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 الملخص
 

 

 الشددركات أدارة تواجدد  التددي الجوهريددة التحددديات أحددد  والتشددغيلية الماليددة المخدداطر ادارة تعددد     

 الفاعلدة المخداطر أدارة مضدامين فدي الخدو  هدو البحد  فهدد ، الماليدة الاسدوا  فدي والمتعاملين

 تدديرير تشددخي  خددلال مددن لمعالجتهددا المناسددبة السددبل واختيددار، اواسددتراتيجياته مؤشددراتها وتحديددد

 طدور وقدد، الفاعلدة المخداطر ادارة في السلوكية المالية بنظرية والمتمثلة والنفسية السلوكية العوامل

 بمحددوري الصددلة جات للأدبيدات والمعمقددة الواسدعة المراجعددة خدلال مددن للبحد  الفرضددي الانمدوج 

 التندافر، المفرطدة الثقدة، الادراكدي الدنف  علد ، المراجحدة الدى الحدد) السدلوكية الماليدة وهمدا البح 

 وإدارة، المسددتقل المتغيددر بوصددف ( الندددم، المتدديخر الادراك، التيكيددد، التدديطير، الترسدديخ، المعرفددي

 المخدداطر مراقبددة، وتحليلهددا المخدداطر تقيددي ، اطرالمخدد تعريدد ، المخدداطر فهدد ) الفاعلددة المخدداطر

 اختيدار وتد ،  العراقدي الصناعة قطاع البح  مجتمع فكان. التابع المتغير بوصف (  عليها والسيطرة

( 21) أستلام وت ، استبيان استمارة( 21) توزيع وت ، للبح  كعين  الجنوبية للإسمنت العامة الشركة

 الجداهةة الاحصدايية البرمجيدات عبدر والاحصدايي المدالي للتحليدل البياندات أخضدعت وقدد. استمارة

(spss,v,23 )الفرعيدة الابعداد مسدتو  وعلدى الكلي المستو  على تيرير هناك أن النتايج أربتت وقد 

 .الفاعلة المخاطر أدارة في السلوكية للمالية
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Abstract 
 

Financial and operational risk management is one of the fundamental challenges facing the management of 

companies and traders in the financial markets. The aim of the research is to delve into effective risk management, 

identify its indicators and strategies, and choose the appropriate ways to address them by diagnosing the impact of 

behavioral and psychological factors, The broad model of research has been developed through a broad and in-depth 

review of the literature related to the research axes: behavioral finance (reduction to arbitrage, cognitive psychology, 

overconfidence, cognitive dissonance, consolidation, framing, Certainty, late cognition, remorse) as the independent 

variable, active risk management (risk understanding, risk definition, risk assessment and analysis, risk control and 

control) as the dependent variable.The research community was the Iraqi industrial sector. The General Company for 

Southern Cement was selected as a sample for research, 60 questionnaires were distributed and 52 were received. 

Data have been subjected to statistical and financial analysis through statistical software (spss, v, 23). The results 

have shown that there is an impact on the macro level and sub-dimensions of behavioral finance in active risk 

management. 

 المقدمة

تددؤدي الشددركات الصدددناعية دورا  هامددا  فدددي النهددو  بحالدددة      

الاقتصاد من الركود الى الانتعدا,، وتنقلد  مدن حالدة التخلد  الدى 

فدي  حالة التطور، اج يعدد القطداع الصدناعي الاكثدر اهميدة وفعاليدة

عملية التطور الاقتصادي والعمراني والاجتماعي، فضدلا  عدن أن 

الدددول المتقدمددة هددي التددي عملددت علددى دعدد  وتطددوير هدد ا القطدداع 

وتجندددل المخددداطر المحيطدددة ببيادددة عملددد . ان نهدددو  الشدددركات 

الصددناعية والارتقدداا بواقعهددا يسددتند أساسددا  الددى طبيعددة القددرارات 

لد ي تسده  فيد  أدارة المخداطر التي يتخ ها صناع القرار والدور ا

فدددي مواجهدددة التهديددددات التدددي تتعدددر  لهدددا الشدددركات. أج يمثدددل 



 

28 

 21-60( 1188) – (3العدد ) (8). المجلد  . مجلة المثنى للعلوم الادارية والاقتصادية الشمري وعلي

السددلوك الانسددداني دورا  مهمدددا  فدددي عمليدددة أتخددداج القدددرارات، وان 

مةاولددة صددناع القددرار لعمليدداته  وتددداولاته  الماليددة يددرتب  بشددكل 

أساسي بسلوكياته ، فبالرغ  من الجهود الحثيثة للباحثين فدي حقدل 

لمالية من وضع نماج  رياضية، ومعايير احصايية تعك  حركدة ا

الظواهر المالية الا ان  يبقى الانسان هو المحرك الاساسي لمعظد  

الدى خلدق قيمدة مضدافة  باستمراره ه الظواهر. وتسعى الشركات 

الدددى عمليددداته  مدددن خدددلال الموايمدددة بدددين أدارة المخددداطر واتخددداج 

القددرارات الامددر الدد ي يعددةز مددن نجدداي الشددركات وزيددادة قدددرتها 

التنافسية واستدامة أعمالها، فنجاي شركات الاعمال يتوق  بشدكل 

أساسي على أدارة المخداطر التدي تعمدل علدى وضدع الخطد  التدي 

 جابة للمخاطر المحتملة.    تهد  الى الاست

 منهجية البحث

 مشكلة البحث 

تواجدددد  البياددددة الصددددناعية العراقيددددة جمدددد  مددددن المشددددكلات      

والتحديات تنعك  في شكل مخاطر ناجمة عن العمليات التشدغيلية 

أو مخدددداطر ناشدددداة عددددن العمليددددات الماليددددة )كقضددددايا التمويددددل 

والاسددددتثمار ومقسددددوم الاربدددداي( او مخدددداطر بيايددددة )كالمخدددداطر 

الخ( أو بهيادة القانونية، والمخاطر السياسية، والمخداطر الامنيدة...

