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البحصصصص  دور تقيصصصصيم البصصصصدائل الاسصصصصتثمارية فصصصصي  اتنصصصصاول البصصصصاحثو  فصصصصي هصصصص  ملخصصصصب البحصصصص       

ة واتخصصصصاذ قصصصصرار الاسصصصصتثمار بصصصصالتطبيق علصصصصى الشصصصصركات المصصصصصرية يالعلاقصصصصة بصصصصين التحيصصصصزات السصصصصلوك

المدرجصصصصة فصصصصي البورصصصصصة المصصصصصرية وتصصصصم تصصصصصميم نمصصصصوذة مقتصصصصر  للدراسصصصصة لا تبصصصصار العلاقصصصصة بصصصصين 

                            متغيصصصصصصرات الدراسصصصصصصة. كمصصصصصصا تصصصصصصم تصصصصصصصميم قائمصصصصصصة استقصصصصصصصا    واسصصصصصصتخدم البرنصصصصصصام  الإحصصصصصصصائي

 SPSS وAMOS المباشصصصصرة وايصصصصر المباشصصصصرة بصصصصين المتغيصصصصرات.  وبلصصصص  حجصصصصم  تلتحليصصصصل العلاقصصصصا

                  ( قائمصصصصصة بنسصصصصصبة اسصصصصصتجابة903( مفصصصصصردة وعصصصصصدد القصصصصصوائم المسصصصصصتردة والصصصصصصحيحة  923العينصصصصصة  

( مصصصن إجمصصصالي حجصصصم عينصصصة البحصصص . وقصصصد أ اصصصرت نتصصصائ  التحليصصصل الإحصصصصائي وجصصصود علاقصصصة 33%  

سصصصصصلوكية واتخصصصصصاذ قصصصصصرار الاسصصصصصتثمار وتقيصصصصصيم البصصصصصدائل لارتبصصصصصاو معنويصصصصصة ايجابيصصصصصة بصصصصصين التحيصصصصصزات ا

الاسصصصتثمارية . وتوصصصصل البحصصص  الصصصى وجصصصود تصصصلبير معنصصصول إيجصصصابي لصصصبع  أبعصصصاد التحيصصصزات السصصصلوكية 

علصصصى بعصصصدل تقيصصصيم البصصصدائل الاسصصصتثمارية فصصصي الشصصصركات محصصصل الدراسصصصة    كمصصصا توصصصصل البحصصص  إلصصصى 

و اتخصصصصاذ قصصصصرار الاسصصصصتثمار  كصصصص ل   ةوجصصصصود تصصصصلبير معنصصصصول إيجصصصصابي لصصصصبع  مصصصصن التحيصصصصزات السصصصصلوكي

توصصصصصل البحصصصص  إلصصصصى وجصصصصود تصصصصلبير معنصصصصول إيجصصصصابي بصصصصين تقيصصصصيم بصصصصدائل الاسصصصصتثمار واتخصصصصاذ قصصصصرار 

وتوصصصصل البحصصص  إلصصصى وجصصصود دور وسصصصيط إيجصصصابي فصصصي العلاقصصصة بصصصين التحيصصصزات السصصصلوكية  الاسصصصتثمار.

يصصصة لمتخصصص ل القصصصرار لومصصصن أهصصصم توصصصصيات البحصصص  وجصصصوب ليصصصادة الثقافصصصة الما واتخصصصاذ قصصصرار الاسصصصتثمار.

 .وذل  للتغلب على التحيزات السلوكية التي تؤبر عليام عند اتخاذ قرار الاستثمار
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  Abstract: The researchers examined role of the investment 

alternatives evaluation in the relationship between Behavioral biases 

and investment decision taking applied to Egyptian listed companies. A 

proposed model was designed to test the relationship between the 

research variables. Therefore, a questionnaire survey was conducted 

and then directed to the Investment decision takers at their companies. 

In order to analyze the data of the research, the statistical programs 

SPSS and AMOS were used, and then calculate Pearson correlation 

coefficients and the direct and indirect relationships. The sample size 

was (329) and the number of recovered and correct lists was (301) with 

(91%) response rate of the total size of the sample. 

The Findings revealed a positive significant correlation between the 

variables of the study. It also confirmed the existence of a direct 

positive significant effect of some behavioral biases on both estimating 

cash flows and determining the discount rate. The results proved that all 

dimensions of behavioral biases that were studied except Availability 

Bias did not significantly affect indirectly on the investment decision-

making when mediating the Estimation of cash flows. The results also 

demonstrated that all the dimensions of the behavioral biases that were 

studied did not significantly indirectly affect the investment decision-

making when mediating the determination of the discount rate. 

One of the most important recommendations of the research is the 

necessity of increasing the financial knowledge of decision-makers in 

order to overcome the behavioral biases that affect them when making 

an investment decision. 
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 مقدمة   

يعتمددددف ر الددددد ر تخاذددددفا ات ددددوص ر خدددددرررر بادددد    دددد   ت دددد  ر خدددددرر    دددد  

يتصددددم  مىتاددد  ر د دددف اذدددف يلدددفب ر لدددفرم ر تددد  تلخددد   ددد   رقتصدددوبا  عتذعتددد   

أكتددد  ىاعددك  ملىددك مددد يخددجم  فرربددك  مذددك ر تددفرار ر مملىددك  ريتذددور ر تددفير ر دد ا يلخدد  

                 ظديدددددك تعظدددددذد ر مىاعدددددك لددددد د ر لدددددفرم   ددددد  ر يلدددددج   ت ددددد  ر خددددددرر قدددددف  تددددد

 (.  6002) ياذاك ، 

 بىددددف ر يدددد  ادددد  رابتتددددور أ   ددددس يت دددد  ر خدددددرر لددددج ر   ددددو   أ   دددداك 

ا  ر تدددد   ر ددددر أ  ر متتذدددددرر ر معخددددف   ر   ددددو ذك تلمددددر ادددد   ذوتاددددو ر عفيددددف  ددددس ر عج

                               ددددددددددتعذك  حاو اددددددددددو أ  اتدددددددددد   حاددددددددددو  ر مددددددددددور ر متدتتددددددددددك بادددددددددد    جبلددددددددددو 

( .  يظادددد راتجددددود ر لدددفيف  اددد  ر تمجيددددر ر ددد ا ي كدددف بادددد  أ   6002) ر جزيددددا ، 

ر تمجيددر ر  دداجك  قددف أ ددتلا  ددزأرم ا يتجددزأ  ددس بماذددك  ددىك ر خدددرر اذددف أ  بدداج  

 ت ددددد  ر خددددددرر يتعددددددع  مدددددفا  ربدددددك  دددددس بدددددفم ر د دددددف  ص دددددر   دددددت  ر م دددددوبد 

 خدددرر ، ر  ددد ر دد ا يملددس  عدد  ر خددج     دد   ر اوبددذا ر تدد  تدد مد بادد  بماذددك رت ددوص ر

يصددددع  سددددتت بدددداج   ت دددد  ر خدددددرر  يو ددددك  ددددك   ددددجب   ددددوبد   ددددر ر  ددددجم ، 

 ر عمدددك ، ر بددد  ، ر  خدددك ر زرادددف  ، ر تادددوغ  أ  ر ت دددوغم  حذدلدددو  دددس ر تلذدددزرر  ر تددد  

تدد مد بادد   ت ددد  ر خدددرر   ددس لىدددو تظاددد ألمذدددك ر ددف ر ر دد ا يملدددس أ  ياعتدد  ر تمجيدددر 

  تا دددذد ر خددددرررر  ر تددد  يت ددد لو   ت ددد  ر خددددرر  كددد  ر اددد  تا دددذد رت دددوص ر  ددداجك  اددد

                   قدددددددددرررر ت تادددددددد  بمددددددددو لددددددددج  تجقددددددددك ادددددددد   ددددددددر ر ىظديددددددددك راقتصددددددددوبيك . 

 (6002( ، ) ى   ، 6022)أامف ، 

  ددددك  عداددددك أ   ت دددد   ر خدددددرر   ددددو أ  يلددددج    ددددت مد ادددددب تىلصددددد  مددددور 

، أ  أ  يلدددج   دددفيد  ددددكك تمتدددف  مدددور قدرررتددد  قدرررتددد  باددد  مد تددد  ر   صدددذك اخدددت 

رر  و ى ددددتك  مددددفيدا   دددد  ر  دددددكك ر تدددد  يددددفيدلو . تظاددددد ألمذددددك برربددددك تاددددر ر تلذددددز

   قددددرررتاد ا تدددد مد اخدددت باددددذاد   دددر ر م دددت مديس ر ادددددرب   لدددس بادددد  ر  ددددكور 

 ددددكوتاد  باددد  قذمدددك تادددر ر  ددددكور اددد  ر  دددج   كددد  ر تمتدددف  مدددور لددد د ر خددددرررر 

ص ا ر مصدددو لا ر مدتتعدددك  تادددر ر  ددددكور . كمدددو يراددد  أ   عظدددد ر فرربدددور  باددد  كدددر

ر تدددد  تىو  ددددل ر تمجيددددر ر  دددداجك  رلتمددددل  و م ددددت مديس ر ادددددرب  يج ددددف  خدددد  ادددد  

ر فرربدددور ر تددد  تىو  دددل ر عرقدددك  دددذس ر تلذدددزرر ر  ددداجكذك  رت دددوص ر مدددفيديس  اخددددرررر  

وا ج  اددد  لددد د ر فرربدددك  باددد  سدددجأ  دددو تخدددفم يادددتد ر تددد ادددف ب بادددد ر تدددوا ذس . اددد 
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 و  ددع   لدددج ر تعدددم باددد  تدد مذد  عدددو ر تلذددزرر ر  ددداجكذك  مددفيد  ر  ددددكور باددد  

ر خددددررر رابدددت موريك ر تددد  يت ددد لو لددد اأ ر مدددفيديس  ص دددر  دددو تعتذ  باددد  ر  ددددكور 

 ر مفر ك  و تجر ك ر مصديك .

 أولاً   الاوار النظرل  

    لدددددد  ر تلذددددددزرر  يتىددددددو   لدددددد ر ر تلددددددف  مرمددددددك   تتذدددددددرر أبوبددددددذك ر

ر  ددددداجكذك ، ر  دددددو   تخذدددددذد ر تدددددفرار رابدددددت موريك  ر  و دددددف رت دددددوص قددددددرر رابدددددت مور 

 بددددذتىو   ر تددددوا ج  لدددد د ر متتذدددددرر  ددددس يددددر   ددددو  رب  و فرربددددور ر  ددددو خك صرر 

 ر صاك  متتذدرر ر تلف با  ر ىلج ر تو  :

 التحيزات السلوكية   -3

تلذددزرر ر  دداجكذك يجدد  تجسددذلا  ر فريددك يملددس ر خددج  أ دد  قتددر تجسددذلا  ولذددك 

 ااددددجم ر تمجيددددر ر  دددداجك  بمج ددددو اذددددف تج ددددف ر عفيددددف  ددددس ر تعدياددددور ر تدددد  تتعادددد  

( ر تمجيددددر ر  دددداجك     دددد  تمجيددددر 2221) Thaler و تمجيددددر ر  دددداجك  اذددددف بدددددم 

( تعديادددو  اتمجيدددر ر  ددداجك  ،    ددد  2221) Olsen  دددذت  ىادددتلا ر ددد لس.  ذىمدددو قدددفم 

مجيددر ، بددس  ديددد  رالتمددوم  فرربددك ر جو ددد  ر  دداجك  اددد  تاتددفبذد  اىظديددك ر لفي دددك  

McGoun    Frankfurter (6002  )بماذدددددددك رت دددددددوص ر خددددددددرررر .  بددددددددم 

ر تمجيدددر ر  ددداجك     ددد  اددددم  دددس ادددد م بادددد ر تمجيدددر ، تدددد اذددد  ب ددد   جمجبدددك  دددس 

   ظديددددور باددددد ر ددددىاا  باددددد ر ددددىاا را تمددددوب  ، ادددد   لو  ددددك  تا ددددذد ر خدددددرررر

( اخدددف بددددم ر تمجيدددر ر  ددداجك     ددد  ص دددر ر مدددفير 6002)  Sewell  ور مو ذدددك . أ ددد

ر دددد   ياددددتد  فرربددددك تدددد مذد ر عجر ددددر ر  ددددذلج ج ذك   ددددو يتتعاددددو  ددددس تدددد مذدرر ، بادددد  

ر بدددجر  ر مو ذدددك   مدددو ي دددوبف اددد  تجسدددذلا أبدددتوق بدددفم كادددوأ  لددد د ر بدددجر  ر مو ذدددك . 

