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 :اٌّسخخٍض

ِٓ  ػٍٝ اداسح الأسثبػ ٔظش٠خ اٌز٠ًّٛ اٌغٍٛوٌٟزؤص١ش إٌظشٞ  ؾ١ًٍزا٠ٌٙذف ٘زا اٌجؾش اٌٝ 

إٌظش٠خ اٌغٍٛو١خ اٌٝ رؤص١ش اٌؼٛاًِ اٌغٍٛو١خ ٚالإدساو١خ الاعزؾمبلبد الاخز١بس٠خ، ؽ١ش أشبسد خلاي 

اٌؼٛاًِ ، ٚثٕبء ػٍٝ إٌظش٠خ اٌغٍٛو١خ فبْ أعؼبس الأعُٙ ِّب ٠ٕؼىظ ػٍٝ اٌؼذ٠ذ ِٓ لشاساد الإداسحػٍٝ 

، ؽ١ش رزشىً ١ِٛي و١خ ٠زُ اٌزؼج١ش ػٕٙب ِٓ خلاي ِب ٠ؼُشف ث١ّٛي اٌّغزضّش٠ٓدساٛو١خ ٚالإاٌغٍ

اٌذٚس اٌىج١ش اٌزٞ رٍؼجٗ ١ِٛي اٌّغزضّش٠ٓ ٌٍزؤص١ش ٚٔز١غخ . اٌؼٛاًِ اٌغٍٛو١خ٘زٖ اٌّغزضّش٠ٓ ثٕبء ػٍٝ 

ثذساعخ لبِذ ثؼغ اٌذساعبد ػٍٝ عٛق اٌّبي ثشىً ػبَ ٚػٍٝ أعؼبس ٚػٛائذ الأعُٙ ثشىً خبص، 

رؤص١ش ١ِٛي اٌّغزضّش٠ٓ ػٍٝ أعؼبس ٚػٛائذ الأعُٙ ثبلإػبفخ اٌٝ رؤص١ش٘ب ػٍٝ اٌؼذ٠ذ ِٓ لشاساد الإداسح 

ِضً اٌمشاساد اٌخبطخ ث١ٙىً سأط اٌّبي، ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ، اٌمشاساد اٌخبطخ ثذخٛي اٌششوبد فٟ 

اٌمشاساد اٌخبطخ ثبلإفظبػ اعزضّبساد عذ٠ذح، ٚاٌمشاساد اٌخبطخ ثبػذاد اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ِضً 

الاخز١بسٞ ٚلشاساد اعزخذاَ ِّبسعبد اداسح الأسثبػ. ٚف١ّب ٠زؼٍك ثزؤص١ش ١ِٛي اٌّغزضّش٠ٓ ػٍٝ اداسح 

الأسثبػ ف١زُٛلغ ٚعٛد رؤص١ش ِؼٕٛٞ ث١ٓ ١ِٛي اٌّغزضّش٠ٓ ٚاداسح الأسثبػ ِٓ خلاي الاعزؾمبلبد 

لأعُٙ ٔز١غخ اٌزغ١ش فٟ ١ِٛي اٌّغزضّش٠ٓ لذ ٠ذفغ الاخز١بس٠خ، ٚرٌه ؽ١ش اْ اٌزغ١ش فٟ ؽغُ اٌطٍت ػٍٝ ا

الإداسح لاعزخذاَ الاعزؾمبلبد الاخز١بس٠خ ٌٍزؤص١ش ػٍٝ طٛسح الأسثبػ اٌّؾبعج١خ ٚاٌزٟ رؼجش ػٓ أداء 

 اٌششوبد.

 اٌز٠ًّٛ اٌغٍٛوٟ، ١ِٛي اٌّغزضّش٠ٓ، اداسح الأسثبػ.ٔظش٠خ  اٌىٍّاث اٌرئُسُت:

Abstract: 

This research aims to analyze the association between behavioral 

finance theory and accrual-based earnings management. Behavioral finance 

theory refers to the impact of behavioral factors on stock prices and returns and 

this impact may influence a lot of managerial decisions. According to 

behavioral finance theory, behavioral factors can be represented by investor 

sentiment which is formed due to the combination of behavioral factors. As the 

importance of sentiment in behavioral finance theory, many studies have been 

conducted to investigate the impact of investor sentiment on stock prices and 

returns. On the other hand, few studies have focused on examining the impact 

of investor sentiment on managements’ decisions related to capital structure, 

dividend policy, new investments, financial reporting (e.g., voluntary 

disclosure, and earnings management practices). A significant association is 

expected between investor sentiment and accrual-based earnings management 

as the change of trading volume of stocks due to the change of investor 

sentiment could be a managerial incentive to use accrual-based earnings 

management practices to affect earnings which stand for corporate 

performance.  

Keywords: Behavioral finance; Investor sentiment; Earnings management. 
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 طبُؼت اٌّشىٍت/ 1

ٚرٌه ٌؼذَ  اٌؼذ٠ذ ِٓ الأزمبداد فشع وفبءح اٌغٛقاٌّؼزّذٖ ػٍٝ  اٌزم١ٍذ٠خذ إٌظش٠خ ٚاعٙ

ؽ١ش ، DeLong et al. (1990b)ِضً ِب أشبسد ا١ٌٗ دساعخ  ػٍٝ رفغ١ش اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌظٛا٘ش بلذسرٙ

)أخفبع( عؼش ػٕذ ص٠بدح  )اٌج١غ( أٚػؾذ اٌذساعخ أْ اٌّغزضّش٠ٓ اؽ١بٔبً لذ ٠مِْٛٛ ثؼ١ٍّبد اٌششاء

ثبلإػبفخ اٌٝ ِب أشبسد ا١ٌٗ دساعخ ، (Positive Feedback)ثظب٘شح زٖ اٌظب٘شح رؼُشف ٚ٘اٌغُٙ 

Altman (2014)  ثبلاعزضّبساد ِٕخفؼخ اٌم١ّخ فمذ أٚػؾذ اٌذساعخ أْ اٌّغزضّش لذ ٠فؼً الاؽزفبظ

خ ٔز١غٚ (Disposition Effect)رؼُشف ثظب٘شح اٌظب٘شح ػب١ٌخ اٌم١ّخ ٚ٘زٖ الاعزضّبساد ٚاٌم١بَ ثج١غ 

ظ ػٓ اٌم١ٛد زاٌؼملا١ٔخ إٌغج١خ اٌزٟ رِٕضً ٘زٖ اٌظٛا٘ش ثذأ الارغبٖ اٌٝ ٌؼغض إٌظش٠خ اٌزم١ٍذ٠خ ػٍٝ رفغ١ش 

 اٌزٟ لا ٠ّىٓ فظٍٙب ػٓ ػ١ٍّخ ارخبر اٌمشاس.الإدساو١خ ٚاٌغٍٛو١خ ٌٍفشد ٚ

د ٔظش٠خ اٌز٠ًّٛ اٌغٍٛوٟ ٚاٌزٟ رؤخز فٟ اػزجبس٘ب اٌؼٛاًِ الإدساو١خ ٚثٕبء ػٍٝ رٌه ظٙش

س ٚرٌه رخبر اٌمشااؽزٝ رزّىٓ ِٓ ٚطف عٍٛن الأفشاد ٚدِغٗ ػّٓ ّٔبرط ػ١ٍّخ  ٚإٌفغ١خ ٚاٌغٍٛو١خ

ٚفٟ اؽبس  بءح اٌغٛق.ففشع وٚ إٌظش٠خ اٌزم١ٍذ٠خ ػٓ رفغ١ش٘ب دفٟ ِؾبٌٚخ ٌزفغ١ش اٌظٛا٘ش اٌزٟ ػغض

 ِضً أٞ لشاس أخشسٞ ٠ؼُذ فبْ اٌمشاس الاعزضّبدساو١خ ٚاٌغٍٛو١خ فٟ ػ١ٍّخ ارخبر اٌمشاس، رؤص١ش اٌؼٛاًِ الإ

رؾذ٠ذ دسعخ رفؼ١ً ، ؽ١ش رٍؼت اٌؼٛاًِ الإدساو١خ ٚاٌغٍٛو١خ ٚإٌفغ١خ دٚساً وج١شاً فٟ زؤصش ثٙزٖ اٌؼٛا٠ًِ

ششاء ٚث١غ الأعُٙ ٌػٍٝ ؽغُ اٌطٍت ئصش ٠ ٚثبٌزبٌٟ الأفشاد ٌٍّخبؽش ِّب ٠ئصش ػٍٝ لشاسارُٙ الاعزضّبس٠خ

ٛاًِ اٌغٍٛو١خ ٚالإدساو١خ ػٍٝ ِب ٠ؼُشف ث١ّٛي اٌّغزضّش٠ٓ ٘زٖ اٌؼٚرٕؼىظ  ػٍٝ أعؼبس٘ب. ٕؼىظ٠ ِّب

رؤص١ش ٔز١غخ ٚوج١ش فٟ رؾذ٠ذ ؽغُ اٌطٍت ػٍٝ اٌششاء ٚاٌج١غ ِٓ لجً اٌّغزضّش٠ٓ،  رٍؼت دٚسٚاٌزٟ 

ا٘زّبَ الإداسح ثبٌؾفبظ ػٍٝ ثبلإػبفخ اٌٝ اٌؼٛاًِ اٌغٍٛو١خ أٚ ١ِٛي اٌّغزضّش٠ٓ ػٍٝ أعؼبس الأعُٙ 

ػٍٝ اٌؼذ٠ذ ِٓ لشاساد ١ِٛي اٌّغزضّش٠ٓ  ٌٍؼٛاًِ اٌغٍٛو١خ أٚ ٠ىْٛ ٕ٘بن رؤص١ش فمذِغزٜٛ عؼش اٌغُٙ 

 .الإداسح

ٚاٌزٟ رزشىً ثٕبء ػٍٝ أ٘زّذ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد ثذساعخ ١ِٛي اٌّغزضّش٠ٓ ٚفٟ ٘زا اٌظذد، 

 ، ٚثبٌزبٌٟ سوضد ِؼظُِٚخبؽش الاعزضّبساػزمبداد اٌّغزضّش٠ٓ رغبٖ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌّغزمج١ٍخ 

 ;Lee et al., 2002)الأعُٙ ٚػٛائذ اٌذساعبد ػٍٝ دساعخ اٌؼلالخ ث١ٓ ١ِٛي اٌّغزضّش٠ٓ ٚأعؼبس 

Brown and Cliff, 2005; Baker and Wurgler, 2006; 2007; Glushkov, 2006; 

Kumar and Lee, 2006; Al-Nasseri et al., 2021; Fang et al., 2021)  لبِذ اٌؼذ٠ذ ِٓ وّب

رجؾ ثجؼغ الأؽذاس اٌّزؼٍمخ ٚاٌزٟ رش الإداسح لشاساد ػ١ٍِٝٛي اٌّغزضّش٠ٓ رؤص١ش خ اٌذساعبد ثذساع

 Baker and Wurgler, 2002; Huang and)ثبٌششوخ ِضً اٌمشاساد اٌخبطخ ث١ٙىً سأط اٌّبي 

Ritter, 2004; Lamont and Stein, 2005) ٚزغ١١ش فٟ ع١بعخ رٛص٠ؼبد الأسثبػ اٌ، أ(Baker 

and Wurgler, 2004; Li and Lie, 2006) أٚ اٌذخٛي فٟ اعزشّبساد عذ٠ذح ،(Gilchrist et 

al., 2005; Polk and Sapienza, 2009) ٚلذ أشبسد ثؼغ اٌذساعبد اٌٝ أْ اعزغبثخ الإداسح ،

١ٌّٛي اٌّغزضّش٠ٓ لذ رؤخز شىلاً آخش ٠زؼٍك ثبٌمشاساد اٌخبطخ ثبػذاد اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ِضً اٌمشاساد 

 ,.Bergman and Roychowdhury, 2008; Brown et al) الاخز١بسٞ الإفظبػ اٌخبطخ ثؼ١ٍّبد

2012; Hurwitz, 2018) أٚ ِّبسعبد اداسح الأسثبػ (Rajgapol et al., 2007; Ali and 
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Gurun, 2008; Simpson, 2013; Boudabbous et al., 2021) . ُٚفٟ ٘زٖ اٌذساعخ عٛف ٠ز

 .ِٓ خلاي الاعزؾمبلبد الاخز١بس٠خ اٌّغزضّش٠ٓ ٚاداسح الأسثبػ اٌؼلالخ ث١ٓ ١ِٛي دساعخ اٌزشو١ض ػٍٝ

ٌزؤص١ش ٔظش٠خ اٌز٠ًّٛ اٌغٍٛوٟ ػٍٝ لشاساد  اٌزؾ١ًٍ إٌظشٞرزّضً ِشىٍخ اٌجؾش فٟ ثٕبء ػٍٝ ِب عجك، ٚ

َّىٓ طُاغت ِشىٍت اٌبحذ ٌٟ بثبٌزٚ، ِٓ خلاي الاعزؾمبلبد الاخز١بس٠خ الإداسح اٌخبطخ ثبداسح الأسثبػ

 لاث اٌخاٌُت:اٌخساؤفٍ 

ٚو١ف رئصش ٔظش٠خ اٌز٠ًّٛ اٌغٍٛوٟ ػٍٝ اداسح الأسثبػ ِٓ خلاي ١ِٛي ِب ٘ٝ ٔظش٠خ اٌز٠ًّٛ اٌغٍٛوٟ؟ 

 ؟ اٌّغزضّش٠ٓ

 هذف اٌبحذ/ 2

ٔظش٠خ اٌز٠ًّٛ اٌغٍٛوٟ ػٍٝ ل١بَ الإداسح  رؤص١ش٠زّضً اٌٙذف اٌشئ١ظ ٌٙزا اٌجؾش فٟ دساعخ 

ِٓ خلاي رؾم١ك ٘زا اٌٙذف رؾم١ك ٠ّىٓ ، ٚد الاخز١بس٠خِٓ خلاي الاعزؾمبلب ثّّبسعبد اداسح الأسثبػ

 الأ٘ذاف اٌفشػ١خ اٌزب١ٌخ:

 ٔظش٠خ اٌز٠ًّٛ اٌغٍٛوٟ ٚو١ف ٔشؤد ٘زٖ إٌظش٠خ.دساعخ  .1

ٚو١ف ٠ّىٓ  ١ِٛي اٌّغزضّش٠ٓ ِٚؾذدارِٗفَٙٛ اٌؼلالخ ث١ٓ ٔظش٠خ اٌز٠ًّٛ اٌغٍٛوٟ ٚدساعخ  .2

 ل١بعٗ.

سثبػ ٚدٚافغ الإداسح ٌٍم١بَ ثّّبسعبد اداسح دساعخ ِفَٙٛ اداسح الأسثبػ ِٚذاخً اداسح الأ .3

 الأسثبػ.

 .ح الأسثبػاساٌؼلالخ ث١ٓ ١ِٛي اٌّغزضّش٠ٓ ٚاددساعخ  .4

 أهُّت اٌبحذ /3

جؾش ِٓ خلاي اٌشثؾ إٌظشٞ ث١ٓ ِغبي اٌّؾبعجخ ِٚغبي اٌز٠ًّٛ اٌغٍٛوٟ ٚاٌزٞ رٕجغ أ١ّ٘خ اٌ

 عٍٛن اٌّغزضّش٠ٓاٌؼٛء ػٍٝ أ١ّ٘خ دساعخ خظجبً ٌّض٠ذ ِٓ الأثؾبس، ثبلإػبفخ اٌٝ رغ١ٍؾ ٠ّضً ِغبلاً 

ػٍٝ لشاساد رٌه  رؾذ٠ذ رؤص١شثبرخبر لشاسارٗ الاعزضّبس٠خ ٚثبٌزبٌٟ  ٚفُٙ اٌى١ف١خ اٌزٟ ٠مَٛ ثٙب اٌّغزضّش

 اٌّشرجطخ ثبداسح الأسثبػ. الإداسح اٌخبطخ ثبػذاد اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ

 / ِٕهش اٌبحذ4

ٚرٌه ٌزؾ١ًٍ إٌظش٠خ ش، فٟ إٌّٙظ اٌزؾ١ٍٍٟ ٘زا اٌجؾاٌّغزخذَ ٌزؾم١ك ٘ذف ٠زّضً إٌّٙظ 

ٔظش٠خ اٌز٠ًّٛ اٌغٍٛوٟ  زمبداد اٌّٛعٙخ ا١ٌٙب، ثبلإػبفخ اٌٝ رؾ١ًٍٚفشع وفبءح اٌغٛق ٚالأاٌزم١ٍذ٠خ 

٠ّىٓ ِٓ خلاٌٙب أْ رئصش ٔظش٠خ اٌز٠ًّٛ اٌغٍٛوٟ ػٍٝ لشاساد الإداسح اٌخبطخ الأثؼبد اٌزٟ ٌزؾذ٠ذ 

ٚرٌه ٌٍٛلٛف ػٍٝ ؽج١ؼخ اٌؼلالخ ث١ٓ ٔظش٠خ اٌز٠ًّٛ اٌذساعبد اٌغبثمخ  ، وّب رُ رؾ١ًٍثبداسح الأسثبػ

  ٔظش٠بً. اٌغٍٛوٟ ٚاداسح الأسثبػ
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 / حذود اٌبحذ5

ٌُ ٠زطشق اٌجؾش اٌٝ دساعخ اٌؼلالخ ث١ٓ ٔظش٠خ اٌز٠ًّٛ اٌغٍٛوٟ ٚاداسح الأسثبػ ِٓ خلاي 

١ّٛي غٍٛو١خ ٌلإداسح ٚاٌزٟ رؼُشف ثزؤص١ش اٌؼٛاًِ اٌ، وّب ٌُ ٠زٕبٚي اٌجؾش ِب ٠زؼٍك ثإٌشبؽ اٌؾم١مٟ

ٌُ ٠زطشق اٌجؾش اٌٝ اعشاء دساعخ رطج١م١خ لاخزجبس  ،ثبلإػبفخ اٌٝ رٌه .اداسح الأسثبػ ػٍٝالإداسح 

 اٌؼلالخ ث١ٓ ٔظش٠خ اٌز٠ًّٛ اٌغٍٛوٟ ٚاداسح الأسثبػ.

 خطت اٌبحذ/ 6

  ثبٌذساعخ ٚاٌزؾ١ًٍ: الأثؼبد اٌزب١ٌخرٕبٚي اٌجؾش عٛف ٠زُ  ٚرؾم١مبً ٌٙذف

 الافزشاػبد اٌزٟ ٠مَٛ ػ١ٍٙب فشع وفبءح اٌغٛق ٚالأزمبداد اٌّٛعٗ ا١ٌٙب. 

  ٟٚفشٚػٙبٔظش٠خ اٌز٠ًّٛ اٌغٍٛو. 

  ِٓٚؾذدارٙب ِٚمب١٠غٙب.١ِٛي اٌّغزضّش٠ 

 دٚافغ الإداسح ٌٍم١بَ ثبداسح الأسثبػ.ِٚذاخٍٙب ٚ اداسح الأسثبػ  

  ٚاداسح الأسثبػاٌؼلالخ ث١ٓ ١ِٛي اٌّغزضّش٠اٌذساعبد اٌغبثمخ اٌزٟ رٕبٌٚذ ٓ. 

 اَمىَ ػٍُها فرع وفاءة اٌسىق والأخماداث اٌّىصه إٌُهالافخراضاث اٌخٍ / 7

 Efficient Market)رمَٛ إٌظش٠خ اٌزم١ٍذ٠خ فٟ اٌز٠ًّٛ ػٍٝ فشع وفبءح اٌغٛق 

Hypothesis)  ( اٌؼملا١ٔخ اٌىبٍِخ 1افزشاػبد أعبع١خ ُٚ٘؛ ) صلاسػٍٝ ٠ٚؼزّذ فشع وفبءح اٌغٛق

( فؼب١ٌخ ػ١ٍّبد اٌّشاعؾخ، 3( ارجبع أعؼبس الأعُٙ ٌٕظش٠خ اٌّغبس اٌؼشٛائٟ، )2اٌّغزضّش٠ٓ، )ٌمشاساد 

ٚف١ّب ٠ٍٟ ػشع ٌٍّمظٛد ثىً افزشاع، ٚإٌظش٠بد اٌزٟ اػزّذد ػ١ٍٙب ٘زٖ الافزشاػبد، ٚالأزمبداد 

 اٌّٛعٙخ اٌٝ وً ُِٕٙ.

