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 المُلخص:

المستتتثمري  بالتطبيق على المعر ة المالية علي التحيزات الستتلوكية  تحتيت تأثير  استتتفت ه ه ه التراستتة

المستتتثمري  الأ راد  ، واعتمتت التراستتة على ئاةمة استتت صتتا  لجما البيا ات م  الأ راد  ي البورصتتة المصتترية 

البر امج ستتتتتت تا  إجرا  التحليل الإحصتتتتتاةي ب ئاةمة، وتم  316، وئت بلغ عتد ال واةم  ي البورصتتتتتة المصتتتتترية

 راد  ي الأ الستتتتلوكية للمستتتتتثمري  المعر ة المالية علي أبعاد التحيزات تأثيرل ياس  SPSS v.23الاحصتتتتاةي 

ستتلوك ال طيا والنرور علي  للمعر ة المالية ستتلبيوجود تأثير معنوي   تاةج البحث وأظفرت ،المصتترية البورصتتة

صلم  ال سارة صل ، للمعر ة المالية علي تحيز الاستبتالر معنوي وجود تأثيعت  إلى  البحث  ، كما تو  ك لك تو

 .للمعر ة المالية علي الث ة الزاةتةوجود تأثير معنوي عت  إلى 

 

 المعر ة المالية، والتحيزات السلوكية.: الكلمات الرئيسية 
 

This study aimed to determine the effect of financial literacy on behavioral biases 

applied it to individual investors in the Egyptian Stock Exchange, and the study relied 

on a survey to collect data from individual investors in the Egyptian Stock Exchange, 

and the number of sample size reached 316, Statistical analysis was conducted using 

SPSS v.23 to measure the impact of financial literacy on dimensions of behavioral 

biases of individual investors in the Egyptian Stock Exchange.there is The results 

showed a negative significant effect of financial literacy on herd behavior and loss 

aversion, and also found that there is no significant effect of financial literacy on 

disposition effect bias, and there is no significant effect of financial literacy on 

overconfidence. 

 مقدمة:
بضعف صنا عنت كبار الس  حيث ترتبط  تنتشر الأمية المالية علي  طاق واسا وخاصة

( ، وم  الآثار السلبية التي لا يمك  تجاهلفا Lusardi,2015ال رارات المالية وئرارت الادخار )

للأمية المالية على الأ راد أ فا تجعلفم أكثر عرضة لل تاع، وكسب عواةت أئل على المتخرات ، 

 ن المعر ة ول لك   (Munoz-Murillo et al., 2020). ال روضود ا معتلات  اةتة أعلى على 

المالية والتعليم المالي هي العناصر الرةيسية لمعالجة المعلومات وهي أحت العوامل المفمة  ي ات اذ 

أن المعر ة المالية تلعب دورًا حيوياً  ((Ullah, 2019 ويري ( ،(Raut, 2020ال رارات المالية 

ية كمتخلات  ي ئراراتفم للغاية  ي السلوك الاستثماري حيث يست ت  المستثمرون المعر ة المال

العامل الرةيسي ال ي يوضح سبب تعتبر  ن المعر ة المالية ول لك ، المتعل ة بالادخار والاستثمار 

 .الإختلا ات  ي ال رارات الاستثمارية للعتيت م  المستثمري 

تي مثل  ظرية المحرظة، و ظرية تسعير الأصول يوترترض  ظريات التمويل الت ل

أكثر رشتاً، حيث أن المستثمر الرشيت هو الش ص ال ي يت   داةمًا  لمستثمري الرأسمالية أن ا
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 Isidore and)ئرارات م بولة بشكل أساسي بناً  علي كرا ة المعلومات الواردة م  السوق 

Christie,2019) وئت شكك العتيت م  الائتصاديي  السلوكيي   ي ا تراض الرشت بالنظر إلى ،

لوئه والمال وئترة الع ل البشري، وا عكسه ع لا ية المستثمري  على الموارد المحتودة م  ا

 (.Mathur,2018 Rastogi and) أ ماط عشواةية  ي أسعار الأسفم  ي سوق الأوراق المالية

وه ا ما يترق ما الاتجاه الحتيث وهو التمويل السلوكي حيث يأخ   ي الاعتبار الجوا ب 

 (Shusha& Touny, 2016) .ات اذ ال رارات الاستثمارية النرسية والسلوكية للمستثمري  عنت 

كما يرترض أن البشر سوا  كان مستثمري  أ راد أو مؤسسي  لتيفم سلوك عت  الرشت  ي 

ات اذ ال رار، ه ا السلوك البشري جز  لا يتجزأ م  العوامل البيولوجية والنرسية والإجتماعية عنت 

تكون ال رارات الاستثمارية غير  ول لك (Ahmad and Ibrahim, 2017) . الإ سان العادي

ه ا ما يسمي منط ية  ظراً إلي أن المعلومات غير الكاملة، والرشت المحتود لتي المستثمري  ، 

 ,.Sabir et al)دورًا رةيسياً  ي عت  الرشت عنت ات اذ ال رار  تلعبالتحيزات السلوكية التي ب

كون المستثمري  رشتا  ، والتي يطلق عليفا "الأخطا  . وتمنا التحيزات السلوكية م  أن ي(2019

 (.Ateş et al., 2016المنفجية  ي الحكم" )

مستثمري  للالتحيزات السلوكية  عليتأثير المعر ة المالية تحتيت ه ه التراسة  وتستفتف

املات الأ راد دوراً مفماً  ي التع المستثمرون يلعبحيث الأ راد  ي سوق الأوراق المالية المصرية،

المصريي  الأ راد علي الأسفم الم يتة  اولتتتالمالية  ي البورصة المصرية، حيث بلغه  سبة 

 (.2022 ي البورصة المصرية )الت رير السنوي للبورصة المصرية ،  53%

 أولاً: الإطار النظري:

ية وذلك المعر ة المالية والتحيزات الستتتلوك ماهمتغيري  ويشتتتمل الإطار النظري لف ه التراستتتة   

 على النحو التالي:

 مفهوم المعرفة المالية: أ.

تلعب المعر ة المالية دوراً هاماً  ي إدارة المستثمر لأموره المالية ، وتعرف بأ فا ال ترة 

على الحصول على المعلومات ، والتحليل ، والإدارة ، والتواصل بشأن الموائف المالية الش صية 

، وه ا ينعكس علي ئترة  (Mouna and Jarboui ,2015)التي تؤثر على ر اهية المستثمر 

المستثمر  ي جما المعلومات المفمة وذات الصلة ، للتمييز بي  ال يارات المالية المتنوعة ، 

 & Leon)والتمويل ، ويمكنه م  الت طيط و فم الأحتاث التي تؤثر على ات اذ ال رارات المالية

Pringganingrum, 2018) 

المعر ة المالية بأ فا الوعي والمفارة والسلوك  The World Bank (2009) عرفو

اللاز  لات اذ ال رارات المالية الرعالة وجعل الأ راد  ي النفاية يح  ون ر اهيتفم المالية 

(Kanagasabaia& Aggarwala,2020 .) 

المعر ة المالية علي أ فا متى ئترة الررد على  فم  Bellofatto et al. (2018)ويري 

واست تا  المعلومات المتعل ة بالتمويل الش صي، وال ترة على  فم الأمور المالية مثل كيف يتير 

  المستثمر أمواله، وكيف يستثمرها.

بأ فا متى  فم المر  الأمور المالية الرةيسية ولتيه ال ترة  Remund(2010)عر فا و

 Kasoga, 2021)المتى )على ات اذ ال رار المناسب ئصير الأجل والت طيط المالي طويل 

يمك   فم المعر ة المالية بشكل أ ضل م  خلال مجموعة م  العناصر باعتبارها مزيج م  

، Numeracy)الحساب  Skills( والمفارات Advanced، المت تمة  Basicالمعر ة )الأساسية 

ر ية )المع Ability( وال ترة Analytical، التحليلي Critical Thinkingالتركير النائت 
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Cognitive المالية ،Financial الت طيط ،)Planning  ئصير المتي ، وطويل المتي( التي(

وتم ئياس المعر ة (. Stevens, 2017تسمح للررد بتح يق  جاح الأهتاف المالية لرترة طويلة )

تات بي  الأسفم والسن المالية بشكل عا  م  خلال اختبارات ع  مراهيم المعر ة المالية ) التمييز

و فم وظاةف سوق الأوراق المالية، وأسعار السنتات ومعتل الراةتة ،  فم معتل التض م ،  فم 

 (.(Mahdzan &Tabiani, 2013تنويا الم اطر وم اطر المنتجات المالية 

مصطلح المعر ة المالية إلى جا بي  هما: المعر ة  Mandell & Klein (2009)وئسم

وتعني التعليم المالي ال ي حصل عليه المستثمر  formal financial literacyالمالية الرسمية 

 Informal financialرسمي ، والمعر ة المالية غير الرسمية  م  التعليم  ي الجامعة  ي وضا

literacy  وتعني أن المستثمر حصل على التعليم المالي م  خلال ال برة والنتوات الاستثمارية

