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دراسة نظرية عن مساهمات Richard Thaler في التمويل 
السلوكي 

رحاب عادل صلاح الدين أمين 
مدرس مساعد بقسم اNحاسبة - معهد اNدينة العالي لùدارة والتكنولوجيا بشبرامنت

ñــــثــــلــــت أبــــرز مــــســــاهــــمــــات دمــــج اâقــــتــــصــــاد مــــع عــــلــــم الــــنــــفــــس أو مــــا يــــدور حــــولــــه, بــــتــــركــــز هــــدف 
اâقــتــصــاديــي حــول تــطــويــر ôــاذج الــســلــوك الــبــشــري والــتــفــاعــ)ت ف اÇســواق, ودراســة الــظــروف 
اâقــتــصــاديــة, وعــلــى الــرغــم مــن مــحــاولــة ا/ــســتــثــمــريــن بــشــكــل عــام اتــخــاذ قــرارات عــقــ)نــيــة, إâ أن 
الــطــبــيــعــة الــبــشــريــة قــد تــخــطــئ, وقــد قــام اâقــتــصــاديــون وعــلــمــاء عــلــم الــنــفــس بــتــوثــيــق انــحــرافــات 

السلوك العق)ني بعلم اâقتصاد الك)سيكي.  

جــديــر بــالــذكــر أن جــائــزة نــوبــل لهــذا الــعام كــانــت ل Richard Thaler الــذي لــعب دورًا مــحوريًــا فــي 

ا1قـتصاد السـلوكـي عـلى مـدى الـعقود ا7ربـعة ا]ـاضـية؛ حـيث قـدم الـعديـد مـن ا]ـفاهـيم التجـريـبية مـن خـ)ل 

دمج رؤى جديدة من النفس البشرية في التحليل ا1قتصادي لفهم والتنبؤ بالسلوك البشري.  

وكـان لهـذا الـعمل تـأثـيراً تـراكـميًا كـبيرًا عـلى عـلم ا1قـتصاد؛ æـا نـتج عـنه إلـهام الـعديـد مـن الـباحـثg بـتطويـر 

نـظريـات عـديـدة، وNـويـل اsـال مـن الـهامـش إلـى اÜـدال وقـدم 7ول مـرة أفـكاره عـام ۱۹۸۰ بـعنوان "نـحو 

 Toward apposi)ve theory of consnmer "نـظريـة ايـجابـية ®ـريـة ا]سـتهلك فـي ا1خـتيار

choice وكذلك العديد من الكتابات اëخرى.  

إن اتـخاذ الـقرارات ا1قـتصاديـة يـتأثـر بـث)ث جـوانـب لـلنفس البشـريـة، هـي: الـقيود ا]ـعرفـية (الـعق)نـية)، 

مشاكل ضبط النفس، التفضيل ا1جتماعي.  

اIـساهـمة اÖولـى: عـمله الـرائـد فـي اnنحـرافـات عـن السـلوك الـعقMنـي ا]ـثالـي فـي الـقرارات ا1قـتصاديـة، عـام 

۱۹۸۰، وقـد أشـار إلـى مـيل ا7فـراد أكـثر لـºشـياء الـتى îـلكونـها، والـع)قـة بـg ذلـك ونـظريـة ا1حـتما1ت. 

وقـد طـور نـظريـة اZـاسـبة مـن الـناحـية الـعقلية Theory of mental accounting مـن أجـل فـهم 

العمليات ا]عرفية التي يستخدمها ا7فراد لتنظيم وتقييم أنشطتهم ا1قتصادية.  
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وأظهــرت هــذه الــنظريــة كــيف îــكن لــºفــراد أن يــتغلبوا عــلى الــقيود ا]ــعرفــية مــن خــ)ل تنشــيط الــبيئة 

ا1قتصادية بطرق منتظمة، ولكن أيضًا îكن أن يؤدي هذا التنشيط إلى اتخاذ قرارات غير مثالية.  

اIـساهـمة الـثانـية: تـتعلق ~ـشاكـل ضـبط الـنفس الـتي ∑ـنع الـوكـ)ء مـن تـنفيذ خـططهم ا]ـثلى حـتى لـو ∑ـكنوا 

من حسابها.  

وكـان لـعمل Thaler لـلتحكم فـي الـنفس تـأثـير كـبير عـلى صـانـعي السـياسـات خـاصـة 7فـكار محـددة مـثل: 

كـيفية تـعزيـز مـدخـرات الـتقاعـد بـا*ضـافـة إلـي الـنظرة ا7كـثر عـمومـية للحـريـة الـتي تـوصـي بـالسـياسـات ا7قـل 

التي تدفع ا7فراد، وNسg القرارات ا1قتصادية.  

اIـساهـمة الـثالـثة: إظـهار كـيف أن الـتفضي)ت ا1جـتماعـية ضـروريـة لـصنع الـقرار ا1قـتصادي؛ فـبالـتعاون مـع 

 Dictator ـارب مـختبريـة ذات تـأثـير كـبير عـلى سـبيل ا]ـثالB بـتصميم وتـنفيذ Thaler الشـركـات قـام

game لقياس التفضي)ت ا1جتماعية.  