تحددددت نتيجدددة التغيدددرات المتسدددارعة فدددي  ةاسدددتراتيجيمخددداطر 

الاحدددات الخارجيددة والداخليددة، وزيددادة حدددة المنافسددة. أن تةايددد 

سددرعة وحدددة هدد ه المخدداطر أنعكدد  علددى مهددام المدددراا وطبيعددة 

المخدداطر، أج  لإدارةالمدددراا  هددؤلاامددن قبددل  المتخدد ةالقددرارات 

يختلدد  متخدد ي القددرار فددي الشددركات الصددناعية مددن شددخ  الددى 

أخددر تبعددا  للسددلوكيات والعوامددل النفسددية والسدديكولوجية المددؤررة 

علدديه . وان جددوهر الاخددتلا  يتركددة حددول الانمدداط الشخصددية 

والثقددة المفرطددة والتجددارب السددابقة والتنددافر المعرفددي....الخ، أن 

أدارة مدراا الشركات للمخداطر تبعدا   ه ه الاختلافات تنعك  على

للصددفات الشخصددية لكددل مدددير. وتتمحددور مشددكلة البحدد  حددول 

الرييسدي الاتدي: مدا تديرير العوامدل السدلوكية للمددراا فدي  التساؤل

 أدارة المخاطر الفاعلة؟

 أهمية البحث

 : يستمد البح  أهميت  الأكاديمية والتطبيقية من خلال مايلي

  في ضوا الركود الاقتصادي الحداد الد ي يعداني مند  الاقتصداد

العراقددي، فضددلا  عددن الازمددة الماليددة الخانقددة التددي تعدداني منهددا 

مؤسسات القطاع الحكومي والتي القدت بضدلالها علدى القطداع 

الخددداف، فتتجلدددى أهميدددة البحددد  فدددي التركيدددة علدددى القطددداع 

تصددداد الصدددناعي الددد ي يدعدددد أحدددد الشدددرايين المهمدددة فدددي الاق

العراقددي، ومددا يكتندد  هدد ا القطدداع مددن شددتى أنددواع المخدداطر 

 والحاجة الملحة الى ادارة فاعلة للمخاطر. 

  أن جةا مه  من عملية أتخاج القرار جات طابع أنسداني، فعمدل

البحدد  علددى دمددج علدد  الددنف  السددلوكي بددالعلوم الماليددة وادار 

 المخاطر الفاعلة.

 ة المعرفيدة فدي موضدوع تنبع أهمية البح  من خلال سد الفجو

أدارة المخدداطر الفاعلددة مددن خددلال أتخدداج القددرارات بنددااا  علددى 

الباحثدان  اطدلاعالعوامل السلوكية، أج يعد هد ا البحد  وحسدل 

 من أوايل البحوت التي تبني ه ا التوج .   

 أهداف البحث

  بندداا أطددار معرفددي لمتغيددري البحدد  )نظريددة الماليددة السددلوكية

اعلددة( وأبعادهمددا الفرعيددة مددن خددلال تتبددع وادارة المخدداطر الف

الددد ي تتركددد   للتددديريرالمفسدددرة  للأدبيددداتالتطدددور المفددداهيمي 

 العوامل السلوكية في أدارة المخاطر الفاعلة.

  الوقدددو  علدددى واقدددع الشدددركات الصدددناعية وبيدددان  ليدددة دارة

المخدداطر الفاعلددة لمواجهددة المخدداطر والتحددديات البيايددة التددي 

 تتعر  لها الشركات. 

   تسددلي  الضددوا علددى نظريددة الماليددة السددلوكية كمدددخل حدددي

المخددداطر، اج يسدددتند هددد ا المددددخل علدددى دمدددج عنصدددر  لأداره

السددلوك البشدددري والنفسددي بددددلا  مدددن الاعتمدداد علدددى السدددلوك 

 المخاطر. لإدارةالعقلاني الرشيد كمدخل 

   -الفرضية الرئيسة للبحث

(H1)  : يوجدددد تددديرير جو دلالدددة معنويدددة بدددين الماليدددة السدددلوكية

المخدداطر الفاعلددة بمؤشددراتها. وتنبثددق مددن هدد ه  وإدارةبمؤشددراتها 

 الفرضية تسع فرضيات فرعية:

(H11) : :يوجدددد تددديرير جات دلالدددة  -الفرضدددية الفرعيدددة الاولدددى

 المخاطر الفاعلة. وإدارةمعنوية بين الحد الى المراجحة 

(H12) : يوجدددد تددديرير جات دلالدددة  -لفرعيدددة الثانيدددة:الفرضدددية ا

 المخاطر الفاعلة. وإدارةمعنوية بين عل  النف  الادراكي 

(H13) : :يوجدددد تددديرير جات دلالدددة  -الفرضدددية الفرعيدددة الثالثدددة

 المخاطر الفاعلة. وإدارةمعنوية بين الثقة المفرطة 

(H14)  ::يوجدددد تددديرير جات دلالدددة  -الفرضدددية الفرعيدددة الرابعدددة

 المخاطر الفاعلة. وإدارةة بين التنافر المعرفي معنوي

(H15)  ::يوجددد تدديرير جات دلالددة  -الفرضددية الفرعيددة الخامسددة

 المخاطر الفاعلة. وإدارةمعنوية بين الترسيخ 

(H16) : :يوجددد تدديرير جات دلالددة  -الفرضددية الفرعيددة السادسددة

 المخاطر الفاعلة. وإدارةمعنوية بين التيطير 

(H17) : :يوجدددد تددديرير جات دلالدددة  -الفرضدددية الفرعيدددة السدددابعة

 المخاطر الفاعلة. وأدارةمعنوية بين التيكيد 
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(H18) : :يوجدددد تددديرير جات دلالدددة  -الفرضدددية الفرعيدددة الثامندددة

 المخاطر الفاعلة. وإدارةمعنوية بين الأدراك المتيخر 

(H19) : :يوجدددد تددديرير جات دلالدددة  -الفرضدددية الفرعيدددة التاسدددعة

 المخاطر الفاعلة. وإدارةمعنوية بين الندم 

 المخطط الفرضي للبحث

 

 ( المخط  الفرضي للبح 8الشكل )

 
  

 الاطار النظري

إن مجدددال ودراسدددة العلدددوم الماليدددة تقدددوم حدددول فكدددرة كفدددااة      

الأسوا  والتي تعد مدن النظريدات التقليديدة والتدي تدن  علدى اند  

فددي أي لحظددة معينددة مددن الددةمن فددين سددعر الأصددول والأورا  

الماليدددة المتداولدددة يعكددد  جميدددع المعلومدددات المتاحدددة، وتتضدددمن 

 low  of one)فرضية السو  الكفؤة أيضا  قانون السعر الواحدد 

price)  وال ي يعني ان  لا يوجد سو  سعر واحد للموجودات في

وقددد وجهددت إلددى نظريددة السددو  الكفددؤة  أي وقددت مددن الأوقددات.