  اٌؼملأُت اٌىاٍِت ٌمراراث اٌّسخزّرَٓ 7/1

ؼً ِؼ١ٓ ٠مَٛ اٌفشد ثزٕف١زٖ، ٠ٚمَٛ اٌفشد ثبٌؼذ٠ذ ِٓ اٌؼ١ٍّبد لاخز١بس اٌمشاس ِٓ ٠ؼُذ اٌمشاس ٘ٛ ف

ث١ٓ ػذح ثذائً ٌٍمشاس، ٚرؼزّذ ػ١ٍّخ ارخبر اٌمشاس فٟ الأعبط ػٍٝ ِذٜ دسا٠خ ِزخز اٌمشاس ثخظبئض 

ػٍٝ  ٠ّىٓ رؼش٠ف ػملا١ٔخ اٌمشاس ؽجمبً ٌٍٕظش٠خ اٌزم١ٍذ٠خ،ٚ .(Takemura, 2021)اٌج١ئخ اٌّؾ١طخ ثٗ 

إٌزبئظ اٌخبطخ ثىً ثزؾذ٠ذ ٚٚطف ٚرٌه ِٓ خلاي ل١بَ اٌفشد أٔٙب اخز١بس اٌجذ٠ً اٌزٞ ٠ؾمك اٌؾً الأِضً، 

 .(Simon, 1955)، ٚثبٌزبٌٟ ٠غزط١غ اخز١بس اٌجذ٠ً الأِضً ثذ٠ً ِٓ ثذائً اٌمشاس ثشىً دل١ك

 The Principle of the Monetary)ِجذأ اٌم١ّخ إٌمذ٠خ اٌّزٛلؼخ رُ اعزخذاَ ٚلذ 

Expected Value)  ّجذأ اٌم١ّخ إٌمذ٠خ ؽجمبً ٌ أٗؽ١ش ، اٌجذ٠ً اٌزٞ ٠ؾمك اٌؾً الأِضًوّؼ١بس ٌزؾذ٠ذ

ثّؼٕٝ أْ ِزٛلؼخ  اٌجذ٠ً اٌزٞ ٠ؾمك أػٍٝ ل١ّخ ٔمذ٠خالأِضً )اٌجذ٠ً اٌؼملأٟ( ٘ٛ فبْ اٌجذ٠ً اٌّزٛلؼخ 

 ,Jensen) )عؼش ٘زا اٌجذ٠ً( س ٘زا اٌجذ٠ًئذ إٌمذٞ ِٓ اخز١بس ٘زا اٌجذ٠ً أػٍٝ ِٓ رىٍفخ اخز١ب٠ىْٛ اٌؼب

 ّٕفؼخِجذأ اٌثشفغ ِجذأ اٌم١ّخ إٌمذ٠خ اٌّزٛلؼخ ٚأشبس اٌٝ  Daniel Bernoulliالا أْ لبَ . (1967

(The Utility Concept)  لا ٠ّىٓ ٌغ١ّغ الأفشاد اعزخذاَ ٔفظ اٌّؼ١بس ٌزم١١ُ ثذائً أٔٗ اٌٝ ؽ١ش أشبس
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خض فم١ش رم١١ُ ٚسلخ ا١ٌبٔظ١ت ثٕفظ ِؼ١بس شخض أخش ٌذ٠خ صشٚح؟ ٌش ؽ١ش أٚػؼ أٔٗ لا ٠ّىٓاٌمشاس، 

، ؽ١ش أٚػؼ أٔٗ ٠غت رم١١ُ أٞ شٟء ِٓ خلاي ل١ّزٗ ٚأْ ٘زٖ (Value)ِٚٓ ٕ٘ب ارغٗ اٌٝ ِجذأ اٌم١ّخ 

 ,Bernoulli) ِٕٗ (Expected Utility)خ اٌّزٛلؼخ ؼثً فٟ إٌّف اٌشٟء،اٌم١ّخ لا رزّضً فٟ عؼش ٘زا 

أوضش ِٓ لش١ٔٓ، ٚثبٌزؾذ٠ذ فٟ أسثؼ١ٕ١بد اٌمشْ اٌؼشش٠ٓ رُ رط٠ٛش ِجذأ إٌّفؼخ . ٚثؼذ ِؼٟ (1954

 John Von Neumann  ٚOskarٚرٌه ػٍٝ ٠ذ وً ِٓ  Bernoulliاٌزٞ رٛطً ا١ٌٗ 

Morgenstern ٌزمذ٠ُ ِب ٠ؼُشف ثٕظش٠خ إٌّفؼخ اٌّزٛلؼخ (Expected Utility Theory)  ٚاٌزٟ رؼُذ

ٔظش٠خ إٌّفؼخ اٌّزٛلؼخ ثشىً ػبَ ، ٚرمَٛ خ فٟ رؾ١ًٍ ػ١ٍّخ ارخبر اٌمشاسأؽذ أُ٘ إٌظش٠بد اٌّغزخذِ

ػٍٝ أْ ِزخز اٌمشاس ٠زّضً فٟ سعً الزظبد سش١ذ ٌذ٠ٗ وبفخ اٌّؼٍِٛبد ػٓ اٌج١ئخ اٌّؾ١طخ ثٗ، ٠ٚزّزغ 

ثبٌمذسح ػٍٝ ل١بط ٚؽغبة ٚرٛلغ ٔزبئظ ع١ّغ اٌجذائً اٌّزبؽخ أِبِٗ ثّب ٠غّؼ ٌٗ ثبخز١بس اٌجذ٠ً اٌزٞ 

ظش٠خ إٌّفؼخ اٌّزٛلؼخ؛ ِٚٓ أُ٘ فشٚع ٔ. (Simon, 1955; Ackert, 2014)٠ؾمك ٌٗ أػٍٝ ِٕفؼخ 

ارا وبٔذ ٔز١غخ ػُ ٘زا اٌجذ٠ً اٌٝ أطٛي ِزخز اٌمشاس رؾمك ِٕفؼخ ِزٛلؼخ أْ اٌجذ٠ً ٠ؼُذ ِمجٛلاً ( 1)

ه فبْ ٔظش٠خ إٌّفؼخ رفٛق إٌّفؼخ اٌّزٛلؼخ ِٓ أطٛي ِزخز اٌمشاس دْٚ اػبفخ ٘زا اٌجذ٠ً. ٚثٕبء ػٍٝ رٌ

اٌّزٛلؼخ رشوض ػٍٝ اٌٛػغ إٌٙبئٟ ٌضشٚح ِزخز اٌمشاس أوضش ِٓ اٌزشو١ض ػٍٝ اٌزغ١ش فٟ ٘زٖ اٌضشٚح 

(Kahneman, and Tversky, 1979; Ackert, 2014). (2 ) ِْزخز اٌمشاس ٘ٛ شخض ِزغٕت أ

فٟ وً  (Concave Function)، أٞ أْ داٌخ إٌّفؼخ ث١ب١ٔبً رؤخز اٌشىً اٌّمؼش ٌٍّخبؽش فٟ وً الأؽٛاي

 ,Kahneman, and Tversky, 1979; Tversky, and Kahneman, 1981; Slovic)الأؽٛاي 

et al., 1985; Ackert, 2014) 

رخبر لشاسارٗ عٛاء ثبٌج١غ أٚ بٚثٕبء ػٍٝ ِب عجك فبْ اٌؼملا١ٔخ اٌىبٍِخ رؼٕٟ أْ اٌّغزضّش ٠مَٛ ث

ثٕبء ػٍٝ ِؼٍِٛبد دل١مخ ػٓ اٌم١ّخ الأعبع١خ ٚرٌه ؾ١ض ثبٌششاء ثشىً ِٛػٛػٟ ٚػملأٟ ٚدْٚ أٞ ر

 Fama, 1965b; Shleifer, 2000; Baker and) ٌٍغُٙ ٚرٌه ٌزؾم١ك ألظٝ ِٕفؼخ ِّىٕخ

Wurgler, 2006) 

 الأخماداث اٌّىصهت ٌٍؼملأُت اٌىاٍِت ٌمراراث اٌّسخزّرَٓ 7/2

 ٌٍفرد الإدراوُتاٌخظائض  7/2/1

سعً الالزظبد اٌزٞ رفزشػٗ إٌظش٠خ اٌزم١ٍذ٠خ ٠غت  أْ ِفَٙٛ ٠Simon (1955)شٜ 

ِشاعؼزٗ، ٚاعزجذاٌٗ ثبٌغٍٛن اٌؼملأٟ اٌزٞ ٠زفك ِغ اٌمذسح اٌٛالؼ١خ ٌٍفشد ٌٍؾظٛي ػٍٝ اٌّؼٍِٛبد 

ٔظش٠خ إٌّفؼخ اٌّزٛلؼخ ٌُ رؤخز فٟ اػزجبس٘ب اٌزؾ١ض إٌبرظ ػٓ اٌخظبئض الإدساو١خ  اْٚرؾ١ٍٍٙب، ؽ١ش 

 أُ٘ ٘زٖ اٌخظبئض ِب ٠ٍٟ: ِٚٓٚإٌفغ١خ ٌلأفشاد، 

 (Representativeness)الإسخذلاي ِٓ خلاي اٌخّزًُ  7/2/1/1

ارا أساد اٌفشد ػٍٝ عج١ً اٌّضبي رؾذ٠ذ اؽزّب١ٌخ أزّبء )ط( اٌٝ اٌزظ١ٕف )ص(، أٚ اؽزّب١ٌخ أْ 

اٌؼ١ٍّخ )ط( عٛف رزغجت فٟ ؽذٚس )ص(، فبْ اٌفشد ٠مَٛ ثذساعخ اٌخظبئض الأعبع١خ ٌىً ِٓ )ط( 

ص( ٚرٌه ٌزم١١ُ دسعخ اٌزشبثخ ث١ّٕٙب ٚدسعخ رّض١ً )ص( ٌـ )ط(، ٚارا وبٔذ دسعخ اٌزشبثخ ػب١ٌخ ٠زُ ٚ)
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 Kahneman and Tversky، ٚلذ رٛطٍذ دساعخ (Slovic, et al., 1977)رؾذ٠ذ اؽزّبي ِشرفغ 

 اٌزٕجئ. أْ اٌزّض١ً ٠ؼُذ أؽذ أعب١ٌت الإعزذلاي اٌزٟ ٠غزخذِٙب الأفشاد ػٕذ اٌم١بَ ثؼ١ٍّبد (1973)

 (Availability) الاسخرصاعِٓ خلاي  الاسخذلاي 7/2/1/2

٠ٚؼٕٟ رٌه أْ ٠مَٛ اٌفشد ثزم١١ُ اؽزّب١ٌخ ؽذٚس ؽذس ِؼ١ٓ ِٓ خلاي ِذٜ اٌغٌٙٛخ اٌزٟ ٠مَٛ 

 Tversky and، ؽ١ش أٚػؾذ دساعخ (Slovic, et al., 1977)فٟ اعزشعبع اٌؾذس  ٗثٙب ػمٍ

Kahneman (1973) زشعبع ِٛالف ِؼ١ٕخ ثغٌٙٛخ شذ٠ذح ارا وبٔذ ٘زٖ اٌّٛالف لذ أْ اٌفشد ٠غزط١غ اع

رىشسد وض١شاً أِبِٗ، الا أْ اعزشعبع اٌّٛالف غ١ش اٌّزىشسح ١ٌظ ثٙزٖ اٌغٌٙٛخ، ػٍٝ عج١ً اٌّضبي ٠ّىٓ 

 ٌٍفشد رم١١ُ ِؼذي اٌطلاق فٟ ِغزّغ ِب ِٓ خلاي اعزشعبع ؽبلاد اٌطلاق ث١ٓ ِؼبسفٗ.

 (Anchoring)رسُخ الاسخذلاي ِٓ خلاي اٌخ 7/2/1/3

 Slovic, et)ارخبر اٌمشاس ػٍٝ ٔمطخ ِشعؼ١خ ِؼ١ٕخ  ػ١ٍّخفٟ ٚ٘ٛ ٠ؾذس ػٕذ اػزّبد اٌفشد 

al., 1977; Tversky and Kahneman, 1974; Parveen, et al., 2021)  ؽ١ش ٠مَٛ اٌفشد ثجٕبء

١غخ ١ٌٙىٍخ اٌّشىٍخ أٚ رمذ٠شارٗ ٚرٛلؼبرٗ ثٕبء ػٍٝ ٘زٖ إٌمطخ ثظشف إٌظش ػٓ ارا وبٔذ ٘زٖ إٌمطٗ ٔز

ٚثبٌزبٌٟ ارا وبٔذ ٔمطخ اٌجذا٠خ غ١ش  (Baker and Nofsinger, 2010)ٔز١غخ ػ١ٍّبد ؽغبث١خ عضئ١خ 

 ِٕبعجخ ٌٍمشاس فبْ رٌه عٛف ٠ئصش ػٍٝ ع١ّغ اٌزمذ٠شاد اٌزب١ٌخ.

 (Framing)هُىٍت اٌّشىٍت  7/2/1/4

ف١خ اٌزٟ ٠ذسن ثٙب اٌفشد اٌّشىٍخ، ؽ١ش رخزٍف اخز١بساد الأفشاد ٌجذائً اٌمشاس ثٕبء ػٍٝ اٌى١

٠ٚؼزّذ ادسان اٌفشد ٌٍّشىٍخ ػٍٝ ؽش٠مخ ط١بغخ اٌّشىٍخ ثبلإػبفخ اٌٝ اٌخظبئض اٌشخظ١خ ٌّزخز 

 .(Ackert, 2014)اٌمشاس، ٚثبٌزبٌٟ ٠خزٍف ادسان اٌفشد ٌٍّشىٍخ ؽجمبً ٌطش٠مخ ط١بغزٙب 

 (Conservatism)اٌخحفظ  7/2/1/5

، ؽ١ش ػٍٝ ظٙٛس ِؼٍِٛبد عذ٠ذح ٔز١غخفشاد ثزغ١١ش ِؼزمذارُٙ اٌزؾفع اٌٝ ثؾء ل١بَ الأ٠ش١ش 

اٌّم١بط ظٙٛس ِؼٍِٛبد عذ٠ذح ٚالأفشاد رغبٖ سد فؼً ثّمبسٔخ  Edwards (1968) لبِذ دساعخ

ػ١ٍّخ ثؾء ٚرٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ  (Bayes Theorem)ٔظش٠خ شد اٌفؼً اٌّؾغٛة ثٕبء ػٍٝ اٌّشعؼٟ ٌ

 .(Edwards, 1968; Barberis et al., 1998) ٙٛس ِؼٍِٛبد عذ٠ذحرؾذ٠ش الأفشاد ٌّؼزمذارُٙ رغبٖ ظ

 ِبذأ أػًٍ ِٕفؼت 7/2/2

أْ ٠زُ رؾذ٠ذ إٌّفؼخ ثٕبء ػٍٝ دسعخ سػب اٌفشد ١ٌٚظ ثٕبء ػٍٝ  ٠Simon (1955)مزشػ 

رؾم١ك أػٍٝ دسعخ ِٕفؼخ، ٚرٌه ِٓ خلاي رؾذ٠ذ اٌفشد ٌّغزٜٛ إٌّفؼخ اٌّشػٟ ثبٌٕغجخ ٌٗ، ٚ٘زا فٟ ػٍُ 

زظبد ٠شجٗ اٌّٛلف اٌزٞ رىْٛ ف١ٗ رىٍفخ اٌفشطخ اٌجذ٠ٍخ رغبٚٞ طفش، أٞ أْ اٌؼبئذ اٌّؾمك ِٓ اٌجذ٠ً الال

اٌّخزبس ٠زغبٜٚ ِغ اٌؼبئذ اٌّزٛلغ ِٓ اٌجذ٠ً اٌزٞ ٌُ ٠زُ اخز١بسٖ، فؼٍٝ عج١ً اٌّضبي ارا وبْ اٌغؼش 

١ْٛ عٛف رىْٛ ل١ّخ ِشػ١خ اٌّمجٛي لأؽذ اٌؼمبساد ٠غبٚٞ ١ٍِْٛ ع١ٕٗ فجبٌزبٌٟ أٞ ل١ّخ أػٍٝ ِٓ اٌٍّ

ٌٍفشد، ػٍٝ إٌبؽ١خ الأخشٜ فبْ أٞ ل١ّخ ألً ِٓ ا١ٌٍّْٛ عزىْٛ ل١ّخ غ١ش ِشػ١خ ٌٍفشد. ٚثٕبء ػٍٝ 
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رؾذ٠ذ اٌّغزٜٛ اٌّشػٟ ِٓ إٌّفؼخ ٠ّىٓ رؾذ٠ذ ِغّٛػخ إٌزبئظ اٌّّىٕخ اٌزٟ رؾمك إٌّفؼخ اٌّشػ١خ 

ُّشػ١خ.ٚثبٌزبٌٟ رؾذ٠ذ اٌغٍٛن اٌزٞ ٠ّىٓ ِٓ خلاٌٗ رؾم١ك اٌ  ٕزبئظ اٌزٟ رؾمك إٌّفؼخ اٌ

ف١ّب ٠زؼٍك ثّجذأ اٌم١ّخ،  Bernoulli (1954)ِغ ِب أشبس ا١ٌٗ  ٠Simon (1955)زفك الزشاػ 

أٔٗ لا ٠ّىٓ رٛؽ١ذ ِؼ١بس اٌم١ّخ ث١ٓ الأفشاد، ٚػٍٝ رٌه فبْ أػٍٝ ِٕفؼخ لذ  Bernoulliؽ١ش أٚػؼ 

خ ٌفشد آخش، ؽ١ش رخزٍف الأ٠ٌٛٚبد، ٚا١ٌّٛي، ٠ؾممٙب فشد ِؼ١ٓ ١ٌظ ِٓ اٌؼشٚسٞ أْ رىْٛ أػٍٝ ِٕفؼ

ٚاٌمذساد اٌؼم١ٍخ ث١ٓ الأفشاد، ٚثبٌزبٌٟ فبٔٗ ِٓ الأٔغت اعزجذاي فىشح أػٍٝ ِٕفؼخ ثّغزٜٛ إٌّفؼخ 

ُّشػ١خ.  اٌ

 حضٕب اٌّخاطر 7/2/3

رفزشع وفبءح اٌغٛق أْ اٌؼملا١ٔخ رزّضً فٟ ٔظش٠خ إٌّفؼخ اٌّزٛلؼخ، ٚاٌزٟ ِٓ فشٚػٙب أْ 

اس ٘ٛ شخض ِزغٕت ٌٍّخبؽش فٟ وً الأؽٛاي. ػٍٝ اٌؼىظ ِٓ رٌه، أشبسد ثؼغ اٌذساعبد ِزخز اٌمش

 Kahneman and)ّخبؽش ٠فؼً اٌأْ اٌفشد لذ ٠مَٛ ثبٌزؾٛي ِٓ شخض ِزغٕت ٌٍّخبؽش اٌٝ شخض 

Tversky, 1979; Tversky and Kahneman, 1981; Baker and Nofsinger, 2010; 

Ackert, 2014) 

فشد  66ثغئاي ػذد  Kahneman and Tversky (1979)لبِذ دساعخ ٚفٟ ٘زا اٌظذد، 

%، اٌجذ٠ً )ة(: 45ط ثبؽزّبي 60666ػٓ اخز١بسُ٘ لأؽذ اٌجذ١ٍ٠ٓ؛ اٌجذ٠ً )أ(: رؾم١ك ِىغت لذسح 

% ِٓ الأفشاد لبِٛا ثبخز١بس اٌجذ٠ً )ة(، 66%. وبٔذ إٌز١غخ أْ 06ط ثبؽزّبي 30666رؾم١ك ِىغت 

ٚ٘زا ٠زفك ِغ فشع ٔظش٠خ إٌّفؼخ اٌّزٛلؼخ اٌزٞ ٠فزشع رفؼ١ً الأفشاد % اخزبسٚا اٌجذ٠ً )أ(، 14ٚ

فٟ ؽ١ٓ أٔٗ ِغ رغ١١ش الاؽزّبلاد اٌخبطخ ثىً ثذ٠ً، فمذ رؾٌٛذ رفؼ١لارُٙ ِٓ ِزغٕجٟ  ٌزغٕت اٌّخبؽش.

ٌٍّخبؽش اٌٝ ِفؼ١ٍٓ ٌٍّخبؽش. ؽ١ش رُ رغ١١ش الاؽزّبلاد ٚاػبدح عئاي ٔفظ الأشخبص ِشح أخشٜ 

%، ٚاٌجذ٠ً )د(: رؾم١ك ِىغت 1ط ثبؽزّبي 60666اٌجذ٠ً )ط(: رؾم١ك ِىغت لذسح ٌلاخز١بس ث١ٓ 

% اخزبسٚا 23% ِٓ الأفشاد لبِٛا ثبخز١بس اٌجذ٠ً )ط( 33ٚ%. وبٔذ إٌز١غخ أْ 2ط ثبؽزّبي 30666

، أِب فٟ ؽبٌخ رؾم١ك اٌخغبئش اٌجذ٠ً )د(، ٚثٕبء ػٍٝ ٔظش٠خ إٌّفؼخ اٌّزٛلؼخ فلا ٠ّىٓ رفغ١ش رٌه اٌغٍٛن.

فشد ػٓ اخز١بسُ٘ ث١ٓ اٌجذ٠ً  05ثغئاي ػذد  Kahneman and Tversky (1979)فمذ لبِذ دساعخ 

%. 25ط( ثبؽزّبي 30666%، اٌجذ٠ً )ة(: رؾم١ك خغبسح )26ط( ثبؽزّبي 40666)أ(: رؾم١ك خغبسح )

ك رٌه ِغ % ِٓ الأفشاد ٌٍجذ٠ً )أ(. ٠ٚزف42% ِٓ الأفشاد ٌٍجذ٠ً )ة(، ٚاخز١بس 56وبٔذ إٌز١غخ اخز١بس 

فشد ػٓ اخز١بسُ٘ ث١ٓ اٌجذ٠ً )ط(: رؾم١ك  66فشع رغٕت اٌّخبؽش. وّب لبِذ اٌذساعخ ثغئاي ػذد 

%. وبٔذ إٌز١غخ 45ط( ثبؽزّبي 60666%، اٌجذ٠ً )د(: رؾم١ك خغبسح )06ط( ثبؽزّبي 30666خغبسح )

 % ٌٍجذ٠ً )ط(.6% ٌٍجذ٠ً )د(، ٚاخز١بس 02اخز١بس 

ٍّخبؽش فٟ ع١ّغ الأؽٛاي وّب ٌ ٓمخ أْ الأفشاد ١ٌغٛا ِزغٕج٠ٚ١زؼؼ ِٓ ٔزبئظ اٌؾبلاد اٌغبث

رفزشع ٔظش٠خ إٌّفؼخ اٌّزٛلؼخ، ٌىٓ لذ ٠ؾذس رؾٛي فٟ رفؼ١لارُٙ ثٕبء ػٍٝ دسعخ اٌزؤوذ، ٚ٘زا ِب ٌُ 

رغزطغ ٔظش٠خ إٌّفؼخ اٌّزٛلؼخ رفغ١شٖ، ففٟ ٘زا اٌظذد أشبسد ثؼغ اٌذساعبد اٌٝ أٔٗ وٍّب صادد 

ْ اٌفشد ِزغٕت ٌٍّخبؽش فٟ ؽبٌخ رؾم١ك اٌّىبعت أٚ اٌخغبئش، ففٟ ؽبٌخ اٌّىبعت، دسعخ اٌزؤوذ وٍّب وب
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٠فؼً اٌفشد رؾم١ك ِىغت ثغ١ؾ ِئوذ اٌؾذٚس ػٍٝ رؾم١ك ِىغت وج١ش ِغ دسعخ ِخبؽشح ػب١ٌخ. أِب فٟ 

ؽبٌخ رؾم١ك اٌخغبئش ٠فؼً اٌفشد اٌخغبسح ِؾزٍّخ اٌؾذٚس ػٍٝ خغبسح ألً ِئوذح اٌؾذٚس 

(Kahneman and Tversky, 1979; Tversky and Kahneman, 1981). 

