
 

263 

 

 السمخص
كان الاعتقاد الدائج ىؾ ان قخارات الاستثسار ىي قخارات مشظكية وتتأثخ فقط ٮٜحخكة الاسؾاق السالية. لكؽ تبيؽ فيسا بعج عجم 

ـثـسخ صؾاب ىحا الاعتقاد. لحلػ ىجفت ىحه الجراسة الى قياس العـلاقة بـيؽ التـحيدات الدـمـؾكـية السعخفية والتـؾجو الاسـتخاتـيجي لمـسدـت
رف الاىمية العخاقية. اعتسجت ىحه الجراسة عمى مبجأ التحميل الاحرائي. فقج تؼ ترسيؼ استسارة استبيان حدب مكياس في السرا

لغخض التحميل. تؼ التؾصل الى مجسؾعة مؽ الاستشتاجات كان مؽ  SPSSليكخت الخساسي. واستخجم بخنامج التحميل الاحرائي 
كبيخ ٮٜالتحيدات وان ىشاك صمة وثيقة بيؽ ىحه التحيدات وبيؽ استخاتيجيات الاستثسار اىسيا ىؾ ان قخارات الاستثسار تتأثخ ٮٜذكل 

حيث اں۬ لمعؾامل الدمؾكية السعخفية وتحيدات السدتثسخيؽ تأثيخ كبيخ في تفديخ وفيؼ استخاتيجيات وسمؾكيات السدتثسخيؽ في 
ؾ يجب عمى سؾق العخاق للأوراق السالية تؾجيو الاسؾاق السالية. وقج خخجت ىحه الجراسة بسجسؾعة مؽ التؾصيات مشيا ى

السدتثسخيؽ حؾل فيؼ وتفديخ العؾامل الشفدية والتعخف عمى التبايشات في الانفعالات لجييؼ لمتقميل مؽ السخاطخ وذلػ مؽ خلال 
 خاذ القخار الاستثساري.عقج الشجوات التظؾيخية واقامة دورات وورش لغخض تفديخ السفاليؼ السالية ذات السداس السٮٜاشخ بعسمية ات

Abstract 

Previously the ideas were that the investment decision is logical and infected only in the 

financial market fluctuations. But these old ideas seem to be incorrect. So, this study aimed to 

measure the relation between the behavioral bias and the strategical tendency of the investors in the 

Iraqi banks that working in the private sector. This study was based on the statistical analysis and a 

questionnaire list was made as per Likert scale and the SPSS program was used for analysis the 

data. It was found that the investment decisions are affected by behavioral bias and there is a 

significant relation between these behavioral bias and investment strategy. Also, it was found that, 

there is a huge impact for behavioral bias and investment strategy in understanding the investors' 

decisions in financial market. Finally, it is recommended for the Iraqi financial market to educate 

the investors to understand the psychological effecting factors to minimize the risk in decision 

making. And that can be achieved by training courses and session to explain the financial concepts 

that are closely related to investment. 
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 مشهجية البحث - السبحث الاول
 اولا: مذكـمة الـصٜحث ومـعزمته الڡ۬كرية

ڡ۬ي عل التع۬يخات الـحاصمة الكبـيخة ڡ۬ي الأسؾاق ح۬رؾصا الأر۬مـات الـسـالـية وتٮٜعـاتيا التـي أضاڡ۬ت حالة مـؽ عجم التأكج 
أصٮٜح لخ۬امـا عـمـيشا اں۬ نعتسج ڡ۬ي تفديخ حخكة اسعـار الاسيؼ وڡ۬ق الـسـالـية الدـمـؾكـية والتي وصعؾبة التـشٮٜؾٔ ڡ۬ي حخكة ىج۬ه الأسؾاق 

تعتسج الى العؾدة لمعشاصخ الأساسية الـسحخكة للأسؾاق ومحاولة ڡ۬يؼ نڡ۬ديات الـسدـتـثـسخيؽ ودوافعيؼ وشح۬رياتيؼ كسحخك رئيذ 
 تـؾصيف الـسذكـمة ٮٜذكـل ادق مـؽ ح۬لال الاحٜاٮٜة عـمى التداؤلات التالـية:للأسعـار ولمتـؾحٜيات الاسـتـثـسـارية ويسكؽ 

 ىـل اں۬ عـسـمـيات التجاول يسكؽ تڡ۬ديخىا مـؽ ح۬لال الـسـالـية الدـمـؾكـية؟ ●
 ىـل ىشاك عـلاقة بـيؽ التـحيخ۬ات الدـمـؾكـية والتـؾحٜو الاسـتخاتـيحٜي لمـسدـتـثـسخيؽ؟ ●
 الدـمـؾكية ڡ۬ي التـؾحٜو الاسـتخاتـيحٜي لمـسدـتـثـسخيؽ؟ مـا مجى تأثيخ التـحيخ۬ات ●

 ثانيا: أهدف الـصٜحث
 يسكؽ تـحجيج اىؼ اىجاف الـٮٜحث ٮٜالاتـي:

 قياس العـلاقة بـيؽ التـحيخ۬ات الدـمـؾكـية والتـؾحٜو الاسـتخاتـيحٜي لمـسدـتـثـسخ. ●
 الاسـتخاتـيحٜي لمـسدـتـثـسخ.قياس التأثيخ بـيؽ التـحيخ۬ات الدـمـؾكـية والتـؾحٜو  ●
 تـحمـيل التـحيخ۬ات الدـمـؾكـية والتـؾحٜو الاسـتخاتـيحٜي لمـسدـتـثـسخيؽ. ●

 ثالثا: اهسـية الـصٜحث
 يسكن تمح۬يص اهسـية هد۬ا الـصٜحث ڡ۬ي الشقاط التالـية:

التعخف عـمى اىؼ العؾامـل التـي تؤثخ ڡ۬ي تخشيج تتـحٜمى اىسـية ىج۬ا الـٮٜحث مـؽ اىسـية الـستع۬يخات التـي يتـشاولـيا، اد۬ يحاول  ●
ـتـثـسخيؽ مـع القـخارات الاسـتـثـسـارية التـي يـقؾم الـسدـتـثـسخون ٮٜاتـح۬اد۬ىا عشج التعـامـل ڡ۬ي الاسؾاق الـسـالـية وكـيڡ۬ية تعـامـل الـسد

 دـتـثـسخيؽ ڡ۬ي تعغيؼ قيسة ثخواتيؼ.ىج۬ه الغخوف والتكـيف مـعيا بالظخيقة التي تسكشيؼ عـمى تـحقيـق اىجاف الـس
 ة.تأتـي اىسـية ىج۬ا الـٮٜحث مـؽ ح۬لال حجاثة الـسـؾضؾع حيـث يشجرج عـمـؼ التـحيخ۬ات الدـمـؾكـية ضسـؽ عـمـؾم الـسـالـية الدـمـؾكـي ●
 اثخاء الـسكتٮٜة العخاقية والعخبـية ٮٜجراسة تتعـمق ٮٜاحجى الـسـؾاضيع الـحجيـثة. ●

 الـصٜحثرابعا: فرضيات 
 يرتكر۬ الـصٜحث عـمى الڡ۬رضيات الاتـية:

الڡ۬خضية الخئيدية الاولى: تـؾحٜج عـلاقة مـعشؾية د۬ات دلالة احرائية بـيؽ التـحيخ۬ات الدـمـؾكـية وبـيؽ التـؾحٜو الاسـتخاتـيحٜي  ●
 الڡ۬خعية الثانية )العـاطڡ۬ية ).لمـسدـتـثـسخيؽ. ويذتـق مـؽ ىج۬ه الڡ۬خضية الڡ۬خعية الاولى )السعخفية( والڡ۬خضية 

الڡ۬خضية الخئيدية الثانية: يؾحٜج تأثيخ مـعشؾي د۬و دلالة احرائية بـيؽ التـحيخ۬ات الدـمـؾكـية وبـيؽ التـؾحٜو الاسـتخاتـيحٜي  ●
 لمـسدـتـثـسخيؽ

 خامدا: مـشهحٜية الـصٜحث 
ائؼ ٮٜعـسـمـية الـسـلاحغة والتـحمـيل لمحٜخئيات والـحقائق والـسـعـمـؾمـات ڡ۬ي ىج۬ا الـٮٜحث سؾف يتؼ اسـتـح۬جام الـسـشيج الاسـتـقـخائي الق

 الـسختٮٜظة ٮٜالتـحيخ۬ات الدـمـؾكـية والأح۬ظاء الاسـتـثـسـارية لـجى الـسدـتـثـسخيؽ. وسؾف يتؼ د۬اك عں۬ طخيـق مـا يمـي: 
عجد ادوات حٜسـع الـبـيانات وتـحمـيمـيا: يتؼ الـحرؾل عـمى بـيانات الـٮٜحث مـؽ ح۬لال ترسـيؼ اسـتسـارة اسـتبـياں۬ ٮٜعج الاطلاع عـمى  ●

ف مـؽ الـجراسات والـٮٜحؾث الداٮٜقة ڡ۬ي ىج۬ا الـسحٜال، تتألف الاسـتسـارة مـؽ محٜسـؾعة مـؽ الاسئمة والتـي يسكؽ مـؽ ح۬لالـيا التعخ 
ات عـمى اىؼ العؾامـل التـي مـؽ الـسسكؽ اں۬ تؾٔثخ عـمى سـمـؾك الـسدـتـثـسخيؽ ڡ۬ي اسؾاق الاوراق الـسـالـية. وسؾف يتؼ تـحمـيل بـيان

وسؾف يتؼ ايحٜاد حٜجول التكخارات والـؾسط الـحدابـي والانحخاف الـسـعياري  SPSSالـٮٜحث ٮٜاسـتـح۬جام الـٮٜخنامج الاحرائي. 
اسؾاق  ومـعـامـل الارتٮٜاط بـيؽ العؾامـل الـجاح۬مـية والعؾامـل الح۬ارحٜية التـي مـؽ الـسسكؽ اں۬ تؾٔثخ عـمى قـخارات الاسـتـثـسـار ڡ۬ي

ة الـٮٜحث الخئيدية والڡ۬خضيات الڡ۬خعية ومـؽ ثؼ اسـتـحرال الشـتائج الاوراق الـسـالـية وٮٜالتالـي سؾف يتؼ اح۬تٮٜار ڡ۬خضي
 والاسـتـشـتاحٜات الشيائية والتـؾصيات الـسقتخحة.
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مميؽ محٜتسـع وعيشة الـٮٜحث: سؾف يتؼ اح۬تـيار عيشة الـٮٜحث ٮٜظخيـقة العيشة العذؾائية الـٮٜديظة وٮٜحلػ ٮٜاح۬ج۬ عيشة مـؽ السجراء العا ●
( 45( استسارة استبيان عمى ذوي الخبخة الادارية وقج تؼ استلام )60لعخاقية الخاصة , وقام الباحث بتؾزيع )في السرارف ا

استسارة ولقج تؼ التاكيج في عسمية انتخاب افخاد عيشة الاستبيان عمى ان يكؾنؾا مؽ السجراء الادارييؽ الستسيديؽ العامميؽ في 
 يمو في ىحا السجال .السرارف الاىمية والحيؽ يستمكؾن خبخة طؾ 

 الإطار الشظري  - السبحث الثاني
 مقدمة

عجد مـؽ اں۬ لمدـمـؾك الانداني دورا ميسـا ڡ۬ي اتـح۬اد۬ القـخار الاسـتـثـسـاري ٮٜحيـث اں۬ قـخارات الـسدـتـثـسخيؽ تختٮٜط ٮٜذكـل اساسي ٮٜ 
اسـٮٜاٮٜيا ح۬ارحٜية مثل اں۬ يتٮٜعج الـسدـتـثـسخ عں۬ أحج مذاريع الاسـتـثـسـار الشاحٜحة العؾامـل الدـمـؾكـية وىج۬ا العؾامـل الدـمـؾكـية قـج تكؾں۬ 

ة وىي بدبب تـحٜخٮٜة فذل مخ ٮٜيا ساٮٜق ڡ۬تخكت أثخىا ڡ۬ي تڡ۬كـيخه وىؾ ٮٜحلػ يح۬ذى تكخارىا. او اں۬ تكؾں۬ اسـٮٜاب ىج۬ا العؾامـل داح۬مـي
ـؼ الاقتراد ود۬لػ لأنيا متعـمقة بشفدية الـسدـتـثـسخ ومذاعخه واركاں۬ شح۬ريتو. ومثال عـمى ىج۬ه التـي تـح۬زع لعـمـؼ الشڡ۬ذ أكثخ مـؽ عـم

التـي سؾف تتأثخ  العؾامـل الـجاح۬مـية ىؾ التڡ۬اؤل او التذاؤم المج۬اں۬ يختٮٜظاں۬ ٮٜذح۬رية الـسدـتـثـسخ وٮٜالتالـي ڡ۬اں۬ ىشاك عجد مـؽ القـخارات
 اں۬ التعخف عـمى انـسـاط ىج۬ا الدـمـؾكـيات واسـٮٜاٮٜيا ونـتائحٜيا يسكؽ اں۬ يكؾں۬ لـو مـؽ الاثخاء مـا يشـتفع ٮٜو الـسدـتـثـسخيؽٮٜيسـا. وٮٜالتالـي ڡ۬ 

ـيات الى حج كبـيخ ڡ۬ي تـحٜارٮٜيؼ الاسـتـثـسـارية. وىج۬ا ىؾ مـا سؾف نقؾم ٮٜو ڡ۬ي ىج۬ا الڡ۬رل، حيـث سشحاول التعخف عـمى اٮٜخر۬ سـمـؾك
 تـثـسـارالـسدـتـثـسخيؽ وانؾاعيا وعـمى القـخارات الاسـتـثـسـارية الشاتـحٜة او الـسختٮٜظة ٮٜيا الدـمـؾكـيات وكج۬لػ اسـتخاتـيحٜيات الاسـ

 اولا: التـحضز
ا لقِتَال أَو متـحيخ۬ا إِلَى فِئَة ڡ۬قـج ٮٜاء لقـج تؼ د۬كخ التـحيخ۬ ڡ۬ي القـخاں۬ الكخيؼ ڡ۬ي الآية الـسٮٜاركة " وَمـؽ يؾلـيؼ يَؾْمئِج۬ دٮٜخه إِلاا متـحخڡ۬ 

(. والتـحيخ۬ ىؾ الـسـيل والـسـؾاڡ۬قة ڡ۬يـقال متـحيخ۬ لڡ۬لاں۬ اي مـشزؼ الـية ومـؾاڡ۬قو ڡ۬ي 16ٮٜغزب مـؽ المـو" )القـخاں۬ الكخيؼ، سؾرة الانڡ۬ال 
اٮٜاة شيء عـمى حداب شيء اح۬ـخ ٮٜجون وحٜؾد سـٮٜب (. والتـحيخ۬ ايزا تعشي الـسحاٮٜاة اي مح211الخأي )الـسـعحٜؼ الـؾسيط، ص

