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 :  ملخص
المالية التقليدية من خلال استعراض مجموعة متنوعة   مفهوم    نظرة مستفيضة على  إلقاءهدفت الدراسة إلى  
م وتقديم المالية السلوكية كبديل مبتكر يعتمد علىى الىدمو والمواوجىة اىا الماليىة وعلى ،من افتراضاتها وجوانب قصورها

دور إسىهامات البىاين ا    إاىرا و افتراضاتها و كىاا  ت المالية السلوكيةعرض أهم مكونا  تضمنت الدراسة  ،النفس
أن نظريىىىة الماليىىىة السىىىلوكية  مىىىت إلى ينىىىد مىىىا   تفسىىى  و ىىىر  اعىىى  الت ىىىوهات إلى تطويرهىىا. توتىىىلت الدراسىىىة 

 وة عن تفس ها.ة التقليدية عاجلتي اقيت النظريوالظواهر المالية ا
 سلوك المست مر. ،مالية سلوكية ت وهات سعرية، سواق المالية،كفاءة الأ  ،مالية تقليدية :يةكلمات مفتاح

Abstract: 

The study aimed to provide an in-depth examination of traditional finance 

by reviewing a diverse range of its assumptions and limitation, and introducing 

behavioral finance as an innovative alternative that combines and integrates 

finance with psychology. This was done by presenting the Key components and 

assumptions of behavioral finance, as well as highlighting the role of researcher’s  

contributions in it’s development. The study concluded that the theory of 

behavioral finance has partially succeeded in explaining and elucidating some of 

the distortions and financial phenomena that remained beyond the scope of 

traditional theory. 

Keywords: Traditional finance, Efficiency of capital markets, price anomalies, 

Behavioral Finance, Investor behavior. 
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   :مقدمة .1

تؤيد نظرية كفاءة السوق، إلا أنها لم تستطع  ر  و تفس  أينداث ك  ة  بالرغم من ك رة الأدلة التي
و مختلفة ميوت ايئة الأسواق المالية ، كالارتفاع الكب    أسعار الأسهم   أواخر التسعينات و ما لحقه  

الملاينظة و  المتكررة  الت وهات  اع   إلى  التكنولوجيا، بالإضافة  فقاعة  انفجار    هاه    من  تطبيق  عند 
ادل  القرار،  يتخا  الاي  المست مر  سلوك  فهم  لمحاولة  بالباين ا  دفع  ما  وهو  الواقع.  أرض  على  النظرية 

 ك وعوائد الورقة المالية. الاكتفاء ادراسة سلو 
 تم تطوير هاا التوجه النظري الاي يعتبر تكملة للنماذج الاقتصادية التقليدية كفرع من الاقتصاد 

اناءا على الاعتبارات   باعتباره  السلوكي المالية والاست مارية،  القرارات  نهو يدرس سلوك الأفراد عند اتخاذ 
اطريقة   يتصرفون  المست مرين  الأفراد  أن  يعتبر  الاي  الكلاسيكي  الافتراض  ادلا من  والاجتماعية،  النفسية 

ا المؤ رات  التقويم و تحليل  و  التوقع  قراراتهم على  اتخاذ  لاقتصادية، مستعملا جميع عقلانية معتمدين   
 المعلومات التي تكون متاينة لهم عند اتخاذ أي قرار. 
 و استنادا لما تم تقديمه، نطر  الإ كالية التالية: 

 القرارات المالية؟ تحليل نعكاس إدماج سلوك المستثمرين الأفراد في ما ا
 تتم ل أهمية الدراسة  :  أهمية الدراسة:

 السلوكية كنموذج اديل للمالية التقليدية.الية على موضوع المتسليط الضوء  -
سلوكيات    تمهيد  -  تفس   السلوكية    المالية  إسهامات  ينول  الدراسات  من  المويد  لإجراء  الطريق 

 . المست مرين

 : تكمن أهمية الدراسة   النقاط التالية: أهداف الدراسة
 ها للأسواق المالية. التطرق إلى أهم التمديات التي واجهت المالية التقليدية   تسي   -
 عرض الأسباب التي ساهمت   ن أة وتطور المالية السلوكية.   -
 عليها المالية السلوكية.  عرض مختلف المفاهيم الأكاديمية و الفرضيات التي تقوم -
 عرض اع  التفس ات للت وهات من منظور المالية السلوكية.  -
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 الإطار النظري للمالية التقليدية: .2

ينيات القرن الماضي، ينيث كان محصور على مستوى تحليل ظهر علم التمويل   ادايات خمس   
سنة   تحديدا    و  الفترة  تلك  ففي  المالية،  الادعاءات  و  المالية  "ماركويتو"    1952القوائم   قدم 

(Markowitz, 1952)     للاقتصاد، ينيث نوال  والتي من خلالها ينا  على جائوة  المالية،  نظرية المحفظة 
عن فيها  نظري  ركو  ظهرت  اعدها  ثم  المالية،  المحفظة  عائد  و  "موديلياني  مخاطر  طريق  عن  المراجمة  ة 

ذج آخر يدعى نموذج تسع  الأتول المالية ثم جاء نمو   ،(Modigliani & Scholes, 1959)سكولس"  و 
الأوراق   الاي اعتمد على عامل وايند وهو عامل السوق كمؤ ر على عائد  (Sharp, 1964)اواسطة  

الان أهم  التي وجهت لهاا  المالية، ومن  المنتظمة    الأخ تقادات  المخاطر  قياس  قادر على  النموذج غ   أن 
أخ نماذج  إيجاد  محاولة  إلى  بالتوجه  المالية  علماء  دفع  ما  الأم ل،  المالية  بال كل  الورقة  عوائد  لقياس  رى 

اقيادة  و  الكفوءة  السوق  نموذج  ثم ظهرت  العوائد،  هاه  تفس   انظرية   (Fama, 1970)محاولة  متبوعة   ،
 .(Black & Scholes, 1973)تسع  الخيارات عن طريق "الاك و سكولس" 

 
ايع و  )مي م ر   ت ترك أغلب النظريات المالية التقليدية الماكورة   مجموعة من الافتراضات، ناكر منها      

 :علي أحمد، لم ياكر تاريخ الن ر( 
نفس الطريقة، و يت اركون   نفس النظرة الاقتصادية، أي أن ليل الأوراق المالية ايقوم المست مرون   تح -

 لهم توقعات متجانسة و تخمينات متطااقة. 
وفق   - قراراتهم  يتخاون  الوكلاء  و  المست مرون  أن  أي  قراراتهم:  اتخاذ  بالعقلانية    المست مرون  يتسم 

ينهم وتقليل الخطر الناتو عن عملية المعلومات الواردة إلى السوق، وان المست مرون يبم ون عن تعظيم أربا
 البيع و ال راء.