 ر ر ماتمددددكوذدددد  لددددج  جمجبددددك  ددددس ر ب ( أ  ر تمجيددددر ر  دددداجك6022)Fama يدددددا 

 دددو اججم باددد   اادددجم كادددوأ  ر  دددج . كمدددو بددددم ) ر تتدددفرب  ،  دددف   بدددىك ( ر تمجيدددر 

ر  دداجك     دد  يتىددو   تا ددذد ر لذاذددك ر تدد  تدد مد  اددو ر عجر دد  بادد  قدددرر ر م ددت مديس 

 ر تدد  تىعددج  بادد  ر متو تددك ادد  تخذددذد ر  رر  ر مو ذددك ادد   عددو ر اذددو   ر ت اددذو 

م رب ب   ر لددددوب ادددد  قذمتاددددو ادددد  أاذددددو أيدددددا ، كمددددو يا ددددد ر تمجيددددر ر  دددداجك  أي ددددو

م  دددو تددد ب    ددد   ر اعدددو   را لدرادددور ر تددد  تلدددفم اددد  بددداج  ر م دددت مد  ر تددد  حو تدددو

 ي واد حذد  تجقعك .
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(   دددداو  ددددو ر  اتمجيددددر ر  دددداجك   ي ددددتتف  ر تمجيددددر 6022) Statmanقددددفم 

ر خذوبدددد ،  ريددددر  دددداجك  ر  دددد وي ر عتذعذددددذس  ددددفا بددددس ر  دددد وي ر عخر ذددددذس  اتمج

اادددج ي دددك  ظديدددك بددداجكذك  فيادددك  اىمدددوصد ر مو ذدددك ر تددد  تلدددفب ر عجرادددف ر متجقعدددك اددد  

سدددجأ ر م دددو د اخدددت ،     جدددو  ر تمجيدددر ر  ددداجك  يتجدددو   ت دددعذد ر  دددج   كادددوأ  

ر  ددددج  ابتل ددددوم بدددداج  ر م ددددت مديس  ر مددددفيديس  عددددد   تو ددددد   حذددددد  تو ددددد ، 

 ئج ذك را تموبذك  ر دحتور ر عو اذك . م برقك ر  ذوررر ر مو ذك  و  خواك  ر 

 ي دددتىت  ر تدددوا ج   مدددو بدددت  أ  ر تمجيدددر ر  ددداجك  لدددج    اددددم  دددس ادددد م 

باددد ر تمجيددر يلددو   تا ددذد ر خدددرررر ر مو ذددك ر تدد  يت دد لو  ددوا  ر خدددرر بددجرأ كددو  

  دددت مد أ   دددفيد  ص دددر بدددس  ديددد  رالتمدددوم  فرربدددك ر دددف راك ر ىا دددذك  را تموبذدددك 

م راقتصدددوبيك ر تددد  يملدددس أ  تددد مد اددد  بماذدددك  دددىك ر خددددرر ،  ص دددر  د جو ددد  ر ظددد

  وابتىوب با  باد ر ىاا  باد ر ىاا را تموب   باد ر تمجير .

ن عصصصصرم أهصصصصم التحيصصصصزات التصصصصي يفصصصصي مصصصصو  ماسصصصصبق فانصصصص  يمكصصصصن للبصصصصاحث

 تناولتاا الدراسات التي اهتمت بمجال التمويل السلوكي فيما يلي  

     ( Overconfidence Bias   تحيز الثقة المفروة -3-3

يملدددس تعديددد  ر  خدددك ر ماد دددك    ادددو  ذدددر ر  ددد    ت ددد ذد قفررتددد  ر معداذدددك 

  اورتددد  رابدددت موريك ، اذدددف يمذدددر  امتو تدددك اددد  تخدددفيد ر مادددوررر ر  و دددك  ددد  اددد  

بادددد  أ دددد  أاددددف أك ددددد ر تلذددددزرر   (Plous,1993) جددددو  ر   ددددعك ر مو ذددددك  ي كددددف 

 .  ذجبو ا   جوار رت وص ر خدرر

يعتخدددددف ر مدددددفيد   ر مدددددو ذج   ددددد    دددددفياد ر مادددددوررر ر ر  دددددك  اتىتددددد  ر دددددفقذ  

 تلدكدددور ر  دددج  اددد  ر م دددتختر  تذجدددك ر دددتركاد  مذدددز   عاج دددور   دددتذك  تدددزبرب لددد د 

ر  خددك  تتددو   ر ىجواددور  تددى او  ى ددتك أقددر  ددك تددجر   ر   ددواد  يد ددك ص ددر   دد  أ  

بد ر   صددد    اوررتددد  ر  رتذدددك جادددر اددددب يمذدددر   ددد  أ  يعدددز  أ   جدددو  يلخخددد    ددد   ج

(. Adam et al., 2015ادد  اذددف يعددز  ر ا ددر   دد  أ ددجر يور ددك بددس بددذعدت  )

كمددددو يمذددددر لدددد اأ ر مددددفيديس  اد دددد  ر  خددددك   دددد  ر متو تددددك ادددد  تخددددفيد راتمددددو  تلخدددد  

(. كمدددو Heaton, 2002ر ىتدددوا  ر جذدددف   ر تخااذدددر  دددس راتمدددو  تلخددد  ر ىتدددوا  ر  دددذئك )

          ر خددددددرر  دتادددددك ر  خدددددك برامدددددو  دددددو يتدددددو   اددددد  تخدددددفيد بقدددددك   يملدددددس ر خدددددج   ددددد    ت ددددد
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م أ  قفررتدد  أبادد   ددس   رادد  كمددو يتددو   ادد  تخددفيد قفررتدد  بادد   تىت رتدد  ،  يعتخددف برامددو

 (Ben-David et al.,2013)ر تللد ا  ر افرم .

     (Representativenessالتمثيل   -3-2

 

   ددد   ر برركددد تلذدددز ر س يد دددك ر ا دددر اددد  ت ددداذت ر  دددجأ باددد  لددد ر ر ىدددجم  ددد

(Kaheman and Tversky ,1979)   اذددددف بداددددود    دددد   ذددددر ر ادددددرب    دددد

 لو  ددك ر تعو ددر  ددك ر بدداد بادد  أ اددو سددمس ائددك  عذىددك أ  ر تعو ددر  ددك ر لددفم بادد  

أ دددد   ددددوت   جمجبددددك  ددددس ر اددددفرم ر يدددددا   ددددو يتدتدددد  بادددد  ص ددددر  ددددس  لمددددو  

ر  عدد  يددتد ر تىتدد    دداج  بدداد  ددو   ر ادد ا صددوا  ر ادبيددك  ا دداد أ  ر لددفم .   تذجددك 

 بتمدددوبرم باددد  ت دددو ا  اددد  ر  دددجري ر داذ دددذك  دددك أبددداد أيددددا   لمدددو  ر  صدددوا  

 ر يدا  ا اد ر ت  قف يىت  بىاو تىت    تا  تمو و . 

                              ربتمددددددددددف  عظددددددددددد ر تددددددددددوا ذس بادددددددددد  لدددددددددد ر ر تعديدددددددددد  ادددددددددد  كتو ددددددددددوتاد  ا أ 

 ,2001)  Shefrin)  ك ـ م و دددددددددددددد جـــددددددددددددددـذر لـذز ر تم ددددددددددددددـوم أ  تلددددددددددددددـأسدددددددددددددد                 

                                                   ) ر  دددددددددداج  ر ملدددددددددددر(    زــددددددددددولـ  ر جـددددددددددـجر ـخـفرم ر ـابت دددددددددد زـتلذدددددددددد

ادد  ر تعو ددر  ددك   تادد  ر  ددجر كمددو أ ددور   دد  أ  ر م ددت مد ادد  لدد د ر لو ددك يمذددر   دد  

ذ  صرتاددو  ،  مددو يلددج   دد  ر مددد ر  ددات  بادد   ددلك ر خدددرررر صددى تر لتمددوم  عماذددك ر

 ر ت  يت  لو .

ر ر ادددددرب  مخور ددددك ر  ددددذوأ  ع دددداو ر ددددتعو،   دددد  ر  ي ددددذد لدددد ر ر تلذددددز   دددد   ذدددد

يت دد    ر خدددرررر  ىددوأ بادد  لدد ر ر ت ددو    لددج أ ددد يددجقعاد ادد  ر  عدد     ر  ددذوأ ا 

 (.Gilovich & Savitsky ,200تت و    ك  ع او ر تعو ا  كر ر ججر   )

     (Over-Optimism Biasالتفاؤل الشديد  تحيز  -3-9

 

ادددرب   دد  رابتخددوب  دد  اد ادد  يعددد أقددر تعدسددو  لددفم ي ددذد لدد ر ر تلذددز   دد   ذددر ر 

(. O’Sullivan, 2015بددددات   و مخور ددددك  ددددو يديس ر معدسددددذس  ددددىاا ر مجقدددد  )

س ر  خدددك  دددو ىاا اددد  ادددذس  ددد يدددف يخدددجب لددد ر ر تلذدددز اددد  ر مجرقددد  ر يجو ذدددك ر اددددرب  مز

   ددد  را  ددددر  اددد  قددددرررر  لاجادددك  و م دددو د  بدددفميخدددجبلد اددد  ر مجرقددد  ر  ددداتذك 

 (.Shepperd et al., 2002رت وص تفر ذد  قواذك كواذك )
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  ددلاك ر تاددوغ  ر  ددفيف    دد   ذددر ر ادددرب   دد  ر متو تددك ادد    Montier (2002)بدددم

رر ر تدد  يت دد   او .   ذىمددو  ددلك ر خدددرر  باددتدد   و م ددتختر  ىتعظددذد قددفررتاد بادد  ر ت

م أيدددد  م دددلاك ر تادددوغ  Frey and Stutzer (2002 )قدددفم    ر  دددفيف    ددد  تعديادددو

م  تع ددداد ر دددتعو   دددو دحد  ر جسدددك ر ددد ا يلدددج  اذددد  ر اددددرب اددد   سدددك  مومدددر تمو دددو

 ددس ص ددر يدددا أاددفلد أ  ر اددفرم ر م ددتختاذك بددتلج  ادد   ددو ل  أك ددد  ددس حذدددد  ددس 

 . د ا   اا ر مجق  س ل ير  ادرب ر

  (Conservatismتحيز مقاومة التغيير   -3-4
 

ر ر ىددجم  ددس ر تلذددز لددج  م و ددك تم ددر  راددف   دد  أ  لدد  ( Montier ,2002 )أ ددور 

   دددو ررأ  ر تجقعدددور ر تددد  تدددد ر تج دددر   ذادددو بدددو خو اذدددف يددددا لددد ر ر  ددد   ر مدددتلا  

  ر ررأ   اج ك . ر عو)  ت   ر خدرر ( أ    س ر صع  أ  يت ا  بس ل د ر تجق

أ    دددلاك  خو  دددك ر تتذذدددد حو تدددو يعدددو    ىادددو  Shefrin ) ( 2001 ,كمدددو رأا 

رب ص ا ر  خدددك ر زرادددف . اذدددف أ  لددد ر ر ىدددجم  دددس ر تلذدددز يجعدددر ر اددددرب تتتو ددد  اددد  ر ادددد

تلدددفيف أ  تتذذدددد  عتخدددفرتاد  دددو دحد  دددس   دددج   عاج دددور  فيدددف  ت دددتج   بددددبك 

 Underبدددت  أبوبددد   دددس أبدددتوق رب ر اعدددر ر متددد يد   أ دددتتذذدددد لددد د ر معتخدددفرر أا 

react  .  أ ددو  بىددف   ددج   عاج ددور  فيددف( Pompain , 2012)  اخددف ر ددت لدد ر

ر تلذدددز  لو ددددك بددددفم قددددفر  ر ادددددب بادددد   يجدددوب تصددددىذ  أ   دددد  ر  ادددد ر ر لددددفم ر دددد ا 

  و تددددو   ياجدددد    دددد  بددددفم را تاددددور  دددد   ر تم ددددر  (Representativeness)ربددددتجف 

 ر  و خك  ج ج  ل ر ر لفم.  رروب وابتخ

  (Availability Heuristic Bias  التوافر/  ريستحيز الت -3-5

تلذدددز ر  دداجك    دد   ذدددر ر ادددرب   ددد  رت ددوص ر خدددرررر ر  دددااك  مددو يددد ب  ي ددذد لدد ر ر 

ات دددوص قددددرررر ب   ر م دددتجا ر   دددر. كمدددو يملدددس ر خدددج     ددد  يخصدددف  اددد ر ر تلذدددز أ  

 دد  ر تعو ددر  ددك ر تذو ددور  ر تلاددذرر ر متددجراد   ر متواددك   جدد  ت دد  ر خدددرر حو تددو  ددو يا

بددداد ر تددد  تادددتد  ادددو  بدددوار رابدددرم اتددد    ددداج ك امددد ر يتجددد  ر ددد  رابدددت مور اددد  ر 

    كددو  ادد  لدد ر اخددفر  اد ددك رابددت مور ادد  أبدداد أيدددا بددجم يتدد    اددفر كتذدددر 

 ت ددد  ر خددددرر   اددد  ر لصدددج  باددد   عاج دددور بىادددو ، ر  دددد ر ك دددد يعدددجر  أ  يعتمدددف

بادددد   صددددوبر ر تذو ددددور  ر تلاددددذرر ر ي ددددد ادددد  ر ج ددددج  ر ذاددددو  ددددف   ر تلخدددد   ددددس 
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و ددور  ددر ر يعددد  ددس ص ددر  لددج أ  يلددو   تلذذدد  بخادد  ) رقىددوم  ا دد  (  ددجب  لدد د ر تذ

 . Adjustment Bias ججب  ل د ر مصوبر  لج  و يعدم   ع  ر تلذ  

لددد ر ر  عددد  رابرركددد    Kahneman and Tversky (1979) تىو  دددل برربدددك 

ادد   ددجر  أيدددا  لدد  أ  ياجدد  ر م ددت مد ادد  تلاذددر  جقدد   دددكك  ددو   دد  ر تذو ددور 

عاج دددور ر لفي دددك ر متوادددك ر   اخدددت اددد  ادددذس قدددف تلدددج   عدددو ر معاج دددور بدددس  ر م

تدددوريل ر  ددددكك  أبراادددو ر موسددد   اددد   ىتاددد  ر لمذدددك   لىددد  ي تدددور ربدددت فرم ر تذو دددور 

 ر متواك .