طخڡ۬ي  حقيـقي الى د۬لػ عجا الاسـٮٜاب والشخ۬عـات الشڡ۬دية او الذح۬رية كاں۬ يتـحيخ۬ الـحكؼ الى ڡ۬خيـق ٮٜلاده او يتـحيخ۬ القاضي مـع أحج
(. وايزا التـحيخ۬ يعشي الانزسـام ومـشيا التـحيخ۬ الى 2013الشخ۬اع عـمى حداب الاح۬ـخ ڡ۬يكؾں۬ الـحكؼ ٮٜجلػ ع۬يخ عـادل )اٮٜؾ العخ۬م, 

(. وايزا يسكؽ 1988القؾم اي الانزسـام الـييؼ وكج۬لػ التـحيخ۬ ڡ۬ي القتال اي الانزسـام الى حٜية مـعيشة دون الاح۬ـخى )قمعحٜي، 
( ندـتـشـتـج 2016اسـٮٜاب مقشعة او مـشظكية )الامبابـي,تعخيف التـحيخ۬ات الدـمـؾكـية عـمى انيا مـيل الڡ۬خد لدـمـؾك مـعيؽ دون اح۬ـخ ٮٜجون 

ـخ بدبب وحٜؾد مـؽ د۬لػ اں۬ التـحيخ۬ ڡ۬ي اتـح۬اد۬ القـخار الاسـتـثـسـاري يعشي الـسـيل مـع قـخار اسـتـثـسـاري او الـسـؾاڡ۬قة عـمـية دون الاح۬ 
خيـقة التڡ۬كـيخ الح۬اطئة الـستعـمقة ٮٜاتـح۬اد۬ القـخار, او بدبب وحٜؾد اسـٮٜاب نڡ۬دية او مـعخڡ۬ية .ٮٜسـعشى اح۬ـخ, يسكؽ القؾل انو بدبب ط

دون الاح۬ـخ ٮٜجون الشخ۬عـات الشڡ۬دية والاحٜتسـاعية الـسح۬تمڡ۬ة والـستخسـٮٜة ڡ۬ي تڡ۬كـيخ الـسدـتـثـسخ, ڡ۬انو يسـيل الى تأييج قـخار اسـتـثـسـاري 
ػ, وىج۬ا ىؾ مـا يدـتٮٜظئشو التـحيخ۬ الدـمـؾكـي ڡ۬ي الاسـتـثـسـار مـؽ مـعشى. ولج۬لػ ڡ۬اں۬ التـحيخ۬ وحٜؾد اسـٮٜاب عـمـسـية  حقيـقة تجعؾ الى د۬ل

 الدـمـؾكـي يعتسج ٮٜالـجرحٜة الاساس عـمى تڡ۬كـيخ الـسدـتـثـسخ ومـا يتعـمق ٮٜو مـؽ عؾامـل ومؾٔثخات

 ثانيا: التـحضر۬ات الدـمـوكـية السعرفية 
العـسـمـيات العقمـية والـسـعخڡ۬ية التـي يدـتـح۬جميا الإنداں۬ لإدراك الأحجاث التـي تجور مـؽ حؾلـو، وآلـية تڡ۬اعـمـو مـعيا  ىي محٜسـؾعة

عبـيخ ؾّر، والتا ٮٜالظخيـقةِ التـي يتڡ۬خد ڡ۬ييا الذح۬ص ٮٜاسـتـح۬جام الـسـعـاني والخّمـؾر۬، ومـؽ أىؼ ىج۬ه العـسـمـيات الإدراك، والتج۬كّخ، والتر
( وتتسثل في اثشا عذخ تحيد 2013, 9الخّمخ۬ي والمع۬ؾي والمفغي وع۬يخىا. ومؽ انؾاع التحيدات السعخفية )د. طمعت مـشرؾر, ص

 وكسا يمي :
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 التـشاقض الـسـعرفي   .1
تـقـجاتيؼ أو التـشاڡ۬خ الـسـعخڡ۬ي أو مـا يعخف ٮٜالتـشاڡ۬خ الإدراكـي ىؾ صخاع نڡ۬دي يعـاني مـشو الأڡ۬خاد عشجمـا تـقـجم لـيؼ أدلـة تـشاقض مـع

ٮٜعض تـؾقعـاتيؼ. أي ىؾ شعؾر يشـتاب الإنداں۬ ٮٜعجم الخاحة الشڡ۬دية عشجمـا تتداحؼ ڡ۬ي عقمـو ڡ۬كختاں۬ أو أكثخ عكذ ٮٜعزيسـا الـ
سـؾحٜؾد بـيؽ أو متـشاقزتـيؽ أو متـشاڡ۬ختـيؽ، أو يـقع أمـام ح۬ياريؽ أو ٮٜجيمـيؽ، ڡ۬تتـؾلـج لـجيو رع۬ٮٜة قؾية ڡ۬ي تـقمـيل ىج۬ا التـشاڡ۬خ الـ

ي دائخة صخاع الڡ۬كختـيؽ، حيـث اں۬ العقل الـٮٜذـخي دائسـا لـجيو نڡ۬ؾر مـؽ الاح۬تلاف ويدعى حٜاىجاً إلى الاٮٜتعـاد عں۬ الـجح۬ؾل ڡ۬ 
 (. Festinger,1957الأڡ۬كار الـستـشاڡ۬خة )

 الادراك الـستأخـر .2
اں۬ ىج۬ا الـحجث كاں۬ متـؾقع ٮٜشاءً  -ٮٜعج وقؾع الـحجث  -يُعٮٜخ عں۬ تـحيخ۬ الإدراك الـستأح۬ـخ ٮٜانيا الـحالة التـي يـقشع ٮٜيا الڡ۬خد نڡ۬دو 

ـشٮٜؾٔ ٮٜو عـمى الخع۬ؼ مـؽ اں۬ يرعب التـشٮٜؾٔ ٮٜو. يُخجع عـمـسـاء الشڡ۬ذ تـحيخ۬ عـمى أحجاث مـاضية أي أنو كاں۬ مـؽ الـسسكؽ الت
شٮٜؾٔ الإدراك الـستأح۬ـخ إلى ڡ۬ظخة الإنداں۬ ومـا لـجيو دومـا مـؽ رع۬ٮٜة لح۬مق تڡ۬ديخات للأحجاث والخ۬عـؼ ٮٜانو كاں۬ مـؽ الـسسكؽ التـ

 (.Shiller,2010ـخ ح۬مق رواٮٜط ح۬اطئة بـيؽ الدـٮٜب والشـتـيحٜة )ٮٜالأحجاث. ويشـتـج عں۬ تـحيخ۬ الإدراك الـستأح۬ 

 التأطضر .3
رات يـقرج ٮٜالتأطيخ ىؾ طخيـقة اتـح۬اد۬ القـخار ٮٜشاءا عـمى وصف الح۬يارات الـستاحة. يسكؽ اسـتع۬لال تأثيخ التأطيخ لمتأثيخ عـمى قـخا

ة التعبـيخ أو العخض ٮٜيجف التأثيخ عـمى الذعؾر الـستـحقق وٮٜالتالـي الآح۬ـخيؽ، ڡ۬مـجى عخض ح۬ياريؽ يحٜب التخكـيخ۬ عـمى طخيـق
عـمى طخيـقة التڡ۬كـيخ والقـخار الـستـح۬ج۬ حيـث اں۬: رٮٜح قيسة مـا تـقاٮٜل رٮٜح نرف الكيسة لـسختـيؽ أو مـؽ مكانيؽ، ولكؽ يڡ۬زل 

تُعٮٜخ عں۬ تـحقق رٮٜح مـؽ أكثخ مـؽ مكاں۬ أو لأكثخ مـؽ مخة..  التعبـيخ ٮٜالظخيـقة الثانية لأنيا تخ۬يج الذعؾر ٮٜالـسـشفعة لأنيا
(Gonzalez et al ,2005 ) 

 التأكـضد .4
ا وتـقرج ٮٜو اں۬ الأڡ۬خاد يعظؾن ور۬نا أكٮٜخ لمـسـعـمـؾمـات التـي تؾٔكج وحٜية نغخىؼ ، فٮٜسحٜخد تكؾيں۬ الأڡ۬خاد لمڡ۬خضيات ، أحيان

الـحقيـقة لا تـح۬جم مرالـحيؼ ، وٮٜالتالـي سؾف يؾٔمـشؾن بڡ۬خضياتيؼ حتى واں۬ كانـت متـشاقزة مـع يعتسجون عـمى إضاڡ۬ة أدلة ڡ۬ي 
إد۬ا  بـياناتيؼ ، ٮٜظخيـقة مـا ، ىج۬ا التـحيخ۬ مختٮٜط ٮٜالـسحافغة  وعـمـيو عجم إعظاء الاىتسـام الكاف لمـبـيانات الحٜجيجة وٮٜالح۬رؾص

ض أڡ۬كارىؼ حتى واں۬ كانـت ىي الرحيحة ،مثلا إد۬ا الأڡ۬خاد يؾٔمـشؾن بڡ۬خضية كڡ۬اءة الأسؾاق ، كانـت ىج۬ه الـسـعـمـؾمـات تـشاق
 (.Nickerson ,1998يسكؽ اں۬ يدـتسخوا ڡ۬ي الاعتـقاد ٮٜيا طؾيلا حتى ٮٜعج بـياں۬ أدلة قاطعة لعكذ د۬لػ )

 الـحداب الد۬هشي .5
الإدراكـية التـي يدـتـح۬جميا الأڡ۬خاد والعـائلات لتـقديؼ وتـقييؼ ومتاٮٜعة الأنذظة ويذيخ ىج۬ا الـسرظمـح إلى محٜسـؾعة مـؽ العـسـمـيات 

لأمـؾال الاسـتـثـسـارية الح۬اصة ٮٜيؼ. حيـث يسـيل الأڡ۬خاد لڡ۬رل أمـؾالـيؼ إلى حداٮٜات مـشڡ۬رمة لأسـٮٜاب مح۬تمڡ۬ة. ويمحٜؾٔون لتـقديؼ ا
الأمـؾال أو الـيجف مـؽ كـل حداب. وع۬الـٮٜا مـا يحتفع الأڡ۬خاد ٮٜسحافغيؼ الـسـالـية ڡ۬ي ڡ۬ي حداٮٜات وڡ۬قا لعجة مـعـاييخ مثل مرجر 

ؾ حداٮٜات د۬ىشية مـشڡ۬رمة أو ڡ۬ي حٜيؾب مـشڡ۬رمة، الـٮٜعض ىؾ لمتـقاعج والـٮٜعض الـسـال ىؾ لمـستعة، والـٮٜعض لمتعـمـيؼ والـٮٜعض ى
 ( Statman,1999مـال لمعظمة )

 تـحضز الـحداثة .6
يسـل يحجث ىج۬ا التـحيخ۬ عشجمـا يسـيل الـسدـتـثـسخ الى الاعتسـاد عـمى اح۬ـخ الـسـعـمـؾمـات الـؾاردة لـو اي الـسـعـمـؾمـات الاحجث وي

 (Shavit and Shafran,2009ٮٜعجىا الاحجاث او الشـتائج التـي حجث ڡ۬ي الـسـاضي حتى عـمى الخع۬ؼ مـؽ صحتيا )
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 تـحضز التسثضل .7
ىج۬ا التـحيخ۬ ٮٜانو الظخيـقة التـي يٮٜشي ٮٜيا الأڡ۬خاد أحكام احتسـالـية اعتسـادًا عـمى الـسذاٮٜية ومـؽ ح۬لال صؾرة حيـث يسـيل يُعخف 

الأڡ۬خاد إلى التخكـيخ۬ عـمى ٮٜعض الح۬رائص والـسـلامح الغاىخة للأحجاث لترـشيڡ۬يا وإىسـال الاح۬تلاف الحٜؾىخي. وٮٜسـعشى اح۬ـخ 
لتسثيل يعشي اں۬ الـحكؼ قـج اتـح۬ج۬ عں۬ طخيـق مقارنة الـسـعـمـؾمـات الـسـعخوڡ۬ة عں۬ الڡ۬خد أو الذيء مـع عزؾ مكخر الـؾصف تـحيخ۬ ا

ء ور۬ن ڡ۬ي ىج۬ه الفئة وكـمـسـا اقتخٮٜت التذاٮٜيات مـا بـيؽ الاثشيؽ، كـمـسـا ر۬اد احتسـال لمعزؾية. فعـادة مـا يسـيل الاڡ۬خاد إلى إعظا
لمـحجث الأح۬يخ عؾضا عں۬ الشغخ لـستـؾسط الأحجاث ڡ۬ي الأحٜل الظؾيل لعجم انـتٮٜاىيؼ لمعؾدة لمـستـؾسظات وىؾ مـا يعشي  أكٮٜخ

 (.Sri Utami ,2018أنيؼ يسـيمـؾن لـٮٜشاء قـخارتيؼ اعتسـادًا عـمى صؾرة د۬ىشية )
 الترسيخ او الـسحافظة .8

ـحيخ۬ التسثيل حيـث يسـيل الـسدـتـثـسخون ڡ۬ي تـحيخ۬ التسثيل إلى التـقمـيل مـؽ أىسـية يعخف تـحيخ۬ الـسحافغة ٮٜانو عـمى العكذ مـؽ ت
الـسـعـمـؾمـات الـسخجعية ڡ۬ي حيؽ أنيؼ ڡ۬ي تـحيخ۬ الـسحافغة يعظؾن أىسـية أكٮٜخ لمـسـعـمـؾمـات الـسخجعية والتـي تـجعـمـيؼ أكثخ 

. اں۬ مڡ۬يؾم التخسيح۬ أو الـسحافغة عـمى الـؾضع الـحالـي يشص عـمى اں۬ الـسدـتـثـسخيؽ محافغة وأقل اسـتـحٜاٮٜة لمـسـعـمـؾمـات الحٜجيجة
يزعؾن ڡ۬ي أد۬ىانيؼ ٮٜعض الشقاط الـسخجعية التـي قـج تكؾں۬ سعخ قـجيؼ أو قيسة قـجيسة، ويتـحٜاىـمـؾن كـل الأحجاث والأوضاع 

يع الأحجاث والـؾقائع الـسح۬الڡ۬ة لأڡ۬كاره ومـعتـقـجاتو. ويتسدكؾن ٮٜسـا يؾٔكج الحٜجيجة حيـث يسـيل الڡ۬خد لا شعؾرياً إلى إٮٜعـاد حٜسـ
 (Edwards,1968مـؾاقڡ۬يؼ وآراؤىؼ وىج۬ا مـا يدـٮٜب حجوث الانحخاڡ۬ات )

 غمظة الـسقامر .9
إلى ٮٜشاء اڡ۬تخاضات  ع۬مظة الـسقامخ ىي الڡ۬يؼ الح۬اطئ للأمخ ومجى احتسـالـية حجوثو مـؽ عجميا، وقـج يؾٔدي الڡ۬يؼ الح۬اطئ