 (Random Walk Theory) ٌٕظرَت اٌّسار اٌؼشىائٍ الأسهُأسؼار احباع  7/3

فٟ دساعزٗ "ٔظش٠خ  ٠Louis Bachelierؼُذ أٚي ِٓ أشبس اٌٝ ٔظش٠خ اٌّغبس اٌؼشٛائٟ ٘ٛ 

، ٚلذ أٚػؼ (Alexander, 1961; Fama, 1965a; 1970; Levy, 1967) 1066اٌّؼبسثخ" ػبَ 

Karl Pearson  فٟ خطبثٗ اٌٝ ِغٍخ(Nature)  َػٓ ػ١ٍّخ اٌّغبس اٌؼشٛائٟ ػٍٝ أٔٙب رشجٗ  1065ػب

ؽشوخ شخض ِب، ِٓ ٔمطخ )ط( ٌّغبفخ ِؼ١ٕخ فٟ خؾ ِغزم١ُ ؽزٝ ٚطً اٌٝ إٌمطخ )ص(، صُ ثذأ فٟ 

وشس رٌه ٌؼذد )ْ( اٌزؾشن ِشح أخشٜ ثضا٠ٚخ ػشٛائ١خ فٟ خؾ ِغزم١ُ ؽزٝ ٚطً اٌٝ إٌمطخ )َ(، ٚلذ 

ٌٍٕمبؽ اٌزٟ  (Probability Distribution)ِٓ ِشاد، ٚرىّٓ اٌّشىٍخ فٟ ِؼشفخ اٌزٛص٠غ الاؽزّبٌٟ 

ٔظش٠خ اٌّغبس اٌؼشٛائٟ ػٍٝ فشػ١ٓ  ٚرمَٛ رؾشن ِٕٙب ٘زا اٌشخض ثؼذ اٌؼذد )ْ( ِٓ رىشاس اٌزؾشن.

غٍخ ِٓ الأسلبَ اٌؼشٛائ١خ، أٞ أْ ( أْ اٌّغبس اٌّغزمجٍٟ ٌغؼش اٌغُٙ ِب ٘ٛ الا ع1ٍأعبع١١ٓ ّٚ٘ب: )

اٌزغ١شاد اٌّزلاؽمخ فٟ أعؼبس الأعُٙ ٘ٝ رغ١شاد ِغزمٍخ، ٚثبٌزبٌٟ فبْ اٌزٛص٠غ الاؽزّبٌٟ ٌٍزغ١شاد فٟ 

اعزملا١ٌخ  (2أعؼبس الأعُٙ خلاي اٌفزشح اٌغبثمخ ٠ؼُذ رٛص٠غ ِغزمً ػٓ اٌفزشح اٌؾب١ٌخ أٚ اٌّغزمج١ٍخ. )

ىٓ اعزخذاَ اٌزغ١شاد فٟ أعؼبس الأعُٙ فٟ اٌفزشح اٌغبثمخ ٌٍزٕجئ اٌزغ١شاد فٟ أعؼبس الأعُٙ فلا ٠ّ

عٛاء فٟ اٌفزشح اٌؾب١ٌخ أٚ اٌفزشح اٌّغزمج١ٍخ، ٚثبٌزبٌٟ لا ٠ّىٓ اعزغلاي ٘زٖ  ثبٌزغ١شاد فٟ أعؼبس الأعُٙ

اٌزغ١شاد ِٓ خلاي ارجبع اعزشار١غ١خ اعزضّبس ِؼ١ٕخ ٌزؾم١ك ػٛائذ رفٛق اٌؼٛائذ اٌّؾممٗ ِٓ رى٠ٛٓ 

 ;Kendall and Hill, 1953; Osborne, 1959)فظخ الاعزضّبس٠خ ثشىً ػشٛائٟ اٌّؾ

Alexander, 1961; Fama, 1965a; 1965b; 1970; Bachelier, 2006;) 

 ت ٌٕظرَت اٌّسار اٌؼشىائٍالأخماداث اٌّىصه 7/4

 ارحذاد الأسؼار 7/4/1

 Runs Test of)اػزّذد ثؼغ اٌذساعبد ػٍٝ اخزجبس اؽظبئٟ ٠ؼُشف ثبعُ 

Randomness)  َٛ٠مَٛ ثذساعخ ارغبٖ اٌزغ١ش ٌٍزغ١شاد اٌّزلاؽمخ )رغ١ش ِٛعت أٚ عبٌت(، ؽ١ش ٠م

ثزؾذ٠ذ اٌٛع١ؾ صُ ٠مَٛ ثؼذ رٌه ثزظ١ٕف اٌزغ١شاد فٟ أعؼبس الأعُٙ اٌٝ رغ١شاد ِٛعجخ ٚعبٌجخ ثٕبءً ػٍٝ 

اٌزٟ رىْٛ ف١ٙب اٌزغ١شاد ٌٙب  ِب ارا وبٔذ أوجش أٚ ألً ِٓ اٌٛع١ؾ، ٚثٕبءً ػٍٝ رٌه ٠زُ رمذ٠ش ػذد اٌغلاعً

ٔفظ الإشبسح صُ رؾذ٠ذ، ِب ارا وبْ ٘زا اٌؼذد ٠مغ فٟ اٌّذٜ اٌش٠بػٟ اٌّزٛلغ ؽجمبً ٌجؼغ إٌّبرط س٠بػ١خ 

أَ لا؟، فبرا وبْ ػّٓ ٘زا اٌّذٜ ٠زُ لجٛي ٔظش٠خ اٌّغبس اٌؼشٛائٟ، أِب ارا وبْ خبسط اٌّذٜ ف١زُ سفغ 

اٌٝ أٔٗ ثؼذ  Niederhoffer and Osborne (1966)ساعخ ٔظش٠خ اٌّغبس اٌؼشٛائٟ، ٚلذ رٛطٍذ د

ٌلأعؼبس فٟ ٔفظ الارغبٖ ٠ىْٛ اؽزّبي الاعزّشاس فٟ ٔفظ الارغبٖ )++|+( أوجش ِٓ أْ ٠ؾذس  غ١ش٠ٓر

 ( ٚثبٌزبٌٟ ٌُ رذػُ ٔزبئظ اٌذساعخ ٔظش٠خ اٌّغبس اٌؼشٛائٟ.-رغ١ش فٟ ٘زا الارغبٖ )++|
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 ُار اٌؼشىائٍ ٌلأسهُححمُك ػىائذ أػًٍ ِٓ ػائذ الاخخ 7/4/2

ِٓ خلاي رطج١ك  (Simulation Model)ارغٙذ ثؼغ اٌذساعبد اٌٝ رطج١ك ّٔٛرط اٌّؾبوبٖ 

اعزشار١غخ اعزضّبس ثخلاف اعزشار١غ١خ اٌزى٠ٛٓ اٌؼشٛائٟ ٌٍّؾفظخ الاعزضّبس٠خ ٚرٌه لاخزجبس ِذٜ اِىب١ٔخ 

ٌؼشٛائٟ ٌٍّؾفظخ. ٚارا أشبسد إٌزبئظ الاعزشار١غ١خ اٌّطجمخ ٌزؾم١ك ػٛائذ أػٍٝ ِٓ اعزشار١غ١خ اٌزى٠ٛٓ ا

اٌٝ اِىب١ٔخ رؾم١ك ػٛائذ أػٍٝ ِٓ ػٛائذ اعزشار١غ١خ اٌزى٠ٛٓ اٌؼشٛائٟ ٌٍّؾفظخ، ٠زُ سفغ ٔظش٠خ 

 ,Alexander, 1961; 1964; Cootner, 1962; Fama, 1965b; Levy) اٌّغبس اٌؼشٛائٟ

 Filter)اعزشار١غ١خ اٌزٕم١خ  ثبعزخذاَ Alexander (1961)ٚفٟ ٘زا اٌظذد، لبِذ دساعخ  (1967

% فبٔٗ ػٍٝ اٌّغزضّش اٌم١بَ 5ٚثٕبء ػٍٝ ٘زٖ الاعزشار١غ١خ ارا رؾشوذ الأعؼبس لأػٍٝ ثٕغجخ  (5%

٠مَٛ اٌّغزضّش ث١غ ٚثبٌزبٌٟ % )ثؼذ الاسرفبع اٌغبثك( 5ثبٌششاء ؽزٝ رجذأ الأعؼبس ثبلأخفبع فٟ ؽذٚد 

% )ثؼذ الأخفبع اٌغبثك( ِغ اعزجؼبد 5أخشٜ فٟ ؽذٚد ٘زٖ الأعُٙ ؽزٝ رجذأ الأعؼبس فٟ الاسرفبع ِشح 

عزشار١غ١خ ا%. ٚلذ أشبسد ٔزبئظ اٌذساعخ اٌٝ اِىب١ٔخ رؾم١ك ػٛائذ ِٓ خلاي 5اٌزغ١شاد اٌزٟ رمً ػٓ 

اٌٝ Alexander (1964) أػٍٝ ِٓ ػٛائذ اٌّؾفظخ اٌّىٛٔخ ػشٛائ١بً. وّب أشبس (Filter 5%)اٌزٕم١خ 

 فٟ رؾم١ك ػٛائذ أػٍٝ ِٓ ػٛائذ اٌّؾفظخ اٌّىٛٔخ ػشٛائ١بً. (Filter 40%)ٔغبػ اعزشار١غ١خ اٌزٕم١خ 

ػٍٝ اعزخذاَ اعزشار١غ١خ اٌّزٛعؾ اٌّزؾشن ٚثٕبءً  Cootner (1962)ٚفٟ ٘زا الإؽبس، اػزّذد دساعخ 

ػ١ٍٙب ٠غت ششاء اٌغُٙ أٚ رغط١خ اٌج١غ ػٍٝ اٌّىشٛف ارا وبْ ارغبٖ ِزٛعؾ عؼش اٌغُٙ لأػٍٝ، وّب 

ُٙ أٚ اٌم١بَ ثبٌج١غ ػٍٝ اٌّىشٛف ارا رؾشن ِزٛعؾ اٌغؼش لأعفً، ٚرٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ ٠غت ث١غ اٌغ

 اِىب١ٔخ رؾم١ك ػٛائذ أػٍٝ ِٓ رطج١ك ٘زٖ الاعزشار١غ١خ ِمبسٔخ ثؼٛائذ اٌّؾفظخ اٌّىٛٔخ ػشٛائ١بً. 

 (Arbitrage)فؼاٌُت ػٍُّاث اٌّراصحت  7/5

ج١غ ٌٕفظ الأٚساق اٌّب١ٌخ فٟ عٛل١ٓ ِخزٍف١ٓ رش١ش ػ١ٍّخ اٌّشاعؾخ اٌٝ رضآِ ػ١ٍّخ اٌششاء ٚاٌ

، ٠فُزشع فٟ ظً (Shleifer and Vishny, 1997; Shleifer, 2000)ثؤعؼبس ِخزٍفخ ٌزؾم١ك ػبئذ 

اٌغٛق اٌىفء أْ ِٓ خلاي ػ١ٍّبد اٌّشاعؾخ ٠زُ اٌزخٍض ِٓ رؤص١ش اٌمشاساد غ١ش اٌؼملا١ٔخ ٌجؼغ 

غ١ش اٌؼملا١ٔخ فٟ ؽذٚس فغٛح ث١ٓ الأعؼبس ٚث١ٓ اٌم١ّخ اٌّغزضّش٠ٓ ػٍٝ الأعؼبس، ؽ١ش رزغجت اٌمشاساد 

، ٚٔز١غخ ػ١ٍّبد اٌّشاعؾخ (Shleifer, 2000; Baker and Wurgler, 2006)الأعبع١خ ٌلأعُٙ 

 ;Shleifer and Vishny, 1997)رؼٛد الأعؼبس اٌٝ ؽج١ؼزٙب أٞ فٟ ؽذٚد اٌم١ّخ الأعبع١خ ٌٍغُٙ 

Shleifer, 2000).  ،ع أْ ٕ٘بن عُٙ ِؼ١ٓ أطجؼ عؼشٖ فٟ اٌغٛق أػٍٝ ِٓ ثفشػٍٝ عج١ً اٌّضبي

ل١ّزٗ الأعبع١خ ٔز١غخ ارغبٖ أغٍت لشاساد اٌّغزضّش٠ٓ اٌٝ ششاء ٘زا اٌغُٙ دْٚ ِجشس ٚاػؼ، فبْ رٌه 

ٌزؾم١ك  (Short Selling)عٛف ٠ذفغ اٌّشاعؾ١ٓ ثج١غ ٘زا اٌغُٙ أٚ اٌم١بَ ثؼ١ٍّبد اٌج١غ ػٍٝ اٌّىشٛف 

دٞ اٌٝ رٛصاْ ؽغُ اٌؼشع ٚاٌطٍت ػٍٝ اٌغُٙ ٚثبٌزبٌٟ رؾم١ك اٌزٛاصْ فٟ ػٛائذ ِٓ فشق اٌغؼش ِّب ٠ئ

عؼش ٘زا اٌغُٙ ِٓ خلاي رخف١غ اٌفشق ث١ٓ اٌغؼش ٚاٌم١ّخ الأعبع١خ اٌٝ ألً ؽذ ِّىٓ ٚثبٌزبٌٟ اٌؾفبظ 

 . (Shleifer, 2000)ػٍٝ فشع وفبءح اٌغٛق 
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 الأخماداث اٌّىصهت ٌفؼاٌُت ػٍُّاث اٌّراصحت 7/6

 د إٌاحضت ػٓ اٌؼىاًِ الأساسُتاٌمُى 7/6/1

أْ فؼب١ٌخ ػ١ٍّخ اٌّشاعؾخ رزؤصش  Wurgler and Zhuravskaya (2002)أشبسد دساعخ 

ثٛعٛد أعُٙ ثذ٠ٍخ ٌلأعُٙ اٌزٟ رؤصش عؼش٘ب ثبٌّؼبِلاد غ١ش اٌؼملا١ٔخ ٌجؼغ اٌّغزضّش٠ٓ، ؽ١ش أٚػؾذ 

اٌّخبؽش ِٓ خلاي ػ١ٍّبد اٌج١غ أْ اٌّغزضّش٠ٓ اٌّؾزشف١ٓ ٠مِْٛٛ ثزخف١غ  Shleifer (2000)دساعخ 

أٚ اٌج١غ ػٍٝ اٌّىشٛف ٌلأعُٙ اٌزٟ رؤصش عؼش٘ب ثبٌمشاساد غ١ش اٌؼملا١ٔخ، ٚششاء أعُٙ ثذ٠ٍخ ثؤعؼبس 

رؼىظ ل١ّزٙب الأعبع١خ ثشىً دل١ك، ِّب ٠ئدٞ اٌٝ اسرذاد أعؼبس الأعُٙ اٌّزؤصشح ثبٌّؼبِلاد غ١ش اٌؼملا١ٔخ 

ٍّٟ فبٔٗ لذ لا ٠ىْٛ ٕ٘بن ثذ٠ً ٚاػؼ ٌلأعُٙ اٌّزؤصشح ثبٌّؼبِلاد ٌم١ّزٙب الأعبع١خ، أِب فٟ اٌٛالغ اٌؼ

٠ئدٞ اٌٝ ػذَ لذسح اٌّغزضّش٠ٓ اٌّؾزشف١ٓ ػٍٝ رغط١خ اٌّخبؽش فٟ ٘زٖ  غ١ش اٌؼملا١ٔخ ٌٍّغزضّش٠ٓ، ِّب

اٌؾبٌخ ٚرٌه ٠م١ذ دخٛي اٌّغزضّش٠ٓ فٟ ػ١ٍّبد اٌّشاعؾخ خبطخ اٌّغزضّش٠ٓ ِزغٕجٟ اٌّخبؽش، ٚرٌه 

 ١ٍّبد اٌّشاعؾخ لإػبدح الأعؼبس ٌطج١ؼزٙب ِؾذٚدح ٚغ١ش فؼبٌخ.٠غؼً لذسح ػ

ىْٛ رٚفٟ ؽبٌخ ٚعٛد أعُٙ ثذ١ٌخ فمذ رىْٛ ٘زٖ الأعُٙ ثذ٠ً غ١ش وبًِ، ٚفٟ ٘زٖ اٌؾبٌخ 

ػ١ٍّخ اٌّشاعؾخ. ػٍٝ عج١ً اٌّضبي، ارا وبْ ٕ٘بن عُٙ ٌٍششوخ )ط( ػٍٝ م١ٛد اٌاٌّخبؽش الأعبع١خ أؽذ 

ذ٠ً ٌغُٙ اٌششوخ )ط(، ٚثفشع أْ عؼش عُٙ اٌششوخ )ط( أػٍٝ ِٓ ٚعُٙ ٌٍششوخ )ص( ٚ٘ٛ عُٙ ث

عُٙ اٌششوخ )ص(، ٚػٍٝ رٌه ارا لبَ اٌّغزضّش ثبٌج١غ ػٍٝ اٌّىشٛف ٌغُٙ اٌششوخ )ط( ٚششاء عُٙ 

اٌششوخ )ص( ٌزغط١خ اٌّخبؽش، فٕٙبن اؽزّبي أْ ٠شرفغ عؼش عُٙ اٌششوخ )ط( أوضش ثغجت ظٙٛس أخجبس 

زبٌٟ رؾًّ اٌّغزضّش ٌٍّخبؽش الأعبع١خ اٌخبطخ ثبٌششوخ )ط( ٚاٌزٟ لذ رئدٞ ع١ذح ػٓ اٌششوخ )ط( ٚثبٌ

اٌٝ رؾغٓ عؼش اٌغُٙ اٌزٞ لبَ ثج١ؼٗ ػٍٝ اٌّىشٛف ٠ٕٚزظ ػٓ رٌه رؾم١ك خغبئش ٌٙزا اٌّغزضّش ٚثفشع 

 ,Shleifer)أخفبع عؼش عُٙ اٌششوخ )ص( فزٌه ع١ئدٞ اٌٝ رؾم١ك خغبئش أوجش ٌٙزا اٌّغزضّش 

2000). 

أْ ػ١ٍّبد اٌّشاعؾخ رؼذ ِشرفؼخ  Baker and Wurgler (2006)لذ أشبسد دساعخ ٘زا، ٚ

اٌّخبؽشح خبطخ لأعُٙ اٌششوبد اٌظغ١شح، إٌبشئخ، اٌزٟ ٌذ٠ٙب فشص ّٔٛ وج١شح، أٚ اٌششوبد غ١ش 

اٌّشثؾخ اٌّؼشػخ ٌٍزؼغش اٌّبٌٟ، ٚرٌه لاسرفبع اٌّخبؽش اٌخبطخ ثؤعُٙ ٘زٖ اٌششوبد أٚ ِب ٠ؼُشف 

 .(Idiosyncratic Risks or Fundamental Risks)١ش إٌظب١ِخ أٚ اٌّخبؽش الأعبع١خ ثبٌّخبؽش غ

 اٌمُىد إٌاحضت ػٓ اٌمراراث غُر اٌؼملأُت ٌٍّسخزّرَٓ 7/6/2

أْ اٌّخبؽش اٌّظبؽجخ ٌٍمشاساد غ١ش اٌؼملا١ٔخ  DeLong et al. (1990b)أٚػؾذ دساعخ 

ٌّشاعؾخ، ؽ١ش أشبسد اٌذساعخ اٌٝ أٔٗ ارا وبْ ٌجؼغ اٌّغزضّش٠ٓ لذ رشىً ل١ذ آخش ػٍٝ ػ١ٍّبد ا

٘ئلاء اٌّغزضّش٠ٓ ٌذ٠ُٙ ٔظشح رشبإ١ِخ رغبٖ عُٙ ِؼ١ٓ فٙزا عٛف ٠ئدٞ اٌٝ أخفبع عؼش ٘زا اٌغُٙ 

ٚثبٌزبٌٟ ػٍٝ اٌّشاعؾ١ٓ اٌز٠ٓ ٠ّزٍىْٛ ٘زا اٌغُٙ ادسان أْ ٘زٖ إٌظشح اٌزشبإ١ِخ لذ رغزّش ٌفزشح ؽ٠ٍٛخ 

أوجش، ٚثبٌزبٌٟ ارا لبِٛا ثج١غ ٘زا اٌغُٙ لجً أْ ٠ؼٛد عؼشٖ اٌٝ ؽج١ؼزٗ  ِّب ٠ؼٕٟ أخفبع اٌغؼش ثشىً

فٙزا ٠ئدٞ اٌٝ رؾٍُّٙ ٌخغبئش وج١شح. ػٍٝ اٌغبٔت ا٢خش، ارا لبَ اٌّشاعؾ١ٓ ثبٌج١غ ػٍٝ اٌّىشٛف ٌغُٙ 

ِب فٟ ظً رفبإي اٌّغزضّش٠ٓ رغبٖ ٘زا اٌغُٙ فزٌه عٛف ٠ئدٞ ثبٌّشاعؾ١ٓ اٌٝ رؾم١ك خغبئش خبطخ ارا 

عزّشد إٌظشح اٌّزفبئٍخ رغبٖ ٘زا اٌغُٙ ٌفزشح ؽ٠ٍٛخ ِّب ٠غؼً عؼشٖ ٠شرفغ أوضش. ٚثٕبء ػٍٝ رٌه فبْ ا
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اٌخٛف ِٓ رؾم١ك ٘زٖ اٌخغبئش لذ ٠شىً ل١ذ ػٍٝ اٌّشاعؾ١ٓ ٚثبٌزبٌٟ لا ٠ىْٛ ٌُٙ رؤص١ش ِؼبوظ ٌزؤص١ش 

 اٌمشاساد غ١ش اٌؼملا١ٔخ ٌٍّغزضّش٠ٓ.

