جيييييدا ، مييييييا  .2

المعرفييييييي فييييييي سييييييلوك  النفسييييييي أثيييييير التحيّييييييز تي إدراكلفرضيييييييّ  مبييييييدئيا   قبييييييولا   عكييييييس

يتوافييييييق مييييييع نتييييييائج الدراسيييييية الاسييييييتدلالية مييييييا ، وأثييييييره صييييييناعة القييييييرار الاسييييييتثماري

 التي تجد أثرا  جوهريا  لهذا الارتباط من خلال الاختبارات المعلمية المتبّعة.

ا  بنيييياء  علييييى درجييييات الموافقيييية علييييى فقييييرات الاسييييتبانة فييييإن الباحييييث يسييييتخل  تييييأثّر  .3

خيييييلال عمليييييية صيييييناعة البيانيييييات  ومعالجيييييةسيييييلوك المسيييييثمرين عنيييييد دراسييييية ل أولييييييا  

سييييييتثماري بتحيّييييييز الإرسيييييياء والتعييييييديل بالدرجيييييية الأولييييييى، بوسييييييط حسييييييابي الاقييييييرار ال

 ، يليييييييييه تحيّييييييييز الثقيييييييية المفرطيييييييية(4.01) تحيّييييييييز التييييييييأطير، وميييييييين ثييييييييم (4.1)يبليييييييي  

، وهييييييي قيييييييم تصييييييف درجيييييية (3.83) ، وميييييين ثييييييم تحيّييييييز المحاسييييييبة العقلييييييية(3.96)

 المعرفي. النفسي الاستثماري بالتحيّزتأثر عالية لسلوك صناع القرار 

 نتائج الدراسة الإحصائية الاستدلالية: -ب

تيييييدرك الإدارات المعنيّييييية "بقبيييييول الفرضيييييية البديلييييية  دراسييييية الفرضيييييية الأوليييييى أفيييييادت .1

دمشيييييق ليييييلأوراق الماليييييية أهميّييييية التحييييييزات  سيييييوقصيييييناعة القيييييرار الاسيييييتثماري فيييييي ب

بشيييييكل جيييييوهري"، ميييييا يشيييييير إليييييى  هاالنفسييييييّة المعرفيّييييية عليييييى القيييييرارات التيييييي تتخيييييذ

سيييييعي مبيييييدئي للتعيييييرف إليييييى هيييييذه التحييييييزات وتطيييييوير طيييييرق وأسييييياليب اسيييييتخدامها 

، معبّيييييرة عييييين القيييييرار الاسيييييتثماري وتجوييييييده صيييييناعة رفيييييع كفييييياءةل ،ومعالجييييية آثارهيييييا

بعيييييض مفيييييردات  لاسيييييتطلاع تقبّييييل فحييييوى المقيييييابلات الأولييييية التيييييي أجراهيييييا الباحييييث

 .رديفا  للنماذج الكمية النظرية الماليةلعمل السلوكي في ل العينة
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ي تقيييييول تيييييوال ،نيييييتج عييييين دراسييييية الفرضيييييية الرئيسييييية الثانيييييية قبيييييول الفرضيييييية البديلييييية .2

بقبيييييول "الأثييييير الجيييييوهري للتحييييييزات النفسييييييّة المعرفيييييية عليييييى سيييييلوك صييييينّاع القيييييرار 

، الاسيييييتثماري"، ميييييا ينسيييييجم ميييييع قبيييييول الباحيييييث للفرضيييييية البديلييييية الأوليييييى إحصيييييائيا  

 .مع عدد من مفردات البحثالمقابلات الأولية  ئجومع نتا

كميييييييييا أفيييييييييادت دراسييييييييية الفرضيييييييييية الرئيسييييييييية الثالثييييييييية بيييييييييأثر جيييييييييوهري أو ذي دلالييييييييية  .3

إحصييييييائية لمتغيييييييري )الجيييييينس، والدرجيييييية الوظيفييييييية( فييييييي اسييييييتجابة مفييييييردات عينيييييية 

عنييييد قيييييامهم بعملييييية صييييناعة القييييرار الاسييييتثماري  النفسييييي المعرفيييييالبحييييث للتحيييييز 

المعرفييييييييي  النفسييييييييي بمراحلهييييييييا المختلفيييييييية. وقبييييييييول عييييييييدم تييييييييأثر اسييييييييتجابتهم للتحيّييييييييز

بسييييييبب كييييييل ميييييين المتغيييييييرات الفرعييييييية )العميييييير، والحاليييييية الاجتماعييييييية، والتخصيييييي  

 الأكاديمي، وسنوات الخبرة( بشكل جوهري أو ذي دلالة إحصائية.

 :(/3)ملحق رقم / نتائج المقابلات الأولية -ت

جراءات ،، وسياساتالمقابلات الأولية إلى غياب استراتيجيات أشارت .1 واضحة  وا 

المستوى التنظيمي  كلماالمعرفي، وبشكل خا   النفسي لمعالجة وخفض أثر التحيّز

 لصانع القرار، رغم إدراك الدور الكبير للعلوم السلوكية في قيادة العمل الاستثماري.