تصادية ورساةل البريت الإلكترو ي وتحتيثات الأسفم م  ئبل والمستشار المالي والأخبار الائ

 (.(Ullah,2019شركات الوساطة الم تلرة لمستثمريفا 

ويمك  بنا  المعر ة المالية م  منظوري  رةيسيي : الأول ال ترة على  فم المعلومات المالية 

ير  ظرية التمويل أن الأ راد والثا ي است تامفا لات اذ ئرارات مستنيرة تتعلق بالأمور المالية ، وتش

مشاركتفم أئل  ي الأسواق المالية ولتيفم أصول أئل ، تكون ذوي المعر ة المالية المن رضة 

ويت  ون ئرارات مالية دون المستوى : مثل ارتراع معتلات الاستفلاك ، والائتراض بأسعار  اةتة 

وئترة من رضة على التعامل ما أعلى ، والوئوع بسفولة كرريسة لعمليات الاحتيال المالية ، 

 Gladys, 2020). ) صتمات الائتصاد الكلي

 (Stevens, 2017) وتبني الباحثون التعريف التالي للمعر ة المالية لأ ه أكثر شتتمولاً واستتت تاماً 

( والمفارات Advanced، المت تمة  Basicهي عبارة ع  "مزيج م  المعر ة )الأستتتتتتاستتتتتتية و

Skills  الحستتتتتاب(Numeracy التركير النائت ،Critical Thinking التحليلي ،Analytical )

)ئصتتتتتتير  Planning(، الت طيط Financial، المالية Cognitive)المعر ية  Abilityوال ترة 

واعتمت المتي ، وطويل المتي( التي تستتتتتتمح للررد بتح يق  جاح الأهتاف المالية لرترة طويلة". 

المعرفة المالية الأسااااسااايةر المعرفة المالية ) بعتي  وهماعلي  المعر ة الماليةالباحثون  ي ئياس 

 ;Van Rooij et al., 2011; Fernandes et al., 2014))و  اً لتراستتتة كلاً م   المتقدمة(

Lusardi, 2015)لف ه الأبعاد  ، و يما يلي توضيح: 

 Basic financial literacy .المعرفة المالية الأساسية:1أ/

ئترة المستثمري  على  فم  بأ فاالمعر ة المالية الأساسية   Cupak et al. (2019) عرف 

المراهيم المالية الأساسية وهي أسعار الراةتة والتض م ، والم اطرة وتنويا المحا ظ، ويشير ئياس 

أسعار الراةتة والتض م إلى مستوى  فم المستثمري  للمراهيم الائتصادية الأساسية للادخار 

تساعت المستثمر على ت ييم الم اطر  ية، أما ئياس تنويا المحرظة والم اطرة وال رارات المال

ومعر ة كيرية ت ييم الأصول المالية وما إذا كان هناك دراية بمرفو  تنويا الم اطر وهي م  العوامل 

 الفامة ل رار الاستثمار

المعر ة  Lusardi,2015; Anwar et al.,2017; Jiang et al. (2020)وعرف )

معر ة الررد بأسعار الراةتة، والتض م، الادخار، الاستثمار، وال يمة الزمنية  بأ فا مالية الأساسيةال

تم يو. للن ود ، وتكم  كل ه ه المراهيم ورا  الاستثمارات المالية وات اذ ال رارات المالية اليومية

 Mahdzan)لم اطر ئياس المعر ة المالية الأساسية م  خلال أسعار الراةتة والتض م وتنويا ا

and Tabiani, 2013; Grohmann, 2018) . 
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 :Advanced financial literacyالمعرفة المالية المتقدمة  2أ/

الررق بي  السنتات والأسفم ، والتتاول ، وتسعير الأصول  المعر ة المالية المت تمة هي معر ة

  ( .Lusardi,2015) الأساسية

 ة المالية المت تمة بأ فا معر ة الررد لكيرية المراضلة المعر Jiang et al. (2020يري )و

 بي  العاةت والم اطر، و ئات الأصول المالية الم تلرة، ومعر ة أسواق الأسفم والسنتات.

المعر ة المالية المت تمة ليس   ط  فم الأ راد للمراهيم المالية العامة، ولك  أيضًا المفارات و

التح يق  ي المحتويات الضمنية للمعلومات المالية.وين سم ه ا المرفو  العملية للأ راد  ي المعالجة و

 إلي بعتي :  فم الررد للمبادئ المالية وال ترة على تطبيق المعر ة المالية لتحسي  ال رارات المالية

(Li,2020) ، و فم المعر ة المالية والم اطر وتطبيق المعر ة المالية والت طيط المالي وتحليل

 (.Zhang and Xiong,2020ت المالية الأساسية والوعي بالمسؤولية المالية) المعلوما

 

 Behavioral Biasesالتحيزات السلوكية:  ب.

التحيز  Banerji et al. (2020م  التعريرات للتحيزات السلوكية حيث عرف ) توجت العتيت

معاكس لأ ماط ال رارات بأ ه "الا حرف ع  التركير الرشيت" عنت صنا ال رار حيث تشكل الجا ب ال

 . ي الحالات المع تة ويكون ال رار  ي غير محله

التحيزات السلوكية ما تكون ال وة التا عة ورا  السلوك المتحيز للمستثمر ويعني ه ا  اً وغالب

الاختلاف  ي طري ة التركير المرترض أن يتبعفا الأ راد للوصول إلي أ ضل  النرس التحيز  ي علم 

 .(Baker et al.,2019)طري ة التي يركر بفا  ي الوائا  تيجة وبي  ال

( التحيز  ي مجال التمويل السلوكي ، بأ ه  مط م  الا حراف Bashir et al.,2013يري )و

 ي الحكم يحتث  ي حالات معينة ، وال ي ئت يؤدي إلي تغير  ي الادراك ، والحكم غير التئيق 

 ا  بعت  الرشت.والترسير غير المنط ي ، أو ما يسمي بشكل ع

وغالباً ما يشُار إلي التحيزات السلوكية على أ فا أوها  معر ية خاطئة على الرغم م  كو فا 

التحيزات  ، وتعتبر(Pandey and Jessica 2018) مضللة ،    فا غالباً ما يميل لفا المستثمر

 صل معي لأي ية بمثابة طرق م تصرة يست تمفا المستثمرون لتجنب التنبؤ التئيق بال يمة الح 

Lebdaoui et al.,2021).) 

للتحيزات السلوكية سببي  هما: التحيزات الناتجة ع  التركير غير التئيق )التحيزات المعر ية 

cognitive biases ( والتحيزات الناتجة ع  العواطف )التحيزات العاطريةemotional 

biasesة المعلومات أو الأخطا  المتعل ة (، وتنشأ التحيزات المعر ية بسبب الأخطا   ي معالج

بال اكرة، وتنشأ التحيزات العاطرية بسبب التركير غير المنط ي الناجم ع  حتس أو غراةز عاطرية 

 (. (Ritika and Kishor,2020م تلرة 

التي تنص  the Prospect Theory التوئاوالنظرية الأساسية للتحيز السلوكي هي  ظرية 

ئت تتسبب  ي تركير غير رشيت وتؤثر على ات اذ ئرارات الاستثمار، على أن العوامل النرسية 

تصف ه ه النظرية الحكم البشري  ي عملية صنا ال رار ال ي ينطوي على الم اطر  ي حالة و

عت  التأكت، و ي مركز المكاسب م  المرجح أن يكون المستثمرون أكثر  رورًا م  الم اطرة ، 

يكون المستثمرون باحثي  ع  الم اطر بمعني أن يكون هناك بينما  ي ال ساةر م  المرجح أن 

عت  الرشت  ي صنا ال رارات الاستثمارية بسبب التحيزات النرسية وهي الا تراض م  حالة 

 .(Loebiantoro et al., 2021) الأساسي للتمويل السلوكي
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ر شمولاً لأ ه أكث للتحيزات السلوكية Bashir et al. (2013) الباحثون تعريف ويست ت 

التحيز  مط م  الا حراف  ي الحكم يحتث  ي حالات معينة ، وال ي ئت يؤدي  وهو أن واست تاماً 

إلي تغير  ي الادراك ، والحكم غير التئيق والترسير غير المنط ي ، أو ما يسمي بشكل عا  بعت  

 الرشت.

، ز الميل للاستبتال)تحي :هياعتمت الباحثون  ي ئياس التحيزات السلوكية علي أربعة أبعاد و

 Baker et al.,2019; Ateş)الث ة الزاةتة، النرور م  ال سارة( و  اً لتراسة كلاً م  ، سلوك ال طيا

et al., 2016; Hayat and Anwar, 2016; Sabir at el., 2019; Adil et al., 2022)  و يما يلي  ؛

 :لف ه الأبعاد شرحاً 
 : Disposition Effect Biasتحيز الميل للاستبدال  1ب/

أن تحيز الميل للاستبتال يوجت عنت المستثمري  الأ راد ال ي   Baker et al. (2019يري)

 لتيفم ترضيل ئوي  ي بيا الأسفم التي زادت ئيمتفا بالنسبة إلي الأسفم التي ا  رضه ئيمتفا.