مجموعة انتقدادات منهدا فدي حالدة وجدود سدو  كفدؤة كيد  تحددت 

( فددددي أسددددوا  الأسددده ؟  فضددددلا  عددددن عدددددد bubblesفقاعدددات )

وندة الأخيدرة، وهدل أن وخطورة الفقاعات التي بدأت تبدرز فدي اآ

( صددناع القددرار يتصددفون بالعقلانيددة كمددا 100%جميددع الأفددراد )

ومند   (Hammond , 2015:4تفتر  فرضدية السدو  الكفدؤة )

مطلع الثمانينات بدأت النظريات تغيدر نمداج  السدلوك الاقتصدادي 

والمدددالي مدددن خدددلال تبندددي فلسدددفة الماليدددة السدددلوكية القايمدددة علدددى 

فددي اتخدداج القددرارات الماليددة، كمحاولددة لسددد اسددتخدام علدد  الددنف  

الفجوة في النظريدات الماليدة القياسدية مدن خدلال تقددي  الأدلدة عدن 

     .(Gigerenzer , 2016 :28اآليات النفسية التي تنتج الفشل)

 أولاً: التطور التاريخي للمالية السلوكية 

لندا اند  يتبدين لموضدوع الماليدة السدلوكية  التداريخيعند التتبع      

لي  حدي  عهد في تيريخ المالية، فقد حاول تقديم  كمنهج علمدي 

في أكثر من حقبة تاريخي  لكن  ل  يلق القبول العلمي لافتقداره إلدى 

( عددام zolaالنمددوج  العلمددي لوصدد  سددلوك الأفددراد، فقددد أشددار )

( فدددي كتابدددة النقدددود الددد ي أوضدددس العلاقدددة بدددين السدددلوك 1891)

ن خلال  على نوبدات الهلدع الجماعيدة التدي والمالية، وال ي ركة م

تنتددداب المسدددتثمرين عندددد قددددوم معلومدددات جديددددة لددد  تكدددن سدددو  

وفددي . (29: 1181، إشداعات لا أسدال لهدا مددن الصدحة )صدديقي

( Movgenstern) (Von Numan( قدم كدلا  مدن )1947عام )

نظريتهما المنفعة المتوقعة التي مثلت وصفا  علميا  لسلوك الإفراد، 
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مددت النظريددة علددى الافتددرا  الاتددي ) يتمتددع الأفددراد بددادراك فقا

واضددس، وهدد  واعددون بتفضدديلاته ، ويقومددون فددي كددل الظددرو  

وفدي ة المحتملة مقابدل الخد  المحتمدل( بحساب دقيق للعوايد المالي

عقد الثمانينات بدأ التيار السدلوكي بدالظهور وقدد تد  الاعتدرا  بد  

 & Suryawanshi) الكفدؤةكتيدار جديدد منداف  لنظريدة السدو  

Jumle , 2016 : 81)  وبعدها قدررت الأكاديميدة الملكيدة للعلدوم

 Daniel)جدددايةة نوبدددل للاقتصدداد لعدددال  الددنف فددي السدددويد مددنس 

(Kahneman .وال ي يدعد أحد مؤسسي ه ا التيار الجديد 

 مفهوم المالية السلوكية :  ثانياً  

والمتندددامي فدددي علدددوم تعدددد الماليدددة السدددلوكية المجدددال الجديدددد      

( إج تمثددددل نمدددد  Suknya[ , 2015 : 1278الاقتصدددداد والماليددددة )

أضدددافي لقدددرارات التمويدددل والاسدددتثمار، إج  (paradigm)تفكيدددر

يسعى البداحثين مدن خلالهدا إلدى اسدتكمال النظريدات القياسدية عدن 

طريق إدخال الجواندل السدلوكية فدي عمليدة صدنع القدرار المدالي، 

ة السددلوكية إلددى افتددرا  رييسددي مفدداده إن ويسددتند مدددخل الماليدد

النظريددة الماليددة يجددل أن تيخدد  بنظددر الاعتبددار السددلوك البشددري 

الملاحظ، أي أنها تستخدم عل  النف  في تطدوير فهد  عمليدة صدنع 

القرار المالي، بعدما فشلت النظريات المالية القياسية بسبل فصدل 

 Gigerenzer ,2016قراراتها عن الجوانل النفسية والإدراكية )

( اند  لدي  Alsedrah & Ahmad , 2014 :3وقد أكد ) (. 28:

جميع المستثمرون يتصفون بالعقلانيدة، فالمسدتثمرون بشدر وعليد  

فان القرارات المالية تتيرر بعل  النف  الإدراكي والعاطفي، وال ي 

تمثل مسديلة طبيعيدة لمعظد  المتعداملين فدي الأسدوا  الماليدة. وفدي 

( بان المالية السلوكية اتجاه Baddeley , 2012) نف  الصدد أكد

فكددري حدددي  يحدداول تفسددير سددلوك المسددتثمرين مددن خددلال علدد  

( Suryawanshi & Jumle, 2016 : 81فيمدا يدر  )  الدنف .

إن جوهر تبني فلسفة المالية السلوكية نابع من تحليل الطر  التدي 

ل السدعي من خلالها يصدنعون الأفدراد قدراراته  الماليدة، مدن خدلا

إلى فه  وتوقع تداعيات الأسدوا  الماليدة المنتظمدة لعمليدات اتخداج 

القدددرارات المسدددتندة علدددى علددد  الدددنف .  فيمدددا صدددن  كدددلا  مدددن 

(Alsedrah & Ahmad , 2014 : 2 التمويدل السدلوكي إلدى )

 Micro Behavioralمجدددالين التمويدددل السدددلوكي الجةيدددي 

Finance  (MIBF ال ي يخت  بدراسة التحيةات اللاعقلانيدة )

للمستثمرين الإفراد )السدلوك واتخداج القدرار(، والتمويدل السدلوكي 

( الدد ي MABF)  Macro Behavioral Financeالكلددي 

اقضددة فددي سددو  الأورا  يسددعى إلددى تفسددير الحددالات الشدداجة المتن

 وتركددة الماليددة السددلوكية علددى تطبيددق المبدداد  النفسدديةالماليددة. 