 المالييييييييةعيييييييدم تنيييييييوع وعميييييييق السيييييييوق يقيييييييود إليييييييى ضيييييييعف فيييييييي ممارسيييييييات عليييييييوم  .2

، ميييييييين حيييييييييث الانتقييييييييال القطيييييييياعي إلييييييييى أصييييييييول أخييييييييرى، أو الانتقييييييييال ةالسييييييييلوكي

 المشتقات الماليّة.ك المنتجات من أسهم إلى سندات أو غيرها منالتوظيفي 
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ضيييييعف الثقافيييييية الاسييييييتثماريّة ليييييدى المسييييييتثمرين والشييييييركات المؤهلييييية للييييييدخول فييييييي   .3

ق دمشيييييق ليييييلأوراق الماليييييية يمنييييييع تطيييييوير العمليييييية الاسيييييتثماريّة، حييييييث يُلحييييييظ سيييييو 

اتجيييييياه المسيييييييتثمرين الفيييييييرديين إليييييييى أسييييييياليب التحلييييييييل الشخصيييييييي للبيانيييييييات، بينميييييييا 

ن باتبييييياع نمييييياذج كميييييية بحتييييية مثيييييل والاستشييييياريي الشيييييركاتمييييين يقيييييوم المسيييييتثمرون 

 نظري. أنموذجوهو  ،Gordon Growth Modelالخصم  أنموذج

الاختلافيييييييات الثقافيييييييية دورا  كبييييييييرا  فيييييييي تحدييييييييد أحجيييييييام التيييييييداول والعملييييييييات،  تلعييييييب .4

أن لا وجيييييييييود لأثييييييييير ييييييييييوم الاثنيييييييييين أو الشيييييييييهر الأول  ،ومثيييييييييال هيييييييييذه الاختلافيييييييييات

 ا من التقلبات الدورية في حركة أسعار الأصول في سوق دمشق.موغيره

 الأجيييييل، طوييييييل إقيييييراض كييييأداة السيييييوق مييييين المحلييييية الماليييييية المؤسسيييييات تسييييتفيد لا .5

 السييييورية الاسييييتثماري العمييييل بيئيييية عيييين الأسييييواق وصيييينّاع الاسييييتثمار بنييييوك وتغيييييب

 .الأسعار وصدقية استقرار في وضعفا   السيولة في شحّا   ينعكس ما

بييييدلا  ميييين التركيييييز علييييى  ،والسييييندات ضيييييق نطيييياق السييييوق باقتصيييياره علييييى الأسييييهم .6

 .العالمي للسوقالإقليمي و  عف التوجهوض المشتقات المالية وتنمية سوقها،

صييييدار القييييرارات والتعيييياميم  .7 التأكيييييد علييييى ضييييرورة تحقيييييق الاسييييتقرار فييييي التشييييريع وا 

ظيميييييية ن، حييييييث يلاحيييييظ التقليييييب فيييييي المتطلبيييييات التشيييييريعية والتوالتشيييييغيلية الإداريييييية

 في سياق أداء الفاعلين في سوق دمشق للأوراق المالية.

عليييييى حسييييياب تطيييييوير صييييييي  السيييييعي الحثييييييث للالتيييييزام بيييييالقوانين المحليييييية، وذليييييك  .8

 ادة جاذبيتها لرأس المال الدولي.هذه القوانين وزي
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الماليييييية، معارضييييية بعيييييض الوسيييييطاء لمبيييييدأ الأبحييييياث العلميّييييية فيييييي مجيييييال الأسيييييواق  .9

التوصيييييييييل إليييييييييى نتيييييييييائج مييييييييين خيييييييييلال اسيييييييييتخدام الاختبيييييييييارات الإحصيييييييييائية  يعييييييييييق

 النوعي فيها. وأوالمنهجية التي يغلب الطابع التجريبي 

ضيييييييعف الرغبييييييية فيييييييي الاسيييييييتفادة مييييييين الحقيييييييل الأكييييييياديمي فيييييييي المجيييييييال العمليييييييي،  .10

 البحث الأكاديمي. تضيء طريقوذلك من خلال عدم تقديم مقترحات 

 العلاقة بين نتائج هذا البحث ونتائج الدراسات السابقة:–ثانيا  

 تشير نتائج هذه الدراسة في علاقتها مع ما سبقها من الدراسات إلى:

ة سوق العمل الاستثماري المحلية مع الأسواق المالية الأخرى من حيث الهياكل تقارب في طبيع -أ

وذلك كما تفترض  الإدارية وتوزع الأعمار والدرجات الوظيفية والأكاديمية والتخصصات العلمية

في هذا  ، وتباعدا  عنها في توزيع متغير الجنس(Chaffai & Medhioub, 2014)دراسة 

توزّع لمقارنة بتفاوت كبير  ،ث والذكور في عينة البحث المحليةالحقل حيث تعتدل نسب الإنا

 .(Seguino, Berik, & Rodgers, 2010) وفق الغربي ذو النمطالجنسين في قطاع العمل 

عملية صناعة لكل من جنس صانع القرار ودرجته الوظيفية في صياغة  منتظما  تلحظ أثرا  كما  -ب

، (Lusardi, 2004) ، و(Macmillan, 2000)وبذلك تطابق ما جاء به  ،القرار الاستثماري

دلالة أثر في سياق تأكيدها ل (Baker & Nofsinger, 2010) و (Subash, 2012) و

)الجنس والدرجة الوظيفية( على علاقة المتغيّرين، وتختلف في نتيجتها الإحصائية بعدم دلالة 

تلحظ و ، (Ortoleva & Snowberg, 2015)مع  (الدرجة الأكاديمية والتخص  العلمي)
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يّزات النفسية أثرا  للبيئة الاجتماعية والسياق الجمعي في عملية صناعة القرار وتحديد تراتبية التح

ذات الدلالة، كما لا يتبين اختلاف جوهري في علاقة عملية صناعة القرار المعرفية المؤثرة 

 .(Yu, et al., 2015) دراسة الاستثماري بالتحيّزات النفسية جرّاء متغير العمر ما يختلف مع

المعرفيييييية  النفسيييييية تلتقيييييي ميييييع الدراسيييييات السيييييابقة فيييييي جوهريّييييية أثييييير التحيّيييييزات ورغيييييم أنّهيييييا  -ت

والكتييييياب المرجعيييييي  (Lau & Levy, 1998) و (Nofsinger, 2005)مثيييييل 

(Pompian, 2006)وتييييأثير هييييذه المتغيييييرات أهمييييية ، فإنهييييا تختلييييف معهييييا فييييي ترتيييييب ،