 يسعى المست مرون  دائما إلى تعظيم المنفعة المتوقعة. -
 يفضل المست مرون العائد العالي مقاال مخاطرة منخفضة )أقل(.  -
 اءة السوق )وهو ما سنركو عليه   ميدان المالية التقليدية(.بالإضافة إلى افتراضية كف -
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 : مفهوم السوق الكفء  1.2
المتاينة             المعلومات  جميع  وتعكس  فعالة  تكون  المالية  الأسواق  أن  تفترض  اقتصادية  نظرية  هي 

أول    (Fama)أسعار الأتول المالية، وأن الأسعار تتكيف اسرعة مع أي تغي    هاه المعلومات، ويعتبر 
اقوله "يكون السوق المالي كفء إذا كانت كل المعلومات   1965من عرف كفاءة السوق المالي   سنة  

كفاءة المت كانت  وكلما  الأتل  هاا  سعر  وتعكس  متوفرة،  السوق  هاا  موجود    مالي  أتل  بأي  علقة 
ا كل تميح مسعرة  المالية  الأوراق  عالية كانت  السوق  (Gillet, 1999) السوق  تعريف  ، كما يمكن 

كافة المعلومات    السهم الاي تصدره مؤسسة ما يعكسالكفء بأنه ذلك السوق الاي يكون فيه سعر  
المتاينة عنها سواء تم لت تلك المعلومات   القوائم المالية، أو   معلومات تؤكدها وسائل الإعلام ، أو    
السجل التاريخي لسعر السهم   الأيام و الأساايع و السنوات الماضية، أو   تحليلات أو تقارير عن آثار  
السوقية   القيمة  على  تؤثر  التي  المعلومات  من  ذلك  غ   أو  المؤسسة،  أداء  على  العامة  الاقتصادية  الحالة 

 .(2016)ان  اير، للسهم  
 

 :  السوق شروط تحقق كفاءة 2.2
عقلانية المست مر، عدم   والمتم لة  : من الناينية النظرية تقوم كفاءة السوق على ثلاث ركائو  

كيوة وايندة ر يكفي تحقق   لكي يعتبر أن السوق كفءراجمة غ  المحدودة، و ارتباط أخطاء المست مرين، و الم
كفاءة السوق    يةيمكن الت كيك   فرض  آن وايند  جميعهاوإذا ف لت  من الركائو ال لاثة، 

(Ackert,2014 Deaves&). 
: تقتر  هاه النظرية أن الأسعار   الأسواق المالية تعكس بالفعل جميع المعلومات عقلانية المستثمرين ✓

الاستفادة   الأفراد  المست مرين  لأيند  يمكن  لا  وأنه  عوائد  المتاينة  لتمقيق  إضافية  معلومات  أية  من 
يتسمون بالعقلانية الر يدة      الأفراداست مارية أعلى من المتوسط،  وينظر النموذج إلى أن المست مرين  

تمليل الصميح ندين إلى المعلومات المتاينة والاتخاذ قراراتهم و يلتومون بمبادئ نظرية المنفعة المتوقعة مست
(Raman & Anu, 2015). 

 .البعض ببعضها ترابطةغير م ينأخطاء المستثمر  ✓
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المحدودة ✓ غير  متماثلة بهدف المراجحة  الفوري لأتول  البيع  ثم  ال راء   " أنه  على  التمكيم  يعرف   :
" العمليتا  اا  السعر  فارق  من  على  ويرتكو  .(Bodie & Merton, 1999) الاستفادة   التمكيم 

الاي ينص على أنه "   سوق تنافسي يكون لأتلا متماثلا نفس السعر"،      قانون السعر الوينيد
كما يعرف على أنه ال راء و البيع المتوامن، لنفس الورقة المالية على مستوى سوقا مختلفا و بأكبر  

المحكما(Thaler, 2005, p. 55)ممكنسعر   وظيفة  فإن  وعليه  السع.  إعادة  على  العمل  هي  ر   
 الحقيقية.لمستواه الحقيقي عند انحرافه عن قيمته 

 السعرية الملاحظة في أسواق المال في ظل المالية التقليدية:  التشوهات 3.2
تعد الت وهات مؤ ر للأسواق غ  الكفؤة، ينيث أنها تظهر أينيانا مرة وايندة وتختفي، واعضها          

راف  نح بأنها الا   (Tversky & Kaheneman, 1960)فها  عر ينيث  ومستمر،    ر الآخر يحدث ا كل متكر 
عنها التغاضي  والتي لا يمكن  المقبولة يناليا،  النماذج  معها بأنها    عن  التعامل  خطاء  أوتجاهلها، ولا يمكن 

الاعتبار  ةع وائي اعا  لأخاها  جدا  جوهرية  وتعد   ،(Madiha, Shanza, Mariam, & Samia, 

أرجعها   (Fama)قديم تفس ات لهاه الت وهات، فم لا  عديد من الدراسات تولت الينيث ينا،  .(2011
التميو   نتيجة  الت وهات ظهرت  أن  إلى  آخرون  أ ار باين ون  اينما  الصدفة،  و    إلى  البيانات  فمص 

 . (2017)ان سانية، نعاس، و ان الضب، النماذج 
الت وهات الح  لم تستطع  التفس ات المقدمةولأن         الماليةاتلة   أسواق الأ ر   ولم ترقى إلى    وراق 
يمكنها    درجة السوق،  لفرضية كفاءة  اديلة  نماذج   للبمث عن  الاقتصاديا  الباين ا  دفع  ما  الإقناع، 

تفس ات الت وهات  تقديم  هاه  إقناع    ر   السعرية    .أك ر  الت وهات  لبع   عرض  يلي  وفيما 
                                                  :             (2012)تديقي،  الملاينظة   أسواق رأس المال