أٔٗ فٟ ثؼغ  DeLong et al. (1990a)فذ دساعخ ٚفٟ اؽبس ل١ٛد ػ١ٍّبد اٌّشاعؾخ، أػب

اٌؾبلاد لذ رزغجت ػ١ٍّبد اٌّشاعؾخ فٟ ص٠بدح رؤص١ش اٌمشاساد غ١ش اٌؼملا١ٔخ ٌٍّغزضّش٠ٓ، ؽ١ش ٠ؾظً 

٠غبث١خ رغبٖ عُٙ ِؼ١ٓ، ِّب لذ ٠ؼٕٟ اسرفبع عؼش ٘زا اٌغُٙ فٟ ااٌّغزضّش٠ٓ اٌّؾزشف١ٓ ػٍٝ ِؼٍِٛبد 

١بَ اٌّغزضّش٠ٓ اٌّؾزشف١ٓ ثششاء ٘زا اٌغُٙ ف١جذأ اٌغؼش فٟ الاسرفبع، الأعً اٌمظ١ش ٚ٘ٛ ِب ٠ئدٞ اٌٝ ل

ِّب ٠غؼً اٌّغزضّش٠ٓ غ١ش اٌّؾزشف١ٓ ٠مِْٛٛ ثششاء ٘زا اٌغُٙ ثٕبء ػٍٝ اسرفبع عؼش اٌغُٙ ثغجت ص٠بدح 

ؽٍت اٌّغزضّش٠ٓ اٌّؾزشف١ٓ، ف١جذأ اٌغؼش فٟ الاسرفبع أوضش، ٚص٠بدح اٌفغٛح ث١ٓ عؼش اٌغُٙ ٚث١ٓ ل١ّخ 

عبع١خ، ٚثبٌزبٌٟ ٠ؾمك اٌّغزضّش٠ٓ اٌّؾزشف١ٓ ػٛائذ وج١شح ٔز١غخ عٍٛن اٌّغزضّش٠ٓ غ١ش اٌّؾزشف١ٓ، الأ

( ٚ٘ٝ Positive Feedback Strategyٚرؼُشف ٘زٖ اٌؾبٌخ ثبعزشار١غ١خ اٌزغز٠خ اٌؼىغ١خ الإ٠غبث١خ )

بٌخ فبْ أؾشاف عؼش رش١ش اٌٝ اٌم١بَ ثبٌششاء )ثبٌج١غ( ػٕذ اسرفبع )أخفبع( عؼش اٌغُٙ. ٚفٟ ٘زٖ اٌؾ

اٌغُٙ ػٓ ل١ّزٗ الأعبع١خ وبْ ٔز١غخ اٌٝ لشاساد اٌّغزضّش٠ٓ اٌّؾزشف١ٓ اٌٝ عبٔت سد فؼً اٌّغزضّش٠ٓ 

 غ١ش اٌّؾزشف١ٓ.

رفغ١ش٘ب، ثبلإػبفخ اٌٝ  إٌظش٠خ اٌزم١ٍذ٠خغزطغ رِٓ خلاي اٌؼشع اٌغبثك ٌٍظٛا٘ش اٌزٟ ٌُ 

اٌمٛي اْ ّٔٛرط اٌغٛق لٛٞ اٌىفبءح ِب ٘ٛ الا ّٔٛرط ٠ّىٓ الأزمبداد اٌّٛعخ لافزشاػبد وفبءح اٌغٛق، 

اٌزٟ أشبسد اٌٝ ٚعٛد صلاصخ  Fama (1970)ٔظشٞ ٚلا ٠ّىٓ رؾم١مٗ فٟ اٌٛالغ ٚرٌه ارفبلبً ِغ دساعخ 

( ّٔىرس اٌسىق ضؼُف اٌىفاءة 1)ّٔبرط ٌىفبءح اٌغٛق ؽجمبً ٌّب رؼىغٗ الأعؼبس ِٓ ِؼٍِٛبد ُٚ٘: 

(Weak-Form) ْ( ّٔىرس 2)الأعؼبس رؼىظ اٌّؼٍِٛبد اٌزبس٠خ١خ لأعؼبس الأعُٙ، ، ٚاٌزٞ ٠فزشع أ

، ٚاٌزٞ ٠ش١ش اٌٝ أْ الأعؼبس رؼىظ اٌّؼٍِٛبد إٌّشٛسح، (Semi-Form)اٌسىق ِخىسظ اٌىفاءة 

ٚاٌزٞ ٠زؼّٓ أْ الأعؼبس رؼىظ ع١ّغ  ،(Strong-Form)( ّٔىرس اٌسىق لىٌ اٌىفاءة 3)

١ٌظ ٕ٘بن وفبءح أٚ ػذَ ٠ؼبً أٔٗ أٚلذ أػبفذ اٌذساعخ . خبطخاٌّؼٍِٛبد إٌّشٛسح أٚ ؽزٝ اٌّؼٍِٛبد اٌ

وفبءح ٔغج١خ ٌزٌه ا٘زّذ أغٍت اٌذساعبد ثذساعخ ّٔٛرط اٌغٛق ػؼ١ف اٌىفبءح،  ٟ٘ثً  ِطٍمخ،وفبءح 

ٌٛطٛي اٌٝ ّٔٛرط ٠ّىٓ ِٓ خلاٌٗ رفغ١ش ٘زٖ اٌظٛا٘ش ٌٍزؼبًِ اؽبٌٚذ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد  ٚػٍٝ رٌه

ٚاٌزٟ أصجزذ فٟ الاػزجبس وفبءح اٌغٛق ٌٍؼذ٠ذ ِٓ اٌؼٛاًِ إٌظش٠خ اٌزم١ٍذ٠خ ٚفشع ِؼب٘ب ٚرٌه ٌؼذَ أخز 

 .اٌذساعبد رؤص١ش٘ب ػٍٝ اٌغٛق ِضً اٌؼٛاًِ اٌغٍٛو١خ ٌلأفشاد

 (Behavioral Finance Theory)ٔظرَت اٌخّىًَ اٌسٍىوٍ  7/7

٠غبً، ؽ١ش ثذأ ثذأ اٌمجٛي ثفشع وفبءح اٌغٛق ٠ٕخفغ رذس فٟ ثذا٠خ اٌمشْ اٌٛاؽذ ٚاٌؼشش٠ٓ

اٌىض١ش ِٓ الالزظبد١٠ٓ الإشبسح اٌٝ أْ أعؼبس الأعُٙ ٠ّىٓ اٌزٕجئ ثٙب ػٍٝ الألً ثشىً عضئٟ، ٚأْ رٌه 

لذ ٠ّىٓ اٌّغزضّش٠ٓ ِٓ رؾم١ك ِؼذي ػبئذ أػٍٝ ِٓ ػبئذ اٌّؾفع اٌّىٛٔخ ػشٛائ١بً، ٚلذ ظٙش فىش عذ٠ذ 

. ٠ٚطبٌت ٘زا اٌفىش (Malkiel, 2003)عُٙ ٠شوض ػٍٝ رؤص١ش اٌؼٕبطش إٌفغ١خ ٚاٌغٍٛو١خ ػٍٝ أعؼبس الأ

ثبٌزخٍٟ ػٓ فىشح اٌؼملا١ٔخ اٌّطٍمخ اٌزٟ رفزشػٙب إٌظش٠خ اٌزم١ٍذ٠خ، ٚالارغبٖ ٔؾٛ أْ الأعؼبس لذ رزؤصش 

 .(Ball, 1996)و١ف١خ اعزخذاَ اٌّغزضّش ٌٍّؼٍِٛبد اٌؼٛاًِ اٌغٍٛو١خ ٚثجؼغ اٌزؾ١ض إٌبرظ ػٓ 
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 فروع ٔظرَت اٌخّىًَ اٌسٍىوٍ 7/7/1

 مُىد ػًٍ ػٍُّاث اٌّراصحتاٌ 7/7/1/1

٠غبػذ ػٍٝ رفغ١ش عجت أْ الأعؼبس ١ٌظ ثبٌؼشٚسٞ أْ  ٚعٛد ل١ٛد ػٍٝ ػ١ٍّبد اٌّشاعؾخ

رزفبػً ِغ اٌّؼٍِٛبد ثبٌمذس إٌّبعت، ٚلذ ٠غبػذ أ٠ؼبً ػٍٝ فُٙ رفبػً الأعؼبس ِغ اٌّؼٍِٛبد اٌزٟ 

د غ١ش اٌؼملا١ٔخ، ٌىٓ اٌم١ٛد ػٍٝ ػ١ٍّبد رٕطٛٞ ػ١ٍٙب اٌزغ١شاد فٟ ؽغُ اٌطٍت إٌبرظ ػٓ اٌمشاسا

اٌّشاعؾخ لا ٠ّىٕٙب رفغ١ش اٌى١ف١خ اٌزٟ ٠مَٛ ثٙب اٌّغزضّش٠ٓ ٌزى٠ٛٓ اػزمبدارُٙ ٚثبٌزبٌٟ فُٙ لشاساد 

 ;Shleifer, 2000)اٌغٍٛوٟ اٌزذاٚي اٌخبطخ ثُٙ، ٚرٌه ٠مٛدٔب اٌٝ اٌفشع اٌضبٟٔ ٌٕظش٠خ اٌز٠ًّٛ 

Baker and Wurgler, 2006). 

ُّرضُت 7/7/1/2  إٌّفؼت اٌ

اٌى١ف١خ اٌزٟ ٠مَٛ ثٙب اٌفشد ثبرخبر لشاسارٗ ٚاٌزٟ ٠ّىٓ رٛػ١ؾٙب ِٓ خلاي ٔظش٠خ اٌجذائً 

(Prospect Theory) زم١١ُ ثذائً ٌاٌّغزضّش٠ٓ  اٌزٟ ٠مَٛ ثٙب طش٠مخاٌ، ٚاٌزٟ ٠ّىٓ ِٓ خلاٌٙب ادسان

  .(Shleifer, 2000)ُٙ ثاٌمشاس )الأعُٙ( ٚاعز١ؼبة أعجبة ٚارغبٖ لشاساد اٌزذاٚي اٌخبطخ 

رؼُذ ٔظش٠خ اٌجذائً ِٓ إٌظش٠بد اٌّمجٌٛخ ػٍٝ ٔطبق ٚاعغ وجذ٠ً ٌٕظش٠خ إٌّفؼخ اٌّزٛلؼخ 

(Kahneman, and Tversky, 1979; Ackert, 2014) ًٚلذ رُ رمذ٠ُ ٘زٖ إٌظش٠خ ِٓ لج ،

Kahneman and Tversky ،ثبلإػبفخ  ٚرٌه ٌٛطف عٍٛن اٌفشد ػٕذ ارخبر اٌمشاس فٟ ظً اٌّخبؽش

اٌٝ دساعخ و١ف ٠مَٛ اٌفشد فٟ اٌٛالغ ثبرخبر لشاسارٗ ٌزؾم١ك اٌّغزٜٛ اٌّشػٟ ِٓ إٌّفؼخ ١ٌٚظ أػٍٝ 

ٚؽجمبً ٌٕظش٠خ اٌجذائً رزُ ػ١ٍّخ اٌزم١١ُ  .(Ackert, 2014)ِٕفؼخ ِزٛلؼخ وّب فٟ ٔظش٠خ إٌّفؼخ اٌّزٛلؼخ 

ؽ١ش ٠زُ رؾذ٠ذ  (Weighting Function)ٚداٌخ اٌٛصْ  (Value Function)ثٕبء ػٍٝ داٌخ اٌم١ّخ 

ٚاٌٛصْ ٕ٘ب لا ٠ّضً الاؽزّبي.  ( )( اٌٛصْ 1ٌٍجذ٠ً ِٓ خلاي ِم١بع١ٓ ّٚ٘ب: ) ( )اٌم١ّخ الإعّب١ٌخ 

 ,Kahneman, and Tversky)ٟٚ٘ رؼىظ اٌم١ّخ اٌزمذ٠ش٠خ ٌىً ٔز١غخ ػّٓ وً ثذ٠ً  ( )( اٌم١ّخ 2)

1979; Tversky, and Kahneman, 1981; Baker, and Nofsinger, 2010; Ackert, 

2014)، 

 داٌت اٌمُّت  7/7/1/2/1

رؼُذ اٌزغ١شاد فٟ صشٚح ِزخز اٌمشاس ٘ٝ اٌّؾشن الأعبعٟ ٌٍم١ّخ، ٌٚزؾذ٠ذ ارغبٖ ِٚمذاس ٘زٖ اٌزغ١شاد 

٠غت أٔٗ ٠ىْٛ ٕ٘بن ٔمطخ ِشعؼ١خ ٌٙزٖ اٌزغ١شاد. ثٕبء ػٍٝ رٌه فبْ داٌخ اٌم١ّخ رؼزّذ ػٍٝ وً ِٓ 

ٌضشٚح ِزخز اٌمشاس )إٌمطخ اٌّشعؼ١خ( ٚأ٠ؼبً ِمذاس ٚارغبٖ اٌزغ١ش )ِىغت/ِٛعت أٚ  اٌٛػغ إٌٙبئٟ

خغبسح/عبٌت( ػٓ إٌمطخ اٌّشعؼ١خ، ٚرٌه ػٍٝ ػىظ ٔظش٠خ إٌّفؼخ اٌّزٛلؼخ ٚاٌزٟ رفزشع أْ اٌم١ّخ 

 ,Kahneman, and Tversky, 1979; 1981; Baker)رزّضً فٟ اٌٛػغ إٌٙبئٟ ٌضشٚح ِزخز اٌمشاس 

and Nofsinger, 2010) رفزشع ٔظش٠خ اٌجذائً أْ داٌخ اٌم١ّخ ٌٍزغ١شاد اٌزٟ رىْٛ أػٍٝ ِٓ إٌمطخ .

اٌّشعؼ١خ رؤخز اٌشىً اٌّمؼش ث١ب١ٔبً، ث١ّٕب رؤخز اٌشىً اٌّؾذة ارا وبٔذ اٌزغ١شاد ألً ِٓ إٌمطخ 

)اٌّؾذة(، ؽ١ش  اٌّشعؼ١خ، أٞ أْ داٌخ اٌم١ّخ فٟ ؽبٌخ رؾم١ك اٌّىبعت )اٌخغبئش( رؤخز اٌشىً اٌّمؼش



 
 

 
 

 
 

 
 

 )844( 

 السلوكي التمويل نظرية بين العلاقة           بكر  بوأ محمدود/  طالب أبو أحمد أ.د/ و هاني نسمة /أ

 م2024 الجزء الثاني يناير –( 17)العدد  -( 10المجلد )                            سات التجارية المعاصرةمجلة الدرا

رفزشع إٌظش٠خ أْ ِزخز اٌمشاس ٠ىْٛ ِزغٕت ٌٍّخبؽش فٟ ؽبٌخ رؾم١ك اٌّىبعت، أِب فٟ ؽبٌخ اٌخغبئش 

فٙٛ لا ٠ىزشس ثبٌّخبؽش، وّب رفزشع إٌظش٠خ أْ داٌخ اٌم١ّخ رىْٛ شذ٠ذح الأؾذاس فٟ ؽبٌخ اٌخغبئش 

خ ثؤْ ِزخز اٌمشاس ٘ٛ ِزغٕت ٌٍّخبؽش ِمبسٔخ ثؾبٌخ اٌّىبعت، ١ٌٚظ وّب رفزشع ٔظش٠خ إٌّفؼخ اٌّزٛلؼ

 ,Kahneman, and Tversky, 1979; 1981; Baker, and Nofsinger)فٟ ع١ّغ الأؽٛاي 
 

 
 

 "داٌت اٌمُّت طبماً ٌٕظرَت اٌبذائً" (1/1اٌشىً رلُ )

 (Tversky and Kahneman, 1981; Baker and Nofsinger, 2010; Ackert, 2014)اٌّظذر: 

 

 داٌت اٌىزْ 7/7/1/2/2

 

٠ّٚىٓ رٛػ١ؼ رٌه ِٓ خلاي  ( ) ؽجمبً ٌٕظش٠خ اٌجذائً ٠ّضً اٌٛصْ داٌخ ِزضا٠ذح فٟ الاؽزّبي 

طؾ١ؼ( ارا وبْ الاؽزّبي ِغزؾ١ً اٌؾذٚس  1ػشع خظبئض داٌخ اٌٛصْ، ؽ١ش ٠غبٚٞ اٌٛصْ طفش )

( ) )ِئوذ اٌؾذٚس( أٞ أْ      ( ) أِب فٟ ؽبٌخ الاؽزّبلاد اٌؼؼ١فخ، ف١زُ اػطبء أ١ّ٘خ    

أوجش ٌٍؾذس ِٓ خلاي ص٠بدح اٌٛصْ اٌّؼطٝ ٌٙزا اٌؾذس ثؾ١ش ٠ىْٛ اٌٛصْ أوجش ِٓ اؽزّبي ؽذٚس 

( ) اٌؾذس  ( ) ِغ ِلاؽظخ أْ اٌٛصْ لا ٠ّضً اؽزّبي ٚثبٌزبٌٟ فبْ       (   )    

ـزخف١غ أ١ّ٘خ اٌؾذس ِٓ خلاي أْ ٠ىْٛ اٌٛصْ ألً ِٓ الاؽزّبي  ٚفٟ ؽبٌخ الاؽزّبلاد اٌم٠ٛخ ٠زُ

(Kahneman, and Tversky, 1979; 1981; Baker, and Nofsinger, 2010) 
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 "داٌت اٌىزْ طبماً ٌٕظرَت اٌبذائً" (1/2اٌشىً رلُ )

 (Tversky and Kahneman, 1981; Baker and Nofsinger, 2010)اٌّظذر: 

ارا وبْ اٌجذ٠ً رزُ ػ١ٍّخ رم١١ُ وً ثذ٠ً، فؼٍٝ عج١ً اٌّضبي خ ٚداٌخ اٌٛصْ داٌخ اٌم١ّ ثٕبء ػٍٝ           

ػٍٝ اٌزٛاٌٟ، فبْ اٌم١ّخ الإعّب١ٌخ ٌٙزا اٌجذ٠ً ٠ّىٓ  ( )ٚ  ( )ثبؽزّبلاد  ( )ٚ  ( )٠زؼّٓ إٌزبئظ 

(        ) ط١بغزٙب ثٙزا اٌشىً    ( ) ( )   ( ) ( ) (Kahneman, and 

Tversky, 1979; Baker, and Nofsinger, 2010) . 

 (Investor Sentiment)ُِىي اٌّسخزّرَٓ  7/8

زٟ أشبسد ػٍٝ ػ١ٍّخ ارخبر اٌمشاس ٚاٌرؤص١ش اٌخظبئض الإدساو١خ ٚاٌغٍٛو١خ ٌلأفشاد ٚثٕبء ػٍٝ 

 ٌفُٙ ٚٚطف عٍٛن الأفشادا١ٌٙب ٔظش٠خ اٌز٠ًّٛ اٌغٍٛوٟ، ثذأ الا٘زّبَ ثّفَٙٛ ١ِٛي اٌّغزضّش٠ٓ ٚرٌه 

اٌٝ  Morck et al. (1990)ٚفٟ ٘زا اٌظذد، أشبسد دساعخ فٟ ػ١ٍّخ ارخبر اٌمشاساد الاعزضّبس٠خ. 

١ِٛي اٌّغزضّش٠ٓ ػٍٝ أٔٙب الاػزمبداد غ١ش اٌّجشسح ٌذٜ اٌّغزضّش٠ٓ رغبٖ الأعُٙ، ٚلذ أٚػؾذ دساعخ 

Salhin (2017) لاي ؽشوخ أعؼبس أْ اػزمبداد اٌّغزضّش٠ٓ اٌغبئذح فٟ اٌغٛق ٠زُ اٌزؼج١ش ػٕٙب ِٓ خ

فبْ ١ِٛي اٌّغزضّش٠ٓ رزّضً فٟ  Baker and Wurgler (2006; 2007)الأعُٙ. ٚفٟ ػٛء دساعخ 

ٌذٜ اٌّغزضّش٠ٓ، ٚالاػزمبداد غ١ش اٌّجشسح رؼٕٟ أٔٙب اػزمبداد لا رؼزّذ فٟ  غ١ش اٌّجشسحالاػزمبداد 

اٌٝ أْ ارغبٖ  Paudel et al. (2022)رى٠ٕٛٙب ػٍٝ أعجبة ِٛػٛػ١خ، ٚفٟ ٘زا اٌظذد، أشبسد دساعخ 

اٌّغزضّش٠ٓ اٌٝ رؼخ١ُ أٚ رخف١غ أعؼبس الأعُٙ لا ٠ٕشؤ ثغجت ِؼٍِٛبد ِٛػٛػ١خ ػٓ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ 

اٌّغزمج١ٍخ أٚ اٌّخبؽش اٌّزٛلؼخ ٌؼ١ٍّخ الاعزضّبس، ثً ٠ؾذس ٔز١غخ أعجبة غ١ش ٚاػؾخ ٚغ١ش ِجشسح. 

