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 التحيـزات السلوكية لدى المستثمريـن
»دراسة تحليلية«

د. أحمد بن عبد الله الزهرانـي

 أستاذ مساعد إدارة الأعمال والمالية 
 مديـر عام البـرامج المالية والاقتصادية 

معهد الإدارة العامة

أحمد محمد حمدي 

 دبلوم عالي في إدارة التمويل والاستثمار 
 الإدارة العامة للبحوث والتطويـر 

صندوق تنمية الموارد البشرية )هدف(
المملكة العربية السعودية

ملخص

ســعت هــذه الدراســة إلــى إبـــراز ومناقشــة وتحليــل التحيـــزات الســلوكية لــدى المستثمريـــن وفقًــا لمنهجيــات وأدوات علــم 
التمويــل الســلوكي كفــرع حديــث مــن العلــوم الماليــة بعيــدًا عــن الماليــة التقليديــة التـــي تفتـــرض أن المســتثمر عقلانـــي وقراراتــه 
رشــيدة وذلــك بهــدف جــذب انتبــاه كثيـــرا مــن الباحثيـــن والمتخصصيـــن وصنــاع السياســات الماليــة لأهميــة البعــد الســلوكي فــي 
تفسيـــر قــرارات المستثمريـــن ونظــرًا لنــدرة الكتابــات فــي مجــال التمويــل الســلوكي فــي العالــم العربـــي. كمــا انتهجــت الدراســة المنهــج 
الاســتقرائي القائــم علــى عمليــة الملاحظــة والتحليــل للجـــزئيات والحقائــق والمعلومــات المرتبطــة بالتحيـــزات الســلوكية والأخطــاء 
لــدى  الســلوكية  التحيـــزات  تناولــت  التـــي  الدراســات  أهــم  مــن   )62( عــدد  مســح  خــال  مــن  المستثمريـــن  لــدى  الاســتثمارية 
المســتثمرين. توصلــت الدراســة إلــى وجــود عشــرة تحيـــزات تعتبـــر مــن أهــم التحيـــزات الســلوكية المنتشــرة التـــي تناولهــا الخبـــراء 
فــي دراســاتهم وهــي تحيـــز التأكيــد، تحيـــز إدراك الأمــور بأثـــر رجعــي، تحيـــز الثقــة المفرطــة، تجنــب الخســارة، الحســاب العقلــي، 
التمثيــل والمحافظــة، التمركــز الخاطــئ، التأطيـــر، التحيـــز للوضــع الراهــن، التـــرسية. كمــا تــم وضــع عــدد مــن التوصيــات تنصـــح 
المستثمريـــن الأفــراد حــول كيفيــة تجنــب التحيـــزات والأخطــاء الســلوكية فــي اتخــاذ القــرارات الاســتثمارية. وتوصيــات حــول دور 

السياســات فــي أســواق المــال بغــرض تحسيـــن القــرارات الاســتثمارية للأفــراد وتخفيــف أثـــر التحيـــزات الســلوكية.

الكلمات المفتاحية: التمويل السلوكي، التحيـزات، الاستثمار، سوق الأسهم، الثقة المفرطة

الإطار العام

المقدمة

توفــر الأســواق الماليــة للمستثمريـــن بجميــع أنواعهــم أوعيــة اســتثمارية تشــجعهم علــى الادخــار وتوفــر إمكانيــة تحقيــق 
عوائــد علــى هــذه المدخـــرات ممــا يســاهم فــي نمــو ثـــرواتهم وزيــادة إنفاقهــم المســتقبلي. ويتمثــل مفهــوم الاســتثمار مــن وجهــة 
نظــر الأفــراد علــى أنــه تضـــحية بقيــم حاليــة مؤكــدة فــي ســبيل الحصــول علــى قيــم غيـــر مؤكــدة فــي المســتقبل. فيـــرى البعــض أن 
المســتثمر يحـــرم نفســه مــن التمتــع باســتهلاك حالــي متــاح )شــراء الســلع والخدمــات( فــي ســبيل تحقيــق اســتهلاك أفضــل منــه فــي 

.)REILLY,1985( المســتقبل 

وتؤكــد الأدبيــات فــي علــم التمويــل أن اســتثمار الأفــراد فــي الأســواق الماليــة وســوق الأســهم علــى وجــه الخصــوص يـــرتبط 
بمحــددات مثــل العائــد والمخاطــرة، والتـــي يمكــن قياســها وتصنيفهــا كميًــا وتعتمــد هــذه النظريــات علــى المدرســة العقلانيــة 
التقليديــة ودالــة المنفعــة التـــي تضــع افتـــراضات مبســطة للســلوك البشــري والتـــي تهمــش الجانــب الشــخ�صي للأفــراد وتتعامــل 
مــع جميــع المتداوليـــن علــى أنهــم تحكمهــم متغيـــرات محــدده مــن الإشــباع نحــو ســلعة محــددة وتؤثـــر فيهــم بنفــس الدرجــة. حيــث 
إن الخطــر أو العائــد علــى ســبيل المثــال همــا قيمتــان قطعيتــان ويمكــن دراســة تأثيـــرهما علــى دوافــع الأفــراد نحــو الاســتثمار بــكل 

)Markowitz, 1952( وضــوح

* تم استلام البحث في مارس 2016، وقبل للنشر في يوليو 2016.
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الديموغرافيــة  وخلفياتهــم  خصائصهــم  بحســب  للمستثمريـــن  الاســتثمارية  الأهــداف  تختلــف  الحــال  وبطبيعــة 
بالاعتبــار  ا 

ً
أخــذ الحاصلــة  المنفعــة  تعظيــم  فــي  الرغبــة  فــي  الجميــع يشتـــركون  أن  إلا  والثقافيــة والاجتماعيــة،  والاقتصاديــة 

تلــك الأهــداف  مســتويات المخاطــرة، والعائــد المتعلقــة بالأصــول الماليــة. إن الغالبيــة لا تتوقــف كثيـــرًا عنــد كيفيــة تحقيــق 
فــي  المتداوليـــن  مــن  الكثيـــر  إن  المطلــوب.  العائــد  يحقــق  تمارســه  الــذي  الاســتثماري  النشــاط  هــل  تتســاءل  ولا  الاســتثمارية 
الأســواق الماليــة لا يعلمــون أن هنــاك تحيـــزات ســلوكية فطريــة )Kahneman, 2011( تؤثـــر علــى قراراتهــم الاســتثمارية. ولكــي 
يتــم الاســتثمار بحكمــة يجــب علــى المســتثمر التغلــب علــى الأخطــاء الســلوكية التـــي يمكــن أن تحجــب التفكيـــر العقلانـــي. ولأن 
هــذه التحيـــزات النفســية أصيلــة فــي الطبيعــة البشــرية، فــإن هــذه الأخطــاء البشــرية تؤثـــر علــى جميــع المستثمريـــن بغــض النظــر 
عــن العمــر، الجنــس، مســتوى التعليــم وغيـــره. ومــن خــال دراســة هــذه التحيـــزات، نســعى لتعزيـــز جهــود النــاس للانخـــراط فــي 

الاســتثمار بعقليــة متفتحــة وواعيــة وقــادرة علــى التعامــل مــع المعطيــات والمعلومــات.

إن علــم التمويــل الســلوكي Behavioral Finance هــو فــرع جديــد مــن علــم التمويــل Finance، فهــو يجمــع بيـــن نظريــات 
علــم النفــس مــع النظريــات التقليديــة للتمويــل والاقتصــاد والنتيجــة هــي إيجــاد تفسيـــر جديــد لكيفيــة عمــل الاقتصاد الحديث 
مثــل كيفيــة تأثـــر الأســواق مــن ســلوك المســتثمرين. ويســعى هــذا الفــرع الجديــد لتفسيـــر التحيـــزات فــي القــرارات الماليــة وفــي 
تحـــركات أســواق المال حيث يناقض الفرضية الراســخة في المالية التقليدية التـــي تدعي أن المســتثمر عقلانـــي وقراراته رشــيدة 
وبنــاء علــى تلــك الفرضيــة بنيــت معظــم نمــاذج وأدوات المدرســة الماليــة التقليديــة. وفــي العقديـــن الماضييـــن بــدأ هــذا الفــرع فــي 

جــذب انتبــاه كثيـــرا مــن الباحثيـــن والمتخصصيـــن وصنــاع السياســات الماليــة.

ولقــد حققــت البحــوث النفســية خطــوات عملاقــة فــي العقــود الثلاثــة الماضيــة فــي فهــم التحيـــزات التـــي تضــر القــدرة 
البشــرية علــى إطــاق الأحــكام. هــذه التحيـــزات عــادة مــا تنشــأ فــي المواقــف والحــالات التـــي تصاحــب اتخــاذ القــرارات بشــكل 
عــام والقــرارات الاســتثمارية بشــكل خــاص. ويحــدث التحيـــز فــي اتخــاذ القــرار فــي معظــم المواقــف إلا أن هنــاك حــالات يكــون 
فيــه التحيـــز حاضــرا بقــوة مثــل: عندمــا تكــون المعلومــات معقــدة، أو عندمــا تنطــوي القــرارات علــى المخاطــرة وعــدم التأكــد، 
أو عندمــا يحـــرص النــاس علــى رؤيــة الأشــياء بشــكل إيجابـــي )علــى ســبيل المثــال، »هــذا الاســتثمار ســوف يجعلنـــي ثـــريا!«(. أيضًــا 
عندمــا يشــعر النــاس بتعــارض بيـــن الرغبــات علــى المــدى الطويــل مقابــل المــدى القصيـــر هــو مــا يشــار إليــه فــي أدبيــات الاقتصــاد 
الســلوكي بـــ Altman, 2015( Hyperbolic Discountin( علــى ســبيل المثــال، الإنفــاق الحالــي مقابــل التوفيـــر والإنفــاق فــي وقــت 
لاحــق(. لحســن الحــظ هــذا القصــور فــي القــدرة علــى اتخــاذ القــرارات العقلانيــة هــو ذو طبيعــة نفســية، فهــو قابــل للتدخــل 

.)Pronin et al., 2002( النفســـي لتحســينه

وتوصل علماء النفس أن التدخلات النفسية الصغيـرة يمكن أن يكون لها آثار كبيـرة. لذا تقوم هذه الدراسة بإيضاح 
وشــرح التحيـــزات الســلوكية المرتبطــة بالاســتثمار والمشــكلات المتـــرتبة علــى ذلــك، والتدخــات المقتـــرحة لمســاعدة النــاس علــى 

اتخــاذ خيــارات اســتثمارية أكثـــر حكمــة.

تفسيـــر  تحــاول  حيــث  الاســتثمار  علــى  الســلوكية  التحيـــزات  تأثيـــر  طبيعــة  لفهــم  جديــدا  بعــدا  الدراســة  وتضيــف 
التوجهــات الاســتثمارية لــدى الأفــراد عــن طريــق المدخــل الســلوكي النفســـي فهــي تحــاول أن تفســر الســلوك المالــي والتوجهــات 
بــأن   Utility Function المنفعــة  دالــة  تفتـــرضه  ومــا  التقليديــة  للمدرســة  العقلانيــة  الافتـــراضات  عــن  بعيــدا  الاســتثمارية 
فــي اختياراتــه للســلع وقــرارات الاســتثمار والتـــي تهمــش الجانــب الشــخ�صي للأفــراد وتفتـــرض أن جميــع  المســتثمر عقلانـــي 
علــى  يؤكــد  الســلوكي  البعــد  بينمــا   ،)Thaler, 2015( الدرجــة  بنفــس  فيهــم  وتوثـــر  محــددة  متغيـــرات  تحكمهــم  المتداوليـــن 
التبايـــن فــي تعامــل الأفــراد مــع مفاهيــم الخطــر والعائــد وكذلــك اختــاف توجهاتهــم ونواياهــم بحســب ســماتهم الشــخصية. 
 وثيقًــا فــي فهــم كيفيــة اتخــاذ 

ً
لــذا تحــاول هــذه الدراســة أن تقــدم مدرســة التمويــل الســلوكي Behavioral Finance كمدخــا

وأكاديمييـــن  ممارسيـــن  مــن  الاســتثماري  الوســط  تفيــد  الدراســة  هــذه  مثــل  ونتائــج  الأفــراد.  لــدى  الاســتثمارية  القــرارات 
فــي فهــم وتفسيـــر القــرارات الاســتثمارية لــدى الأفــراد وكيــف يمكــن التعامــل معهــا وتوجيههــا  ووســطاء وصانعــي سياســات 

نحــو تحقيــق الأهــداف المرجــوة.
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في هذه الدراسة سوف نستعرض ونناقش أهم التحيـزات السلوكية في مجال الاستثمار في الأسواق المالية باستخدام 
المنهــج التحليلــي لأهــم الدراســات والتجــارب الســابقة، ونظهــر كيــف تؤثـــر هــذه التحيـــزات علــى ســلوك المستثمريـــن، ومــا هــي 
آثــار هــذه التحيـــزات علــى ســلوك الســوق ومــن ثــم ســوف نقــوم بتقديــم حلــول علميــة لكيفيــة تجنــب آثــار هــذه التحيـــزات علــى 

القــرارات الاســتثمارية.

مجموعــة مــن القضايــا نحــاول أن نتناولهــا فــي هــذا البحــث الــذي تــم تقســميه إلــى عــدة أقســام: القســم الأول يقــدم الإطــار 
العالــم للدراســة ويتضمــن مشــكلة الدراســة، وأهميتهــا وأهدافهــا وتســاؤلات ومنهــج البحــث. والقســم الثانـــي يتنــاول الأدبيــات 
الســابقة بالإضافــة إلــى نظــرة عامــة عــن ســوق الأســهم الســعودي. والقســم الثالــث يناقــش أهــم الأنمــاط والتحيـــزات الســلوكية 
لــدى المستثمريـــن. أمــا القســم الرابــع فيختتــم بتقديــم أهــم الاســتنتاجات التوصيــات للمستثمريـــن وصنــاع السياســات فــي فهــم 

آثــار هــذه التحيـــزات وكيــف يمكــن تجنبهــا.

مشكلة الدراسة

فــي ظــل التغيـــرات الحاصلــة الكبيـــرة فــي الأســواق خصوصــا الأزمــات الماليــة وتبعاتهــا التـــي أضافــت حالــة مــن عــدم التأكــد 
وصعوبــة التنبــؤ فــي حـــركة هــذه الأســواق أصبــح لزامــا علينــا أن نتخلــى قليــا عــن النظــرة العقلانيــة للأســواق والعــودة للعناصــر 
الأساسية المحـركة للأسواق ومحاولة فهم نفسيات المستثمريـن ودوافعهم وشخصياتهم كمحـرك رئيس للأسعار والتوجهات 
الأخطــاء  ظاهــره  إلــى  الانتبــاه  الدراســة  تســلط  الســلوكي  والتمويــل  النفــس  علــم  وأدوات  أدبيــات  باســتخدام  الاســتثمارية. 
الســلوكية والإدراكيــة التـــي يقــع فيهــا المســتثمرون مــن خــال إبـــراز أهــم التحيـــزات المصاحبــة لاتخــاذ القــرارات الاســتثمارية 
وكيــف يمكــن لهــذه التحيـــزات أن تؤثـــر بشــكل جوهــري علــى مدخـــرات الأفــراد وثـــرواتهم. حيــث أشــار الكثيـــرون لمــدى تأثيـــر 

.)Gilovich et al., 2002( وانتشــار هــذه التحيـــزات الإدراكيــة والعاطفيــة علــى الأفــراد

تساؤلات البحث

فــي هــذه الدراســة التحليليــة للتحيـــزات الســلوكية لــدى المستثمريـــن، نناقــش قضايــا مهمــة مثــل الســلوك المالــي ونقــوم 
بمراجعــة الأدبيــات المتعلقــة بالأنمــاط الســلوكية للمستثمريـــن وإيضــاح أثـــرها وكيــف يمكــن فهمهــا وتجنبهــا مــن قبــل المســتثمر. 
حيــث تهــدف هــذه الدراســة إلــى شــرح مفهــوم الأخطــاء والتحيـــزات الســلوكية التـــي يقــع فيهــا الأفــراد فــي اتخــاذ القــرارات الماليــة 
والاســتثمارية مــن خــال إبـــراز التأصيــل العلمــي لهــذه التحيـــزات وتفسيـــر أســباب وقوعهــا وآثارهــا علــى المســتثمر. وانطلاقــا مــن 

أهــداف الدراســة تبـــرز تســاؤلات تتعلــق بماهيــة هــذه التحيـــزات ومــدى انتشــارها وتأثيـــرها علــى الأفــراد فــي الأســواق الماليــة.