والاقتصادية من اجدل تحسدين عمليدة اتخداج القدرارات الماليدة كمدا 

 .(1موضحة في الشكل )

 

 ( مفهوم المالية السلوكية1الشكل )

 

 

Source: Alsedrah, I& Ahmad, N, (2014)." Behavioral Finance: The missing piece in modern finance " 

the First Middle East Conference on Global Business, Economics, Finance and Banking. p231. 
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من خلال الشدكل أعدلاه يتبدين إن الماليدة السدلوكية هدي مدةيج      

من عل  النف  وعل  الاجتماع لتحقيق أعلى قدر من الأربداي. وقدد 

( أن المستثمرين سيكونون أقل تيريرا  بتقلبات shiller,2003أكد )

فدي علد   الأبحداتوقدد وتقدت   أجا اتبعدوا التمويدل السدلوكي. السو

الدددنف  مجموعدددة مدددن سدددلوكيات صدددنع القدددرار تسدددمى التحيدددة 

(biases )يمكددن لهدد ه التحيددةات أن تددؤرر علددى جميددع أنددواع  إج

، يددل والاسددتثمارصددنع القددرار وخاصددة فيمددا يتعلددق بقددرارات التمو

( التحيددةات بددالقرارات الماليددة إلددى Ware,2008:2وقددد صددن  )

 :محورين 

 اتخعععال القعععرارات)جمدددع البياندددات( مقابدددل  : جمعععل المعلومعععات 

 )عملية مراجعة المعلومات واتخاج القرارات( 

 كي  يؤرر وجود تحية لشخ  يعمل بمفردة( مقابل :  الأفراد(

)كيددد  يدددؤرر وجدددود تحيدددة باتخددداج قدددرار الفريدددق(  الفريععع 

 والمصفوفة اآتية توضس التحيةات في القرارات المالية.

 ( يوضس التحيةات في القرارات المالية8الجدول )

 اتخاج القرار جمع المعلومات 

 الحدارة الفرد

 الترسيخ

 التاكيد

 الثقة المفرطة

 التنافر الادراكي الترسيخ الفربق

 العةو ال اتي

 

 التمويل التقليدي مقابل التمويل السلوكي  :ثالثاً 

، الكفددؤةيسددتند التمويددل التقليدددي علددى أسددال فرضددية السددو       

وأن المستثمرون عقلانيون، وتجنل المخداطر، والمحدافظ المثلدى. 

وأن قرارات المسدتثمرين مبنيدة وفدق نمداج  رياضدية والنظريدات 

ة العملدددي أن هددد ا النمدددوج  يواجهدددالعلميدددة، ولكدددن اربدددت الواقدددع 

فددي المقابددل يقددوم التمويددل  مجموعددة مددن التحددديات فددي التطبيددق.

واقددع مددن جعددل القددارات السددلوكي علددى كيدد  يمكددن للنددال فددي ال

الماليددة فدددي الممارسدددات العمليدددة، فالتمويددل السدددلوكي يشدددير إلدددى 

الأخطاا الإدراكية والتحية العاطفي الد ي يمكدن أن تدؤرر بطريقدة 

ضددارة علددى القددرارات الماليددة. فتسددتند الأخطدداا الإدراكيددة علددى 

التفكيددددر الخدددداطب أو بسددددبل أخطدددداا الدددد اكرة )أخطدددداا معالجددددة 

مدددا ينبدددع التحيدددة العددداطفي مدددن تددديرير المشددداعر المعلومدددات(، في

 (      suknya , 2015 :1279والعواط  ولي  الحقايق الأساسية )

 أبعاد المالية السلوكية   : رابعاً 

 يفسر الحد إلدى نظريدة المراجحدة:  الحد إلى )قيود( المراجحة .8

السبل الكامن في انحرا  أسعار الأسده  )سدوا التسدعير( فدلا 

أو علدى  نالعقلانيدييمكن أن يت  التصحيس من قبل المسدتثمرين 

( cromb  & vayanos ,2010الأقل لي  بالسرعة المطلوبة )

إن سددوا التسددعير فددي الأسدده  يحركدد  صدددمة الطلددل، بعبددارة 

أخر  اللاعقلانية وصدمة الطلدل تتحدرك مدن خدلال العوامدل 

النفسية التي تولد أسعار الأسه  المبالغ فيها،  والحالات الشداجة 

(Alsedrah & Ahmad ,2014: 5)  وتقتددري نظريددة

أسددعار الأسدده  مددن  deviate)عندددما تنحددر  ) الكفددؤةالسددو  

القي  الجوهرية للأسه ، المراجحة في شراا أسه  مقومدة بيقدل 

وبيددع الأسدده  مبددالغ فددي قيمتهددا  (undervaluedمددن قيمتهددا )

(overvalued) ارتفاع الطلل على الأسه  المقومة بيقل من ،

قيمتها، وارتفاع المعرو  )بيع( من الأسه  المبالغ في قيمتها 

يمتهددا العادلددة، وبالتددالي المراجحددة مددن سدديدفع الأسددعار إلددى ق

المفتددددر  أن تحقددددق أربدددداي. فمددددن الناحيددددة العمليددددة تواجدددد  

المراجحددة عددددا  مددن القيددود، ممددا يجعددل مددن الصددعل تحقيددق 

 Brealey, Myer  &  Allenالأرباي وتصحيس سوا التسعير )

 ( وال ي يصن  على ان  الحد إلى المراجحة.     2010,

القيدددود الرييسدددية الثلاردددة هدددي المخددداطر الأساسدددية للشدددركة،      

 noise traderتكدالي  المعداملات، وخطدر التجدار الضوضداا 

risk)  والدد ي يشددكل مصدددر خطددر وراا المخدداطر النظاميددة )

والغير نظامية. تجار الضوضاا لا يعملوا في العادة تجارة مستندة 

كين فدي السدو  على تحليل المعلومات، في حين إن معظ  المشدار

 herding)ه  تجار ضوضداا والد ي يعملدوا معدا  رعداة السدلوك 

behavior)   ،لانها تجعل نف  الخطي النظدامي وفدي نفد  الوقدت

وهدد ا يةيددد مددن سددوا التسددعير، وبالتددالي ينددتج ارتفدداع المخدداطر 

لجميع المشداركين فدي السدو  الدى جاندل بعدص الفدرف الخطدرة 

(Jordan, Miller & Dolvin , 2011 ومددع جلددا عوامددل  )
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الخطر والتكالي  تضمنت أنشاا حد للمراجحدة، ونتيجدة لد لا لدن 

 يت  تصحيس أسعار الأسه ، على الأقل ليست بسرعة.   