ح۬اطئة وٮٜالتالـي ٮٜشاء تـؾقعـات ح۬اطئة مـؽ الـسع۬الظة ڡ۬ي الـسقامخة: اعتـقاد اں۬ حجوث حجث عذؾائي مـا يعشي ٮٜالزخورة عجم 
حجوث حجث مـعيؽ أو سـمدـمة احجاث مـعيشة ٮٜعجه. وىج۬ا اعتـقاد ح۬اطئ لأں۬ الأحجاث الـسـاضية لا تؾٔثخ ٮٜاحتسـال حجوث 

 (46, ص 2016لأحجاث ڡ۬ي الـسدـتـقٮٜل.  .) سيخيؽ خالج, ا

 تـحضز الاتاحة .11
نو لا وىؾ مـؽ التـحيخ۬ات الـسختٮٜظة ٮٜالج۬اكخة، وىؾ عشجمـا يـقؾم الـسدـتـثـسخ ٮٜالتخكـيخ۬ عـمى أول شيء يـقؾم ٮٜادراكو أو تـح۬يمـو لأ

 (.Y. Abdel Razek,2011احتسـالات حجث مـا ) يدـتـظيع اسـتـحزار حٜسـيع الـسـعـمـؾمـات اللار۬مة لتـحجيج

 تـحضز التسـمك .11
التـي يحرل ىج۬ا التـحيخ۬ عشجمـا يـقؾم الـسدـتـثـسخ ٮٜاعظاء اىسـية للأصؾل التـي يتسـمكيا اكٮٜخ مـؽ قيسة اىسـيتيا الـحقيـكية مقارنة ٮٜ 

مقاٮٜل نخ۬ع مـمكـيتيا ولـيذ مقاٮٜل قسـيئتيا الـحقيـكية. اي اں۬ يستمكيا ع۬يخه. ومثال عـمى د۬لػ ىؾ اں۬ مذتخي الدـمعة يحٜب اں۬ يجفع 
وعـمى الـٮٜائع يتـؾلـج عشجه نؾع مـؽ الارتٮٜاط مـع الدـمعة مسـا يؾٔدي ٮٜو الى اں۬ يشغخ الـييا ٮٜسـا ىؾ اكٮٜخ مـؽ مقـجارىا الـحقيـقي 

 Y.Abdel Razek,2011,P9) الـٮٜائع حيشيا اں۬ يجفع لڡ۬ػ ىج۬ا الارتٮٜاط. .

 سـمـوك القظيع .12
د يتـحٜو أڡ۬خاد الـسحٜتسـع الـؾاحج مسـؽ يتـؾاصمـؾن مـع ٮٜعزيؼ الـٮٜعض ٮٜذكـل مدـتسخ لمتڡ۬كـيخ ٮٜذكـل مسـاثل. أي ىشاك مـيل لمڡ۬خ 

ـٮٜا ٮٜذكـل مسـاثل ٮٜتـقمـيج أعـسـال الـسحٜسـؾعة سؾاء كانـت ترخڡ۬ات عقلانية أو ع۬يخ عقلانية. لأں۬ محٜسـؾعة الاڡ۬خاد تترخف ع۬ال
ڡ۬خد تـحٜاه الـسـعـمـؾمـات التـي يحرل عـمـييا الـسحٜتسـع ڡ۬ي الـؾقت نڡ۬دو. ويعؾد د۬لػ لدـٮٜبـيؽ ىسـا الزع۬ط الاحٜتسـاعي لـيكؾں۬ ال

ـشٮٜؾد۬ والاعتـقاد الدائج ٮٜاں۬ مظاٮٜق لـٮٜكية أڡ۬خاد الـسحٜتسـع أو تـقمـيج الـٮٜكية لـيكؾں۬ مـؽ ضسـؽ الـسحٜسـؾعة ٮٜجلا مـؽ اں۬ يؾصف ٮٜالـس
 ((Hirshleifer, Siew, 2003 محٜسـؾعة كبـيخة مـؽ الشاس لا يسكؽ اں۬ تكؾں۬ ح۬اطئة واں۬ الآح۬ـخيؽ يعخڡ۬ؾن أكثخ مسـا أعخڡ۬و.
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 التوجه الاستراتيجي لمسدتثسر
 مقدمة

الـسؾٔسدات و كج۬لػ الاقتراد العـام لأي مؾٔسدة مـا أو ڡ۬ي ٮٜمـج يعج الاسـتـثـسـار أحج العؾامـل الأساسية التـي تجح۬ل ڡ۬ي تـظؾر 
مـعيؽ ، كسـا يدسح ٮٜحمق مـشاصب شع۬ل حٜجيجة و كج۬لػ مـؾاكٮٜة العرخ مـا حٜاء مـعو مـؽ تـظؾر تكشؾلـؾحٜي و تـقـجم و ٮٜاعتٮٜار 

مى تـشذيظيا و تـؾسيعيا بحدـب أىجاڡ۬يا و مياميا و د۬لػ ٮٜسـشح الاسـتـثـسـارات الآلـية الفعـالة ڡ۬ي تـقـجم الاقتراد و تـديخ الـجولة عـ
ـمـية التسـؾيل التـدييلات اللار۬مة لج۬لػ عں۬ طخيـق الإعـانات الـسـالـية و القـخوض الـسح۬تمڡ۬ة وعـمـيو لاٮٜج مـؽ إعظاء الاىسـية الكامـمة لعـس

كج۬لػ مـا يأح۬ج۬ه الـسديخ عـمى وحٜو الح۬رؾص مـؽ مـعـاييخ و مح۬ظظات. و مـا يشحٜخ عشيا مـؽ مرادر التسـؾيل و أنؾاع التسـؾيل و 
ارتٮٜاطًا وثيـقا ويؤدي الاسـتـثـسـار دورًا ميسـا كستع۬يخ اقتراديّ مـؽ ح۬لال تأثيخه ڡ۬ي الشغام الاقترادي العـامّ ڡ۬ي العـالـؼ، كسـا أنو يختٮٜط 

مدـتـؾى التذع۬يل ومـعجلات التـشـسـية ڡ۬ي الـسحٜال الاقترادي، حيـث كاں۬ لـو دور كبـيخ مـع مدـتـؾيات الـجح۬ل والادح۬ار والاسـتيـلاك و 
ت العـامة ڡ۬ي عـسـمـية الشـسـاء الكبـيخ لمـسذـخوعـات الـسيسة ڡ۬ي كـل دولة، مسـا يؾٔدي إلى حرؾل الاسـتـقـخار والـسحافغة عـمى الـسجّح۬ـخا

ثـسـار اىسـية عغسـية للاقتراد و لمـسؾٔسدات التاٮٜعة لـو او العـامـمة مـعو مثل الـسرارف واسؾاق ورؤوس الأمـؾال. كج۬لػ ڡ۬اں۬ للاسـتـ
ـسؾٔسدات او الاوراق الـسـالـية وع۬يخىسـا. لان الاسـتـثـسـار ىؾ الدـٮٜب الاساسي لتعغيؼ قيسة الـجح۬ل ومـا يتعـمق ٮٜيا مـؽ نـسـؾ ڡ۬ي اسيؼ ال

 (2015. )مـؾقع حٜامـعة كخٮٜلاء, ؽ تأثيخ في الـسدـتـثـسخيؽ وفي تـؾقعـاتيؼ  الاسـتـثـسـارية اللاحقة.الذـخكات ومـا ڡ۬ي د۬لػ مـ

 إسـتراتـيحٜيات الاسـتـثـسـار
 يسكؽ تعخيف الاسـتخاتـيحٜيات ٮٜانيا محٜسـؾعة وسائل او طخائق تـدـتـح۬جم لتـشؾيع الـسحفغة الـسـالـية لتـحقيـق الخٮٜح او لتـحقيـق

تـح۬تمف  ـؾار۬ن بـيؽ الـجح۬ل والخٮٜح. او انيا محٜسـؾعة القؾاعج التـي تـقؾم ٮٜارشاد أفعـال الـسدـتـثـسخ ڡ۬يسـا يتعـمق ٮٜتـح۬ريص الأصؾل.الت
تـدعى ٮٜعض الاسـتخاتـيحٜيات، ولكشيا تـدـتـشج إلى الأىجاف الڡ۬خدية ومجى تـحسـل الـسح۬اطخ والاحتـياحٜات الـسدـتـقٮٜمـية لخأس الـسـال. و 

سـتخاتـيحٜية اسـتخاتـيحٜيات الاسـتـثـسـار إلى تـحقيـق نـسـؾ سخيع حيـث يخكّخ۬ الـسدـتـثـسخ عـمى ر۬يادة قيسة رأس الـسـال، أو يسكشو اتّٮٜاع ا
شـخات مـشح۬ڡ۬زة التكـمڡ۬ة مـشح۬ڡ۬زة الـسح۬اطخ حيـث يكؾں۬ التخكـيخ۬ عـمى حسـاية الثخوة. يذتخي العجيج مں۬ الـسدـتـثـسخيؽ صـشاديـق الـسؾٔ 

ـحرؾل عـمى والـستـشؾعة. ومثال عـمى احجى ىج۬ه الاسـتخاتـيحٜيات ىي تـؾسيط التكـمڡ۬ة ٮٜالـجولار وىي اسـتخاتـيحٜية اسـتـثـسـارية حيـث يتؼ ال
غخ عں۬ التكـمڡ۬ة أو سعخ الديؼ. يـقؾم كسـية محجدة ٮٜالـجولار مں۬ الأسيؼ أو اسـتـثـسـار مـعيّؽ وڡ۬قا لحٜجول ر۬مـشي مـشـتغؼ ٮٜعضّ الش

ؾقت، الـسدـتـثـسخ ٮٜذـخاء الـسخ۬يج مں۬ الأسيؼ عشجمـا تكؾں۬ الأسعـار مـشح۬ڡ۬زة وأسيؼ أقل عشجمـا تكؾں۬ الأسعـار مختفعة. مـع مخور الـ
ؾم ٮٜعض الـسدـتـثـسخيؽ د۬وي الح۬ٮٜخة ٮٜاح۬تـيار سـتؾٔدي ٮٜعض الاسـتـثـسـارات ٮٜذكـل أڡ۬زل مں۬ ع۬يخىا، وتتـداوى العؾائج ٮٜسخور الـؾقت. يـق

ـا الأسيؼ الڡ۬خدية وٮٜشاء محفغة تعتسج عـمى ٮٜرؾرة اساسية عـمى التـحمـيل الڡ۬خدي لمذـخكة مـع تـؾقعـات ٮٜتـحخكات أسعـار الأسيؼ. ام
سدـتـثـسخ ڡ۬يسـا يتعـمق ٮٜتـح۬ريص الأصؾل الـسـالـية مں۬احٜل اسـتخاتـيحٜيات الاسـتـثـسـار ڡ۬يي محٜسـؾعة الح۬يارات او الح۬ظط التـي يتٮٜعيا الـ

الـسح۬اطخ  انـسـائيا. وتـح۬تمف الاسـتخاتـيحٜيات مں۬سدـتـثـسخ الى اح۬ـخ، ولكشيا تعتسج ٮٜالـجرحٜة الاساس عـمى الأىجاف الڡ۬خدية ومجى تـحسـل
اتـيحٜيات الاسـتـثـسـار إلى تـحقيـق نـسـؾ سخيع حيـث يخكّخ۬ الـسدـتـثـسخ عـمى والاحتـياحٜات الـسدـتـقٮٜمـية لخأس الـسـال. تـدعى ٮٜعض اسـتخ 

 ر۬يادة قيسة رأس الـسـال، أو يسكشو اتّٮٜاع اسـتخاتـيحٜية مـشح۬ڡ۬زة الـسح۬اطخ حيـث يكؾں۬ التخكـيخ۬ عـمى حسـاية الثخوة.
ـخ اسـتخاتـيحٜيات الح۬يارات الـسـالـية الى ثلاثة اقدام ىي ولج۬لػ يسكؽ تـقدؼ اسـتخاتـيحٜيات الاسـتـثـسـار او ٮٜسرظمـح اح۬  

 (2017, 226الاسـتخاتـيحٜيات الـيحٜؾمـية والـجڡ۬اعية والـحيادية وكسـا يمـي )عٮٜج الكخيؼ قشجور۬، ص

 اسـتراتـيحٜيات هحٜومـية .1
وىي التـي يدـتـح۬جميا الـسدـتـثـسخ ڡ۬ي حالة تـؾقع ارتڡ۬اع الاسعـار وىي اسـتخاتـيحٜية إدارة الـسحافع التـي تـدعى إلى تـحقيـق 

لـسح۬اطخ ٮٜخؾض اأقرى قـجر مں۬ العؾائج مں۬ ح۬لال اتـح۬اد۬ درحٜة أعـمى ندـبـياً مں۬ الـسح۬اطخ. وتؾٔكّج اسـتخاتـيحٜية الاسـتـثـسـار الـيحٜؾمـية 
ل. ومں۬ ثؼ، أو الاسـتخاتـيحٜية العجوانية عـمى ر۬يادة رأس الـسـال كيجف اسـتـثـسـاري رئيدي، ٮٜجلًا مں۬ الـجح۬ل الثاٮٜت أو سـلامة رأس الـسـا
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ـجح۬ل الثاٮٜت والشقـج. ڡ۬اں۬ ىج۬ه الاسـتخاتـيحٜية تعـسـل عـمى تـح۬ريص الأصؾل مـع تخحٜيح كبـيخ لخ۬يادة الأرصجة، وتـح۬ريص أقل ٮٜكثيخ لم
ـتـثـسـاري الـسظؾّل اں۬ اسـتخاتـيحٜيات الاسـتـثـسـار الـيحٜؾمـية او العجوانية أو الـسح۬اطِخة مـشاسـٮٜة ٮٜذكـل ح۬اص لمذٮٜاب نغخاً لأں۬ أڡ۬قيؼ الاس

ـسـار قريخ. وٮٜرخف الشغخ عں۬ سؽ يسكّشيؼ مں۬ الح۬ـخوج مں۬ تـقمـٮٜات الدؾق ٮٜذكـل أڡ۬زل مں۬ الـسدـتـثـسخيؽ مـع أڡ۬ق اسـتـث
 الـسدـتـثـسخ، ڡ۬اں۬ الاشتـثـسـارات عـالـية الـسح۬اطخ ىؾ شـخط أساسي مظمق لاسـتخاتـيحٜية الاسـتـثـسـار ىج۬ه.