  إلى ( إلي أن تحيز الميل للاستبتال هو ميل المستثمريZahera & Bansal,2018)وأشار

 .سرة لرترة طويلة ابيا الأسفم الرابحة  ي وئه مبكر لتح يق المكاسب وتأجيل بيا الأسفم ال 

تحيز الميل للاستبتال هو تحيز شاةا يوجت عنت المستثمري  الأ راد عنتما يبيعون الأسفم 

ت التي زاد سعرها م  محرظتفم، علي سبيل المثال: لنرترض أن المستثمر يمتلك سفمي . زاد أح

الأسفم ع  ئيمته )الراةز( وا  راض السفم الآخر ع  ئيمته )ال اسر( ، كلاهما ي ارن المستثمر 

التي ترترض أن المستثمري   The Prospect Theory التوئاما  ظرية  ه ا يترقبسعره الأول، 

 (. Khan et al.,2020يت  ون ال رارات على أساس الربح أو ال سارة بتلاً م  النتاةج النفاةية)

  Herd Behavior Bias : تحيز سلوك القطيع .2ب/

سلوك ال طيا علي أ ه ميل المستثمري  إلي التصرف بشكل متشابه  Aren et al. (2016)عرف  

ويميل المستثمرون إلى تصتيق رأي الأغلبية واتباع  ،م  خلال متابعة سلوكيات بعضفم البعض

 (Ahmad and Ibrahim, 2017) . رس التوجيفات

سلوك ال طيا علي أ ه مجموعة م  الأ راد ال ي   Hayat and Anwar(2016)ف يصو

يتصر ون بشكل جماعي حيث يظفر ه ا السلوك  ي وئه ال وف أو ي حالة عت  التأكت حيث 

يتصرف العتيت م  المستثمري  مثل المستثمري  الآخري  ال ي  لتيفم المزيت م  المعلومات حول 

 ا  تيجة للجشا أوال وف م  ال سارة.سلوك السوق، وهو  ي الوائ

 كرة أن الش ص يرضل اتباع الآخري   ي صنعه ال رار  ا عليسلوك ال طيي و  حيث 

 (. Sekita et al,2018) المالي، بتلاً م  ات اذ ئرار مست ل

  Overconfidenceالثقة الزائدة: .3ب/

مري   ي ت تير المفارات أن الث ة الزاةتة عبارة ع  مبالغة المستث Jain et al. (2019يري )

، وتؤدي الث ة الزاةتة إلي ئترة المستثمر علي لتيفم ال اصة وال ترات المعر ية ودئة المعلومات

اختيار الأوراق المالية ال اصة بفم م  خلال معر تفم ومعالجة المعلومات المالية ال اصة بفم، 

فم، والرشل  ي الماضي بسبب سو  ويميل المستثمرون ال ي  ينسبون النجاح  ي الماضي إلى مفارت

  .((Isidore and Christie, 2019; Kasoga, 2021 الحظ وإل ا  اللو  على الآخري  عنت  شلفم

بشكل زاةت ويعتبرون أ رسفم أكثر ذكاً  م   وغالباً ما يبالغ المستثمرون  ي ت تير أ رسفم

دا  العالي للسوق وتجاهل الح ي ة المستثمري  الآخري ، كما يربط المستثمرون أداةفم ال اص بالأ
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خساةر  ادحة  ي يؤدي إلي والاهتما  ب ترات أداةفم وتجاهل العوامل الأخرى، مما 

 (.Zahera & Bansal,2018المست بل)

  Loss-aversion bias تحيز النفور من الخسارة 4ب/

الناس أن النرور م  ال سارة هو حالة ي تار  يفا  Ahmad and Ibrahim (2017)عرف 

  ي خيارات الاستثمار. المؤكتةالم اطرة بتلاً م  ال ساةر 

يتسبب ه ا التحيز  ي تجنب المستثمري  لل سارة وبالتالي الاحتراظ بالأسفم ال اسرة  ي و

المحرظة وبيا الأسفم الرابحة   ط، ويتم الاحتراظ بالأسفم ال اسرة  ي المحرظة حتى تح ق ربحاً 

 (.Isidore and Christie,2019حتى لو كا ه الرترة طويلة )أو الوصول إلي ئيمة السفم 

والسبب الرةيسي ورا  ه ا التحيز هو أن المستثمري  يتراعلون بشكل م تلف ما التغييرات 

الإيجابية والسلبية  ي ال يمة السوئية للاستثمارات، وعادة ما يصبح المستثمرون ال ي  يعا ون م  

 Jain et) ال سارة الساب ة ويبيعون الأسفم التي زادت ئيمتفا ه ا التحيز يكرهون الم اطرة بعت

al.,2019). ي ه ا النوع م  التحيزات يريت المستثمر جني الأرباح بسرعة ع  طريق بيا و 

ئيمته  ي السوق  تزيتبشكل كبير  ي و  بسرعة ببيا الأصل ال ي  يتغيرالأوراق المالية لأن السعر

أهمية ه ا التحيز إلى تأثيره على ات اذ المستثمر لل رار  ي حالة ع  السعر ال ي اشتراه، وترجا 

 (. (Bouteska &Regaieg, 2020الشرا  وبيا الأوراق المالية

 

 الفروض وبناء الدراسة متغيرات بين العلاقةثانياً: 

تعت المعر ة المالية والتحيزات السلوكية م  العوامل الحاسمة التي تؤثر على ال رارات 

لتيفم مستوى من رض م  المعر ة المالية ، ال ي  حيث توصله النتاةج إلى أن المستثمري  المالية 

ومصترهم الرةيسي للمعلومات المالية هو المشورة م  الأسرة والأصتئا  ، لتيفم مستوى عالٍ م  

لزاةتة التحيزات السلوكية، كما تشير النتاةج أن بعض التحيزات السلوكية لفا علائة سلبية مثل الث ة ا

 (.Ateş et al.,2016والتنا ر المعر ي والنرور م  ال سارة ما المعر ة المالية )

تأثير التحيزات السلوكية علي ات اذ ئرار  ((Hayat and Anwar,2016دراسة  وتناوله

الاستثمار والتور المعتل للمعر ة المالية  ي باكستان، حيث أشارت  ظرية التمويل الت ليتي إلي أن 

مر رشيت لأ ه يت   ال رار على أساس كل ما هو متاح م  المعلومات لتعظيم ثروته. م  المستث

 احية أخرى   ن التمويل السلوكي يعارض تمامًا ه ه النظرية واعتبار أن للررد بعض التأثيرات 

النرسية تجاه استثماره ، وتم جما البيا ات م  خلال استبيان م  المستثمري  ال ي  يتتاولون  ي 

وأظفرت  تاةج التراسة أن تحيز الميل للاستبتال ، والث ة الزاةتة،  ،ق الأوراق المالية الباكستا يةسو

سلوك ال طيا له تأثير إيجابي على ئرار الاستثمار، والمعر ة المالية لفا دور معتل سلبي لتحيز 

لث ة الزاةتة علي ا  ي تأثيرللمعر ة المالية  معتل إيجابيال طيا على ئرار الاستثمار ودور سلوك 

 ئرار الاستثمار. 

تأثير المعر ة المالية والتحيزات السلوكية علي  تحتيت Anwar et al.,2017 )) واستفتف

تنويا محرظة المستثمر  ي سوق الأوراق المالية الباكستا ي،وتم جما البيا ات ع  طريق استبيان، 

جابي علي تنويا محرظة المستثمر ،أما تحيز وأظفرت  تاةج التراسة أن المعر ة المالية لفا تأثير إي

الألرة وتحيز الو رة لفما تأثير سلبي علي تنويا المحرظة ، بينما تحيز الث ة الزاةتة له تأثير سلبي 

يؤثر إيجابياً بشكل كبير على تنويا  كبير على تنويا محرظة المستثمري ، أما حجم المحرظة 

 المحرظة. 

تأثير المعر ة المالية علي التحيزات المعر ية  (Ersoy,2019 &Özenدراسة )وتناوله 

المتعل ة بالاستثمارات المالية ، وتوصله  تاةج التراسة إلى أن الزيادة  ي مستوى المعر ة  للأ راد
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المالية للأ راد ست لل م  التحيزات المعر ية ، وبالتالي سيكون لفا تأثير إيجابي على سلوك المستثمر 

 . ي الأسواق المالية

( أن المعر ة المالية لفا تأثير  Ramalho and Forte,2019وأظفرت  تاةج دراسة )

بشكل مباشر على  تأثير إيجابي اإيجابي على الث ة بالنرس ، والمعر ة المالية والث ة بالنرس لفم

 مكلما زادت المعر ة المالية للمستثمري  وث تفم بأ رسفم كان سلوكف أ ه السلوك المالي، وه ا يؤكت

 أ ضل.