يدعر  عل  النف  الادراكي بين  دراسدة  :عل  النف  الإدراكي  .1

كيفيدددة فهددد  الندددال وتعلددد  وتددد كر والتفكيدددر فدددي المعلومدددات 

(Sternberg,2011 ويلعدددل ،)  علددد  الدددنف  الإدراكدددي دورا

كبيدرا  فدي شدري كيفيدة جعددل الأفدراد يتخد وا قدرارات فدي ظددل 

المخدداطر وعدددم اليقددين، وهدد ا مددا يفسددر لمدداجا الأفددراد يتخدد وا 

ويسددتند التمويددل السددلوكي علددى  قددرارات شددراا غيددر عقلانيددة.

المعرفدددة فدددي مجدددال علددد  الدددنف  الإدراكدددي ، وتعدددد نظريدددة 

( ونظريددددة الاحتمددددالات heuristics theoryالاسددددتدلال )

(prospect theory من النظريات الرييسية لوص  وشدري )

وقد بدين . ما يدفع الافراد لاتخاج قرارات التحية غير العقلانية 

( ورق علد   ware , 2008 :1:Ritter , 2003 ; 3 كلا  من )

الددنف  الادراكددي أبعدداد عديدددة بشددين كيفيددة تصددر  الافددراد 

 بددادارةرر علددى أتخدداج القددرار المتعلقددة والسددلوكيات التددي تددؤ

 المخاطر والتعامل مع الاحدات غير المؤكدة .

فددي أدب علدد  الددنف  :  Overconfidence)) الثقددة المفرطددة .3

الاجتمددداعي والتجريبدددي مثلدددت الثقدددة المفرطدددة وغيرهدددا مدددن 

التحيةات دورا  كبيرا  أمتدد الدى عقدود عديددة ،فدي المقابدل فدين 

( ل  تيخد  الاهتمدام managerial biasesالتحيةات الادارية )

 Shefrin ,الا فدي أدب الاقتصداد والماليدة بندااا  علدى اعمدال

(2001), Statman and Sepe (1989), and Heaton 

(2002) Roll (1986)  وشهد العقد الماضدي نمدوا  كبيدرا  فدي

البحوت التي تيخ  ه ا المنظور، وال ي يتمحور حول فكرة ان 

من قبل المدديرين منحدازة بشدكل منهجدي، أي  ةالمتخ قرارات 

ان الثقددددة المفرطددددة للمددددديرين بقددددرارات التمويددددل وقددددرارات 

فالثقدة المفرطددة ر تولدد مخدداطر علدى اعمدال الشددركة. الاسدتثما

تمثل المبالغدة فدي تقددير القيمدة التدي يعتقدد المددير اند  يسدتطيع 

 يعتقددد المدددير أنشدداؤها، هدد ا التحيددة يتجلددى فددي شددكلين الاول

المفددرط فددي الثقددة أن الاصددول الحاليددة للشددركة تدقدددر بيقددل مددن 

رانيا  المدير المفرط في الثقدة يبدالغ فدي قيمدة , قيمتها في السو 

 الاستثمارات المستقبلية المحتملة التي اختارها.

( مدددن أوايدددل مدددن فسدددر Festingerيدعدددد ):  التندددافر المعرفدددي .6

ل المددير جهنيدا  التنافر المعرفي ال ي يمثل حالة تتضدمن انشدغا

بموضدددوعين أو معتقددددين يحدددتلان الاهميدددة نفسدددها، الا أنهمدددا 

( ويعدددر  stanchi , 2013 : 95متناقضدددان فدددي طبيعتهمدددا)

التنافر المعرفي في مجدال الاقتصداد بيند  رضدا المسدتهلا بعدد 

الشراا، فقد وجد أن توفر المعلومات المتناقضدة لا يدؤرر علدى 

المعلومات المتسقة تعمدل علدى رضا المستهلا، في المقابل ان 

 (.  Mao & Oppewal ,2010 : 29تعةية الرضا )

تشير العديد من الدراسات أن عملية أتخاج القرارات  :الترسيخ  .2

من قبل الافراد تميل الى الاعتماد وبشكل كبير على قطعة مدن 

المعلومات أو نقطة مرجعية سابقة )كسعر قدي  أو قيمة قديمة( 

يتلقاها متخ  القرار مسدبقا  وبشدكل مباشدر، أو معلومدات يمكدن 

القدددول أنهدددا غيدددر جات صدددل  يمكدددن أن تدددؤرر فدددي القدددرارات 

اللاحقدة، أن هد ه الحالدد  يشدار اليهدا بالترسدديخ. وقدد أدخدل هدد ا 

المفهدددددددددوم الدددددددددى الدراسدددددددددات السدددددددددلوكية مدددددددددن قبدددددددددل 

(Jetter&Walker,2016:1 وفدددددي نفددددد  الاتجددددداه تؤكدددددد )

( أن مفهددددوم الترسدددديخ يشددددير الددددى أن 2016:43)الحمددددوي،

المسدددتثمرين يضدددعون فدددي أجهدددانه  بعدددص النقددداط المرجعيدددة 

ويتجاهلون كل الاحدات الجديدة أج يميل الفدرد لا شدعوريا  الدى 

 ابعاد جميع الاحدات والوقايع المخالفة لأفكاره ومعتقدات .