عوائد الأسهم إلى الانخفاض عند اداية الأسبوع )يوم الاثنا( وقد تكون ينتى   يلتمأثر نهاية الأسبوع:   ✓
الأسبوع  وهاا  سالبة،  أيام  باقي  مع  )يوم  مقارنة  الأسبوع  نهاية  عند  الارتفاع  إلى  تميل  ينا     ،
 الجمعة(.
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)جانفي ✓ السنة  نهاية  السنة مقارنة مع عوائد باقي الأيام،  لوينظ ارتفاع  (:  أثر  اداية  ينتى العوائد   
 من المراح ال راء   أواخر ديسمبر و إعادة البيع   نهاية  هر جانفي. أتبح 

رمضان ✓ ابقية الأ هر خاتة    أثر  مقارنة  العوائد تميل إلى الانخفاض    هر رمضان  أن  لوينظ   :
 .الدول الإسلامية

: تميل الأسعار إلى الارتفاع ع ية أيام العطل وأيام الأراعاء، والأمر ذاته لوينظ الشهور و الأيام  رآثا ✓
نصفه   وتنخف     ال هر،  من  الأول  النصف  خلال  مرتفعة  الأسعار  تكون  إذ  للأ هر،  بالنسبة 

 وهو ما يسمى بأثر تغ  ال هر.  ال اني،
ية المنخف  )نسبة السعر إلى راح السهم(، هي  ذات مضاعف الربح  لوينظ أن المؤسساتأثر القيمة:   ✓

 الأك ر ارتفاعا   العوائد مقارنة مع المؤسسات ذات مضاعف الربحية المرتفع.
الحجم:   ✓ المؤسسات كب ة الحجم،  أثر  يفوق  المؤسسات تغ ة الحجم تحقق عوائد  أن عوائد  لوينظ 

 وهاا ما يتناق  مع نظرية كفاءة السوق. 
مر   سجلت أسعارا مرتفعة مسبقا ستستمر   التفوق مستقبلا والألأسهم التيلوينظ أن ا  أثر الزخم:  ✓

المنخف  السعر  ذات  للأسهم  بالنسبة  و كالك  هاا    .  من  يعتبر  لأنه  السوق،  كفاءة  لنظرية  خرقا 
 تسلك س ورة ع وائية. كونهاددا  المستميل أن تتبع الأسعار نمطا مح

 :إسهاماتهنشأة التمويل السلوكي و  .3

من اا الانتقادات التي وجهت إلى النماذج التقليدية   الاقتصاد و التمويل هو أن أنها  تعتمد           
  تياغتها كما  لو أن متخا القرار النموذجي هو فرد ذو ذاكرة غ  محدودة، وانه عند اتخاذه للقرارات، 

الظرو  خيار تحت  بأفضل  يأتي  و  الصلة  ذات  المعلومات  باعتباره كل  باسم  سيأخا  تعرف  عملية  ف   
بالإضافة إلى اعتقادها أن المست مرون يتسمون دوما    ،(Ackert, 2014 & Deaves)التعظيم المقيد الأم ل

قراراتهم.   اتخاذ  المختصا   هااو بالعقلانية    يتساءل  الأساس  المست مرين    على هاا  فعلا  ال أن، هل 
قرارا اتخاذ  يتخاها  الأفراد عقلانيا    المالية  فالقرارات  أفضلتهم؟  اعتمدوا على  التقنيات   ا ر ينتى ولو 
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قراءات   يختلفون    وهم  القرارات.  هاه  يتخاون  من  النهاية  فهم    المجال،  هاا  والتمليلية    الفنية 
تلك  تكون  أن  المرجح  فمن  القراءات،  هاه  خلالها  من  يستمدون  التي  القاعدة  لاختلاف  الأينداث 

الم اعر كالطمع   الحصول على أربا ، والخوف من الخسائر والتي يمكن أن    القرارات مدفوعة انوبات من
الب رية   للسلوكيات  الحدي ة  المالية  النظريات  ترسمه  عما  يختلف  الأفراد  فسلوك  سيئة،  قرارات  إلى  تؤدي 

   .العقلانية
السريعةيأتي       التطورات  من خلال  الوجود  إلى ينيو  السلوكي،  التمويل  التمويل    نماذج   التي ظهرت   

ونتيجة التطورات الحاتلة   المجال المالي والسلوك الاقتصادي. ومن اا الأسباب الرئيسية التي ساهمت    
 ظهورها مايلي: 

 الانتقادات الموجهة للنماذج التقليدية. -
 التطور الحاتل   العلوم السلوكية. -
  البموث الأكاديمية والدراسات العملية  -

 ناتر التالية: كية من العالية السلو وتتكون الم
 :يوضح مكونات التمويل السلوكي :(01)  رقم الشكل

 
 
 
 
 

 Ricciardi &Simon, 2000) ) : المصدر
   ما يلي: (Riccardi & K.Simon, 2000)و يمكن  ر  مكونات المالية السلوكية ينسب       
كو هاا المجال  لاجتماعي الب ري و الجماعات، ير : هو الدراسة المنهجية للسلوك اعلم الاجتماع -

 ا كل أساسي   تأث  العلاقات الاجتماعية على مواقف الناس و سلوكهم. 
: هو الدراسة العلمية للسلوك و العمليات العقلية، إلى جانب كيفية تأث  هاه  علم النفس -

 العمليات بالحالة الجسدية و العقلية للإنسان. 

 علم الاجتماع 
 
 

 المالية

  المالية علم النفس 
 السلوكية 
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اتخاذ القرارات المالية، بما   ذلك الاستمواذ  و  مة: هي تخصص معني اتمديد القيالمالية -
 والاست مار و إدارة الموارد.