التحيزات السلوكية عنت المستثمرون تظفر  ي الموائف  أن Sabir at el.,2019)ويري )

على  Numerous cognitive factorsغير المؤكتة، وتؤثر العتيت م  العوامل المعر ية 

المستثمري  أثنا  ات اذ ئرار الاستثمار والفتف الأساسي م  ه ه التراسة هو معر ة تأثير الث ة 

تة وتجربة الاستثمار الساب ة على سلوك ال طيا للمستثمري  الأ راد المشاركي   ي البورصة الزاة

ل للمعر ة المالية  ي علائة الث ة تالباكستا ية. بالإضا ة إلى ذلك ، تبحث التراسة علي التأثير المع

وتوصله النتاةج  الزاةتة وتجربة الاستثمار الساب ة وتأثيرها علي سلوك ال طيا للمستثمري  الأ راد،

على العلائة بي  الث ة الزاةتة وال برة الاستثمارية الساب ة وسلوك معتل أن المعر ة المالية لفا تأثير 

 ال طيا. 

( أن المعر ة المالية هي عنصر حاسم  ي ات اذ (Rasool & Ullah,2019ويري 

ثير كبير على سلوك المستثمري   تاةج التراسة أن المعر ة المالية لفا تأ وأظفرتال رارات المالية ، 

الأ راد ،وتوجت علائة سلبية بي  المعر ة المالية والتحيزات السلوكية للمستثمري  الأ راد، ه ا يعني 

 احتمالية التحيزات السلوكية لتي المستثمري .  م  لزيادة  ي مستوى المعر ة المالية ت لأن ال

ف علي العلائة بي  تحيز التثبيه تعرالإلي  Mehmood et al., 2019)وهت ه دراسة )

وتحيز الو رة وتحيز التحكم ال اتي ما ال رارات الاستثمارية والتور المعتل للمعر ة المالية  ي ه ه 

العلائة، وتم جما البيا ات الأولية م  خلال استبيان ، وتوصله النتاةج إلي أن المعر ة المالية تعتل 

تثبيه وتحيز الو رة وئرار الاستثمار، ولم تعتل المعر ة ه ه العلائة بشكل إيجابي   ط لتحيز ال

 الاستثمار.المالية العلائة بي  التحكم ال اتي وئرار 

على ئرار  ةتأثير الث ة الزاةت تحتيت ( إليAhmad and Shah,2020وتفتف دراسة )

تور الوسيط ال( ، ما PSXالاستثمار وأدا  التتاول للمستثمرون الأ راد  ي البورصة الباكستا ية )

لإدراك الم اطر وتأثير التور المعتل للمعر ة المالية، وتشير النتاةج إلى أن إدراك الم اطر يتوسط 

العلائات بي  تحيز الث ة الزاةتة م  جفة ، وئرارات والأدا  الاستثمار م  جفة أخرى، وتعمل 

الزاةتة يمك  أن تضر بجودة  المعر ة المالية على تعتيل ه ه العلائات. وتشير النتاةج إلى أن الث ة

ئرارات الاستثمار ،  ي حي  أن المعر ة المالية وإدراك الم اطر يحس  جودة ال رارات 

( ما التراسة الساب ة  ي است تا  المعر ة Quddoos et al.,2020الاستثمارية، واتر ه دراسة ) 

ئات بعض التحيزات السلوكية المالية كمتغير معتل للعلائة بي  المغيرات ، حيث تفتف إلى  فم علا

توصله  تاةج التراسة وما أدا  الاستثمار ، وتحتيت التور المعتل للمعر ة المالية لف ه العلائات ، 

بأن تحيز التثبيه والث ة الزاةتة   ط لفا تأثيرات كبيرة على أدا  الاستثمار، كما أظفرت النتاةج أن 

ي  أدا  المستثمري  بشكل مباشر ، حيث تعتل وجود المعر ة المالية لا تلعب أي دور  ي تحس

 المعر ة المالية العلائة بي  تحيز النرور م  ال سارة وتحيز التثبيه وأدا  الاستثمار.

تأثير التحيزات المعر ية على ئرارات الاستثمار  (Khan et al.,2020)و ائشه دراسة

  ي تأثير التحيزات المعر ية مثل تحيز تلاً ع ي السوق الباكستا ي بينما تلعب المعر ة المالية دورًا م

سلوك ال طيا وتحيز الميل للاستبتال والمحاسبة الع لية على ئرارات الاستثمار ، تم جما البيا ات 

 ردًا، تم است تا  تحليل الارتباط والا حتار  250ال اصة بف ه التراسة م  خلال الاستبيان على 

للتحيزات المعر ية على ئرار الاستثمار  ي السوق  لاختبار الآثار المباشرة وغير المباشرة

الباكستا ي، وأظفرت  تاةج التراسة أن تحيز ال طيا وتحيز الميل للاستبتال والمحاسبة الع لية لفا 
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تأثير إيجابي على ئرارات الاستثمار، وأن المعر ة المالية لفا دور معتل إيجابي للميل للإستبتال 

معتتل سلبي للمعر ة المالية لتحيز سلوك ال طيا والمحاسبة الع لية  ي علي ئرار الاستثمار وتأثير 

 ئرار الاستثمار.

تأثير التحيزات السلوكية )الث ة الزاةتة، تحتيت  (Adil et al.,2022)دراسة واستفت ه 

، وسلوك ال طيا، تحيز الميل للاستبتال( علي ئرارات risk aversionوالنرور م  الم اطر 

النوع والتور المعتل للمعر ة المالية  ي ه ه العلائة، وتوصله  تاةجفا إلي أن هناك  الاستثمار بي 

تاثير سلبي للمستثمري  ال كور والنرور م  الم اطرة وسلوك ال طيا على ئرار الاستثمار،  ي 

دال حي  أن تأثير الث ة الزاةتة على ئرار الاستثمار كان إيجابياً ، وتحيز الميل للاستبتال غير 

 اً.إحصاةي

 : : الفجوة البحثيةالثاً ث

 لبيم  التراسات الساب ة التي اطلا عليفا الباحثون والتي كا ه خلاصتفا أن هناك تأثير س       

للمعر ة المالية علي التحيزات السلوكية، بسب ئلة المعر ة المالية والرشت المحتود عنت 

تمثل  ي عت  وجود دراسة عربية ئامه  ي وجود  جوة بحثية ت ال ولالمستثمري ، وب لك يمك  

يهتم  وبناءً علي ما سبقب ياس تأثير المعر ة المالية علي التحيزات السلوكية  ي البيئة المصرية 

للمستثمرين  ثير المعرفة المالية علي التحيزات السلوكيةأت بتحديدهذه الدراسة  الباحثون في

 التساؤلات التالية:إلي ثير الأمر الذي ي ر وهذاالأفراد في البورصة المصرية

ما تأثير المعر ة المالية علي تحيز الميل للاستبتال للمستثمري  الأ راد  ي البورصة  -1

 المصرية؟

 ما تأثير المعر ة المالية علي سلوك ال طيا للمستثمري  الأ راد  ي البورصة المصرية؟ -2

 د  ي البورصة المصرية؟ما تأثير المعر ة المالية علي الث ة الزاةتة للمستثمري  الأ را -3

 ما تأثير المعر ة المالية علي النرور م  ال سارة للمستثمري  الأ راد  ي البورصة المصرية؟ -4

 :رابعاً: أهداف البحث

تح يق   يتساهم  والتيهتاف لأت، تتبنى التراسة الحالية مجموعة م  الاجابة على ه ه التساؤلإل

 :إضا ة علمية للتراسات الساب ة 

أثير المعر ة المالية علي تحيز الميل للاستبتال للمستثمري  الأ راد  ي البورصة ت اختبار .1

 المصرية؟

 تأثير المعر ة المالية علي سلوك ال طيا للمستثمري  الأ راد  ي البورصة المصرية؟ بيان .2

 تأثير المعر ة المالية علي الث ة الزاةتة للمستثمري  الأ راد  ي البورصة المصرية؟  حص .3

تأثير المعر ة المالية علي النرور م  ال سارة للمستثمري  الأ راد  ي البورصة  تحتيت .4

 المصرية؟

 :البحثفروض  :خامسا  
 : مكن صياغة الفرضانطلاقا  من الأهداف السابقة ي

 لمعرفة المالية علي التحيزات السلوكية"ا معنوي لأبعاد "يوجد تأثير سلبي

 لآتية:وين سم ه ا الررض إلى الرروض الررعية ا

 .للمعر ة المالية علي تحيز الميل للاستبتال معنوييوجت تأثير سلبي  1/1
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 .للمعر ة المالية علي سلوك ال طيا معنوييوجت تأثير سلبي  1/2

 .للمعر ة المالية علي الث ة الزاةتة معنوي يوجت تأثير سلبي  1/3

 .سارةللمعر ة المالية علي النرور م  ال  معنوي يوجت تأثير سلبي  1/4

يمك   م  علائات بي  متغيرات التراسة،   ن الإطار المراهيمي لف ه المتغيرات وبناً  على ما سبق

 :(1توضيحه  ي الشكل )
 

  
 

 علاقات بين المتغيراتمقترح لل( نموذج 1الشكل رقم )
 الساب ة اعتماد علي التراسات ي اعتاد الباحثالمصدر: 

 الطريقة البحثية:: سادساً 

ئا  الباحثون بت صيص ه ا الجز  لعرض الطري ة البحثية والتي تشمل البيا ات المطلوبة  للبحث    

ومصادرها، ومجتما البحث، والعينة، وأداة جما البيا ات، ومتغيرات البحث، وأساليب ئياسفا 

 حصاةية المست تمة  ي تحليل البيا ات وذلك علي النحو التالي:  والأساليب الإ

 التالية:ة البحث الن اط وتتضم  طري 

 مطلوبة ومصادرها : يتطلب هذا البحث نوعين من البيانات هما:البيانات ال -1

: تم الحصول عليفا م  خلال مراجعة الأدبيات العربية والأجنبية التي  بيانات ثانوية -أ

مك  م  تحتيت العلائة بي  المتغيرات وإعتاد الإطار يتناوله متغيرات التراسة، بما 

 النظري.