 اسـتراتـيحٜيات دڡ۬اعية .2
مـشيا ڡ۬يسـا ٮٜعج لتـقمـيل الاح۬ظار  وىي التـي يمحٜا لـيا الـسدـتـثـسخ ڡ۬ي حالة اعتـقاده ٮٜانح۬ڡ۬اض الاسعـار وٮٜالتالـي الاسـتڡ۬ادة

وتعغيؼ الارٮٜاح. وىي طخيـقة تـدـتـح۬جم لتـح۬ريص وإدارة محفغة الاسـتـثـسـار تيجف إلى تـقمـيل مح۬اطخ ڡ۬قـجاں۬ أصل رأس الـسـال. 
عـمى تـح۬ريص الأصؾل. عـمى سـبـيل الـسثال، اں۬ تـدـتمخ۬م اسـتخاتـيحٜية الاسـتـثـسـار الـجڡ۬اعي إعـادة التـؾار۬ن الـسـشـتغؼ لمـسحفغة لمـحڡ۬اظ 

 شـخاء سشجات د۬ات حٜؾدة عـالـية وأحٜل اسـتـحقاق قريخ وشـخاء أسيؼ الذـخكات الكٮٜخى أو أسيؼ الـجرحٜة الأولى والتـشؾيع ڡ۬ي كـل مں۬ 
ومـا يعـادلـيا ڡ۬ي الأسؾاق الـسـشح۬ڡ۬زة الأسعـار. تيجف ىج۬ه القظاعـات والـٮٜمـجاں۬ وتـقـجيؼ أوامخ الـبـيع لتڡ۬ادي الح۬دارة واحتـحٜار۬ الشقـجية 

مـع  الاسـتخاتـيحٜيات إلى حسـاية الـسدـتـثـسخيؽ مں۬ الح۬دائخ الكبـيخة الشاحٜسة عں۬ ڡ۬تخات الكداد الكبـيخة ڡ۬ي الدؾق. ىي عـمى العكذ
سدـتـثـسخ الاسـتڡ۬ادة مں۬ الدؾق الـستراعجة الأسعـار مں۬ ح۬لال شـخاء اسـتخاتـيحٜية الاسـتـثـسـار الـيحٜؾمـي أو العجواني، حيـث يحاول الـ

 الأوراق الـسـالـية التـي تتڡ۬ؾق عـمى الدؾق مقاٮٜل مدـتـؾى مـعيّؽ مں۬ الـسح۬اطخ والتـقمـٮٜات.

 اسـتراتـيحٜيات حيادية .3
الـسدـتـثـسخ عشجمـا يكؾں۬ حياديا ڡ۬ي نغختو تـحٜاه تـحخكات  وتـدسى ايزا اسـتخاتـيحٜية الاسـتـثـسـار الـستـؾار۬ن وىي التـي يدـتـح۬جميا

 اسعـار الاصؾل عشج التعـاقـج وىي تـحٜسـع بـيؽ عشاصخ الاسـتخاتـيحٜية الـجڡ۬اعية والاسـتخاتـيحٜية الـيحٜؾمـية. 

 الجانب العسمي - السبحث الثالث
 أولا: استسارة الاسـتبـياں۬ 

الـٮٜحث العـمـسـي، حيـث يدـتـح۬جم الاسـتبـياں۬ لحٜسـع الـبـيانات د۬ات الرمة ٮٜسـؾضؾع الـٮٜحث، ڡ۬يتؼ  يعج الاسـتبـياں۬ مں۬ أىؼ اعـسجة
أو الـؾصفية  إعجاد اسـتسـارة تتزسں۬ عجد مں۬ الأسئمة التـي التـي يرؾع۬يا الـٮٜاحث وڡ۬قا لخؤيتو، ىادڡ۬ا ٮٜحلػ حٜسـع الـسـعـمـؾمـات الخقسـية

خاد، وقج قام الـٮٜاحث ٮٜاح۬تـيارىا حدـب طبـيعة الـجراسة. وقـج تألف اسـتسـارة الاسـتبـياں۬ في ىج۬ه الـجراسة مں۬ قدسـيؽ عں۬ عيشة مں۬ الأڡ۬ 
 ىسـا كالتالـي:

الاداري القدؼ الأول: يتزسں۬ مـعـمـؾمـات شح۬رية لإڡ۬خاد العيشة الـسـشـتـح۬ٮٜة كالتـحريل العـمـسـي وعجد سشؾات الح۬ٮٜخة ڡ۬ي الـسحٜال  ●
 عة.والـسـشرب الـحالـي، وكج۬لػ نؾع الاسـتـثـسـار التـي تتـح۬رص الـسرخف أو الذـخكة ٮٜتـشڡ۬يج۬ىا ٮٜالإضاڡ۬ة إلى التـح۬ظيط والـستاٮٜ 

وتأثيخىا ڡ۬ي التـؾحٜو القدؼ الثاني: ويتزسں۬ تـقييؼ احتسـالـية الـحجوث وشجة التأثيخ للأسـٮٜاب العؾامـل الـسؾٔثخة لتـحيخ۬ات الدـمـؾكـية  ●
لتـقييؼ الاسـتخاتـيحٜي لمـسدـتـثـسخ/دراسة اسـتـظلاعية لعيشة مں۬ الـسرارف العخاقية )الح۬اصة(، حيـث يُدال أڡ۬خاد العيشة الـسـشـتـح۬ٮٜة 

 (.5واڡ۬ق ٮٜذجة = إلى لا ا 1احتسـالـية حجوث الدـٮٜب وڡ۬قاً لـسكياس احتسـالـية الـحجوث والج۬ي يتخاوح مں۬ )اواڡ۬ق ٮٜذجة =
ـارة وقـج حخص الـٮٜاحث عـمى إعجاد الاسـتسـارة ٮٜذكـل واضح مں۬ احٜل ضسـاں۬ سيؾلة الإحٜاٮٜة عـمـييا كسـا قام الـٮٜاحث ٮٜتـقديؼ اسـتس

 الاسـتبـياں۬ إلى الـسحاور التالـية:
مـؾمـات عـامة وبـيانات شح۬رية لأڡ۬خاد العيشة، مـشيا الـسحؾر العـام )محؾر الـسـعـمـؾمـات الذح۬رية(: ويتزسں۬ ىج۬ا الـسحؾر مـعـ ●

ـسـار الـجائخة أو الحٜية التـي يعـسـل ڡ۬ييا والتـحريل العـمـسـي والـسـشرب الإداري وعجد سشؾات الح۬ٮٜخة ونؾع الاسثسـار وححٜؼ الاسـتـث
 والاڡ۬ق التـي تتـح۬رص ٮٜيا الذـخكة او الـسرخف.
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خ۬ات الدـمـؾكـية: ڡ۬ي ىج۬ه السحؾر يتؼ التظخق الى محؾر التـحيخ۬ات الدـمـؾكـية العاطفية الـسؾٔثخة عـمى الـسحؾر الاول: محؾر التـحي ●
 قـخارات الاسـتـثـسـار وىي تمػ الـسختٮٜظة ارتٮٜاطا اساسيا ٮٜسذاعخ الانداں۬ وٮٜاركاں۬ شح۬ريتو.

سحؾر ڡ۬ي الاسئمة الستعمقة ٮٜاسـتخاتـيحٜيات الاسـتـثـسـار ولج۬لػ ڡ۬قج الـسحؾر الثاني: محؾر اسـتخاتـيحٜيات الاسـتـثـسـار: يختص ىحا ال ●
 تؼ تـقدؼ اسـتخاتـيحٜيات الاسـتـثـسـار الى الأنؾاع الثلاثة الخئيدية وىي الاسـتخاتـيحٜيات الـيحٜؾمية والـحيادية والـجڡ۬اعية. 

 
 ثانيا: تـحديد واح۬تـيار عضشة الاسـتبـيان

( اسـتسـارة. ولقـج تؼ التأكـيج ڡ۬ي عـسـمـية 45( اسـتسـارة اسـتبـياں۬ عـمى د۬وي الح۬ٮٜخة الادارية، وقـج تؼ اسـتلام )60ٮٜتـؾر۬يع )قام الـٮٜاحث 
الادارييؽ مى انـتـح۬اب أڡ۬خاد عيشة الاسـتبـياں۬ عـمى اں۬ يكؾں۬ؾا مں۬ الاداريؽ الـستسـيخ۬يؽ العـامـمـيؽ ڡ۬ي الـسكاتب الادارية والـسرارف وعـ

ل العـامـمـيؽ ڡ۬ي شـخكات والـسرارف، وعـمى أساتج۬ة الحٜامـعـات الج۬يؽ يستمكؾن ح۬ٮٜخة طؾيمة ڡ۬ي ىج۬ا الـسحٜال. وكسا مبيؽ في الججو 
 التالي :

 ث اسن الـوصرف عذد الاسـتوـاراث الـوـىر۬عت عذد الاسـتوـاراث الـوسـتلـوت

 1 ِظرف اٌزـٕـّـ١خ اٌـدٌٚـٟ 5 5

 2 ِظرف اٌـّشـرق اٌؼرثـٟ الاصـلاِـٟ 4 3

 3 ِظرف اٌزؼـبْٚ الاصـلاِـٟ 3 3

 4 ِظرف ػٮٜر اٌؼراق ٌلاصـزـضـّـبر 3 2

 5 ِظرف ٔٛر اٌؼراق الاصـلاِـٟ 6 5

 6 ِظرف اٌؼطبء الاصـلاِـٟ ٌلاصـزـضـّـبر ٚاٌزّـ٠ًٛ 3 3

 7 اٌـّظرف اٌؼرالٟ ٌٍزـحٜبرح 3 3

ٌلاصـزـضـّـبرِظرف اٌـّزـحد  3 3  8 

 9 ِظرف اٌحٜٕٛة الاصـلاِـٟ ٌلاصـزـضـّـبر ٚاٌزّـ٠ًٛ 3 2

 10 ِظرف وردصـزبں۬ اٌزـحٜبرٞ 3 1

 11 ِظرف صِٛر اٌزـحٜبرٞ 3 3

 12 ِظرف الائزّـبں۬ اٌؼرالٟ 3 2

 13 ِظرف اٌحٍ۬ـ١ظ اٌزـحٜبرٞ 3 3

 14 ِظرف اشٛر اٌـدٌٚـٟ ٌلاصـزـضـّـبر 3 3

الا٘ـٍـٟ اٌؼرالٟاٌـّظرف  3 2  15 

 16 ِظرف ا٠لاف الاصـلاِـٟ 3 2

 
 الشتائـــج والسشاقذة

 أولا: محور التحضزات السعرفية
(, فقج حرل الدؤال الثاني } لا اىتؼ كثيخا ٮٜالسعمؾمات الججيجة التي تتشاقض مع ترؾراتي 1كسا مؾضح ڡ۟ي الججول رقؼ )

( وىحا مايؤكج عمى اں۬ السدتثسخيؽ يعظؾن 1.120( وٮٜانحخاف معياري )3.20متؾسط ) السالية { عمى اعمى ندٮٜة احٜاٮٜة اذ ٮٜمغ 
وزنا اكٮٜخ لمسعمؾمات التي تؤكج وجية نغخىؼ ويشحازون الى تاكيج خٮٜختيؼ وكڡ۟ائتيؼ ٮٜالعسل وعجم اعظاء الاىتسام الكاڡ۟ي لمسعمؾمات 

واں۬ كانت صحيحة .وقج حرل الدؤال الاول } عشجما تشخفض الججيجة وٮٜالخرؾص اذا كانت السعمؾمات تشاقض افكارىؼ حتى 
( وٮٜانحخاف معياري 3.11العؾائج ڡ۟انشي اقؾم ٮٜالبيع بغض الشغخ عؽ السعمؾمات الداٮٜقة او الايحٜابية { اذ ٮٜمغ متؾسط الاحٜاٮٜة ) 

لقخار ويعظؾن اىسية لبعض تخاذ ا( وىحا ما يؤكج عمى اں۬ السدتثسخيؽ ييسمؾن السعمؾمات الداٮٜقة عشج التشبؤ وا1.005)
. اما ڡ۟يسا يخض الدؤال الدادس } اں۬ عجم الفيؼ الكامل للأمؾر لايؤدي دائسا الى نتائج خاطئة { فقج ٮٜمغ متؾسط الخرائص
ر ( وىحا مايؤكج عمى اں۬ السدتثسخيؽ يؾلؾن الاىتسام ٮٜالرجفة عشج اتخاذ القخا1.240( وٮٜانحخاف معياري )2.91الاحٜاٮٜة ) 

الاستثساري اي اں۬ عجم الادراك الكامل ٮٜسجخيات الامؾر واتخاذ قخار استثساري  لايؤدي ڡ۟ي كل الحالات الى نتائج خاطئة .ڡ۟ي 
حيؽ حرل الدؤال الخابع } اعتسج عمى السعمؾمات السخجعية او الاساسية اكثخ مؽ اعتسادي عمى السعمؾمات الؾاردة او الججيجة { اذ 



 د, زهراء علً ههذيتأثٍر التحٍساث الوعرفٍت على استراتٍجٍاث الاستثوار                                                             أ. م. اهـل هحوى

 

 

271 

( ,والدؤال الخامذ  } اعتسج ڡ۟ي تقييؼ الاسيؼ عمى اعمى سعخ وصمت 1.179(  وٮٜانحخاف معياري ) 2.87ٮٜة ) ٮٜمغ متؾسط الاحٜا
( وىحا مايؤكج اں۬ السدتثسخيؽ يزعؾن ڡ۟ي اذىانيؼ 1.236( وٮٜانحخاف معياري )2.71الية ڡ۟ي الداٮٜق{ اذ ٮٜمغ متؾسط الاحٜاٮٜة ) 

قجيؼ او قيسة قجيسة ويتحٜاىمؾن كافة السعمؾمات الججيجة . وحرل الدؤال الدابع }اں۬ بعض الشقاط السخجعية التي قج تكؾن سعخ 
( وٮٜانحخاف معياري 2.69احتسال حجوث شيء ما يختٮٜط ٮٜرؾرة كبيخة ٮٜسجى تكخر حجوث ڡ۟ي الساضي{ اذ ٮٜمغ متؾسط الاحٜاٮٜة )

ؽ السثمية ٮٜسعشى اں۬ ما حجث ڡ۟ي الساضي سيحجث ڡ۟ي ( وىحا ما يؤكج اں۬ متخح القخار يسيل الى رؤية الاحجاث بعي1.019)
الحاضخ والسدتقٮٜل ومؽ ثؼ ڡ۟اں۬ السدتثسخ ڡ۟ي الاوراق السالية يقؾم ٮٜذخاء الؾرقة التي كانت تتدؼ ٮٜالاقٮٜال عمييا ڡ۟ي الساضي 

ىؾ اكٮٜخ مؽ سعخ عشجما اريج شخاء  وٮٜالعكذ. ڡ۟ي حيؽ حرل الدؤال الثامؽ }عشجما اقؾم ٮٜبيع الاسيؼ ڡ۟اں۬ اقل سعخ متاح لمبيع
( وحرل الدؤال الثالث }عادة ما يكؾن تدمدل الاحجاث 1.029( وٮٜانحخاف معياري )2.62نفذ الديؼ{ اذ اعيخ متؾسط احٜاٮٜو )

 (1.056( وٮٜانحخاف معياري )2.56ڡ۟ي الاسؾاق السالية ٮٜرؾرة عذؾائية وغيخ متؾقعة{ عمى متؾسط )