 :  (Confirmation  التلكيدتحيز  -2-2

يمذدددددر ر اددددددرب   ددددد  ر تلدددددف بدددددس  ربدددددتفبوأ ر معاج دددددور ر تددددد  ت كدددددف ر معتخدددددفرر 

  ددددو خك  ددددفا ر ادددددب  ددددك تجولددددر ر معاج ددددور ر تدددد  تتعددددورع  ددددك لدددد د  ر ادسددددذور ر

ر معتخددددددفرر  ر ادسددددددذور. اددددددو ادرب يخج ددددددج   تدددددد كد ر معاج ددددددور   ددددددلر   تخددددددوا  

ويو ر مدتتعددددك  و م ددددوبد أ  خ ددددو  تا ددددذدلو  عديخددددك  تلذددددز  يو ددددك اذمددددو يتعادددد   

 (.Scott, 1993ر معتخفرر ر درب ك )

م  ددس ر تلذددز    دد  ر دددرر ر م ددت مد أ  لدد ر ر ىددج ( Montier , 2002 ) بدددم  

ر اددددب  صددداك بو دددك باددد  ر تلدددف بدددس ر معاج دددور  ر تددد  ت كدددف  عتخفرتددد   يامدددر  مذدددك 

 موخفرت  .  أسدددددددعتـر معاج دددددددور  را دددددددوررر ر يددددددددا ر تددددددد  تتىدددددددوقو  دددددددك  ددددددد

(Pompain , 2006 )  أ  لددد ر ر ىدددجم  دددس ر تلذدددز رابرركددد  لدددج  م و دددك  لو  دددك

 ر ررأ بددددس  ديدددد  ر تلددددف بددددس أا  عاج ددددك قددددف يملددددس اقىددددوم ر ددددىاا  و معتخددددفرر 

تلذذاادددو  تعددددز  لددد ر ر معتخددددف   لمدددو  ر معاج ددددور  ر ظدددجرلد ر تدددد  قدددف تتعددددورع  ددددك 

  عتخفرر ر      أررا  . 

     (Herd Behavior Biasسلوك القطيع  تحيز  -3-7

ي دددذد لددد ر ر تلذدددز ر  ددداجك    ددد   ذدددر ر اددددرب   ددد    دددل بددداج  ر يدددديس.  ا يلدددج  

خعذدددك حذدددد بخر ددد  برامدددو يو دددك اددد  او دددك   دددجب بجر دددر يور ذدددك تجتدددد بددداج  ر 

ر اددددب باددد  ر تصددددم  اددد ر ر  دددلر، اخدددف يعتمدددف رتتدددوم بددداج  ر خعذدددك باددد  بدددت    دددر 

 ر ـ اددددددك  اددددددر   ىلدددددد   ددددددجر  ر  ددددددجم أ  سددددددد ر  ر ت مددددددذس كمددددددو ادددددد  او ددددددك

(Devenow & Welch, 1996 أ ددددددور  .)Chaiken (2210  دددددد  أ   )
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 تدد  تلتددود  خددفر كتذددد  ددس ر معاج ددور  فرربددتاو أ  يجدد  رت وصلددو ر خدددرررر ر ملذددد  ر

اددد   قدددل قصدددذد تجتدددد ر م دددت مديس باددد  تخاذدددف ر  ددداج ، أ دددو تىدددو   ر جو ددد  حذدددد 

 ددددس ر تمددددجع  بددددفم ر ذخددددذس اذددددف  ك ددددر عخر دددد    دددداج  ر خعذددددك اذدددددتتت  ج ددددجب او

س يتصددددم  عدددو ر م دددت مديس  ىدددوأ باددد   عاج دددور يخددد  ر و ادددو ر م دددت مد   ر يددددي

 ,.Fernández et alبددو زيس بددس ر تصدددم اذخج ددج   تخاذددف ر  دداج  ب   تالذددد )

(. يتددددد مد ر م دددددت مد   أي دددددو  خددددددرررر ر مدددددفيديس ر مدددددو ذذس  ا ددددددكور   ادددددد 2011

بقذخددددك    ددددلر بدددداذد   دددد  ر تلددددج  أ بادددد   عاج ددددور وىدددديعتخددددف   أ اددددد يتصددددداج   

 ,Schijven & Hitt) و تاد  عماذددور رابددتلجرص  يجو ذددك ادد  أحادد  ر لددوارجربددت

2012.) 

  ددداج  ر خعذدددك  دددذس   Mensah and Yang (2008 ) ذىمدددو رلتمدددل برربدددك  

ر ملاادددذس ر اىذدددذس اذدددف بدادددل بددداج  ر خعذدددك    ددد  : رتجدددود  ت ددد ا ر خددددرر  ر ملاادددذس 

اىذدددذس  تتذذدددد  ديخدددك تا دددذدلد  تلادددذااد  امعاج دددور ر متوادددك  دددفياد  جعدددر قددددرررتاد  ر

 رر  ر تلاذرر ر يدا ر  واف  ا  ر  ج  . دررأقدق  و تلج   اخ

تعدياددو  ت ددعو  ا دددر  Chaing and Zheng (2010 ) قددف ل برربددك 

ر ددد يس      ددداج  ر خعذدددك اذدددف بداتددد     ددد    ص دددر ر  ددداج  ر ددد ا ياجددد  ر ذددد  ر م دددت مد

 ا تتدددجراد  دددفياد ر معاج دددور  ر معدادددك ر لواذدددك ات دددوص قددددرر ربدددت مورا  دددو اذتعمدددف  

   موبدددك  دددس ر م دددت مديس ر ددد يس ي خدددج  اددد  ر دددف قددددرررتاد رابدددت موريك  لوكدددو  بددداج

، اذددددف أ اددددد يددددد    دددد  ر أ اددددد ربددددتاوب ر  عديخددددك حذددددد  تو ددددد    ددددس ر معاج ددددور 

 اأ ر م ت مديس .  ر متواك  ا

تعدياددور ر  ددو خك يملددس تعديدد  بدداج  ر خعذددك  مددو يتمو دد   ددك  تذعددك ر فرربددك ر    ددس

يديس أ   ت ددد   ر خددددرر   ددد   لوكدددو  بددداج   ع ددداد    ددد  رتجدددود  جمجبدددك  دددس ر مدددف

ر دددتعو أ  ر  ددداج  ر  دددواف اددد  ر  دددج  اتددد      كو دددل  عاج دددوتاد  تلادددذرتاد  تتىدددوا  

 دددداذك ر م ددددوبف  بادددد  تتذذددددد اأ ددددك لدددد ر ر  دددداج  .كمددددو يددددجب ر تددددوا ج  ر تىجيدددد    دددد  

ر مصدددعالا ر مىت دددد  دددس بددداج  ر خعذدددك   ددد  بددداج  ر قددددر  اذدددف أ ددد  ر   ددد  اددد  

 ر   و .    
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 اتخاذ قرار الاستثمار   -2

تتمذددددز  ذئددددك ر بمددددو  ادددد  ر جقددددل ر لوسددددد  و فيىو ذلذددددك  ر جقددددجم تلددددل تدددد مذد 

ك ر تتذدددرر  تذجددص ددر ر عفيددف  ددس ر عجر ددر ر فرياذددك  ر  ور ذددك ر تدد  تتتذددد  وبددتمدرر  

راقتصددددوبيك ر عو مذددددك  ر تعددددجررر ر تلىج ج ذددددك ر متددددجرتد   فر ددددك تصددددتلا  عاددددو  ذئددددك 

بمدددو  اددد  أحاددد  ر  قدددور حذدددد   دددتخد . اددد    دددر لددد د ر تذئدددك ر معخدددف   بدددديعك ر 

ر تتذددد يجر دد  ر مددفيد   ر عفيددف  ددس ر م ددوكر ادد  بمااددد ر تدد  قددف تلددفم   ددلر يددج   

د رت ددددوص ر عفيددددف  ددددس ر خدددددرررر   دددددبك، باددددذايجدددد    ددددس أ ددددر اددددر لدددد د ر م ددددوكر 

و  دددعجر ر مدددفيديس  ي دددت  ص دددر  امدددفيديس  جرقددد  بفيدددف  حذدددد    جادددك  يتدتددد  باذاددد

 ددددو تجتد ادددد   ددددر  ذئددددك تتتذددددد بددددديعو  أ اددددد ادددد  او ددددك  خدددددرررر ك ذددددد   بددددديعك 

(Toffler, 1980  يادددد  .)Mark (2221  أ  أ ددددع   اددددوم ر برر  تتم ددددر ادددد )

د  ددس ر تجقذددل ر مىوبدد ،  لدد  بماذددك  عخددف   تتعادد  ر ل ذددادد   صددلذلارت ددوص ر خدددرر ر 

ج ك  امدددك رت ددوص ر خددددرر يو ددك  صر كو دددل ر تلاذددر  اج ددج   اخددددرر ر   ددر  تزيدددف  ددع

 (.Nutt, 1998ر تفرار ر ما اك حذد  جفيك )

 يم دددر رت دددوص ر خددددرر ر مىوبددد  أادددف ر مدرادددر ر او دددك اددد  بماذدددك  دددىك ر خددددرر،  يملدددس 

ربدددت مور   امدددو ريتاددد   جبددد   لفاددد  ا دددف  أ  يتتدددك بدددل  قددددررأ   ر خدددج  أ   دددىك

 مددددك ر تذو دددور صرر ر صدددداك  ددددو خدرر ، ر م ددددلاك ، يعدددجرر  لدددد  : تلفيددددف ر مجقددد  أ  

تلفيددددف ر تددددفرار ر متواددددك  ر مملىددددك ، تخذددددذد ر تددددفرار ر متواددددك ، تىاذدددد  ر خدددددرر   تو عددددك 

 ( .McLaney, 2009ر مور ر متدتتك با  ر خدرر )

 ائل الاستثمارية  دالب تقييم -9

 لددد   دددس ر مدرادددر ر او دددك  ر لوبدددمك اددد  بماذدددك  دددىك ر خددددرر  تددد ت   عدددف تلفيدددف   

فرار ر متوادددك أ ر مملىدددك يدددتد تخذدددذد تادددر ر تدددفرار اتددد  يملدددس ريتذدددور ر تدددفير ر   دددر ر تددد

 ص دددر  وبدددت فرم ر تذو دددور صرر ر صددداك  دددو خدرر ،  يدددتد تخذدددذد ر تدددفرار ر م تاادددك  ريتذدددور 

  سدددجأ قدددفر  كدددر  دددفير باددد   تلخذددد  ر لدددفرم ر معاج دددك.  يدددتد لددد ر  دددر ادددر  ر تدددفير 

أهصصصم وصصصرم تقيصصصيم البصصصدائل الاسصصصتثمارية وأكثرهصصصا  ر تخذدددذد  وبدددت فرم بدددف   دددد  ،   دددس

 (Goyat & Nain, 2016شيوعا ما يلتي    

 



11 

 

لدد  بماذددك يددتد :  ((The Net Present Value (NPV) ددوا  ر خذمددك ر لو ذددك -2

فيددك ر متجقعددك  ددس ر مختددد  رابددت مور   لو ذددك  اتددفاخور ر ىخمددك رخذر  ددس ير اددو ا ددوق 

صددددد.  يددددتد تلفيددددف  ددددوا  ر تددددفاخور ر ىخفيددددك  وبددددت فرم تلااددددك رأ  ر مددددو  كمعددددف  ي

 ددو اد   ددذس   مددو   ر تددفاخور ر ىخفيددك ر فرياددك  ددس ر  ددمد م    مددو   ر تددفاخور ر ىخفيددك 

 ذدددك  ج تدددو يدددتد قتدددج  ر لوك ذمدددر  ور دددك ر ر  دددك  ام دددد م.  بىدددف و يلدددج   دددوا  ر خ

 ددس  ر م ددد م   ددج كو ددل بددو تك يددتد را دد ، ر ددو ادد  او ددك كو ددل   ددو يك  اصدداد ار ددف

 أي  ر مزريو حذد ر مو ذك ا  رابتتور  اج ج   خدرر.