التيطير هو نوع من التحيدة المعرفدي الأكثدر شدهرة،  : يرالتيط .2

وقددد تدد  تحديددد أنددواع مختلفددة مددن تدديطير اج صددن  كددلا  مددن 

Levin, Schneider and Gaeth ,1998) تدديريرات )

التيطير إلى رلاردة أندواع رييسدية: اختيدار محفدو  بالمخداطر، 

( Hallahan,1999العدددةو، وتددديطير الهدددد . كمدددا صدددن  )

أنددواع مختلفددة، اج تضدمن تصددنيف  سددبعة أصددنا  التديطير الددى 

، القضدددددايا، الأفعدددددالمختلفدددددة وهدددددي العدددددةو، الاختيدددددارات، 

وهناك أنواع أخر  من الأطدر اكتشدفت  المسؤولية، والأخبار.

بعددد أن وضددعت هدد ه التصددنيفات، والدد ي شددمل تدديطير الحجدد  

والعدد وتيطير المخاطر التيطير من الناحية المطلقة أو النسبية 

  (Panasia panasia & terry, 2013 :1). 

 عند مدرور الفدرد بحالد  مدا وللوهلدة الاولدى غالبدا  مدا:  التأكيد .2

يحاول أخ  فكرة مسدبقة عنهدا، وجلدا لتسدهيل تكدوين الانطبداع 

ى حددد   الوقدددايع والمعلومدددات الاول عنددد ، فيميدددل الفدددرد الددد

لمعتقداته  وأفكاره  والتمسا بالمعلومدات التدي تؤكدد  لفةالمخا

يجعل المستثمر يبح   التيكيدأن فكرة تحية  وافكاره . أرااه 

دومدددا  عدددن المعلومدددات التدددي تؤكدددد أفكددداره ومتبنياتددد  الماليدددة 

والاقتصددادية بدددلا  مددن البحدد  عددن افكددار ومعلومددات جديدددة 

                   وجات مصددددددددادر متنوعددددددددة تكددددددددون مناقضددددددددة لأفكدددددددداره.

( Gilovich,1991  ) 

يرجدددع علمددداا الدددنف   :)التجدددارب السدددابقة(الادراك المتددديخر  .8

رة الانسدان ومدا يمتلدا مدن طدالدى ف المتديخروالسلوك الأدراك 

والقضددايا التددي مددن الممكددن  بالأحددداترغبددة لخلددق التفسدديرات 

التنبددؤ بهددا، وينددتج عددن تحيددة الادراك المتدديخر خددا  روابدد  

( ويمثدددل 2016:43خاطاددة بددين السددبل والنتيجددة. )الحمددوي،

بعدد وقدوع  –الحالة التي يقنع بها الفدرد نفسد   يخرالمتالادراك 

الحدت، فالحدت كان متوقع بنااا  على أحدات ماضدية، أي أند  

التددي تواجدد   الصددعوبةمددن الممكددن التنبددؤ بدد  علددى الددرغ  مددن 

 عملية التنبؤ.  

ترجع فلسفة تحية النددم الدى أربدات ان النددم النداج  عدن  :الندم  .9

القيددام بالفعددل يفددو  الندددم الندداج  عددن عدددم القيددام بدد . فالشددعور 

بالندم هو خطدي نفسدي ينشدي مدن التركيدة المفدرط علدى مشداعر 

الندم بعد أتخاج القرار، وبالتحديد القدرارات الخداطب مدع تدوفر 
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ا التحيدة هدو عددم البديل الافضل، ويرجدع السدبل الدريي  لهد 

 للاحتفداظاعترا  المستثمر بقراره الخاطب، اج يلجي المستثمر 

 بدالاعترا بالصفقة الخاسرة ولفتره طويل  بسبل عدم الرغبة 

وتصحيس الخطي في الوقت المناسل، وقد يؤدي الشعور بالنددم 

في اتخاج القدرار خوفدا  مدن نتايجد . ويدنج  نتيجدة  المماطلةالى 

 عين من الاخطاا :الشعور بالندم نو

: يحدددت عنددد أتخدداج قددرارات غيددر صددحيحة نتيجددة  الخطددي الاول

الندم. فيما يكدون الخطدي الثداني علدى بصديغة تفويدت فرصد  كاندت 

 متاحة وفقدت نتيجة الندم .   

 ادارة المخاطرخامسا : 

 الإنسددددانيمددددن النشدددداط  يتجددددةأ تعتبددددر المخدددداطر جددددةا لا     

المخددداطر وشددددتها مدددع  وطدددية وازدادتوالاقتصدددادي والاداري، 

زيددددادة التغيددددرات التددددي طددددرأت علددددى بياددددة الاعمددددال الداخليددددة 

والخارجيددة، فضددلا  عددن التنددوع فددي الانشددطة الاقتصددادية والتددي 

 الارتبدداطأصددبس صددفة ملازمددة للاقتصدداديات المعاصددرة، ان هدد ا 

بددين المخدداطر والتغيددرات البيايددة المتسددارعة مددن جهددة والتنددوع 

خدر  جعدل تفدادي الشدركات للمخداطر أمدر الاقتصادي من جهة ا

غيدددر ممكدددن، وبالتدددالي سدددينعك  علدددى نتدددايج اعمدددال الشدددركات 

أن نجداي الشدركات  ويعرضها الى الفشل وتهديد لديمومة أعمالها.

يتوقدد  بشددكل أساسددي علددى مددد  تندداغ  وتفعيددل أدارة المخدداطر، 

والتي يتوق  على أدايها وضع الخط  التي تهد  الدى الاسدتجابة 

 عامل مع المخاطر المحتملة.والت

مدن المعدرو  ان أي قدرار : مفهوم المخاطر وادارة المخاطر  .8

للاسددتثمار أو للتمويددل او للمقسددوم الاربدداي يترافددق معدد  شدديا 

 من اللاتيكد بشين النتدايج المتحققدة مدن جلدا القرار)النعيمدي، 

(، فمن الامدور المهمدة التدي يجدل التركيدة عليهدا 2008:135

 التيكددددددهدددددو ان المخددددداطر انمدددددا تعندددددي فدددددي فعلهدددددا عددددددم 