بييييياختلاف بيئييييية صييييينع القيييييرار  (Ortoleva & Snowberg, 2015)ميييييا يفسّيييييره 

والمتغييييييرات الاجتماعيييييية الضيييييابطة للعميييييل الاسيييييتثماري مييييين النفيييييور مييييين المخييييياطرة والثقييييية 

 .الجنس على عملية صناعة القرار الاستثماري اختلاف المفرطة وأثر

السياسيييييييات والمشيييييييرعين لأثييييييير  صييييييينّاعإن المقيييييييابلات الأوليييييييية أشيييييييارت إليييييييى أهميّييييييية إدراك  -ث

 والسياسيييييييييات الناظمييييييييية للعميييييييييل الاسيييييييييتثماري، صيييييييييياغة القيييييييييراراتالمتغيّييييييييير المعرفيييييييييي فيييييييييي 

الدراسييييات السييييابقة ومنهييييا  توجّييييه العديييييد ميييينوالتعامييييل مييييع تقلبييييات الأسييييواق، مييييا يتفييييق مييييع 

(Bakar & Chui Yi, 2016) و (Muhammad , 2009). 

المعرفي في سلوكهم ذو دلالة  النفسي الدراسة بأن إدراك صنّاع القرار لأثر التحيّز أفادت -ج

ما يشير إلى احتمال تعرضهم لفكرة التحيّز نفسه ما يقود إلى قرارات تجانب مإحصائية، 

النفسية العقلانية الاقتصادية، وتفسّر التناقض الظاهر بفكرة الدلالة الإحصائية لأثر التحيّزات 

المعرفية المدروسة على سلوك صناع القرار الاستثماري رغم الاستنتاج الإحصائي ذو الدلالة 

 .(Porter, 2014)، ما يتفق مع بإدراك مفردات البحث لوجود هذا الأثر
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 :المقترحات–ثالثا  

اسيييييييتكمالا  لهيييييييدف البحيييييييث فيييييييي هيييييييذا المجيييييييال، وفيييييييي ضيييييييوء النتيييييييائج السيييييييابقة والدراسييييييية العمليّييييييية 

 النفسيييييييية صييييييينّاع القيييييييرار الاسيييييييتثماري فيميييييييا يخييييييي  موضيييييييوع التحييييييييزات والمقيييييييابلات الأوليييييييية ميييييييع

المقترحييييييات  يجييييييدو  ،ةالسييييييلوكي المالييييييية يييييييرى هييييييذا البحييييييث تمهيييييييدا  لحقييييييل المعرفيّيييييية، فييييييإن الباحييييييث

 :التالية الأكثر تعبيرا  عن آفاق تطوير بحثه

 المقترحات الأكاديمية: -أ

تلعييييييب توعييييييية المسييييييتثمرين ف، ةالسييييييلوكي المالييييييية حقييييييل فييييييي النوعيّيييييية دراسيييييياتال إجييييييراء .1

يحتيييييييياج إلييييييييى المزيييييييييد ميييييييين  المعرفييييييييية دورا   النفسييييييييية إدراكهييييييييم للتحيييييييييزات مقييييييييدارورفييييييييع 

 .الاستثماري عملية صناعة القرارتجويد لوالتحقق  ،الاختبارالاكتشاف، و 

أنموذجييييات ميييين خييييلال تقييييديم بييييين العلييييوم السييييلوكية والأسييييواق المالييييية اسييييتكمال الييييربط  .2

مييييييين  المتغييييييييرات السيييييييلوكيةتأخيييييييذ بعيييييييين الاعتبيييييييار و حركييييييية أسيييييييعار الأصيييييييول تيييييييدرس 

 ،تقتيييييييرب ميييييين واقيييييييع العميييييييل الاسيييييييتثماريأبحيييييياث نوعيييييييية  وأتجريبيييييييية خييييييلال دراسيييييييات 

 خفض أثر التحيّزات )غير المفيدة( وأخطار وقوع خسائر كارثية. بهدف

ميييييييين المجييييييييالات  الأنموذجيييييييياتيفيييييييييد فييييييييي مجييييييييال العلييييييييوم السييييييييلوكية اقتبيييييييياس بعييييييييض  .3

انتقييييييييال العمييييييييلاء ميييييييين مرحليييييييية  يييييييييدرسوالييييييييذي  AIDA أنمييييييييوذجالأخييييييييرى، ومثالهييييييييا 

ل الإدراك والانتبييييييياه إليييييييى الاهتميييييييام ومييييييين ثيييييييم الرغبييييييية وأخييييييييرا  الفعيييييييل، وهيييييييو ميييييييا تحييييييياو 

المدرسيييية السييييلوكية نمذجتييييه بصييييورة تقبييييل التطبيييييق فييييي الواقييييع الاسييييتثماري ميييين خييييلال 

 تحليل هذه المراحل.
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 المقترحات العمليّة: -ب

مييييييا يعييييييرف بالتييييييدريب  ، أوبييييييرامج التفاعييييييل الإيجييييييابي ضييييييمن المجموعييييييات الاعتميييييياد علييييييى .1

 .(Diversity Training)على التنوع 

يمكن  حيث ،التشريعات في ظل توجه حكومي عالميدرسة السلوكية في بناء إسهام المتشجيع  .2

الأفراد السياسات والبرامج الحكومية لخدمة  استخدام مخرجات العلوم السلوكية لوضع وتصميم

، /4الأمر التنفيذي الوارد في الملحق رقم / بشكل أفضل وأكثر كفاءة، ما يتوافق مع ما يرد في