َ ػٍٝ أٔٙب اٌزفبإي أٚ اٌزشبإَ ٌذٜ ٘زا، ٚلذ ػشفذ ثؼغ اٌذساعبد ١ِٛي اٌّغزضّش٠ٓ ثشىً ػب

 .(Baker and Wurgler, 2006; Simpson, 2013)أداء الأعُٙ  ٖاٌّغزضّش٠ٓ رغب

ِٚٓ اٌؼشع اٌغبثك ٠ّىٓ رؼش٠ف ١ِٛي اٌّغزضّش٠ٓ ػٍٝ أٔٙب الاػزمبداد غ١ش اٌّجشسح عٛاء 

ِٚخبؽش الاعزضّبس ٚ٘زٖ اٌّزفبئٍخ أٚ اٌّزشبئّخ ٌذٜ اٌّغزضّش٠ٓ رغبح اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌّغزمج١ٍخ 
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الاػزمبداد ٠زُ رى٠ٕٛٙب ِٓ لجً اٌّغزضّش٠ٓ ثٕبء ػٍٝ اٌّؼٍِٛبد اٌّزبؽخ ٌذ٠ُٙ ثبلإػبفخ اٌٝ رفغ١شُ٘ ٌٙزٖ 

اٌّؼٍِٛبد ٚاٌّجٕٟ فٟ الأعبط ػٍٝ ادساوُٙ اٌّزؤصش ثبٌزؾ١ضاد اٌغٍٛو١خ ٚالإدساو١خ اٌّزؤطٍخ فٟ 

اٌمشاساد الاعزضّبس٠خ ػٓ اٌزى٠ٛٓ اٌغٍٛوٟ ٚالإدساوٟ  اٌطج١ؼخ اٌجشش٠خ، ؽ١ش لا ٠ّىٓ فظً ػ١ٍّخ ارخبر

( ٚثبٌزبٌٟ لا ٠ّىٓ اٌزخٍض ِٓ رؤص١ش اٌؼٛاًِ اٌغٍٛو١خ ٚالإدساو١خ عٛاء 2616ٌذٜ اٌفشد )اٌؾّٛٞ، 

 ػٍٝ اعز١ؼبة اٌفشد ٌٍّؼٍِٛبد اٌّزبؽخ أٚ ػٍٝ لشاس الاعزضّبس ٔفغٗ.

 ِحذداث ُِىي اٌّسخزّرَٓ  7/8/1

 سُت اٌخاطت بالأفراد اٌؼىاًِ إٌف 7/8/1/1

ثبلإػبفخ اٌٝ اٌؼٛاًِ اٌغٍٛو١خ ٚالإداسو١خ اٌزٟ رُ الإشبسح ا١ٌٙب فٟ اٌفظً اٌغبثك، فبْ 

اٌؼٛاًِ إٌفغ١خ رٍؼت دٚساً ٘بِبً فٟ اٌزؤص١ش ػٍٝ ١ِٛي اٌّغزضّش٠ٓ ٚرؼُذ اٌضمخ اٌّفشؽخ، ٚاٌخٛف ِٓ 

شح ػٍٝ ١ِٛي اٌّغزضّش٠ٓ. ٠ّٚىٓ رٛػ١ؼ اٌشؼٛس ثبٌٕذَ، ٚعٍٛن اٌمط١غ ِٓ أُ٘ اٌؼٛاًِ إٌفغ١خ اٌّئص

 رٌه وّب ٠ٍٟ:

، ٘ٝ ل١بَ اٌفشد ثزم١١ُ ِؼشفزٗ ِٚٙبسارٗ ثم١ّخ أػٍٝ ِٓ (Overconfidence)اٌزمت اٌّفرطت  .1

 Ackert, 2014; Parveen et)ل١ّزٙب اٌؾم١م١خ ٚرم١١ُ ِؼشفخ ا٢خش٠ٓ ثم١ّخ ألً ِٓ ل١ّزٙب 

al., 2021) ا٢خش٠ٓ،خ فٟ أٔفغُٙ لا ٠ؼزّذْٚ ػٍٝ ِؼشفخ ٌزٌه فبْ اٌّغزضّش٠ٓ ِفشؽٟ اٌضم 

 Parveen)ثً ٠ؾبٌْٚٛ اٌؾظٛي ػٍٝ ِؼٍِٛبد أوضش ثبلاػزّبد ػٍٝ أٔفغُٙ فمؾ لارخبر اٌمشاس 

et al., 2021) ٚلذ أشبسد اٌذساعبد أْ اٌّجبٌغخ فٟ اٌزٛلؼبد اٌّزفبئٍخ لذ ٠ٕزظ ػٓ اٌضمخ .

اؽزّبي ؽزٝ ٚأْ وبْ ػؼ١فبً ثزؾم١ك  ، فمذ ٠ًّٙ اٌّغزضّش ٚعٛد(Ackert, 2014)اٌّفشؽخ 

خغبئش ثغجت اٌضمخ اٌّفشؽخ، ٚثبٌزبٌٟ رمذ٠ش ِخبؽش الاعزضّبس ثؤلً ِٓ ل١ّزٙب اٌؾم١م١خ ِّب ٠ذفغ 

اٌّغزضّش اٌٝ اٌّجبٌغخ فٟ اٌزٛلؼبد اٌّزفبئٍخ ٚثبٌزبٌٟ اٌّجبٌغخ فٟ ػ١ٍّبد الاعزضّبس اٌزٟ ٠مَٛ 

 .(Altman, 2014)ثٙب 

فبْ اٌفشد ٠زٛلغ  (Regret Theory)ٚؽجمبً ٌٕظش٠خ اٌشؼٛس ثبٌٕذَ ذَ اٌخىف ِٓ اٌشؼىر بإٌ .2

اٌشؼٛس ثبٌٕذَ فٟ ؽبٌخ ارخبر اٌمشاساد اٌخبؽئخ، ٚثبٌزبٌٟ ٠ؤخز رٌه فٟ اػزجبسٖ ػٕذ اٌم١بَ ثبرخبر 

لشاسارٗ، ٚلذ ٠ذفؼٗ اٌخٛف ِٓ اٌشؼٛس ثبٌٕذَ اؽ١بٔبً اٌٝ ارخبر لشاساد غ١ش ػملا١ٔخ ِضً ل١بَ 

ارا اسرفؼذ  ٠ٓ ثبلاؽزفبظ ثبلاعزضّبساد ِٕخفؼخ اٌم١ّخ ٌزغٕت اٌشؼٛس ثبٌٕذَثؼغ اٌّغزضّش

 .(Ackert, 2014) ّخ ٘زٖ الاعزضّبساد فٟ اٌّغزمجًل١

٠ؾذس رٌه ػٕذ ارجبع اٌّغزضّش ٌغٍٛن اٌّغّٛػخ  (Herding Behavior)سٍىن اٌمطُغ  .3

ٌه اٌٝ أْ اٌّغزضّش لذ ٠ٚؼٕٟ رٌه ل١بَ اٌّغزضّش٠ٓ ثٕفظ عٍٛن ِغزضّش٠ٓ آخش٠ٓ، ٚلذ ٠شعغ ر

٠شٜ أْ ٕ٘بن ِؼٍِٛبد غ١ش ِزبؽخ ثبٌٕغجخ ٌٗ ث١ّٕب رىْٛ ِزبؽخ ثبٌٕغجخ ٌّغزضّش٠ٓ آخش٠ٓ 

ٚثٕبء ػٍٝ ٘زٖ اٌّؼٍِٛبد لبِٛا ثزٌه اٌغٍٛن. ٚلذ ٠ئدٞ عٍٛن اٌمط١غ اٌٝ رؼخُ وج١ش أٚ 

أعٛاق اٌّبي أخفبع ؽبد فٟ أعؼبس الأعُٙ ٚاؽ١بٔبً لذ ٠ٕزظ ػٕٗ ثؼغ الأصِبد اٌّب١ٌخ فٟ 

(Altman, 2014). 
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 اٌؼىاًِ إٌظاُِت  7/8/1/2

ِغّٛػخ اٌؼٛاًِ إٌظب١ِخ رؼُ وً ِٓ اٌؼٛاًِ الالزظبد٠خ ٚاٌغ١بع١خ، ثبلإػبفخ اٌٝ اٌؼٛاًِ  

رؤص١ش ٘زٖ اٌؼٛاًِ داخً اٌذٌٚخ اٌٛاؽذح ٠ىْٛ ٔفظ اٌزؤص١ش ػٍٝ  اْاٌخبطخ ثغٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ، ؽ١ش 

 رغٕجٗ. ٠ّٚىٓ رٛػ١ؼ ٘زٖ اٌؼٛاًِ وّب ٠ٍٟ:  ع١ّغ اٌششوبد ٚلا ٠ّىٓ

 Bernanke and Kuttner (2005)خ أشبسد دساع اٌؼىاًِ الالخظادَت واٌسُاسُت: .1

اٌٝ رؤص١ش اٌغبع١خ إٌمذ٠خ ػٍٝ ١ِٛي  Lutz (2015)ٚدساعخ  Kurov (2010)ٚدساعخ

ٌجزشٚي ، أْ اٌزغ١ش فٟ أعؼبس اApergis et al. (2018)اٌّغزضّش٠ٓ، وّب أٚػؾذ دساعخ 

٠ؼبً ػٍٝ ١ِٛي اٌّغزضّش٠ٓ، ثبلإػبفخ اٌٝ رٌه أشبسد اٌؼذ٠ذ ِٓ أٚاٌغبص اٌطج١ؼٟ لذ ٠ئصش 

اٌذساعبد اٌٝ رؤص١ش اٌزغ١ش فٟ ِؼذي اٌزؼخُ ِٚؼذي اٌؼبئذ اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبؽش، ِٚؼذي اٌجطبٌخ 

 ,Abdel Hameed, 2012; Sibley et al., 2016; Gregory)ػٍٝ ١ِٛي اٌّغزضّش٠ٓ 

اٌٝ  (Dasgupta and Singh, 2019; Gregory, 2021)أشبسد دساعخ  ّب. و(2021

رؤص١ش اٌٛػغ اٌغ١بعٟ ػٍٝ ١ِٛي اٌّغزضّش٠ٓ. ٠ّىٓ ٌٍّغزضّش٠ٓ الاعزذلاي ػٍٝ ِذٜ اعزمشاس 

اٌٛػغ الالزظبدٞ ٚاٌغ١بعٟ ِٓ خلاي ٘زٖ اٌؼٛاًِ ِّب ٠ئصش ػٍٝ ٔظشرُٙ اٌّغزمج١ٍخ رغبٖ 

ٌؼٛاًِ ػٍٝ الاعزمشاس الالزظبدٞ ٚاٌغ١بعٟ وٍّب اسرفؼذ اعزضّبسارُٙ، ؽ١ش وٍّب دٌذ ٘زٖ ا

 ١ِٛي اٌّغزضّش٠ٓ ٚاٌؼىظ فٟ ؽبٌخ ػذَ الاعزمشاس.

أٚػؾذ اٌذساعبد رؤص١ش اٌؼٛاًِ اٌخبطخ ثغٛق  اٌؼىاًِ اٌخاطت بسىق الأوراق اٌّاٌُت: .2

خ، الأٚساق اٌّب١ٌخ ػٍٝ ١ِٛي اٌّغزضّش٠ٓ ِٚٓ ٘زٖ اٌؼٛاًِ ػٍٝ عج١ً اٌّضبي، دسعخ اٌغ١ٌٛ

 ;Baker and Wurgler, 2006)ؽغُ اٌزذاٚي، اٌؼٛائذ ا١ِٛ١ٌخ ٌلأعُٙ، رمٍت أعؼبس الأعُٙ 

Sibley et al., 2016; Dasgupta and Singh, 2019)   ئصش اسرفبع )أخفبع( ٠ؽ١ش

 داء الأعُٙ فٟ عٛق اٌّبي.أ٘زٖ اٌؼٛاًِ فٟ ِذٜ رفبإي )رشبإَ( اٌّغزضّش٠ٓ رغبٖ 

٠ؼبً اٌٝ رؤصش ١ِٛي اٌّغزضّش٠ٓ أأشبسد اٌذساعبد : شرواثاٌؼىاًِ اٌخاطت بخظائض اٌ .3

، ِضً سثؾ١خ اٌششوخ، فشع إٌّٛ اٌّزبؽخ ٌىً ؽذٞثبٌخظبئض اٌخبطخ ثىً ششوخ ػٍٝ 

، فمذ ٠شؼش (Baker and Wurgler, 2006; Glushkov, 2006; Bennet, 2011) ششوخ

ك ِغزٜٛ ػبٌٟ ِٓ اٌشثؾ١خ اٌّغزضّش٠ٓ ثبٌزفبإي رغبٖ الاعزضّبس فٟ ششوخ ِؼ١ٕخ ػٕذِب رؾم

ٚرزّزغ ثفشص اعزضّبس ٚفشص ّٔٛ وض١شح، ٚاٌؼىظ فٟ ؽبٌخ رؾم١ك خغبئش ِغ ػذَ ٚعٛد 

 فشص ٌٍّٕٛ.

أشبسد ثؼغ اٌذساعبد اٌٝ رؤص١ش ثؼغ الأؽذاس ِضً الأؽذاس اٌذ١ٕ٠خ : ػىاًِ أخري .4

 ٚالأؽذاس اٌش٠بػ١خ ػٍٝ ١ِٛي اٌّغزضّش٠ٓ، ٠ّٚىٓ رٛػ١ؼ رٌه وّب ٠ٍٟ: 

 أشبسد ثؼغ اٌذساعبد اٌٝ رؤص١ش إٌّبعجبد اٌذ١ٕ٠خ ِضً ؽٍٛي  رِضاْ: حٍىي شهر

 .Bialkowski et alشٙش سِؼبْ ػٍٝ ١ِٛي اٌّغزضّش٠ٓ، ؽ١ش أشبسد دساعخ 

اٌٝ اسرفبع ػٛائذ الأعُٙ ٚأخفبع رمٍت أعؼبس الأعُٙ خلاي شٙش سِؼبْ  (2012)

أْ اٌّغزضّش٠ٓ  Al-Khazali, (2014)ِمبسٔخ ثجبلٟ شٙٛس اٌغٕخ، ٚلذ أػبفذ دساعخ 
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ثغجت اسرفبع  ِزغٕجٟ اٌّخبؽش لذ ٠ؾممْٛ اعزفبدح وج١شح ٔز١غخ ؽٍٛي شٙش سِؼبْ

 .خلاي شٙش سِؼبْ اٌؼٛائذ ٚأخفبع رمٍت الأعؼبس

 :رٕبٌٚذ دساعخ  الأحذاد اٌرَاضُتPalomino et al. (2009)  رؤص١ش إٌزبئظ اٌخبطخ

ٌمذَ ػٍٝ ١ِٛي اٌّغزضّش٠ٓ، ؽ١ش ثجؼغ الأؽذاس اٌش٠بػ١خ ِضً ٔزبئظ ِجبس٠بد وشح ا

أشبسد اٌذساعخ اٌٝ رؾم١ك اسرفبع وج١ش فٟ ػٛائذ الأعُٙ، ثبلإػبفخ اٌٝ ص٠بدح ؽغُ 

اٌزذاٚي ٚرٌه ػمت ٔزبئظ ِجبس٠بد وشح اٌمذَ ٚرٌه ٔز١غخ اسرفبع ١ِٛي اٌّغزضّش٠ٓ. ٚلذ 

خ أٔٗ فٟ ؽبٌخ رؾم١ك اٌفش٠ك اٌمِٟٛ ٌٍذٌٚ Edmans et al. (2007)أٚػؾذ دساعخ 

اٌّجبس٠بد اٌذ١ٌٚخ رٕخفغ ػٛائذ ِئششاد عٛق اٌّبي أخفبع ؽبد  اؽذٌٜخغبسح فٟ 

 ٔز١غخ أخفبع ١ِٛي اٌّغزضّش٠ٓ.

 ِماَُس ُِىي اٌّسخزّرَٓ  7/8/2

أشبسد اٌذساعبد اٌغبثمخ اٌٝ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌّمب١٠ظ اٌزٟ ٠ّىٓ اعزخذاِٙب ٌم١بط ١ِٛي 

ِؼ١ٓ ١ٌّٛي اٌّغزضّش٠ٓ. ٚلذ أٚػؾذ اٌذساعبد  اٌّغزضّش٠ٓ، الا أٔٗ ١ٌظ ٕ٘بن ارفبق ػٍٝ ِم١بط

اٌغبثمخ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌّذاخً اٌزٟ ٠ّىٓ اعزخذاِٙب ٌم١بط ١ِٛي اٌّغزضّش٠ٓ ٠ّٚىٓ رظ١ٕف ٘زٖ اٌّذاخً 

( اٌّذخً اٌضبٟٔ 2( اٌّذخً الأٚي ٚ٘ٛ ِذخً اٌّمب١٠ظ اٌّجبششح، )1ثشىً ػبَ اٌٝ ِذخ١ٍٓ وّب ٠ٍٟ؛ )

ح. ثبلإػبفخ اٌٝ رٌه ٠ّىٓ رظ١ٕف ِمب١٠ظ ١ِٛي اٌّغزضّش٠ٓ ِٓ ؽ١ش ٘ٛ ِذخً اٌّمب١٠ظ غ١ش اٌّجبششٚ

( ِمب١٠ظ ١ٌّٛي 2( ِمب١٠ظ ١ٌّٛي اٌّغزضّش٠ٓ ػٍٝ ِغزٜٛ اٌغٛق وىً، )1ِغزٜٛ اٌم١بط اٌٝ )

 ثشىً أوضش رفظ١لاً. ٘زٖ اٌّمب١٠ظاٌّغزضّش٠ٓ ػٍٝ ِغزٜٛ اٌششوبد. ٚف١ّب ٠ٍٟ عٛف ٠زُ رٕبٚي 

 Direct Investor Sentiment)باشرة ٌُّىي اٌّسخزّرَٓ ِذخً اٌّماَُس اٌّ 7/8/2/1

Measures) 

٠ؼزّذ ٘زا اٌّذخً ػٍٝ اعزخذاَ اٌج١بٔبد إٌٛػ١خ ِضً لٛائُ الاعزمظبء ٚاٌّؾبدصبد عٛاء 

اٌز١ٍف١ٔٛخ أٚ اٌّمبثلاد اٌشخظ١خ، ٚرٌه ٌشعُ طٛسح ػبِخ ػٓ ٚػغ اٌغٛق ِٓ خلاي آساء اٌّشبسو١ٓ 

 ِمب١٠ظ ٘زا اٌّذخً.أُ٘ ( 1ي سلُ )فٟ الاعزمظبء، ٠ٚٛػؼ اٌغذٚ

 (1صذوي رلُ )

 "اٌّماَُس اٌّباشرة ٌُّىي اٌّسخزّرَٓأهُ "

 حفسُر اٌّمُاس اٌّمُاس

 Investorِؤشر 

Intelligence (II) 

ٔششح ٌٍغٛق ٌزم١١ُ  166٘ٛ ِئشش أِش٠ىٟ رؼزّذ ِٕٙغ١زٗ ػٍٝ اٌم١بَ ثزؾ١ًٍ أوضش ِٓ 

 ,Investor Intelligence)أَ رظؾ١ؼ  ؽ،٘جٛأَ  طؼٛد،ِب ارا وبْ اٌغٛق فٟ ؽبٌخ 

، ٠ٚزُ رٌه ثشىً أعجٛػٟ، ؽ١ش ٠زُ رظ١ٕف اٌغٛق ػٍٝ أٔٗ فٟ ؽبٌخ طؼٛد (2022

)٘جٛؽ( ارا وبٔذ إٌششح رٛطٟ ثششاء )ث١غ( الأعُٙ ثغجت رٛلغ اسرفبع )أخفبع( 

الأعؼبس، أِب فٟ ؽبٌخ اٌزظؾ١ؼ فزشغغ ٔششح اٌغٛق اٌّغزضّش٠ٓ ػٍٝ الاؽزفبظ 

ٚرٌه ٌٛعٛد ثؼغ اٌزٛلؼبد ثبسرفبع لظ١ش الأعً ٌلأعؼبس فٟ اٌّغزمجً  ثبلأعُٙ
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 حفسُر اٌّمُاس اٌّمُاس

 .(Lee et al., 2002; Brown and Cliff, 2004)اٌمش٠ت 

ِؤشر اححاد اٌّسخزّرَٓ 

الأفراد الأِرَىٍ 

American 

Association of 

Individual 

Investors (AAII) 

، ٠1063ىٟ ٚرٌه ِٕز ػبَ ٠ظذس ٘زا اٌّئشش ِٓ ارؾبد اٌّغزضّش٠ٓ الأفشاد الأِش

ؽ١ش ٠زُ اخز١بس ػ١ٕخ ػشٛائ١خ ِٓ اٌّغزضّش٠ٓ الأفشاد ٠ٚزُ اسعبي لبئّخ اعزمظبء 

ِغزضّش، ٚرؼُ لبئّخ  566اٌٝ  125ػجش اٌجش٠ذ الإٌىزشٟٚٔ ٌؼذد ٠زشاٚػ ِٓ ؽٛاٌٟ 

أشٙش  6الاعزمظبء أعئٍخ ؽٛي رٛلؼبد اٌّغزضّش٠ٓ ٌؾشوخ أعؼبس الأعُٙ خلاي اي 

ُ ثؼذ رٌه رظ١ٕف آساء اٌّغزضّش٠ٓ اٌٝ آساء فؾٛا٘ب طؼٛد أٚ ٘جٛؽ أٚ اٌمبدِخ، ٠ٚز

 ;Abdel Hameed, 2012)رظؾ١ؼ الأعؼبس ٚرٌه ٌم١بط ١ِٛي اٌّغزضّش٠ٓ 

Brown and Cliff, 2004) 

ِؤشر رمت اٌّسخهٍه 

The Consumer 

Confidence Index 

(CCI) 

 University of)٠زُ ٔشش ٘زا اٌّئشش عٛاء ػٓ ؽش٠ك عبِؼخ ِزش١غٓ 

Michigan)  أٚ ِٓ خلاي ِئعغخ(Thomson Reuters) ٚرؼزّذ ِٕٙغ١خ ٘زا ،

ِغزٍٙه أِش٠ىٟ شٙش٠بً،  566اٌّئشش ػٍٝ اٌم١بَ ثّؾبدصبد ػجش اٌٙبرف ِغ ؽٛاٌٟ 

( سإ٠خ اٌّغزٍٙه ٌٍٛػغ 1ِؾبٚس ُٚ٘: ) 3ٚخلاي ٘زٖ اٌّؾبدصخ ٠زُ اٌزشو١ض ػٍٝ 

ظبدٞ ػٍٝ الأع١ٍٓ اٌط٠ًٛ ٚاٌمظ١ش. ( سأٞ اٌّغزٍٙه فٟ اٌٛػغ الالز2اٌّبٌٟ، )

شٙٛس )سثغ عٕخ( ِٓ خلاي اٌّزٛعؾ اٌشٙشٞ  ٠ٚ3زُ ؽغبة اعّبٌٟ اٌّئشش ػٓ وً 

(Simpson, 2013). 