كـما أظهـر كـيف تـؤثـر اƒـاوف عـلى سـلوك ا7فـراد فـي ا7سـواق عـلى ا]سـتهلكg، والـعمل، مـع وجـود آثـار 

مهمة على سلوك الشركة ا7مثل.  

وأخــيرًا قــدم Thaler أدلــة Bــريــبية تشــير إلــى أن اàــوانــب النفســية الــفرديــة n تــختفي عــندمــا يــتفاعــل 

الــعديــد مــن الــعم)ء / الــوكــ)ء ا1قــتصاديــg فــي ا7ســواق وكــان Thaler & Robert Shiller أشهــر 

مــؤسســي الــتمويــل الســلوكــي، والــذي يحــلل كــيف îــكن لــعلم الــنفس Nــليل ســلوك ا]ســتثمر فــي حــالــة 

ا]راجحة أو ا]ضاربة Arbitrage، والتأثير على ا7سعار في ا7سواق ا]الية.  

وقد ارتبط ذلك بالعديد من اsا1ت كا1قتصاد، والتسويق، والقانون. 

وîـكن تـوضـيح اƒـاوف أو ا]ـؤثـرات عـلى السـلوك ا1سـتثماري للمسـتثمريـن، بـا1عـتماد عـلى الـدراسـات 

الــسابــقة كــما ســيتم عــرضــه قــبل الــدخــول إلــى ا]ــؤثــرات الســلوكــية، والنفســية، فــالــشائــع بــشكل أكــبر فــي 

الـدراسـات هـي ا®ـا1ت الـتالـية الـتى بـنيت عـلى فـرضـية كـفاءة الـسوق. وأن ا]سـتثمريـن عـق)نـيg، وهـو مـا 

انتقده علم ا1قتصاد السلوكي وا]الية من الناحية السلوكية. 

 ،gسـتثمريـن مـهني[ (Taylor&Riley, 2017) بـشكل عـام يـنقسم ا]سـتثمرون كـما صـنفهم كـل مـن

أو مـحترفـg، ومسـتثمريـن غـير مـهنيg، أو غـير مـحترفـg ذوي مسـتويـات مـختلفة مـن ا]ـعرفـة. ويـنعكس ذلـك 
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بـطبيعة ا®ـال عـلى إفـصاحـات الشـركـة مـن حـيث زيـادة أو نـقص ا*فـصاحـات طـبقًا 1سـتحواذ أكـبر قـيمة مـن 

الـنوعـg عـلى ا1سـتثمار بـالشـركـة، أو مـصداقـية ا*دارة أيـضًا. æـا يـنتج عـنه وجـود إفـصاحـات فـي صـورة قـابـلة، 

أو سهلة القراءة، أو غير قابلة صعبة القراءة.  

فـقد أشـارت أغـلب ا7بـحاث أن ضـعف أداء ا]سـتثمريـن غـير اZـترفـg فـي الـسوق يـرجـع إلـى حـد كـبير لـعدم 

قـدرتـهم عـلى فـهم ا]ـعلومـات ا]ـالـية. كـما أشـارت بـعض الـدراسـات أن ا]ـديـريـن يـقومـون بـاسـتخدام إفـصاحـات 

أقـل قـابـلية لـلقراءة لـلتشويـش عـلى ا7داء السـلبي لـهم أمـام ا]سـتثمريـن، وقـد أشـارت أهـم نـتائـج الـدراسـة أن 

استخدام لغة سهلة ل«فصاح يساعد على تعويض النقص في ا]عرفة بg ا]ستثمرين.  

واسـتكما1ً ]ـناقـشة الـعوامـل الـتى مـن ا]ـمكن أن تـؤثـر عـلى سـلوك ا]سـتثمريـن بـاعـتبارهـا مـن الـقضايـا الـشائـكة 

الــتى Õ طــرحــها، فــقد أشــارت دراســة (Balakrishnan et al, 2014) إلــى أن ا*فــصاح ا1خــتياري 

الـذي يـقوم بـه ا]ـديـرون عـن طـريـق تـقد¡ مـعلومـات إضـافـية، îـكن أن يـؤثـر عـلى سـيولـة أسـهم الشـركـة وتـكلفة 

 g؛ حـيث نـاقشـت الـدراسـة أزمـة حـدثـت بـgا]ـالـي gـلليZرأسـمالـها فـي ظـل غـياب الـتغطية ا*عـ)مـية مـن ا

ا7عـوام ۲۰۰۰-۲۰۰۸ حـيث أنهـت ٤۳ شـركـة سمسـرة نـشاطـها عـقب خـسائـر اقـتصاديـة ®ـقت بـهم نـتيجة 

حـدوث نـتائـج عكسـية مـخالـفة لـلتنبوءات الـتى كـانـت تـصدرهـا للمسـتثمريـن، وانعكسـت عـلى سـلوك وأداء 