 عدددف  :  ((The Internal Rate of Return (IRR) عددف  ر عوادددف ر دددفريا  -6

ر خذمددك ر لو ذددك  اتدددفاخور بددو  ادد  أتلددفب اذدد  ر ر ددو  ر ملتماددك  ث ددر رابدددت مور  ب

 دددد  ا ج  بمدددددد رااتدرسدددد .  يعادددد  باذدددد  ر معددددف  ر ددددفريا    تىخفيددددك  ام ددددد م  دددد

 ي ي  ا  ر ل تو  أ   عفار يورد رابت مور ر مختد .

         يخدددددذا    دددددد :  The Profitability Index (PI)   دددددد ر د لذدددددك )) - 1

ك  اتلدددو ذ   تلفيدددف  دددف ا لو ذدددك ر اعجرادددف  ر خذمدددر د لذدددك ر ى دددتك  دددذس ر خذمدددك ر لو ذدددك  

 .رابت مور

بتددور  :  Accounting Rate of Return (ARR) عددف  ر عواددف ر ملوبددت  ))-2

بددددس   ددددتك  ئجيددددك  معددددف  ر عواددددف ر دددد   يملددددس  ث ددددر ر  و ددددل تلخذخدددد  يددددر  بمدددددد 

 راقتصوب .

       رب   ددددد  ت دددددذد اتدددددد  رابدددددتدب:  (Payback Period(PP)اتدددددد  رابدددددتدبرب ) -2

 ر م ت مد  ا  ر م د م.ك ابتدبرب ر ىاخور ر ىخفيك عاج ر م بفب ر  ىجرر
 

م عصصدة وصصرم فصصي سصصبيل صصصنع وفصصي حصصالات عديصصدة يلجصصل المصصديرو  لاسصصتخدا

           القصصصصصصصصصصصصصرار الاسصصصصصصصصصصصصصتثمارل ويرجصصصصصصصصصصصصصع ذلصصصصصصصصصصصصص  ل سصصصصصصصصصصصصصباب التاليصصصصصصصصصصصصصة

 Scholleova et al., 2010 ) 

ذدددك  لو ظددد   تااددك، اصددوا  ر خذمددك ركددر  ديخددك تىظددد  ربددت مور  ددس   ادددك   .2

 ىاخدددور ر دأبدددمو ذك، لدددفب ر خذمدددك ر معاخدددك  تدددو ر ىظدددد بدددس ر عرقدددك ر ى دددتذك  وي

فريا  اذخددددذد  عددددف  ر عواددددف ر ى ددددت   تدددددتتت ر عديختددددو  أ ددددو  عددددف  ر عواددددف ر دددد

 م  دددد ر د لذدددك  ا أ امدددو ا يظاددددر أ   تدددو    خفيدددك  لت دددتك  دددس رابدددت مور. 
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ج ك أ  بددددبك ر  دددذباددد  ديخدددك اتدددد  رابدددتدبرب تدكدددز  باددد  ر جو ددد  ر يدددد  

  عف  ر عواف  س ر تفا .

ر   دددر  يتجقددد   بىدددف رايتذدددور  دددذس  دددفرار   تاادددك تتىتددد  كدددر  ديخدددك  و تدددفير .6

بىدددفلو ر خددددرر باددد  تا دددذرر  ت ددد  ر خددددرر ر ددد   قدددف يجدددف أ   تدددوا   ديخدددك 

  عذىك أك د  وص ذك  س  وق  ر عد .

 خددددرر  دددس رتددددع   متوادددك يو دددك بىدددف و يلدددج  رتىدددجم ر اددددي رابدددت موريك ر .1

 ك.رابت مور  لج تىجيك ربت موررر ر  دك

 أبددددو ذ  ر تددددفاخور ر ىخفيددددك   تتددددذس ر تلددددجم أ  ر  دددددكور ت ددددت فم  ددددزي   ددددس     

ر م صدددج ك بدددجرأ  دددوا  ر خذمدددك ر لو ذدددك أ   عدددف  ر عوادددف ر دددفريا    ديخدددك رابدددتدبرب 

 ددددوص ر رت تدددفر ذد حذددددد ر مو ذدددك  ددددس أ ددد  عدددف  ر عوادددف ر ملوبددددت   دددك  جمجبددددك  دددس ر

(.  يتجقدددد  ريتذددددور ر  دددددكك  عديخددددك رت ددددوص Chen, 2008ر خدددددررر رابددددت موريك )

اددد  بددددف  بجر دددر   ددددر اجدددد ر  دددددكك   دددجم ر صددددىوبك. اعادددد  ر خددددرر رابددددت مور  ب

بدددتذر ر م دددو  ت دددذد  عدددو ر ب دددك   ددد  أ  ر  ددددكور  دددتذد  ر لجدددد تا دددر  ديخدددك 

بتمددددوب بادددد  ر  ر   ذدددديصددددد ر تددددفاخور ر ىخفيددددك  جو دددداتددددد  رابددددتدبرب بادددد   ددددد  

(.   و م ددر تج ددف أب ددك باددد  Danielson & Scott, 2006ر تددفر ذد حذددد ر مو ذددك )

ور ر تصددددىذك ر لتذددددد  ادددد  ر ممالددددك ر متلددددف  تخ ددددر أبدددداجق اتددددد  رابددددتدبرب أ   دددددك

 تعتمدددف   دددلر  ادددد  باددد  أبدددو ذ  حذدددد  و ذدددك  تخاذفيدددك  تخدددفيد ر م دددو د ر مدتتعدددك 

(.   لددددس ت ددددذد برربددددور أيدددددا   دددد  أ  Lefley, 1994و خدرررر رابددددت موريك ) دددد

خفيدددك باددد  ر ددددحد ر  ددددكور ر لتذدددد  تا دددر رابتمدددوب باددد   دددد  يصدددد ر تدددفاخور ر ى

 (.Graham & Harvey, 2001 س قذو او  ل وق اتد  رابتدبرب )

 يددددف   ددددو بددددت  بادددد  بددددفم   ددددجب  ديخددددك  راددددف   ا دددداك أ  تىوبدددد  كددددر أ ددددجرم    

 ج  باددد  أ   دددد  يصدددد ر تدددفاخور ر ىخفيدددك  تدددوااددد  ر خددددرررر  ر  ددددكور.   لدددس يتر

 م دددتختاذك  عديخدددك بقذخدددك، فيدددك رتلدددج   ا ددداك اددد  او دددك   لو ذدددك تخدددفيد ر تدددفاخور ر ىخ

 بىددف و يدددرب ا ددوق أمددد ر تددفاخور ر ىخفيددك  ام ددد م بادد   ددوق  ر م ددد بور،  كدد  ر 

 اددد  يك ر متجقعدددك اددد  ر م دددتختر، بىدددف ا دددوق أمدددد ر م دددد م باددد  ر اددددي رابدددت مور

   أ  ر خددددددرر يتعاددددد   ويتذدددددور  دددددذس  دددددفرار  تىجبدددددك اددددد   دددددر  دددددجررب  لدددددف ب   او دددددك

(Chen, 2008.) 
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 ددددس ر فرربددددور ر  ددددو خك ر تدددد  ر اددددك باذاددددو ر تددددوا ج   لفجصصصصوة البحثيصصصصة  بانيصصصصا   ا

 ر تدد  كو ددل ير ددتاو أ  ر  دداج  حذددد ر د ددذف  ددس قتددر  ددفيد  ر  دددكور يدد ب    دد  

ر  دددددر  خذمددددك ر  دددددكور  ص ددددر    الدددد  مددددو يقدددددرررر ربددددت موريك يو ئددددك   رت ددددوص

د ، يعتتددددد   ر مدددفيديس ا يدددفركج  بددداجكاد حذدددد ر د دددذف  ددددر   ادددد اددد  اخذخدددك ر  ددد

 اجددج    ددجبادد   مشصصكلة الدراسصصةأ ا دداد يخج ددج   مددو لددج  ددوا    دد  ر يملددس  اددجر  

 ددد   حذددد ر متو ددد    ددجب برربددك قو ددل  خذددو  ر عرقددك ر متو بددفم ادد  تتم ددر  ل ذددك

 رربك  جتمعك ا  ر تذئك ر مصديك .ر ف ذدرر ذس  تت

 

 ف التالية  بالثاً  أهــداف البح   يسعى ه ا البح  إلى تحقيق الأهدا

  تلفيددددف  تذعددددك برقددددك رارتتددددو   ددددذس كددددر  ددددس ر تلذددددزرر ر  دددداجكذك ، تخذددددذد

 ك.ر تفرار رابت موريك  رت وص قدرر رابت مور  و  دكور  لر ر فررب

 ادددددد  تخذددددددذد ر تددددددفرار زرر ر  دددددداجكذك باتلذددددددد   تلفيددددددف ر تدددددد مذدرر ر متو دددددد

 رابت موريك  و  دكور  لر ر فرربك.

 د   اتلذدددزرر ر  ددداجكذك باددد  رت دددوص قددددرر رابدددت مور تلفيدددف ر تددد مذدرر ر متو ددد

  و  دكور  لر ر فرربك.

  تلفيددددف ر تدددد مذدرر ر متو ددددد   تخذددددذد ر تددددفرار رابددددت موريك بادددد  رت ددددوص قدددددرر

 . رربكابت مور  و  دكور  لر ر فر

  تلفيدددف تددد مذد ر تلذدددزرر ر  ددداجكذك باددد  رت دددوص قددددرر رابدددت مور بىدددف تجبدددذت

 .يكتخذذد ر تفرار رابت مور

رابعصصصا   فصصصروم البحصصص    تحقيقصصصا لأهصصصداف البحصصص  قصصصام البصصصاحثو  بصصصصيااة 

 الفروم التالية  

 تلذدددددزرر ا يج دددددف ررتتدددددو  ص  با دددددك  اصدددددواذك  دددددذس  تتذددددددرر ر فرربدددددك )ر 

رابددددت موريك  رت ددددوص قدددددرر رابددددت مور  و  دددددكور رار ر تددددفر  دددداجكذك ، تخذددددذد 

  لر ر فرربك.
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  عددددوب ر تلذددددزرر ر  دددداجكذك بادددد  أ عددددوب با ددددك  اصددددواذك ص  ا يج ددددف تدددد مذد  

 تخذذد ر تفرار رابت موريك  و  دكور  لر ر فرربك.

  ذك بادددد  رت ددددوص با ددددك  اصددددواذك   عددددوب ر تلذددددزرر ر  دددداجكص  ا يج ددددف تدددد مذد

 كور  لر ر فرربك.و  دور  قدرر رابت م

  با ددددك  اصددددواذك  تعددددف  تخذددددذد ر تددددفرار رابددددت موريك بادددد  ص  يج ددددف تدددد مذد ا

 وص قدرر رابت مور  و  دكور  لر ر فرربك.رت 

  ا يتتذدددد تددد مذد ر تلذدددزرر ر  ددداجكذك باددد  رت دددوص قددددرر رابدددت مور  و  ددددكور

  تفرار رابت موريك. لر ر فرربك بىف تجبذت تخذذد ر

ر ىمددجصد ر مختددد   خذددو  أمددد أ عددوب ر تلذددزرر ر  دداجكذك بادد  رت ددوص ر خدددرر  يادد   اذمددو

 ( :2رابت موريك كمو يت لا  س ر  لر رقد ) بىف تجبذت تخذذد ر تفرار

 (3شكل رقم  
 لبدائل الاستثماريةنموذة مقتر  للعلاقة بين التحيزات السلوكية واتخاذ قرار الاستثمار عند توسيط تقييم ا 

 د الباحثين  اعتمادا على الدراسات السابقة .دا اع المصدر
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أهميصصصصة هصصصص  ن تومصصصصي   لصصصصب البصصصصاحثو  إلصصصصى أنصصصص  يمكصصصص    امسصصصصاً  أهميصصصصة البحصصصص 

 الأهمية العلمية    -أ  البح  من  لال السطور التالية 

ك  ر فرربددددور ر تدددد  تلتجياددددو ر ملتتددددك ر مصددددديك قاددددتلمددددس ألمذددددك ر تلددددف ادددد   .2

 ر  اجك  بو ك .جير ر تمعد ذك  ر ت  تتىو    ااجم  ر 

 دداجك  تىتددك ألمذددك ر تلددف  ددس كج دد   لو  ددك  تجسددذلا ر عرقددك  ددذس ر تمجيددر ر  .6

 . ور ر تمجير ر تخاذفيك  ظدي

تظاددددد ألمذددددك ر تلددددف ادددد  رحتددددك ر تددددوا ذس ادددد  تلفيددددف ر تلذددددزرر ر  دددداجكذك  .1

لدددد د ر تلذددددزرر ر مددد مد  بادددد  ر خدددددرررر رابددددت موريك  امددددفيديس  قذددددو  أمددددد 

 .    رررربا  تار ر خد

 الأهمية العملية    -ب 

د تىتدددك ر لمذدددك ر عماذدددك  اددد ر ر تلدددف  دددس كج ددد  ي دددع    بدددتاوب   دددس  ادددولذ .2

ر تمجيددددر ر  دددداجك   تد ددددذف قدددددرررر ر مددددفيديس  مددددو يدددد با  تخاذددددر ر   ددددواد 

 ر ىوتجك بس رت وص قدرررر حذد ر ذف  . 