تنقسم النظرية المالية السلوكية إلى قسما رئيسا هما: علم المالية السلوكية الجوئية، وهو الاي يختص و 
مخت الاادراسة  قراراتهم  اتخاذ  الأفراد    المست مرين  سلوك  و  التميوات  السلوكلف  المالية  وعلم  ية  ست مارية، 

فس  الت وهات   أسواق رأس المال، ويمكنها الإجااة على هل الأسواق  الكلي، الاي يختص افهم و ت
 .(2017)بن سانية، نعاس، و بن الضب،  كفؤة؟ أم أنها تخضع لتأث ات سلوكية؟

ومن خلال هاا  :  تعددت المفاهيم التي تناولت المالية السلوكية،مفاهيم حول التمويل السلوكي 1.3
 عرض أهمها: نست

العاطفية  يعر           الجوانب  على  قراراته  اتخاذ  يركو    الاي  التمويل  ذلك  بأنه  السلوكي  التمويل  ف 
اة على أهداف و طرق التمويل من والسيكولوجية للمست مرين و كاا أنماط تفك هم، كما يحاول الإجا

 .   (Riccardi & K.Simon, 2000) منظور إنساني
على أنه " الانفتا  الفكري من أجل إيجاد ينل لأي م كلة مالية، فلا    (Thaler)  ه ف  ينا عر          

  اد من التأكد من سلوك الأفراد المنتما للاقتصاد و تصرفاتهم، فيما إذا كانت عقلانية أو غ  عقلانية" 
(Thaler, 2005). 

ة اتخاذ القرارات  وهاا ي مل وتحسا الرؤية لعملي  و تعر ف أيضا على أنها علم يسعى لتقديم تفس        
 (Ricciardi, 2006, p. 7) التميُّوات المعرفية والجوانب العاطفية له  

مصداقيته هو تموق فقاعة أسهم    فيما ذكُر أنها عبارة عن تطبيق علم النفس   التمويل، وما ساهم        
 ، (Pompian, 2006) 2009-2008سنة يار الأسواق المالية و انه 2000التكنولوجيا   مارس 

للمست مرين و محاولة         النفسية  القرارات  النفس   تحليل  أنها دراسة تأث  علم  واعتبرها آخرون على 
 ,CHAFFAI) ر  الانحرافات الملاينظة أو المكت فة   السوق مستندا على الحدس أو العاطفة   ذلك 

2014).  
اعتوابساطة         الما يمكن  فالمالية  بار  الواسعة،  النظرة  ذو  المفتو   المالي  العقل  أنها  على  السلوكية  لية 

السلوكية تقتر  العديد من العوامل النفسية المعتمدة على عدد من النظريات، بهدف إيجاد تفس  للظواهر 
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المخا الأو  متخاي  مساعدة  و  المالية،  الأسواق  المختلفة    ال اذة   Ackert, 2014)قراراتلفات 

Deaves&).  
وعليه فالمالية السلوكية هي ذلك التيار الجديد الاي اهتم اتفس  الت وهات الملاينظة   السوق المالي       

خلال  من  ذلك  و  تفس ه،  من  الكفاءة  نظرية  تتمكن  لم  ما  وهاا  المتعاملا،  سلوك  تفس   إلى  إضافة 
د عندما تم منح جائوة نوال للاقتصاد سنة  اا علم النفس و المالية، وقد تم الاعتراف اه كتيار جدي المواوجة
 ( 2019)ارارمة،  ، أيند مؤسسي هاا الاتجاه(Daniel kahenman) لىىىىىى "دانييل كانمان"  2002
 ,Ricciardi, 2006)  الإجااة على التساؤلات التالية ويمكن تلخيص مفهوم المالية السلوكية من خلال      

p. 09): 

: ت مل المالية السلوكية على الجوانب المعرفية و العاطفية المتعلقة   ؟الية السلوكيةماذا تشمل المى  عل ✓
مخ من  متا  بأساس  المجال  هاا  يتمتع  بحيث  القرار،  واتخاذ  الاقتصادية  اصنع  كالعلوم  العلوم  تلف 

 الاجتماعية التي تقدم الإضافة   مجال التمويل و الاست مار. و 
: ظهرت المالية السلوكية كبديل لتفس  اع  الظواهر التي لم تستطع ؟لماذا ظهرت المالية السلوكية   ✓

 المالية التقليدية الإجااة عنها و تفس ها. 
واسعة من  : ظهرت افضل العديد من الدراسات الأكاديمية، لمجموعة  كيف ظهرت المالية السلوكية ؟ ✓

النفس    الأبحاث علم  بمجالات  التي  و المرتبطة  دراسالمالية  الجماعات و   فرادالأوك  سلة  تخصصت   
 والمنظمات. 

: ظهرت منا أراعا سنة تقريبا، افضل أبحاث الأكاديميا و الباين ا متى ظهرت المالية السلوكية ؟ ✓
 من خلال راط علم النفس وعلم الاجتماع بالاقتصاد. 

بإبرازها ✓ قام  وعلم   من  الاقتصاد  علم  المتخصصا    والأكاديميا  الباين ا  أيدي  على  ظهرت  ؟: 
 النفس وعلم الاجتماع   "وول ستريت". 

السلوكية؟  ✓ المالية  ظهرت  اأين  و  الأبحاث  افضل  ظهرت  المجلات :  مستوى  على  لدراسات 
 الأطروينات و كالك الكتب والمقالات.و 
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 :فرضيات المالية السلوكية  2.3
للت         فرص  وجود  ناينية  من  التقليدية  المالية  تفترضه  لما  ناخلافا  من  كاا  و  عقلانية  مكيم  ينية 
السلوكالم المالية  فإن  فرضية  ست مرين،  المست مرين،  عقلانية  )فرضية  الفرضيتا  هاتا  النظر    أعادت  ية 

التمكيم(، بحيث تفترض أن المست مرون يخضعون لتميوات معرفية تغ  معتقداتهم و تفضيلا تهم.كما ترى  
النظرية، انه يوجد العديد من المواقف التي يعجو فيها التمكيم من تصميح الوضع وليست فقط مجرد ينالة  

. كما جاءت النظرية بإضافة مبدأ جديد وهو علم النفس المعر  الاي يساعد  ( 2017)ان منصور،    عاارة
واناءا على ذلك فإن المالية السلوكية تقوم على   فهم وتفس  ال اوذ الاي يحدث   الأسواق المالية.  