ا]ســتثمريــن æــا أدى إلــى خــسارة أكــثر مــن ٤۰۰۰ شــركــة أمــريــكية، وبــشكل خــاص تــأثــرت فــئة صــغار 

ا]سـتثمربـن، وازدادت حـالـة عـدم ∑ـاثـل ا]ـعلومـات. وتـوصـلت الـدراسـة إلـى أن هـناك عـامـل جـذب آخـر يـؤثـر 

عــلى ســلوك ا]ســتثمريــن، وهــو ا*فــصاح ا1خــتياري، وزيــادة حجــم ا]ــعلومــات ا]ــقدمــة بــشكل طــوعــي 

للمســتثمريــن. وهــو مــا يــؤدي 1رتــفاع الســيولــة وNــسن أوضــاع الشــركــات ا]ــتضررة وانــتعاش الــسوق مــرة 

أخرى.  

ومـن نـاحـية آخـرى فـقد سـلطت دراسـة (Suh & Ugrin, 2015) الـضوء حـول دور مـجالـس ا*دارة فـي 

إدارة اƒاطر ا]ادية التشغيلية، أو ا]الية للشركات وNفيز ا]ستثمرين على ا]طالبة ûزيد من الشفافية.  

وقـد تـوصـلت أهـم نـتائـج هـذه الـدراسـة إلـى أنـه فـي ظـل شـرط ا*فـصاح ا]ـرتـفع لـلمخاطـر 1 تـختلف أحـكام 

ا]ـشاركـg اخـت)فًـا كـبيراً، عـندمـا يـكون ا*فـصاح عـن مـراقـبة مجـلس ا*دارة مـوجـوداً مـقارنـة بـعدم وجـود 

ا*فـصاح عـن مـراقـبة مجـلس ا*دارة، كـما تـوصـلت الـنتائـج إلـى أن ا]سـتثمريـن 1 يـقومـون بـدمـج مـعلومـات 

ا*فـصاح عـن مـراقـبة مجـلس ا*دارة عـلى نـحو فـعال فـي أحـكامـهم عـندمـا يـتم ا*فـصاح عـن اƒـاطـر. وقـد 
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فشـلت الـنتائـج فـي تـقد¡ الـدعـم لـلفكرة الـقائـلة بـأن ا]ـزيـد مـن الـشفافـية الـتى يـوفـرهـا ا*فـصاح عـن مـراقـبة 

مجلس ا*دارة Nسن قرارات ا]ستثمرين.  

وأشــارت دراســة (Hou et al, 2014) إلــى دور اZــللg ا]ــالــيg بــاعــتباره دورًا هــامًــا كــوســطاء لــتقد¡ 

ا]ـعلومـات 7نـهم يـقومـون بـتقد¡ مـعلومـات ذات جـودة مـرتـفعة عـن ا]ـنشأة. وأيـضًا يـساهـمون فـي الـرقـابـة 

الـفعالـة عـلى أنشـطتها، ومـن ثـم تـقليل تـكالـيف الـوكـالـة وزيـادة الـقيمة لـلمساهـمg. ولـعل أبـرز أو أهـم فـائـدة 

هـي أن تـوقـعات اZـلليN gـسن الـكفاءة ا]ـعلومـاتـية 7سـواق ا7سـهم 7نـها ∑ـثل فـي الـغالـب تـوقـعات الـسوق 

لــºداء ا]ســتقبلي لــºســهم فــي الــتقاربــر ا]ــالــية للشــركــة إلــى جــانــب مــعلومــات إضــافــية حــول الــصناعــة، 

واستراتيجية الشركة، وا1قتصاد في توقعات ا7رباح ا]ستقبلية.  

مـن نـاحـية أخـرى فـإن ا]ـعلومـات ا]سـتمدة مـن تـعديـ)ت تـنبؤات اZـلليg ا]ـالـيg، تـساعـد فـي تـوقـع عـوائـد 

ا7سهم، وذلك لºسباب التالية:  

السوق يستجيب بشكل تدريجي للمعلومات اÜديدة أو ا®ديثة الصادرة عن ا]نشآت.  -

أسعار ا7سهم ترتبط با]علومات ا?اصة عن ا]نشأة.  -

عـندمـا يـكون هـناك حـالـة عـدم تـأكـد Nـيط بـا]ـنشأة فـا]سـتثمرون îـيلون لـلثقة أكـثر فـي ا]ـعلومـات -

ا*يجابية بشأن أسهمها.  

انحــراف أســعار ا7ســهم بــعد ا*عــ)ن عــن ا7خــبار ا?ــاصــة بــا]ــنشأة، îــكن أن يــكون بســبب عــدم -

الـتفاعـل بـشكل كـبير مـع ا]ـعلومـات اZـددة الـتي يـتم ا*فـصاح عـنها، أو الـثقة الـزائـدة مـن جـانـب 

ا]ستثمرين ûعلومات محددة.  

  :gعلى ا7سهم إلى نوع gلليZوقد قسمت الدراسة تعدي)ت ا

ا7ســـهم ذات الـــتعديـــ)ت الســـلبية Downward الـــتي شهـــدت عـــوائـــد ســـلبية، لـــتأثـــر ســـلوك -

ا]ستثمرين وخوفهم وإقبالهم على التخلص منها.  