يك  مور دددداجكذك بادددد  ر خدددددرررر رابددددت دددد ق را تتددددود   دددد  تدددد مذد ر تلذددددزرر ر  .6

ذادددو   و تدددو   امدددفيديس   سدددعاو أ دددوم أبدددذس   دددر  ر  ددددكور  ر م دددولمذس ا 

ص ر مدددفيديس قددددرررتاد   يدددوب  قدددفرتاد باددد   لوبدددتك  يدددوب  اامادددد  لذاذدددك رت دددو

 ل اأ ر مفيديس   با  اجكمك  دكوتاد .

مصددديك   ددورر يخددفم لدد ر ر تلددف  ام ددئج ذس بددس رت ددوص ر خدددرر ادد  ر  دددكور ر  .1

  مدددوم  دددو تلذزرر ر  ددداجكذك ر تددد  تددد مد بادددذاد بىدددف  ددد  رير بامذدددو يملدددس  دددس

تاد   و تددددو   تملددددىاد  ددددس ريك ر  و ددددك   دددددكورت ددددوصلد  اخدددددرررر رابددددت مو

 تراذاو أ  تخاذر  مورلو .
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 سادساً  الطريقة البحثية  

مر ر تذو دددور قدددوم ر تدددوا ج   ت صدددذ  لددد ر ر جدددزأ  عددددع ر عديخدددك ر تل ذدددك  ر تددد  ت ددد

لو،   جتمدددددك ر تلدددددف  ر عذىدددددك،  أبر   مدددددك ر تذو دددددور ، صدددددوبرف   ر معاج دددددك  اتلددددد

ر اصدددواذك ر م دددت ف ك اددد  تلاذدددر  ،  ر بدددو ذ   تتذددددرر ر تلدددف  أبدددو ذ  قذوبددداو

 ر تذو ور  ص ر با  ر ىلج ر تو   :

 البيانات المطلوبة ومصادرها   يتطلب ه  البح  نوعين من البيانات   -3

بددددس  ديدددد   در عددددك ر لتدددد  ، قجربددددف  اذاددددوج  ب تددددد ر لصددددالثانويصصصصة   يانصصصصات أ. الب

ر تلدددددددف ر تذو دددددددور ،  ر تلدددددددجم ر عد ذدددددددك  ر  ىتذدددددددك ر تددددددد  تىو  دددددددل  تتذددددددددرر 

 ر مجسددجبور ر متعاخددك  اددد  مددو يملددس ر تددوا ج   ددس ت  ددذر ر ماددولذد   بددفرب ر  ددور 

 ر ىظد   اتلف.

 ددس  معاددو   جا جر تذو ددور ر تدد  قددوم ر تددوتتم ددر لدد د ر تذو ددور ادد  ب البيانصصات الأوليصصة  

لاذااددددو ربتخصددددوأ أبددددفر  ادددد ر ر تدددددع  تر  دددددكور  لددددر ر فرربددددك  وبددددت فرم قوامددددك 

م  مدددو  س ريتتدددور  دددلك أ  يعددد  ادددد ع ر تلدددف  ر تج دددر   ددد  ذو   اتدددوا تدددأراصدددواذو

 ر ىتوا  .

 مجتمع وعينة البح   - 2

 ددددكور ر مفر دددك اددد  يتم دددر  جتمدددك لددد ر ر تلدددف  دددس  مذدددك ر أ ( مجتمصصصع البحصصص    

  (  ر خوامدددك اتددد62/2/6021 ددددكك اددد  ) 662 ر تدددو   بدددفبلو ديك ر مصدددر تجر دددك 

 . م تااك  اويك ر اتد  ،  ج بذس با  ر خعوبور ر

ت دددددمر  ادددددف  ر معويىدددددك أب دددددوأ ر برر  ر عاذدددددو  و  ددددددكور وحصصصصصدة المعاينصصصصصة    ب( 

م  مددس ي ددتر أاددف ر ج ددوا   ر تو ذددك ر مفر ددك ادد  ر تجر ددك ر مصددديك ،  لددد أيددو

 مىظمدددك ،  دددجرق أب دددوأ  جادددا  برر  ر مىظمدددك ر  ر بر  لددد  )أب دددوأ  جادددا

 تددددد ر تدكذددددز  مددددك(.،  ددددفيد   ر عمددددجم  و مىظمددددك ، رغبددددوأ ر خعوبددددور  و مىظ

بادد   ددوحا  لدد د ر ج ددوا      تتذدددرر ر فرربددك تتددد  رلمذتاددو   ددلر أكتددد 

 سمس ل د ر م تجيور .
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                              ـددددددـو ـد ـفرم  ـددددددـوبت ـــف اجددددددد ر عذىددددددك  ـددددددـفيـــد تلــددددددـتعينصصصصصصة الدراسصصصصصصة    ة(

Calculator)   (Sample Size    ص دددر  معاج ذدددك اجدددد ر مجتمدددك ر ددد   يتاددد 

 ر  ددددكور  لدددر ر فرربدددك اددددب   ص دددر  دددواتدرع أ  كدددر  ددددكك  دددس  6620

 اددددبرر   دددس مدددد يملدددس ر لصدددج  باددد  بدددفب  اددددبرر بذىدددك  20يج دددف  ادددو 

 ادددددددب  ،  بىددددددف  6620(=20*662يددددددر   ددددددوت  سدددددددق ) ر فرربددددددك  ددددددس

،   إبيدددو  لددد د ر تذو دددور  اتد دددو   تدددد  %2 ادددف ب يعددد   %22  دددتجا مخدددك 

  ادب . 162ا وق اجد ر عذىك   ا  

ذدددددك ر تذو دددددور  دددددس ربتمدددددف ر تدددددوا ج  اددددد  تجم أداة جمصصصصصع البيانصصصصصات الأوليصصصصصة  - 9

م  ادددد ر ر تدددددع ، أبددددفرربتخصددددوأ  صددددوبرلو ر   ذددددك بادددد  قوامددددك   لذددددف   يصذصددددو

تت ددددمس  جمجبددددك بتددددوررر بادددد   ذددددزر   ذلدددددر ر  موبدددد   خذددددو  كددددر  تتذددددد  ددددس 

  ددددددو خك اذمددددددو يتعادددددد  ر  ددددددف ر  مددددددو أ ربتدددددد  ر فرربددددددور تتذدددددددرر ر فرربددددددك،  ربتد

 ر خدرر. و تلذزرر ر  اجكذك  رت وص 

ربتمددددف ر تددددوا ج  بادددد   جمجبددددك  تىجبددددك  ددددس  رات البحصصصص   قيصصصصاس متغيصصصص  - 4

بدددور ر كوبيمذدددك ر جر ددد  برربدددتاو،  عدددف  بىو دددد أ  أ عدددوب ادبذدددك  دتتعدددك  اددد د ر فرر

 –ر متتذددددرر،  تتم دددر لددد د ر متتذددددرر اددد  ) ر متتذدددد ر م دددتخر : ر تلذدددزرر ر  ددداجكذك

رت ددددددوص قدددددددرر  ر متتذددددددد ر تددددددو ك : -ريك ر متتذددددددد ر جبددددددذت: تخذددددددذد ر تددددددفرار رابددددددت مو

 رابت مور(.

   Validity ا تبار الصدم -أ ا تبارات الصدم والثبات  -5

 دددف  ر ملتدددجا : تدددد بددددع قوامدددك رابتخصدددوأ اددد   دددجرتاو ر   ذدددك باددد   - 2أ/ 

،  ص دددر  ات كدددف  دددس  دددراذتاو (1)  عدددو ر مللمدددذس  دددس ر  دددوب  أبدددوت    برر  ر بمدددو 

   س ر ىواذك ر عامذك.

                                                           
 تم تحكيم القائمة من السادة أساتذة إدارة الأعمال الآتي أسماؤهم : (  1
 . بكلية التجارة جامعة المنصورة أستاذ التمويل والبنوك –نظير رياض الشحات /  د أ. -1

 .سعين شمأ. د / نادر ألبير أستاذ  الإدارة المالية بكلية التجارة جامعة  -2

 .عين شمس بكلية التجارة جامعة إدارة الأعمالأستاذ يز الرفاعي ممدوح عبدالعز /  د أ. -3

 بكلية التجارة جامعة المنصورةإدارة الأعمال المساعد أستاذ  يونسأ.م.د / علي  -4
 إدارة الأعمال المساعد بأكاديمية السادات للعلوم الإدارية.أستاذ أ.م.د / علي سعد  -5
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:  عددددف  Confirmatory Factor Analysis  ر تجكذددددف  ر تلاذددددر ر عددددو ا - 6أ/

ف  دددس  دددف  ر ملتدددجا  تعدددفير قوامدددك رابتخصدددوأ ، قدددوم ر تدددوا ج   عمدددر ر تلاذدددر ر ت كددد

 Structuralر عددو ا  ر تجكذددف   ر دد   يعددف أاددف تعتذخددور  مددجصد ر معددوبار ر تىواذددك 

Equation Model ر تددد  ك  مدددوصد  عذىدددك  اخذدددو   ،  يتدددذلا ر اد دددك ايتتدددور  دددل

ر اد ددك  ات كددف  ددس أ  بتددوررر يددتد  ىوااددو ادد  سددجأ أبددا  ظديددك بددو خك    كمددو يتددذلا 

ر مخذددو  تخددذا  ددو أبددفر  ددس أ ادد  ،  قددوم ر تددوا ج   ددإ درأ لدد ر ر تلاذددر  لددر  خذددو  

  AMOS version 23يوي  متتذد  س  تتذدرر ر فرربك  وبت فرم  د و   

تدددوا ج   عو دددر ر  تدددور أ ادددو كد  تدددو  ربدددت فم  ر   Reliabilityب . ا تبصصصار الثبصصصات 

ذمدددك أ ادددو  دددس ر جرادددف ر صدددلذلا كامدددو رتصددد  ر مخذدددو   و  تدددور  ص دددر كامدددو رقتد دددل ق

 ر علددددا  ددددلذلا  كو ددددل  تددددوا  ر تلاذددددر ر اصددددوا   مخددددويذا ر تلددددف كمددددو لددددج 

 ( : 2قد )  رلا  و جف  جس

 دراسة(  نتائ  ا تبار الثبات لمتغيرات ال3  جدول رقم

 عباراتعدد ال المتغيرات
قيمصصصصصصصة معامصصصصصصصصل الفصصصصصصصصا 

 كرونباخ

 07770 93 التحيزات االسلوكية

 07733 35 تقييم بدائل الإستثمار

اتخصصصصصصصصصصصصصصصصصاذ القصصصصصصصصصصصصصصصصصرارات 

 الاستثمارية
5 07330 

 المصدر : من إعداد الباحثين اعتمادا على نتائج التحليل الإحصائي
 

 

                                                                                                                                                          
 كفر الشيخ.  لتجارة جامعةبكلية ا عمالإدارة الأ سمدر  ري محمد المسي/  د -6
 .المنصورة بكلية التجارة جامعةمدرس إدارة الأعمال   بسام محمد البيلي /  د -7

من بن فيصل جامعة الإمام عبد الرح التطبيقية كلية الدراساتبالمساعد استاذ الإدارة المالية  عزوزد / لقمان  -8
 .السعودية

 د بالمركز الجامعي غليزان بالجزائر.لمالية المساعالإدارة ا أستاذ –د/ محمد جعفر هني  -9
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 سابعاً  نتائ  الدراسة الميدانية 

 تلفيددددف برقددددك رارتتددددو    ددددذس : تتذدددددرر ر تلددددف ر برقددددك رارتتددددو   ددددذس  تلاذدددد – 2

،   تتذددددرر ر تلدددفارتتدددو   دددذس قدددوم ر تدددوا ج   ل دددوق  عدددو رر ر  تلدددفر تتذددددرر 

قدددددوم ر تدددددوا ج   صدددددذوحك ر اددددددع ر     دددددس  . وبدددددت فرم   عو دددددر ررتتدددددو   ذدبدددددج 

صدددواذك  ددددذس ادددد ع ر تلدددف  ر دددد ا يدددى  بادددد  أ ددد   ا يج ددددف ررتتدددو  ص  با ددددك  ا

 رت ددددوص قدددددرر ربددددك )ر تلذددددزرر ر  دددداجكذك ، تخذددددذد ر تددددفرار رابددددت موريك  تتذدددددرر ر فر

 رابت مور  و  دكور  لر ر فرربك(  .