تتمثل  ي جما البيا ات التي تم تجميعفا م  خلال ئاةمة الاستبيان ، والتي  بيانات أولية: -ب

تم إعتادها خصيصاً لف ه التراسة  ي ضو  التراسات الساب ة ، وتتضم  ه ه ال اةمة 

 المعرفة المالية

المعرفة المالية 

 ساسيةالأ

المعرفة المالية 

 المتقدمة

 التحيزات السلوكية

 الميل للاستبدال 

 سلوك القطيع

 النفور من الخسارة

 الثقة الزائدة
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التحيزات السلوكية( وم  ثم  –مجموعة أسئلة ل ياس متغيرات التراسة )المعر ة المالية 

 ا بما يمك  م  اختبار صحة  روض التراسة والتوصل إلي النتاةج.ترريغفا وتحليلف

 مجتمع وعينة الدراسة:  -2

 382.570 (2022بلغ أعتاد المستثمري  المسجلي  بالبورصة المصرية خلال عا  )

 ظراً و، ويتمثل مجتما التراسة  ي المستثمري  المصريي  الأ راد بسوق الأوراق المالية، مستثمر

علي حجم تعاملات أكبر م  الأ راد الأجا ب والعرب. و ظراً لعت  وجود إطار لأ فم يستحوذون 

لمجتما التراسة، وصعوبة تحتيت حجم المجتما ، وا تشار مررداته وبالاعتماد علي الأرئا  الواردة 

مرردة وعليه يصبح الحت الأد ي لعينة  100000(   ن مجتما البحث يزيت ع  1 ي الجتول رئم )

طري ة ،، وئت تم الإعتماد علي 05وخطأ معياري  %95مرردة وذلك عنت معتل ث ة ( 384البحث )

  ئاةمة. 316م  حجم العينة بعتد  %83العينة الملاةمة ، وبلغه  سبة الاستجابة 

 (1جدول )

 .2022: 2013اجمالي عتد المستثمري  الأ راد المسجلي   ي البورصة المصرية م  الرترة 

 الإجمالي أجانب عرب مصريين العام

2013 14,451 463 192 15,106 

2014 19,331 495 665 20,491 

2015 14,811 649 847 16,307 

2016 14,427 583 880 15,890 

2017 18,814 664 1,324 20,802 

2018 20,298 906 1,311 22,515 

2019 27,524 1287 1,415 30,226 

2020 25,028 646 1,337 27,011 

2021 55,886 1218 277 57,381 

2022 172000 1500 1500 175000 

,382 الاجمالي  570  8,  411  9,  748  400,  729  

 .2022: 2013رير السنوية للبورصة المصرية من اإعتماداً علي التق ينالمصدر: إعداد الباحث

 أداة جمع البيانات الأولية : -3

ا ات تتناسب ما البحوث جما البيلعلي أسلوب الاستبيان، وهو أسلوب ون اعتمت الباحث

استبيا اً منظماً لجما البيا ات م  العينة المستفت ة وهو الأسلوب  ونالترسيرية، واست ت  الباحث

الشاةا لجما البيا ات الأولية ذات الطبيعة الكمية، لما يو ر م  مزايا منفا السرعة ودئة البيا ات 

ا  م  حيث الوئه أو ت ليل الجفت وسفولة تحليل البيا ات ومعالجتفا وإ  راض التكلرة سو

 .(Malhotra& Peteron,2001)م ار ة بالم ابلات 
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علي أسلوب التراسة الم طعية لمناسبتفا طري ة جما البيا ات م  المجتما محل  ت البحثاعتمكما 

، وتم  31/9/2022إلي شفر 10/7/2022التراسة مرة واحتة. وتم ذلك  ي الرترة الزمنية م  

 .م  المستثمري  الأ راد بالبورصة المصرية تجميا ال واةم

  قياس متغيرات الدراسة: -4

 ي تجميا بيا ات التراسة الميتا ية م  مصادرها الأولية على ئاةمة است صا   نالباحثو عتمتا

تشمل و منه وبنرسه. المست صييتم الإجابة عنفا بمعر ة وتم إعتادها لغرض ه ا التراسة 

علي م ياس المالية  لم ياس المعر ة واواعتمت غيرات التراسةمجموعة م  الأسئلة ل ياس مت

(Lusardi, 2015 وهواختيار )تطبيق وحساب وهي عبارة ع   اتبي  الاجاب م  جابة واحتةإ

 حيث ((Baker et al., 2019م ياس  علي ل ياس التحيزات السلوكية وااعتمتو ،معادلات حسابية

 (1( إلى غير موا ق تماماً )4ي  موا ق تماماً )مستويات تتراوح بعلي  اعتمتوا الباحثون

 الجتول التالي:موضح  ي هو ، كما جزي  وشمله ئاةمة الاست صا  

 متغيرات الدراسة قياس(: 2جدول)

 المقاييس التي تم الاعتماد عليها عدد العبارات تغيرالم

 16 المعرفة المالية
Lusardi, 2015)  ) 

    

 ((Baker et al., 2019 23 التحيزات السلوكية

 الساب ة.اعتماداً علي التراسات  ثي المصتر: إعتاد الباح       

 تحليل البيانات: نتائج : سابعاً 

 اختبار الصدق والثبات: أ(

 الصدق الموضوعي: 1أ/

  طريق التحليل ب جرا  الصتق الموضوعي ع ونالباحث  بعت إجرا  صتق المحتوي ئا

ة للتأكت م  أن عبارات الم ياس ت يس ما أعتت م  آجله، ب جرا  يتيح الررصالعاملي التوكيتي، و

 ( SPSS.23)  ه ا التحليل العاملي التوكيتي لكل متغير م  المتغيرات التراسة ب ست تا  بر امج

 كما يلي:

 التحليل العاملي التوكيدي لمتغير المعرفة المالية: -1/1أ/

( أن المعاملات المعيارية 3جتول)أظفرت  تاةج التحليل الإحصاةي والتي يوضحفا ال

(غير م بولة ل لك يتم ح  فا، حيث أن ئيم المعاملات المعيارية الم بولة 14، 13، 12، 1للعبارات )

( GFI)جودة المطاب ة مؤشر( ، وأظفرت  تاةج التحليل أن 0.4لابت أن تكون مساوية أو أكبر م  )

Goodness of Fit Index  ح ئيمته بي  الصرر والواحت الصحيح )تتراو (0.950)بلغه ئيمته

وكلما ائترب م  الواحت الصحيح كلما كان النموذج معنوياً( ، كما بلغه ئيمة مؤشر المطاب ة 

)تتراوح ئيمته بي  الصرر والواحت  Comparative Fit Index (CFI) (0.938) الم ارن

، وبلغه ئيمة الج ر التربيعي الصحيح وكلما ائترب م  الواحت الصحيح كلما كان النموذج معنوياً( 

وهو ما يتل  Root Mean Square Residual ((0.009( RMRلمتوسط مربعات البوائي )

( كما 3علي معنوية الم ياس و أن العبارات ت يس ما أعتت م  أجله والتي يوضحفا جتول رئم )

 يلي.
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المعرفة المالية المعاملات المعيارية للتحليل العاملي التوكيدي لمتغير( 3جدول رقم )  

 الكود الأبعاد
 المعاملات المعيارية

 العامل الثاني العامل الأول

المعر ة 

المالية 

 الأساسية

Q1 **0.341  

Q2 **0.546  

Q3 **0.638  

Q4 **0.576  

Q5 **0.402  

المعر ة 

المالية 

 المت تمة

Q6  **0.628 

Q7  **0.483 

Q8  **0.666 

Q9  **0.661 

Q10  **0.458 

Q11  **0.479 

Q12  0.085 

Q13  0.268 

Q14  0.306 

Q15  **0.472 

Q16  **0.515 

 0.05*المعاملات معنوية عند مستوى  *  0.01المعاملات معنوية عند مستوى  ** 

 ي نتائج التحليل الاحصائياعتماداً عل ينالمصدر: اعداد الباحث

 التحليل العاملي التوكيدي لمتغير التحيزات السلوكية: -1/2/أ

( أن بعض المعاملات المعيارية 4أظفرت  تاةج التحليل الإحصاةي والتي يوضحفا الجتول)

غير م بولة ل لك يتم ح  فا ، حيث أن ئيم المعاملات المعيارية الم بولة  (22، 18،6، 5للعبارات )