 .(Bakar & Chui Yi, 2016)الدراسات السابقة ومنها العديد من و 

جييييييراءات .3  وبخاصيييييية ،المعرفييييييي النفسييييييي أثيييييير التحيّييييييز لخفييييييض تنظيمييييييية تطييييييوير سياسييييييات وا 

 .الراجعةآليات التغذية وتحسين  دراسة نقدية تحليلية، تفعيل دراسة القرارات السابقة

مزيييييييييييد ميييييييييين ال تقييييييييييديم بهييييييييييدف ،لمسييييييييييتثمرينلالإرشييييييييييادية بييييييييييات الإرشييييييييييادات والكتيّ  تطييييييييييوير .4

 .بهاتجنّ  هملأخطاء يمكن همعرضتتلافي لفي المجال السلوكي  التفاصيل

جييييذب رأس المييييال ميييين خييييلال  ،سييييوق دمشييييق لييييلأوراق الماليييييةعمييييل ل تجيييياوز البعييييد المحليّيييي .5

إنشييييياء كميييييا سيييييتثماريّة(، ة االمحليّييييية فرصيييي ت)حييييييث تشيييييكل فتييييرات التضيييييخم للعميييييلا الييييدولي

 .الموجودة حاليا   الصناديق السياديّة دوروتفعيل  ،جديدة استثماريةصناديق 

البحييييث  فييييي سييييياق بييييرزت ، حيييييثسييييهم قيييييد التييييداول للشييييركات المدرجييييةتنويييييع أصييييناف الأ .6

 .لملّاكحقوق التصويت بيد ا تركز حرصا  على ،مشكلة ضحالة السوق المالي

وتبسييييييط إجيييييراءات  ،إنشييييياء منصيييييات الكترونيييييية للتفاعيييييل المباشييييير وتحلييييييل البيانيييييات الكميييييية .7

 .العمل، وتوفير منصات تدريبية تحاكي الواقع العملي
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 استبانة
 

 السيدات والسادة الأعزاء

 :وبعد ،تحية طيّبة

بمخيييييياطر محييييييددة تبعييييييا   ا  علييييييى درجييييييات مختلفيييييية ميييييين المعلومييييييات مقترنيييييي القييييييرار الاسييييييتثماري يبنييييييى

الكمييييييي  الجانييييييبَ  التقليدييييييية للسييييييياق ولظييييييروف القييييييرار نظريّييييييا ، وحيييييييث تييييييدرس النظرييييييية الاقتصيييييياديّة

 :عنوانها دراسةفإن الطالب علي اسماعيل يقدم من هذه العملية 

دمشق  سوقسلوك صنّاع القرار الاستثماري في  فيأثر التحيّزات النفسيّة المعرفيّة 
 للأوراق المالية

The Effect of Behavioral Cognitive Biases on the Behavior of 

Decision Makers  

 للحصول على درجة الماجستير في إدارة الأعمالوذلك  ،الدكتور مجد صقور بإشراف

اكتشيييييياف بهييييييدف  ،لمعلومييييييات المتاحييييييةل تهمفييييييي معييييييالج عمليّييييييا   إلييييييى سييييييلوك صيييييينّاع القييييييرار وتنظيييييير

 وبناء أنموذج لتأطيره. ،تلافي حصولهال المنتظمة فيهالأخطاء محددات هذا السلوك و 

الإجابيييية علييييى أسييييئلة الاسييييتبيان التالييييية لمييييا لإجابيييياتكم ميييين أهميّيييية قصييييوى فييييي  وبنيييياء  عليييييه نرجييييو

لا بييييد ميييين التأكيييييد علييييى كبييييرى،  قيميييية علميّيييية وعمليّيييية وحيييييث أن إسييييهامكم ذو سييييياق هييييذا البحييييث، 

 وعدم استخدامها في أي سياق سوى البحث المعنون أعلاه. البياناتهذه  سريّة

 شاكرين حسن تعاونكم
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 :يُرجى الإشارة إلى الإجابة المناسبة–المجموعة الأولى 

 أنثى الجنس 1

☐ 

 ذكر

☐ 

 ـة/ عازبـ الحالة الاجتماعيّة 2

☐ 

 أخرى

☐ 

 العمر 3
 30أصغر من 
 سنة

☐ 

سنة حتى  30من 
 سنة 40أق  من 

☐ 

سنة حتى أق   40من 
 سنة 50من 

☐ 

 سنة 50أكبر من 
 

☐ 

 الأكاديميالمؤهل  4
ثانويّة أو معهد 

 متوسط

☐ 

 جامعي

☐ 

 ماجستير

☐ 

 دكتوراه

☐ 

 إدارة أعما  الاختصا  5

☐ 

 محاسبة

☐ 

 تأمين ومصارف

☐ 

 إحصاء واقتصاد

☐ 

سنوات العمل في  6
 المجال الاستثماري

 سنوات 5أق  من 
 

☐ 

سنوات وحتى  5من 
 سنوات 10أق  من 

☐ 

سنوات وحتى  10من 
 سنة 15أق  من 

☐ 

 سنة 15أكبر من 
 

☐ 

 الدرجة الوظيفيّة 7
مركز غير 
 إشرافي

☐ 

 مشرف قسم وظيفي

☐ 

 مدير وحدة وظيفية
 

☐ 

أو  المدير التنفيذي
 الإدارة العليا

☐ 
 

 المرفقمقياس تبعا  للالعبارات التالية موافقتكم على رجى الإشارة إلى مدى يُ -المجموعة الثانية 