لذا تبـرز في هذه الدراسة التساؤلات التالي:

هــل يوجــد تحيـــزات ســلوكية منهجيــة يقــع فيهــا دائمًــا الأفــراد فــي اتخــاذ قراراتهــم الاســتثمارية؟ مــا هــي أهــم التحيـــزات 
هــذه  تجنــب  يمكــن  كيــف  المســتثمرين؟  ســلوك  علــى  التحيـــزات  هــذه  توثـــر  كيــف  المســتثمرين؟  لــدى  الموجــودة  الســلوكية 
التحيـــزات مــن قبــل المســتثمرين؟ مــا هــي الاعتبــارات الهامــة التـــي يجــب علــى صنــاع السياســات المتعلقــة بالأســواق الماليــة الأخــذ 
بهــا عنــد وضــع الأنظمــة والتطبيقــات المعنيــة بالمعلومــات والقــرارات الاســتثمارية لــدى الأفــراد مثــل الشــفافية والإفصــاح؟

وتحــاول هــذه الدراســة إبـــراز أهميــة البُعــد الســلوكي فــي القــرارات الاســتثمارية وتقــدم مناهــج مدرســة التمويــل الســلوكي 
اتخــاذ  فــي  الأفــراد  فيهــا  يقــع  التـــي  الســلوكية  والتحيـــزات  الأخطــاء  إلــى معرفــة  الدراســة  هــذه  وتهــدف   Behavioral Finance
القــرارات الماليــة والاســتثمارية مــن خــال تقديــم إطــار جامــع لمــا أبـــرزه الخبـــراء فــي الدراســات الميدانيــة والتجــارب الســلوكية. 

ويتبــع هــذا الهــدف الرئيــس عــدة أهــداف فرعيــة:

- معرفة أسباب التحيـزات وتفسيـر وقوعها وآثارها على المستثمر.	

- رفع درجة الوعي بهذه الأخطاء للمستثمر العربـي مع التـركيـز على السوق السعودي.	

- معرفة آليات ومنهجيات التعامل مع التحيـزات السلوكية في القرارات الاستثمارية.	



التحيـزات السلوكية لدى المستثمريـن: دراسة تحليلية

136

أهمية الدراسة:

تفتقــر المكتبــة العربيــة إلــى هــذا النــوع مــن الدراســات حيــث يوجــد شــح كبيـــر فــي الدراســات الماليــة التـــي تتنــاول الســلوك 
الاســتثماري والتـــي تســتخدم أدبيــات وأدوات علــم النفــس فــي هــذا المجــال وتضيــف الدراســة بعــدًا جديــدا لفهــم طبيعــة تأثيـــر 
التحيـــزات الســلوكية علــى الاســتثمار حيــث تحــاول تفسيـــر الســلوكيات الاســتثمارية لــدى الأفــراد عــن طريــق المدخــل الســلوكي 
النفســـي فهــي تحــاول أن تفســر الســلوك المالــي والتوجهــات الاســتثمارية بعيــدا عــن الافتـــراضات العقلانيــة للمدرســة التقليديــة 
بــأن المســتثمر عقلانـــي فــي اختياراتــه للســلع ودرجــة الإشــباع المتحققــة، بينمــا البعــد الســلوكي يؤكــد علــى التبايـــن فــي تعامــل 
الأفــراد مــع مفاهيــم الخطــر والعائــد وكذلــك اختــاف توجهاتهــم ونواياهــم بحســب ســماتهم الشــخصية. هــذه المحاولــة تنــدرج 
تحــت فــرع جديــد مــن علــم التمويــل يسمـــى التمويــل الســلوكي Behavioral Finance والــذي أخــذ حيـــزا كبيـــرا مــن الاهتمــام مــن 
قبــل الباحثيـــن والمختصيـــن وكذلــك صانعــي السياســات فــي الأســواق الماليــة لمــا يقدمــه مــن بعــد جديــد فــي التعامــل مــع الســلوك 
مــن ممارسيـــن وأكاديمييـــن ووســطاء وصانعــي  الوســط الاســتثماري  تفيــد  الدراســة  هــذه  مثــل  الاســتثماري للأفــراد. ونتائــج 
سياســات فــي فهــم وتفسيـــر القــرارات الاســتثمارية لــدى الأفــراد وكيــف يمكــن التعامــل معهــا وتوجيههــا نحــو تحقيــق الأهــداف 
المرجــوة. وتقــدم هــذه الدراســة نصائــح عمليــة ومفيــدة لرفــع الوعــي الاســتثماري لــدى الأفــراد الذيـــن هــم عصــب الأســواق الماليــة.

منهجية الدراسة:

فــي هــذه الدراســة تــم اســتخدام المنهــج الاســتقرائي القائــم بعمليــة الملاحظــة والتحليــل للجـــزئيات والحقائــق والمعلومــات 
المرتبطــة بالتحيـــزات الســلوكية والأخطــاء الاســتثمارية لــدى المستثمريـــن وذلــك مــن خــال اســتعراض وتحليــل ومناقشــة عــدد 
)62( مــن أهــم الدراســات الســلوكية التـــي تناولــت التحيـــزات الســلوكية لــدى المســتثمرين. ونحــن نتنــاول فــي بحثنــا هــذا مجمــل 
التحيـــزات الرئيســة مــن منظــور كلــي أي تــم توثيــق ومناقشــة أهــم التحيـــزات الســلوكية المؤثـــرة علــى المستثمريـــن والمثبتــة مــن 
خــال الدراســات الرصينــة فــي هــذا المجــال. ويجــدر التنويــه أن هــذه الدراســة ليســت مــن أدبيــات علــم النفــس لكنهــا تناقــش 

التحيـــزات الســلوكية المنطلقــة مــن تجــارب ودراســات غالبــا تســتمد أدواتهــا مــن علــم النفــس.

أدبيات البحث

يفتـــرض  التحديــد  وجــه  علــى  والأســهم  الماليــة  الأصــول  وبيــع  شــراء  عنــد  بعقلانيــة  المستثمريـــن  وتصــرف  تفكيـــر  أن 
اســـتخدام المستثمريـــن جميــع المعلومــات المتاحــة عــن هــذه الأصــول لتشــكيل التوقعــات العقلانيــة حــول المســتقبل فــي تحديــد 
ا عندما يكون 

ً
قيمـــة الـــشركات. وبالتالي يجب أن تعكس أســعار الأســهم بدقة القيم الأساســية وتتحـــرك فقـــط صعودًا وهبوط

هناك أخبار مستقبلية سواء إيجابية أو ســـلبية. وبالتـــالي اســـتنتج الاقتصاديون أن الأسواق المالية هي مستقرة ذات كفاءة، 
وأســعار الأســهم تتبــع السيـــر العشــوائي Random Walk ويميـــل الاقتـــصاد عمومًــا نحــو التــوازن العــام.

فأمــا )Fama, 1970(، الأب الروحـــي لفرضيــة كفــاءة الســوق، يُعــرف الســوق المالــي الكــفء بأنــه الأســعار ذات الكفــاءه 
المعلوماتيــة، حيــث الأســعار تعكــس علــى الفــور جميــع المعلومــات ذات الصلــة وبالتالــي فهــي مــرآة للقيمــة الحقيقيــة. وتـــرى 
 Modern ونظريــة المحفظــة الحديثــة Efficient Market Hypothesis النظريــات الماليــة التقليديــة مثــل نظريــة كفــاءة الســوق
Portfolio Theory أن النــاس فــي ســوق الأســهم يتصرفــون بمنطقيــة وعقلانيــة وأن جميــع الأنشــطة هــي انعــكاس للمعلومــات 

.)Stanley, et al., 2011( الاقتصاديــة التـــي تقــوم علــى التصــور الحقيقــي للمعلومــات الماليــة واتخــاذ القــرارات المثلــى

يقــول )Baltussen, 2009( »العقلانيــة تعنـــي أن اللاعبيـــن الاقتصادييـــن ينتقــون أفضــل الخيــارات الممكنــة لأنفســهم«. 
وأن كانــت لا تـــزال هــذه الفرضيــة هــي الأســاس لعلــم التمويــل، إلا أنهــا تواجــه العديــد مــن التحديــات مــن قبــل نمــوذج جديــد 
المدرســة الســلوكية. حيــث تهــدف هــذه المدرســة إلــى تحسيـــن فهمنــا للأســواق الماليــة مــن خــال تطبيــق المعرفــة المتـــراكمة مــن 

علــم النفــس وعلــم الاجتمــاع.

وطبقًا لـ )Nofsinger and Baker, 2002( فإن مجال التمويل تطور خلال العقود القليلة الماضية على أساس افتـراض 
أن قــرارات النــاس عقلانيــة وأنهــا غيـــر منحــازة فــي توقعاتهــم بشــأن المســتقبل. وتــم التعامــل فــي تلــك النظريــات مــع المستثمريـــن 
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علــى أنهــم لاعبيـــن ملتـزميـــن بفرضيــات وقواعــد اللعبــة ويعظمــون المنفعــة الاقتصاديــة لأنفســهم فــي كل مــرة يتخــذون فيهــا قــرارًا 
استثماريًا. ويعرف )Thaler and Barberis, 2003( المستثمر العقلانـــي Rational Investor باعتباره شخص دائمًا ما يحدث 

اعتقاداتــه فــي الوقــت المناســب وبطريقــة مناســبة عنــد تلقــي المعلومــات الجديــدة؛ ويميــل للخيــارات المقبولــة منطقيًــا.

بافتـــراض »عقلانيــة المستثمريـــن« تمــت صياغــة العديــد مــن النمــاذج والأدوات لعلمــاء ومشاهيـــر فــي هــذا المجــال ونــال 
العديــد منهــم جوائــز نوبــل لمســاهماتهم فــي القضايــا الأساســية فــي علــم التمويــل والتـــي راجــت منــذ انطلاقتهــا فــي خمســينيات 
القــرن الما�ضــي فــي الأوســاط الأكاديميــة والمتخصصــة وعلــى نطــاق البنــوك وشــركات الاســتثمار والمحتـرفيـــن وأصبحــت فرضيــات 
ومصطلحــات هــذه النمــاذج هــي اللغــة الدارجــة للمهتميـــن فــي هــذا المجــال مــن أكاديمييـــن ومتخصصيـــن، ومــن أشــهر هــذه 

النمــاذج الرياضيــة المنطلقــة مــن فرضيــة العقلانيــة والتـــي لا تـــزال منتشــرة علــى نطــاق واســع حــول العالــم: 

1( نظرية المحفظة المالية الحديثة Modern Portfolio Theory (Markowitz, 1952) والتـي تعنـي بمنهجيات تشكيل 
محافــظ الاســتثمار المثلــى أخــذا فــي الاعتبــار مخاطــر وعوائــد الورقــة الماليــة وكذلــك مخاطــر المحفظــة والتنويــع الأمثــل. 

2( نظريــة كفــاءة الســوق Efficient Market Hypothesis والتـــي تنــص علــى أن أسعار الأسهم في ســوق الأوراق الماليــة 
تعكــس جميــع المعلومــات المتوافــرة والمتعلقــة بالســوق وبالتالــي فهــي محصلــة آراء جميــع المســتثمرين، ممــا ينتــج عــن الفرضيــة 

أن أســعار الأســهم دائمًــا عادلــة وبالتالــي مــن المســتحيل التغلــب علــى الســوق بشــكل مســتمر غيـــر عشــوائي. 

3( نمــوذج تسعيـــر الأصــول الرأســمالية The Capital Asset Pricing Model (CAPM)، (Sharpe,1964) وهــو نمــوذج 
لتسعيـــر الأصــل الرأســمالي يتعلــق بالعائــد المتوقــع علــى أصــل اســتنادًا إلــى مســتواه مــن المخاطــر المنتظمــة المرتبطــة بالســوق.

التمويل السلوكي:

أن فشــل الاقتصادييـــن وبالتالــي النظريــات التـــي يؤمنــون بهــا فــي تفسيـــر أحــداث كثيـــرة ومختلفــة مثــل الهــزات القويــة فــي 
الأســواق الماليــة والقــرارات الخاطئــة التـــي تتخذهــا المنظمــات وكذلــك الأفــراد يطــرح ســؤالا ملحًــا: هــل النــاس بالفعــل عقلانييـــن 
فــي قراراتهــم؟ أم أنــه مــن المرجــح أن تلــك القــرارات قــد تكــون مدفوعــة بنوبــات مــن المشــاعر مثــل الخــوف والطمــع والتـــي يمكــن 
الماليــة عقلانيــة. هــذه  فــي الأســواق  قــرارات المستثمريـــن  مــن الواضـــح أن ليســت جميــع  قــرارات ســيئة. ولكنــه  إلــى  تــؤدي  أن 
الســلوكيات غيـــر العقلانيــة مــن المشتـريـــن والبائعيـــن يمكــن أن تــؤدي إلــى عــدة ظواهــر لا يمكــن أن تفســر عــن طريــق أدوات 
 Bubbles والفقاعــات الســعرية Mispricing ومــن هــذه المظاهــر التسعيـــر الخاطــئ للأصــول Rationality المدرســة العقلانيــة

.Financial Crises والأزمــات الماليــة الكبيـــرة فــي الأســواق

وفــي ظــل هــذه التغيـــرات الحاصلــة الكبيـــرة فــي الأســواق خصوصــا الأزمــات الماليــة وتبعاتهــا التـــي أضافــت حالــة مــن عــدم 
التأكــد وصعوبــة التنبــؤ فــي حـــركة هــذه الأســواق أصبــح لزامــا علينــا أن نتخلــى قليــا عــن النظــرة العقلانيــة للأســواق والعــودة 
للعناصــر الأساســية المحـــركة للأســواق ومحاولــة فهــم نفســيات المستثمريـــن ودوافعهــم وشــخصياتهم كمحـــرك رئيــس للأســعار 

والتوجهــات الاســتثمارية.

هــذه التغيـــرات أوجــدت أرضيــة خصبــة لتطــور علــم التمويــل الســلوكي وهــو مجــال يتقاطــع فيــه علــم التمويــل وعلــم 
النفــس المعرفــي Cognitive Psychology، والــذي يقــود إلــى معرفــة أكبـــر للمستثمريـــن وفهــم لنمــاذج قراراتهــم الاســتثمارية 
مــن  الســلوكي وصــف مجموعــة  التمويــل  الماليــة. وتحــاول مدرســة  أثـــر كبيـــر ومســتمر علــى الأســواق  لهــا  والتـــي  والمضاربيــة 

الظواهــر التـــي قــد تؤثـــر علــى ســلوك الأفــراد فــي ســوق المــال باســتعمال أدبيــات ومصطلحــات علــم النفــس.

وممــا ســاهم فــي نمــو فــرع الاقتصــاد والتمويــل الســلوكي هــو عــدم قــدرة المدرســة التقليديــة بفرضيتهــا »تعظيــم المنفعــة 
المتوقعــة« للمستثمريـــن العقلانييـــن فــي إطــار كفــاءة الأســواق الماليــة لشــرح العديــد مــن نمــاذج الانحـــرافات Anomalies فــي 
أســعار الأصول المالية حيث تبدو أســعار بعض الأســهم بعيدة جدًا عن قيمتها العادلة أو تجد نماذج متكررة لحـــركة أســعار 

الأســهم ممــا يوحـــي بإمكانيــة التنبــؤ بحـــركتها المســتقبلية وفــي هــذا تناقــض رئيــس مــع مــا تدعــو إليــه نظريــة كفــاءة الســوق.

فــرادى  البشــري،  الســلوك  أســاس  علــى  التفسيـــرات  خــال  مــن  التناقضــات  هــذه  حــل  الســلوكي  المدخــل  يحــاول  لــذا 
فــي تفسيـــر ســبب عــدم كفــاءة  وجماعـ�ات )Baker and Nofsinger, 2010(. علــى ســبيل المثــال، يســاعد التمويــل الســلوكي 
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 عــن توفيـــر تفسيـــرات لكثيـــر مــن الحــالات الشــاذة فــي ســوق 
ً
الأســواق. حيــث يــدرس التمويــل الـــسلوكي الأســـواق الماليــة فضــا

الأوراق الماليــة )مثـــل تـأثيـــر شــهر ينايـــر(، فقاعــات المضاربــة فــي الســوق. وكأن هنــاك فــي البدايــة جــدل كبيـــر حـــول صلاحيــة 
التمويــل الســلوكي لكــون هــذا الحقــل نفســه لا يـــزال يتطــور ويصقــل نفســه.