 سابٍت لوحىر التحٍساث الوعرفٍت(: الخصائص الح1ذول )ج

 لا اوافق هحاٌذ اوافق اوافق ٮٜشذة السؤال
لا اوافق 

 ٮٜشذة

الوتىسط 

 الحسابً

الاًحراف 

 الوعٍاري

الأهوٍت 

 الٌسبٍت

1 1 13 15 12 4 3.11 1.005 0.622 

2 2 13 9 16 5 3.20 1.120 0.346 

3 8 12 20 2 3 2.56 1.056 0.436 

4 5 15 10 11 4 2.87 1.179 0.512 

5 9 13 7 14 2 2.71 1.236 0.574 

6 8 7 16 9 5 2.91 1.240 0.542 

7 5 15 16 7 2 2.69 1.019 0.582 

8 6 14 19 3 3 2.62 1.029 0.476 

 ثانيا: محور الإستراتيجية الهجومية
(، حرل الدؤال الدابع }مؽ الافزل تخكيد الاستثسار عمى محٜال واحج وعجم تشؾيعو{ عمى 2كسا مؾضح ڡ۬ي الججول رقؼ )

( وىحا يجل عمى اں۬ السدتثسخ السزارب يتخح خظة ىجؾمية والتخكيد عمى نؾع 1.258( وٮٜانحخاف معياري )2.91اعمى متؾسط )
بغض الشغخ عؽ السخاطخ التي قج تؾاجو السدتثسخ السزارب. كسا حرل الدؤال الخابع } استثسار وذلػ ٮٜيجف الشسؾ وزيادة العؾائج 

( 1.191( وٮٜانحخاف معياري ) 2.89ما ييسشي ٮٜالجرجة الاساس ىؾ تحقيق اكٮٜخ عائج بغض الشغخ عؽ السخاطخ { ٮٜستؾسط )
 .واعمى عائج بغض الشغخ عؽ السخاطختحقيق اقرى  وىحا مايؤكج عمى اں۬ السدتثسخ ڡ۬ي اتخاذه للإستخاتيجية اليجؾمية يدعى الى

( وانحخاف 2.82وحرل الدؤال الثالث } عشجما يكؾن ىشاك تقمٮٜات ڡ۬ي اسعار ادوات الاستثسار ڡ۬اني اقؾم ٮٜالذخاء{ ٮٜستؾسط )
عالية والدخيعة حتى واں۬ (  ,كسا حرل الدؤال الاول }اقؾم ٮٜالجخؾل ڡ۬ي حٜسيع الاستثسارات ذات ندٮٜة الارٮٜاح ال0.886معياري )

( وىحا مايؤكج اں۬ السدتثسخ السزارب يتخح ستخاتيجية ىجؾمية 1.020( وٮٜانحخاف ) 2.78كانت ذات مخاطخ مختفعة { ٮٜستؾسط )
يدعى الى تحقيق اقرى قجر مؽ العؾائج بغض الشغخ عؽ السخاطخة . وحرل الدؤال الخامذ }أىجف دائسا ڡ۬ي قخاراتي الى زيادة 

( وىحا يؤكج اں۬ السدتثسخيؽ يتخحون 1.492( وانحخاف معياري )2.69السدتثسخ وليذ السحافغة عميو{ ٮٜستؾسط ) راس مال
إستخاتيجية ىجؾمية والخؾض ڡ۬ي السخاطخ مؽ اجل زيادة راس السال كيجف استثساري رئيدي. اما الدؤال الدادس }أفزل 

( 2.31لڡ۬ائجة مشخفزة{ فقج حرل عمى متؾسط حدابي ضعيف )الاستثسار ڡ۬ي الاصؾل قريخة الاجل عشجما تكؾن اسعار ا
(. وحرل الدؤال الثاني }اقؾم ٮٜالذخاء عشجما اتؾقع ارتڡ۬اع اسعار الاسيؼ{ عمى اقل ندٮٜة متؾسط 1.145وانحخاف معياري )

 ..(903( وانحخاف معياري )2.16)
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 (: الخصائص الحسابٍت لوحىر الإستراتٍجٍت الهجىهٍت2حٜذول )

 لا اوافق هحاٌذ اوافق اوافق ٮٜشذة ؤالالس
لا اوافق 

 ٮٜشذة

الوتىسط 

 الحسابً

الاًحراف 

 الوعٍاري

الأهوٍت 

 الٌسبٍت

1 5 13 15 11 1 2.78 1.020 0.556 

2 9 26 4 6  2.16 .903 0.432 

3 3 13 18 11  2.82 .886 0.564 

4 5 16 6 15 3 2.89 1.191 0.578 

5 10 11 8 15 1 2.69 1.221 0.538 

6 10 22 5 5 3 2.31 1.145 0.462 

7 6 14 8 12 5 2.91 1.258 0.582 

 ثالثا: محور الإستراتيجية الحيادية
(، حرل الدؤال الثالث }مؽ الافزل الاندحاب مؽ القظاعات الرغيخة الاخخى حيث 3كسا مؾضح ڡ۬ي الججول رقؼ )

( وىحا ما يؤكج 1.026( وٮٜانحخاف معياري )2.24الخٮٜحية مشخفزة وذلػ لمحڡ۬اظ عمى السؾارد الاكثخ رٮٜحية{ عمى اعمى متؾسط )
الارٮٜاح والتقميل مؽ السخاطخة. وحرل الدؤال الدادس }مؽ الافزل الاستحؾاذ عمى اں۬ السدتثسخيؽ يفزمؾن التؾازن مابيؽ تعغيؼ 

( وٮٜانحخاف 2.24انذظة الاعسال التي تكؾن ڡ۬ي نفذ السدتؾى مؽ سمدة الكيسة ڡ۬ي صشاعات مختمفة ومساثمة{ عمى متؾسط )
عمية ثؼ الٮٜحث عؽ ادوات الاستثسار التي  .(. وحرل الدؤال الخامذ }وجؾب تحجيج قيسة العائج السخاد الحرؾل8300معياري )

.(. وحرل الدؤال الثاني }مؽ الافزل استثسار الامؾال ڡ۬ي اصؾل ذات 7930( ٮٜانحخاف معياري )2.09تحققو{ عمى متؾسط )
.( وىحا مايؤكج عمى اں۬ 9860( وٮٜانحخاف معياري )2.07عؾائج مدتقخة حتى واں۬ كانت مشخفزة ندبيا{ عمى متؾسط )

( 2.04ثسخيؽ. وحرل الدؤال الخابع }يجب عمى الذخكة تشسية راسساليا وليذ ٮٜالانجماج مع شخكة اخخى{ عمى متؾسط )السدت
.(. وحرل الدؤال الاول }مؽ الافزل تؾزيع راس السال عمى ادوات استثسار متشؾعة{ عمى متؾسط 8780وٮٜانحخاف معياري )

 .(.949)( وٮٜانحخاف معياري 1.91)

 الخصائص الحسابٍت لوحىر الإستراتٍجٍت الحٍادٌت(: 3حٜذول )

 لا اوافق هحاٌذ اوافق اوافق ٮٜشذة السؤال
لا اوافق 

 ٮٜشذة

الوتىسط 

 الحسابً

الاًحراف 

 الوعٍاري

الأهوٍت 

 الٌسبٍت

1 17 19 6 2 1 1.91 .949 0.382 

2 14 19 8 3 1 2.07 .986 0.414 

3 11 18 12 2 2 2.24 .1.026 0.448 

4 13 20 9 3  2.04 .878 0.408 

5 9 26 7 3  2.09 .793 0.418 

6 7 24 10 4  2.24 .830 0.448 

 رابعا: محور الإستراتيجية الدفاعية
(، حرل الدؤال الثامؽ }مؽ الافزل التعامل مع شخكات محجدة دون غيخىا وٮٜانؾاع محجدة 4كسا مؾضح ڡ۬ي الججول رقؼ )

( وىحا مايؤكج عمى اں۬ السدتثسخيؽ يفزمؾن الاستثسار 1.138( وٮٜانحخاف معياري )2.42مؽ الاوراق السالية{ عمى اعمى متؾسط )
نحٜاحيا ڡ۬ي الاسؾاق وذلػ لتڡ۬ادي الخدارة ولمسحافغة عمى أصل راس السال. ڡ۬ي حيؽ ڡ۬ي شخكات او مؤسدات معخوفة بعسميا و 

حرل الدؤال الخامذ }عشج تكخر عجة نحٜاحات ڡ۬انة مؽ الافزل السحافغة عمى الؾضع السالي الحالي وعجم الجخؾل ڡ۬ي 
( وىحا مايؤكج عمى اں۬ السدتثسخيؽ 1.128) ( وٮٜانحخاف معياري 2.33استثسارات ججيجة قج تكؾن مخاطخىا مختفعة{ عمى متؾسط )

يتخحون الخظة الجڡ۬اعية وذلػ لاعادة التؾازن السشتغؼ لمسحفغة لمحڡ۬اظ عمى تخريص الاصؾل والسحافغة عمى العائج ٮٜجل الؾقؾع 
ار{ عمى متؾسط ڡ۬ي السخاطخ التي تشحٜؼ عشيا خدارة. وحرل الدؤال الثاني }اقؾم ٮٜذخاء الاسيؼ عشجما اتؾقع انخڡ۬اض الاسع

( وىحا مايؤكج عمى اں۬ السدتثسخيؽ بفزمؾن شخاء الاسيؼ عشجما تشخفض الاسعار ڡ۬ي الدؾق 1.141( وٮٜانحخاف معياري )2.29)
للاستڡ۬ادة مشيا ڡ۬يسا بعج لتقميل الاخظار وتعغيؼ الارٮٜاح. وحرل الدؤال الخابع }أفزل شخاء الاسيؼ والاحتڡ۬اظ ٮٜيا ومحاولة 

( وىحا مايؤكج عمى اں۬ 1.057( وٮٜانحخاف معياري )2.20مؽ الفخص التي تغيخ ڡ۬ي الدؾق ڡ۬يسا بعج{ عمى متؾسط )الاستڡ۬ادة 
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السدتثسخيؽ بفزمؾن شخاء الاسيؼ عشجما تشخفض الاسعار والاحتڡ۬اظ ٮٜيا وذلػ لظخحيا ڡ۬ي الدؾق ڡ۬يسا بعج لمحرؾل عمى رٮٜح 
( 2.13ؾل السالية وعجم خدارتيا ميؼ أكثخ مؽ تحقيق الارٮٜاح{ عمى متؾسط )اعمى. وحرل الدؤال الثالث }اں۬ حساية الاص

( وىحا مايؤكج عمى اں۬ السدتثسخيؽ يتخحون خظة الحساية للامؾال او الاحتڡ۬اظ بالؾضع السالي والحالي 0.88وٮٜانحخاف معياري )
ف الى تقميل مخاطخ فقجاں۬ أصل راس السال. وحساية الاصؾل أكثخ مؽ تحقيق الارٮٜاح وادارة محفغة الاستثسار كل ذلػ ييج

( وٮٜانحخاف معياري 2.02وحرل الدؤال الدابع }مؽ الزخوري شخاء الاسيؼ مؽ شخكات ومؤسدات معخوفة{ عمى متؾسط )
( وىحا مايؤكج عمى حخص السدتثسخيؽ ڡ۬ي شخاء أسيؼ مؽ شخكات ومؤسدات ميسة ومعخوفة بدٮٜب اں۬ نؾع مثل ىكحا 1.076)

يكؾن اقل انجڡ۬اعا نحؾ السحٜازفة ڡ۬ي استثسارات غيخ مزسؾنو او غيخ معخوفة الشتائج. وحرل الدؤال الاول }اں۬ الجخل  مدتثسخيؽ
( 1.96الثاٮٜت والسشتغؼ عمى السجى الظؾيل أفزل مؽ الارٮٜاح الدخيعة الشاحٜسة مؽ تقمٮٜات الدؾق{ عمى أضعف متؾسط )

اں۬ السدتثسخيؽ يفزمؾن عشرخ الاماں۬ وعشرخ الاولؾية ڡ۬ي القخارات الاستثسارية عمى  ( وىحا يؤكج عمى0.903وٮٜانحخاف معياري )
 ما سؾاىا مؽ قخارات تتزسؽ الخظؾرة او السحٜازفة.

 (: الخصائص الحسابٍت لوحىر الإستراتٍجٍت الذفاعٍت4ول )جد

 لا اوافق هحاٌذ اوافق اوافق ٮٜشذة السؤال
لا اوافق 

 ٮٜشذة

الوتىسط 

 الحسابً

ًحراف الا

 الوعٍاري

الأهوٍت 

 الٌسبٍت

1 16 18 8 3  1.96 .903  

2 12 18 7 6 2 2.29 1.141  

3 11 21 9 4  2.13 .894  

4 10 24 6 2 3 2.20 1.057 0.44 

5 10 21 5 7 2 2.33 1.128  

6 13 20 5 6 1 2.16 1.065  

7 17 16 8 2 2 2.02 1.076  

8 11 14 12 6 2 2.42 1.138  

 فخضيات و متغيخات الجراسة اختبار 
لغخض التحقق مؽ صحة فخضيات الجراسة الستعسقة بعلاقات الارتباط بيؽ متغيخات الجراسة و التي صيغت استشادا الى مذكمة 

 الجراسة , و قج استخجم احج الاساليب الاحرائية الستسثمة بسعامل الارتباط لتحجيج نؾع العلاقات بيؽ متغيخات الجراسة.
الارتباط بيؽ الدؤال الاول ) عشجما تشخفض العؾائج فانشي اقؾم بالبيع بغض الشغخ عؽ السعمؾمات الدابقة او  بمغ معامل ●

( و ىؾ 0.415الايجابية(  و الدؤال الثاني ) لا اىتؼ كثيخا بالسعمؾمات الججيجة التي تتشاقض مع ترؾراتي السالية ( بمغ)
 ة ضعيفة .ارتباط غيخ معشؾي احرائيا يذيخ الى وجؾد علاق

بمغ معامل الارتباط بيؽ الدؤال الاول والدؤال الثالث ) عادة مايكؾن تدمدل الاحجاث في الاسؾاق السالية برؾرة عذؾائية  ●
 (  0.049وغيخ متؾقعة ( ) 

بمغ معامل الارتباط بيؽ الدؤال الاول والخابع ) اعتسج عمى السعمؾمات السخجعية او الاساسية اكثخ مؽ اعتسادي عمى   ●
 ( 0.56لسعمؾمات الؾاردة او الججيجة ( ) ا

بمغ معامل الارتباط بيؽ الدؤال الاول والخامذ ) اعتسج في تقييؼ الاسيؼ عمى اعمى سعخ وصمت اليو في الدابق (  ●
(0.191 ) 

طئة ( بمغ معامل الارتباط بيؽ الدؤال الاول والدؤال الدادس ) ان عجم الفيؼ الكامل للامؾر لايؤدي دائسا الى نتائج خا ●
(0.15 ) 

بمغ معامل الارتباط بيؽ الدؤال الاول والدؤال الدابع ) ان احتسال حجوث شيء ما يختبط برؾرة كبيخة بسجى تكخر حجوثة في  ●
 (0.261الساضي ( ) 

بمغ معامل الارتباط بيؽ الدؤال الاول والدؤال الثامؽ ) عشجما اقؾم ببيع الاسيؼ فان اقل سعخ متاح لمبيع ىؾ اكبخ مؽ اكبخ  ●
 ( 0.007سعخ عشجما اريج شخاء نفذ الديؼ ( ) 
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 وىكحا بالشدبة لباقي الفقخات السبيشة في الججول ادناه:

 وعرفٍت((: هعاهل الارتباط بٍي هحىر التحٍساث ال5حٜذول

 8 7 6 5 4 3 2 1 اٌضؤاي

1 1 0.415 0.049 0.56 0.191 0.15 0.261 0.007 

2 0.415 1 0.1 0.106 0.103 0.552 0.122 0.394 

3 0.049 0.01 1 0.039 0.0332 0.025 0.234 0.103 

4 0.065 0.106 0.039 1 0.255 0.016 0.226 0.145 

5 0.191 0.103 0.332 0.255 1 0.114 0.198 0.058 

6 0.105 0.552 0.025 0.016 0.114 1 0.229 0.398 

7 0.261 0.122 0.234 0.226 0.198 0.229 1 0.024 

8 0.007 0.394 0.103 0.145 0.58 0.398 0.024 1 

 

 الاستشتاجات والتوصيات- السبحث الرابع
يمي مؽ الاستشتاحٜات وما يتبعيا مؽ التؾصيات مؽ السسكؽ اخترار ما تؼ التؾصل اليو مؽ نتائج ڡ۬ي الڡ۬رل الداٮٜق ڡ۬ي ما 

 السقتخحة.