(Uncertainty)  وفددي الحقيقددة ان بددين الارنددين فددر  تسددتلةم

الدقة بيان  لكي لا نخطي في اسدتخدام احددهما بدديلا  عدن الثداني 

( فيمدددا أشدددار )الحسددديني   والددددوري 2004:526)الةبيددددي،

( ان الموضددددوع يعتمددددد علددددى درجددددة البيانددددات 166:2008،

والمعلومددات التاريخيددة، أج يمكددن قيددال المخدداطر عددن طريددق 

تدددوفر معلومدددات عدددن عوايدددد الاسدددتثمارات خدددلال السدددنوات 

الماضية، أما حالة عدم التيكدد فينهدا تنشدي عندد عددم تدوافر هد ه 

المعلومات عن الاستثمارات وبالتالي الاعتماد علدى التقدديرات 

فالمخاطر من الناحية الاقتصادية تددور  نية حول العايد. التخمي

من حصدول العايدد المخطد   التيكدحول فكرة الاحتمالية وعدم 

فدددي العايدددد المخطددد   اخدددتلا لددد ، فتعدددر  علدددى أنهدددا توقدددع 

والمطلوب والمتوقع حدور  وهدي حالدة عددم التيكدد مدن حتميدة 

 تظامد انالحصول على العايد او من حجم  أو من زمن  أو من 

 Vaughan & Thereseاو من جميع ه ه الامور مجتمعة. )

( أمكانيددة  2010:167(  فددي حددين يعددر  )علددي، 7: 1999,

في المستقبل بحي  تختلد  الندواتج المرغدوب  انحرا حدوت 

مدن النداتج المدالي فدي  التيكدفي تحقيقها عما هو متوقع أو عدم 

خدداطر علددى المسددتقبل، لقددرار يتخدد ه الفددرد الاقتصددادي فددي الم

أسال نتايج دراسة سلوك الظاهر الطبيعية في الماضي. وبعدد 

الحددرب العالميددة ومددع ظهددور التحددديات الكبيددرة فددي الاعمددال 

اللوجسددتية وادارة المددوارد والاسددتراتيجيات وقضددايا مصددادر 

 للأهميدةالتمويل برزت أدارة المخاطر كجةا من حقل التيمين 

غيددر الماليددة للتقليددل مددن الكبيددرة لجميددع الشددركات الماليددة وال

المخاطر وتحسين مراقبتها والتحك  بهدا علدى المسدتويات كافدة 

بدقة وفعالية، فضدلا  عدن تدوفير البياندات والمعلومدات اللازمدة 

( 1960لتحديدددد وقيدددال   المخددداطر للحدددد منهدددا، وفدددي عدددام )

الشدددركات فدددي الولايدددات المتحددددة الدددى أنشددداا ادارة  اتجهدددت

 لة فددي الشددركات. )الاسدددي، المخدداطر كوحدددة عمددل مسددتق

(، وتشددير أدارة المخدداطر الددى انهددا عدددم اليقددين فددي 2011:12

أتخدداج قددرارات التمويددل والاسددتثمار وتوزيددع الاربدداي وتحديددد 

قدددرار القبدددول او الدددرفص، وتشدددمل أدارة المخددداطر بالنسدددبة 

للمستثمر في تحديد حج  الخساير المحتملة للاستثمار ومدن رد  

المناسل بناا على الاهدا  الاستثمارية وتحمل اتخاج الاجراا 

وتعدددر  أيضدددا  تحديدددد  المخددداطر نفسدددها مدددن قبدددل المسدددتثمر.

الاحدات المحتملة التي تواج  التدفقات النقدية  للشركة، وتقليل 

 ,Magginson elalارر ه ه الاحدات على التدفقات النقديدة )

2008 : 520   ) 

  أبعاد ادارة المخاطر        سادسا :

تناط الى أدارة الشدركات مهمدة أدارة المخداطر  :فه  المخاطر  .8

لددد ا ينبغدددي فهددد  المخددداطر التدددي تواجههدددا الشدددركات، وبلدددورة 

تصور وفه  واضس لجميع العوامدل المسدببة للمخداطر، فضدلا  

عن تصني  درجة المخاطر وتيريرها على الشركة، وفدي هد ه 

تحدددا  الشدددركة الدددى قاعددددة معلومدددات وافيددد  لبيدددان  المرحلدددة

 المخاطر وأه  أسببها وتداعياتها.   

يمكدن التنبدؤ بهددا،  المخداطر هددي احددات لا: تعريد  المخداطر  .1

وعنددد حصددولها ت عددر  الشددركة الددى مشدداكل، وعليدد  يمكددن 

التعدددر  الدددى المخددداطر وتحديددددها مدددن مصددددر المشدددكلة أو 

ن هد ا المصددر قدد تقدود مصادرها فين الاحددات التدي تندتج عد

 الى مشكلة يمكن البح  فيها. 

بعدد تحديدد وفهد  المخداطر المحتملدة يجدل أن :  تقيي  المخاطر .3

تجددري الشددركة عمليددة تقيددي  لهدد ه المخدداطر مددن حيدد  شدددتها 

واحتمالية حدورها، فبعص المخاطر من السهل قياسها وتقييمها 

الصددعوبة فددي فيمددا يتعدد ر قيددال وتقيددي  الددبعص الاخددر، وتكدد  

تقيددي  المخدداطر فددي تحديددد مسدداراتها ومعدددل حدددورها هدد ا مددن 

يكدون  جانل، ومن جانل أخدر فدين تقيدي  شددة النتدايج عدادة مدا

 (6: 2003صعبا  في الموجودات غير المادية. )المنصور، 
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اي مراقبددددة وتابعددددة  : عليهددددا والسدددديطرةمراقبددددة المخدددداطر  .6

أخر  يمكن  انحرافات، وأي  الشركة اتخ تهاالاجرااات التي 

أن تحددددت، أن المراقبدددة الدقيقدددة لددددورة المخددداطر مدددن شدددينها 

المساهمة في فعالية مراقبة المخاطر والسيطرة عليها، وتحديدد 

 نقاط الضع  وتحسين الاجرااات المتخ ة.  

 المخاطر لإدارةالاستراتيجيات المتبعة  ثامنا :

المخاطر يدمكدن أدارة الشدركة  لإدارةجيدة  ةاستراتيجيان بناا      

الطريقدة المناسدبة، رد  أيجداد  باسدتخداممن فه  المخداطر وتحليلهدا 

الحلول الناجعدة التدي تجندل الشدركة حددة المخداطر او تخفد  مدن 

واضدحة تدةيدد مدن نجداي أو فشدل  ةاسدتراتيجيأرارها. فالعمل وفق 

الشددركات، فددي حددين يختلدد  تعامددل الشددركات مددع المخدداطر مددن 

لددى أخددر  وهدد ا يعتمددد علددى تددوفر البيانددات الكافيددة التددي شددركة ا

المخداطر.  لإدارةتدسهل من المعرفة الفعلية للاستراتيجية المناسدبة 

التعامل مع  تاستراتيجياوسنتطر  بشيا من الايجاز الشديد عن 

 المخاطر.    