ا7ســـهم ذات الـــتعديـــ)ت ا*يـــجابـــية Upward الـــتي شهـــدت عـــوائـــد إيـــجابـــية، لـــتأثـــر ســـلوك -

ا]ستثمرين بتداول وشراء تلك ا7سهم.  

يـنعكس سـلوك ا]سـتثمريـن حـيث كـمية ا]ـعلومـات ا]ـتوفـرة، وهـو مـا يـرتـبط بـشكل وثـيق بـافـتراضـات كـفاءة 

السوق، كما أشار إليها Fama على النحو التالي:  
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الـكفاءة عـلى ا]سـتوى الـضعيف، ويـتم مـن خـ)لـها إظـهار ا]ـعلومـات الـتاريـخية كـأسـعار ا7سـهم، وحجـم -

الـتعامـل، والـقوائـم ا]ـالـية ا]ـنشورة الـتى Õ الـقيام بـها فـي ا]ـاضـي، وî 1ـكن الـتنبؤ مـن خـ)لـها بـالـتغيرات 

وNــاول أغــلب الــدراســات إثــباتــها أو1ً قــبل الــوصــول لــلكفاءة عــلى ا]ســتوى ا]ــتوســط فحــركــة ا7ســعار 

عشوائية و1 يوجد بينها ع)قة.  

الـكفاءة عـلى ا]سـتوى ا]ـتوسـط، ويـتم مـن خـ)لـها جـمع ا7سـعار ا®ـالـية لـºسـهم وهـي 1 تـعكس الـتغيرات -

الـسابـقة فـقط فـي أسـعار ا7سـهم، بـل تـعكس ا]ـعلومـات ا]ـتاحـة للجـمهور كـله (يـعتمد عـلى الـتنبؤات 

والتوقعات). 

الـكفاءة عـلى ا]سـتوى الـقوي، ويـتم مـن خـ)لـها جـمع ا]ـعلومـات ا]ـتاحـة لـلعامـة، وغـير الـعامـة، وا*فـصاح -

عـنها بـالـسوق، æـا يـؤثـر عـلى ا7سـعار، و1 يـكون لـدى أي مسـتثمر فـرصـة 1حـتكار مـعلومـة وNـقيق أربـاح 

غير عادية.  

ويـرى (Fama, 1991) أن صـيغة الـسوق الـقوي ضـعيفة مـتطرفـة غـير مـوجـودة فـي الـواقـع. وجـديـر بـالـذكـر 

أنــه يــوجــد تــأثــير قــوي لــلظروف الســياســية عــلى ســلوك ا]ســتثمريــن، وBــاه مــيولــهم وقــد حــاولــت دراســة 

(Kamal, 2014) مــعرفــة الــتأثــير الســلبي لــلظروف الســياســية، وا1قــتصاديــة عــلى الــبورصــة. نــتج عــنه 

اتـخاذ قـرار بـإغـ)قـها بـتاريـخ ۲۰۱۱/۱/۲۸ بـعد الـثورة حـيث انـخفض ا]ـؤشـر الـرئيسـي EGX30 ب ٪۱٦ 

قـــبل إغـــ)قـــه، وÕ بـــيع كـــميات كـــبيرة مـــن أســـهم ا]ســـتثمريـــن الـــعرب وا7جـــانـــب خـــ)ل ذروة ا7حـــداث 

الســياســية. وأشــارت الــدراســة إلــى ســمات يــتسم بــها الــسوق الــكفؤ وهــي: (الــعق)نــية، والــتنبؤ بــاƒــاطــر، 

وا1سـتجابـة الـفوريـة لـلمعلومـات). وتـوصـلت نـتائـجها إلـى أن الـسوق ا]ـصري غـير مـلم بـتلك الـصفات، وأنـه 

يقع في نطاق الكفاءة الضعيفة.  

وأبــرزت دراســة (Ismail& Shehata, 2012) أهــم الــعوامــل الــتى تــؤثــر عــلى مســتوى ا*فــصاح فــي 

مــصر بــاعــتبارهــا ضــمن ا7ســواق الــناشــئة. واتــفقت مــع دراســة (Kamal, 2014) فــي عــنصر الســياســة؛ 

لـكنه اسـترشـد بـفترات حـدثـت فـيها تـغيرات سـياسـية قـبل ثـورة ۲۰۱۱. وقـد أشـارت الـدراسـة إلـى أن السـبب 

الـرئـيس ا]ـرتـبط بـضعف ا*فـصاح هـو تـضارب الـقوانـg وتـعددهـا؛ بـg قـوانـg سـوق رأس ا]ـال، والشـركـات، 

وا1سـتثمار، وقـطاع ا7عـمال الـعام، وا*يـداع والـقيد ا]ـركـزي. واقـترح الـباحـثان تـوحـيد قـانـون لـتنظيم سـوق 
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رأس ا]ـال وتـوضـيح مـتطلبات ا*فـصاح بـدقـة. وأخـيرًا نـاقشـت الـدراسـة عـامـل الـثقافـة، وتـأثـيرهـا عـلى تـصرفـات 