 (  معاملات الارتباو بين متغيرات الدراسة2جدول رقم  

 المتغيرات
التحيصصصصصصصصصصصصصصصصصصصصصزات 

 السلوكية

تقيصصصصصصصصصصصصيم البصصصصصصصصصصصصدائل 

 الاستثمارية

 اتخصصصصصاذ قصصصصصرار

 الاستثمار

   2 ر  اجكذكر تلذزرر 

تدددددددددددددددفرار تخذدددددددددددددددذد ر 

 رابت موريك
07624** 

3 
 

 3 **07637 **07533 رت وص قدرر رابت مور

 حصائي لمصدر: إعداد الباحثين اعتماداً علي نتائج التحليل الإا
 (1.0ن =)       0.0.**معنوية عند 

المتمثصصصل فصصصي   ج لا يوجصصصد  بقة عصصصدم صصصصحة الفصصصرم الأولويتضصصص  مصصصن النتصصصائ  السصصصا

متغيصصصصرات الدراسصصصصة  التحيصصصصزات السصصصصلوكية وتقيصصصصيم ين بصصصصاو ذو دلالصصصصة إحصصصصصائية بصصصصتار

 ل الاستثمارية واتخاذ قرار الاستثمار بالشركات محل الدراسة(ج.البدائ

التصصصصصصلبيرات المباشصصصصصصرة وايصصصصصصر المباشصصصصصصرة بصصصصصصين المتغيصصصصصصر المسصصصصصصتقل التحيزات   - 9

والمتغيصصصصصر السصصصصصلوكية( و المتغيصصصصصر الوسصصصصصيط  تقيصصصصصيم البصصصصصدائل الاسصصصصصتثمارية ( 

 قرار الاستثمار(. التابع  اتخاذ
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               قددور ر  ددتتذك  ددذس  تتذدددرر ر فرربددك ادد  ر اددد ع  ددس قددوم ر تددوا ج   صددذوحك ر عر       

 ر  و    ات  ر  و ا  ل  :

  ايج دددف تددد مذد  عىدددج    عدددوب ر تلذدددزرر ر  ددداجكذك باددد  أ عدددوب تخذدددذد ر تدددفرار

 ربك.رابت موريك  و  دكور  لر ر فر

 عددوب ر تلذدددزرر ر  دداجكذك بادد  رت ددوص قدددرر رابدددت مورايج ددف تدد مذد  عىددج     

  و  دكور  لر ر فرربك.

  ايج ددددف تدددد مذد  عىددددج   تعددددف  تخذددددذد ر تددددفرار ر بددددت موريك بادددد  رت ددددوص قدددددرر

 رابت مور  و  دكور  لر ر فرربك.

 دكور ا يتتذدددد تددد مذد ر تلذدددزرر ر  ددداجكذك باددد  رت دددوص قددددرر رابدددت مور  و  ددد

  جبذت تخذذد ر تفرار رابت موريك. لر ر فرربك بىف ت

        ر ادددد ع ر تددد  تخدددذا ر تددد مذدرر ر متو دددد   حذدددد ر متو دددد   قدددف تدددد ريتتدددور تادددر 

  ص ر با  ر ىلج ر تو   :

   تلبير التحيزات السلوكية على تقييم البدائل الاستثمارية  

، قددوم ر تددوا ج  د ر تددفرار رابددت موريك  خذددو  تدد مذد أ عددوب ر تلذددزرر ر  دداجكذك بادد  تخذددذ

  ر دد   يددى  بادد  أ دد   ايج ددف تدد مذد  صددذوحك ر ادددع ر  ددو    ددس اددد ع ر فرربددك 

ص  با دددددك  اصدددددواذك  دددددذس أ عدددددوب ر تلذدددددزرر ر  ددددداجكذك   تخذدددددذد ر تدددددفرار رابدددددت موريك 

 و  ددددكور  لدددر ر فرربدددك .  أ ادددد ر تلاذدددر رااصدددوا   تدددوا  تلاذدددر ر م دددور  اعرقدددك 

ك   تخددفيد ر تددفاخور ر ىخفيددك كمددو لددج  جسددلا ادد  ر جددف   أ عددوب ر تلذددزرر ر  دداجكذ ددذس 

 ( .1د )رق
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 (9 دول ج

 النقدية زات السلوكية على تقدير التدفقاتنتائ  تحليل التلبيرات المباشرة لأبعاد التحي   

 قيمة معامل المسار المسار المباشر                                    م

 *022 0     تخفيد ر تفاخور ر ىخفيك                     ر  خك ر ماد ك           .3

 *011 0 تخفيد ر تفاخور ر ىخفيك                          ر تم ذر                                      .2

 012 0-                  تخفيد ر تفاخور ر ىخفيك            ر تاوغ  ر  فيف                                .9

 021 0 د ر تفاخور ر ىخفيك                                 تخفي                         خو  ك ر تتذذد     .4

 **662 0 تخفيد ر تفاخور ر ىخفيك                                                              د تذ ر          .5

 *262 0-                تخفيد ر تفاخور ر ىخفيك                                                كذفر ت           .6

 *202 0                 تخفيد ر تفاخور ر ىخفيك                                باج  ر خعذك                               .7

 0703نوية عند مستوى * * المعاملات مع         0705المعاملات معنوية عند مستوى *  

 ادا على نتائ  التحليل الإحصائيالمصدر   من إعداد الباحثين اعتم

( يت دددلا أ  ر تددد مذد ر متو دددد  لدددر  دددس ر  خدددك ر ماد دددك   1ف   رقدددد )  دددو ىظد   ددد  ر جددد

م بىددددف   ددددتجا  ر تم ذددددر  بدددداج  ر خعذددددك بادددد  تخددددفيد ر تددددفاخور ر ىخفيددددك بر   اصددددواذو

د باددد  تخدددفيد ر تدددفاخور ر ىخفيدددك بىدددف ك تددد مذد ر تذ ددد،  ذىمدددو متدددل  عىجيددد 02 0 عىجيدددك 

، اددد  ادددذس  كدددو   ات كذدددف تددد مذد  عىدددج  بدددات   معو دددر   دددور  02 0 عىجيدددك    دددتجا

 ذىمددددو  ددددد ت تددددل  عىجيددددك ت مذد خو  ددددك ر تتذذددددد   ر تاددددوغ  ر  ددددفيف بادددد  تخددددفيد  262 0

ر تلفيدددف  ر اصدددوا  أ  قذمدددك  عو دددركمدددو يت دددلا  دددس  تدددوا  ر تلاذدددر  ر تدددفاخور ر ىخفيدددك .

تلذدددزرر ر  ددداجكذك تا دددد  دددو   دددتت  (  يعىددد  ص دددر أ  ر 022 0 اتدددل )  (R2) اىمدددجصد 

تخديتددددو  ددددس ر تتذددددد ادددد  تخددددفيد ر تددددفاخور ر ىخفيددددك ، أ  ر ى ددددتك ر متتخذددددك تد ددددك 2% 2

  عجر ر أيدا  د ي مااو ر ىمجصد  سواك     ر  ع  ر ع جرا  .

رقدددددك  دددددذس أ عدددددوب ر تلذدددددزرر  تدددددوا  تلاذدددددر ر م دددددور  اع أ ادددددد ر تلاذدددددر رااصدددددوا  

 ( .2كمو لج  جسلا ا  ر جف   رقد )ر  اجكذك  تلفيف  عف  ر  صد 
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نتائ  تحليل التلبيرات المباشرة لأبعاد التحيزات السلوكية على تحديد  (4جدول رقم  

 معدل الخصم

 قيمة معامل المسار المسار المباشر م         

 ***101 0 تلفيف  عف  ر  صد             ماد ك                 ر  خك ر       .3

 010 0- تلفيف  عف  ر  صد                      تم ذر                ر          .2

 061 0 تلفيف  عف  ر  صد                ر تاوغ  ر  فيف                     .9

 ***112 0 صد    تلفيف  عف  ر                خو  ك ر تتذذد                     .4

 ***162 0- تلفيف  عف  ر  صد                د                    ر تذ         .5

 022 0- تلفيف  عف  ر  صد         ر ت كذف                                  .6

 ***222 0 تلفيف  عف  ر  صد       باج  ر خعذك                          .7

 07003معنوية عند مستوى المعاملات ***  

 ادا على نتائ  التحليل الإحصائيإعداد الباحثين اعتم المصدر  

ظرفإطاا لول(ليتضااأل الوظتاا ايإلوظربنكااإلظااا)لرااالوظا اا لو2وباانظر إلىظااجلوظ اامو)لإ اا ل 

هااااولتاااا ايإلر رااااو لوساااااوقلوظ طياااادلداااااجلتخميااااملر اااام)لوظ  اااا للر نوراااا لوظت ييااااإل

نلدراااملرساااتو لر رويااامو)لىخوي ااانب ل فااا لخااايالاااانالظاتيساااإلتااا ايإل،لل002 0 ل ااانًين

راانلظاا لتاباايلر روياا لتاا ايإلوظتراياا)لووظتفاانأ)لوظكااميملووظت ايااملداااجلبيرر رااو لساااب لل،ل

اراااانل  نااااإيلرتاااانًحلوظتخاياااا)لوعخ اااانً ل ال يراااا لر نراااا)للتخميااااملر اااام)لوظ  اااا  

ظسااااواي لتفساااإل(لوي رااا ل ظاااقل الوظتخيااا ويلو20 0با ااايل ل (R2)وظتخمياااملظارراااو  ل

وظرتب يااا للت إيبااانلراااالوظت ياااإلفااا لتخمياااملر ااام)لوظ  ااا ل،ل الوظرساااب %20رااانلرسااابت ل

 تإ دلظ وور)ل  إ لظ ليكراننلوظررو  لىضنف لىظجلوظ ط لوظ كووً ل 

 خذدددو  تصصصلبير أبعصصصاد التحيصصصزات السصصصلوكية علصصصى اتخصصصاذ قصصصرار الاسصصصتثمار   -2

 صدددذوحك   ابدددت مور ، قدددوم ر تدددوا جتددد مذد أ عدددوب ر تلذدددزرر ر  ددداجكذك باددد  رت دددوص قددددرر ر

ادددد  أ دددد   ايج ددددف تدددد مذد ص  ر  و ددددف  ددددس اددددد ع ر فرربددددك   ر ددد   يددددى  ب ر اددددع 

با دددك  اصدددواذك   عدددوب ر تلذدددزرر ر  ددداجكذك باددد  رت دددوص قددددرر رابدددت مور  و  ددددكور 

  لر ر فرربك .

 أ ادددددد ر تلاذدددددر رااصدددددوا   تدددددوا  تلاذدددددر ر م دددددور  اعرقدددددك  دددددذس أ عدددددوب ر تلذدددددزرر 

 ر دددد   ,( 2ت مور كمددددو لددددج  جسددددلا ادددد  ر جددددف   رقددددد )اجكذك  رت ددددوص قدددددرر رابددددر  دددد

 ذىمدددو يج دددف تددد مذد   002 0د بىدددف   دددتجا  عىجيدددك لىدددو  تددد مذد  تو دددد  اتذ دددأ   يظادددد

م بىددددف   ددددتجا  عىجيددددك  كمددددو   ددددف  02 0 تو ددددد  ات كذددددف  بدددداج  ر خعذددددك بر  راصددددواذو
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يددك   اددذس أ دد   ددد ي تددل  عىجادد02 0تدد مذد  تو ددد  ا خددك ر ماد ددك بىددف   ددتجا  عىجيددك 

درر رابدددت مور ، كمدددو يراددد  أ  تددد مذد ر تادددوغ  ر  دددفيف   خو  دددك ر تتذذدددد باددد   ت دددوص قددد

 216 0ر تم ذر    ت مذد  عىج  بات  با   ت وص قدرر رابت مور  معو ر   ور 

 ارعلى اتخاذ قرار الاستثمنتائ  تحليل التلبيرات المباشرة لأبعاد التحيزات السلوكية  (5جدول رقم                

قيمصصصصصصصصصصصة معامصصصصصصصصصصصل  المسار المباشر م

 المسار

 *021 0 رت وص قدرر رابت مور                      ر ماد ك                      ر  خك       .3

 ***216 0- رت وص قدرر رابت مور                       ر تم ذر                                    .2

 011 0-  موررت وص قدرر رابت                                   ر تاوغ  ر  فيف             .9

 011 0- رت وص قدرر رابت مور                    خو  ك ر تتذذد                              .4

 ***611 0 بت موررت وص قدرر را                       د                           ر تذ          .5

 **222 0 رت وص قدرر رابت مور                      ر ت كذف                                    .6

 **221 0 رت وص قدرر رابت مور                    باج  ر خعذك                         .7

املات معنوية عند *** المع  0703د مستوى ** المعاملات معنوية عن  0705المعاملات معنوية عند مستوى * 

 07003مستوى 

 حثين اعتمادا على نتائ  التحليل الإحصائيالمصدر   من إعداد البا

  ىدددوأم باددد   دددو بدددت  ي اددد  ر تدددوا ج    ددد  متدددجر يعددد  ر اددددع ر داذ ددد  ر  و دددف  دددس 

ادددد ع ر فرربدددك   ر ددد   يدددى  باددد  أ ددد   ايج دددف تددد مذد ص  با دددك  اصدددواذك   عدددوب 

  اتدددل  ص قددددرر رابدددت مور  و  ددددكور  لدددر ر فرربدددك .ذدددزرر ر  ددداجكذك باددد  رت دددور تل

 %12 يعىددد  ص دددر أ  أ عدددوب ر تلذدددزرر ر  ددداجكذك تا ددددد  122 0 عو دددر ر تلفيدددف قذمدددك 

تخديتدددو  ددددس  ت ددددوص قددددرر رابددددت مور ، أ ددددو  دددوق  ر ى ددددتك اتد ددددك  متتذددددرر ريدددددا  ددددد 