فــي  أن الأعمــال النظريــة والتجـــريبية لأثنيـــن مــن علمــاء النفــس Daniel Kahneman and Amos Tversky ســاهمت 
بشــكل كبيـــر فــي تطويـــر أدبيــات علــم النفــس فــي الســبعينيات مــن القــرن الما�ضــي حيــث أسســا لمفهــوم الانحيازيــات المعرفيــة 
 أساســيًا فــي ظهور الاقتصــاد الســلوكي أو مــا يسمـــى المدرســة الســلوكية فــي العلــوم الماليــة والاقتصاديــة الــذي 

ً
وكانــت عامــا

فــي عــام 2002. أحـــرز به كانمان جائــزة نوبــل 

ويعــرف )Baker & Nofsinger, 2002( مدرســة التمويــل الســلوكي بأنهــا »دراســة كيــف يتصــرف النــاس فعــا فــي وضــع 
مالــي. علــى وجــه التحديــد، هــي دراســة كيــف يؤثـــر علــم النفــس فــي القــرارات الماليــة والشــركات والأســواق الماليــة«. 

ولقــد ذكــر كثيـــر مــن الباحثيـــن، أن دراســة نظريــات علــم النفــس والعلــوم الاجتماعيــة الأخـــرى مــن شــأنها تحسيـــن كفــاءة 
 Calendar Effect النمــاذج الموســمية الماليــة، مثــل  فــي ســوق الأوراق  مــن الحــالات الشــاذة  الماليــة وشــرح العديــد  الأســواق 
وكذلــك فقاعــات الأســواق والانهيــارات. كل هــذه الموضوعــات تقــدم تحــت المدخــل العــام الجديــد المسمـــى »التمويــل الســلوكي« 
 Stanley,( الــذي يســعى لتحليــل والتحقيــق فــي الظواهــر الشــاملة بنــاء علــى المداخــل والأدوات النفســية للســلوك الاســتثماري

)D.J., et al., 2011 ; Xiao et al., 2006

لــذا فالتمويــل الســلوكي يســعى إلــى مزيــد مــن التكامــل مــع النظريــات الماليــة التقليديــة عــن طريــق دمجهــا مــع علــم النفــس 
 للســلوك البشــري فــي عمليــة صنــع القــرار. )Thaler; Barberis, 2003(. ومؤخـــرا 

ً
المعرفــي فــي محاولــة لخلــق نمــوذج أكثـــر شــمولا

بعــد المقاومــة المبدئيــة مــن التقليدييـــن، بــدأت تأخــذ المدرســة الســلوكية دورا متصاعــد الأهميــة حتـــى أصبحــت جـــزءًا أساســيا 
.Mainstream Finance مــن علــم التمويــل الســائد

للمدرســة  الرئيســة  النظريــة  الأســس  تتحــدى  معارضــة  دراســات  تظهــر  الما�ضــي  القــرن  ثمانينيــات  مــن  بــدأت  حيــث 
التقليديــة ومفهــوم كفــاءة الأســواق. )Black, 1986( يثبــت أن المستثمريـــن الأفــراد فــي تداولهــم لا يعتمــدون علــى المعلومــات 
ذات العلاقــة وإنمــا يعتمــدون علــى الشــائعات أو معلومــات غيـــر ملاءمــة لاتخــاذ القــرار وهــو مــا يسمـــى Noise Trading. حيــث 
 Kahneman and( نمــاذج منهجيــة للمستثمريـــن عندمــا يحيــدون عــن العقلانيــة Kahneman and Teversky طــور الباحثــان
Tversky,1979,1973( وفــي عــام 1985 نشــر العالمــان )Shefrin and Statman, 1985( ورقتهمــا المشــهورة عــن أثــر التمركــز 
»Disposition Effect« حيــث يميــل الأفــراد لبيــع الأســهم الرابحــة ســريعا والاحتفــاظ بالأســهم الخاســرة لمــدة طويلــة. وكثيـــرون 

.)Odean, 1998( أكــدوا هــذا التأثيـــر لاحقــا فــي دراســات مختلفــة

ســلوك  لاعقلانيــة  لمفهــوم  المؤيــدة   Empirical Evidence التطبيقيــة  الأدلــة  مــن  الكثيـــر  ظهــرت  الأخيـــرة،  الآونــة  فــي 
المستثمريـن وذلك من خلال دراسة أنماط التداول في الأسواق. مثلا وجدت دراسات عديدة أن المستثمريـن الأفراد يتسمون 
بالثقــة المفرطــة فــي تقييمهــم لمعلوماتهــم وأدواتهــم التحليليــة ممــا يــؤدي إلــى التــداول المفــرط وينتــج عنــه تناقــص العوائــد علــى 
ثـــرواتهم )Barber and Odean, 2000, 2001) (Grinblatt and Keloharju, 2009(. وتشيـــر النتائــج أن المستثمريـــن الأفــراد 
 )Kaniel et al.,2008( يميلــون لبيــع الأســهم التـــي تعلــن عــن أخبــار إيجابيــة وكذلــك شــراء الأســهم التـــي تعلــن الأخبــار الســلبية

.)Hirshleifer et al., 2008( وكذلــك

واكتشــف الباحثــون أيضًــا، أن الموظفيـــن عنــد اتخــاذ قراراتهــم الاســتثمارية فــي صناديــق التقاعــد يتأثـــرون بشــكل كبيـــر 
 Madrian and Shea, 2000 ; Benartzi and Thaler, بالتحيـــزات النفســية والأخطــاء الإدراكيــة )أنظــر علــى ســبيل المثــال

)2001 ; Choi, Laibson, and Metrick, 2002

أنــه حتـــى المحتـرفيـــن مــن المحلليـــن يتصرفــون بطريقــة تتفــق مــع وجهــة نظــر علمــاء النفــس حــول  إلــى  وتشيـــر الأدلــة 
الســلوك البشــري، أي أنهــم ليســوا بمعــزل عــن التأثيـــرات العاطفيــة والنفســية علــى قراراتهــم الاســتثمارية، وبالتالــي هــم أيضًــا 
DeBondt and Thal� )عرض�ـة للتحيـ�ـزات الس�ـلوكية والأخط�ـاء الاس�ـتثمارية. ويمك�ـن الرج�ـوع للدراس�ـات التالي�ـة ف�ـي ه�ـذا المج�ـال) 

)er, 1990; Hilary and Menzly, 2006
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وحدد )Shefrin, 2000( ثلاثة محاور رئيسة في التمويل السلوكي على النحو التالي:

أ الاستدلال Ruls of Thumb: غالبا ما يتخذ الناس القرارات باستخدام استـراتيجيات بسيطة واختصارات ذهنية 	-
Heurstics تعتمد على قياس حالات التشــابه بيـــن المواقف وقت اتخاذ القرار لتســهيل عملية اتخاذ القرار، وليس 
بنــاء علــى التحليــات العقلانيــة الصارمــة، وهــو مــا يجعــل الأفــراد مياليـــن للوقــوع فــي الأخطــاء لاعتمادهــم علــى قواعــد 

مختصــرة للحكــم ولاتخــاذ القــرار كمثــال اعتمــادًا علــى مشــابهة الحالــة ومقارنتهــا مــع حــالات أخـــرى.

ب التأطيـر: طريقة عرض مشكلة ما أو قرار تؤثـر على ردة الفعل أو ما يسمـى الفهم والاستجابة للحدث.	-

ج عــدم كفــاءة الســوق: هنــاك تفسيـــرات لنتائــج الســوق الملاحظــة التـــي تخالــف التوقعــات العقلانيــة وكفــاءة الأســواق. 	-
وتشــمل هــذه ســوء التسعيـــر واتخــاذ القــرارات غيـــر العقلانـــي، وانحـــرافات العوائــد.

وإن كان علمــاء النفــس يقومــون باختبــار القــرارات الاقتصاديــة والماليــة لعقــود إلا أن بحــوث علــم النفــس تتــم بمنهجيــة 
مختلفــة عــن البحــوث فــي علــم التمويــل. بحــوث علــم النفــس تتــم عــن طريــق تصميــم اســتبانات أو إجـــراء تجــارب مقننــة مــن 
أجــل مراقبــة وتغييـــر الســلوك المعنـــي مــن قبــل الباحــث وميـــزة هــذا النــوع مــن البحــوث أن الباحــث يســتطيع عــزل الســلوك 
المقصــود وملاحظتــه ولكنــه يتعــرض لكثيـــر مــن الانتقــاد حيــث إن هــذا الســلوك فــي الحيــاة الواقعيــة قــد يكــون مختلفــا عــن 
معامــل الاختبــارات النفســية. فــي الجانــب الآخـــر البحــوث الماليــة تســتخدم بيانــات لقــرارات تتــم فــي الواقــع وتعتمــد علــى البيانــات 

)Baker and Nofsinge, 2010( المســتنتجة مــن القــرارات الفعليــة المحـــرزة فــي البيئــة الاقتصاديــة

أما فيما يخص البيئة المحلية في العالم العربـي فيوجد شح الدراسات التطبيقية التـي تحدثت عن تحيـزات المستثمريـن 
فــي العالــم العربـــي إحــدى هــذه الدراســات توصلــت إلــى أن المستثمريـــن فــي الســوق الســعودي ليســوا ســواء ويمكــن تقســيمهم 
لعدة قطاعات من المستثمريـــن وفقًا لتأثيـــر التحيـــزات الإدراكية والعاطفية، حيث قام الباحث بتقسيم المستثمريـــن الأفراد 
إلــى أربعــة: الأول هــم المتقلبــون حيــث تــؤدي تذبذبــات الأســواق إلــى تقلبهــم بيـــن الأســواق والقطــاع الثانـــي هــم المســتقرون هــم 
الذيـــن يمثلــون غالبيــة المستثمريـــن الأفــراد حســب عينــة الدراســة، القطــاع الثالــث هــم القطيــع وأهــم مــا يميـــز هــذه الشــريحة 
مــن المستثمريـــن هــي ارتياحهــم واطمئنانهــم لقراراتهــم إذا وافقــت قــرارات الآخـريـــن، أمــا القطــاع الرابــع وهــم المخاطــرون وهــم 

الفئــة الأقــل بحســب عينــة الدراســة ويتميـــزون بتحملهــم لمخاطــر أعلــى عنــد طلبهــم لعائــد أعلــى )منســـي، 2009(.

,Chaffai & Medhioub) أن المستثمريـــن  التونســـي )2014  الســوق  فــي  أخـــرى علــى المستثمريـــن  كمــا أظهــرت دراســة 
يتأثـــرون بعــدد مــن التحيـــزات مثــل التمثيــل وتجنــب الخســارة والتوافــر Availability Bias وتحيـــز التـــرسية، الدراســة أيضًــا 

توصلــت إلــى أن المستثمريـــن الأعلــى تعليمــا هــم أيضًــا عرضــة للوقــوع فــي التحيـــزات.

فــي الأســواق الماليــة والتـــي توثـــر علــى اتخــاذ القــرارات  فــي القســم التالــي نســتعرض ونناقــش أهــم التحيـــزات الموجــودة 
الاســتثمارية.

أنماط التمويل السلوكي )التحيـزات(:

يشيـــر )Montier, 2007( فــي كتابــه إلــى تصنيــف )Hirschleifer, 2001( للتحيـــزات وأنهــا تنــدرج تحــت أربعــة عناويـــن 
رئيسة هي الخداع الذاتـي Self-deception واختصارات التبسيط Heuristic Simplification، والتأثيـر الانفعالي، والتفاعل 

الاجتماعــي Social Interaction. أنظــر الشــكل 1.

وتبعًــا لبحــث )Kahneman, 2003( فــإن البشــر فــي بعــض الأحيــان عرضــة »للوهــم المعرفــي« هــذه الأوهــام، المعروفــة 
أكتشــف  العقليــة والحــدس.  أكثـــر، الاختصــارات  ببســاطة  أو،  اســتخدام الاســتدلال،  عــن  تنجــم  التحيـــزات،  باســم  أيضًــا 

Kahneman أنــه تحــت ظــروف معينــة يمكــن للحــدس أن يــؤدي بشــكل منهجـــي إلــى قــرارات وأحــكام غيـــر صـــحيحة.

 
ً
فمثلا ثـرواتهم.  لتعظيم  سعيهم  في  عقبة  أكبـر  تصبح  أن  يمكن  التـي  السلوكية،  التحيـزات  لمختلف  فالبشر عرضة 

التحيـز المعرفي »التـرسيخ« Anchoring يحدث عندما يعتمد الفرد كثيـرا على جانب معيـن من المعلومات في اتخاذ القرار 
 ،Walmart 8 بليون دولار في عملية شراء أسهم شركة  Warren Buffett قد يكلف ذلك كثيـرا كما تكلفة المستثمر الشهيـر
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وهذه التحيـزات بالأحـرى قد تؤثـر على أي شخص. لذلك، فإن المستثمريـن المحتـرفيـن غيـر خاليـن من تلك التحيـزات لكنهم 

لحـركة  اليومية  المتابعة  إلى  مثلا  الخبـراء  المستثمرون  يميل  لا  حيث  التداول  على  العواطف  تأثيـر  أهمية  فهم  يحاولون 

الأسعار لما لها من تأثيـر على قراراتهم لمعرفتهم بتأثيـر الخوف من الخسارة Loss Aversion، وتدريب أنفسهم على عدم خلط 

العواطف مع القرارات باتباع عملية من خطوتيـن )أولا( فهم العوامل العاطفية والضعف النفسـي من خلال دراسة مختلف 

حالات التحيـز وتحديد ما إذا كان هو / هي قد ارتكب هذه الأخطاء في الما�ضي أو إذا كان هناك ميل لارتكاب نفس الأخطاء 

في المستقبل؛ و)ثانيا( بعد تحقيق الأهداف في الخطوة السابقة، يأتـي فهم السلوك غيـر العقلانـي للآخـريـن والاستفادة من 

.)Parikh, 2009( أخطائهم

 

  

التحيزات

Self-deception
الذاتيالخداع

المفرطالتفاؤل 
Illusion of Control/Knwoledge

التحكموهم وهم المعرفة /
و

Overconfidence
المفرطةالثقة

Self-attrrbution Bias
الذاتيالعزو تحيز

Confirmation Bias
للتأكيدالتحيز

Hindsight Bias
رجعيبأثرالادراكتحيز

Cognitive Dissonance
المعرفيالتنافر

Conservatism Bias
التحفظتحيز

Heuristics Simplifcation
التبسيطاختصارات

المعلوماتخطاءمعالجةأ

Representativeness
المماثلةساسأعلىالحكم

Framing
التأطير

Categorization
التصنيف

Anchoring/Salince
التركيز

Availability
الاستدعاءسهولة

Cue Competition
تنافس الاشارات

Loss Aversion/Prospect Theory
الخسارةتجنب / المأمول نظرية

Emotion/Affect
الانفعاليالتأثر

Mood
المزاج

Self-control
الذاتيالانضباط

(Hyperbolic Discounting)

Ambiguity aversion
الغموضبغض

Regret Theory
الندمنظرية

Social
اجتماعية

Imitation
المحاكاة

Contagion
العدوى 

Herding
القطيعسلوك

Cascdes
المعلوماتشلال

Source: Montier, James. Behavioural Investing. Chichester, England: John Wiley & Sons, 2007. Print

)Montier, 2007( الشكل 1: تقسيم التحيـزات

ويشيـــر مصطلح الانحـــراف Bias في علم النفس إلى الاختلاف بيـــن طريقة التفكيـــر المفتـــرض أن نتبعها كأفراد للوصول 

إلى أفضل نتيجة وبيـن الطريقة التـي نفكر بها في الواقع. وهذا الانحـراف قد يكون بسبب وجود خطأ في طريقة تعاطي الفرد 

مــع المعلومــات وهــو يعــرف أيضًــا بالخطــأ الإدراكــي، ولتوضيــح هــذا النــوع مــن الأخطــاء لاحــظ الخطــان الموضـــحان فــي الشــكل 

التالــي حيــث بالنظــر الســريع إلــى السهميـــن يقــع معظمنــا لفــخ »الوهــم البصــري« ونعتقــد أن الخطيـــن الأفقييـــن متساوييـــن 

وهــذا ناتــج عــن اســتخدامنا الاختصــارات العقليــة لحــل المشــكلات المعقــدة بــدلا مــن هضــم جميــع المعلومــات تمامًــا قبــل اختيــار 

الجــواب الدقيــق أو مــا نســميه البديهــة وهــذا ســر ذكاء وإبــداع الإنســان واختلافــه عــن بقيــة الكائنــات وكذلــك الحواســيب لكــن 

المشــكلة أننــا نقــوم فــي الاعتمــاد علــى البديهــة والاختصــارات العقليــة فــي مواقــف تحتــاج التفكيـــر الدقيــق والتأمــل. أن التحيـــزات 
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فــي القــرارات الاســتثمارية ليســت ببعيــدة عــن التحيـــز أو الوهــم البصــري مــن ناحيــة أننــا نعتقــد أننــا نــرى الصــورة كاملــة ونتخــذ 
قراراتنــا الاســتثمارية بنــاء علــى البديهــة والثقــة بمعلوماتنــا أو بمــا يتوافــق مــع قناعاتنــا والتـــي ليســت بالضــرورة صـــحيحة.