 (GFI)(، وأظفرت  تاةج التحليل أن مؤشر جودة المطاب ة0.4ت أن تكون مساوية أو أكبر م  )لاب
Goodness of Fit Index تتراوح ئيمته بي  الصرر والواحت الصحيح  (759.0) بلغه ئيمته(

وكلما ائترب م  الواحت الصحيح كلما كان النموذج معنوياً( ، كما بلغه ئيمة مؤشر المطاب ة 

)تتراوح ئيمته بي  الصرر والواحت  Comparative Fit Index (0.656) (CFI))الم ارن 
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الصحيح وكلما ائترب م  الواحت الصحيح كلما كان النموذج معنوياً( ، وبلغه ئيمة الج ر التربيعي 

وهو ما يتل  Root Mean Square Residual ((0.056( RMRلمتوسط مربعات البوائي )

 العبارات ت يس ما أعتت م  أجله.علي معنوية الم ياس و أن 

 ( المعاملات المعيارية للتحليل العاملي التوكيدي لمتغير التحيزات السلوكية 4جدول رقم )

 الأبعاد

المعاملات المعيارية  

Standardized loadings 
كود 

العامل  العبارات

 الأول

العامل 

 الثاني

العامل 

 الثالث

العامل 

 الرابع

تحيز 

 الاستبدال

Db1 
**.567    

Db2 
**.456    

Db3 
**.719    

Db4 
**.611    

سلوك 

 القطيع

Hbb1 
 .368   

Hbb2 
 .375   

Hbb3 
 **.438   

Hbb4 
 **.604   

Hbb5 
 **.648   

Hbb6 
 **.554   

Hbb7 
 **.494   

الثقة 

 الزائدة

Ob1 
  **.561  

Ob2 
  **.546  

Ob3 
  **.510  

Ob4 
  **.651  

Ob5 
  **.439  

Ob6 
  **.659  

النفور من 

 الخسارة

Lb1    .328 
Lb2 

   **.796 

Lb3 
   **.767 

Lb4 
   **.434 

Lb5    .251 
 .01** معنوي عند مستوي 

 اداً علي نتائج التحليل الاحصائياعتم ينالمصدر:   اعداد الباحث

 :Discriminant Validity صدق التمايز -2أ/

 المكو ة للم ياس ، الأبعاد بي  الاختلاف متى ع  للكشف التمايز صتق اختبار است تا  تمي

 الج ر ئيمة م ار ة على الاعتماد وتم الأخرى، الأبعاد ع  مست ل معنى ع  بعت يعبر كل بحيث
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 معاملات ل يم التربيعي للج ر تجاوزت ال يم إذا (AVEالمست رج ) لمتوسط التباي  التربيعي

ارتباطاته أكبر بالأبعاد الآخري وتوصله  تاةج صتق التمايز  ال اصة به وتكون معاملات باطالارت

 ( كما يلي:5لم اييس التراسة  ي جتول )

 ( نتائج صدق التمايز لمقاييس الدراسة5جدول )

 
المعرفة 
المالية 
 الاساسية

المعرفة 
المالية 
 المتقدمة

تحيز 
 الاستبدال

سلوك 
 القطيع

الثقة 
 الزائدة

النفور من 
 الخسارة

المعرفة المالية 
 الاساسية

0. 510      

المعرفة المالية 
 المتقدمة

0.454** 0.500     

    0.595 0.047 0.043 تحيز الاستبدال

 0.087- سلوك القطيع
-

0.273** 
0.084 0.524   

  0.566 0.075 0.030 0.013- 0.002- الثقة الزائدة

النفور من 
 الخسارة

0.086 -0.124* 0.128* 0.501** 0.038 0.558 

 اعتماداً علي نتائج التحليل الاحصائي ينالمصدر: اعداد الباحث

 التباي  لمتوسط التربيعي الج ر إلى ئيم وبالنظر أن جميا ال يم م بولة (5ويتضح من الجدول )

 جودة ىعل يؤكت ، ه ا الأمر المحسوبة الارتباط معاملات م  أكبر جميعفا أن يتضح المست رج

  ي التراسة. المست ت  للاست صا  التمايز صتق

 Reliabilityاختبار الثبات:  -3أ/

 alpha)(   ن معامل الثبات ألرا كرو باخ Colton & Covert,2017و  اً ل )

Cronbach's)  يعتبر م  المعاملات التي م  خلالفا يمك  ئياس متي ثبات الم ياس م  خلال

الحكم علي ثبات الم ياس إذا كا ه ئيمة ألف كرو باخ أكبر م  أو  الاتساق التاخلي، حيث يمك 

تساوي، كما تعت معاملات الارتباط الإجمالية بي  عناصر الاستبيان أحت أكثر م اييس الثبات شيوعاً 

والتي ت يس متي ارتباط كل عنصر بيائي عناصر الم ياس، ويمك  الحكم علي وجود اتساق داخلي 

 ,Pallant).امل الارتباط الإجمالي للعنصر أو المتغير تساوي أو أكبر م  للم ياس إذا كا ه مع

2007)0,6 

والمتغير التابا  وأظفرت  تاةج التحليل الاحصاةي للمتغير المست ل )المعر ة المالية(

 ( مايلي:6والتي يوضحفا الجتول رئم ) )التحيزات السلوكية(

 ثالبح(:  نتائج اختبار الثبات لمتغيرات 6جدول )

 معامل ألفا عدد العبارات البعد

 0.600  4 المعر ة المالية الأساسية

 0.739 8 المعر ة المالية المت تمة

 0.771 12 المعرفة المالية
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 0.681 4 الميل للاستبتال

 0.680 5 سلوك ال طيا

 0.728 6 الث ة الزاةتة

 0.732 4 النرور م  ال سارة

 0.826 19 التحيزات السلوكية

 في ضوء نتائج التحليل الاحصائيين در : اعداد الباحثالمص

 نتائج اختبارات الثبات للمتغيرات : (6يتضح من نتائج الجدول )

( وذلك ب حتواةه علي a=0.771بلغه ئيمة ألرا كرو باخ للمتغير المست ل )المعر ة المالية() -أ

  كا ه علائات لعناصر البعت ،  ي حي عبارة مما يشير إلي مستوي عالي م  الثبات 12

 لجميا الأبعاد. 0.6الارتباط أكبر م  

 ( وذلك ب حتواةه عليa=0.826بلغه ئيمة ألرا كرو باخ للمتغير التابا )التحيزات السلوكية() -ب

عبارة مما يشير إلي مستوي عالي م  الثبات لعناصر البعت ،  ي حي  كا ه علائات الارتباط 19

 .لجميا الأبعاد 0.6أكبر م  

 : تحليل تأثير المعرفة المالية علي التحيزات السلوكية:ثامناً 

لمعرفة ا معنوي لأبعاد يوجد تأثير سلبي" ال ي ينص علي  ولاختبار صحة ه ا الررض  

ل ياس  المتعتدباست تا  أسلوب الا حتار ئا  الباحثون  " المالية علي التحيزات السلوكية

لوكية للمستثمري  الأ راد  ي البورصة المصرية، المعر ة المالية علي أبعاد التحيزات الستأثير

ترسير التغير  ي المتغير التابا وتم اختبار ه ا   يالمتغيرات المست لة  دوروذلك بغرض تحتيت 

 الررض علي النحو التالي:

لأبعاد المعرفة المالية علي تحيز الميل للاستبدال للمستثمرين الأفراد  معنوي يوجد تأثير سلبي .1

وكا ه  تاةج التحليل الإحصاةي لف ا الررض كما هو موضح  ي  صة المصرية.رفي البو

 ( كما يلي:7الجتول رئم )

 (7جدول )

 تأثير أبعاد المعرفة المالية علي تحيز الميل للاستبدال

 ((ß (T) Sig)) المتغير التابع المتغير المستقل

تحيز الميل  المعر ة الأساسية

 للاستبتال

.027 .428 0.669 

 0.587 544. 034. لمعر ة المت تمةا

F (Sig.)= 0.436 (0.647) Adj. R2 =0.004 R2=0. 003 R=0.053 

 اعتمادا علي  تاةج التحليل الاحصاةي الباحثي المصتر: إعتاد 

 ( ما يلي:7ويتضح من الجدول )

( وذلك عنت مستوي معنوية F=0.436عت  معنوية  موذج الا حتار حيث بلغه ئيمة ).1/1

0.05. 

لا يوجت تأثير معنوي للمعر ة الأساسية علي تحيز الميل للاستبتال وذلك عنت مستوي .1/2

 .0.05معنوية 
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لا يوجت تأثير معنوي للمعر ة المت تمة علي تحيز الميل للاستبتال وذلك عنت مستوي  1/3

 .0.05معنوية 

المعرفة  تأثير أبعاد( مما يعني أن = 0.004Adj. R2بلغه ئيمة معامل الترسير المعتل ) 1/4

% م  التباي   ي التحيز للاستبتال وأن النسبة المتب ية ترجا لعوامل 0.4يرسر ما  سبته المالية 

وبنا  علي النتاةج الإحصاةية الساب ة يتضح خطأ الررض الررعي  .أخري لم يشملفا النموذج

 الأول .