 . ي مااو ر ىمجصد  سواك     ر  ع  ر ع جرا 

تقيصصصصيم البصصصصدائل الاسصصصصتثمارية علصصصصى اتخصصصصاذ قصصصصرار  التصصصصلبير المباشصصصصر لأبعصصصصاد -9

    الاستثمار

 خذو  ر ت مذد ر متو د   عوب تخذذد ر تفرار رابت موريك با  رت وص قدرر رابت مور قوم 

 ر در ك  س اد ع ر فرربك  ر    يى  با  أ   :  صذوحك ر ادع  ر توا ج 
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الإستثمارية على اتخاذ قرار  تقييم البدائلبعدل ية لتلبير ذو دلالة إحصائ دلا يوجج

 قف تد ريتتور ل ر ر ادع  وبت فرم  الدراسةج.الاستثمار بالشركات محل 

   درأ ر معو جك ر اصواذك ر معاج ك  ص ر با  ر ىلج ر تو   :  AMOS د و  

 (6جدول رقم                                             

اد  تقيصصصصيم البصصصصدائل الاسصصصصتثمارية علصصصصى اتخصصصصاذ لتصصصصلبيرات المباشصصصصرة لأبعصصصصنتصصصصائ  تحليصصصصل ا

 مارقرار الاستث

 Estimate S.E C.R P المسار المباشر

اتخصصصصصصصصاذ  تقصصصصصصصصدير التصصصصصصصصدفقات النقديصصصصصصصصة  

 قرارالاستثمار

07930 07072 57643 
*** 

اتخصصصصصصصصصصاذ    تحديصصصصصصصصصصد معصصصصصصصصصصدل الخصصصصصصصصصصصم  

 قرارالاستثمار

-07007 07094 -07320 
07305 

 حصائير   من إعداد الباحثين اعتمادا على نتائ  التحليل الإالمصد     07003ية عند *** معنو

( يت دددلا أ  ر تددد مذد ر متو دددد  تخدددفيد ر تدددفاخور ر ىخفيدددك باددد  2  دددو ىظد   ددد  ر جدددف   رقدددد )

م بىددددف   ددددتجا  عىجيددددك  ادددد  اددددذس أ  تلفيددددف  002 0رت ددددوص قدددددرر رابددددت مور بر  أاصددددواذو

 مور .   اتددددل قذمددددك  عو ددددر و بادددد  رت ددددوص قدددددرر رابددددت عددددف  ر  صددددد حذددددد بر  راصددددواذ

 22 0ص ددر أ  أ عددوب تخذددذد ر تددفرار رابددت موريك تا ددد   يعىدد  R Square  0 212تلفيددف 

 دددس رت دددوص قددددرر رابدددت مور أ دددو  دددوق  ر ى دددتك اتد دددك  متتذددددرر ريددددا  دددد ي دددمااو ر ىمدددجصد 

ً  و  اتضصصص   طصصصل الفصصصرموبنصصصا  علصصصى مصصصا سصصصبق يكصصص د ع ر فرربدددك  دددس اددد الرابصصصع جزئيصصصا

يم البصصصصصدائل تقيصصصصصبعصصصصصاد جلايوجصصصصصد تصصصصصلبير ذو دلالصصصصصة إحصصصصصصائية لأباددددد  أ ددددد  :  ر ددددد   يدددددى  

 الإستثمارية على اتخاذ قرار الاستثمار بالشركات محل الدراسةج.

 خذدددو  ر تددد مذدرر حذدددد تحليصصصل التصصصلبيرات ايصصصر المباشصصصرة بصصصين متغيصصصرات الدراسصصصة   -4

ذددددذد ر تددددفرار رابددددت مور بىددددف تجبددددذت تخر متو دددد   اتلذددددزرر ر  دددداجكذك بادددد  رت ددددوص قدددددرر 

 دددس ادددد ع ر فرربدددك  لرئيسصصصي الخصصصام الفصصصرم ارابدددت موريك قدددوم ر تدددوا ج   صدددذوحك 

ا يتتذدددد تددد مذد ر تلذدددزرر ر  ددداجكذك باددد  رت دددوص قددددرر رابدددت مور  ج ر ددد   يدددى  باددد  

 ج. و  دكور  لر ر فرربك بىف تجبذت تخذذد ر تفرار رابت موريك.
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 ص دددر باددد   فرمصصصين فصصصرعيينتتدددور ي اددددع  دددس يدددر   دددذوحك  ر قدددف تدددد ريتتدددور لددد ر ر -5

 ر ىلج ر تو   :

تغيصصصر التصصصلبير المعنصصصول لأبعصصصاد التحيصصصزات السصصصلوكية علصصصى اتخصصصاذ قصصصرار الاسصصصتثمار لا ي -أ 

 . دير التدفقات النقديةتق بالشركات محل الدراسة عند توسيط

د   حذدددددد أ ادددددد ر تلاذدددددر ر اصدددددوا   تدددددوا  تلاذدددددر ر م دددددور  اتددددد مذدرر ر متو ددددد

 زرر ر  ددددداجكذك باددددد  رت دددددوص قددددددرر رابدددددت مور  و  ددددددكور  لدددددرذدددددر متو دددددد   اتل

  (1ر فرربك بىف تجبذت تخفيد ر تفاخور ر ىخفيك كمو لج  جسلا ا  ر جف   رقد )

 (7جدول رقم  

نتائ  تحليل المسار لتلبير أبعاد التحيزات السلوكية على اتخاذ قرار الاستثمار عند  

 ات النقديةتوسيط تقدير التدفق

يمصصصصة معامصصصصل ق المتغير م

المسصصصصصصصصصصصصصصصصصصار 

 المباشر

قيمصصصصة معامصصصصل 

المسصصصصار ايصصصصر 

 باشرالم

قيمصصصصة معامصصصصل 

 التابع الوسيط المستقل المسار الكلى

الثقصصصصصصصصصصصصصصصصصصصصصة  3

 المفروة

تقصصصصصصصصدير التصصصصصصصصدفقات 

 النقدية

اتخصصصصصصصصصصصصاذ قصصصصصصصصصصصصرار 

 الاستثمار
07066* 07027 07039* 

2 
 التمثيل

تقصصصصصصصصدير التصصصصصصصصدفقات 

 النقدية

اتخصصصصصصصصصصصصاذ قصصصصصصصصصصصصرار 

 ستثمارالا
-07204** 07022 -07332** 

التفصصصصصصصصصصصصصصصصاؤل  9

 الشديد

تقصصصصصصصصدير التصصصصصصصصدفقات 

 النقدية

اتخصصصصصصصصصصصصاذ قصصصصصصصصصصصصرار 

 الاستثمار
-07037 -07020 -07097 

مقاومصصصصصصصصصصصصصصصة  4

 التغيير

تقصصصصصصصصدير التصصصصصصصصدفقات 

 النقدية

اتخصصصصصصصصصصصصاذ قصصصصصصصصصصصصرار 

 الاستثمار
-07033* 07033 -07079 

5 
 رالتيس

تقصصصصصصصصدير التصصصصصصصصدفقات 

 النقدية

اتخصصصصصصصصصصصصاذ قصصصصصصصصصصصصرار 

 الاستثمار
07233** 07062* 07279** 

6 
 التلكيد

تقصصصصصصصصدير التصصصصصصصصدفقات 

 النقدية

اتخصصصصصصصصصصصصاذ قصصصصصصصصصصصصرار 

 رالاستثما
07332** -07096 07346** 

سصصصصصصصصصصصصصصصصصصلوك  7

 القطيع

تقصصصصصصصصدير التصصصصصصصصدفقات 

 النقدية

اتخصصصصصصصصصصصصاذ قصصصصصصصصصصصصرار 

 الاستثمار
07396** 07093 07367** 

تمادا على نتائ  عدر   إعداد الباحثين االمص    0703**  المعاملات معنوية عند مستوى  0705المعاملات معنوية عند مستوى  *

 التحليل الإحصائي
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 ( مايلي  7ويتض  من الجدول  

 د  ر ت كذددددف  بدددداج  ر خعذددددك تدددد مذد  عىددددج   لددددر  ددددس ر تذ دددد أ  ر تدددد مذد ر متو ددددد

  ذىمدددو تددد مذد ر  خدددك ر ماد دددك كدددو  02 0ريجدددو    لدددج  بر   اصدددواذو بىدددف   دددتجا 

م   ذدددددر م  ر ت 02 0بىدددددف   دددددتجا  تددددد مذد  عىدددددج  ريجدددددو     لىددددد  بر   اصدددددواذو

 02 0   02 0 راصدددواذو بىدددف   خو  دددك ر تتذذدددد يددد مدر  تددد مذدر  عىجيدددو بددداتذو برا

م.  با  ر تجر   ا  اذس كو  ت مذد ر تاوغ  ر  فيف حذد بر   اصواذو

  ر  خددددك ر ماد ددددك تددددتا   ادددد  أ  كددددر  ددددسكو ددددل  أ  ر تدددد مذدرر حذددددد ر متو ددددد 

 ااج  ر خعذدددددك بددددد دددددك ر تتذذدددددد  ر ت كذدددددف   ر تم ذدددددر    ر تادددددوغ  ر  دددددفيف    خو 

ص قددددرر رابدددت مور بىدددف تجبدددذت   دددلر  عىدددج  حذدددد  تو دددد باددد  رت دددو يددد مد ر

يدد مد ر تذ ددد   ددلر  عىددج  حذددد  تو ددد بادد  رت ددوص  ذىمددو  تخددفيد ر تددفاخور ر ىخفيددك

قددددرر رابدددت مور بىدددف تجبدددذت تخدددفيد ر تدددفاخور ر ىخفيدددك اذدددف  اتدددل قذمدددك ر تددد مذد 

فيد ر تدددفاخور ر ىخفيدددك تتجبدددت  زاذدددو خددد( ،  لددد ر يعىددد  أ  ت026 0حذدددد ر متو دددد )

 د  رت وص قدرر رابت مور . ر عرقك  ذس ر تذ 

وبنصصصا  علصصصى النتصصصائ  السصصصابقة   يتضصصص  ببصصصوت  طصصصل الفصصصرم الفرعصصصي الأول جزئيصصصا 

حيصصصص  يتغيصصصصر التصصصصلبير المعنصصصصول لأبعصصصصاد التحيصصصصزات السصصصصلوكية علصصصصى اتخصصصصاذ قصصصصرار 

 ر التدفقات النقدية. الاستثمار عند توسيط تقدي

ية علصصصصى اتخصصصصاذ قصصصصرار لا يتغيصصصصر التصصصصلبير المعنصصصصول لأبعصصصصاد التحيصصصصزات السصصصصلوك - ب

 الاستثمار بالشركات محل الدراسة عند توسيط تحديد معدل الخصم

أ ادددددد ر تلاذدددددر ر اصدددددوا   تدددددوا  تلاذدددددر ر م دددددور  اتددددد مذدرر ر متو دددددد   حذدددددد 

 ابدددددت مور  و  ددددددكور  لدددددرر متو دددددد   اتلذدددددزرر ر  ددددداجكذك باددددد  رت دددددوص قددددددرر ر

 (.1ر جف   رقد )ذت تلفيف  عف  ر  صد كمو لج  جسلا ا  ر فرربك بىف تجب
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 (3جدول رقم                                                   

على اتخاذ قرار الاستثمار عند كية عاد التحيزات السلونتائ  تحليل المسار لتلبير أب 

 توسيط تحديد معدل الخصم

 المتغير م
قيمصصصة معامصصصل المسصصصار 

 المباشر

قيمصصصصصصصصة معامصصصصصصصصل 

المسصصصصصصصصار ايصصصصصصصصر 

 المباشر

معامصصصصصصصصل قيمصصصصصصصصة 

 التابع الوسيط المستقل المسار الكلى

3 
 الثقة المفروة

تحديصصصصصصصصصصصد معصصصصصصصصصصصدل 

 الخصم

اتخصصصصصصصصصصصصصصصاذ قصصصصصصصصصصصصصصصرار 

 الاستثمار
07073 07034 07039* 

2 
 لالتمثي

ديصصصصصصصصصصصد معصصصصصصصصصصصدل تح

 الخصم

اتخصصصصصصصصصصصصصصصاذ قصصصصصصصصصصصصصصصرار 

 الاستثمار
-07330** -07002 -07332** 

9 
 التفاؤل الشديد

تحديصصصصصصصصصصصد معصصصصصصصصصصصدل 

 الخصم

اتخصصصصصصصصصصصصصصصاذ قصصصصصصصصصصصصصصصرار 

 الاستثمار
-0.043 07004 -07097 

4 
 مقاومة التغيير

تحديصصصصصصصصصصصد معصصصصصصصصصصصدل 

 الخصم

اتخصصصصصصصصصصصصصصصاذ قصصصصصصصصصصصصصصصرار 

 الاستثمار
-07030* 07037 -07079 

5 
 رالتيس

 تحديصصصصصصصصصصصد معصصصصصصصصصصصدل

 الخصم

اتخصصصصصصصصصصصصصصصاذ قصصصصصصصصصصصصصصصرار 

 تثمارالاس
07232** -07033 07279** 

6 
 التلكيد

تحديصصصصصصصصصصصد معصصصصصصصصصصصدل 

 الخصم

اتخصصصصصصصصصصصصصصصاذ قصصصصصصصصصصصصصصصرار 

 الاستثمار
07343** -07002 07346** 

7 
 سلوك القطيع

عصصصصصصصصصصصدل تحديصصصصصصصصصصصد م

 الخصم

اتخصصصصصصصصصصصصصصصاذ قصصصصصصصصصصصصصصصرار 

 الاستثمار
07353** 07003 07367** 

                     0703**  المعاملات معنوية عند مستوى   0705عنوية عند مستوى *  المعاملات م                                           

 ئيمادا على نتائ  التحليل الإحصااعت  الباحثين    دالمصدر   إعدا       

 ( مايلي  3ويتض  من الجدول  

    أ  ر تددد مذد ر متو دددد  لدددر  دددس ر تذ دددد  ر ت كذدددف  بددداج  ر خعذدددك تددد مذد  عىدددج  ريجدددو