 

  
.Source: Kahneman, Daniel, and Amos Tversky. Choices, values, and frames. Cambridge University Press, 2000‬‬‬‬‬‬‬‬‬‬‬‬‬‬‬‬‬‬‬‬‬‬‬‬‬‬‬‬‬‬‬‬‬

الشكل 2: الوهم البصري - مولر ليـر 

أهم التحيـزات السلوكية المنتشرة

التحيـــزات الســلوكية فــي مجــال الاســتثمار تشــمل العديــد مــن الأنــواع فهنــاك التحيـــزات المعرفيــة والتحيـــزات العاطفيــة. 
التحيـــزات المعرفيــة هــي ناجمــة عــن الميــل إلــى التفكيـــر بطريقــة معينــة والتـــي يمكــن أن تــؤدي إلــى انحـــرافات منهجيــة عــن معيــار 
العقلانيــة أو الحكــم الجيــد أمــا التحيـــزات العاطفيــة فهــي تنتــج مــن الاعتمــاد علــى المشــاعر بــدلا مــن الحقائــق. ويجــب أن ننــوه 
أن هذه التحيـزات لا تحدث في الغالب بمعزل بعضها عن بعض بسبب التفاعلات العميقة القائمة بيـن التحيـزات المختلفة 
وتعقيــد الســلوك والدوافــع البشــرية. ومــع ذلــك، تمثــل القائمــة التاليــة بعــض التحيـــزات المشتـــركة التـــي تواجــه المستثمريـــن 

ولكــن البعــض الآخـــر قــد يكــون بالقــدر نفســه مــن الأهميــة تبعــا لحالــة المســتثمر.

وفيمــا يلــي نقــدم أهــم التحيـــزات المثبتــة فــي أســواق الأســهم وســوف نقــوم بنقاشــها وتوضيــح أثـــرها وكيــف يمكــن تجنبهــا 
مــن قبــل المســتثمر وكذلــك كيــف يمكــن الاســتفادة مــن هــذه التحيـــزات فــي أســواق المــال.

-1-Confirmation Bias تحيـز التأكيد

عمليــة التــداول فــي الأســواق الماليــة تشــمل عــدة أنشــطه رئيســة يجــب أن تتــم مــن قبــل المستثمريـــن ومــن أهمهــا نشــاط 
البحــث عــن المعلومــات ومعالجتهــا فــي الأســواق الماليــة الأوليــة حيــث يحتــاج المســتثمرون إلــى معرفــة الخصائــص الأساســية 
للأصــول التـــي يتــم تداولهــا. كذلــك يحتــاج المســتثمرون لتوقــع آراء المستثمريـــن الآخـريـــن ومــا يفكــرون بــه حيــال الخصائــص 
أن  عــادة  تفتـــرض  التقليديــة  الماليــة  النظريــة  المســتقبل.  فــي  الأصــول  لأســعار  أفضــل  تقديـــر  أجــل  مــن  للأصــول  الأساســية 
فــي معالجــة المعلومــات )Thaler (2015 و)Bloomfield, 2010(. لكــن  المستثمريـــن لديهــم قــدرات لامحــدودة وغيـــر منحــازة 
حســب مــا تشيـــر أدبيــات علــم النفــس والتمويــل الســلوكي فــإن المستثمريـــن يميلــون للتـركيـــز علــى المعلومــات والإشــارات التـــي 

)Pouget & Villeneuve, 2012( تتفــق مــع وجهــات نظرهــم الســابقة

يملــك الأشــخاص انطباعــات وأحــكام مســبقة عــن القضايــا والأشــخاص الذيـــن يتعاملــون معهــم وهــذه الانطباعــات 
الأوليــة مــن الصعــب زعزعتهــا لأن هنــاك ميــل طبيعــي إلــى التصفيــة الانتقائيــة وإيــاء المزيــد مــن الاهتمــام للمعلومــات التـــي تؤيــد 
آراءهــم، بينمــا تتجاهــل أي منطــق معــارض لآرائهــم وغالبــا مــا يشــار إلــى هــذا النــوع مــن التفكيـــر الانتقائــي علــى أنــه » انحيــاز 
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التأكيــد«. أي أننــا فقــط ننحــاز إلــى المعلومــات والتحليــات التـــي تؤيــد وجهــة نظــر مــا فقــط ولا نعطــي الانتبــاه الكافــي لأي أقــوال 
أخـرى.

هــذا التحيـــز تــم توثيقــة بشــكل مكثــف فــي أدبيــات علــم النفــس بــدأ مــن الورقــة المهمــة لـــ )Lord et al,1979( حيــث درس 
Lord وزملائــه طريقــة تأثـــر الأشــخاص وتفاعلهــم مــع المعلومــات فــي خصــوص قضايــا اجتماعيــة مثيـــرة للجــدل مثــل عقوبــة 
الإعــدام والتـــي لهــا مؤيــدون ولهــا معارضــون ووجــد الباحثــون أن جميــع الفريقيـــن عندمــا تعــرض عليهــم إحصــاءات وأدلــة 
وشــواهد مختلطــة أي لا تؤيــد أي مــن الفريقيـــن بشــكل قاطــع فــإن كل فريــق يـــراها مقنعــه ومؤيــده لرأيــه بشــكل كبيـــر. وخلــص 
الباحثــون إلــى أن هــذا التحيـــز يمكــن أن يكــون راجعــا إلــى وجــود اتجــاه منهجـــي خاطــئ للنظــر فقــط أو التـركيـــز علــى أنــواع معينــة 

مــن المعلومــات.

توصــل )Bodenhausen,1988( لنتائــج مشــابهه وأضــاف أن هنــاك نوعيـــن مــن التحيـــز فــي آليــات معالجــة المعلومــات 
: هنــاك تحيـــز تغييـــر المعنـــى حيــث يميــل الفــرد إلــى تفسيـــر المعنـــى لصالــح قناعاتــه المســبقة وثانيــا: 

ً
فــي هــذا المجــال، حيــث أولا

تحيـــز الاســتيعاب وهــو يحصــل عندمــا نعطــي المزيــد مــن الاهتمــام والمزيــد مــن الــوزن فــي قرارتنــا للمعلومــات التـــي تتما�شــى مــع 
معتقداتنــا الســابقة أيضًــا.

في دراسة باستخدام التحليل البعدي Meta-Analysis على91 دراسة لـ )Hart et al., 2009( وجد الباحثون أن الناس 
أكثـــر عرضــة للانتبــاه إلــى المعلومــات التـــي تتما�شــى مــع معتقداتهــم الســابقة بمرتيـــن مقارنــة مــع المعلومــات الأخـــرى خصوصــا إذا 

كانت تلك المعلومات ذات جودة عالية، ويـــزداد هذا التأثيـــر كلما كان إيمان الأفراد قوي جدًا بقناعاتهم وقيمهم المســبقة.

أظهــر كل مــن )Rabin and Schrag, 1999( فــي دراســتهم للآثــار المتـــرتبة علــى تحيـــز التأكيــد علــى تشــكيل المعتقــدات، أن 
هــذا التحيـــز يمكــن أن يــؤدي إلــى الثقــة المفرطــة، ويمكــن أن يحــد مــن الوعــي الكافــي حتـــى بعــد الحصــول علــى كميــة لا حصــر لهــا 

مــن المعلومــات.

يوضـــح )Pouget &Villeneuve, 2012(. تأثيـــر هــذا التحيـــز علــى المستثمريـــن بأنــه إذا كان المســتثمرون لديهــم توقعــات 
إيجابية بشــأن التدفقات المســتقبلية لســهم ما وحصل أن الأخبار المســتقبلية تؤكد هذا التوقع فيســتفيد جميع المستثمريـــن 
بمــا فيهــم الأشــخاص العرضــة لهــذا التحيـــز لكــن أن ظهــرت الأخبــار المســتقبلية ســلبية عكــس ذلــك فــإن أكثـــر مــن يتضــرر هــم 

أولئــك المســتثمرون المتأثـــرون بهــذا التحيـــز لأن توقعاتهــم أعطــت احتماليــة أكثـــر للأخبــار الإيجابيــة أكثـــر مــن الســلبية.

التـــي تدعــم  المعلومــات  عــن  للبحــث  أكثـــر عرضــة  المســتثمر ســيكون  التأكيــد أن  يقتـــرح تحيـــز  فــي مجــال الاســتثمار، 
فكرتــه الأصليــة نحــو ورقــة ماليــة بــدلا مــن البحــث عــن المعلومــات التـــي تتعــارض مــع ذلــك. ونتيجــة لذلــك، كثيـــرا مــا يــؤدي 
هــذا التحيـــز لاتخــاذ القــرارات الخاطئــة بســبب التعاطــي مــع الموضــوع مــن منظــور ضيــق ممــا يشــوه التفضيــات الإطــار العــام 
المرجعــي لقــرارات المســتثمر وبالتالــي يفقــد النظــر إلــى للصــورة الكليــة. كمــا إن هــذا التحيـــز تـــزيد حدتــه فــي الشــبكات الاجتماعيــة 

.)Barber and Odean, 2001( ومنتديــات الأســهم

يشيـر )Dunham, 2011( إلى مثال يشرح كيف يتأثـر المستثمر بهذا التحيـز، افتـرض أن هناك إعلان عن أرباح ربعية 
تحققــت وبعــد التقييــم الموضوعــي للمعلومــات قــرر المســتثمر أن يشتـــري إحــدى الشــركات، وبعــد فتـــرة بســيطة مــن اختيــاره 
للســهم أصبحــت تأتيــه وبشــكل متقطــع معلومــات قصصيــة علــى أســاس يومــي تـــزوده بمعلومــات منهــا الجيــد عــن شــركته ومنهــا 
الســيئ، يشيـــر الباحــث إلــى أن المســتثمر يبالــغ فــي تقديـــر أهميــة Overweight المعلومــات الجيــدة والمبالغــة فــي التقليــل مــن 
أهميــة Underweight المعلومــات الســيئة عــن الشــركة وهــو مــا يؤثـــر بالتالــي علــى انحيــاز المســتثمر »لتأكيــد قناعتــه« بصـــحة 

قــرار الاســتثمار.

على ســبيل المثال، مســتثمر يســمع عن ســهم »ســاخن« من مصدر غيـــر معروف وأنه ســوف يحقق عوائد عالية فيشــد 
انتباهــه ويبــدأ المســتثمر بمتابعــة الأســهم والبحــث عــن معلومــات الشــركة للبحــث عمــا يثبــت هــذه الادعــاءات. مــا يحــدث هــو 
 أن المســتثمر يجــد كل أنــواع الإشــارات الخضــراء حــول الاســتثمار )مثــل نمــو التدفــق النقــدي أو انخفــاض نســبة المديونيــة 
»الديـــن / حقــوق المســاهمين« فــي حيـــن تتشــكل رؤيــة ضبابيــة حــول الإشــارات الحمــراء ذات الطابــع الوخيــم ماليــا، مثــل فقــدان 

زبائن مهميـــن أو أســواق مضطربة.
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وفــي العديــد مــن نقاشــات الباحثيـــن مــع الأشــخاص المتداوليـــن والذيـــن لديهــم قناعــات مســبقة قويــة مؤيــدة لاســتخدام 
التحليــل الفنـــي مــن ناحيــة أهميتــه وأنــه يوفــر معلومــات متفوقــة لــدى مســتخدميه ممــا يســاعد فــي تحقيــق عوائــد أعلــى مــن 
عوائــد الســوق. عــرض الباحثــان العديــد مــن الأبحــاث والمقــالات العلميــة والتـــي تحمــل أدلــة متضاربــة نوعــا مــا تجــاه التحليــل 
الفنـــي أو لا تؤيــد أســلوب التحليــل الفنـــي بشــكل قاطــع وبعضهــا تحمــل أدلــة قويــة ضــد التحليــل الفنـــي وأنــه لا يفيــد فــي تحقيــق 
عوائــد إضافيــة وقــد يحمــل المتــداول تكاليــف ومخاطــر إضافيــة لا يكافئــه الســوق عليهــا. وعنــد توثيــق آراء المشاركيـــن حــول 
هــذه الأدلــة والمقــالات لاحــظ الباحثــان أن معظــم المشاركيـــن أهملــوا الأدلــة التـــي تقــف ضــد قناعاتهــم أي أنهــم فقــط ركــزوا علــى 
المعلومــات المؤيــدة لقناعاتهــم حتـــى وإن كانــت لا تحمــل شــواهد قويــة ولــم يتحدثــوا عــن بقيــة الأدلــة المضــادة لقناعاتهــم بشــكل 
ــز التأكيــد ووهــم الفاعليــة كمــا  صــارخ حتـــى أن بعــض المقــالات كانــت تحمــل عناويـــن ضــد التحليــل الفنـــي صراحــة ولكــن تحيـ
يشيـــر )Kahneman, 2011( يجعلهــم مياليـــن لإهمــال الأدلــة العلميــة، وهــو أيضًــا مــا يشيـــر إليــه (Taffler, 2010) صراحــة بــأن 

.Illusion of Validity الممارسيـــن للتحليــل الفنـــي قــد يتأثـــرون بوهــم الفاعليــة

-2-Hindsight Bias تحيـز إدراك الأمور بأثـر رجعي

بالنزعة  وصفة  يمكن  إدراكي  تحيـز  وهو   - ال�شيء  حدوث  بعد  يقع   Hindsight Bias رجعي  بأثـر  الأمور  إدراك  تحيـز 
الفطرية لدى الأفراد لرؤية الأحداث بعد وقوعها على أنها أكثـر قابلية للتنبؤ مما هي عليه بالفعل وأنها بديهية، في حيـن أنه 
في الواقع، لم يكن من الممكن توقع الحدث بشكل منهجـي. ولقد أثبتت هذه الظاهرة في مجالات مختلفة مثل حوادث التاريخ 
المحلليـن والمهتميـن يعزون   تجد كثيـرا من 

ً
الدول مثلا الحـروب وسقوط  في  الرياضية والاقتصادية.  والسياسة والأحداث 

هزيمة دولة ما إلى سبب معيـن وكأنه كان من السهولة التنبؤ به، لكن في الواقع قبل الحدث لم تكن من السهولة قط أن 
تعرف ذلك وتتنبأ به. الكل يـريد أن ينتصر في الحـرب ويعد ويخطط لها جيدا ولكن توقع ماذا سوف يحصل يظل من أصعب 
.)Taleb, 2010( الأشياء. بينما بعد الحـرب من السهولة تفسيـر الحدث بـربطه بأسباب معينة وفي الغالب هي غيـر صـحيحة

فــي العــام )1991( طلــب الباحثــان Martin Bolt and John Brink فــي تجـــربة لهمــا مــع طــاب إحــدى الكليــات التنبــؤ بقــرار 
لمجلــس الشــيوخ الأمريكــي الخــاص بالتصويــت لاختيــار المرشــح للمحكمــة العليــا Clarence Thomas. قبــل تصويــت مجلــس 
الشــيوخ توقــع 58 % مــن المشاركيـــن بأنــه ســوف تتــم الموافقــة عليــه. عندمــا تــم اســتطلاع آراء الطــاب مــرة أخـــرى بعــد أن تمــت 
الموافقــة علــى Thomas، قــال 78% مــن المشاركيـــن أنهــم اعتقــدوا فعــا أنــه ســوف تتــم الموافقــة عليــه، وهــو مــا يشيـــر بوضــوح 

لتأثيـــر هــذا التحيـــز وكيــف أنــه يظهــر عنــد النظــر للأحــداث الماضيــة.

أحداث كثيـرة تبدو واضـحة عند إعادة النظر للما�ضي. ويعزو علماء النفس هذا التحيـز للحاجة الفطرية لدى البشر 
لنا أن نصدق أن الأحداث كان يمكن  لوجود نظام منطقي ومحكم للأحداث Ordered من خلال خلق تفسيـرات تسمح 
التنبؤ بها )Kahneman, 2011(، كما يشيـر في كتابه إلى أننا وإلى حد بعيد نميل إلى نبذ الاعتقاد بأن الكثيـر مما يحدث في 
حياتنا هو عشوائي الحدوث، وفي السياق المحلي نلاحظ الاستخدام المتكرر لتعبيـرات تشيـر إلى وجود قوة خفية تتحكم 
في السوق مثل »صانع السوق« أو »مضارب السهم« ويعتقد كثيـريـن بقدرة قلة محدودة من الأشخاص تتحكم في حـركة 
»المتداوليـن  اللائمة على هؤلاء  إلقاء  إلى  المتداوليـن  الكثيـر من  يتجه  الأسعار  أنه عند هبوط  أيضًا  الأسعار، كما نلاحظ 
الكبار« المتحكميـن بحـركة الأسعار وهو ما يتوافق مع ما تشيـر إليه دراسة )Hirshleifer and Teoh, 2010( بوجود نظرية 
المؤامرة كمفسر للكثيـر من الأحداث، حيث يشيـر الباحثان إلى أنه وبسبب تعقيد الأنظمة وصعوبة فهم المخاطر المرتبطة 

بالأسواق المالية يميل الناس إلى نظرية المؤامرة كمفسر للأحداث في الأسواق المالية.