 اولا: الاستشتاحٜات
 ڡ۬يسا يمي ادناه حٜسمة ما تؼ التؾصل اليو مؽ استشتاحٜات:

تتٮٜايؽ تحيدات السدتثسخيؽ ڡ۬ي الاوراق السالية وڡ۬ق عؾامل سمؾكية مختمڡ۬ة تختٮٜط ٮٜالأستخاتيحٜيات الخاصة ٮٜالاستثسار ڡ۬ي  .1
 السالية.الاوراق 

يڡ۬دخ التسؾيل الدمؾكي التذؾىات والانحخاڡ۬ات والتحيدات مؽ وحٜية الشغخ السعيارية حيث اں۬ السدتثسخيؽ يتخحون قخارات  .2
 غيخ عاطڡ۬ية او عقلانية ٮٜحتة.

مؽ  يقجم التسؾيل الدمؾكي مشغؾر حٜجيج لدمؾكيات السدتثسخيؽ وتحيداتيؼ ڡ۬ي اسؾاق السال والسؤسدات عمى حج سؾاء وذلػ .3
 خلال الحٜسع بيؽ الشغخية السالية وعمؼ الشڡ۬ذ الدمؾكي 

يدعى التسؾيل الدمؾكي الى ڡ۬يؼ مجى تاثيخ سؾق الاوراق السالية بأستخاتيحٜيات الاستثسار مؽ خلال ڡ۬يؼ سمؾك السدتثسخيؽ  .4
 للاليات التي تذارك ڡ۬ي عسمية صشع القخارات الاستثسارية.

سخيؽ تاثيخ كبيخ ڡ۬ي تڡ۬ديخ وڡ۬يؼ ستخاتيحٜيات وسمؾكيات السدتثسخيؽ ڡ۬ي الاسؾاق السالية لمعؾامل الدمؾكية وتحيدات السدتث .5
ڡ۬ي تذكيل اسعار الاسيؼ وأثخىا عمى حخكة التجاول وايزا ڡ۬ي كيڡ۬ية اختيار الخظة او الدتخاتيحٜية الشاحٜحة التي تلائؼ 

 السدتثسخ ڡ۬ي زيادة العائج وتقميل الخظخ. 
خيؽ واحاسيديؼ معمقة ٮٜالاسيؼ التي حققت بعض السكاسب ڡ۬ي الساضي وىحا ما يڡ۬دخ تؾحٜو تغل عؾاطف السدتثس .6

 السدتثسخيؽ ڡ۬ي الاسؾاق السالية للاستثسار نحؾ اوراق مالية دون اخخى.
حي يڡ۬دخ ميل يعج الاڡ۬راح والذڡ۬اڡ۬ية لمسعمؾمات عؾامل ميسة ڡ۬ي التاثيخ عمى التشبؤات التڡ۬اؤلية والتذاؤمية لمسدتثسخيؽ وال .7

 البعض الى تسمػ استثسارات التي لجييؼ معمؾمات ساٮٜقة عشيا.
تعج الاشاعات والسعمؾمات غيخ الرحيحة مؽ العؾامل السؤثخة ڡ۬ي القخارات الاستثسارية لمسدتثسخيؽ ڡ۬ي سؾق الاوراق  .8

 السالية. 
لسؾاقف والدمؾك اللازمة لاتخاذ القخارات السالية الدميسة تعج السعخڡ۬ة والجراية والثقاڡ۬ة السالية تخكيٮٜة مؽ الؾعي والسعخڡ۬ة وا .9

 مؽ قٮٜل السدتثسخيؽ لغخض تعغيؼ الكيسة الدؾقية. 
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تختمف تحيدات وسمؾكيات السدتثسخيؽ ڡ۬ي درحٜة تحسميؼ لمسخاطخة ڡ۬سشيؼ مؽ يٮٜحث عشيا مثل السدتثسخ السزارب ومشيؼ  .10
يٮٜحث عشيا ويتحسل درحٜة السخاطخة مقاٮٜل كدب العائج العالي ڡ۬ي أسخع مؽ يتحٜشٮٜيا مثل السدتثسخ الستحفع، ڡ۬السزارب 

 وقت مسكؽ لحٜسع الثخوة.
قج يؤدي الانجڡ۬اع نحؾ العؾائج العالية الى خدائخ كبيخة لمسدتثسخيؽ بدٮٜب عجم الجراية الكاڡ۬ية ٮٜالخظؾرة وما تتبعيا مؽ  .11

 عؾاقب.
الظبيعة الٮٜذخية وىؾ الامخ الحي يشبغي اخحه ٮٜالاعتٮٜار عشج الاستثسار تعج التحيدات والعؾامل الدمؾكية جدء اصيل مؽ  .12

حيث يلاحع عمى الاڡ۬خاد السدتثسخيؽ ميميؼ لاىسال اماكشية الخظأ والاعتجاد ٮٜقجراتيؼ وعجم التؾاضع عشج اتخاذ قخاراتيؼ 
 الاستثسارية مؽ خلال محاولة التڡ۬ؾق عمى الدؾق. 

ؾكية عمى القخارات الاستثسارية وعمى سمؾك السدتثسخيؽ ىؾ ما يحٜب اں۬ تترجى لو التذخيعات اں۬ عسق تاثيخ التحيدات الدم .13
 والتشغيسات ڡ۬ي الاسؾاق السالية لغخض التقميل مؽ اثارة الدمبية.

ؾات لا تؾحٜج وسيمة لمقزاء عمى التحيدات تساما لانيا جدء اصيل مؽ طبيعتشا الٮٜذخية ڡ۬ي محٜال الاستثسار واں۬ اتخاذ خظ .14
لمحج مؽ اثار تمػ التحيدات قج يداعج ڡ۬ي تحٜشب بعض الاخظاء الدمؾكية مثل وضع اىجاف استثسارية والالتدام ٮٜيا وتحجيج 

 قؾاعج استثسار مشاسٮٜة لسدتؾى السخاطخة السخغؾٮٜة

 ثانيا: التوصيات
العسل ٮٜيا وٮٜالتالي الحرؾل عمى مخخحٜات ٮٜشاءا عمى ما تؼ التؾصل اليو ما نتائج، ڡ۬يسا يمي التؾصيات السقتخحة لكي يتؼ 

 اڡ۬رل ڡ۬ي ما يتعمق ٮٜالدمؾكيات وتأثيخىا عمى الاستثسار.
قيام سؾق العخاق للاوراق السالية ٮٜتؾحٜيو السدتثسخيؽ حؾل ڡ۬يؼ وتڡ۬ديخ العؾامل الشڡ۬دية والديكمؾحٜية والتعخف عمى  .1

 السلازمة للاستثسار  التٮٜايشات ڡ۬ي الانفعالات لجييؼ لمتقميل مؽ السخاطخ
عقج الشجوات التظؾيخية واقامة دورات وورش لغخض تڡ۬ديخ السڡ۬اليؼ السالية ذات السداس السٮٜاشخ بعسمية اتخاذ القخار  .2

الاستثساري وتؾحٜيو السدتثسخيؽ نحؾ تٮٜشي سياسات وستخاتيحٜيات الاستثسار التي تحقق وتٮٜشي سؾق ومؤسدات ڡ۬اعمة 
 تاثيخات الذاذة.وكڡ۬ؾءة بعيجة عؽ ال

مخاعاة السدتثسخيؽ والانتٮٜاه مؽ الؾقؾع ڡ۬ي تاثيخ العؾامل الدمؾكية )الخؾف الظسع التذاؤم التڡ۬اؤل وغيخىا( ڡ۬اغمبية  .3
السدتثسخيؽ لايجركؾن اصلا ارتكاٮٜيؼ لبعض الاخظار ويحٜب عمييؼ العمؼ ٮٜاں۬ انحخاف الادراك يؤدي الى انحخاف الدمؾك 

 قخار استثساري سمبي وغيخ ناحٜح.وٮٜالتالي اتخاذ 
اعتساد السدتثسخيؽ عمى الدتخاتيحٜية الكڡ۬ؾءة التي تتشاسب مع تؾحٜياتيؼ الدمؾكية الدميسة بعج احٜخاء عسمية السڡ۬اضمة بيشيؼ  .4

 لاختيار الاندب مشيا واعتساده لٮٜشاء السحافع الاستثسارية وضساں۬ العائج السشاسب.
ام العمؾم السالية والسرخڡ۬ية ڡ۬ي الكميات العخاقية الحكؾمية والخاصة مؾاد دراسية تختٮٜط تزسيؽ السشاىج الجراسية لاقد .5

 ٮٜالتسؾيل الدمؾكي كحقل معخڡ۬ي ميؼ، ڡ۬زلا عؽ استحجاث دراسات عميا ڡ۬ي تخرص السالية الدمؾكية. 
لسؤسدات لتڡ۬ديخ الدمؾكيات الغيخ ڡ۬دح السحٜال امام مجخل السالية الدمؾكية وذلػ لاخح دورىا ڡ۬ي الاسؾاق السالية وا .6

 عقلانية التي يشتيحٜيا السدتثسخون السؤثخة ٮٜذكل مٮٜاشخ عمى القخار الاستثساري الستخح.
قيام ىيئة الاوراق السالية ٮٜأصجار تعميسات مؽ احٜل تقميل التحيدات الدؾكية الدمبيو لاحٜل اتخاذ قخارات استثساريو  .7

 صحيحة.
دات الدمؾكية عؽ طخيق تحٜشب الشدعات الدمؾكية التي يسكؽ لمسدتثسخيؽ اں۬ يرمؾا عؽ طخيقيا تحٜشيب السدتثسخيؽ التحي .8

الى قخارات أكثخ عقلانية عمى اساس البيانات الستاحة والتڡ۬كيخ السشظقي والتي تثسخ في السداعجة عمى اتخاذ القخارات 
 الدميسة والشاحٜحة لمسدتثسخيؽ
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 اٌرحّـٓ ٮٜٓ صب١ٔخ, طلاح اٌـد٠ٓ ٔؼـبس, ػـٍـٟ ٮٜٓ اٌؼت, اٌحٍ۬ڡ١۬خ إٌظر٠خ ٌٍـّـبٌـ١خ اٌضـٍـٛوـ١خ ٚرـحٍـ١ً صـٍـٛن اٌـّضـزـضـّر٠ٓػٮٜد  ●

 .2017, 2, اٌؼدد1ڡٟ۬ صٛق رأس اٌـّـبي, ِحٍٜخ الاِزـ١بر۬ ٌـٮٜحٛس الالزظبد ٚالادرح, اٌـّحٍٜـد 

 .2017ٍـ١خ ٚاٌـّشزـمبد اٌـّـبٌـ١خ الاح۬ـرٜ, اطدارد اٞ وزبة, ٌٕدْ , ػٮٜد اٌىر٠ُ لٕدٚر۬,اٌح١۬براد اٌـّضـزـمٮٜ  ●

 ٠ضرٜ ػـبِر ػٮٜد اٌىر٠ُ, رأص١١ر اصـزرارـ١ح١ٜبد الاصـزـضـّـبر ٚاٌؼٛاِـً اٌضـٍـٛوـ١خ ڡٟ۬ لـراراد الاصـزـضـّـبر اٌـّـبٌـٟ, اؽرٚحخ ●

 2015لضُ ادارح الاػـّـبي, دوزـٛراٖ ِمـدِخ اٌٝ حٜبِـؼخ ٮٜؼداد, وـٍـ١خ الادارح ٚالالزظبد, 

 

 

 

 

 

 



 د, زهراء علً ههذيتأثٍر التحٍساث الوعرفٍت على استراتٍجٍاث الاستثوار                                                             أ. م. اهـل هحوى

 

 

277 

 اسـتوـارة الاسـتبـٍاى  - هلحق الاستباًت

 

 م/ اسـتوـارة اسـتبـٍاى

 اٌـّحزرِـْٛ.… اٌضبدح اٌـّشبروـ١ٓ ڡٟ۬ ِـًء اصـزّـبرح الاصـزجـ١بں۬ 

 …ٔٙد٠ىُ رـح١برـٕب ٚٮٜؼد 

اٌزـح١ر۬اد اٌضـٍـٛوـ١خ ٚرأص١ر٘ب ڡٟ۬ اٌزـٛحٜٗ الاصـزرارـ١حٜٟ ٌٍـّضـزـضـّر/دراصخ  "رـح۬زض ٘دٖ۬ الاصـزّـبرح ٮٜبٔحٜبر۬ اٌـٮٜحش اٌـّـٛصَٛ  

ٚاٌـّـؼد ٌٍـحظٛي ػـٍٝ شٙبدح اٌـّـبعضـزـ١ر ڡٟ۬ اٌؼـٍـَٛ اٌـّـبٌـ١خ ٚاٌـّظرڡ١۬خ ،٠ٚٙدف رح١ٍ١ٍخ ٌؼ١ٕخ ِـٓ اٌـّظبرف اٌؼرال١خ )اٌح۬بطخ( " 

خ ٚ اٌزـٛحٜخ الاصـزرارـ١حٜٟ ػـٍٝ لـراراد الاصـزـضـّـبر ٮٜبٌٕضـٮٜخ ٌٍـّضـزـضـّر٠ٓ ڡٟ۬ اٌـّظبرف اٌـٮٜحش إٌٝ ل١بس رأص١ر اٌزـح١ر۬اد اٌضـٍـٛوـ١