د  عىدددج   ذىمددو تدد مذد ر  خددك ر ماد دددك كددو  تدد مذ 02 0 لددج  بر   اصددواذو بىددف   دددتجا 

م بىدددف   دددتجا بريجدددو     لىددد      ر تم ذدددر   خو  دددك ر تتذذدددد يددد مدر  02 0ر   اصدددواذو

باددد  ر تدددجر   اددد  ادددذس كدددو   02 0   02 0ذدر  عىجيدددو بددداتذو برا راصدددواذو بىدددف تددد م

م.  ت مذد ر تاوغ  ر  فيف حذد بر   اصواذو

 رر رابدددت مور أ  ر تددد مذدرر حذدددد ر متو دددد    عدددوب ر تلذدددزرر ر  ددداجكذك باددد  رت دددوص قدددد

، يت ددلا متددجر ص ددر   ىددوأ بادد  حذددد  عىجيددك تلفيددف  عددف  ر  صددد كو ددل  جبددذتبىددف ت
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ر ادددددع ر ادبدددد  ر  ددددو   اذددددف ا يتتذددددد ر تدددد مذد ر معىددددج    عددددوب ر تلذددددزرر   ددددلك

 ر  اجكذك با  رت وص قدرر رابت مور بىف تجبذت تلفيف  عف  ر  صد .

   تاسعاً مناقشة النتائ 

 تتذددددددرر ر فرربدددددك      دددددجب ررتتدددددو   عىدددددج   دددددذس    ددددد  ىتدددددوا تج دددددال ر --2      

ت مور ت موريك  رت دددوص قددددرر رابدددر تدددفرار رابددد ذدك  ،تخذدددر متم ادددك اددد  ر تلذدددزرر ر  ددداجكذ

  س   ك  توا  برربك كر .  رتاخل ل د ر ىتذجك

2012 ) ; (Bashir et al., 2013): Jamshidinavid et al ;  (Chidambaram 

Vikkraman , 2016)    (Kubilay & Bayrakdaroglu , 2016 ) ; 

  ر خعذدددك باددد  ر تم ذدددر  بددداج د دددك  ر مايج دددف تددد مذد  تو دددد  لدددر  دددس ر  خدددك  -2

م بىددددف   ددددتجا  عىجيددددك  تددددل ،  ذىمددددو م 02 0تخددددفيد ر تددددفاخور ر ىخفيددددك بر   اصددددواذو

،  02 0د باددد  تخدددفيد ر تدددفاخور ر ىخفيدددك بىدددف   دددتجا  عىجيدددك  عىجيدددك تددد مذد ر تذ ددد

 ذىمدددو  دددد ت تدددل  262 0ادد  ادددذس  كدددو   ات كذدددف تددد مذد  عىدددج  بدددات   معو دددر   دددور 

  ر تادددوغ  ر  دددفيف باددد  تخدددفيد ر تدددفاخور  و  دددك ر تتذذددددخ  دددس  د كدددر عىجيدددك تددد مذ

 ,Malmendier & Tate)ر ىخفيدددك ،  تتاددد  لددد د ر ىتدددوا   دددك  تدددوا  برربدددك 

ر تددد  أكدددفر باددد    دددجب برقدددك  دددذس ر  خدددك ر ماد دددك  تخدددفيد ر تدددفاخور  (2005

 ر تدد   ( Gervais , 2009)ر ىخفيددك كمددو رتاخددل لدد د ر ىتذجددك  ددك  تذجددك برربددك 

د دددك تخددددجب  ربددددت مور ر مادددد   تذجددددك  تخددددفيد ر تددددفاخور   ر  خددددك ر ماأبادددد   أكدددفر

ر ر ىخفيدددك  ام دددد م  صدددجر   ت ددد مك  ربتتدددور أا تدددفاخور  خفيدددك  ا ددددكك كتدددفاخو

اددددف م ص ددددر  تذجددددك  عددددفم  ج د ددددك ر تددددوا ي خفيددددك ت دددد  رابددددت مور ر جفيددددف.  

  يعتخدددف تدددادددك ر  تفي دربدددو  ر مدددفيديس  تلاادددك رأ  ر مدددو  ر عو دددر  تلاادددك ر اد دددك ر

يد      ادددو أر دددو   تتخذدددك   ذ دددل تدددفاخو  خدددفيو اخذخذدددو  كددد  ر تجولدددر تددد مذد ر مدددف

ر مىوا ددذس بادد  ر تددفا  ر ىخددف  اذددف يالددد ر مددفيد   ادد  تافيددف ر مىوا ددذس كمدد مد 

  ك تجولر ت مذدد.

د  بددداج  ر ماد دددك    خو  دددك ر تتذذدددد  ر تذ ددديج دددف تددد مذد  تو دددد  لدددر  دددس ر  خدددك -1

م بىدددف   دددتجا  عىجيدددك ف  ر  صدددد بر  عدددلفيدددف  ت ر خعذدددك باددد  ،  ذىمدددو  002 0 اصدددواذو

 ددد ت تددل  عىجيددك تدد مذد ر تم ذددر  ر تاددوغ  ر  ددفيف  ر ت كذددف بادد  تلفيددف  عددف  ر  صدددد ، 

ر تددد        (Shao & Wang,2013) تىوق دددل لددد د ر ىتذجدددك  دددك  تدددوا  برربدددك 
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أ     أكدددفرر تدددد  أمتتدددل ر تددد مذد ر معىدددج   تلذدددز ر تم ذدددر باددد  تلفيدددف  عدددف  ر  صددد

ج  حذدددد ر د دددذف  امدددفيديس بىدددف تلفيدددف  عدددف  ر  صدددد يد دددك   ددد  سدددع   ررأ ر  دددا

 ر معداك ر مو ذك ر    ي ب      ررتتوكاد   و تو    اجر ل ر ر تلذز.

 ( Oehler & Wendt , 2009)رتاخددل  تددوا  ر تلددف  ددك  تددوا  برربددك -2

  اددجر لدد ر ل بددت ر تدد  أكددفر بادد    ددجب بدداج  ر خعذددك  ددذس ر مددفيديس  أر عدد

ر مددددفيديس  اعفيددددف  ددددس ر  ددددتج  بددددجرأ كو ددددل لدددد د ر  ددددتج   ر تلذددددز  تعدددددع

 ر تددد  أمتتدددل أ  ر  خدددك ر ماد دددك تددد مد  تلدددف اخذخذدددك أ   لمذدددك ، رتاخدددل  تذجدددك ر

تدد مذدر ريجو ذددو  عىجيددو بادد  رت ددوص قدددرر رابددت مور  ددك ر عفيددف  ددس ر فرربددور   ددر 

ادد  ادددذس  (JFair Child,2005) برربددك   ( ,.Ben-David etal)برربددك 

ر تددد  أكدددفر أ   (Shao & Wang,2013)ل لددد د ر ىتدددوا   دددك برربدددك تىوق ددد

م  عىج رم كدددر  دددس ر تم ذدددر  ر  خدددك ر ماد دددك  ر تادددوغ  ر  دددفيف يددد مد   تددد مذد باددد   يدددو

 رت وص قدرر رابت مور .

تدد  تددد برربددتاو اذموبددفر أ  كددر أ عددوب ر تلذددزرر ر  دداجكذك ر  تلددفأمتتددل  تددوا  ر -2

 تو ددد بادد  رت ددوص قدددرر رابددت مور بىددف   ددلر  عىددج  حذددد ددد تدد مد   در تذ دد عددف 

ىتددددوا  أ  كددددر أ عددددوب ر تلذددددزرر ر أمتتددددل كمددددو  تجبددددذت تخددددفيد ر تددددفاخور ر ىخفيددددك.

ر  دداجكذك ر تدد  تددد برربددتاو  ددد تدد مد   ددلر  عىددج  حذددد  تو ددد بادد  رت ددوص قدددرر 

 رابت مور بىف تجبذت تلفيف  عف  ر  صد.

 التوصصصيات ديمتقصص يمكصصن البحصص  و  نتصصائ مصصفصصي    التوصصصيات عاشصصراً 

  :    تيةالآ

  ددددجق  يددددوب  ر  خواددددك ر مو ذددددك  مت دددد   ر خدددددرر  ص ددددر  اتتادددد  بادددد  ر تلذددددزرر  -2

 ر  اجكذك ر ت  ت مد باذاد بىف رت وص قدرر رابت مور.

 برر ر  اد  ر الديدك  اىمدوصد   دو اك  رسدلك رغيدك باد  رابتمدوب سدد ر  -6

 ر خددرررر رت دوص  عماذدك و دد  ر مع تخاذفيدكر   ىمدوصدراذادو  تتلو در  ر تد  ر مو ذدك

 .ر د ذف  ر مو ذك
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  موربددور ادد  ر لتذددد  ت مذدلددو ر  دداجكذك ر تلذددزرر  ااددد رالتمددوم  يددوب  -1

 رتجدود  ر مجرقد   ر عمدج   ر م دوبد  رابرركدور كدو عجر   ر جرقعذدك اددربر 

 .ر تذئذك  ر ظد م ر ظجرلد  س ر ل ذد

 ار دوب ر مىوبد  ر جقدل  اد   ر صدلذلك ذخدكر فق ج دورار مع د تدجاذ رالتمدوم -2

 ر تلدفيور  مجر ادك ر مىوبدتك  رت دوص ر خددرررر ر مجرقد   تلاذدر  ت د   ر خددرر

 . ر م وكر

 ر تل ذدك  ر مدركدز ر مى دتر  برررر  دذس  ر تاوبدر ر تجر در  يدوب  باد  ر ت كذدف -2

  عماذدك ذسبدر ممور  دفا  ر مادور  ر معدادك  رادك   دتجا  تل دذس  ر كوبيمذدك

 .ررر خدرر رت وص

  تدر عادو  تد مذدد ب رلدو  تعدو د  تذجدك ر لفي دك ر تخىذدور باد  رابتمدوب  يدوب  -2

  تج ذدف ر بوبد  ر مدجرب تعدف  ر تد   ر عو دك ر لذدو  ر  و دك  جدوار  مذدك  دك

 ر م تختاذك.  و افرم ر تىت  با  ر خفر    يوب  ر معداك

 المراجع

   أولا المراجع العربية

( . ج نحصصصو نظريصصصة سصصصلوكية فصصصى التمويصصصل ج دراسصصصات فصصصى التمويصصصل  2003يصصصرى     علصصصى الجز ى يصصصر (3

  مكصصصا  النشصصصر والناشصصصر ايصصصر مبصصصين (   والاسصصصتثمار سصصصوم المصصصال المصصصصرل بصصصين النظريصصصة والتطبيصصصق

. 

علصصصى  ( . ج التحيصصصزات الإدراكيصصصة والعاوفيصصصة المصصصؤبرة2003لاشصصصين محمصصصد منسصصصي       يعبصصصد العصصصاو (2

 سة تطبيقية على سوم الأسام السعودل ج   مجلة المال والتجارة لأفراد   دراامستثمرين لا

( . ج نمصصصوذة مقتصصصر  لقيصصصاس عوامصصصل التحيصصصزات السصصصلوكية ج   2036هبصصصة السصصصيد البصصصدول أحمصصصد      (9

 مجلة المدير الناج    جامعة السوي  

 مكصصصصا  النشصصصصر والناشصصصصر الاسصصصصتثمار المصصصصالى والحقيقصصصصى ج مبصصصصاد محمصصصصد البغصصصصدادى ج (4

 جامعة المنصورة   كلية التجارة   اير مبين 
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ر ىو دددد   ر ى دددد  و  ،  لددد لمدددف ر تتدددفرب  ،    تدددوباأ رابدددت مور ر مدددو    ر لخذخددد   (2

 ذس  ، كاذك ر تجور  ،  و عك ر مىصجر  .حذد  ت

( .  ب ر ر تمجيددددر ر  دددداجك  ادددد  تا ددددذد ر خدددددرررر  6002ي دددددا ا ددددس ياذاددددك ، )  (2

،  21،  و عدددك رابدددلىفريك ، ر مجادددف   اتلدددجم ر عامذدددك جادددك كاذدددك ر تجدددور  ر مو ذدددك  ، 

 ر عفب  ر  و  .

 بانيا المراجع الأجنبية  
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