أن هــذا الفضــول لتفسيـــر الأشــياء مفيــد فــي كثيـــر مــن الحــالات، إلا أن إيجــاد الروابــط الخاطئــة بيـــن الســبب والنتيجــة 
لحــدث مــا قــد يــؤدي إلــى تبســيط غيـــر صـــحيح. علــى ســبيل المثــال، يدعــي كثيـــر مــن النــاس الآن أن بــوادر فقاعــة التكنولوجيــا 
فــي أواخـــر التســعينيات فــي الســوق الأمريكــي كانــت واضـــحة جــدًا )أو أي فقاعــة مــن التاريــخ، مثــل فقاعــة توليــب مــن 1630 أو 
فقاعــة بحـــر الجنــوب 1711 أو فقاعــة الســوق الســعودي 2006(. هــذا يعتبـــر مثــال واضـــح علــى وقــع التحيـــز، إذا كان تشــكيل 
.)Taleb, 2010; Pompian, 2006( فقاعــة واضـــحا فــي ذلــك الوقــت، فعلــى الأرجــح لــن تتصاعــد الموجــه وتنفجـــر فــي وقــت مبكــر

بالنسبة للمستثمريـــن، تحيـــز إدراك الأمور بأثـــر رجعي قد يعتبـــر مسببا لواحد من أخطر التحيـــزات التـــي قد تؤثـــر على 
 Monti( المســتثمر »الثقــة المفرطــة«. فــي هــذه الحالــة، يعتقــد المستثمريـــن أن لديهــم قــدرات متفوقــة فــي اختيــار الأســهم. يشيـــر



التحيـزات السلوكية لدى المستثمريـن: دراسة تحليلية

144

and Legrenzi, 2009( إلــى أن هــذا التحيـــز قــد تكــون لــه تبعــات مهمــة علــى ســلوك المســتثمر الفــرد حيــث يؤثـــر علــى تعرضــه 
للمخاطــر وانكشــافه لهــا مــن خــال تأثيـــره علــى قــرارات المحفظــة وتخصيــص الأصــول Asset Allocation حيــث قــام الباحثــان 
باستكشاف العلاقة بيـن قرارات الاستثمار وتحيـز الإدراك بأثـر رجعي من خلال التـركيـز على العلاقة السببية بيـن تقديـرات 
المشاركيـــن وأخطــاء الذاكــرة، تــم ســؤال المشاركيـــن عــن توقعاتهــم للســيناريوهات المتوقعــة للحالــة الاقتصاديــة والاســتثمار 
على أساس توقعاتهم تقريبا نصف الطلاب وثلثـــي المستشاريـــن المالييـــن المشاركيـــن في الاختبار خلطوا بيـــن توقعاتهم الأصلية 
في بداية الاختبار والمعلومات التـي أعطيت لهم بعد ذلك، أيضًا يشيـر )Bukszar and Connolly, 1988( إلى أن تحيـز إدراك 

الأمــور بأثـــر رجعــي يمنــع كثيـــر مــن المستثمريـــن مــن فهــم أســباب أخطائهــم حيــث تبــدو وكأنهــا كانــت قابلــة للتوقــع.

-3-Overconfidence :تحيـز الثقة المفرطة

يمكن تعريف الثقة المفرطة بأنه ميل الشخص لتضـخيم قدراته المعرفية ومهاراته الاستثمارية، حيث يميل للمبالغة 
فــي تقديـــر المهــارات الخاصــة بــه فــي مجــالات الأنشــطة الماليــة. فــي ســياق ســوق الأســهم، قــد يحــدث عندمــا يعتقــد المتــداول أنــه 
أكثـــر درايــة أو قــدرة علــى اتخــاذ قــرار الاســتثمار مــن الآخـــرين. ويؤكــد )Plous, 1993( فــي كتابــه علــى أنــه أحــد أكثـــر التحيـــزات 

شــيوعًا فــي مجــالات اتخــاذ القــرار.

يشيـــر هذا التحيـــز إلى أن المســتثمر يعتقد أنه يعرف أكثـــر مما يحتاج ومثل هذا الاعتقاد الخاطئ يحدث عندما يقدر 
النــاس معلوماتهــم الشــخصية أكثـــر مــن أي وقــت م�ضــى )Shiller, 2003(، كمــا يوكــد )Rizzi, 2008( إلــى أنــه رغبــة الشــخص 
فــي المبالغــة فــي الحكــم والتنبــؤ. تحيـــز الثقــة المفرطــة يــؤدي بالمستثمريـــن لشــراء الأســهم باهظــة الثمــن وبيعهــا بســعر منخفــض 
)Nicolosi et al., 2009(. وهنــاك باحثــون آخـــرون ربطــوا الثقــة المفرطــة بـــزيادة كميــة التــداول وتكويـــن فقاعــات أســعار فــي 

)Johnsson et al., 2002( الأســواق الماليــة

»وهــم  يســميه  مــا  وتأثيـــر  أهميــة  بشــأن  كتابــه  فــي   )Kahneman, 2011( محاججــة  إلــى   )Altman, 2014( أشــار  كمــا 
الفاعليــة«  Illusion of Validity، حيــث يتجــه الأفــراد إلــى بنــاء ســرديات Narrative متماســكة تؤكــد قناعاتهــم الســابقة. حيــث 
يشيـــر إلــى أن المفتــاح الرئيــس لفهــم هــذا العامــل فــي بنــاء الثقــة المفرطــة يتمثــل فــي ميــل الأفــراد إلــى تجاهــل الأدلــة المضــادة لمــا 

يـــرونه هــم قصــة متماســكة ومقنعــة.

يـــرى )Coval et al., 2005( أن تحيـــز الخــداع الذاتـــي Self-deception مــن الممكــن أن يشــرح هــذا التحيـــز حيــث يحمــل 
الأشــخاص صــورة مفرطــة الإيجابيــة عــن أنفســهم, كمــا يعتقــد غالــب النــاس بوجــود قــدرات خاصــة للخبـــراء تمكنهــم مــن 
اختيــار الأســهم الناجحــة فــي الأجــل القصيـــر عكــس مــا تؤكــده نظريــة كفــاءة الأســواق الماليــة ومــا تؤكــده الأدبيــات فــي موضــوع 
»معضلــة الخبيـــر Expert-problem« حيــث أجـــرى )Torngren & Montgomery, 2004( دراستيـــن علــى مجموعتيـــن تضــم 
عــدد مــن الخبـــراء المالييـــن مــدراء محافــظ ومستشاريـــن للاســتثمار ومحلليـــن مالييـــن ووســطاء وعــدد مــن طلبــة كليــة علــم 
النفــس, لاختبــار قدرتهــم علــى التنبــؤ بحـــركات بعــض الأســهم خــال ثلاثيـــن يــوم نصــف الطــاب كانــوا بنســبة )%52 - %50( 
ناجحيـــن فــي تنبؤاتهــم وهــو مــا يمكــن تفسيـــره بعشــوائية حـــركة الأســعار فــي الأجــل القصيـــر, أمــا الخبـــراء فــي المجموعتيـــن فقــد 

كانــت تنبؤاتهــم أســوأ حيــث حصلــوا علــى 40% فقــط !.

فــي الدراســة الأخـــرى تــم ســؤال المجموعتيـــن عــن ثقتهــم فــي توقعاتهــم للأســهم التـــي ستـــرتفع، وكلا المجموعتيـــن كانــوا 
مفرطيـــن فــي ثقتهــم فــي قدرتهــم علــى التنبــؤ بالحـــركة المســتقبلية للأســهم، لكــن الخبـــراء المالييـــن كانــت توقعاتهــم أكبـــر )%63 - 
67%( مقابــل )58% - 59%( للنــاس العادييـــن، لــو كان الخبـــراء يلتـــزمون بالســلوك العقلانـــي فنظريــة كفــاءة الأســواق الماليــة 
تؤكــد مــن ضمــن تضميناتهــا علــى صعوبــة التنبــؤ فــي الأجــل القصيـــر والمفتـــرض أن يؤكــد الخبـــراء أن ثقتهــم فــي تنبؤاتهــم لا تـــزيد 
علــى 50% بســبب عشــوائية حـــركة الأســعار وهــو مــا يؤكــد مــا يشيـــر إليــه »نســيم طالــب« فــي كتابــه )Taleb, 2010( بــأن الخبـــراء 

لا يعرفــون الكثيـــر عــن مــا لا يعرفــون !.

 Illusion of Control إلــى وجــود علاقــة بيـــن الثقــة المفرطــة ووهــم التحكــم )Stotz & Nitzsch, 2005( تشيـــر دراســة
وهــو وهــم يقــع فيــه بعــض المستثمريـــن حيــث يعتقــدون أن لهــم تأثيـــر علــى الســوق والأســهم التـــي يســتثمرون بهــا حيــث يعتبـــر 
كمحــدد لمســتوى الثقــة المفرطــة، وجــد الباحثــان مــن خــال دراســتهم لتنبــؤات المحلليـــن المالييـــن فــي مجاليـــن التنبــؤ بالأربــاح 
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)الثقــة فيــه أكبـــر( والتنبــؤ بحـــركة الأســعار »أســعار الأســهم« )الثقــة فيــه أقــل(، وجــد الباحثــان أن هنــاك ثقــة أكبـــر فــي التنبــؤ 
بالأربــاح بعكــس التنبــؤ بالأســعار، وعنــد ســؤالهم عــن الأســباب كان المحلليـــن يعــزون النجــاح فــي التنبــؤ بالأربــاح إلــى عوامــل مثــل 
»الخبـــرة« أو »بعــض المعلومــات التفصيليــة عــن الشــركة« أو »المعرفــة بالقطــاع« أو »العمــل الشــاق« فــي حيـــن عنــد ســؤالهم 
عــن التنبــؤ بحـــركة الأســعار كانــوا يشيـــرون إلــى عوامــل مثــل »الصدفــة« و»الحــظ« أو ناتجــة عــن عوامــل مثــل »لاعقلانيــة 
المســتثمرين« وهــو مــا يشيـــر إلــى اعتقــاد المحلليـــن المالييـــن بشــعورهم بالتحكــم عنــد تنبؤهــم بالأربــاح. كمــا نشيـــر إلــى مؤثـــر آخـــر 
علــى الثقــة المفرطــة وهــو زيــادة المعلومــات Illusion of Knowledge يعرفــه )Montier, 2007( بأنــه »ميــل الأفــراد للاعتقــاد 
بــأن دقــة توقعاتهــم تـــزيد مــع زيــادة المعلومــات«، وهــو مــا تقــف ضــده دراســات عديــدة أنظــر )Tsai et al., 2008( يجــدر بنــا أن 
نشيـــر هنــا إلــى أن النصيحــة الشــائعة بــأن الأفضــل الجمــع بيـــن التحليــل المالــي والفنـــي عنــد اتخــاذ القــرار، وهــي قــد تبــدو مقنعــة 
حدســيا كمــا هــو وهــم المعرفــة، ولكــن هــذه النصيحــة قــد تضــر أكثـــر ممــا تنفــع بســبب تعــرض المتــداول لمعلومــات أكثـــر وقــد 
تكــون متضاربــة وهــو أيضًــا مــا قــد يتســبب فــي التقليــل مــن التـركيـــز علــى العوامــل والمعلومــات ذات التأثيـــر الأكبـــر فــي قــرار 

الاســتثمار والانشــغال بمعلومــات وعوامــل غيـــر مهمــة.

يميــل  المعرفيــة ومهاراتــه الاســتثمارية حيــث  فــي قدراتــه  الشــخص  قبــل  مــن  اعتقــاد غيـــر مناســب  هــي  المفرطــة  الثقــة 
للمبالغــة فــي تقديـــر المهــارات الخاصــة بــه فــي مجــالات الأنشــطة الماليــة. فــي ســياق ســوق الأســهم، قــد يكــون عندمــا كنــت تعتقــد 
أنــك أكثـــر قــدرة أو أعلــى درايــة مــن الشــخص آخـــر. أذن »الــكل يعتقــد أنــه ســوف يتغلــب علــى الســوق« وإذا كنــت تؤمــن بعــدم 

 تحــت تأثيـــره.
ً
ــز الثقــة المفرطــة عليــك فربمــا لأنــك واقــع أصــا تأثيـــر تحيـ

يشيـــر هــذا التحيـــز أن المســتثمر يعتقــد أنــه يعــرف أكثـــر ممــا يحتــاج ومثــل هــذا الاعتقــاد الخاطــئ يحــدث عندمــا يقــدر 
النــاس معلوماتهــم الشــخصية أكثـــر مــن أي وقــت م�ضــى. أنــه رغبــة الشــخص فــي المبالغــة فــي الحكــم والتنبــؤات. تحيـــز الثقــة 
المفرطــة يــؤدي بالمستثمريـــن لشــراء الأســهم باهظــة الثمــن وبيعهــا بســعر منخفــض وهــو مــا يـــزيد مــن كميــة التــداول ويــؤدي 
إلــى فقاعــة أســعار فــي الأســواق الماليــة. وقــد وجــدت دراســات كثيـــرة أن الرجــال فــي الغالــب أكثـــر عرضــة لهــذا التحيـــز خاصــة 
غيـــر المتـزوجيـــن منهــم، حيــث إن المــرأة تتجنــب التــداول النشــط فــي الأســهم أكثـــر مــن الرجــل وبالتالــي تحقــق عوائــد أفضــل 
ويـــرجع ذلــك لطبيعتهــا فــي تجنــب المخاطــر. علــى ســبيل المثــال وجــد العالمــان )Barber & Odean 2001( فــي دراســة للحســابات 
الاســتثمارية لـ 35,000 أســرة أن الرجل يتداول أعلى من المرأة بنســبة 45% وذلك راجع للثقة المفرطة في قدراته، وليس كون 

المــرأة أفضــل منــه فــي قدراتهــا التحليليــة ومهاراتهــا الاســتثمارية.

فــي علــم نفــس القــرارات هــي  يقــول )Bondt & Thaler, 1994( عــن تحيـــز الثقــة المفرطــة »لعــل النتيجــة الأكثـــر قــوة 
أن النــاس يتصفــون بالثقــة المفرطــة« ولكــي تتأكــد مــن ذلــك يمكنــك إجـــراء الاختبــار البســيط علــى مجموعــة مــن الأشــخاص 

بســؤالهم عــن تقديـــر مهاراتهــم فــي القيــادة مقارنــة بالسائقيـــن الآخـريـــن، واختيــار إجابــة مــن بيـــن التالــي:

)مهاراتـي في القيادة عالية(. )مهاراتـي في القيادة متوسطة(. )مهاراتـي في القيادة ضعيفة(.

كل  فــي  الثلــث  وجــود  تقريبــا  يفتـــرض  الطبيعــي  التوزيــع  بينمــا  الأولــى،  الإجابــة  يختــارون  النــاس  معظــم  أن  ســتتفاجأ 
مجموعــه. حتـــى أننــا جـــرينا الاختبــار علــى مجموعــات مختلفــة مــن المتدربيـــن ودائمًــا فــوق النصــف مــن الحضــور يقولــون إن 
مهاراتهــم فــي القيــادة عاليــة حتـــى أن بعــض المجموعــات وصلــت إلــى 90% مــن الطلبــة فــي الفئــة الأولــى، وهــذا طبيعــي فكلمــا صغــر 
عمــر الإنســان كلمــا زادت ثقتــه بنفســه أكثـــر، إذا كنــا كلنــا سائقيـــن ممتازيـــن إذن مــن هــم هــؤلاء الذيـــن يقــودون فــي الشــارع!