 تالية:  الافتراضات ال
 : تثمريندة المسعدم رشا ▪

قراراتهم،                 اتخا  والر ادة    بالعقلانية  يتمتعون  المست مرين  جميع  أن  الكفاءة  نظرية  تفترض 
الجاهلا   المست مرين  من  نوع  اوجود  السلوكية  المالية  تفترض  المست مرون  Noise Traders)ينا  وهم   )

أين خاطئة  ينتى  أو  ضعيفة  إ ارات  باستعمال  سواء  توقعاتهم  اناء  العقلانية    يستعملون  لا  يانا  الاين 
 ,Orléan) للتدخل، أو أولئك الاين يتبعون أسس إستراتيجية غ  عقلانية مقارنة بأتباع التمليل الفني  

2004, p. 248)، 
   محدودية التحكيم )المراجحة(:  ▪

التي تتسم    غ  العقلانيا   أثر المست مرين  يفترض أنصار الكفاءة اوجود فئة المحكما التي تلغي            
تصميح ينالات التسع  الخاطئ للأوراق المالية، و بالمقاال، يفترض مضمون المالية   بالع وائية، من خلال

تجة عن التميوات السلوكية للمست مرين  السلوكية، أن المست مرين يواجهون تدمات الطلب اللاعقلانية، النا
عن القيم الحقيقية مع   غ  العقلانيا عند اتخاذ قراراتهم الاست مارية، و التي يمكن أن تدفع الأسعار اعيدا

 Gromb) تعواة ترجيح سعرها، ما يؤدي إلى عجو عملية المراجمة   التسع  العادل للأوراق المالية  

& Vayanos, 2010, p. 04) كم    ، إذ عوض أن تلغي أثر اعضها البع  كما كان يعتقد،  د أنها تترا
 اتجاها سعريا.  وك القطيع )التقليد(، مكونة االكاه افعل تبني سلنفس الاتج
غرار            على  الأثر  تجعلها محدودة  أخطار  عدة  الواقع  تصاينبها    التمكيم  عملية  ن   بأن  كما 

كمون السيولة اللا مة ل راء الأوراق المالية والعودة بالأسعار إلى مستواها  خطر السيولة، فقد لا يمتلك المح 
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د يرغم المحكم اتممل عدة خسائر التي تصل لحدود إمكانية  الحقيقي، بالإضافة إلى الخطر التنافسي الاي ق
التيار   مع  ساروا  الاين  المست مرين   باقي  أن  ينا  السعري    للاتجاه  معاكسته  نتيجة  للسوق،  مغادرته 

 . (2019)ارارمة، يحققون أرباينا 
 

 :  يل السلوكيمراحل تطور التمو  3.3
السلوكي         التمويل  نظرية  أن  إلا  المالية،  الأسواق  تحليل  على  التقليدية  المالية  سيطرة  من  الرغم  على 

عرفت تقدما واضما اداية من دراسات "ه ارت سيمون "   خمسينيات القرن الماضي، والجدول الموالي  
 يوضح أهم التطورات التي عرفها علم التمويل السلوكي.

 طور التمويل السلوكي مراحل ت :(01قم )جدول ر 
 )نظرية، مفهوم، نموذج( العمل المقدم الفترة   الباحث 

Herbert Simon 1955  )نماذج العقلانية المحدودة )المقيدة 
Festinger,Riecken and 

Schachter 

 نظرية التنافر المعر  1956

Tversky and Kahneman 1974 

-

1973 

، التم يل، الت بيت،  تم تقديم التميوات الاستدلالية )التوافر 
 التعديل(

Kahneman and Tversky 1979  )نظرية الاينتمالات) أدخلت تحيو النفور من الخسارة 
Tversky and Kahneman 1981  تحيو التأط 

Richaed Thaler 1985  تحيو المحاسبة العقلية 
De Bondt and Thaler 1985 نظرية المبالغة   رد الفعل   أسواق الأسهم 

Barberis, Shleifer and Vishny 1998 نموذج معنويات المست مرين لرد الفعل المفرط لأسعار الأسهم 
Meir Statman 1999  نظرية تسع  الأتول السلوكية و نظرية المحفظة السلوكية 

Andrei Shleifer 2000 راط التمويل السلوكي افرضية كفاءة السوق 
Barberis, Huang and Santos 2001  دمو نظرية الاينتمالات   تسع  الأتول 

Grinblatt and Keloharju 2001 دور العوامل السلوكية   تحديد السلوك التجاري 
Hubert Fromlet 2001  أهمية التمويل السلوكي   اناء نموذج أك ر واقعية 

Barberis and Thaler 2003 دراسة مسمية ) املة( ينول المالية السلوكية 
Coval and Shumway 2006 تأث  التميوات السلوكية   أسعار الأسهم 
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Source : (Jaya, Sujata, & Jhumur, 2015) 

 
 العوامل والتحيزات السلوكية المؤثرة على اتخاذ القرارات المالية:     4.3
يرتكبها           التي  السلوكية  الانحرافات(  )أو  بالتميوات  السلوكي  المال  علم  السلوكية    العوامل  تعُر ف 

ت الاست مارية، بحيث ترتبط هاه التميوات    عورية( عند اتخاذه للقراراالفرد المست مر اطريقة لا إرادية )غ 
 بالك   من العواطف و العوامل النفسية التي تجعل منها قرارات غ  عقلانية. 

المفترض    التي من  لتفك  اا طريقة ا  ختلافالا  علم النفس إلى    (Bias)ي   مصطلح الانحراف        
الواقع. هاا الانحراف قد يكون   إتباعها التي نفكر بها    الطريقة  نتيجة واا  كأفراد للوتول إلى أفضل 

طريقة   يكون    تعاملاسبب وجود خطأ    وقد  الإدراكي،  بالخطأ  يعرف  ما  هو  و  المعلومات،  مع  الفرد 
الانحراف اسبب التقييم الخاطئ للمهارات و القدرات و المهارات الااتية للأفراد، ما يجعل الفرد يظن أنه 

 . (2017)الوهراني و حمدي،  هو ما يسمى بالانحراف أو التميو السلوكيأفضل مما هو عليه بالفعل، و 
النفس،         علم  يتجاهل  أن  الاقتصاد  المستميل  فمهما يناول رجل  الطبيع فمن  يتجاهل  الب رية،  أن  ة 

ا من  تصوره    لواجبفالاقتصادي  يبني  المأن  البقاء  نحو  على  ليمافظ  النفس  علم  خلال  من  ست مر 
   ينالة ما يناول تجاهل علم النفس، سيبنى الاقتصاد على أساس م الي اعيدا عن الواقع  وأنهالاقتصادي،  
 . (2016)الحموي، 