سلوك القطيع للمستثمرين الأفراد  لأبعاد المعرفة المالية علي تحيز معنوييوجد تأثير سلبي  .2

. وكا ه  تاةج التحليل الإحصاةي لف ا الررض كما هو موضح  ي صة المصريةرفي البو

 ( كما يلي:8الجتول رئم )

 (8جدول )

 تأثير أبعاد المعرفة المالية علي سلوك القطيع

 ((ß (T) Sig)) المتغير التابع المتغير المستقل

 المعر ة الأساسية
 ياسلوك ال ط

0.047 0.765 0.445 

 0.000 4.826- 294.-** المعر ة المت تمة

F (Sig.)= 12.930 (0.000) Adj. R2 =.070 R2=.076 a.276R= 

  0.01**مستوي معنوية 

 اعتمادا علي  تاةج التحليل الاحصاةي ي المصتر: إعتاد الباحث

 ( ما يلي:8ويتضح من الجدول )

 .0.01( وذلك عنت مستوي معنوية =F 12.930لغه ئيمة )معنوية  موذج الا حتار حيث ب 2/1

لا يوجت تأثير معنوي للمعر ة الأساسية علي تحيز سلوك ال طيا وذلك عنت مستوي معنوية  2/2

0.05. 

( وذلك  ß= -.294يوجت تأثير معنوي سلبي للمعر ة المت تمة علي تحيز سلوك ال طيا ) 2/3

 .0.01عنت مستوي معنوية 

المعرفة  ( مما يعني أن تأثير أبعاد(Adj. R2 =.070معامل الترسير المعتل  بلغه ئيمة 2/4

% م  التباي   ي تحيز سلوك ال طيا وأن النسبة المتب ية ترجا 7يرسر ما  سبته المالية 

وبنا  علي النتاةج الإحصاةية الساب ة يتضح صحة الررض  .لعوامل أخري لم يشملفا النموذج

 .الررعي الثا ي

المعرفة المالية علي تحيز الثقة الزائدة للمستثمرين الأفراد في  معنويتأثير سلبي يوجد  .3

وكا ه  تاةج التحليل الإحصاةي لف ا الررض كما هو موضح  ي الجتول  صة المصرية.رالبو

 ( كما يلي:9رئم )

 (9جدول )

 تأثير أبعاد المعرفة المالية علي تحيز الثقة الزائدة

 ((ß (T) Sig)) ر التابعالمتغي المتغير المستقل

 المعر ة الأساسية
 تحيز الث ة الزاةتة

0.048 0.758 0.449 

 0.783 0.276 0.018 المعر ة المت تمة
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F (Sig.)= 0.537 (0.585) Adj. R2 =0. 005 R2=0.001 a.031R= 

 اعتمادا علي  تاةج التحليل الاحصاةي ي المصتر: إعتاد الباحث

 لي:( ما ي9ويتضح من الجدول )

( وذلك عنت مستوي معنوية F=0.537عت  معنوية  موذج الا حتار حيث بلغه ئيمة ) 1 /3

0.05. 

لا يوجت تأثير معنوي للمعر ة الأساسية علي تحيز الث ة الزاةتة وذلك عنت مستوي معنوية  3/2

0.05. 

ي معنوية لا يوجت تأثير معنوي للمعر ة المت تمة علي تحيز الث ة الزاةتة وذلك عنت مستو 3/3

0.05. 

المعرفة  ( مما يعني أن تأثير أبعاد(Adj. R2 =0. 005بلغه ئيمة معامل الترسير المعتل 3/4

% م  التباي   ي تحيز الث ة الزاةتة وأن النسبة المتب ية ترجا 0.5 سبته يرسر ما المالية 

خطأ الررض وبنا  علي النتاةج الإحصاةية الساب ة يتضح  .لعوامل أخري لم يشملفا النموذج

  الثالث.الررعي 

لأبعاد المعرفة المالية علي تحيز النفور من الخسارة للمستثمرين معنوي يوجد تأثير سلبي .4

وكا ه  تاةج التحليل الإحصاةي لف ا الررض كما هو موضح  صة المصرية.رالأفراد في البو

 ( كما يلي:10 ي الجتول رئم )

 (10جدول )

 علي تحيز النفور من الخسارة تأثير أبعاد المعرفة المالية

 ((ß (T) Sig)) المتغير التابع المتغير المستقل

النفور من  المعرفة الأساسية

 الخسارة

*.180 2.898 .004 

 001. 3.319- 206.-** المعرفة المتقدمة

F (Sig.)= 6.724 ( 0.001) Adj. R2 =0.035 R2=0.041 R=0 .203 

   0.01**مستوي معنوية 

 اعتمادا علي  تاةج التحليل الاحصاةيي  عتاد الباحثالمصتر: إ

 ( ما يلي:10ويتضح من الجدول )

 .0.01( وذلك عنت مستوي معنوية F=6.724معنوية  موذج الا حتار حيث بلغه ئيمة ) 4/1

( ß=0.180يجابي للمعر ة الأساسية علي تحيز النرور م  ال سارة )إيوجت تأثير معنوي  4/2

 .0.05وية وذلك عنت مستوي معن

 (ß=0.206يوجت تأثير معنوي سلبي للمعر ة المت تمة علي تحيز النرور م  ال سارة ) 4/3

 .0.01وذلك عنت مستوي معنوية 

المعرفة  مما يعني أن تأثير أبعاد (Adj. R2 =0.035)بلغه ئيمة معامل الترسير المعتل  4/4

  ال سارة وأن النسبة المتب ية % م  التباي   ي تحيز النرور م3.5يرسر ما  سبته المالية 

وبنا  علي النتاةج الإحصاةية الساب ة يتضح صحة  .ترجا لعوامل أخري لم يشملفا النموذج

 . الراباالررض الررعي 
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 : مناقشة نتائج الدراسة:تاسعاً 

الباحثون علائة الإرتباط بي  متغيرات التراسة اعتماداً علي ارتباط بيرسون، ثم تلي  اختبر

تأثير المتغير المست ل وهو المعر ة المالية علي المتغير التابا وهو التحيزات السلوكية  يتتحتذلك 

أسلوب الا حتار المتعتد ويرسر الباحثون  تاةج التراسة  ي الن اط باست تا   ي البورصة المصرية، 

 التالية:

ستثمرين الأفراد في لدي الم للمعرفة المالية علي تحيز الميل للاستبدال معنوي لا يوجد تأثير-1

 البورصة المصرية.

اختلره للمعر ة المالية علي تحيز الميل للاستبتال  معنويلا يوجت تأثير هأ اتضح  حيث       

 ;Anwar et al., 2017; Jonsson et al., 2017, Baker et al., 2019)ما  ةالتراس

Ramalho and Forte, 2019; Rasool & Ullah, 2019; Ersoy, 2019 &Özen  )

أن هناك تأثير سلبي للمعر ة المالية علي التحيزات السلوكية مثل ) حيث توصله  تاةجفا إلي 

ختلا ات  ي الث ا ة المصرية  ي الا ترجا ه ه النتيجة إليو روتحيز التمثيل( -الميل للاستبتال

سريعة لتي المستثمري  ردود   التالي يكون ،بي  المستثمري  المعر ةوتبادل عت  مشاركة 

أرباح حتي  أي تح يقبخبار الأسفم سوا  كا ه صحيحة أو غير صحيحة والرضا علي أ

أن السنتات أكثر كما أن معظم المستثمري  لا يتعاملون ما السنتات لاعت ادتفم لوكا ه ئليلة، 

 ، ه ا يتل علي ئلة معر تفم المالية.خطورة م  الأسفم

لدي المستثمرين الأفراد في  علي سلوك القطيعللمعرفة المالية معنوي تأثير سلبي  يوجد-2

 البورصة المصرية.

اتر ه التراسة يوجت تأثير سلبي معنوي للمعر ة المالية علي سلوك ال طيا واتضح أ ه حيث          

 Ateş et al.,2016; Hayat and Anwar, 2016; Adil et al. ,2022; Khan etما )

al.,2020 ) ي أن المعر ة هي ال برة والمفارات اللازمة لات اذ ال رارات ئت يرجا ه ا التأثير إلو

المالية الرشيتة لأ فا تساعت المستثمري  علي  فم وظاةف سوق الأوراق المالية حيث أن المستثمري  

المناسب وات اذ المعلومات المناسبة الرني  ال ي  لتيفم معر ة مالية عالية ي ترون علي اجرا  التحليل

حيث  تلرة مثل المنشورات المالية والاخبار الائتصادية ومتابعتفا ب ستمرار مالمصادرالم  

ساعتهم علي ات اذ ال رار المالي الصحيح، علي العكس م  ذلك المستثمري  ال ي  لتيفم معر ة ت

مالية من رضة يعتمتون أكثر علي المشورة م  الأصتئا  والعاةلة ومتيري شركات الوساطة المالية 

وك ال طيا لعت  معر تفم الكا ية بأحول السوق وهم أئل ث ة  يما يتعلق بالمعلومات ه ا يمثل سل

  .وغير ئادري  علي معالجة المعلومات لات اذ ال رارات الاستثمارية

لدي المستثمرين الأفراد في البورصة  الثقة الزائدةللمعرفة المالية علي معنوي لا يوجد تأثير  -3

 المصرية.