-4-Loss Aversion تجنب الخسارة

 )Kahneman,  2011( يعتبـر هذا التحيـز أحد أهم الإضافات التـي قدمها علم النفس إلى علم الاقتصاد السلوكي كما يؤكد
وهــو ميــل المستثمريـــن إلــى تجنــب الخســارة وحساســيتهم لهــا أكثـــر مــن الأربــاح كمــا فــي الشــكل أدنــاه، وهــو مــا يفســر لمــاذا يصبــح 
المتداوليـن باحثيـن عن المخاطر في المجالات الخاسرة ومتحفظيـن في المجالات الرابحة، حيث تلعب محاولتهم لتجنب الخسارة 
 أكبـــر للخسارة بمعدل من 1.5 إلى 2.5 

ً
الدور الأكبـــر في عملية اتخاذ القرار، حيث تشيـــر الدراسات إلى أن المستثمر يعطي وزنا

.Loss Aversion Ratio ض الخسارة
ُ
مقارنة بالربح وهو ما يسميه )Kahneman, 2011( معدل بغ
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 الربح والخسارةمخاطرة  –المأمول  نظرية

غض "ما يحفز الناس هو       ب 
أكثر من "الرغبة في  الخسارة"
عد 100ثال فقدان الربح". م        $ ي 

 $100نة بربح ر خسارة أكبر مقا

Value القيمة 

Losses الخسائر Gains 100$ مكاسب Win ربح 

$ 100 Loss خسارة 

Reference Point  
 النقطة المرجعية

Source: KAHNEMAN, D. and TVERSKY, A., 1979. Prospect theory: An analysis of decision under risk. Econometrica: Journal of the Econo�
metric Society, pp. 263-291

Prospect Theory الشكل 3: نظرية المأمول

بتطويـــرها  قــام  أن  بعــد  المتوقعــة  المنفعــة  نظريــة  عــن  كبديــل   Prospect Theory المأمــول«  »نظريــة  طــرح  تــم 
تبــدو  لا  خيــارات  الأفــراد  يختــار  قــد  لمــاذا  تفســر  حيــث  القــرار  لاتخــاذ  كنمــوذج   )Kahneman & Tversky  1979(

.)Kahneman & Tversky,  1981( مــن  للفكــرة  شــرح  الآتـــي  المثــال  وفــي  المتوقعــة  المنفعــة  نظريــة  مــع  متســقة 

افتـرض أنك تواجه الحالة التالية لاتخاذ القرار:

قرار1: أنت مُخيـر بيـن:
AA مكسب مؤكد 240 $ أو-
BB فرصة أن تكسب 1000 $ باحتمالية 25% واحتمالية 75% ألا تكسب أي �شيء.-

قرار2: أنت مُخيـر بيـن:
AA خسارة مؤكدة لـ 750 $ أو-
BB 75% احتمالية أن تخسر 1000 $ و25% احتمالية ألا تخسر أي �شيء.-

ماذا ستختار؟

بالنســبة للقــرار رقــم 1 غالبيــة مــن تــم ســؤالهم مــن قبــل )Kahneman & Tversky, 1981( )84%( كانــت اســتجابتهم 
باختيار الخيار A بينما بالنسبة للقرار 2 اختار غالبية المشاركيـن )87%( الخيار D وهو الأمر الذي يعطي نتيجة لا تتوقعها 
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نظريــة المنفعــة المتوقعــة حيــث يبــدو الأفــراد المشاركيـــن كارهيـــن للخســارة فــي القــرار الأول مــع أن الخيــار الآخـــر B يعطــي مكســبا 
أفضــل، فــي حيـــن يظهــر المشاركيـــن كباحثيـــن عــن المخاطــر فــي القــرار الثانـــي مــع أن الخيــار الآخـــر C يعطــي خســارة أقــل بحســب 

نظريــة المنفعــة المتوقعــة.

الخيــار B فــي قــرار1 كان يســاوي بحســاب المنفعــة المتوقعــة X 0.75 + 0.25 X1000 0 = 250 وهــي قيمــة أعلــى بالطبــع 
مــن 240 المكســب المؤكــد.

فــي حيـــن أن الخيــار C يســاوي بحســاب المنفعــة المتوقعــة X 0.25 + 0.75 X1000 0 = 750 وهــو مــا يعنـــي نفــس الخســارة 
مــع مخاطــرة أكبـــر

يحــدث هــذا النفــور مــن الخســارة لأن وكمــا تؤكــد النظريــة ألــم الخســارة يُعــادل ضعفــي ابتهــاج وفرحــة المكســب وهــو الأمــر 
الــذي يلقــي بظلالــه علــى ســلوك المستثمريـــن، حيــث يـــراعون مشــاعر النــدم الناجمــة عــن الخســارة والشــعور بالاعتـــزاز عوضــا 

عــن النظــر والاهتمــام بتعظيــم الثـــروة.

 مــن خســارة غيـــر متوقعــة كبيـــرة حقًــا. لذلــك، يصبــح لدينــا مشــكلة 
ً
عمومًــا، يمكننــا قبــول الخســارة متوقعــة صغيـــرة بــدلا

في خفض الخسائر الخاصة بنا عندما تنخفض قيمة الاستثمار بشكل كبيـر وقد نميل إلى الاحتفاظ بالاستثمارات الخاسرة 
 وكل هذا يحصل بسبب عدم رغبتنا بالاعتـراف بالخسارة.

ً
لفتـرة طويلة، على أمل أن تتعافى قيمة الاستثمار مستقبلا

وهذا الجانب الغريـزي في الإنسان في رغبته بتجنب الخسارة يقود لانحـراف معروف في الأسواق المالية يسمـى »صعوبة 
إدراك الخســائر« حيــث يتـــردد المســتثمر فــي البيــع لوجــود تعلــق عاطفــي وانطبــاع أن قــرار التخلــي عــن الأصــل يُعــد خســارة فــي 
الثـــروة غيـــر مبـــررة حيث إن الســوق يجهل القيمة الحقيقية للأصل. ويميل المســتثمر لتأجيل بيع الأســهم الخاســرة على أمل 
تعويــض هــذه الخســائر فــي المســتقبل بالرغــم مــن القاعــدة الاســتثمارية المشــهورة »وقــف الخســائر« وكل هــذا عائــد لصعوبــة 
الاعتـــراف بالخطأ بســبب حالة العناد والشــعور بالنقص عند إدراك الخســائر، لذا نفضل الاســتمرار بالخســائر على الإقرار 
بالخطــأ. وهــذا التحيـــز يؤثـــر علــى محافــظ المستثمريـــن بشــكل كبيـــر ويمنعهــم مــن اتخــاذ قــرارات مســتقبلية اســتثمارية ســليمة 
بســبب الاســتثمارات الخاســرة التـــي يحتفــظ بهــا المســتثمر والتـــي قــد تشــكل تكلفــة عاليــة إذا أخذنــا بالحســبان تكلفــة الفرصــة 

البديلــة فــي حــال تخلصــه مــن هــذه الاســتثمارات الخاســرة مبكــرًا والاتجــاه إلــى اســتثمارات أفضــل.

-5-Mental Accounting الحساب الذهنـي

بفصــل  الأحيــان  بعــض  فــي  الأفــراد  قيــام  وهــو  الذهنـــي  الحســاب  مفهــوم   )Thaler,1999) اقتـــرح  التجــارب  علــى  بنــاء 
القــرارات التـــي ينبغــي تكــون مجتمعــة حيــث إنهــا كلهــا يجــب أن تعتمــد علــى نفــس المعطيــات ممــا يــؤدي بنــا إلــى اتخــاذ قــرارات 
مختلفــة لحــالات متشــابهة فــي المعطيــات وهــذا غيـــر منطقــي وكأننــا بذلــك نن�شــئ حســابات ذهنيــة متفرقــة خاصــة بــكل موقــف 
مــع أن المعطيــات واحــده. خــذ علــى ســبيل المثــال لا نهتــم بفــرق 10 دولار لســلعة ثمينــة تبــاع فــي محليـــن كســاعة يدويــة مثــا، 
لكننــا نغضــب كثيـــرا إذا وجدنــا فــرق 10 دولار لســلعة رخيصــة مثــل كــوب قهــوة مــع أن المنطــق يقــول إن العشــرة دولار تمثــل 
نفــس القيمــة لــك فــي الحالتيـــن. يوثـــر هــذا الســلوك كثيـــرًا عنــد بنــاء وتمويــل المحافــظ الماليــة والتعامــل مــع الأصــول والأســهم 
المكونة لها، يشيـــر )Clarke et al., 1994( إلى أن المستثمريـــن يتأثـــرون بهذا التحيـــز عند بناء محافظهم ما يجعلهم ينحـــرفون 
عــن مــا تقتـــرحه عليهــم نظريــة المحفظــة Modern Portfolio Theory (MPT) مــن خــال تـركيـــز نظرهــم علــى التفاعــل بيـــن 
مكونــات المحفظــة لخفــض المخاطــر بســبب نمذجتهــم للأصــول فــي حســابات منفصلــة، كمــا يشيـــر )Nofsinger, 2005( إلــى أن 
 Narrow المستثمريـــن لا يهتمــون بمخاطــر المحفظــة، كمــا يشيـــر إلــى الدراســات العديــدة التـــي تحدثــت عــن أن النظــرة الضيقــة
Framing وهــي أحــد مظاهــر هــذا التحيـــز تؤثـــر علــى النظــر لمخاطــر ســوق الأســهم بمعــزل عــن المخاطــر الأخـــرى وهــو مــا قــد 
 Thaler( يفســر لمــاذا يحجــم الكثيـريـــن عــن الاســتثمار فــي ســوق الأســهم. علــى كل حــال تكفــي الإشــارة هنــا إلــى مــا ذهــب إليــه
Sunstien, 2008 &( مــن أنــه إذا مــا نظــر المســتثمرون إلــى الأدلــة عــن مخاطــر الأســهم والســندات فــي الأجــل الطويــل لربمــا 
اســتثمروا كل مــا يملكــون تقريبــا فــي الأســهم. )كمثــال يؤكــد الكاتبــان علــى أنــه لا توجــد 20 ســنة انخفضــت فيهــا الأســهم عــن 

قيمتهــا الحقيقيــة أو اســتطاعت الســندات التفــوق عليهــا(.
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في السياق المحلي لاحظ الباحثان تأثـر العديد من المستثمريـن بهذا التحيـز من خلال الجمع بيـن المضاربة والاستثمار 
كهدفيـن منفصليـن من خلال محاولة بناء محفظتيـن للاستثمار والمضاربة والفصل بينهما بهدف السيطرة على مخاطرة كل 
محفظــة علــى حــدة عوضًــا عــن النظــر إلــى مــا يضيفــه الأصــل الجديــد للعائــد الكلــي للمحفظــة وخفضــه لمخاطــر المحفظــة ككل. 
أيضًــا يظهــر هــذا التحيـــز فــي طريقــة تعامــل المتداوليـــن وقراراتهــم الاســتثمارية مــع التدفقــات النقديــة الحاصلــة مــن التوزيعــات 
النقديــة للشــركات أو مــن بيــع أســهم الاكتتــاب بطريقــة مختلفــة عــن التدفقــات النقديــة القادمــة مــن مصــدر آخـــر مثــل رواتــب 

الموظفيـــن، أن النظريــة الاقتصاديــة تقــول إن المنفعــة فــي الحالتيـــن واحــدة لــذا يجــب أن يكــون مســتوى المخاطــرة واحــد.

وفــي هــذا الســياق يعتبـــر النــدم أيضًــا عامــا مؤثـــرا فــي تشــكيل قراراتنــا الاســتثمارية فلقــد اثبــت العلمــاء أن النــدم الناجــم 
عــن القيــام بالفعــل يفــوق النــدم الناجــم عــن عــدم القيــام بــه وشــعبيا يتــداول النــاس مصطلــح » فــوات الربــح ولا ألــم الخســارة« 
وهــذا صـــحيح علميــا. تخيــل أنــك تملــك أســهما لشــركة ســابك فــي عــام 2005 وكنــت تنــوي بيعهــا لشــراء مبنـــى عقــاري بمليــون 
ريــال ولكنــك لــم تقــم بذلــك، مــن المؤكــد أنــك ســتندم إذا اتضـــح لــك اليــوم أنــك كنــت ستكســب مليــون ريــال بســبب ارتفــاع 
فــي مدينــة الريــاض  لــو كان العكــس أي كنــت تملــك عقــارا  أســعار العقــار خــال الســنوات الماضيــة. لكــن قــارن هــذا النــدم 
بتاريــخ 2005 وقمــت ببيعــة والشــراء فــي ســهم شــركة ســابك التـــي هبطــت بمعــدل 50%. أي بمعنـــى بعــت عقــارا بقيمــة مليــون 
ريــال واشتـــريت أســهم تقيــم اليــوم بقيمــة 500 ألــف ريــال. تخيــل النــدم الحاصــل بســبب ذلــك القــرار عنــد أغلــب المستثمريـــن .. 

ســيكون مقــدار النــدم أكبـــر بكثيـــر مــن الحالــة الأولــى والتـــي لــم امتنعــوا فيهــا عــن الفعــل.

-6-Representativeness & Conservatism التمثيل والمحافظة

يُعــرف هــذا التحيـــز بأنــه الطريقــة التـــي يبنـــي بهــا الأفــراد أحــكام احتماليــة اعتمــادًا علــى المشــابهة ومــن خــال صــورة 
ذهنيــة Taffler, 2010( Stereotype(. حيــث يميــل الأفــراد إلــى التـركيـــز علــى بعــض الخصائــص والملامــح الظاهــرة للأحــداث 
لتصنيفهــا وإهمــال الاختــاف الجوهــري. الأفــراد يميلــون إلــى إعطــاء وزن أكبـــر للحــدث الأخيـــر عوضــا عــن النظــر لمتوســط 
الأحــداث فــي الأجــل الطويــل لعــدم انتباههــم للعــودة للمتوســطات Reverting to the Means وهــو مــا يعنـــي أنهــم يميلــون لبنــاء 
قرارتهــم اعتمــادًا علــى صــورة ذهنيــة Stereotype حيــث تشيـــر دراســة )Kahneman & Tversky, 1974( إلــى أن المستثمريـــن 
 Kahneman( عنــد التنبــؤ واتخــاذ القــرار وإعطــاء أهميــة لبعــض الخصائــص، يؤكــد Base Rate يهملــون المعلومــات المرجعيــة
بهــذا التحيـــز هــو مــدى تمثيــل العينــة للمجتمــع حيــث نميــل دائمًــا لإعطــاء حجــم  بــأن المحــدد المرتبــط   )& Tversky,1974
 Law of أكبـــر لعــدد قليــل مــن المشــاهدات وتعميــم مشــاهداتنا، حيــث يشيـــر أن إلــى مــا يسمـــى تحيـــز قانــون الأعــداد الصغيـــرة
Small Number Bias كأحــد مســتتبعات هــذا التحيـــز, يشيـــر الباحثيـــن أيضًــا إلــى عــدم إدراك الأفــراد إلــى الطبيعــة العشــوائية 
للأحداث حيث يعتبـــر الأشــخاص أن مشــاهدات رمي العملة قد تكون أقل أو أكثـــر عشــوائية من خلال المشــاهدات الســابقة 
فمثــا: H_T_H_T_T_H أكثـــر عشــوائية علــى الأرجــح مــن H_H_H_T_T_T حيــث تظهــر أكثـــر انتظامــا مــا يعنـــي أنهــا لا تمثــل 
 ميــل الكثيـــر مــن الأفــراد والمحلليـــن فــي تحليلاتهــم 

ً
الاحتماليــة الصـــحيحة لوقــوع العملــة. فــي الســياق المحلــي نحــن نلاحــظ مثــا

إلــى ربــط فتـــرات التحليــل مــع فتـــرات ســابقة اعتمــادًا علــى بعــض مظاهــر التشــابه مُغفليـــن وجــود اختلافــات جوهريــة، وهــو 
مــن الأخطــاء الشــائعة كثيـــرا. بينمــا المحافظــة تعنـــي أن الأشــخاص بطيــؤون فــي تغييـــر آراءهــم وتصوراتهــم عــن الأشــياء عندمــا 
تتغيـــر الأشــياء، حيــث يعــرف )Dowling and Lucey, 2010( تحيـــز المحافظــة بأنــه علــى العكــس مــن تحيـــز التمثيــل يميــل 
المســتثمرون إلــى التقليــل مــن أهميــة المعلومــات المرجعيــة Base Rate فــي حيـــن أنهــم فــي تحيـــز المحافظــة يعطــون أهميــة أكبـــر 

للمعلومــات المرجعيــة والتـــي تجعلهــم أكثـــر محافظــة وأقــل اســتجابة للمعلومــات الجديــدة.