ا7فـراد وهـو مـا يـؤدي إلـى انـتهاج àـط مـعg مـن ا*فـصاح بـاsـتمع. وهـناك أبـعاد Õ مـناقشـتها فـي الـدراسـات فـي 

الـفترة ا]ـنقضية ا7خـيرة أبـرزهـا (الـفرديـة مـقابـل اÜـماعـية، والسـلطة الـكبيرة مـقابـل السـلطة الـصغيرة، والـقوة 

مـقابـل الـضعف فـي حـالـة عـدم الـيقg، والـذكـورة مـقابـل ا7نـوثـة، والـتوحـيد مـقابـل ا]ـرونـة، واZـافـظة مـقابـل 

التفاؤل، السرية مقابل الشفافية).  

وقد وصفت أغلب الدراسات عنصر النوع عن طريق Nديد صفات لكل نوع كما يلي:  

الذكورة: يتسم بالشجاعة، واª1از، وا®زم، والنجاح ا]ادي. -

ا7نوثة: تتسم بالع)قات، والتواضع ورعاية الضعفاء.  -

وظهـر تـوجـه مـن ا7بـحاث يـتعارض مـع تـلك الـتصانـيف، حـيث نـاقشـت الـقرارات ا1سـتثماريـة ا]تخـذة مـن 

قـبل مـجالـس ا*دارة ووجـود عـنصر نـسائـي، فـا®ـزم واƒـاطـرة أصـبح لـيس مـقتصراً فـقط عـلى الـرجـال وإàـا شـمل 

العنصر النسائي أيضًا.  

وأشـارت دراسـة (Felimban et al, 2018) الـتي أجـريـت عـلى أسـواق دول مجـلس الـتعاون ا?ـليجي 

أنـه سـوق غـير كـفؤ بـشكل عـام، ويـتبع ا]سـتثمرون فـيه؛ سـياسـة الـقطيع، وفـيه عـدم ∑ـاثـل فـي ا]ـعلومـات 

نـتيجة وجـود تـضارب فـي ا]ـصالـح بـg ا*دارة، وا]ـساهـمg. وهـناك أيـضًا حـالـة مـن عـدم الـتأكـد بسـبب تـغيير 

سياسة توزيع ا7رباح. وقد أشارت الدراسة إلى وجود ث)ثة نظريات تؤثر على سلوك ا]ستثمرين، هي:  

وبـعد اسـتعراض الـدراسـات الـسابـقة الـتى طـرحـت عـوامـل مـؤثـرة عـلى سـلوك ا]سـتثمريـن بـشكل عـام نـنتقل إلـى 

العوامل التي Õ التوصل إليها بعد دمج علم النفس، وا1قتصاد واZاسبة. 

فــقد نــاقشــت دراســة (الــضب وآخــرون، ۲۰۱۷) ا1نحــرافــات الــظاهــرة فــي أســواق رأس ا]ــال الــتي فشــلت 

الـنماذج ا]ـالـية الـتقليديـة فـي تفسـيرهـا، ومـدى تفسـير الـنظريـة ا]ـالـية السـلوكـية فـي شـرح وفـهم مـا يحـدث فـي 

Irrelevant ة™́ نظ
ائـب، وتـماثـل الـمعلومـات، وعـدم  ªº ظـل عـدم وجـود ø

ª¿ تـؤثـر تـوز™ـعات الأر»ـاح ع≈ سـلوك الأسـهم
وجود تÕالèف ع≈ المعاملات.

́™ة الأشارات  نظ
تـوز™ـعات الأر»ـاح ÷ وسـèلة يـنقل بـها الـمديـرون الـمعلومـات مـن جـهات داخـلèة إ– الـسوق، ومـن 

ثم ف⁄ø توقعات عن المستقûل ولذلك تؤثر ع≈ أسعار الأسهم. 

́™ة العملاء  نظ
́™ـــن تتغ‚· أحـــجام الـــتداول‹  ø ســـèاســـة تـــوز™ـــــــع الأر»ـــاح يـــؤدي إ– تغي‚· تـــفضèلات المســـÂثم

ª¿ ·‚التغ
سعر السهم. 
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أسـواق رأس ا]ـال حـيث تـقدم هـذه الـنظريـة. وتشـير لـوجـود Nـيزات سـلوكـية تـؤثـر عـلى سـلوك ا]سـتثمريـن 

وتدفعهم إلى اتخاذ قرارات استثمارية 1 تتسم بالرشد، وتنعكس بالسلب على ا7داء ا1ستثماري.  

فــبعد ا7زمــات ا]ــالــية، والــتقلبات ا®ــادة الــتي شهــدهــا الــعالــم اتــضح فشــل فــرضــية كــفاءة ســوق رأس ا]ــال 

اëخــذة فــي ا1عــتبار عــق)نــية ا]ــتعامــلg وأنــها غــير قــادرة عــلى تفســير ســلوك ا7ســواق خــاصــة فــيما يــتعلق 

بـا®ـا1ت الـشاذة Anomalies وا7لـغاز Puzzles وأن هـناك حـا1ت عـديـدة تـؤثـر فـيها الـعاطـفة وا®ـالـة 

النفسية.  