ححًٍُ إٌظىص اٌٍغىَت 

إٌّشىرة ػًٍ ِٕظت 

(StockTwits) 

ِٓ إٌّظبد الإٌىزش١ٔٚخ اٌزٟ رُ رظ١ّّٙب ٌّشبسوخ  (StockTwits)رؼُذ ِٕظخ 

 2660ٚاد الأػّبي ٌلأفىبس ف١ّب ث١ُٕٙ ٚلذ رُ أشبء ٘زٖ إٌّظخ ػبَ اٌّغزضّش٠ٓ ٚس

ثبلإػبفخ اٌٝ  ($ CashTag)بشزبط ىٚفٟ ٘زٖ إٌّظخ ٠زُ اعزخذاَ ِب ٠ؼُشف ثبٌ

أعُٙ اٌششوبد ٌفٙشعخ ٚرظ١ٕف أفىبس ِغزخذِٟ إٌّظخ  رؼجش ػٓ أوٛاد أٚ سِٛص

ب ٠ؼُشف ثبٌٙبشزبط ٌّ (Twitter)ؽٛي اٌششوبد ٚرٌه ػٍٝ غشاس اعزخذاَ ِٕظخ 

(HashTag #) (Wikipedia, 2022) ٚلذ رُ اعزخذاَ ِٕظخ .(StockTwits) 

ِٓ لجً اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد ٌم١بط ١ِٛي اٌّغزضّش٠ٓ ٚرٌه ؽ١ش ٠زُ رظ١ٕف آساء 

ّغزضّش٠ٓ ػٓ ؽشوخ أعؼبس الأعُٙ اٌٝ طؼٛد ٚ٘جٛؽ ِٓ خلاي رؾ١ًٍ إٌظٛص اٌ

اٌٍغ٠ٛخ إٌّشٛسح ػٍٝ إٌّظخ ٠ٚزُ رؾ١ًٍ إٌظٛص ثبلاػزّبد ػٍٝ ثؼغ إٌّبرط 

 .(Mahmoudi, 2018; 2022)ِضً اٌشجىبد اٌؼظج١خ 

 (اػذاد اٌجبؽضخ): اٌّظذس

 Indirect Investor Sentiment)َٓ ٌُّىي اٌّسخزّر غُر اٌّباشرةِذخً اٌّماَُس  7/8/2/2

Measures) 

جؼغ اٌؼٕبطش اٌزٟ رؼزجش ٌٚ٘ٛ ػجبسح ػٓ ل١بط ١ِٛي اٌّغزضّش٠ٓ ثبعزخذاَ اٌج١بٔبد اٌضب٠ٛٔخ 

ثٕبء ػٍٝ ِغزٜٛ اٌّمب١٠ظ غ١ش اٌّجبششح  ٠ّٚىٓ رظ١ٕفِٓ اٌّئششاد اٌزٟ رؼىظ ١ِٛي اٌّغزضّش٠ٓ. 

 : اٌم١بط وّب ٠ٍٟ

ػٍٝ اٌج١بٔبد اٌخبطخ ثبٌغٛق  رؼزّذ ٟٚ٘ وىً ًٍ ِسخىي اٌسىقِماَُس ُِىي اٌّسخزّرَٓ ػ .1

 ;Brown and Cliff, 2004; 2005; Baker and Wurgler, 2006)وٛؽذح ٚاؽذح 



 
 

 
 

 
 

 
 

 )850( 

 السلوكي التمويل نظرية بين العلاقة           بكر  بوأ محمدود/  طالب أبو أحمد أ.د/ و هاني نسمة /أ

 م2024 الجزء الثاني يناير –( 17)العدد  -( 10المجلد )                            سات التجارية المعاصرةمجلة الدرا

Glushkov, 2006; Palomino et al., 2009; Baker et al., 2012; Bathia and 

Bredin, 2013; Huang et al., 2015; Salhin, 2017; Wang et al., 2022)   وّب

 (.2٘ٛ ِٛػؼ ثبٌغذٚي سلُ )

ػٍٝ ث١بٔبد اٌششوبد ثؾ١ش  ٚاٌزٟ رؼزّذ ِماَُس ُِىي اٌّسخزّرَٓ ػًٍ ِسخىي اٌشرواث .2

 Lee, 2013; Yang and Zhou, 2016; Li and)رّضً وً ششوخ ٚؽذح لبئّخ ثزارٙب 

Yang, 2017; Li, 2021)( ُ3. وّب ٘ٛ ِٛػؼ ثبٌغذٚي سل.) 

 (2صذوي رلُ )

 اَُس غُر اٌّباشرة ٌُّىي اٌّسخزّرَٓ ػًٍ ِسخىي اٌسىق وىً"اٌّمأهُ "

 حفسُر اٌّمُاس اٌّمُاس

ِؼذي اٌخظُ ػًٍ 

طٕادَك الاسخزّار 

-Closed)اٌّغٍمت 

End Fund 

Discount) 

رش١ش طٕبد٠ك الاعزضّبس اٌّغٍمخ اٌٝ اٌششوبد اٌزٟ رمَٛ ثبطذاس ػذد صبثذ ِٓ الأعُٙ 

خظُ ػٍٝ اٌظٕبد٠ك اٌّغٍمخ ٘ٛ اٌفشق ث١ٓ طبفٟ ٠زُ رذاٌٚٙب فٟ اٌجٛسطخ، ِٚؼذي اٌ

 ,Baker and Wurgler)الأطٛي ٌٍغُٙ اٌٛاؽذ ٌٍظٕذٚق ٚث١ٓ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍغُٙ 

2006; Salhin, 2017)  ٍٝٚلذ رُ اعزخذاَ ٘زا اٌّئشش ٌم١بط ١ِٛي اٌّغزضّش٠ٓ ػ

غُٙ أعبط ٚعٛد ػلالخ ػىغ١خ ث١ٓ ١ِٛي اٌّغزضّش٠ٓ ٚاٌفشق ث١ٓ طبفٟ الأطٛي ٌٍ

 .(Baker and Wurgler, 2006)ٚل١ّزٗ اٌغٛل١خ 

حمٍب أسؼار اٌخُاراث 

(Option 

Volatility) 

ٚ٘ٛ ػجبسح ػٓ الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ لأعؼبس اٌخ١بساد ِّب ٠ؼىظ دسعخ اٌزؤوذ ٌذٜ 

اسرفبع اٌزمٍت ٠ش١ش اٌٝ أخفبع ١ِٛي اٌّغزضّش٠ٓ أٚ رشبإَ  اْاٌّغزضّش٠ٓ، ؽ١ش 

عخ ػذَ اٌزؤوذ ٌذ٠ُٙ ٚاٌؼىظ فٟ ؽبٌخ أخفبع رمٍت أعؼبس اٌّغزضّش٠ٓ أٚ اسرفبع دس

اٌخ١بساد ٚاٌزٟ رؼىظ اسرفبع ١ِٛي اٌّغزضّش٠ٓ ٚص٠بدح دسعخ اٌزفبإي ٚأخفبع دسعخ 

 .(Abdel Hameed, 2012; Salhin, 2017)ػذَ اٌزؤوذ ٌذٜ اٌّغزضّش٠ٓ 

طذاراث الأوٌُت الإ

Initial Public 

Offering (IPOs) 

طذاساد الأ١ٌٚخ فٟ اٌغٛق وىً خلاي فزشح ٌّغزضّش٠ٓ ثبٌطٍت ػٍٝ الإلذ رشرجؾ ١ِٛي ا

 Number of Initial Public)طذاساد الأ١ٌٚخ ِؼ١ٕخ، ؽ١ش رش١ش ص٠بدح ػذد الإ

Offerings)  اٌٝ اسرفبع ١ِٛي اٌّغزضّش٠ٓ ٚاٌؼىظ فٟ ؽبٌخ أخفبع ػذد الاطذاساد

-IPO First)الأٌٟٚ ٌلأعُٙ  طذاسٌلإالأ١ٌٚخ، ثبلإػبفخ اٌٝ رٌه فبْ ػٛائذ ا١ٌَٛ الأٚي 

Day Returns)  رذي ػٍٝ ِذٜ اٌؾّبط ٌذٜ اٌّغزضّش٠ٓ فٟ ؽبٌخ رؾم١ك ػٛائذ وج١شح

 .(Baker and Wurgler, 2006)طذاس الأٌٟٚ ٌلأعُٙ خلاي ا١ٌَٛ الأٚي ٌلإ

طذاراث إٔسبت 

الأسهُ إًٌ إصّاٌٍ 

طذاراث أٔىاع الإ

(Equity Issues 

over Total New 

Issues) 

طذاساد الأعُٙ ١ٌٚظ فمؾ اطذاساد ع١ّغ اٌششوبد ٌلأعُٙ )ع١ّغ اٟٚ٘ ٔغجخ 

طذاساد اٌذ٠ٓ ِضً اطذاساد الأعُٙ ثبلإػبفخ اٌٝ اطذاس الأٌٟٚ( اٌٝ اعّبٌٟ الإ

 ,Baker and Wurgler)اٌغٕذاد، ٚرشرجؾ ٘زٖ إٌغجخ ؽشد٠بً ث١ّٛي اٌّغزضّش٠ٓ 

2006; 2007) 
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 حفسُر اٌّمُاس اٌّمُاس

ػذَ حىزاْ ػٍُّاث 

-Buyاٌبُغ واٌشراء 

Sell imbalance 

(BSI) 

أْ ػذَ رٛصاْ ػ١ٍّبد اٌج١غ ٚاٌششاء  Kumar and Lee (2006)أشبسد دساعخ 

Buy-Sell Imbalance (BSI)  خلاي فزشح ِؼ١ٕخ ٠ّىٓ اعزخذاِٗ وّئشش ١ٌّٛي

اٌّغزضّش٠ٓ، ؽ١ش أٚػؾذ اٌذساعخ أْ ٘زا اٌّئشش ٘ٛ ػجبسح ػٓ اعّبٌٟ ػ١ٍّبد 

ِٕٗ اعّبٌٟ ػ١ٍّبد اٌج١غ ٚثبٌزبٌٟ فٙٛ ٠ّضً ِئششاً  اٌششاء داخً اٌغٛق وىً ِطشٚؽبً 

ػٓ ارغبٖ اٌطٍت ِٓ لجً اٌّغزضّش٠ٓ ٚرٌه ٠ّىٓ رٛػ١ؾٗ ِٓ خلاي ارا وبٔذ ػ١ٍّبد 

اٌششاء أوجش ِٓ ػ١ٍّبد اٌج١غ فٙزا اٌّئشش عٛف ٠ؤخذ ل١ّٗ ِٛعجخ ٚ٘زا ٠ؼجش ػٓ اسرفبع 

وجش ِٓ ػ١ٍّبد اٌششاء فبْ ١ِٛي اٌّغزضّش٠ٓ، فٟ ؽ١ٓ أٔٗ ارا وبٔذ ػ١ٍّبد اٌج١غ أ

اٌّئشش عٛف ٠ؤخز ل١ّخ عبٌجخ ٚ٘زا ٠ؼجش ػٓ أخفبع ١ِٛي اٌّغزضّش٠ٓ ٚرٌه ٠ظٙش 

 ِٓ خلاي ص٠بدح الجبٌُٙ ػٍٝ ػ١ٍّبد اٌج١غ.

ػائذ اٌخىزَؼاث 

(Dividend 

Premium) 

ٚ٘ٛ ػجبسح ػٓ اٌفشق ث١ٓ ٔغجخ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍم١ّخ اٌذفزش٠خ ٌٍششوبد اٌزٟ رمَٛ ثذفغ 

ٛص٠ؼبد الأسثبػ ٚاٌششوبد اٌزٟ لا رمَٛ ثذفغ اٌزٛص٠ؼبد، ٚ٘زا اٌّم١بط ٠شرجؾ ػىغ١بً ر

 .(Baker and Wurgler, 2004; 2007)ث١ّٛي اٌّغزضّش٠ٓ 

ِؼذي دوراْ الأسهُ 

(Share 

Turnover) 

أشبسد ثؼغ ٚلذ ٚ٘ٛ ػجبسح ػٓ ٔغجخ ؽغُ اٌزذاٚي ٌؼذد الأعُٙ اٌّغغٍخ فٟ اٌجٛسطخ، 

 اْىب١ٔخ اعزخذاَ ِؼذي دٚساْ الأعُٙ وّم١بط ١ٌّٛي اٌّغزضّش٠ٓ ؽ١ش اٌذساعبد اٌٝ اِ

اسرفبع ِؼذي دٚساْ الأعُٙ ٠ؼٕٟ اسرفبع ع١ٌٛخ اٌغٛق ِٓ خلاي ل١بَ اٌّغزضّش٠ٓ 

 Baker and)ثؼ١ٍّبد اٌج١غ ٚاٌششاء ِّب ٠ذي ػٍٝ اسرفبع ١ٌُِٛٙ ٚشؼٛسُ٘ ثبٌزفبإي 

Stein, 2004; Baker and Wurgler, 2006; 2007) 

 Baker andِؤشر 

Wurgler (2006) 

أٔٗ ١ٌظ ٕ٘بن ِم١بط ٚاؽذ   Baker and Wurgler (2006; 2007)أٚػؾذ دساعخ

٠ؼُذ الأفؼً ٌم١بط ١ِٛي اٌّغزضّش٠ٓ، ٚرىّٓ اٌفىشح فٟ أْ ٕ٘بن ػذد وج١ش ِٓ 

جش لذس ِّىٓ ِٓ اٌّئششاد اٌزٟ ٠ّىٓ اعزخذاِٙب ٌم١بط ١ِٛي اٌّغزضّش٠ٓ ٠ٚغت أخز أو

، ٚػ١ٍٗ فؤفؼً ؽش٠مخ ٠ّىٓ اعزخذاِٙب ٌم١بط ١ِٛي الاػزجبس٘زٖ اٌّئششاد فٟ 

رى٠ٛٓ ِئشش ِشوت ٠ّىٓ ِٓ خلاٌٗ اٌذِظ ث١ٓ أوجش ػذد ِّىٓ ِٓ ٘زٖ  ٟ٘اٌّغزضّش٠ٓ 

 Principal)رؾ١ًٍ اٌّىٛٔبد الأعبع١خ ٠ٚزُ ٘زا اٌذِظ ِٓ خلاي  اٌّئششاد

Component Analysis)ش . ٠ٚؼُ ِئشBaker and Wurgler (2006) 6 

ِئششاد ١ٌّٛي اٌّغزضّش٠ٓ ُٚ٘؛ ِؼذي خظُ طٕبد٠ك الاعزضّبس اٌّغٍمخ، ػبئذ 

اٌزٛص٠ؼبد، ِؼذي دٚساْ الأعُٙ، ػذد الاطذاساد الأ١ٌٚخ، ػٛائذ ا١ٌَٛ الأٚي 

 ٌلاطذاساد الأ١ٌٚخ، ٔغجخ اطذاساد الأعُٙ اٌٝ اعّبٌٟ أٔٛاع الاطذاساد.

 (ؽضخاٌّظذس: اػذاد اٌجب)

 (3صذوي رلُ )

 اٌّماَُس غُر اٌّباشرة ٌُّىي اٌّسخزّرَٓ ػًٍ ِسخىي اٌشرواث"أهُ "

 حفسُر اٌّمُاس اٌّمُاس

اٌّؤشر إٌفسٍ 

Psychology Line 

ّئشش ١ٌّٛي اٌّغزضّش٠ٓ، ؽ١ش وأْ ٘زا اٌّئشش ٠ّىٓ اعزخذاِٗ اٌٝ أشبسد اٌذساعبد 

زٟ وبْ ثٙب عؼش اغلاق اٌغُٙ أوجش ِٓ ا١ٌَٛ اٌغبثك ٠ؼزّذ ٘زا اٌّئشش ػٍٝ ٔغجخ الأ٠بَ اٌ

خلاي اٌفزشح ِؼ١ٕخ اٌٝ اعّبٌٟ ػذد أ٠بَ اٌزذاٚي خلاي ٔفظ اٌفزشح، ٠ٚؼزجش ٕ٘بن الجبي 
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 حفسُر اٌّمُاس اٌّمُاس

Index (PLI)  ػٍٝ ششاء ٘زا اٌغُٙ ارا وبْ اٌّئشش(PLI)  ٞٚفؤوضش ٠ٚؼُذ ٕ٘بن الجبي ػٍٝ  ٠35غب

 ,Yang and Zhou, 2016; Li)فؤلً  25ث١غ ٘زا اٌغُٙ ارا وبْ اٌّئشش ٠غبٚٞ 

2021). 

ِؤشر ػذَ حىازْ 

ػٍُّاث اٌبُغ واٌشراء 

لأسهُ اٌشروت 

 Buy-Sellاٌىاحذة 

Imbalance 

(BSI) 

٠ٛػؼ ٘زا اٌّئشش ثشىً ِجبشش ؽغُ ؽٍت اٌّغزضّش٠ٓ ػٍٝ عُٙ ِؼ١ٓ ِّب ٠ؼىظ 

عٍٛن اٌّغزضّش٠ٓ رغبٖ ٘زا اٌغُٙ، ٚ٘ٛ ػجبسح ػٓ ٔغجخ اٌفشق ث١ٓ اعّبٌٟ ػ١ٍّبد 

اعّبٌٟ ػ١ٍّبد اٌششاء ٚاٌج١غ ِغّٛع ٚاعّبٌٟ ػ١ٍّبد اٌج١غ ػٍٝ اٌغُٙ اٌٝ  اٌششاء

٠غبٚٞ سلّبً عبٌجبً فزٌه ٠ؼٕٟ اسرفبع  (BSI)ػٍٝ ٔفظ اٌغُٙ، ؽ١ش ارا وبْ اٌّئشش 

اعّبٌٟ ػ١ٍّبد اٌج١غ ِمبسٔخ ثبعّبٌٟ ػ١ٍّبد اٌششاء، ٚاٌؼىظ فٟ ؽبٌخ أْ ٠ىْٛ 

 .(Li and Yang, 2017; Li, 2021)اٌّئشش سلّبً ِٛعجبً 

ِؤشر لُّت حذاوي 

 Tradingالأسهُ 

Amount (TA) 

أْ اٌٝ أشبسد اٌذساعبد ؽ١ش ٠شرجؾ ٘زا اٌّئشش ثؼلالخ ؽشد٠خ ِغ ١ِٛي اٌّغزضّش٠ٓ، 

اسرفبع ل١ّخ رذاٚي عُٙ ِؼ١ٓ رشرجؾ ثبسرفبع ١ِٛي اٌّغزضّش٠ٓ، ؽ١ش فغشد اٌذساعبد 

اسرفبع ١ِٛي اٌّغزضّش٠ٓ ٠ئدٞ  أْ اسرفبع اٌطٍت ػٍٝ عُٙ ِؼ١ٓ ٔز١غخ ِٓ خلاي رٌه

 Li)اٌٝ ص٠بدح عؼش ٘زا اٌغُٙ ِّب ٠ٕؼىظ ثشىً ِجبشش ػٍٝ ل١ّخ اٌزذاٚي ػٍٝ اٌغُٙ 

and Yang, 2017; Li, 2021). 