-7-Disposition Effect  تحيـز التمركز الخاطئ

يشيـــر هــذا التأثيـــر إلــى محاولــة المستثمريـــن عــدم الاعتـــراف بخســائرهم عنــد وقوعهــا وبالتالــي إيفاقهــا حتـــى لا تتفاقــم 
حيــث يتمســكون بالأســهم الخاســرة مــدة أطــول كثيـــرا مــن الأســهم الرابحــة لميلهــم لبيعهــا فــي اقــرب وقــت بعــد تحقيقهــا أداء جيــد 
)Shefrin and statman, 1985(، كمــا اختبـــر هــذا التأثيـــر )Odean, 1998a( حيــث جمــع بيانــات 10000 حســاب فــي الفتـــرة 
1987-1993 ووجد ذات النتيجة حيث أشــار إلى أن هذا التأثيـــر يحدث بســبب أن المستثمريـــن يحتفظون بالأســهم الخاســرة 
ا في المستقبل في حيـــن أن الأسهم الرابحة التـــي تم بيعها من قبل المستثمريـــن تظل تحقق أداءً 

ً
على أمل أن تحقق أداءً متفوق

متميـــزا لعــدة أشــهر لاحقــة.
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كمــا أجـــرى )Weber and Camerer, 1998( اختبــار تجـريبـــي لاختبــار هــذا التأثيـــر مــن خــال عمليــات بيــع وشــراء لـــ 6 
أســهم فــي 14 جولــة، وجــد الباحثيـــن أن حوالــي 50% علــى الأرجــح عمليــات جنـــي الربــح بالمقارنــة مــع العمليــات الخاســرة، كمــا 
ــر الباحثيـــن إلــى وجــود تفسيـريـــن لهــذه الظاهــرة، الأول وبحســب نظريــة المأمــول Prospect Theory يحــدث هــذا التأثيـــر  يشيـ
بســبب اســتخدام ســعر الشــراء كنقطــة مرجعيــة ومقاومــة الاعتـــراف بالخســارة ولأنهــم فــي مجــال خاســر يميلــون لأخــذ مخاطــرة 
مــن خــال الاحتفــاظ بســهم يخســر، ومحاولــة »تجنــب الخســارة« فــي المجــال الرابــح عنــد ارتفــاع ســعر الســهم مــن خــال البيــع 
مبكــرًا، أمــا التفسيـــر الآخـــر فهــو إســاءة تقديـــر الاحتماليــة لتغيـــر الأســعار مــن خــال اعتقادهــم أن الأســعار ســتعود للارتفــاع 

للأســهم الخاســرة أو الانخفــاض للأســهم التـــي ارتفعــت بســبب عــودة القيــم لمتوســطاتها.

اختبـــر )Szyszka & Zielonka, 2007( تأثيـــر هــذا التحيـــز علــى مجمــل الســوق بعــد الاكتتابــات الأوليــة، حيــث وجــد 
الباحثــان ارتبــاط حجــم التــداول العالــي مــع العائــد الإيجابـــي وارتبــاط حجــم التــداول المنخفــض مــع العائــد، وهــو مــا يمكــن 
تفسيـــره مــن خــال هــذا التحيـــز حيــث يميــل المكتتبيـــن إلــى البيــع مبكــرًا لجنـــي الربــح فــي حالــة تحقيــق عائــد إيجابـــي والاحتفــاظ 

بالأســهم فــي حالــة العائــد السلبـــي.

قــد يكــون هــذا التحيـــز هــو مــا يفســر الظاهــرة التـــي نراهــا فــي أســواقنا الماليــة مــن خــال ميــل العديــد مــن المكتتبيـــن للبيــع 
فــي الأيــام الأولــى لجنـــي ربحهــم بعــد الارتفــاع الــذي تحققــه الأســهم المطروحــة للاكتتــاب فــي الأيــام الأولــى، حيــث قــد تتســبب آليــة 

التخصيــص فــي منحهــم أســهم بأســعار مغريــة للصناديــق ومحافــظ المستثمريـــن ذوي النظــرة طويلــة الأجــل.

-8-Framing  التأطيـر

هــذا التحيـــز يظهــر أثـــره عندمــا يتأثـــر قــرار الفــرد بحســب إطــار المعلومــات المعــروض عليــه وطريقــة عــرض المشــكلة. 
فــي  عرضهــا  عنــد  الأفــراد  اختيــارات  اختــاف  هــي   )Kahneman & Tversky,  1984( لاحظهــا  التـــي  الملاحظــات  أهــم  إحــدى 
ســياقات مختلفــة، وهــو الأمــر الــذي ينتهــك الاتســاق الــذي تفتـــرضه نظريــة المنفعــة المتوقعــة حيــث تفتـــرض النظريــة أنــه لا 
علاقــة لطريقــة عــرض الخيــارات علــى اتخــاذ القــرار، ولإيضــاح الفكــرة نقتبــس أحــد أشــهر الأمثلــة علــى تأثيـــر تأطيـــر وعــرض 

)Kahneman & Tversky,  1981( مــن  المعلومــات 

حضــر نفســها لمواجهــة أحــد الأمــراض المتفشــية والمحتمــل أن يقتــل 600 شــخص. وهنــاك 
ُ
تخيــل أن الولايــات المتحــدة ت

بـــرنامجان مقتـــرحان لمواجهــة المــرض. أفتـــرض أن التقديـــرات لمســتتبعات كل بـــرنامج كانــت كالتالــي:

- في حال تبنـي البـرنامج )A( 200 شخص سيظلون على قيد الحياة.	

- في حال تبنـــي البـــرنامج )B( هناك احتمالية الثلث 3/1 أن يبقى الـ 600 شــخص على قيد الحياة واحتمالية الثلثيـــن 	
3/2 الباقييـــن ألا ينجــو أحــد مــن المــرض.

أي البـرنامجيـن سوف تتبنـي؟

فــي دراســة Kahneman & Tversky كان غالــب المشاركيـــن يميلــون لتبنـــي البـــرنامج A )72%(، وهــو الخيــار المناســب 
لكارهــي المخاطــر. ولكــن عنــد عرضهــم للمشــكلة مــن خــال وصــف مختلــف علــى مجموعــة أخـــرى كانــت الاســتجابة مــن الغالبيــة 

مختلفــة وكانــت كالتالــي:

- في حال تبنـي بـرنامج )C( 400 شخص سيتوفى.	

- فــي حــال تبنـــي البـــرنامج )D(، هنــاك احتماليــة الثلــث 3/1 لــن يمــوت أحــد واحتماليــة الثلثيـــن 3/2 أن الـــ 600 شــخص 	
ســوف يموتــون.

غالب المشاركيـن كانوا يميلون لاختيار البـرنامج )D( )78%( حيث يتضـح هنا أن البـرامج C وD لا تختلف عن بـرنامجـي 
A وB مــا يختلــف هــو فقــط طريقــة العــرض، مــا نريــد إيضاحــه هنــا والتأكيــد عليــه هــو أن المستثمريـــن أيضًــا يتأثـــرون بطريقــة 

عــرض المعلومــات وتوضيحهــا وهــو الأمــر المؤثـــر بالطبــع علــى اتخاذهــم للقــرار.
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وفــي بحــث قــام بــه )Glaser et al, 2007( تــم اختبــار مــدى تأثيـــر إطــار المعلومــات علــى توقعــات المستثمريـــن حيــث تــم 
تصميــم اختبــار لمجموعتيـــن مــن المبحوثيـــن وعــرض علــى المجموعــة الأولــى بيانــات سلســلة زمنيــة لأســعار أســهم وفــي المجموعــة 
فــي الأســهم أي العوائــد. ووجــد الباحثيـــن أن طريقــة عــرض المعلومــات  تــم عــرض بيانــات سلاســل زمنيــة للتغيـــرات  الثانيــة 
بطريقة العوائد تؤثـــر في توقعات المشاركيـــن حيث يميلون إلى إعطاء توقعات أكبـــر للعوائد المســتقبلية أي اســتمرار العوائد 
فــي نفــس الاتجــاه ســواء ســلبا أم إيجابــا Trend بينمــا فــي حالــة الأســعار يميــل المســتثمرون إلــى إعطــاء ســعر يميــل إلــى قيمــة 
متوســط الأســعار الســابقة. وهــذا يعطينــا مؤشــر أن طريقــة عــرض المعلومــات قــد تؤثـــر كثيـــرا علــى اتخــاذ القــرارات وهــو توجــه 
عملت به هيئة ســوق المال في الســوق الســعودي مؤخـــرا حيث قامت بتصنيف الشــركات الخاســرة نســبة إلى رأس مالها وذلك 

بوضــع علامــات بألــوان مختلفــة لتــدل علــى مســتوى الخســائر أمــام كل شــركة خاســرة.

-9-Status Quo Bias التحيـز للوضع الراهن

لاحــظ )Samuelson and Zeckhauser, 1988( أن الأفــراد يميلــون إلــى تفضيــل الحالــة الراهنــة Current State عوضــا 
عــن الاختيــارات الأخـــرى مــن خــال دراســتهم لقــرارات الأفــراد فــي مجــالات اختيــار الخطــط الصـــحية Health Plan وقــرارات 
تخطيــط التقاعــد Retirement Program. وهــو الأمــر الــذي قــد يســببه النفــور مــن الخســارة لأن منافــع الانتقــال إلــى قــد تبــدو 

)Kahneman, Knetsch and Thaler, 1991( أقــل مــن المســاوئ

يشيـــر )Dowling and Lucey, 2010( إلــى أن دراســات عديــدة الماليــة عــن هــذا التحيـــز وُجهــت إلــى موضوعــات التقاعــد 
والتخطيــط المالــي الشــخ�صي وقــرارات التخطيــط الصـحـــي، فــي حيـــن يشيـــر )Oberlechner, 2004( إلــى أن هــذا التحيـــز قــد 
يفســر فشــل العديــد مــن المستثمريـــن فــي تغييـــر استـــراتيجياتهم الخاســرة حتـــى بعــد تســبب هــذه الاستـــراتيجيات فــي خســارتهم 
لفتـــرات ممتــدة، حيــث يؤكــد علــى أن أحــد أقــوى صــور هــذا التحيـــز هــي ليســت فقــط محاولــة المضاربيـــن الاحتفــاظ بمركــز 

خاســر ولكــن أيضًــا بالتوســع فــي ذلــك بــدلا عــن إقفــال المركــز الخاســر وإنهــاء الصفقــة.

-10-Anchoring  التـرسية

يحصــل هــذا التحيـــز عندمــا تـــركز علــى قيمــة معينــة باعتبارهــا الأســاس )قيمــة مبدئيــة( الــذي يســتخدم لمقارنــة أو تقديـــر 
النتائج المحتملة في المستقبل )Kahneman & Tversky, 1974(. حيث يشيـر الباحثان إلى أن اختلاف هذه القيم المبدئية التـي 
ينطلــق منهــا التحليــل يؤثـــر علــى تقديـــر القيمــة النهائيــة باختــاف القيمــة التـــي يبــدأ بهــا هــذا التحليــل! فــي حيـــن أنــه مــن الطبيعــي أن 
يتــم اتخــاذ القــرارات نســبة إلــى �شــيء مألــوف لدينــا، إلا أن الميــل للاعتمــاد علــى �شــيء نعرفــه قــد يقلــل تقبلنــا لغيـــره مــن المعلومــات 
 Kahneman & الهامة مما ينقص إدراكنا لمعلومات أخـــرى ذات أهمية وقيمة كبيـــرة. ولإيضاح كيف يحدث هذا التأثيـــر يشيـــر
Tversky إلى تجـربة سؤال مجموعتيـن من طلاب المدارس العليا بتقديـر القيمة النهائية لحاصل ضرب مجموعه من الأعداد في 

أقــل مــن خمــس ثوانـــي اعتمــادًا علــى حدســهم وتــم ســؤالهم نفــس الســؤال لكــن مــع أداة تـــرتيب الأرقــام:

- حيث طلب من المجموعة الأولى تقديـر القيمة النهائية لحاصل ضرب 8×7×6×5×4×3×2×1	

- في حيـن كان المطلوب من المجموعة الأخـرى تقديـر القيمة النهائية لحاصل ضرب 1×2×3×4×5×6×7×8	

- فــي حالــة الضــرب لأعلــى كان الرقــم المقــدر 512 وفــي حالــة الضــرب للرقــم الأقــل كان الرقــم 2250 أمــا الرقــم الحقيقــي 	
فــكان 40320. يظهــر المثــال كيــف كان تأثيـــر العــدد الأول فــي عمليــة الضــرب.

يؤكــد )Oberlechner, 2004( علــى أن هــذا التحيـــز يؤثـــر علــى المستثمريـــن مــن خــال دفعهــم إلــى التـركيـــز علــى بعــض 
المعلومات غيـــر الملاءمة لاتخاذ القرار. وهذا التحيـــز لا يقتصر على الأفراد فقط وإنما حتـــى المحتـرفيـــن والمؤسسات المالية، 
فمثــا وجــد )L.CEN et al, 2013( أن المحلليـــن المالييـــن عرضــة للوقــوع فــي هــذا التحيـــز حيــث تتأثـــر توقعاتهــم للأربــاح, ســواء 
 EPS Earning بالتفــاؤل أو التشــاؤم متفائلــة أو متشــائمة بحســب موقــع توقعاتهــم لنصيــب حصــة الســهم الواحــد مــن الأربــاح
Per Share ومــا إذا كان أعلــى أو أقــل مــن وســيط Median الصناعــة، حيــث وجــدوا أن تنبــؤات الأربــاح للشــركات ذات أقــل 
 من تلك ذات الربحية الأعلى للســهم الواحد، 

ً
الربحية الأقل للســهم الواحد EPS مقارنة منســوبًا للصناعة تكون أكثـــر تفاؤلا

كما يتأثـــر المحلليـــن بتجـــزئة الأسهم حيث تبقى توقعاتهم متفائلة ولا تأخذ بالاعتبار التجـــزئة، وهو ما يعنـــي التعرض لأخطاء 
أكبـــر فــي تنبؤاتهــم.
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أيضًا في عالم الأســهم يقوم كثيـــر من المستثمريـــن بالرجوع إلى أعلى ســعر للســهم في 52 أســبوع وذلك كأســاس للمقارنة 
واتخــاذ القــرار بالبيــع والشــراء رغــم أن تحقيــق هــذا المســتوى الســعري المرتفــع لا يعكــس بالضــرورة أي تغيـــر فــي ربحيــة ونشــاط 
الشــركة وبالتالــي لا يفتـــرض أن تكــون المعلومــة مهمــه جــدًا بحــد ذاتهــا إلا أن العديــد مــن المتداوليـــن يأخذهــا كمقيــاس مرجعــي 
مهــم ويبنـــي عليهــا العديــد مــن القــرارات، وهــو مــا يجعلــه يميــل إلــى إهمــال البيانــات الأساســية للشــركات )base rate( أنظــر إلــى 
تحيـــز »التمثيــل Representativeness«. كمــا فــي حــالات أخـــرى نجــد شــخصا أشتـــرى ســهم بـــ 100 ريــال مثــا ونزلــت قيمتــه فــي 
الســوق إلى 70 بســبب الانخفاض في أرباح الشــركة، إلا أنه لا يـــزال يفكر في الـ 100 ريال كمعيار لتقييم الســهم ويظل يـــراقبها 

دائمًــا كنقطــة معياريــة يتــم الحكــم بنــاء عليهــا فــي تقييــم الســهم واتخــاذ القــرار الاســتثماري.

كيف يمكن تجنب هذه التحيـزات:

التأثـــر  هــو  الأفــراد  يؤثـــر علــى  مــا  فــإن   Prospect Theory المأمــول نظريــة  أنــه وبحســب   )Kahneman, 2011( يؤكــد
بالأربــاح الرأســمالية والخســائر Gains & Losses وليســت النظــرة طويلــة الأجــل للثـــروة، كمــا أشــار فــي موضــع آخـــر إلــى أن 
 Heuristics مــا يتغيـــر بعــد معرفــة التحيـــزات والوعــي بهــا هــو الســلوك ولكنهــا )أي التحيـــزات( تبقــى فاعلــة. كمــا يشيـــر مدخــل
إلــى أننــا مياليـــن لاختـــزال تعقيــدات العالــم الواقعــي فــي قواعــد مبســطة Ruls of Thumb واستـــراتيجيات مختصــرة تســاعدنا 
علــى اتخــاذ القــرار، الأمــر الــذي قــد يتســبب فــي الوقــوع فــي أخطــاء منتظمــة )Kahneman, 2011( وإزاء هــذه المشــكلة ينصـــح 
)Hoffmann & Shefrin, 2014( المستثمريـــن الأفــراد تقييــد محاولاتهــم للتفــوق علــى الســوق وبنــاء محافظهــم كمــا لــو كان 
الســوق كفــؤًا، كمــا أشــار )Altman, 2014( إلــى أن تفــوق استـــراتيجية الاســتثمار السلبـــي Passive Investment يتفــق مــع مــا 
يشيـــر إليــه الاقتصادييـــن السلوكييـــن بالعقلانيــة المقيــدة ولا يتفــق مــع الفكــر الاقتصــادي التقليــدي، حيــث تفتـــرض النظريــة 
التقليديــة أنــه لابــد ليكــون الســوق كفــؤًا أن يتبــع الأفــراد الســلوك الاقتصــادي التقليــدي Neoclassical Behavior الباحــث 

عــن تعظيــم المنفعــة لتحقيــق أفضــل النتائــج الماليــة.