 اٌح۬بطخ ڡٟ۬ اٌؼراق

ٮٜحٛصخ  رڡ۬ؼٍىُ ٮّٜـًء  الاصـزّـبرح ص١ضُٙ ڡٟ۬ رـحم١ـك اٌـٮٜحش أ٘داڡ۬ٗ اٌـّـ١دا١ٔخ ِـٓ حٜٙخ ٚٮّٜـب ٠ؼر۬ر۬ رـٛحٜٙبد اٌـّضـزـضـّر٠ٓ اٌـّࢽ۬ ا 

 ح۬زـ١بر اِضً ٌٍمـرار الاصـزـضـّـبرٞ ِـٓ حٜٙخ أح۬ـرٜ. ٕٔـزٙر۬ ٘دٖ۬ اٌڡ۬رطخ ٌٕؼٮٜر ػں۬ ح۬بٌض شىرٔب ٌىُ ٌزؼـبٚٔىُ ِـؼٕب.ٔحٛ ا

 

 القسن الاول: الـوـعـلـىهـاث الشح۬صٍت

  اِـبَ الاح۬زـ١بر اٌـّـٕبصـت ٮٜىـً دلخ ِٚـٛػٛػ١خ. (✓) اٌرحٜبء ٚػغ ػـلاِخ

 أضٝ  د۬ور  اٌحٜٕش .1

 ػ١۬ر ِزر۬ٚط ِزر۬ٚط  اٌـحبٌخ الاحٜزّـبػ١خ .2

 اٌؼـّر .3
 صٕخ 40اٌٝ الً ِـٓ   30ِـٓ   صٕخ 30الً ِـٓ  

 ڡ۬بوضر 50  صٕخ 50اٌٝ الً ِـٓ 40ِـٓ  

٘ـً اٌؼـٍـّـٟ .4  اٌـّٛٔ
 ٮٜىـٍـٛر٠ٛس  دٮٍٜـَٛ 

 دوزـٛراٖ  ِـبعضـزـ١ر   دٮٍٜـَٛ ػـبٌـٟ    

 اٌح۬ٮٜرحصٕٛاد  .5
  صٕٛاد  5الً ِـٓ  

 صٕٛاد ڡ۬بوضر 10  صٕٛاد 10اٌٝ  الً ِـٓ  5 

صضٟ  ڡ۬ردٞ  ٔٛع الاصـزـضـّـبر .6 ِٔٛ 

 ححُٜ الاصـزـضـّـبر .7
 ِـٍـ١ْٛ 200اٌٝ الً ِـٓ   100ِـٓ   ِـٍـ١ْٛ د٠ٕبر 100الً ِـٓ  

 ِـٍـ١ْٛ 300اوضر ِـٓ   ِـٍـ١ْٛ 300اٌٝ الً ِـٓ 200ِـٓ  

 الاڡ۬ك اٌرِ۬ـٕٟ ٌلاصـزـضـّـبر .8
 صٕٛاد 5ِـٓ صٕخ اٌٝ الً ِـٓ   الً ِـٓ صٕخ 

 صٕٛاد 10اوضر ِـٓ   صٕٛاد 10اٌٝ الً ِـٓ  5ِـٓ  

 ِحٜبي الاصـزـضـّـبر .9
 اٌظـٕبػخ  اٌـٮٜٕٛن 

 اٌح۬دِـبد  الاػـّـبر 

 

 الاصـزجـ١بْاٌمضُ اٌضبٟٔ: ِحبٚر 

 اٌـّحٛر الاٚي: اٌزـح١ر۬اد اٌضـٍـٛوـ١خ 

صرح ػـٍٝ لـراراد الاصـزـضـّـبر اٌٝ ٔٛػ١ٓ اصبص١ٓ ّ٘ـب اٌزـح١ر۬اد اٌضـ ٍـٛوـ١خ ڡٟ۬ ٘دٖ۬ اٌـدراصخ رُ رـمض١ُ اٌزـح١ر۬اد اٌضـٍـٛوـ١خ اٌـّٛٔ

ـٍـٛوـ١خ اٌـّـؼرڡ١۬خ ٮٜبٔٙب رٍه اٌـّررٮٜطخ ٮّٜدٜ ح۬ٮٜرح اٌـّضـزـضـّر ٚوّـ١خ اٌـّـؼرڡ١۬خ ٚاٌزـح١ر۬اد اٌضـٍـٛوـ١خ اٌؼـبؽڡ١۬خ. ٚرُ رؼر٠ف اٌزـح١ر۬اد اٌض

ؽ١ر, اٌزأوـ١د, ِـؼـٍـِٛـبرٗ ڡٟ۬ ِحٜبي الاصـزـضـّـبر ). ٚرُ رـمض١ّٙب اٌٝ ػدح أٛاع ٟٚ٘: رـح١ر۬ اٌزـٕبلغ اٌـّـؼرڡٟ۬,  الادران اٌـّزأح۬ـر, اٌزأ

 (2015ص١ح۬, رـح١ر۬ ػٍ۬طخ اٌـّمبِر, الاربحخ, اٌزّـٍه ٚرـح١ر۬ صـٍـٛن اٌمط١غ )٠ضرٜ ػـبِر, اٌـحضبة اٌدٕٟ۬٘, اٌـحداصخ, اٌزّض١ً, اٌزر

رُ رـمض١ّٙب اِـب اٌزـح١ر۬اد اٌضـٍـٛوـ١خ اٌؼـبؽڡ١۬خ ڡٟ۬ٙ رٍه اٌـّررٮٜطخ اررٮٜبؽب اصبص١ب ٮّٜشبػر الأضبں۬ ٚٮٜبروبں۬ شح۬ظ١زٗ ٚاؽٮٜبػٗ. ٚلـد 

ي, اٌضمخ اٌـّڡ۬رؽخ, رـحٜٕت اٌؼّ۬ـٛع, إٌڡ۬ٛر ِـٓ إٌدَ, رـحٜٕت اٌح۬ضبرح, ػٮٜؾ إٌڡ۬ش, ورا١٘خ اٌـّح۬بؽرح, ا٠ؼب اٌٝ ػدح أٛاع ٟٚ٘: رـح١ر۬ ا ٌزڡ۬بٚٔ

 (2017ٚرـح١ر۬ ُٚ٘ اٌرلبٮٜخ ) ػٮٜد اٌرحّـٓ ٮٜٓ صب١ٔخ, 
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 اٚلا: اٌزـح١ر۬اد اٌضـٍـٛوـ١خ اٌـّـؼرڡ١۬خ

 اٌڡ۬مـرح د
اٚاڡ۬ك 

 ٮٜشدح 
 ِحب٠د اٚاڡ۬ك

لا 

 اٚاڡ۬ك

لااٚاڡ۬ك 

 ٮٜشدح

1 
لا رزؼ١۬ر ردح فؼـٍـٟ ٮّٜـب ٠زٮٜغ لـرارٞ الاصـزـضـّـبرٞ ِـٓ ا٠حٜبثـ١بد اٚ صـٍـجـ١بد 

 ٚلارزؼ١۬ر صمزـٟ ٮٜٕڡ۬ضٟ ودٌ۬ه
   

  

2 
اػزّد ػـٍٝ رأٞ الاح۬ـر٠ٓ ػٕد ٚحٜٛد اوضر ِـٓ ح١۬بر ٚحّٜـ١ؼٙب ِزـضب٠ٚخ ِـٓ 

 ٮٜبٌٕضـٮٜخ ٌـٟح١ـش احزّـبٌـ١خ اٌرٮٜح اٚ اٌح۬ضبرح 
   

  

3 
صر ٚلا رزأصر حبٌزـٟ إٌڡ۬ض١خ ڡٟ۬ حبٌخ ٚحٜٛد لـراراد ِزؼبدح ڡ١ّ۬ـب ثـ١ٕٙب  لارٛٔ

 ٠ٚزـحزُ ػـٍـٟ اح۬زـ١بر احدُ٘.
   

  

      ٌـدٞ اٌمـدرح ػـٍٝ رـحٍـ١ً رـمٍـٮٜبد اٌضٛق اٌـّـبٌـ١خ ٮٜظٛرح طح١حخ 4

صر اح۬ڡ۬بلبرـٟ اٌضبٮٜمخ ػـٍٝ  5       لـرارارـٟ اٌـحبٌـ١خلا رٛٔ

6 
ػٕدِـب رـٕح۬ڡ۬غ اٌؼٛائد  ڡ۬بٕٟٔ الَٛ ٮٜبٌـجـ١غ ٮٜؼغ إٌظر ػٓ اٌـّـؼـٍـِٛـبد  

 اٌضبٮٜمخ اٚ الا٠حٜبثـ١خ
   

  

7 

 اد۬ا وبں۬ اِـبِه ح١۬بر٠ٓ ّ٘ـب وزبٌـٟ:

ٌؼدَ  10د٠ٕبر ٚڡ۬رطخ % 100ٌٍـحظٛي ػـٍٝ  90ٕ٘بن ٔضـٮٜخ % .1

 اٌـحظٛي ػـٍٝ شٟ

ڡ۬بٔه صٛف رـح۬زبر  د٠ٕبر 60ٌٍـحظٛي ػـٍٝ  100ٔضـٮٜخ %ٕ٘بن  .2

 اٌح١۬بر اٌضبٟٔ

   

  

      اِـ١ً اٌٝ رّـٍه الاصـزـضـّـبراد اٌزـٟ ٌـدٞ ِـؼـٍـِٛـبد صبٮٜمخ ػٕٙب  8

      لا ا٘زُ وض١را ٮٜبٌـّـؼـٍـِٛـبد اٌحٜد٠دح اٌزـٟ رزـٕبلغ ِـغ رظٛرارـٟ اٌـّـبٌـ١خ  9

10 
ح١۬بر٠ٓ ِزؼبد٠ٓ ڡ۬بٟٔ اِـ١ً اٌٝ اٌح١۬بر اٌد۬ٞ ٠زـٕبصـت ِـغ ػٕدِـب اٚاحٜٗ 

 ِـؼزـمـدارـٟ
   

  

11 
ػـبدح ِـب الَٛ ٮٜزـمض١ُ الاطٛي اٌٝ حضبٮٜبد ِـٕڡ۬ظٍخ ٌىـٟ رظٮٜح ػـّـٍـ١خ 

 الاصـزـضـّـبر اصٙـً
   

  

12 
اٮٜمٝ ػـٍٝ ٔڡ۬ش اٌـٛػغ ِـٓ ػٮٜؾ إٌڡ۬ش ػٕد اٌـحظٛي ػـٍٝ ارٮٜبح ػ١۬ر 

 ِزـٛلؼٗ ٚلا اِـ١ً اٌٝ اٌزٙٛر 
   

  

13 
دائّـب ِـب الَٛ ٮٜبلاػزّـبد ػـٍٝ احدس اٌـّـؼـٍـِٛـبد اٌـٛاردح ػٕد ارـح۬بد۬ لـرارٞ 

 الاصـزـضـّـبرٞ
   

  

14 
اٌـّـبٌـ١خ ٮٜؼغ إٌظر ػٓ صؼر٘ب  الَٛ ٮٜبٌزروـ١ر۬ ػـٍٝ اٌضؼر الاح١۬ر ٌٍـٛرلخ

 الاٮٜزدائٟ
   

  

15 
ػـبدح ِـب اص١ر حٍ۬ف ح۬طٝ اٌـّضـزـضـّر٠ٓ اٌىٮٜبر ػٕد ارـح۬بد۬ لـرارٞ 

 الاصـزـضـّـبرٞ
   

  

16 
الَٛ ٮٜزـم١١ُ احزّـبي اٌرٮٜح اٚ اٌح۬ضبرح ٮٜٕبءا ػـٍٝ اٌمـراراد اٌضبٮٜمخ اٌـّّـبصٍخ ڡٟ۬ 

 ِحزـٛا٘ب ٌٍمـرار اٌـحبٌـٟ
   

  

17 
رـضـٍضـً الاحداس ڡٟ۬ الاصٛاق اٌـّـبٌـ١خ ٮٜظٛرح ػشٛائ١خ ٚػ١۬ر ࢽ۬ ػـبدح ِـب ٠ىٛ

 ِزـٛلؼخ
   

  

18 
اػزّد ػـٍٝ اٌـّـؼـٍـِٛـبد اٌـّرعؼ١خ اٚ الاصبص١خ اوضر ِـٓ اػزّـبدٞ ػـٍٝ 

 اٌـّـؼـٍـِٛـبد اٌـٛاردح اٚ اٌحٜد٠دح 
   

  

      صؼر ٚطٍذ اٌـ١ٗ ڡٟ۬ اٌضبٮٜكاػزّد ڡٟ۬ رـم١١ُ الاصُٙ ػـٍٝ اػـٍٝ  19

دٞ دائّـب اٌٝ ٔـزبئظ ح۬بؽئخ ࢽ۬ ا 20       ػدَ اٌڡُ۬ٙ اٌىبِـً ٌلاِـٛر لا٠ٛٔ

21 
احزّـبي حدٚس شٟ ِـب ٠ررٮٜؾ ٮٜظٛرح وجـ١رح ٮّٜدٜ رىرر حدٚصٗ ڡٟ۬ ࢽ۬ ا

 اٌـّـبػٟ
   

  

      اٌىبڡ١۬خالَٛ  ٮٜبصـزشبرح الاح۬ـر٠ٓ ػٕد ػدَ رـٛڡ۬ر اٌـّـؼـٍـِٛـبد  22

23 
ػٕدِـب رـٛحٜد ڡ۬رص ح١ٜدح ٌٍـجـ١غ ڡ۬بٟٔ الَٛ ِٮٜبشـرح ٮٜجـ١غ الاصُٙ ٮٜؼغ إٌظر ػٓ 

 ِدٜ طؼٛٮٜخ وضـٮٜٙب ِرح اح۬ـرٜ
   

  

24 
ػٕدِـب الَٛ ٮٜجـ١غ الاصُٙ ڡ۬بں۬ الً صؼر ِزبح ٌٍـجـ١غ ٘ٛ اوٮٜر ِـٓ اوٮٜر صؼر ػٕدِـب 

 ار٠د شـراء ٔڡ۬ش اٌضُٙ
   

  

      اِـ١ً اٌٝ اٌـّحٜبر۬ڡ۬خ ڡٟ۬ الاصُٙ اٌزـٟ حظٍذ ػـٍـ١ٙب ٮٜظؼٛٮٜخ وجـ١رحلا  25

      اِـ١ً اٌٝ اٌرأٞ اٌحّٜـبػٟ ػٕدِـب ٠زؼـبرع ِـغ رأئٟ اٌشح۬ظٟ 26

27 
حّٜـ١غ اٌـّضـزـضـّر٠ٓ ػـٍٝ ح۬طأ ڡٟ۬ حبٌخ رأ١٠دُ٘ ٌمـرار ࢽ۬ ٠ىٛࢽ۬ ِـٓ اٌـّضـزٮٜؼد ا

 ِـب
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 السـلـىكـٍت العـاطڡٍ۬ت ثاًٍا: التـحٍر۬اث