ِؤشر حضُ حذاوي 

 Tradingالأسهُ 

Volume (VOL) 

أْ ٔغجخ ع١ٌٛخ اٌغٛق لذ رىْٛ ِئشش  Baker and Stein (2004)أٚػؾذ دساعخ 

ّش٠ٓ ػٍٝ ِغزٜٛ اٌغٛق، ؽ١ش أشبسد اٌذساعخ اٌٝ أْ اسرفبع )أخفبع( ١ّٛي اٌّغزضٌ

ٔغجخ اٌغ١ٌٛخ فٟ اٌغٛق لذ ٠شعغ اٌٝ اسرفبع )أخفبع( ١ِٛي اٌّغزضّش٠ٓ، ٚثٕفظ 

إٌّطك رُ اعزخذاَ ؽغُ اٌزذاٚي ػٍٝ عُٙ ِؼ١ٓ وّئشش ػٍٝ ١ٌّٛي اٌّغزضّش٠ٓ رغبٖ 

 .(Yang and Zhou, 2016)٘زا اٌغُٙ 

دوراْ ِؤشر ِؼذي 

الأسهُ اٌّؼذي 

Adjusted 

Turnover Rate 

(ATR) 

ٔغجخ الأعُٙ اٌزٟ رُ اٌزذاٚي ػ١ٍٙب خلاي فزشح ِؼ١ٕخ  ،٠مظذ ثّؼذي دٚساْ الأعُٙ اٌّؼذي

اٌٝ اعّبٌٟ ػذد أعُٙ اٌششوخ ِؼشٚثخ فٟ ٔغجخ ػٛائذ الأعُٙ اٌٝ اٌم١ّخ اٌّطٍمخ ٌؼٛائذ 

شاد ١ِٛي اٌّغزضّش٠ٓ، ؽ١ش ارا وبْ الأعُٙ، ٚلذ رُ اعزخذاِٗ فٟ اٌذساعبد وؤؽذ ِئش

٘زا اٌّؼذي ثبشبسح عبٌجخ فزٌه ٠ذي ػٍٝ سوٛد اٌغٛق ٚثبٌزبٌٟ أخفبع ١ِٛي 

اٌّغزضّش٠ٓ، أِب ارا وبٔذ الإشبسح ِٛعجخ فزٌه ٠ذي ػٍٝ سٚاط اٌغٛق ٚثبٌزبٌٟ اسرفبع 

 (Yang and Zhou, 2016; Li and Yang, 2017; Li, 2021)١ِٛي اٌّغزضّش٠ٓ 

مىة إٌسبُت ِؤشر اٌ

Relative 

Strength Index 

(RSI) 

ِٓ خلاي ٔغجخ اٌؼٛائذ اٌّٛعجخ  ٠ُٙش١ش ِئشش اٌمٛح إٌغج١خ اٌٝ ِذٜ سٚاط )وغبد( اٌغ

 Kim)اٌٝ اٌؼٛائذ اٌغبٌجخ، ٚثٕبء ػٍٝ رٌه ٠زُ اعزخذاِٗ وّئشش ١ٌّٛي اٌّغزضّش٠ٓ 

and Ha, 2010; Chen et al., 2010; Yang and Zhou, 2016; Day et al., 

2023)  

 (اٌّظذس: اػذاد اٌجبؽضخ)
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اٌٝ اداسح الأسثبػ ػٍٝ أٔٙب اعزخذاَ الإداسح  Healy and Wahlen (1999)أشبسد دساعخ 

ٌٍزمذ٠ش اٌشخظٟ ٌلاعزؾمبلبد اٌّؾبعج١خ فٟ ػ١ٍّخ اػذاد اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌزمذ٠ُ طٛسح ِؼ١ٕخ ػٓ اٌششوخ 

ء اٌششوخ أٚ ثٙذف اٌزؤص١ش ػٍٝ ششٚؽ الارفبل١بد اٌزؼبلذ٠خ اٌزٟ رؼزّذ ػٍٝ ٚرٌه ٌزؾغ١ٓ طٛسح أدا

اٌٝ اداسح الأسثبػ ػٍٝ أٔٙب  Jones (1991)اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ ِضً ػمٛد اٌذ٠ْٛ. ٚلذ أشبسد دساعخ 

بفخ الاخز١بساد اٌّؾبعج١خ ِٓ لجً الإداسح ٚاٌزٟ ٠ّىٓ ِٓ خلاٌٙب اٌزؤص١ش ػٍٝ الأسثبػ اٌّؾبعج١خ. ثبلإػ

ثً لذ  اٌّؾبعج١خ،اٌٝ رٌه، أٚػؾذ ثؼغ اٌذساعبد أْ اداسح الأسثبػ لا رؼزّذ فمؾ ػٍٝ الاعزؾمبلبد 

رزؼّٓ أ٠ؼبً رؾىُ الإداسح فٟ رٛل١ذ ؽذٚس ثؼغ اٌمشاساد عٛاء الاعزضّبس٠خ أٚ اٌزشغ١ٍ١خ 

(Schipper, 1989; Batrov, 1993; Dechow and Skinner, 2000; Gunny, 2005). 

 اخً إدارة الأرباط ِذ 7/9/1

 ;Schipper, 1989; Gunny, 2005)ِذخ١ٍٓ لإداسح الأسثبػ ٠ٛعذ ثشىً ػبَ 

Roychowdhury, 2006; Kothari et al., 2016) ؛ اٌّذخً الأٚي ٘ٛ اٌّذخً اٌؾم١مٟ أٚ اداسح

 ، أِب اٌّذخً اٌضبٟٔ فٙٛ اٌّذخً(Real Earnings Management)الأسثبػ ِٓ خلاي الأٔشطخ اٌفؼ١ٍخ 

لشاساد ػٍٝ ٠ؼزّذ اٌّذخً اٌؾم١مٟ ، ٚ(Accrual-based Earnings Management)اٌّؾبعجٟ 

، ِضً اٌمشاساد اٌزشغ١ٍ١خ اٌخبطخ ثبٌّج١ؼبد ِٓ خلاي بٌؼّب١ٌبد اٌزشغ١ٍ١خ أٚ الاعزضّبس٠خالإداسح اٌخبطخ ث

اٌّج١ؼبد فٟ اٌفزشح ِٕؼ اٌخظِٛبد فٟ ٔٙب٠خ اٌفزشح أٚ اٌزشاخٟ فٟ ششٚؽ اٌج١غ ا٢عً ٚرٌه ثٙذف ص٠بدح 

 ;Batrov, 1993; Dechow and Skinner, 2000)اٌؾب١ٌخ ٚثبٌزبٌٟ رؼظ١ُ أسثبػ اٌفزشح اٌؾب١ٌخ 

Gunny, 2005; Roychowdhury, 2006) ٌٝوّب لذ رمَٛ الإداسح ثبٌض٠بدح ؽغُ الإٔزبط ِّب ٠ئدٞ ا .

جبػخ فٟ اٌفزشح اٌؾب١ٌخ ٌض٠بدح أسثبػ ص٠بدح اٌّخضْٚ فٟ اٌفزشح اٌؾب١ٌخ ٚثبٌزبٌٟ رخف١غ رىٍفخ اٌجؼبػٗ اٌّ

أِب ػٓ اٌمشاساد الاعزضّبس٠خ فمذ رمَٛ  (Gunny, 2005; Roychowdhury, 2006)اٌفزشح اٌؾب١ٌخ 

الإداسح ثج١غ ثؼغ الأطٛي فٟ ٔٙب٠خ اٌفزشح اٌّؾبعج١خ ٚرزؾىُ فٟ رٛل١ذ رغغ١ً اٌّؼبٍِخ ِٓ خلاي 

 .(Batrov, 1993)اٌزؼغ١ً أٚ اٌزؤخ١ش فٟ أٙبء ٘زٖ اٌّؼبٍِخ 

٠ؼًّ ٚاٌزٞ ٠ؼزّذ اٌّذخً اٌّؾبعجٟ ػٍٝ أعبط الاعزؾمبق اٌّؾبعجٟ ػٍٝ اٌغبٔت الأخش، 

ٕشؤ ِب ٠ؼُشف ثبلاعزؾمبلبد اٌّؾبعج١خ ٚاٌزٟ رّضً ٠ٚػٍٝ رٌه سثؾ اٌّؼبِلاد اٌّب١ٌخ ثفزشح ؽذٚصٙب  ػٍٝ

 ,.Jones, 1991; Dechow et al)اٌفشق ث١ٓ طبفٟ اٌذخً اٌّؾبعجٟ ٚاٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ 

1995; Dechow and Dichev, 2002) ُِجذأ ِمبثٍخ رطج١ك  ِٚٓ خلاي الاعزؾمبلبد اٌّؾبعج١خ ٠ز

 ,Dechow and Skinner) جذ٘ب ٌزؾم١ك ٘زٖ الإ٠شاداداٌزٟ رُ رىٚ اٌفزشح ثّظشٚفبد ا٠شاداد اٌفزشح

خ ثشىً غ١ش ِٛػٛػٟ ٌٍزؤص١ش ثؼغ اٌجٕٛد اٌّؾبعج١ثزمذ٠ش الإداسح  ؽجمبً ٌٙزا اٌّذخً رمَٛٚ، (2000

ِٓ خلاي ٌٍم١بَ ثّّبسعبد ادساح الأسثبػ ػٍٝ الأسثبػ اٌّؾبعج١خ، ِٚٓ أُ٘ اٌجٕٛد اٌزٟ رٍغؤ ا١ٌٙب الإداسح 

اٌّذخً اٌّؾبعجٟ ٘ٝ ثٕذ اٌّخظظبد، ٚرمذ٠ش اٌؼّش الإٔزبعٟ ٌلأطٛي ٚل١ّخ اٌخشدح )ػ١غٝ، 

2660.) 
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، ِٚٓ أُ٘ ٘زٖ ساعبد اٌٝ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذٚافغ ٌم١بَ الإداسح ثّّبسعبد اداسح الأسثبػأشبسد اٌذ

ي اٌزؤص١ش ػٍٝ ششٚؽ الارفبل١بد اٌزؼبلذ٠خ اٌزٟ رؼزّذ ػٍٝ اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ بّضػٍٝ عج١ً اٌاٌذٚافغ 

ئزّبٟٔ لااٌٛػغ ا الاػزّبد ثشىً وج١ش ػٍٝ اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ ٌزم١١ُؽ١ش ٠زُ  ِضً ػمٛد اٌذ٠ْٛ

ِضً ٘زا داء اٌششوبد رٍؼت دٚساً ٘بِبً فٟ أٚثبٌزبٌٟ فبْ طٛسح ػٍٝ عذاد اٌذ٠ْٛ سرٙب لذٌٍٚششوبد 

داء اٌششوبد أٌزمذ٠ُ طٛسح ع١ذح ػٓ إٌٛع ِٓ الارفبل١بد ِّب لذ ٠ذفغ الإداسح اٌٝ اعزخذاَ اداسح الأسثبػ 

(Jaggi and Lee, 2002; Franz et al., 2014; Dyreng et al., 2020) ًِىبفآد . ٘زا، ٚلذ رّض

داء أٚث١ٓ إٌمذ٠خ لذ ٠زُ اٌشثؾ ث١ٓ ِىبفآد الإداسح أؽذ اٌذٚافغ ٌٍم١بَ ثبداسح الأسثبػ، ؽ١ش أ٠ؼبً  الإداسح

 ,Ye)ِّبسعبد اداسح الأسثبػ داء ِٓ خلاي ِّب لذ ٠غبُ٘ فٟ ل١بَ الإداسح ثزؾغ١ٓ طٛسح الأ اٌششوبد

ِّب لذ  فٟ اٌششوخ (Stock Options) ؽك ٌششاء أعُٙطٛسح  ، وّب لذ رىْٛ ٘زٖ اٌّىبفآد فٟ(2014

لذ رمَٛ الإداسح ٚ٘زا، . (Baker et al., 2003)ٌششاء اٌغُٙ ٠ذفغ الإداسح ٌٍزؤص١ش ػٍٝ عؼش اٌغُٙ 

اعزخذاَ ِٓ خلاي ٚرٌه  ػ١ٍّخ رم١١ُ اٌّغزضّش٠ٓ لأعُٙ اٌششوبدػٍٝ  ٌٍزؤص١ش ثبعزخذاَ اداسح الأسثبػ

 عؼش اٌغُٙ ٚثبٌزبٌٟ ص٠بدح ػٛائذ اٌغُٙ ٌزشغ١غ اٌّغزضّش٠ٓ ػٍٝ ششاء أعُٙ اٌششوخشفغ اداسح الأسثبػ ٌ

(Healy and Wahlen, 1999; Chi and Gupta, 2009) وّب رّضً رٛلؼبد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١ٌٓ أؽذ .

داء أِغزٜٛ زؾم١ك ٌم١بَ الإداسح ثّّبسعبد اداسح الأسثبػ ٚرٌه ٌّغب٠شح ٘زٖ اٌزٛلؼبد أٞ ٌذٚافغ أُ٘ اٌ

 . (Robb, 1998; Payne and Robb, 2000)ٚرٌه ٌٍؾفبظ ػٍٝ طٛسح اٌششوخ٠زمبسة ِغ رٛلؼبرُٙ 

 خخُارَتِماَُس إدارة الأرباط ِٓ خلاي الاسخحمالاث الا 7/9/3

 Kothariّٚٔٛرط  Dechow et al. (1995)ّٚٔٛرط  ٠Jones (1991)ؼُذ وً ِٓ ّٔٛرط 

et al. (2005)  ً٠ؼزّذ ّٔٛرط ؽ١ش . اسح الأسثبػ ِٓ خلاي اٌّذخً اٌّؾبعجٟادٌم١بط ُ٘ الأوضش اعزخذاِب

Jones (1991) سأط اٌّبي اٌؼبًِ ٚاٌزٞ  فٟ ػٍٝ أْ الاعزؾمبلبد غ١ش الاخز١بس٠خ رزّضً فمؾ فٟ اٌزغ١ش

رُ اٌزؼج١ش ػٕٗ فٟ إٌّٛرط ِٓ خلاي اٌزغ١ش فٟ اٌّج١ؼبد ثبلإػبفخ اٌٝ الاعزضّبس فٟ الأطٛي اٌضبثزخ 

ػذَ اٌذلخ ٌٗ فٟ إٌّٛرط ِٓ خلاي ل١ّخ الأطٛي اٌضبثزخ اٌمبثٍخ ٌلإ٘لان، ِّب ٠ئدٞ اٌٝ  ٚاٌزٞ رُ الإشبسح

لاعزؾمبلبد الاخز١بس٠خ ٚاٌزٟ رّضً اٌفشق ث١ٓ الاعزؾمبلبد الإعّب١ٌخ ٚالاعزؾمبلبد غ١ش ارظ١ٕف فٟ 

ب عضء ِٓ الاعزؾمبلبد غ١ش الاخز١بس٠خ ػٍٝ أٔٙ Jones (1991)الاخز١بس٠خ، ؽ١ش ٠ظٕف ّٔٛرط 

ؽ١ش رُ أخز  Dechow et al. (1995)اخز١بس٠خ. ٚلذ رُ اٌؼًّ ػٍٝ ؽً ٘زٖ اٌّشىٍخ ِٓ خلاي ّٔٛرط 

ِٓ اٌزغ١ش فٟ  اٌّذ١ٕ٠ٓاٌزغ١ش فٟ طبفٟ ؽغبثبد اٌّذ٠ْٕٛ فٟ الاػزجبس ِٓ خلاي اعزجؼبد اٌزغ١ش فٟ 

 Kothari et al. (2005)ٚلذ أشبسد دساعخ . Jones (1991)اٌّج١ؼبد فٟ ِؾبٌٚخ ٌؾً ِشىٍخ ّٔٛرط 

الاعزؾمبلبد اٌّؾبعج١خ ٚلذ الزشؽذ اٌذساعخ اعزخذاَ ِؼذي اٌؼبئذ ٚداء اٌششوبد أٚعٛد ػلالخ ث١ٓ اٌٝ 

ّٔبرط ل١بط اداسح الأسثبػ ِٓ خلاي ِّب ٠ؼًّ ػٍٝ رؾغ١ٓ داء اٌششوبد وّئشش لأػٍٝ الأطٛي 

ٌجٛالٟ ٘زٖ ذاَ اٌم١ّخ اٌّطٍمخ اعزخفبٔٗ ٠زُ . ٌٚم١بط الاعزؾمبلبد الاخز١بس٠خ الاعزؾمبلبد الاخز١بس٠خ

 وّب ٠ٍٟ: ٌّٕبرط ثشىً أوضش رفظ١لاً إٌّبرط. ٠ّٚىٓ رٛػ١ؼ ٘زٖ ا
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  Jones (1991)ّٔىرس  7/9/3/1

      
    

   
 

      
   

      
      

   
     
      

     

 .(i)ٌٍششوخ  (t): الاعزؾمبلبد الإعّب١ٌخ ػٓ اٌفزشح        

 .(i)ٌٍششوخ  (t-1)ػٓ اٌفزشح  (t): اٌزغ١ش فٟ اٌّج١ؼبد ٌٍفزشح        

 .(i)ٌٍششوخ  (t-1): اعّبٌٟ الأطٛي اٌضبثزخ اٌمبثٍخ ٌلإ٘لان ػٓ اٌفزشح       

 .(i)ٌٍششوخ  (t)ػٓ اٌفزشح  ٚاٌزٟ رّضً الاعزؾمبلبد الاخز١بس٠خ: ثٛالٟ إٌّٛرط     

  Dechow et al. (1995)ّٔىرس  7/9/3/2

      
    

   
 

      
   

(         )  
      

   
     
      

     

 .(i)ٌٍششوخ  (t-1)ػٓ اٌفزشح  (t): اٌزغ١ش فٟ ؽغبثبد اٌّذ٠ْٕٛ ٌٍفزشح        

 .(i)ٌٍششوخ  (t)ػٓ اٌفزشح  : ثٛالٟ إٌّٛرط ٚاٌزٟ رّضً الاعزؾمبلبد الاخز١بس٠خ    

  Kothari et al. (2005)ّٔىرس  7/9/3/3

      
    

   
 

      
   

(         )  
      

   
     
      

             

 .(i)ٌٍششوخ  (t): ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي ٌٍفزشح       

 .(i)ششوخ ٌٍ (t)ػٓ اٌفزشح  : ثٛالٟ إٌّٛرط ٚاٌزٟ رّضً الاعزؾمبلبد الاخز١بس٠خ    

 وإدارة الأرباط ُِىي اٌّسخزّرَٓاٌؼلالت بُٓ اٌخٍ حٕاوٌج  اٌسابمت اٌذراساث/ 8

ِٓ أُ٘ اٌمشاساد اٌّشرجطخ ثبػذاد رؼُذ ٚػٍٝ اٌشغُ ِٓ أْ اٌمشاساد اٌخبطخ ثبداسح الأسثبػ 

ِّبسعبد ٚ ١ِٛي اٌّغزضّش٠ٓ اٌؼلالخ ث١ٓاٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ، الا أْ ٕ٘بن ٔذسح فٟ اٌذساعبد اٌزٟ رٕبٌٚذ 

ثؼغ اٌذساعبد ثذاسعخ اٌؼلالخ ث١ٓ ١ِٛي اٌّغزضّش٠ٓ ٚاداسح ، ٚفٟ ٘زا اٌظذد لبِذ اداسح الأسثبػ

 أٚ اٌّذخً اٌّؾبعجٟ (Boudabbous et al., 2021) عٛاء ِٓ خلاي اٌّذخً اٌؾم١مٟالأسثبػ 

(Rajgapol et al., 2007; Ali and Gurun, 2008; Simpson, 2013; Boudabbous et al., 

2021). 

ِب ٚلذ اػزّذد ع١ّغ اٌذساعبد اٌزٟ رٕبٌٚذ اٌؼلالخ ث١ٓ ١ِٛي اٌّغزضّش٠ٓ ٚاداسح الأسثبػ ػٍٝ 

ؽ١ش أٚػؾذ ٘زٖ  Hirshleifer and Teoh (2006)ٚدساعخ  Sloan (1996)أشبسد ا١ٌٗ دساعخ 

خبرُ٘ اٌمشاس ِب ٠مغ ف١ٙب اٌّغزضّش٠ٓ ػٕذ اردساو١خ اٌزٟ غبٌجبً ٗ أؽذ أُ٘ اٌّشبوً الإاٌذساعبد أٔ
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ٚرؼٕٟ اػزّبد اٌفشد ػٍٝ ِم١بط ٚاؽذ  (Limited Attention)الأزجبٖ اٌّؾذٚد الاعزضّبسٞ ٘ٝ ِشىٍخ 

غبٌجبً ِب ٠ؼزّذ ، ٚثٕبء ػٍٝ رٌه فمؾ لارخبر اٌمشاس ٚرٌه ٌزغ١ًٙ ػ١ٍّخ اٌّمبسٔٗ ث١ٓ ثذائً اٌمشاس اٌّزبؽخ

بٌطج١ؼخ ث ٚػٟدْٚ  ٞ ٚرٌهمشاس الاعزضّبسٌافٟ ػ١ٍّخ ارخبر  فمؾػٍٝ الأسثبػ اٌّؾبعج١خ اٌّغزضّش 

ػ١ٍّخ  َ دلخػذ)ثٕذ الاعزؾمبلبد ٚثٕذ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ( ِّب ٠ئدٞ اٌٝ  ٌلأسثبػاٌّؾبعج١خ ٌٍجٕٛد اٌّىٛٔخ 

٘زا، ِٚغ اٌطج١ؼخ إٌفغ١خ ٌلأفشاد ِٓ . (Sloan, 1996; Hirshleifer and Teoh, 2006)رم١١ُ اٌغُٙ 

رٍؼت دٚساً وج١شاً فٟ ؽغُ اٌطٍت ػٍٝ ششاء ٚث١غ بْ ع١ّغ ٘زٖ اٌؼٛاًِ رفؼ١ٍُٙ ٌٍّخبؽش فدسعخ ؽ١ش 

لاعزخذاَ اداسح الأسثبػ ِّب ٠ئصش ػٍٝ أعؼبس الأعُٙ ٚثبٌزبٌٟ فبْ رٌه ٠شىً دافؼبً ل٠ٛبً ٌلإداسح الأعُٙ 

 وخ ٚعؼش اٌغُٙ اٌخبص ثٙب.ٌٍزؤص١ش ػٍٝ الأسثبػ اٌّؾبعج١خ ٌٍّؾبفظخ ػٍٝ طٛسح اٌشش

ثبخزجبس رؤص١ش رفبإي اٌّغزضّش٠ٓ  Rajgopal et al. (2007)لبِذ دساعخ ٚفٟ ٘زا اٌظذد، 

ٚرٌه ثبٌزطج١ك ػٍٝ اٌششوبد اٌّغغٍخ فٟ  اٌّذخً اٌّؾبعجِٟٓ خلاي رغبٖ الأسثبػ ػٍٝ اداسح الأسثبػ 

ػٍٝ ِغزٜٛ  . ٚلذ رُ ل١بط رفبإي اٌّغزضّش2665ٓ٠اٌٝ  1036ِش٠ى١خ ػٓ اٌفزشح ِٓ اٌجٛسطخ الأ

عزغبثخ الأسثبػ ٌٍششوبد اٌزٟ عغٍذ أسثبػ غ١ش ِزٛلؼخ ِٚؼبًِ ااٌفشق ث١ٓ ِؼبًِ ِٓ خلاي  اٌغٛق

عزغبثخ الأسثبػ ٌٍششوبد اٌزٟ عغٍذ خغبئش غ١ش ِزٛلؼخ، ؽ١ش رُ ؽغبة الأسثبػ/اٌخغبئش غ١ش ا

 ٚاٌشثؼ لجً اٌجٕٛد (t-1)اٌّزٛلؼخ ِٓ خلاي اٌفشق ث١ٓ اٌشثؼ لجً اٌجٕٛد غ١ش اٌؼبد٠خ ٌٍشثغ الأٚي ٌٍفزشح 

ثبعزخذاَ أوضش ِٓ  (t). ٚلذ رُ ل١بط اداسح الأسثبػ خلاي اٌفزشح (t-1)غ١ش اٌؼبد٠خ ٌٍشثغ الأخ١ش ٌٍفزشح 

 Dechow and Dichev ّٚٔٛرط Jones (1991)ّٔٛرط ؽ١ش رُ الاػزّبد ػٍٝ وً ِٓ ّٔٛرط 

 ٛدٚعٔؾذاس . ٚلذ أٚػؾذ ٔزبئظ رؾ١ًٍ الاDechow et al. (1998) ثبلإػبفخ اٌٝ ّٔٛرط (2002)

اسرفبع فٟ ٚعٛد ػلالخ ؽشد٠خ ث١ٓ ١ِٛي اٌّغزضّش٠ٓ ٚث١ٓ اداسح الأسثبػ، ؽ١ش أشبسد إٌزبئظ اٌٝ 

خز١بس٠خ ػٕذ اسرفبع رفبإي اٌّغزضّش٠ٓ رغبٖ الأسثبػ عزؾمبلبد الارؼخ١ُ الأسثبػ اٌّؾبعج١خ ِٓ خلاي الا

 غ١ش اٌّزٛلؼخ.