، فهناك من قسمها إلى تحيوات إدراكية وتحيوات انفعالية أو عاطفية، وهناك  أما عن أتناف هاه التميوات
أما   الجماعة(،  أو  )الفرد  موضوعها  ينسب  يصنفها  اتقسيمها    (Barbies & Thaler 2003)من  قاما 

ينسب نطاق تأث ها )تأث ات على توقعات المست مرين و تأث ات على تفضيلات المست مرين(. اينما هناك  
وت مل ه عوامل،  أراعة  إلى  قسمها  الاستدلالمن  نظرية  العوامل  عاملي  اه  إلى  إضافة  التوقع  نظرية  و   ،

 القطيع و السوق. 
 زات السلوكية المؤثرة على اتخاذ القرارات المالية (: العوامل و التحي  02الجدول)

 نوع التحيز  العوامل
 ال قة المفرطة، القاالية للتم يل، الترسيخ أو الت بيت، المغالطة   المقامرة، تحيو الإتاينة.  نظرية الاستدلال 
 النفور من الندم، النفور من الخسارة، المحاسبة العقلية.  نظرية التوقع 
معلومات السوق، توجهات أسعار الأسهم   الفترات السااقة، تقلبات الأسعار،   عامل السوق 
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 المغالاة    رد الفعل تجاه الأسعار، طبيعة الأسهم و نوعيتها، تفضيلات العملاء. 
قرارات البيع، قرارات ال راء، اختيار الأسهم للتداول، مدة الاينتفاظ بالأسهم، ينجم   عامل القطيع 

 الأسهم المتداولة. 
Source : (Waweru, Munyoki, & Uliana, 2008) 

 :  نظرية الاستدلال •
ي   الاستدلال   عملية اتخاذ القرار إلى الطريقة التي تسهل اتخاذ القرارات و خاتة   ضل ايئة          

تعقيد تقويم اينتمالات العوائد   العمل التي تتصف بالتعقيد وعدم اليقا، وذلك من خلال تخفي  درجة
 . (2017)النجار، التدفقات النقدية، ومن ثم تسهيل عملية اتخاذ القرار الاست ماري و 

و يعرف الاستدلال بأنه استخدام الخبرة و الجهود العملية للإجااة عن التساؤلات أو تحسا الأداء،       
و القرار  لصناع  أسرع  ا كل  تنت ر  المعلومات  من  المويد  و  المويد  إن  ينقيقة  إلى  ذلك  يرجع  بالتالي    و 

الأسواق تعقيدا    أك ر  الأمور  الغالب    أتبمت  يكون    الاستدلال  استخدام  يعني  يادة  المالية، هاا 
نهجا لا مفر منه، وهناك عدة عناتر للاستدلال عند اتخاذ القرار الاست ماري وهي: التم يل و الاعتياد،  

. و يعرف كالك على (Kahneman & Tversky, 1974) التكلفة التاريخية و المغامرة و التميو العاطفي
وغالبا    أنه عبارة عن اختصارات عقلية تعمل على تبسيط الطرق المعقدة المطلواة عادة لإتدار الأينكام.

تانعو  يواجه  المحدودة    اما  والقدرة  اليقا  عدم  مع  الخيارات  من  اينتمالية    أيضا  القرار مجموعة  تحديد 
 .(Baker & Nofsinger, 2010)النتائو 
  نظرية التوقع:   •
ال        نظرية  اعتبار  المتوقعةيمكن  المنافع  لنظرية  اديل   ،(Baker & Ricciardi, 2014)  توقع كأفضل 

يتم اللجوء لهاه النظرية عند  و ينيث تعد نظرية المنافع المتوقعة الأساس المعياري لأي عملية اختيار عقلاني،  
المخاطرة،   القرار   ضل  اتخاذ  المؤثرة    العوامل  أنها تحليل  ا ااب    إلا   تفس ات ينول  تقديم  تستطع  لم 

الأفراد إلى المقامرة عند اتخاذ القرار الاست ماري،   ينا أن نظرية التوقع تقوم اتمديد العوامل المؤثرة    
 . (Waweru, Munyoki, & Uliana, 2008)عملية اتخاذ القرار الاست ماري 

التي       النظرية  هاه  تقتر   الأفراد   (Kahneman & Tversky ,1979)قدمها  بحيث  يستجيبون   أن 
ا كل مختلف للمالات المكافئة اعتمادا على ما إذا كان يتم تقديمه   سياق الخسارة، وعادة ما يتضرر  
مكاسب   واجهت  لو  ينتى  محتملة  مكاسب  تحقيق  بالمقاال  ويسعدهم  الخسارة  اينتمال  من  المست مرون 
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الألاا  مؤكدة،   معظم  المجا فةفإن  يكرهون  المست مرين  فهم    فراد  مؤكدة  خسائر  يواجهون  عندما  لكنهم 
 . (2019)اوعجمي، اوجرفة، و غالمي، يتمملون المخاطرة 

 
 

 :عامل السوق •
نوع  أسعار الأسهم يمكن أن تسبب  كاا  وطبيعة الأسهم و نوعيتها، و     معلومات السوق  التباينإن         

ردود ينيث  مست مرينلل  أفعال  من  اتخاذ  أ،  كب     ا كل  و  تؤثر  التغ ات  تلك  أن  التجارب  ثبتت 
إلى أن معلومات السوق تؤثر و ا كل كب     (Waweru et al, 2008)المست مرين لقراراتهم، وقد خلص  

  (Odean, 1998)الإقبال العام، وقد ك ف    نحونحو الأسهم    متجعل توجهاتهقد    قرارات المست مرين، و 
أن ك  ا من المست مرين يوجهون الجوء الأكبر من است ماراتهم إلى الأسهم التي ي قون بها ا كل كب ، بالتالي  

المت المعلومات  نوعية  على  يعتمدون  القرار  فهم  اتخاذ  عند  عليها  يحصلون  التي  الأسهم  أو  بالسوق  علقة 
أو  (2017النجار،  )الاست ماري   اديل  اختيار  هو  القرار  اتخاذ  عملية  أن  إلى  ن    من  . كما  محدد  خيار 