وبـعد إجـماع عـدد مـن الـباحـثg عـن فشـل فـرضـية الـسوق الـكفؤ تـوصـلوا sـموعـة مـن الـتشوهـات الـسعريـة 

ا])حظة في أسواق رأس ا]ال كما وضحها (الضب واخرون، ۲۰۱۷).  

كـما تـوجـد الـعديـد مـن ا1نحـرافـات والـظواهـر اëخـرى فـي أسـواق رأس ا]ـال وسـميت بـا7لـغاز Puzzles مـن 

أهمها:  

ات الظاهرة نÏع الظاهرة  تأث‚·

الــــــــــــÂشوهــــــــــــات 
الموسمèة 

أثر نهاة الأسبÏع  
 T h e W e e k e n d

Effect

ª وقــــد تــــكون ســــالــــûة أو أقــــل مــــن  ·Ûل عــــوائــــد الأســــهم لــــلانــــخفاض يــــوم الاثنèمــــ
عوائد ¯ا̃¿ø الأسبÏع حèث تمèل يوم الجمعة للارتفاع. 

  ø
ª̆ أثر جان

January Effect
 ø¿̃ــات لــعوائــد ¯ــا™Ïــات تــفوق المســت™Ïــة الــسنة إ– مســتــدا¯ ø

ª¿ الــعوائــد تــرتــفع
الأشهر. 

أثر رمضان 
Ramadan effect

ø الـــدول 
ª¿ ة الأشهـــرèقûشهـــر رمـــضان مـــقارنـــة بـــ ø

ª¿ الانـــخفاض ø–ل الـــعوائـــد إèمـــ
الإسلامèة. 

الــــــــــــÂشوهــــــــــــات 
الــــــــــــــــــمــــتــــعــــلــــقــــة 
¯ـــــــــخصوصـــــــــèة 

الم˝ش¸ت 

أثر القèمة  
 Book to Market

(BM)Value

́»ـــحèة ( †ســـûة الـــسعر إ– ر»ـــــح الـــسهم) مـــنخفض  الـــم˝ش¸ت ذات مـــضاعـــف الـــ
́»ـــــحèة  ø الـــــعوائـــــد مـــــقارنـــــة ¯ـــــالـــــم˝ش¸ت ذات مـــــضاعـــــف الـــــ

ª¿ ـــــا ÷ø الأ%‚$ ارتـــــفاع#
المرتفع. 

أثر الحجم  
Size effect

الـم˝ش¸ت ذات رأس الـمال الصغ‚· تـحقق عـوائـد أ%‚& مـن تـلك الـم˝ش¸ت ذات 
 . رأس المال ال(ب‚·

*ـــــــــــــــــشوهـــــــــــــــــات 
اخرى 

أثر الزخم  
Momentum Effect

اســــــتمرار الأســــــهم الــــــرا¯ــــــحة ¯ــــــالــــــتفوق ع≈ ¯ــــــقèة الأســــــهم واســــــتمرار الأســــــهم 
الخا-ة بنفس الأداء. 

أثـــــــــــر الارتـــــــــــداد طـــــــــــÏ™ـــــــــــل 
الاجل  

 R e v e r s a l a n d
Momentum

ø ثـــلاث إ– خـــمس ســـنوات مـــاضـــèة تـــمèل إ– تـــحقيق 
ª¿ الأســـهم الأقـــل عـــوائـــد

ø ثلاث إ– خمس سنوات مقûلة. 
ª¿ &‚%عوائد أ

أثر الطقس  
Weather Effect

الأام ال2̃ طقسها جèد تكون فيها عوائد مرتفعة. 

لعنة الفائز  
Winners Curse

 . ø
˜̆ èا هو الخا- الحق #ûالمزاد غال ø

ª¿ الفائز
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- .Over reac)on ا1ستجابة ا]بالغة والضعيفة 7سعار ا7صول ا]الية

لغز الذعر ا]الي والتداول ا]كثف.  -

لـغز عـ)وة ا]ـلكية Equity premium وجـود مسـتويـات عـالـية وغـير واقـعية فـي عـ)وة ا7صـول -

ا]الية.  

لــغز الــرابــح ا?ــاســر يــقصد بــه قــيام ا]ســتثمريــن بــبيع ا7صــول الــرابــحة بســرعــة وا1حــتفاظ بــا7صــول -

ا?اسرة لفترة طويلة.  