5 4 3 2 1  

 الدلالة غير موافق بشدة غير موافق حيادي موافق موافق بشع 

  1 2 3 4 5 

8 
مرتفعة  الأوراق الماليةتداو   تتجهون غالباً إلى

 إلى حد كبير السعر
☐ ☐ ☐ ☐ ☐ 

9 
بشك   يؤثّر حجم الصفقة في قراركم الاستثماريلا 

 كبير
☐ ☐ ☐ ☐ ☐ 

10 
من أحكام أحكامكم في تقييم الأصو  أفض  إن 

 زملائكم
☐ ☐ ☐ ☐ ☐ 

11 
قدرة على التنبّؤ بدقة تامة بنتائج التداو  اللديكم 

 تقومون به يالذ
☐ ☐ ☐ ☐ ☐ 

 ☐ ☐ ☐ ☐ ☐ أداءً يفوق أداء مؤشر السوقشركتكم  تحقق محفظة 12

13 
يتم تحقيق أرباح استثنائية بشك  ملحوظ من العم  

 بالنسبة لشركتكمالاستثماري 
☐ ☐ ☐ ☐ ☐ 

14 

بفرض توافر معلومات بشك  ضئي  عن أص  

فإن ذلك محدد ولاحظتم إقبالاً كبيراً على شرائه، 

على قراركم الاستثماري سيؤثر بشك  جوهري 

 بشراء هذا الأص 

☐ ☐ ☐ ☐ ☐ 



 
 

  1 2 3 4 5 

15 
تلعب دوراً هامشيّاً الشخصيّة  إن القيم والمعتقدات

 الاستثماري لديكم صناعة القرارفي عمليّة 
☐ ☐ ☐ ☐ ☐ 

16 
إن البيانات التاريخيّة للأص  هي الأساس عند اتخاذ 

 القرار بالاستثمار فيه أو التخلص منه
☐ ☐ ☐ ☐ ☐ 

17 
تبرير أخطائكم المرتكبة أثناء صنع إلى تميلون 

 القرارات
☐ ☐ ☐ ☐ ☐ 

18 

ه  توافقون على ضرورة الإسراع بالتخلص من 

 انخفاضقيمته السوقية ) انخفاضعند بدء  الأص 

 مرحلي(

☐ ☐ ☐ ☐ ☐ 

19 
يمكن تصنيف الأصو  في مجموعات بناءً على لا 

 وفروقاتها أسعارها حركة دراسة
☐ ☐ ☐ ☐ ☐ 

20 
عوائدها بهدف تحتجز منظمتكم جزءاً كبيراً من 

 الاستثمار في البورصة
☐ ☐ ☐ ☐ ☐ 

21 
تفضّلون الاستثمار في شركات مقرّها قريب إلى 

 م بشك  مباشركمناطق عمليات
☐ ☐ ☐ ☐ ☐ 

22 

ه  ستأخذون في الاعتبار إعادة الاستثمار في 

البورصة في حا  حصولكم على مبلغ كبير من 

 الما  بشك  مفاجئ

☐ ☐ ☐ ☐ ☐ 

23 
ثابت للمتاجرة بأص  من  تحديد هدف سعري

 الأصو  بيعاً أو شراءً قب  بدء المتاجرة
☐ ☐ ☐ ☐ ☐ 

24 

إلى إلي مدى توافقون على الاستثمار في سهم أو 

أص  من الأصو  إن كان تقييمكم لهذا الأص  

مختلفاً عن تقييم حديث اطلعتم عليه لخبير معروف 

 البورصةفي 

☐ ☐ ☐ ☐ ☐ 

25 
وجوب الاعتماد على عدم إلى أي مدى تعتقدون ب

 في صناعة القرارالشخصي الحدس 
☐ ☐ ☐ ☐ ☐ 

26 
يمكن لي في العموم أن أعرف إن كان القرار 

 ئاً، بدون أن أحتاج لمعرفة السببصحيحاً أو خاط
☐ ☐ ☐ ☐ ☐ 

27 

كيف تقيّمون معرفتكم النظريّة بحق  جديد يدمج بين 

القرارات الاستثماريّة ويدعى علم النفس وصناعة 

)معرفة  1" على مقياس المالية السلوكية "حق 

 )معرفة ضئيلة( 5-مطلقة( 

☐ ☐ ☐ ☐ ☐ 

 المفضّ  مأي الخيارات التالية يعتبر مصدر معلوماتك 28
الحكم 

 الشخصي

☐ 

 الأصدقاء

 

☐ 

 وسطاء

  البورصة

☐ 

 الخبراء

 

☐ 

 الإعلام

 

☐ 

29 
على فرض أن قطعة نقدية متوازنة رميت ست مرات 

 ، فإن المرتين التاليتين ستكونان)الصورة(وكانت النتيجة 

صورة ثم 

 صورة

☐ 

صورة ثم 

 كتابة

☐ 

لا ترجيح 

 محدد

☐ 

كتابة ثم 

 صورة

☐ 

كتابة ثم 

 كتابة

☐ 



 
 

30 
بفرض السؤا  عن وفاة المهاتما غاندي بعمر يقارب 

 الحقيقي  لعمرهسنة(، ما هو تقديركم  79)

64 

 ☐ 

69 

☐ 

73 

☐ 

77 

 ☐ 

81 

☐ 

31 
أخذاً في الاعتبار أنّ وسطي الحرارة في القطب الشمالي 

 ، فإن أخفض درجات الحرارة فيه أقرب إلى(°23-هو )

-30° 

 ☐ 

-35° 

☐ 

-40° 

☐ 

-50° 

 ☐ 

-60° 

☐ 

 برأيكم ما هي درجة غليان الماء في قمة جب  إيفرست 32
+70° 

 ☐ 

+85° 

☐ 

+100° 

☐ 

+115° 

 ☐ 

+125° 

☐ 

33 

 السعربنفس  Bو Aبفرض شرائكم لأسهم شركتين 

والعدد لك  منهما، وخلا  الفترة الزمنية نفسها ارتفع 

سعر ( وانخفض %10بمقدار ) Aسهم الشركة  سعر

 ، فأي السهمين ستبيع(%10)بمقدار  Bسهم الشركة 

بالتأكيد 

سهم 

الشركة 

B 

☐ 

أرجّح 

بيع سهم 

الشركة 

B 

☐ 

لا ك  

السهمين 

 سواء

 