ٌّغزضّش٠ٓ ػٍٝ اداسح ثبخزجبس أصش ١ِٛي ا Ali and Gurun (2008)ٚلذ لبِذ دساعخ 

ِش٠ى١خ ثخلاف ثبٌزطج١ك ػٍٝ اٌششوبد اٌّم١ذح فٟ اٌجٛسطخ الأ اٌّؾبعجٟاٌّذخً ِٓ خلاي  الأسثبػ

. ٚلذ اػزّذد اٌذساعخ ػٍٝ 2664اٌٝ ػبَ  1063اٌجٕٛن ٚاٌّئعغبد اٌّب١ٌخ ٚرٌه ػٓ اٌفزشح ِٕز ػبَ 

وّب رُ اعزخذاَ ، غزٜٛ اٌغٛقػٍٝ ِ ٌم١بط ١ِٛي اٌّغزضّش٠ٓ Baker and Wurgler (2006)ّٔٛرط 

أشبسد ٔزبئظ اٌذساعخ اٌٝ اسرفبع ِّبسعبد اداسح  ٚلذعزؾمبلبد الإعّب١ٌخ ٌم١بط اداسح الأسثبػ، الا

الأسثبػ خلاي فزشاد اسرفبع ١ِٛي اٌّغزضّش٠ٓ ِمبسٔخ ثفزشاد أخفبع ١ِٛي اٌّغزضّش٠ٓ ِّب ٠ذي ػٍٝ 

ٌض٠بدح ل١ّخ الأعُٙ ػٓ ل١ّزٙب الأعبع١خ ِٓ خلاي اعزغلاي الإداسح ٌفزشاد اسرفبع ١ِٛي اٌّغزضّش٠ٓ 

 رؼخ١ُ الأسثبػ إٌبرظ ػٓ رؼخ١ُ الإعزؾمبلبد اٌّؾبعج١خ.

رؤص١ش ١ِٛي اٌّغزضّش٠ٓ ػٍٝ اداسح الأسثبػ ثبٌزطج١ك ػٍٝ  Simpson (2013)دساعخ  اخزجشد

ٌٙزا اٌٙذف، فمذ رُ . ٚرؾم١مبً 2665اٌٝ  1036اٌششوبد اٌّم١ذح فٟ اٌجشٚطخ الأِش٠ى١خ ٚرٌه ػٓ اٌفزشح 

ػٍٝ  ٌم١بط ١ِٛي اٌّغزضّش٠ٓ (The Michigan Consumer Sentiment Index)اعزخذاَ ِئشش 

أٚػؾذ  ٚلذ، خز١بس٠خ ٌم١بط اداسح الأسثبػعزؾمبلبد الاوّب رُ الاػزّبد ػٍٝ الا، ِغزٜٛ اٌغٛق وىً

ؽ١ش رمَٛ الإداسح ثزؼخ١ُ  إٌزبئظ أْ ٕ٘بن ػلالخ ؽشد٠خ ث١ٓ ١ِٛي اٌّغزضّش٠ٓ ٚث١ٓ ادساح الأسثبػ،
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الأسثبػ اٌّؾبعج١خ ِٓ خلاي الاعزؾمبلبد الاخز١بس٠خ ِغ اسرفبع ١ِٛي اٌّغزضّش٠ٓ، ث١ّٕب رىْٛ الإداسح 

 .أوضش رؾفظبً ػٕذ اػذاد اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ِغ أخفبع ١ِٛي اٌّغزضّش٠ٓ

ش٠ٓ اٌؼٛء ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ ١ِٛي اٌّغزضّ Boudabbous et al. (2021)دساعخ عٍطذ 

اٌّذخً اٌؾم١مٟ  اعزخذاَاخزجبس رؤص١ش ١ِٛي اٌّغزضّش٠ٓ ػٍٝ رفؼ١ً الإداسح ٚاداسح الأسثبػ ِٓ خلاي 

لإداسح الأسثبػ أٚ اٌّذخً اٌّؾبعجٟ لإداسح الأسثبػ ٚرٌه ثبٌزطج١ك ػٍٝ اٌششوبد اٌّم١ذح ثبٌجٛسطخ 

ثبلاػزّبد  غزٜٛ اٌغٛقػٍٝ ِ . ٚلذ رُ ل١بط ١ِٛي اٌّغزضّش2616ٓ٠اٌٝ  2660اٌزٛٔغ١خ ػٓ اٌفزشح 

ػٍٝ ػ١ٍّبد اٌجؾش ػٍٝ ِؾشن عٛعً، ٚلذ رُ ل١بط اداسح الأسثبػ ثبعزخذاَ اٌّذخً اٌّؾبعجٟ ِٓ 

ٚلذ رُ ل١بط اداسح الأسثبػ ؽجمبً ٌٍّذخً اٌؾم١مٟ ِٓ خلاي  Dechow et al. (1995)ٛرط ّخلاي ٔ

ٔؾذاس اٌٝ ٌؼبد٠خ. رٛطٍذ ٔزبئظ رؾ١ًٍ الااٌزذفمبد إٌمذ٠خ غ١ش اٌؼبد٠خ ثبلإػبفخ اٌٝ رىب١ٌف الإٔزبط غ١ش ا

أٔٗ ٠شرفغ ل١بَ الإداسح ثّّبسعبد اداسح الأسثبػ عٛاء ِٓ خلاي اٌّذخً اٌّؾبعجٟ أٚ اٌّذخً اٌؾم١مٟ ِغ 

 اسرفبع ١ِٛي اٌّغزضّش٠ٓ.

 :اٌخؼٍُك ػًٍ ٔخائش اٌذراساث اٌسابمت واسخٕخاس اٌفضىة اٌبحزُت

 ٘زٖ اٌذساعبد ِٓ خلاي إٌمبؽ اٌزب١ٌخ:ىٓ رؾ١ًٍ خ ٠ّثٕبء ػٍٝ اٌؼشع اٌغبثك ٌٍذساعبد اٌغبثم

  ارفمذ ِؼظُ اٌذساعبد ػٍٝ ٚعٛد رؤص١ش ؽشدٞ ث١ٓ ١ِٛي اٌّغزضّش٠ٓ ٚاداسح الأسثبػ ِٓ خلاي

ٔٗ خلاي فزشاد اسرفبع )أخفبع( ١ِٛي أػٍٝ  اً ، ٚرٌه ػٍٝ اػزّبدالاعزؾمبلبد الاخز١بس٠خ

بٌزؤوذ ػذَ ا٘زّبَ اٌّغزضّش٠ٓ ثضّش٠ٓ ِّب ٠ئدٞ اٌّغزضّش٠ٓ رشرفغ دسعخ رفبإي )رشبإَ( اٌّغز

ِٓ اٌّؼٍِٛبد اٌّزبؽخ ٌذ٠ُٙ فٟ ؽبٌخ اسرفبع دسعخ اٌزفبإي ٚاٌؼىظ فٟ ؽبٌخ اسرفبع دسعخ 

اٌزشبإَ ٚاٌزٟ رذفغ اٌّغزضّش٠ٓ اٌٝ اٌزذل١ك اٌشذ٠ذ ٌٍزؤوذ ِٓ اٌّؼٍِٛبد اٌّزبؽخ ٌذ٠ُٙ ٚرٌه 

ص٠بدح ِّبسعبد اداسح الأسثبػ ػٕذ الإداسح اٌٝ . ٚػٍٝ اٌؼىظ ِٓ رٌه لذ رٍغؤ ٌزغٕت اٌّخبؽش

ٌٍزؤصش ػٍٝ عؼش اٌغُٙ ٚاٌّؾبفظخ ػ١ٍٗ فٟ أخفبع ١ِٛي اٌّغزضّش٠ٓ ٚرٌه فٟ ِؾبٌٚخ ِٕٙب 

 ِٓ أخفبػٗ ٔز١غخ أخفبع ١ِٛي اٌّغزضّش٠ٓ، ٚلذ رمَٛ الإداسح أ٠ؼبً ثبٌؾذ ِٓ ِغزٛاٖ ثذلاً 

ٔز١غخ اسرفبع عؼش اٌغُٙ ثشىً رٍمبئٟ ٚرٌه ٓ فٟ فزشاد اسرفبع ١ِٛي اٌّغزضّش٠اداسح الأسثبػ 

ٚثبٌزبٌٟ ١ٌظ ٕ٘بن دافغ لٛٞ ٌلإداسح ٌض٠بدح اداسح خلاي فزشاد اسرفبع ١ِٛي اٌّغزضّش٠ٓ 

 .، ٚلذ رشعغ ٔزبئظ اٌذساعبد اٌغبثمخ اٌٝ ػ١ٍّخ ل١بط ١ِٛي اٌّغزضّش٠ٓالأسثبػ

 ٚفٟ ٘زا اٌظذد، فبْ لبِذ ِؼظُ اٌذساعبد ثم١بط ١ِٛي اٌّغزضّش٠ٓ ػٍٝ ِغزٜٛ اٌغٛق وى .ً

اعزخذاَ ِؼظُ اٌذساعبد ٌّمب١٠ظ ١ِٛي اٌّغزضّش٠ٓ ػٍٝ ِغزٜٛ اٌغٛق وىً، لذ ٠ئدٞ اٌٝ 

اػزجبس أْ اٌمطبػبد داخً ٘زا اٌغٛق ٟ٘ لطبػبد ِزغبٔغخ ثً أْ اٌششوبد داخً اٌمطبع 

ٝ اٌٛاؽذ لا رخزٍف ػٓ ثؼؼٙب فٟ اٌخظبئض، ثبلإػبفخ اٌٝ رٌه ل١بط ١ِٛي اٌّغزضّش٠ٓ ػٍ

ِغزٜٛ اٌغٛق وىً لذ ٠ىْٛ غ١ش دل١ك ؽ١ش أْ ؽغُ اٌزذاٚي داخً اٌغٛق لذ ٠ىْٛ ثغجت 

لطبع ِؼ١ٓ أٚ ثغجت اٌمطبػبد اٌّغ١طشح ػٍٝ اٌغٛق ٚثبٌزبٌٟ ف١ّٛي اٌّغزضّش٠ٓ فٟ ٘زٖ 

اٌؾبٌخ رؼىظ ١ِٛي اٌّغزضّش٠ٓ رغبٖ ٘زا اٌمطبع أٚ اٌمطبػبد اٌّغ١طشح فمؾ ٚلا رؼىظ ١ِٛي 

فبٔٗ ِٓ الأفؼً رى٠ٛٓ ِئشش ِشوت اٌغٛق ثىً لطبػبرٗ. ٚثٕبء ػٍٝ رٌه اٌّغزضّش٠ٓ رغبٖ 
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دل١مخ ؽ١ش أْ اعزخذاَ ٞ ٌٍؾظٛي ػٍٝ ٔزبئظ ٌم١بط ١ِٛي اٌّغزضّش٠ٓ ٌىً ششوخ ػٍٝ ؽذ

 .ِم١بط غ١ش دل١ك ١ٌٍّٛي لذ ٠ئدٞ اٌٝ رشٖٛ إٌزبئظ

  ثشىً سح الأسثبػ اداػٍٝ اٌز٠ًّٛ اٌغٍٛوٟ  رؤص١ش ثزؾ١ًٍٕ٘بن ٔذسح فٟ الأثؾبس اٌزٟ لبِذ

ِب ، ِضً إٌمبؽ اٌزٟ ٠غت ِشاػبرٙب ػٕذ اٌم١بَ ثبخزجبس ٘زٖ اٌؼلالخ ثشىً رطج١مٟٚرؾذ٠ذ  ٔظشٞ

 .٠زؼٍك ثم١بط ١ِٛي اٌّغزضّش٠ٓ

 اٌخلاطت وإٌخائش /9

زفغ١ش اٌظٛا٘ش اٌزٟ ػغضد إٌظش٠خ اٌزم١ٍذ٠خ ٚفشع ٌّؾبٌٚخ ؤشؤد ٔظش٠خ اٌز٠ًّٛ اٌغٍٛوٟ 

ش٘ب، ٚرمَٛ ٔظش٠خ اٌز٠ًّٛ اٌغٍٛوٟ ػٍٝ اٌؼملا١ٔخ إٌغج١خ ٌّزخز اٌمشاس ٚثبٌزبٌٟ وفبءح اٌغٛق ػٍٝ رفغ١

ٍٕظش٠خ ٌ ٘ٛ ِفزشع ؽجمبً  ّبو ػٓ إٌّفؼخ اٌّشػ١خ ٌٗ ١ٌٚظ أػٍٝ ِٕفؼخ ثبٌجؾش ٠مَٛ ِزخز اٌمشاس

٠ظٙش ٠ؼبً ػٍٝ ٚعٛد ل١ٛد ػٍٝ ػ١ٍّبد اٌّشاعؾخ، ٚػٍٝ رٌه أؼزّذ إٌظش٠خ اٌغٍٛو١خ ٚر اٌزم١ٍذ٠خ،

اٌطٍت غ١ش اٌّجشس ِٓ لجً اٌّغزضّش٠ٓ ػٍٝ ششاء ٚث١غ الأعُٙ ثٕبء ػٍٝ ِؼزمذارُٙ رغبٖ اٌّخبؽش 

ٚ٘زٖ اٌم١ٛد ٌُ رؤُخز فٟ الاػزجبس ِٓ لجً  اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌّغزمج١ٍخ ٚ٘زا ِب ٠ؼُشف ث١ّٛي اٌّغزضّش٠ٓٚ

ٚرؤص١شٖ ػٍٝ أعؼبس ضّش٠ٓ( )إٌبرظ ػٓ ١ِٛي اٌّغز، ٚٔز١غخ ٘زا اٌطٍت غ١ش اٌّجشس إٌظش٠خ اٌزم١ٍذ٠خ

الأعُٙ فمذ رٍغؤ الإداسح اٌٝ اعزخذاَ اداسح الأسثبػ وشد فؼً ػٍٝ اٌزغ١ش فٟ ١ِٛي اٌّغزضّش٠ٓ، ٚفٟ ٘زا 

اٌظذد أشبسد اٌذساعبد اٌٝ ٚعٛد رؤص١ش ِؼٕٛٞ ث١ٓ ١ِٛي اٌّغزضّش٠ٓ ٚاداسح الأسثبػ ِٓ خلاي 

عٍٛن  ١ّ٘خ أخزٔظشاً لأغزضّش٠ٓ ١ٌُِٚٛٙ أِشاً ٘بِبً الاعزؾمبلبد الاخز١بس٠خ. ٘زا، ٚرؼُذ دساعخ عٍٛن اٌّ

عٍٛن فُٙ ٚرٛلغ اٌزغ١شاد فٟ أعؼبس ٚػٛائذ الأعُٙ، وّب ٠ئصش الاػزجبس ٚرٌه ٌ فٟاٌّغزضّش٠ٓ 

ػٍٝ اٌؼذ٠ذ ِٓ لشاساد الإداسح عٛاء اٌّزؼٍمخ ث١ٙىً سأط اٌّبي أٚ اٌمشاساد الاعزضّبس٠خ أٚ اٌّغزضّش٠ٓ 

اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ، ػٍٝ اٌغبٔت الأخش فبْ دساعخ عٍٛن اٌّغزضّش٠ٓ ١ٌُِٚٛٙ اٌمشاساد اٌخبطخ ثبػذاد 

رؼًّ ػٍٝ رفغ١ش اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌظٛا٘ش اٌّٛعٛدح فٟ عٛق اٌّبي وّب رغبػذ ػٍٝ فُٙ ٚرؾ١ًٍ اٌى١ف١خ اٌزٟ 

 لشاسارُٙ الاعزضّبس٠خ ِّب ٠غبػذ ػٍٝ رط٠ٛش ّٔبرط رم١١ُ الأعُٙ.رخبر لا ٠ْٚمَٛ ثٙب اٌّغزضّش

 خىطُاث/ ا11ٌ

ِٓ لجً ١٘ئخ  ِؼزّذِئشش رى٠ٛٓ ٚاطذاس  حثؼشٚسرٛطٟ اٌجبؽضخ ، ٔزبئظ اٌجؾشفٟ ػٛء 

، ٚرٌه عٛاء ػٍٝ ِغزٜٛ اٌغٛق وىً أٚ ِغزٜٛ وً لطبع١ٌّٛي اٌّغزضّش٠ٓ عٛق اٌّبي اٌّظش٠خ 

ٌّغبػذح  ،غٛق وىً أٚ ػٍٝ ِغزٜٛ اٌمطبػبدعٍٛن اٌّغزضّش٠ٓ ػٍٝ ِغزٜٛ اٌٚرؾذ٠ذ ارغبٖ زؾ١ًٍ ٌ

الأصِبد  خبطخ فٟ ظً اٌّخبؽش إٌظب١ِخ ِضً اٌزذاث١ش اٌلاصِخغئ١ٌٛٓ ػٓ ١٘ئخ عٛق اٌّبي فٟ ارخبر اٌّ

اٌظؾ١خ ٚاٌزٟ لذ رزغجت فٟ ؽذٚس أصِبد فٟ عٛق اٌّبي ِضً ِب ؽذس ٔز١غخ أصِخ اٌّب١ٌخ أٚ الأصِبد 

فٟ اٌزٕجئ  ٚاػؼ ١ٌّٛي اٌّغزضّش٠ٓ ئششِرى٠ٛٓ وّب ٠غبُ٘  .(Covid-19) ف١شٚط وٛسٚٔب اٌّغزغذ

زؾش٠ش عؼش اٌمشاساد اٌخبطخ ثفٟ ؽبٌخ ارخبر ثؼغ اٌمشاساد الالزظبد٠خ ِضً برغبٖ عٍٛن اٌّغزضّش٠ٓ ث

  .اٌظشف
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 الأبحاد اٌّسخمبٍُت/ 11

 ِب عجك، رٛطٟ اٌجبؽضخ ثبعشاء اٌّض٠ذ ِٓ الأثؾبس ؽٛي اٌّٛػٛػبد اٌزب١ٌخ:ثٕبء ػٍٝ 

داسح الأسثبػ ِٓ خلاي اخزجبس أصش ١ِٛي دساعخ اٌؼلالخ ث١ٓ ٔظش٠خ اٌز٠ًّٛ اٌغٍٛوٟ ٚا .1

ثبٌزطج١ك عٛاء ِٓ خلاي اٌّذخً اٌّؾبعجٟ أٚ اٌّذخً اٌؾم١مٟ اٌّغزضّش٠ٓ ػٍٝ اداسح الأسثبػ 

 اٌششوبد اٌّم١ذح فٟ اٌجٛسطخ اٌّظش٠خ.ػٍٝ 

ٚرٌه ِٓ خلاي اخزجبس أصش  الإفظبػ الاخز١بسٞٚاٌؼلالخ ث١ٓ ٔظش٠خ اٌز٠ًّٛ اٌغٍٛوٟ دساعخ  .2

ثبٌزطج١ك ػٍٝ اٌششوبد  لشاساد الإداسح اٌخبطخ ثبلإفظبػ الاخز١بسّٞش٠ٓ ػٍٝ ١ِٛي اٌّغزض

 .اٌّم١ذح فٟ اٌجٛسطخ اٌّظش٠خ

  



 
 

 
 

 
 

 
 

 )860( 

 السلوكي التمويل نظرية بين العلاقة           بكر  بوأ محمدود/  طالب أبو أحمد أ.د/ و هاني نسمة /أ

 م2024 الجزء الثاني يناير –( 17)العدد  -( 10المجلد )                            سات التجارية المعاصرةمجلة الدرا

 اٌّراصغ/ 12

(. رؤص١ش اٌؼٛاًِ اٌغٍٛو١خ فٟ ػٛائذ الأعُٙ )دساعخ رطج١م١خ فٟ عٛق 2616اٌؾّٛٞ، ع١ش٠ٓ خبٌذ. ) -

 .دِشك ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ(. سعبٌخ ِبعغز١ش، عبِؼخ دِشك

(. أصش عٛدح ػ١ٍّخ اٌّشاعؼخ ػٍٝ لذسح الإداسح ػٍٝ اٌزط٠ٛغ 2660، ػبسف ِؾّٛد وبًِ. )ػ١غٝ -

اٌّظطٕغ ٌلأسثبػ فٟ ِٕظّبد الأّ٘بي اٌّظش٠خ: دساعخ رطج١م١خ. سعبٌخ ِبعغز١ش، عبِؼخ 
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