كـذلـك فـقد أشـارت الـدراسـة إلـى وجـود أنـواع مـن ا]سـتثمريـن فـي أسـواق ا]ـال، ولـعل أبـرزهـم وا]ـعترف بـه 

طبقًا للنظرية السلوكية هو:  

اIـتعامـل غـير الـعقMنـي: فـهم مسـتثمريـن لـيس لـديـهم خـبرة كـافـية (ذوي سـذاجـة اسـتثماريـة) æـا يـجعلهم 

يـتبعون تـصرفـات آخـريـن (سـلوك الـقطيع) ويـبنون الـتوقـعات عـلى أسـاس مـعلومـات زائـفة. وقـد أُطـلق عـليهم 

اسـم آخـر (Bـار الـضوضـاء) يسـيرون خـلف أي إشـارة ويفشـلون فـي إجـراء الـتنويـع الـ)زم ويحـركـون مـحافـظهم 

بـعنف، ويـبيعون ا7سـهم الـرابـحة، ويـحتفظون بـا7سـهم ا?ـاسـرة. æـا يـنتج عـنه زيـادة ا1لـتزامـات الـضريـبية 

فهم يفتقرون ا?برة ولديهم سوء توقيت ويتبعون ا®الة النفسية ومن هنا ظهرت ا]الية السلوكية.  

اIـالـية السـلوكـية هـي فـرع مـن فـروع ا1قـتصاد السـلوكـي Behavioral Economics الـذي يُـعد مـنهجا 

حـديـثا مـن مـناهـج التحـليل ا1قـتصادي، الـذي يـدمـج الـتبصر السـيكولـوجـي بسـلوكـيات ا7فـراد، بهـدف 

وصـف، وNـليل الـسوق، وإعـطاء نـتائـج تـتفق بـدرجـة أكـبر مـع الـواقـع. وتسـتند الـنظريـة ا]ـالـية السـلوكـية عـلى 

ث)ثة عناصر هي:  

عـاطـفة اIسـتثمريـن ment Investors(Sen: إن قـرارات ا]سـتثمريـن غـير الـعق)نـية تـتأثـر بـالـعوامـل 

النفســية، والــعاطــفية. ويــنعكس ذلــك عــلى الــسوق، وعــند اتــخاذ الــقرارات ا]ــالــية. وقــد أشــار الــكتاب 

للتحيزات التالية في هذا ا]نطلق:  
التمثèل  

Representa)veness
ة.  ª الإدراø4 و™قوم ع≈ مûدأ الأعداد الصغ‚· هو شÕل من أشÕال التح‚·

ª الاتاحة   تح‚·
Availability

ة، حـــــــèث عø6 المســـــــÂثمرون وزن أ%‚& لـــــــلأحـــــــداث  ª الأحـــــــداث الأخ‚· ـــــــطلق عـــــــلèه تح‚·
الحــــــديــــــثة مــــــثال: مســــــÂثمر قــــــام ¯ــــــعمل 15 صــــــفقة و}ــــــانــــــت آخــــــر 10 صــــــفقات را¯ــــــحة، 
ومسÂثمر آخر }انت آخر 5 صفقات خا-ة. سيؤثر ذلك ع≈ عقلèة المسÂثمر وثقته. 
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تـفضيMت اIسـتثمريـن Behavioral Preferences: يـشكل الـعنصر الـثانـي حـيث هـناك عـدة àـاذج 

وأطر لتفسير تفضي)ت سلوك ا7فراد في أسواق رأس ا]ال. وفيما يلي أهم التفضي)ت السلوكية:  

محــدوديــة اIــراجــحة Limited Arbitrage: الــنظريــة ا]ــالــية الــتقليديــة تــنص عــلى أن ا]ســتثمريــن 

الــعق)نــيg يــصححون دائــمًا حــا1ت الــتسعير ا?ــاطــئ لــºوراق ا]ــالــية الــنا  عــن ســلوك ا]ســتثمريــن غــير 

العق)نيg والتي تتسم بالعشوائية.  

ø الثقة  
ª¿ الإفراط

Over Confidence

ø أدبـــèات الـــمالـــèة الســـلوكـــèة حـــèث ـــقصد 
ª¿ ا
#
ات تـــوثـــèق ª ª مـــن أ%‚$ التح‚· ـــعد هـــذا التح‚·

ª الـثقة الـمفرطـة ـقصد  ¯ـدرجـة الـثقة الاعـتقاد الـمرتـûط ¯ـصحة الـحÕم، أو الـقرار. أمـا تح‚·
¯ـه أن الأفـراد ـضعون ثـقة زائـدة ?ـشأن أحـÕامـهم الـخاصـة، وهـو مـا <س= بـوهـم السـèطرة 
ª الـذيـن ـعانـون مـن  ·Ûل مـن وزن الـمخاطـر خـاصـة الـمساهمèفـمن الـممكن أن يـؤدي لـلتقل
ø اســـعار 

ª¿ وهـــو مـــا يـــؤدي لـــلثقة والـــزخـــم Self a9ribu)on bias ø@̃الاســـناد الـــذا ª تح‚·
ø فـــقاعـــة الأزمـــة الـــمالـــèة 

ª¿و ª ª الادراك الـــمتأخـــر وشهـــد الـــعالـــم هـــذا التح‚· الاصـــول أو تح‚·
العالمèة حèث }ان هناك دلائل واضحة قûلها.