☐ 

أرجّح 

 بيع سهم

الشركة 

A 

☐ 

بالتأكيد 

سهم 

الشركة 

A 

☐ 

34 
ليندا آنسة في الثلاثين من عمرها، تخصصت في الفلسفة كما نشطت في مجا  الحركات الاجتماعية 

 رأيكمبوالمساواة، أي الاحتمالات التالية هو الأرجح 

 %100تعم  كموظفة إدارية في بنك فقط، بنسبة  ☐ 1 

 %20%، وناشطة اجتماعية بنسبة 80تعم  كموظفة إدارية في بنك بنسبة  ☐ 2 

 %50%، وناشطة اجتماعية بنسبة 50تعم  كموظفة إدارية في بنك بنسبة  ☐ 3 

 %80%، وناشطة اجتماعية بنسبة 20تعم  كموظفة إدارية في بنك بنسبة  ☐ 4 

 %100هي ناشطة اجتماعية فقط، بنسبة  ☐ 5 

 الأكثر تفضيلاً(-1ترتيب التفضي  يرجى الاختيار أو ) أي الطرق تفضلون لتقييم حركة الأصو  والتنبّؤ بها 35

 ARCH FAMILY (ARIMA, ARMA OR GARCH)نماذج تحلي  الانحدار الشرطي متغاير التباين  ☐ 1 

 CAPM & MODERN PORTFOLIO THEORYنظريّة المحفظة الحديثة و تسعير الأصو  الرأسماليّة أنموذج ☐ 2 

 (GORDON’S MODEL, WALTER’S MODEL OR M&M MODEL)نماذج خصم التدفقات  ☐ 3 

 التحلي  الشخصي لبيانات الأسهم التاريخيّة ☐ 4 

 التحديد(: يرجى (غير ذلك ☐ 5 

    

 وفقاً لتقييمكم الشخصي، إلى أي مدى تعتبرون قيادتكم للسيارة ممتازة مقارنة بزملائكم 36

 %10ربما في أعلى  ☐ 1 

 %10ولكن ليس أعلى  %25على الأرجح في أفض   ☐ 2 

 %25% ولكن ليس في أفض  50يمكن أن أكون في أوّ   ☐ 3 

 % الأخيرة25% الدُنيا ولكن ليس في ا  50في ا   ☐ 4 

 % الأخيرة25ضمن نسبة  ☐ 5 



 
 

37 
 .س( ومن ثم حص   2.500.000بفرض شرائكم لمجموعة أسهم غير مدرجة وصاعدة سعرياً بقيمة )

 ( وفقاً لمعلوماتكم الخاصّة، فأي السيناريوهات التالية تفضلون%10القيمة بمقدار )هبوط مفاجئ في 

 بيع الأسهم مقاب  أو  سعر وارد ☐ 1 

  .س( 2.200.000عرض الأسهم للبيع مقاب  ) ☐ 2 

  .س( 2.250.000( أي بقيمة )%10عرض الأسهم للبيع بعد خصم ) ☐ 3 

  .س( 2.375.000( أي بقيمة )%5خصم )عرض الأسهم للبيع بعد  ☐ 4 

  .س( 2.500.000لها ) القديمالاحتفاظ بالأسهم وفق السعر  ☐ 5 

 كيف تتعاملون مع النشرات والمعلومات الواردة إليكم عن الشركات في البورصة وسوق الأوراق الماليّة 38

 النشرات والمعلوماتلا أقوم بالتعدي  في المحفظة الاستثماريّة بناءً على  ☐ 1 

 أنتظر للقيام بتعديلات على المحفظة الاستثماريّة حتى أتأكّد من هذه النشرات والمعلومات ☐ 2 

 3 ☐ 
أقوم بالتعدي  في المحفظة الاستثماريّة بعد توالي النشرات والمعلومات عن حدث معيّن، وتتجه في نفس 

 الاتجاه

 الاستثماريّة بعد دراسة وتحلي  النشرات والمعلومات الأوليّةأقوم بالتعدي  في المحفظة  ☐ 4 

 5 ☐ 
أقوم بالتعدي  في المحفظة الاستثماريّة عند اللحظة الأولى لسماع هذه النشرات والمعلومات، وبناءً على 

 التجارب السابقة

 فإن خياركم سيكونة في حا  سنحت لكم الفرصة لزيادة عوائدكم من خلا  الأخذ بالمزيد من المخاطر 39

 الموارد المتاحة بجميعمن المخاطرة  الأخذ بمقدار مرتفع ☐ 1 

 من المخاطرة بجزء من الموارد المتاحةمرتفع  مقدارالأخذ ب ☐ 2 

 القلي  من المخاطرة بجميع الموارد المتاحةالأخذ ب ☐ 3 

 القلي  من المخاطرة بجزء من الموارد المتاحةالأخذ ب ☐ 4 

 في سلوك استثماري يحتم  المخاطرة من غير الوارد الدخو  ☐ 5 

 ه  لديكم أي ملاحظات أو اقتراحات لتحسين البحث في العلوم الماليّة 40

 -  

 -  

 -  

 

أود التأكيد على أهميّة و، لم ء هذه الاستبانةوقت تخصيصكم الو لتعاونكمفي الختام جزي  الشكر 

وفائدتها في التطبيق العملي لقرارات الاستثمار في  ،سياق هذا البحث العلميالأجوبة التي قدُمت في 

 .سوق دمشق للأوراق الماليّة، فضلاً عن سريّة هذه الإجابات

 ali-isma3il@live.com أو تعليق على البريد الإلكترونيبكّ  اقتراح  الباحث ويرحّب



 
 