 اٌڡ۬مـرح د
اٚاڡ۬ك 

 ٮٜشدح 
 ِحب٠د اٚاڡ۬ك

لا 

 اٚاڡ۬ك

لااٚاڡ۬ك 

 ٮٜشدح

      الَٛ ٮٜشـراء الاصُٙ ػٕدِـب اػزـمـد أٙب صٛف رررفغ ڡٟ۬ اٌـّضـزـمٮًٜ 28

      لا ا٘زُ وض١را ڡٟ۬ رد۬ٮٜدٮٜبد اٌضٛق ػٕدِـب الـرر اٌشـراء 29

      اٌىبڡ١۬خ اٌزـٟ رّىٕٕٟ ِـٓ ارـح۬بد۬ اٌمـراراد اٌظح١حخٌـدٞ اٌـّـؼـٍـِٛـبد  30

      اوْٛ ػـٍٝ صمخ وبِـٍخ ػٕد ارـح۬بد۬ لـراررـٟ الاصـزـضـّـبر٠خ 31

      اػزّد ػـٍٝ اٌـحدس ػٕدِـب رزّـبصً ڡ۬رص اٌرٮٜح  32

      ٌـدٞ اٌمـدرح اٌىبِـٍخ ػـٍٝ رـٛلغ حروخ اٌضٛق اٚ الاصُٙ اٌـّـبٌـ١خ 33

34 
لا ارػ۬ت ڡٟ۬ اٌـدح۬ٛي ڡٟ۬ الاصـزـضـّـبراد ػ١۬ر اٌـّـبٌـٛڡ۬خ حزٝ ٚاں۬ وبٔـذ د۬اد 

 ارٮٜبح ػـبٌـ١خ
   

  

      ارـحٜٕت الاصـزـضـّـبر ڡٟ۬ اٌشـروبد اٌزـٟ ادرحٜذ اصّّٙٙب حد٠ـضب ڡٟ۬ اٌـٮٜٛرطخ 35

      اٌىبڡ١۬خلا ادحً۬ ڡٟ۬ اصـزـضـّـبر حٜد٠د ػٕد ػدَ رـٛڡ۬ر اٌـّـؼـٍـِٛـبد  36

صر شؼٛرٞ ٮٜبٌٕدَ اٌضبٮٜك ػـٍٝ ارـح۬بد۬ اٌمـراراد اٌـّضـزـمٮٍٜـ١خ 37 ٔٛ٠      

      أرأح۬ـرڡٟ۬ ارـح۬بد۬ اٌمـرار الاصـزـضـّـبرٞ ح۬ٛڡ۬ب ِـٓ ٔـزـ١حٜزٗ 38

      ٠زـحزُ ػـٍـٟ  دائّـب ِؼبػڡ۬خ ارٮٜبحٟ 39

      اٌح۬بصرح حزٝ الَٛ ٮٜزؼ٠ٛؼٙب ڡٟ۬ اٌـّضـزـمٮًٜالَٛ ٮٜزأح١ًٜ ثـ١غ الاٚراق اٌـّـبٌـ١خ  40

41 
الَٛ ٮٜبٔڡ۬بق ػـٍٝ وّـ١خ وجـ١رح ِـٓ اٌـّـبي ٌشـراء الاصُٙ ػـٍٝ اِـً رؼٛػ١ٙب ڡٟ۬ 

 اٌـّضـزـمٮًٜ ٚرـحم١ـك ارٮٜبح ِـٕٙب
   

  

42 
اوْٛ شد٠د اٌـحرص ٚاٌـحد۬ر ػٕد ارـح۬بد۬ اٌمـرار الاصـزـضـّـبرٞ ٚلا اِـ١ً اٌٝ 

 اٌـّح۬بؽرح
   

  

43 
اڡ۬ؼً الاٮٜزؼـبد ػٓ اٌضٛق ػٕد حظٛي ظرٚف صـٍـجـ١خ  ٌـح١ٓ ػٛدح اٌضٛق اٌٝ 

 ٚػؼٗ اٌطجـ١ؼٟ
   

  

44 
ٌـدٞ اٌمـدرح ػـٍٝ رـٛلغ ل١ّخ اٌرٮٜح اٚ اٌح۬ضبرح اٌـّضـزـمٮٍٜـ١خ ػٕد اٌـدح۬ٛي ڡٟ۬ 

 اصـزـضـّـبراد حٜد٠دح
   

  

      الاصـزـضـّـبر اٌزـٟ رىررد طحخ رـٛلؼـبرـٟ ڡ١۬ٙب ٌؼدح ِرادارور۬ ػـٍٝ ِحٜبلاد  45

 الـوحىر الثاًً : اسـتراتـٍحٍٜاث الاسـتـثـوـار
ح۬ظ١ض ٠ّىٓ رؼر٠ف اصـزرارـ١ح١ٜبد الاصـزـضـّـبر ٮٜبٔٙب ِحّٜـٛػخ ِـٓ اٌح١۬براد اٚ اٌح۬طؾ اٌزـٟ ٠زٮٜؼٙب اٌـّضـزـضـّر ڡ١ّ۬ـب ٠زؼـٍك ٮٜزـ

الأ٘داف اٌڡ۬رد٠خ الأطٛي اٌـّـبٌـ١خ ِـٓ احًٜ أـّـبئٙب. ٚرـح۬زٍف الاصـزرارـ١ح١ٜبد ِـٓ ِضـزـضـّر اٌٝ اح۬ـر، ٌٚىٕٙب رؼزّد ٮٜبٌـدرحٜخ الاصبس ػـٍٝ 

ر٠غ ح١ـش ِٚدٜ رـحّـً اٌـّح۬بؽر ٚالاحزـ١بحٜبد اٌـّضـزـمٮٍٜـ١خ ٌرأس اٌـّـبي. رـضؼٝ ٮٜؼغ اصـزرارـ١ح١ٜبد الاصـزـضـّـبر إٌٝ رـحم١ـك ٔـّـٛ ص

اٌزروـ١ر۬ ػـٍٝ حّـب٠خ اٌضرٚح. ࢽ۬ ٠ىٛ ٠روّر۬ اٌـّضـزـضـّر ػـٍٝ ر٠۬بدح ل١ّخ رأس اٌـّـبي، أٚ ٠ّىٕٗ ارٮّٜبع اصـزرارـ١ح١ٜخ ِـٕح۬ڡ۬ؼخ اٌـّح۬بؽر ح١ـش

ػٮٜد اٌىر٠ُ لٕدٚر۬, ٌٚدٌ۬ه ٠ّىٓ رـمضُ اصـزرارـ١ح١ٜبد الاصـزـضـّـبر اٌٝ صلاس أٛاع رئ١ض١خ ٟ٘ الاصـزرارـ١ح١ٜبد اٌـٙحِٜٛـ١خ ٚاٌـح١بد٠خ ٚاٌـدڡ۬بػ١خ )

ّىٓ رظـ١ٕڡ۬ٙب داحً۬ الالضبَ اٌضلاصخ أڡ۬ٗ اٌد۬ور ِٚـٕٙب اصـزرارـ١ح١ٜخ (. ٚرـٛحٜد ػدح اصـزرارـ١ح١ٜبد اح۬ـرٜ ٌٍح١۬براد اٌـّـبٌـ١خ ٌىٓ ِـٓ اٌـ2017ّ

١بں۬ اٌح۬بطخ ٮٜبلأٛاع إٌـّـٛ اٌـّحدد, إٌـّـٛ اٌـٛاصغ, الاصـزـمـرار, اٌزروـ١ر۬, اٌزىبِـً, اٌزـ٠ٕٛغ, الأىّـبط ٚػ١۬ر٘ب. ٚڡ١ّ۬ـب ٠ٍـٟ اصئٍخ الاصـزجـ

 د٠خ ٚاٌـدڡ۬بػ١خ. اٌضلاس اٌرئ١ض١خ اٞ اٌـٙحِٜٛـ١خ ٚاٌـح١ب

 اٚلا: الاصـزرارـ١ح١ٜبد اٌـٙحِٜٛـ١خ 

 اٌڡ۬مـرح د
اٚاڡ۬ك 

 ٮٜشدح
 ِحب٠د اٚاڡ۬ك

لا 

 اٚاڡ۬ك

لا اٚاڡ۬ك 

 ٮٜشدح

46 
الَٛ ٮٜبٌـدح۬ٛي ڡٟ۬ حّٜـ١غ الاصـزـضـّـبراد د۬اد ٔضـٮٜخ الارٮٜبح اٌؼـبٌـ١خ ٚاٌضر٠ؼخ 

 حزٝ ٚاں۬ وبٔـذ د۬اد ِح۬بؽر ِررفؼخ 
   

  

      ٮٜبٌشـراء ػٕدِـب ارـٛلغ اررڡ۬بع اصؼـبر الاصُٙالَٛ  47

      ٕ٘بن رـمٍـٮٜبد ڡٟ۬ اصؼـبر ادٚاد الاصـزـضـّـبر ڡ۬بٟٔ الَٛ ٮٜبٌشـراءࢽ۬ ػٕدِـب ٠ىٛ 48

      ِـب ٠ّٙـٕٟ ٮٜبٌـدرحٜخ الاصبس ٘ٛ رـحم١ـك اوٮٜر ػـبئد ٮٜؼغ إٌظر ػٓ اٌـّح۬بؽر 49

50 
اٌٝ ر٠۬بدح رأس ِـبي اٌـّضـزـضـّر ٌٚـ١ش اٌـّحبفظخ ا٘دف دائّـب ڡٟ۬ لـرارارـٟ 

 ػـٍـ١ٗ
   

  

51 
أصؼـبر اٌڡ۬بئدح ࢽ۬ اڡ۬ؼً الاصـزـضـّـبر ڡٟ۬ الأطٛي لظ١رح الأحًٜ ػٕدِـب رىٛ

 ِـٕح۬ڡ۬ؼخ 
   

  

      ِـٓ الاڡ۬ؼً رروـ١ر۬ الاصـزـضـّـبر ػـٍٝ ِحٜبي ٚاحد ٚػدَ رـ٠ٕٛؼٗ  52
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 صب١ٔب: الاصـزرارـ١ح١ٜبد اٌـح١بد٠خ 

 اٌڡ۬مـرح د
اٚاڡ۬ك 

 ٮٜشدح
 ِحب٠د اٚاڡ۬ك

لا 

 اٚاڡ۬ك

لا اٚاڡ۬ك 

 ٮٜشدح

      ِـٓ الاڡ۬ؼً رـٛر٠۬غ راس اٌـّـبي ػـٍٝ ادٚاد اصـزـضـّـبر ِزـٕٛػخ 53

54 
ࢽ۬ ِـٓ الاڡ۬ؼً اصـزـضـّـبر الاِـٛاي ڡٟ۬ أطٛي د۬اد ػٛائد ِضـزـمـرح حزٝ ا

 ِـٕح۬ڡ۬ؼخ ٔضـجـ١بوبٔـذ 
   

  

55 
ِـٓ الاڡ۬ؼً الأضحبة ِـٓ اٌمطبػـبد اٌظؼ١۬رح الأح۬ـرٜ ح١ـش اٌرٮٜح١خ 

 ِـٕح۬ڡ۬ؼخ ٚدٌ۬ه ٌٍـحڡ۬بظ ػـٍٝ اٌـّـٛارد الأوضر رٮٜح١خ
   

  

      ٠حٜت ػـٍٝ اٌشـروخ رـٕـّـ١خ رأصّـبٌـٙب ٌٚـ١ش ٮٜبلأدِـبط ِـغ شـروخ اح۬ـرٜ 56

57 
اٌؼـبئد اٌـّراد اٌـحظٛي ػـٍـ١ٗ صُ اٌـٮٜحش ػٓ ادٚاد  ٚحٜٛة رـحد٠د ل١ّخ

 الاصـزـضـّـبر اٌزـٟ رـحممٗ
   

  

58 
ڡٟ۬ ٔڡ۬ش ࢽ۬ ِـٓ الاڡ۬ؼً الاصـزـحٛاد۬ ػـٍٝ أٔشطخ الأػـّـبي اٌزـٟ رىٛ

 اٌـّضـزـٜٛ ِـٓ صـٍضـٍخ اٌم١ّخ ڡٟ۬ طـٕبػـبد ِح۬زٍڡ۬خ ِّٚـبصٍخ
   

  

 

 اٌـدڡ۬بػ١خ صبٌضب: الاصـزرارـ١ح١ٜبد 

 اٌڡ۬مـرح د
اٚاڡ۬ك 

 ٮٜشدح
 ِحب٠د اٚاڡ۬ك

لا 

 اٚاڡ۬ك

لا اٚاڡ۬ك 

 ٮٜشدح

59 
اٌـدحً۬ اٌضبٮٜذ ٚاٌـّـٕـزظُ ػـٍٝ اٌـّدٜ اٌط٠ًٛ اڡ۬ؼً ِـٓ الارٮٜبح ࢽ۬ ا

 اٌضر٠ؼخ إٌبحّٜخ ِـٓ رـمٍـٮٜبد اٌضٛق
   

  

      الَٛ ٮٜشـراء الاصُٙ ػٕدِـب ارـٛلغ أح۬ڡ۬بع الاصؼـبر 60

      حّـب٠خ الاطٛي اٌـّـبٌـ١خ ٚػدَ ح۬ضبررٙب ُِٙ اوضر ِـٓ رـحم١ـك الارٮٜبحࢽ۬ ا 61

62 
اڡ۬ؼً شـراء الاصُٙ ٚ الإحزڡ۬بظ  ٮٜٙب, ِٚحبٌٚخ الاصـزڡ۬بدح ِـٓ اٌڡ۬رص اٌزـٟ 

 رظٙر ڡٟ۬ اٌضٛق ڡ١ّ۬ـب ٮٜؼد
   

  

63 

ػٕد رىرر ػدح ٔحٜبحبد, ڡ۬بٔٗ ِـٓ الاڡ۬ؼً اٌـّحبفظخ ػـٍٝ اٌـٛػغ 

ࢽ۬ اٌـّـبٌـٟ اٌـحبٌـٟ ٚػدَ اٌـدح۬ٛي ڡٟ۬ اصـزـضـّـبراد حٜد٠دح لـد رىٛ

 ِح۬بؽر٘ب ِررفؼخ

   

  

64 

٠ڡُ۬ؼً ڡ۬مؾ شـراء صٕداد لظ١رح الأحًٜ ٚػدَ شـراء أٞ صٕداد أٚ 

اصـزـضـّـبراد د۬اد دحً۬ صبٮٜذ ٌٚـٙب ڡ۬زرح اصـزـحمبق أؽٛي ِـٓ حّ۬ش 

 صٕٛاد

   

  

صضبد ِـؼرٚڡ۬خِـٓ اٌؼرٚرٞ شـراء  65       الاصُٙ ِـٓ شـروبد ِٚٛٔ

66 
ِـٓ الاڡ۬ؼً اٌزؼـبِـً ِـغ شـروبد ِحددح دْٚ ػ١۬ر٘ب ٚٮٜبٔٛاع ِحددح ِـٓ 

 الاٚراق اٌـّـبٌـ١خ 
   

  

   