ال̃‚سيخ أو الارتÕاز 
Anchoring

ا. ø الاعتماد ع≈ معلومات قلèلة جد#
ª2ع ة وهو™́ هو أحد أبرز المغالطات الفك

ø ردة 
ª¿ الــــــــــــــغة والاقــــــــــــــلالûالــــــــــــــم

الفعل  
 O v e r r e a c t a n d

underreact

ø أســـــــواق راس الـــــــمال، حـــــــèث يـــــــÂبع 
ª¿ ـــــــن™́ ـــــــا، وســـــــط المســـــــÂثم ª الأ%‚$ شـــــــيوع# هـــــــو التح‚·

ø اتـجاە الـمعلومـات الـواردة إ– الـسوق، سـواء أBـانـت سـارة 
ª
المسـÂثمرون سـلو}ـا غ‚· عـقلا@

أو غ‚· سارة. 

النفور من الخسارة  
Loss aversion

ø فـرحـهم ¯ـما حـققوە 
ª̆ ª كـرە الـخسارة، وشـعور الأفـراد ¯ـالأسـف الشـدـد ـعادل ضع تح‚·

وة الــموجــودة، و™تحــملون الــمخاطــر  مــن أر»ــاح فــالأفــراد يــتجنبون الــمخاطــر لحــماــة ال‚$
ø يؤدي لقرارات خاطئة. 

ª
من أجل تجنب الخسائر هذا السلوك غ‚· عقلا@

تجنب الغموض  
Ambiguity Avesion Bias

ــقصد ¯ــه تــفضèل الــûدائــل ذات الاحــتمالات الــمعروفــة ع≈ الــûدائــل ذات الاحــتمالات 
)، أو الــــخوف مــــن دخــــول اســــÂثمارات *ــــشغèلèة لــــتفضèل  ª ·Ûقèغ‚· الــــمعروفــــة ( عــــدم ال

المألوف.  سلوك القطيع  
Herd Behavior

ة مــــــن  ́™ــــــن ¯ــــــاتــــــخاذ قــــــرارات *ــــــشا¯ــــــه الــــــقرارات الاســــــÂثمار™ــــــة لــــــفئة كب‚· قــــــèام المســــــÂثم
́™ن ¯السوق.  المسÂثم

المحاسûة العقلèة  
Mental Accoun)ng

أو الـمحاسـûة النفسـèة أو الـمحاسـûة الـذهـنèة، و™ـقصد بـها مـèل الأفـراد إ– وضـع أحـداث 
́™ـن بتجـزئـة أمـوالـهم إ–  : عـندمـا ـقوم المسـÂثم

ً
Fة مـختلفة، مـثèحـسا¯ـات عـقل ø

ª¿ مـعينة
 مـن الـنظر لـلمحفظة أو المشهـد ¯ـأBـمله يـتم 

ً
Gدûاب مـختلفة فـûحـسا¯ـات مـنفصلة لأسـ

النظر للقرارات الفردة. 

الــــــــــخوف مــــــــــن ضــــــــــèاع الــــــــــفرص 
الاسÂثمار™ة 

ـــا مـــن 
#
́™ـــن نـــحو اســـتغلال الـــفرص الـــمتاحـــة أمـــامـــهم خـــوف حـــèث يـــندفـــع ¯ـــعض المســـÂثم

ø إ-اف 
ª¿ إ– الأ-اع ª ø المسـتقûل. و»ـالـتا–ø يـؤدي هـذا التح‚·

ª¿ اعـها، وعـدم تـكرارهـاèضـ
ø المستقûل ومنه اتخاذ قرارات مالèة سIئة. 

ª¿ يع فرص أفضلIالأموال، وتض

مغالطة التÕالèف الغارقة  
Sunk Cost

ø الـــــقرارات الـــــخاطـــــئة والـــــدافـــــع مـــــن وراء ذلـــــك عـــــدم خـــــسارة 
ª¿ ø

ªJار والمºتهـــــتم ¯ـــــالإ
ø تـلك الـقرارات والø2̃ لا ـمكن اسـتعادتـها حـèث يـتم بـيع 

ª¿ ف ال2̃ وقـعت ¯ـالـفعلèالـÕالـت
.

ً
Fûة تطور السهم مستقèانÕمن إم 

ً
Gلفة ¯دÕالسهم إذا زاد سعرە عن سعر الت
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وبـالـتالـي فـإن آلـية ا]ـراجـحة تـلعب دورًا مـهمًا فـي إعـادة الـسعر إلـى مسـتواه ا®ـقيقي غـير أن الـنظريـة ا]ـالـية 

السـلوكـية تـرى أن جـميع ا]سـتثمريـن غـير عـق)نـيg بسـبب الـتحيزات، æـا يـؤدي إلـي صـعوبـة إرجـاع الـسعر 

لقيمته ا®قيقية، وبالتالي عدم فعالية ا]راجحة في التسعير العادل.  

إن عـملية ا]ـراجـحة مـحفوفـة بـاƒـاطـر، وبـالـتالـي، تـصبح محـدودة ا7ثـر فـض)ً عـن وجـود تـكالـيف تـنفيذ عـالـية 

Bعلها عملية غير مرغوب فيها.  
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