 المقابلات الأولية تقرير
أسلوب المقابلات الأولية لتحصيل معرفة أعمق ببيئة عمل سوق دمشق للأوراق المالية،  اعتمد الباحث

مكانية تطبيق مخرجاته في سياق تحسين و  آراء المبحوثين من مفردات عينة البحث في البحث العلمي وا 

صول الشركات المدرجة بها، كما ملاحظة وتعظيم الربح من الاستثمار في أ ،كفاءة سوق الأوراق المالية

لبصمة الثقافية للبيئة المحلية في ا وملاحظة ،لوكي في العمل الاستثماري بشكل شخصيالأثر الس

الأدوات الاستقصائية، كرغبة التعاون لدى المبحوث محددات هذه ، آخذا  بالاعتبار متغيرات البحث

 .الغنية التي تتيحها للباحثالمعمّقة و لهذا العمل البحثي، مقارنة بالمعرفة  المطلوبالوقت طول و 

تحصيل معرفة أساسيّة  فيها حاول الباحثمفتوحة، ونصف مهيكلة،  بطبيعةولية اتسمت المقابلات الأ

عناصر هذه البيانات من مستثمرين  من والبيانات التاريخية لها بوصف ،بيئة العمل معينة من بحقائق

 عاصرو أحداثا  معينة خلال الفترات السابقة.

كان القاسم المشترك بين المبحوثين تعرفهم إلى أثر علم السلوك في صناعة القرارات الاستثمارية، وقد 

 ستثماري.مع الواقع العملي لعملية صناعة القرار الالاحظو تشابها  في بناء النماذج السلوكية ومحدداتها 

 :ينمستثمر البعض المقابلات الأولية مع  -

سوق الفي إلى بساطة الأدوات المقدّمة  واشار أو ، للعمل الاستثماري رئيسيهدف كحددوا تعظيم الربح 

 المستمدّة من أحداث تاريخية على التوقعات الشخصية مهكثافة اعتمادو المالية مقارنة بأسواق أخرى، 

التقييم المبال  ومثالها  ،في السوق بدورد للعوامل السلوكية واكما أقر  ،بالأسعارلتنبّؤ ل ومعلومات خاصّة

 .السعرجراء تصويب الأولي ومن ثم الخسائر المحققة  اعند إدراجه الشركات بعضسهم أفيه لسعر 

/3الملحق رقم /  

 



 
 

 :ينستشاريالا بعض المقابلات الأولية مع -

وضعف كفاءة المستثمرين توصيفا  ملخصا  يشرح فيه حداثة سوق دمشق للأوراق المالية،  قدم البعض

راسة الشخصية لتي تساعد في بناء توقعات ذات موثوقية واعتمادية أعلى من الدالكميّة افي العلوم 

وق ي ستشابكا  في التشريعات المطبقة ف واالتي يقوم بها المستثمرون، كما لحظللأحداث التاريخية 

القيود السعرية والكمية المطبقة في ب المتعلقة تلك أو الإداريّة، والتنظيمية القرارات ، وتذبذبا  فيدمشق

 وا، وأشار ما ينتج نوعا  من سلوك الحشد تجاه عمليات محددة بغير المفهومة، وصفت السوق لأسباب

الاستفادة من نمذجة آفاق و  ،إلى دور هام يلعبه البحث العلمي في تحديد السمات الاستثمارية المحلية

 .عند توفر حجم العمل الملائم والاقتصاد المستثمرينبالسلوكيات في رفع كفاءة السوق ومنع الإضرار 

 :سوق دمشق للأوراق المالية يموظف بعض المقابلات مع -

التحسّن الكبير بسبب تطبيق نظام التداول وتسجيل العمليات الالكتروني، ومزايا هذا النظام  إلى واأشار 

بساطة  المحدودية العمليّة للتطبيقات الاقتصادية المختلفة بسبب مقارنة بالعمل اليدوي سابقا ، ولكن

 العمليات المنفّذة، فضلا  عن التباطؤ المضطرد في مقارنة بالفترات السابقة أحجام التداول في السوق

، والأثر الكبير للبيئة الخارجية على العمل الاستثماري، للبورصة سابقا   مقارنة بالنمو التاريخي والمتوقع

 لوحظحيث  ضرورة الدمج بين الجانب السلوكي والمعرفي للمستثمرين والاستشاريين على واوركّز 

 حيث يكون تحليل مثل هذه النماذجاعتماد أغلب المستثمرين على نماذج شخصيّة لحركة الأسعار، 

فكرة دمج العلوم السلوكيّة في البيئة التشريعية والقانونية في  وا. وقد تقبللب ما تبحثه المدرسة السلوكيّة

خدم التوجهات العمليّة سوق دمشق للأوراق المالية كمعيار مساعد على رفع كفاءة العمليات وبما ي

 لسوق الأوراق المالية.
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Executive Order -- Using 
Behavioral Science Insights to 
Better Serve the American 
People 

EXECUTIVE ORDER 

- - - - - - - 

USING BEHAVIORAL SCIENCE INSIGHTS TO 

BETTER SERVE THE AMERICAN PEOPLE 

 

A growing body of evidence demonstrates that behavioral science insights -- research 

findings from fields such as behavioral economics and psychology about how people 

make decisions and act on them -- can be used to design government policies to better 

serve the American people. 

Where Federal policies have been designed to reflect behavioral science insights, they 

have substantially improved outcomes for the individuals, families, communities, and 

businesses those policies serve. For example, automatic enrollment and automatic 

escalation in retirement savings plans have made it easier to save for the future, and have 

helped Americans accumulate billions of dollars in additional retirement savings. 

Similarly, streamlining the application process for Federal financial aid has made college 

more financially accessible for millions of students. 