 اختلرهللمعر ة المالية علي الث ة الزاةتة حيث معنوي تأثير    عت  وجوداتضح للباحثي       

 Ateş et al.,2016; Hayat and Anwar, 2016; Anwar))سات الساب ةاالترالتراسة ما 

et al., 2017; Jonsson et al.,2017, Baker et al.,2019; Ramalho and 

Forte,2019; Rasool & Ullah,2019; Ersoy,2019 &Özen Adil et al. ,2022; 

Khan et al.,2020 )   كما توصله ر هناك تأثير ايجابي للمعر ة المالية علي الث ة الزاةتة ه ي أ

 Sabirتوجت علائة ايجابية بي  الث ة الزاةتة وئرارات الاستثمار، واتر ه دراسة  هه ه التراسات أ 

at el. 2019) ابي ئوي للمعر ة المالية علي الث ة الزاةتة يوجت تأثير ايج ه(ما التراسات الساب ة أ

 الث ة الزاةتة وئت ترجا ه ه النتيجة أن لا يوجت تأثير للمعر ة المالية علي، وتجربة الاستثمار

للمستثمري  الأ راد  ي البورصة المصرية إلي عت  است رار السوق  ي الرترة الأخيرة بتاية م  

زيادة  ي الما زيادة التض م ويعني  ةق المالية المصريبتأ ا يفار سوق الأورا2020عا  الكور ا 
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الأسعار وتوجت ال رارات الجتيت مثل تعويم الجينه المصري والررق  ي العملات مما تسبب  ي 

 روق أسعار الأسفم كل ه ه العوامل ئت تسبب  ي عت  ث ة المستثمري   ي معر تفم  التالي لا 

لاسعار المست بلة الأسفم ولا اتجاهات الاسفم، والسعي ورا  تساعتفم معر تفم المالية  ي التنبؤ با

 .الشاةعات المستمر  ي السوق

لدي المستثمرين الأفراد  النفور من الخسارة للمعرفة المالية عليمعنوي تأثير سلبي  يوجد-4

 في البورصة المصرية.

عر ة المالية علي تحيز حيث توصله التراسة الحالية إلي أ ه يوجت تأثير سلبي معنوي للم         

 Ateş et al.,2016; Hayat and) التراسات ما جةه ه النتي اتر هالنرور م  ال سارة و

Anwar, 2016; Adil et al., 2022; Khan et al., 2020) ذلك إلي ال وف م   ويرجع

مما يزيت  وزيادة الت لبات بالسوق السوق المالير ت راال سارة بسبب ئلة معر تفم المالية وعت  اس

ير علي العوامل النرسية يؤثر بشكل كبوجتيتة ال رارات العنت ات اذ م  ال وف لتي المستثمري  

 .بالتالي ي وموا بات اذ ئرارات استثمارية خاطئةي  وللمستثمر

 : توصيات الدراسة: اً تاسع

ت بوضا مجموعة م  التوصيا ون ي ضو  النتاةج التي توصله إليفا التراسة، ئامه الباحث

 وآليات تنري ها والمسؤلي  ع  تنري ها علي النحو التالي:

  ت أظفرت  تاةج فيما يتعلق بالمعرفة المالية للمستثمرين الأفراد في البورصة المصرية:  (1)

  ي التراسة ئلة معر ة المستثمري  الأ راد بالمعر ة المالية الأساسية والمت تمة )التي تتمثل

، والتض م، الادخار، الاستثمار، وتحتيت ال يمة الزمنية الراةتةمعر ة المستثمر بأسعار 

كيرية المراضلة بي  العاةت والم اطر، و ئات الأصول المالية الم تلرة، ومعر ة الررق  ،للن ود

 ي البورصة المصرية، حيث تتحتد ه ه التوصيات  يما يلي:  بي  أسواق الأسفم والسنتات(

لمالية بوضا بر امج للتعليم المالي ال ي يأخ   ي متيري شركات الوساطة ا ونوصي الباحثي

الحسبان وجود تحيزات م تلرة لتي المستثمري  الأ راد  ي البورصة، وتحسي   عاليه م  

خلال توصيل المعر ة المالية بناً  على الع ليات الم تلرة للمستثمري  والاهتما  بمعر ة 

بضرورة  ونوصي الباحثي، كما ة سفلةطري ة تركيرهم وكيرية توصيل المعلومة إليفم بطري 

احتياج المستثمري  لبرامج تتريبية ورش العمل والنتوات التي تعزز الث ا ة المالية 

للمستثمري  مما يساعت للتغلب على التحيزات السلوكية أثنا  ات اذ ئرار الاستثمار، ويمك  

 ديري شركات الوساطةمزيادة المعر ة م  خلال آليات التنري  ويكون المسؤل ع  تنري ها 

 علي النحو التالي:المالية 

ت تيم المشورة أو التوصيات م  الوكلا  / الوسطا  ومتيري الشركات للمستثمري   1/1

 الأ راد لزيادة خبرتفم  ي مجال الاستثمار، وت ليل الم اوف م  الاستثمار.

ار وعواةت الاستثمار يجب على المستشاري  الماليي  تحليل الارتباط بي  م اطر الاستثم 1/2

 للمستثمري  الأ راد م  خلال ع ت دورة تتريبية. 

تحليل ال وف م  ال سارة للمستثمري  م  خلال وضا خطة الاستثمار لتلبية متطلبات  1/3

 المستثمري  الأ راد.

ينبغي أن يكون تكوي  المحرظة اعتمادًا على النوع والتخل ومستوي التعليم، وتحملفم  1/4

 للم اطر.

ع ت دورات تتريبية  ي الأسواق المالية للمستثمري  الأ راد ومساعتتفم على ال يا   1/5

 بالتحليل الرني للسوق ئبل الاستثمار. 
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  ت فيما يتعلق بالتحيزات السلوكية لدي المستثمرين الأفراد في البورصة المصرية:  (2)

 ي البورصة  أظفرت  تاةج التراسة وجود تحيزات سلوكية لتي المستثمري  الأ راد

للتغلب الباحثون وصي ي، يمك  أن  المصرية مثل تحيزات سلوك ال طيا والنرور م  ال سارة

على التحيزات السلوكية مثل )سلوك ال طيا، النرور م  ال سارة( وأثرها على الاستثمار 

م  خلال إجرا  البرامج التتريبية وورش العمل والنتوات التي تعزز المعر ة المالية 

ثمري  وتعزز ال ترة على  فم المعر ة وكيرية الاسترادة منفا  ي ال رارات المالية، للمست

وت ليل م  التحيزات المؤدية إلى خيارات الاستثمار غير الرشيتة، ومساعتتفم على تجنب 

 ال رارات الاستثمارية التي تؤدي إلى خسارة مالية ض مة  ي المست بل.

الوساطة آليات التنري  ويكون المسؤل ع  تنري ها ويمك  ت ليل ه ه التحيزات م  خلال 

 علي النحو التالي: وذلكوالبورصة المصريةر  المالية

وضا ئواعت الا صاح المالي عبر موائا التوصل الاجتماعي وتطويرها لضمان الوصول  2/1

 إلي المعلومة بسرعة.

الحسبان التعاملات  ي ع ت  توات لتوعية المستثمري  م  التحيزات السلوكية والأخ   ي  2/2

 سوق الأوراق المالية وهي  اتج ع  وعي المتعاملون  يفا.

م  جا ب البورصة المصرية  ي  تح مجال الاستثمار ، ودخول  تنظيم برامج تتريبية 2/3

 ي البورصة وكيرية دراسة السوق والمراضلة بي  الررص و ظا  التتاول واستراتيجيات 

اع الأوراق المالية الم تلرة، وخطوات الاستثمار ، و تح التتاول والتحليل الرني وأ و

 محرظة الأسفم.

ي و  العتيت م  المستثمري  بالاستثمار م  خلال  صاةح الآخري  وال وف م  ال سارة  2/4

وليس لتيفم رأي  ي ئرار الاستثمار، ل لك يجب أن تكون هناك دورات تتريبية  ي 

مار  ي البورصة، لكي يكون ئادر علي ال يا  البورصة للمستثمر ئبل ال يا  بالاستث

 بالتحليل المالي والرني للسوق.

هناك أيضاً تحيزات آخري موجود بالسوق ئت تؤثر علي ئرار الاستثمار لتي  2/5

المستثمري ، ول لك م  الأ ضل ت تيم التعليم الرني حول الاستثمار مثل معر ة أسعار 

يمك  أن تتعرض إليفا وكيرية تحتيت معتلات  و واةت الأسفم والسنتات والم اطر التي

التض م وكيرية التعامل ما الم اطر وكيرية تنوعيفا والاعتماد علي مصادر المعلومات 

شركات بالبورصة المالي لل صاح ت تيم ئواةم الاالصحيحة مثل النشرات الإئتصادية ، و

 للتغلب علي التحيزات. 
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