مجموع البدائل المتاينة، ينيث تتم المفاضلة اعد عملية تقييم جميع البدائل، ينيث يفترض التمويل السلوكي 
أن المست مرين غ  عقلانيا   عملية المفاضلة لاختيار القرار المناسب لاست ماراتهم،   هاه الظروف قد  
تخضع قراراتهم  لسوء التسع  اسبب محدودية المراجمة، مما يؤثر هاا على سعر السوق ليميد عن القيم 

 . الأساسية
الإطارو  هاا  الق  يرى   ،تحديدا     عن  الانحراف  أن  الباين ا  من  هوالعديد  الأساسية  ال اوذ   يم  بم ااة 

 .(Raman & Anu, 2015)ما يستدعي إعادة تقييم فرضية السوق الفعالة  التجريبي الرئيسي
طيع نتيجة أن معظم المست مرين و المتعاملا   الأسواق المالية  ظهر مفهوم الق    عامل القطيع:  •

يفتقدون للمعاي  والأسس السليمة لاتخاذ قرارات الاست مار أو المتاجرة، وجراء هاا تكون قراراتهم معتمدة 
والمعلومات   لل ائعات  والنا رين  المست مرين  المحيطا من  اقرارات  أساسا  والمتأثرة  ال خصية  الخبرات  على 

على توقعات المست مر وينالته النفسية وهاا   وتعتمد أينياناوالأخبار التي لا يمكن الوثوق فيها اصفة دائمة،  
مه مدلولا  يعطي  القطيع  ما  اظاهرة  يعرف  بما  المالية  السوق  يميو  . (Hirshleifer & Teoh, 2003)ما 
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است مارية  و  قرارات  يتخاون  الأفراد  المست مرون  فإن  النظرية  هاه  الأمر  وفق  من  بالتمقق  القيام  دون  من 
 فيندفع المست مر لل راء أو للبيع    كل قطيع ينتهو نفس السلوك و القرارات.

المست مرين          جميع  الأسهم كون  على  الطلب  جلي   ينالات  يادة  ا كل  القطيع  سلوك  يظهر 
للفو    الموايدة،   المقاال قطيع الم ترين يندفع   سباق  نتيجة  إليه، مما يؤدي إلى رفع الأسعار  يتجهون 

يع أسهمهم  بالأسهم المعروضة للبيع. إلى أن يصل السوق لمرينلة الت بع واعدها يفكر الم ترون الأوائل اب
لتمقيق وجني أربا  نتيجة الأسعار المرتفعة، فيظهر قطيع البائعا مرة أخرى مندفعا اعرض أسهمهم للبيع، 

على الطلب و يبدأ العارضون   الموايدة على أسعارهم بخفضها ليضمنوا  وهنا ينقلب الحال و يك ر العرض  
السعر   يبدأ  ما معهم من أسهم، و  لبيع  السباق  و  التمرك  البائعا    قطيع  يبدأ  قبل الآخرين، و  ايعها 
بالانهيار إلى أن يصل إلى ادني مستوياته فيظهر قطيع الم ترين و يتولى  مام القيادة، وهكاا تتواتل الحال 

 . (2009)المعاضيدي و العباس، اا قطعان الم ترين و البائعا كل يتناوب   دوره 
  ور المالية السلوكية:تفسير بعض التشوهات السعرية وفق منظ  5.3
كما          التقليدية  رينها،  المالية  تستطع  لم  التي  السعرية  الت وهات  تفس   السلوكية  المالية  يناولت 

الدراسات   اع   المست مرين، أوضمت  وعاطفة  اتوجه سلوك  تكون مرتبطة  ما  غالبا  التفس ات  أن هاه 
 :(15، تفمة  2017)ان سانية، نعاس، و ان الضب،  كالآتيوجاءت تفس  اع  الت وهات السعرية 

جانفي ✓ اثر  ظاهرة  ومفهوم  تفسير  العقلية  المحاسبة  مفهومي  خلال  من  الت وه  هاا  تفس   تم   :
إسكان أو تراكم المال، ينيث غالبا ما تصرف المكافآت و التعويضات للعاملا   مختلف الدول   نهاية  

فآت والتعويضات تعامل معاملة مختلفة عن الراتب المكا  ينيث أن هاه هر ديسمبر أو نهاية  هر جانفي،  
 الاعتيادي، ما ي جع المست مر على توسيع المحفظة المالية ويقبل المويد من المخاطرة.

أعلى    كال           يكون  المست مرين  تفاؤل  أن  فيه، ينيث  المبالغ  بالتفاؤل  الظاهرة  هاه  تفس   تم  ك 
، ينيث يدفع -وقد تم ذلك من خلال قياسه بمؤ ر ثقة المست مر-اداية سنة جديدة)بحلول  هر جانفي(

السنة و يصااون   أيام  اقاء  المخاطر ولكن يصطدمون    اقبول تحمل  المست مرين  فيه  المبالغ  التفاؤل  هاا 
 بخيبة أمل.   
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رمضان • أثر  ظاهرة  للمست مرين تفسير  والمواجية  النفسية  الحالة  على  رمضان  يؤثر  هر   :
ا أك ر ارتياينا، ما يؤدي بهم لاتخاذ قرارات أك ر تفاؤلا تمتد إلى الاست مار، وذلك  الصائما، ينيث يكونو 

القرارات المتخا ة فيصبمون أك ر ميلا لاتخاذ قرارات من خلال تأث  مواجهم على طبيعة سلوكهم وعلى 
 تحمل مخاطر اكبر. 

: يعتبر تحيو تجنب الخسارة أك ر تفس ا لهاا اللغو، ينيث أن اسرتفسير ظاهرة تباين الرابح/ الخ •
تجنب الخسارة يدفع المست مرين للاينتفاظ أك ر بالاست مارات الخاسرة على أمل استعادة قيمتها مستقبلا،  
يلجا   بالمقاال،  عائداتها.  من  يقلل  لأنه  الاست مارية  المحفظة  على  كب ة  مخاطرة  يسبب  السلوك  وهاا 

وفا من ضياع الأربا    ينالة عدم البيع. ويعتبر هاا وضع  المست مرون لبيع الأوراق المالية الرابحة مبكرا خ
ابيع الأسهم نادر و اذ خاتة عندما يحدث   الدول التي يستفيد مست مروها من ميوة ضريبية عند قيامهم 

 . (SHEFRIN & STATMAN, 1985)  الخاسرة

 وبالتالي: تم تفس ه على أن عامل الطقس يؤثر على نفسية المست مر ومواجه  تفسير أثر الطقس  •
يؤثر على أسعار الأسهم من خلال جعل المست مرين أك ر تفاؤلا أو ت اؤما عند اتخاذ قراراتهم الاست مارية.  