To more fully realize the benefits of behavioral insights and deliver better results at a 

lower cost for the American people, the Federal Government should design its policies 

and programs to reflect our best understanding of how people engage with, participate 

in, use, and respond to those policies and programs. By improving the effectiveness and 



 
 

efficiency of Government, behavioral science insights can support a range of national 

priorities, including helping workers to find better jobs; enabling Americans to lead 

longer, healthier lives; improving access to educational opportunities and support for 

success in school; and accelerating the transition to a low-carbon economy. 

NOW, THEREFORE, by the authority vested in me as President by the Constitution and 

the laws of the United States, I hereby direct the following: 

Section 1. Behavioral Science Insights Policy Directive. 

(a) Executive departments and agencies (agencies) are encouraged to: 

(i) identify policies, programs, and operations where applying behavioral science 

insights may yield substantial improvements in public welfare, program outcomes, 

and program cost effectiveness; 

(ii) develop strategies for applying behavioral science insights to programs and, 

where possible, rigorously test and evaluate the impact of these insights; 

(iii) recruit behavioral science experts to join the Federal Government as necessary 

to achieve the goals of this directive; and 

(iv) strengthen agency relationships with the research community to better use 

empirical findings from the behavioral sciences. 

(b) In implementing the policy directives in section (a), agencies shall: 

(i) identify opportunities to help qualifying individuals, families, communities, and 

businesses access public programs and benefits by, as appropriate, streamlining 

processes that may otherwise limit or delay participation -- for example, removing 

administrative hurdles, shortening wait times, and simplifying forms; 

(ii) improve how information is presented to consumers, borrowers, program 

beneficiaries, and other individuals, whether as directly conveyed by the agency, 

or in setting standards for the presentation of information, by considering how the 

content, format, timing, and medium by which information is conveyed affects 

comprehension and action by individuals, as appropriate; 



 
 

(iii) identify programs that offer choices and carefully consider how the 

presentation and structure of those choices, including the order, number, and 

arrangement of options, can most effectively promote public welfare, as 

appropriate, giving particular consideration to the selection and setting of default 

options; and 

(iv) review elements of their policies and programs that are designed to encourage 

or make it easier for Americans to take specific actions, such as saving for 

retirement or completing education programs. In doing so, agencies shall consider 

how the timing, frequency, presentation, and labeling of benefits, taxes, subsidies, 

and other incentives can more effectively and efficiently promote those actions, as 

appropriate. Particular attention should be paid to opportunities to use nonfinancial 

incentives. 

(c) For policies with a regulatory component, agencies are encouraged to combine this 

behavioral science insights policy directive with their ongoing review of existing 

significant regulations to identify and reduce regulatory burdens, as appropriate and 

consistent with Executive Order 13563 of January 18, 2011 (Improving Regulation and 

Regulatory Review), and Executive Order 13610 of May 10, 2012 (Identifying and 

Reducing Regulatory Burdens). 

Sec. 2. Implementation of the Behavioral Science Insights Policy Directive. (a) The 

Social and Behavioral Sciences Team (SBST), under the National Science and 

Technology Council (NSTC) and chaired by the Assistant to the President for Science 

and Technology, shall provide agencies with advice and policy guidance to help them 

execute the policy objectives outlined in section 1 of this order, as appropriate. 

(b) The NSTC shall release a yearly report summarizing agency implementation of 

section 1 of this order each year until 2019. Member agencies of the SBST are expected 

to contribute to this report. 

(c) To help execute the policy directive set forth in section 1 of this order, the Chair of 

the SBST shall, within 45 days of the date of this order and thereafter as necessary, issue 

guidance to assist agencies in implementing this order. 

 



 
 

Sec. 3. General Provisions. (a) Nothing in this order shall be construed to impair or 

otherwise affect: 

(i) the authority granted by law to a department or agency, or the head thereof; or 

(ii) the functions of the Director of the Office of Management and Budget relating 

to budgetary, administrative, or legislative proposals. 

(b) This order shall be implemented consistent with applicable law and subject to the 

availability of appropriations. 

(c) Independent agencies are strongly encouraged to comply with the requirements of this 

order. 

(d) This order is not intended to, and does not, create any right or benefit, substantive or 

procedural, enforceable at law or in equity by any party against the United States, its 

departments, agencies, or entities, its officers, employees, or agents, or any other person. 

 

THE WHITE HOUSE, 

September 15, 2015. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

Abstract: 

Title: The Effect of Behavioral Cognitive Biases on the Behavior of Decision 

Makers (Field Study on Corporations Listed in Damascus Securities Exchange). 

Researcher: Ali Ismail 

Behavioral and cognitive sciences interfere in the process of investment 

decision making through their impact on the Human element of the process, 

the decision maker and the authenticator of the decision. And despite the 

statistical and quantitative model upon which the decision shall be based, the 

perception of this human element to decision environment, context in which 

information is received etc. play the most important role in the success of the 

chosen alternative, either it was on micro level for an organization or on macro 

level shifting whole slides of investments and wealth among groups of 

investors and assets. 

This dissertation has studied the process of investment decision making 

through a specified group of cognitive behavioral biases as indeces 

(Overconfidence, Framing, Anchoring & adjustment and Mental accounting), 

where the researcher hypothesized the significance of influence of those 

variables, a result of reviewing theoretical background, preliminary 

interviews in Damascus Securities Exchange and as the nature of those biases 

representing a wide variety of other biases. 

As a conclusion, it has been proved that investment decision maker’s 

perception of cognitive biases influences their decisions, the impact of chosen 

cognitive biases on the investment decision making process and the effect of 

(Gender and organizational position) as statistical significant determinants of 

the impact of cognitive biases on the investment decision makers behavior. 

 

Key words: Behavioral Finance, Cognitive psychology, Investment 

Decision Making, Castle in The Air theory, Prospect theory and 

Behavioral Asset Pricing Models. 
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