ويقتـرح )Nofsinger,2005( في كتابه اتباع العديد من الاستـراتيجيات لتجنب هذه التحيـزات، مثل:

1-  المعرفة والتعلم أكثـــر عن التحيـــزات، وهذا من شأنه أن يـــزيد وعيك ومعرفتك بالأخطاء المتوقع حدوثها والتـــي من 
الممكــن أن تقــع فيهــا. 

2-  اعــرف لمــاذا تســتثمر وأحــذر مــن تحديــد الأهــداف الغامضــة، حيــث يســاعدك تحديــد أهــداف واضـــحة ومحــددة 
)رقميــة( للاســتثمار علــى التعــرف علــى الطرائــق التـــي مــن خلالهــا يمكــن تحقيقهــا ومــا إذا كان ســلوكك يحقــق لــك 

ذلــك. 

3-  اســتخدم مجموعــة مــن المعاييـــر والأســاليب الكميــة لتحييــد تأثيـــر العواطــف والانفعــالات، كمــا ينصـــح بالاهتمــام 
بجــودة المعلومــات المســتخدمة. 

4-  قم بتنويع محفظتك ولهذا الغرض يقتـرح )Nofsinger,  2005( تنويع المحفظة بالشراء في 15 شركة من صناعات 
مختلفــة، أو مــن خــال الاســتثمار فــي أحــد الصناديــق الاســتثمارية منخفضــة التكاليــف، أيضًــا اســتثمر بشــكل أقــل 

كثيـــرا فــي الشــركة التـــي تعمــل بهــا، حيــث إنــك ومــن خــال عملــك تســتثمر رأس مالــك البشــري. 

5-  تحكــم فــي بيئتــك الاســتثمارية مــن خــال الإقــال مــن مراقبــة محفظتــك وخفــض معــدل الــدوران مــن خــال تحديــد 
يــوم واحــد فــي الشــهر وهــو مــا ســيكون لــه تأثيـــر علــى تحكمــك فــي الشــراء والبيــع وعــدم التأثـــر بتحيـــز الثقــة المفرطــة، 

أيضًــا راجــع أداء محفظتــك بشــكل ســنوي للتأكــد مــن أنــك تسيـــر فــي طريقــك لتحقيــق أهدافــك.

فــي  فــي النهايــة مــا نريــد التأكيــد عليــه هــو تحذيـــرك مــن مغبــة اســتخدام بعــض الأدوات التحليليــة والتـــي قــد توقعــك 
Tech� أن اســتخدام الأفــراد للتحليــل الفنـــي )Hoffmann & Shefrin, 2014 )العدي�ـد م�ـن التحيـ�ـزات الس�ـلوكية، حي�ـث يؤك�ـد) 

nical Analysis يؤثـــر علــى عوائــد محافــظ الأفــراد، كمــا أكــد الباحثــان علــى أن مــن يســتخدمون التحليــل الفنـــي أميــل للاتجــاه 
للمضاربة على التحـركات قصيـرة الأجل للأسواق المالية كهدف أساسـي للاستثمار، أيضًا تتسم محافظ مستخدميه بـزيادة 

زها )لا تتبــع التنويــع( وارتفــاع معــدل دوران المحفظــة وانكشــافها للمخاطــر غيـــر المنتظمــة.
ّ

تـــرك
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دور صانعي السياسات الاستثمارية

كمــا تظهــر البحــوث التجـــريبية فالمستثمريـــن يـــرتكبون أخطــاءً منهجيــة فــي اتخــاذ القــرارات الاســتثمارية ممــا يصبــح مــن 
الصعــب افتـــراض العقلانيــة فــي قراراتهــم. وتنعكــس هــذه الأخطــاء فــي »الانحـــرافات والتشــوهات« التـــي تحصــل فــي الأســواق 
وتــؤدي بالمستثمريـــن الأفــراد إلــى ضعــف المشــاركة فــي ســوق الأســهم، وتكويـــن مفاهيــم خاطئــة للعلاقــة بيـــن الخطــر والعائــد، 

وضعــف تنويــع المحفظــة وكذلــك التــداول المفــرط.

والأدبيــات الحديثــة فــي التمويــل الســلوكي وتسعيـــر الأصــول الرأســمالية توضـــح أن القــوى الإجماليــة لمجمــوع قــرارات 
المستثمريـن المبنية على التحيـزات السلوكية لديها القوة للتأثيـر على المستويات الكلية للأسعار وكميات التداول في الأسواق 
.)Statman, Thorley, and Vorkink, 2006; Barberis and Huang, 2007( المالية )كمثال يمكن النظر إلى الأعمال التالية

علــى مســتوى كلــي أكبـــر، يمكــن لســلوكيات المستثمريـــن أن تولــد مســتويات عاليــة مــن عــاوة المخاطــر فــي الســوق وحتـــى 
تحفيـــز التقييــم الخاطــئ للأصــول ممــا يــؤدي إلــى خلــق فقاعــات فــي الأســواق )Benartzi and Thaler, 2002(. لــذا يصبــح لزامــا 
علــى صانعــي السياســات فــي الأســواق الماليــة محاولــة فهــم هــذه التحيـــزات الســلوكية، والأخــذ فــي الحســبان أن الأســواق هــي نتــاج 
وعي المتعامليـــن فيها. ومن هذا المنطلق فإن أي سياسة تأخذ في الحسبان أن المستثمريـــن واعيـــن وعقلانييـــن فهي لا تتعامل مع 
الواقــع بمعطياتــه الفعليــة بمعنــى أن طريقــة معالجــة المعلومــات واتخــاذ القــرارات لــدى المستثمريـــن تحكمهــا الظــروف النفســية 
والعاطفيــة ممــا يســتدعي فهــم هــذه التداعيــات ومحاولــة تحسيـــن مســتوى الوعــي فــي الأســواق مــن خــال وضــع سياســات وأنظمــة 
تعالــج هــذه الإشــكالية وتحســن مــن القــدرة علــى الاختيــار عنــد المستثمريـــن وتـــرفع مــن مســتوى كفــاءة الســوق. علــى ســبيل المثــال 
يمكــن وضــع مؤشــرات أوليــة لمســتوى المخاطــرة فــي الســهم مقارنــة بالســوق. وبعــض مقدمــي البيانــات الماليــة أصبحــوا يوفــرون 

معامــل Beta للســهم كنــوع مــن توضيــح مســتوى مخاطــر الســهم وارتباطــه بحـــركة الســوق.

إن بـــرامج التثقيــف والتوعيــة الماليــة قــد تســاعد المستثمريـــن فــي تحسيـــن قدرتهــم علــى فهــم التحيـــزات الســلوكية وفهــم 
مســتوى المخاطــر المرتبــط بالقــرارات الاســتثمارية. أيضًــا طريقــة عــرض المعلومــات بالنســبة للأربــاح وكذلــك الإعلانــات ونشــرات 
الإصــدار قــد تســاعد فــي توضيــح طبيعــة النشــاط الاســتثماري ومســتوى المخاطــر المرتبطــة بهــا، وكذلــك القيــم الحقيقــة للأصــول. 
كمــا إن الأســواق ذات الكفــاءة تقــوم أساســا علــى الاســتثمار المؤسســـي لمــا لــه مــن دور مهــم فــي رفــع كفــاءة الســوق وزيــادة مســتوى 
الإفصــاح وجــودة المعلومــات فــي الســوق ويشــمل ذلــك دعــم صناعــة الاستشــارات الماليــة للمستثمريـــن الأفــراد حيــث إنهــا نشــاط 
لا غنـــى عنــه لتوجيــه المستثمريـــن لاتخــاذ القــرارات التـــي تخــدم مصالحهــم بشــكل أفضــل وتســاهم لتعزيـــز كفــاءة التنظيــم المالــي؛ 
ولذلــك ينبغــي أن يتــم تفعيــل وتنظيــم هــذه الصناعــة ودعــم المستشاريـــن المالييـــن للأفــراد لمســاعدة العمــاء لاحتــواء الأخطــاء 

الســلوكية الأكثـــر شــيوعا.

الاستنتاجات والتوصيات

 وثيقًــا فــي فهــم كيفيــة اتخــاذ القــرارات الاســتثمارية 
ً
أصبحــت مدرســة التمويــل الســلوكي Behavioral Finance مدخــا

لدى الأفراد، مما أعطاها ثقة وانتشار أكبـر في أقسام التمويل في مدارس الإدارة كفرع مهم ومكمل لعلم التمويل التقليدي 
فــي فهــم الكثيـــر مــن القــرارات الاســتثمارية. وبــدأت الكثيـــر مــن الدراســات والكتــب فــي مجــال التمويــل فــي التوجــه نحــو مدرســة 
التمويــل الســلوكية. ويظهــر بعــد هــذا المســح والتحليــل للعديــد مــن الدراســات التـــي تحدثــت عــن أن التحيـــزات لهــا تأثيـــر كبيـــر 
علــى اتخــاذ القــرار، وهــو مــا قــد يقــود الأفــراد للوقــوع فــي العديــد مــن الأخطــاء المنتظمــة عنــد التنبــؤ بحـــركة الأســعار والاســتثمار 

فــي الأســواق الماليــة.

هــذه التحيـــزات تعتبـــر جـــزء أصيــل مــن الطبيعــة البشــرية، وهــو الأمــر الــذي ينبغــي أخــذه بالاعتبــار عنــد الاســتثمار حيــث 
يلاحــظ علــى المستثمريـــن ميلهــم لإهمــال إمكانيــة الخطــأ والاعتــداد بقدراتهــم وعــدم التواضــع عنــد اتخــاذ قــرارات الاســتثمار مــن 
خــال محاولــة التفــوق علــى الســوق، وهــو مــا تشيـــر دراســات عديــدة إلــى صعوبتــه. أيضًــا يســتنتج الباحثــان مــدى عمــق وتأثيـــر 
هــذه التحيـــزات علــى القــرارات الاســتثمارية وعلــى ســلوك المستثمريـــن وهــو مــا يجــب أن تتصــدى لــه التشــريعات والتنظيمــات 
فــي الأســواق الماليــة. ونظــرًا لحداثــة هــذا الموضــوع ولضــرورة تقديمــه للقــارئ والباحــث العربـــي، حاولــت هــذه الدراســة مناقشــة 
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المفاهيــم والتحيـــزات لكــي تكــون مرجعــا نظريــا رئيســا فــي هــذا المجــال فــي المحيــط العربـــي، إلا أننــا نو�صــي وبشــدة اســتكمال هــذا 
الجهــد بدراســات ميدانيــة علــى الأســواق والمستثمريـــن بالمنطقــة.

أيضًــا نقــدم فــي هــذه القســم توصيــات علــى مســتويين. حيــث نقــدم نصائــح للمستثمريـــن الأفــراد حــول كيفيــة تجنــب 
التحيـــزات والأخطاء الســلوكية في اتخاذ القرارات الاســتثمارية. ومن ثم نعرج على دور السياســات في أســواق المال في تحسيـــن 
القــرارات الاســتثمارية للأفــراد وتخفيــف أثـــر التحيـــزات الســلوكية. وجانــب مهــم مــن تجنــب مثــل هــذه التحيـــزات هــو أن تصبــح 
علــى علــم بهــا. وهكــذا، عــن طريــق تجنــب النزعــات الســلوكية يمكــن للمستثمريـــن أن يصلــوا إلــى قــرارات أكثـــر عقلانيــة علــى 
أســاس البيانــات المتاحــة والتفكيـــر المنطقــي. ولا توجــد وســيلة للقضــاء علــى التحيـــزات تمامًــا لأنهــا جـــزء أصيــل مــن طبيعتنــا 
فــي تجنيــب بعــض الأخطــاء  آثــار تلــك التحيـــزات قــد يســاعد  فــي مجــال الاســتثمار، وإن اتخــاذ خطــوات للحــد مــن  البشــرية. 

الســلوكية مثــل وضــع أهــداف اســتثمارية والالتـــزام بهــا وتحديــد قواعــد اســتثمار مناســبة لمســتوى المخاطــرة المرغــوب.

لــذا ننصـــح بالابتعــاد عــن  اســتيعاب أن الأســواق الماليــة معقــدة ومــن الصعــب التنبــؤ بحـــركة الأســواق المســتقبلية، 
التوصيــات التـــي تطــرح فــي المنتديــات وشــبكات التواصــل الاجتماعــي. كمــا ننصـــح المســتثمرون بالاســتثمار علــى المــدى الطويــل، 
وتحديــد مســتواهم فــي تحمــل المخاطــر، وتحديــد استـــراتيجية مناســبة لتوزيــع الأصــول، وإعــادة تقييــم مراكزهــم ومحافظهــم 
علــى الأقــل مــره ســنويا. والابتعــاد عــن النظــرة قصيـــرة الأجــل فــي الأســواق ومــا يســاعد علــى التعــرض لهــا مثــل المتابعــة اليوميــة 
فــي  للأخبــار والمعلومــات الاقتصاديــة، وكذلــك المضاربــة اليوميــة. كمــا نو�صــي بإنشــاء مجموعــات بحثيــة أو جمعيــة علميــة 

مجــال الســلوك المالــي، تأخــذ علــى عاتقهــا إجـــراء المزيــد مــن الدراســات علــى المستثمريـــن فــي أســواق المنطقــة العربيــة.

ونقتـــرح علــى هيئــات الإشــراف علــى الأســواق الماليــة وصانعــي السياســات فــي الأســواق الماليــة محاولــة فهــم هــذه التحيـــزات 
السلوكية والأخذ في الحسبان أن الأسواق هي نتاج وعي المتعامليـن فيها، وبالتالي تبنـي سياسات تساعد في الحد من آثار هذه 
التحيـــزات عبـــر المزيــد مــن بـــرامج التثقيــف المالــي وتحسيـــن بيئــة اتخــاذ القــرار مــن خــال توفيـــر معلومــات تســاعد المستثمريـــن 
فــي اتخــاذ القــرارات الســليمة وتحســن مــن القــدرة علــى الاختيــار عنــد المستثمريـــن وتـــرفع مــن مســتوى كفــاءة الســوق. علــى 
ســبيل المثــال يمكــن وضــع مؤشــرات أوليــة لمســتوى المخاطــرة فــي الســهم مقارنــة بالســوق. كمــا نو�صــي بإعــادة النظــر فــي طريقــة 
عــرض المعلومــات بالنســبة للأربــاح وكذلــك الإعلانــات ونشــرات الإصــدار ممــا قــد يوفــر فرصــة كبـــرى لتوعيــة الأفــراد بطبيعــة 

الاســتثمارات ومســتوى المخاطــر المرتبــط بهــا وكذلــك القيــم الحقيقــة للأصــول.

أخيـــرًا، تقديــم المشــورة الماليــة هــي نشــاط لا غنـــى عنــه لتوجيــه المستثمريـــن لاتخــاذ القــرارات التـــي تخــدم مصالحهــم 
بشــكل أفضــل وتســاهم لتعزيـــز كفــاءة التنظيــم المالــي؛ ولذلــك ينبغــي أن يتــم تفعيــل وتنظيــم هــذه الصناعــة ودعــم المستشاريـــن 

المالييـــن للأفــراد لمســاعدة العمــاء لاحتــواء الأخطــاء الســلوكية الأكثـــر شــيوعا.
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ABSTRACT

This study seeks to identify and analyze the behavioral biases that affect investors’ decisions in the 
financial markets. The study adopts Behavioral Finance school’s tools and methodologies, as it is a relative�
ly new branch of Finance. Behavioral finance is fundamentally different from standard finance. Because 
standard finance assumes that investors behave rationally and do not make errors in investment decisions, 
whereas behavioral finance suggests that investors deviate from rationality in their decision-making, hence, 
make errors.

We use interdisciplinary research theories that blend Psychology into Finance to shed a light on com�
mon mistakes “biases” investors usually are prone to in their decisions and to draw the researchers’ atten�
tion, specialists and policy makers to the behavioral aspects of investment activities in financial markets in 
the Arab World where there is scarcity of such literature. Using inductive approach, we discuss and analyze 
10 of the most common biases through surveying 62 studies that looked into different behavioral biases 
separately. These biases are Confirmation, Hindsight Overconfidence, and Loss aversion, Mental Account�
ing, Representativeness& Conservatism, Disposition, Framing, Status Quo Bias and Anchoring.

Finally, the study provides recommendations to individuals regarding how to deal with behavioral 
biases and to policy makers regarding how to consider policy and regulation that address behavioral biases 
issues.

Key Words: Behavioral Finance, Biases, Stock Market, Investing, Overconfidence.