دراسات أن لمتغ  الطقس تأث  معنوي   عوائد الاست مار بالأسهم، ذلك أن اختلاف الطقس الت    و 
رين وهو ما ينعكس على تصرفاتهم وقراراتهم، ال يء الاي  اا الحار أو البارد المغيم له تأث    مواج المست م

  .(2014الحسناوي و المنصور، ) قبلون على المخاطرة   ينال الطقس الملائميجعلهم يُ 
: تم تفس  هاه الظاهرة بالتجنب أو النفور من الخسارة، ينيث تستمر الأسهم الرابحة خمأثر الز  •

  الماضي بمواجهة ضغط  راء مرتفع على عكس ما تواجهه الأسهم الخاسرة سااقا، وهاا يسبب تفاعل  
قبل   التقدير من  الوخم تعكس ينالة من سوء  المتوفرة و يخلق ينالة من  المعلومات الجديدة  غ  كا  مع 

 المست مرين. 
: يميل المست مرون اتجنب الخسارة على الأقل القريبة المدى، أي أنهم ين غلون  لغز علاوة الأسهم •

بالتأث   الغموض ك  ا  يعد تحيو تجنب  المدى.كما  قريب  الراح  السلبية بالمقارنة مع كمية مكافئة من  ات 
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وة مخاطرة أعلى كتعوي  للغموض   التو يع مفسرا لهاا اللغو، ينيث يطلب المست مرون غ  المتأكدين علا
 الاينتمالي.

 جوانب قصور علم المال السلوكي: 6.3
على الرغم من أن علم التمويل السلوكي ينظي ابع  التأييد والدعم من قبل الباين ا الاقتصاديا،        

فيما تعلق افرضية عدم   له، خاتة  المنتقدين  إلا أن أنصار نظرية كفاءة السوق يعتبرون من أهم و أ د 
بالاكر   ونخص  المست مرين،  أن  (Fama)ر ادة  يرى  ينيث  السوق،  كفاءة  نظرية  مؤسس  يعتبر  الاي   ،

ة يمكن تصميمها   تم تفس ها من قبل نظرية المالية السلوكية، ما هي إلا ينالات  اد  ة التيالحالات ال اد  
نظر  قصور  على  تدل  التي  العامل  اا  ومن  الوقت،  بمرور  يليوتفس ها  ما  ناكر  السلوكي  التمويل     ية 

 : (2016)الحموي، 
علم المال السلوكي م ل العلوم النفسية الأخرى، تواجه تعواة بأنها تتعامل مع كائنات ينساسة. فعند    -

دراسة الطقس م لا، الطقس لن يدرك بأنه موضع دراسة وبالتالي لن يلجأ إلى تغي  تصرفاته اسبب جعله  
موضع اختبار، ولكن عند دراسة  يء يتعلق بالإنسان فإن تصرفاته ستجعل الدراسة معقدة ا كل أكبر،  

اطريقة مختلفة كليا مقارنة اتصرفاته خارج هاه ذلك أن إدراك الإنسان بأنه موضع اختبار تجعله يتصرف  
 التجراة.
 يعني أنه سيتمر  الجميع يخطئ اقراراته أينيانا خاتة لما يتعلق الأمر بالمواضيع التي يجهلها، ولكن هاا لا  -

لموضوع. وهاا نفسه ينطبق على العديد من نتائو نظريات  باأك ر    يحيط باتخاذ قرارات خاطئة أخرى عندما  
علم التمويل السلوكي، ففي الوقت الاي يدرك فيه المست مر بأنه يتخا قرارات خاطئة ثم يدرك فيما اعد  

 لماذا هي خاطئة، ينينها يكون قادر على اتخاذ قرارات أك ر تمة   المستقبل.
الدراسة   - ينول  توقعاته  إثبات  إلى  الباينث  يميل  مقصود  غ   وا كل  ما  دراسة  إجراء  ن  أأي    ،عند 

  ينول دراسته تؤثر ا كل كب  على نتائو البمث. توقعات الباينث
اق الفعالة، عوائد طويلة الأجل بحث عنوان "الأسو  1998سنة  (Fama)استنادا للبمث الاي قدمه  -
الية السلوكية"، توتل إلى أن العديد من النتائو التي قدمتها المالية السلوكية، متعارضة مع اعضها  المو 

البع ، ويمكن تفس ها وفق نظرية كفاءة السوق، وأن العديد من الحالات ال اذة   النظريات التقليدية 
 يمكن اعتبارها أينداثا لفرص قص ة الأجل والتي ستصمح مع مرور الوقت. 
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 : خاتمة .4

تسمح         ينقيقية  ثورة  ي كلان  الجوهرية،  العقلانية  نموذج  عن  والتخلي  الكفاءة  عن  التساؤل  إن 
ك ر المجالات عطاء   العلوم الاقتصادية، ينيث أنه   الواقع كان البمث عن  للتمويل أن يكون ايند أ

للباين ا للاهتمام  التي لوينظت   أسواق المال فرتة  للمخالفات  المعرفية والاجتماعية   تفس ات  بالعلوم 
من أجل البمث أك ر   معرفة العوامل التي تؤثر على تنع القرار الب ري، اينما فضل التمويل السلوكي  

مكن التمويل السلوكي من تياغة فرضيات   ال يء الاي ،  دمو العوامل المعرفية و النفسية اعلم الاقتصاد
أك ر واقعية لفهم السلوكيات المالية، بحيث تتيح كل سمة سلوكية تفس ا لظاهرة لوينظت   الأسواق أو  

 المختبر، والتي كانت سااقا   تناق  مع نتائو النموذج التقليدي.
يسعى         إنما  و  التقليدية،  المالية  النظريات  لإلغاء  يسعى  فرضياته لا  من خلال  السلوكي  فالتمويل  لاا 

التكامل معها من خلال دمجه النفس المعر لتمقيق المويد من    بهدف خلق نموذج أك ر واقعية  ا مع علم 
 شمولا للسلوك الب ري   عملية اتخاذ القرارات الاست مارية. و 
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