تساعد الشركة على قبدول  ةاستراتيجيوهي  :النقل  ةاستراتيجي .8

المخاطر من قبدل طدر  أخدر، علدى سدبيل المثدال عدن طريدق 

 التيمين، أو العقود . 

تعمددل بهددا الشددركة لتجنددل  ةاسددتراتيجي :التجنددل  ةاسددتراتيجي .1

النشاطات التي تؤدي الى حدوت خطر ما، ان التجنل يدعد حلا  

لجميدددع المخددداطر الا ان مدددا يعددداب عليددد  هدددو ضدددياع فرصدددة 

 الارباي والفوايد للشركة.  

تعمل ه ه الاستراتيجية على طر  تقليدل  :التقلي  ةاستراتيجي .3

 من حدة الخساير الناتجة عن الخطر.

وفق ه ه الاستراتيجية تعمل الشركة علدى  : القبول ةاستراتيجي .6

 اسددتراتيجيةفهدد ه الطريقددة تعتبددر قبدول الخسدداير عنددد حدددورها، 

مقبولة في حالدة المخداطر الصدغيرة، و التدي تكدون فيهدا تكلفدة 

أكبددر مددن إجمددالي الخسدداير. وعليدد ، فكددل التدديمين ضددد الخطددر 

 المخاطر التي لا يمكن تجنبها أو نقلها يجل القبول بها.

 الاطار العملي

 النتايج ومناقشة البح  فرضية اختبار

 

 الوصف الاحصائي لنمولج البحث : اولا

سيت  اعتماد النمو<  الاحصايي التالي ال ي يوضس العلاقة بين المتغيرات التابعة لغر  القيام باختبار وتحليل فرضيات البح  

 والمتغيرات المستقلة وكما يلي:

Y1= C + b1X1 + b2X2 + b3X3 + b4X4 + b5X5 + b5X5 + b6X6 + b7X7 + b7X7 + b8X8 + b9X9 +Ui 

Y2= C + b1X1 + b2X2 + b3X3 + b4X4 + b5X5 + b5X5 + b6X6 + b7X7 + b7X7 + b8X8 + b9X9 +Ui 

Y3= C + b1X1 + b2X2 + b3X3 + b4X4 + b5X5 + b5X5 + b6X6 + b7X7 + b7X7 + b8X8 + b9X9 +Ui 

Y4= C + b1X1 + b2X2 + b3X3 + b4X4 + b5X5 + b5X5 + b6X6 + b7X7 + b7X7 + b8X8 + b9X9 +Ui 

 حي  ان:

 X1…….X9 المالية السلوكية لعينة البح  وعلى التوالي.:هي المتغيرات المستقلة والتي تمثل ابعاد 

Y1)يمثل فه  متغير المخاطر )المتغير التابع الاول :. 

Y2)يمثل متغير تعري  المخاطر)المتغير التابع الثاني :. 

Y3) يمثل متغير تقيي  المخاطر )المتغير التابع الثال :. 

Y4)يمثل متغير مراقبة المخاطر )المتغير التابع الرابع :. 

Cيمثل الثابت :. 

Ui يمثل المتغير العشوايي للنموج :. 

 للبحث الرئيسةالفرضية ثانيا: 

http://ar.wikipedia.org/wiki/Ø§Ø³ØªØ±Ø§ØªÙ�Ø¬Ù�Ø©
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يوجدددد تددديرير جو دلالدددة إحصدددايية لنظريدددة الماليدددة السدددلوكية      

بيبعادهددا  فددي ادارة المخدداطر الفاعلددة بيبعادهددا فددي الشددركة العامددة 

 الدراسة. للسمنت الجنوبية عينة

لاختبدددار هددد ه الفرضدددية تددد  اسدددتخدام تحليدددل الانحددددار المتعددددد 

Multiple Regression Analysis  للتحقدق مدن تديرير لنظريدة

المالية السلوكية بيبعادها  فدي ادارة المخداطر الفاعلدة بيبعادهدا فدي 

الشركة العامة للسمنت الجنوبية عينة الدراسة ، وكمدا هدو موضدس 

 .(1)بالجدول 

 بمؤشراتها مجتمعة أدارة المخاطر الفاعلة فيبمؤشراتها السلوكية المتعدد لتيرير المالية  الانحدارتحليل  اختبارنتايج ( 1جدول رق  )

 

 .(  0.05) يكون التيرير جا دلالة إحصايية عند مستو *

  (.4.737) (  0.05)الجدولية عند مستو   Fيكون *

  (.1.833) (  0.05)الجدولية عند مستو   Tيكون *

الماليددة السددلوكية بمؤشددراتها فددي ( تدديرير 1يوضددس الجدددول )     

بمؤشدددراتها مجتمعدددة. إج أظهدددرت نتدددايج أدارة المخددداطر الفاعلدددة 

للماليددددة التحليددددل الإحصددددايي وجددددود تدددديرير جي دلالددددة إحصددددايية 

مجتمعدة السلوكية بمؤشدراتها فدي أدارة المخداطر الفاعلدة بيبعادهدا 

تو  دلالة في الشركة العامة للسمنت الجنوبية عينة البح  عند مس

(  0.05 إج بلدغ معامدل الارتبداط ،)R (0.761  عندد مسدتو )

(  0.05 أما معامدل التحديدد .)R
2

(، أي أن مدا 0.58فقدد بلدغ ) 

( مددن التغيددرات فددي ادارة المخدداطر الفاعلددة بيبعادهددا 0.58قيمتدد  )

مجتمعة في الشركة العامة للسمنت الجنوبية عينة البح  نداتج عدن 

التغير في السلوك المالي بمؤشدرات  ، وفدي السديا  جاتد ، أظهدرت 

Adjusted R نتدايج التحليدل أن معامدل التحديدد المعددل 
2

قدد بلدغ  

بالماليدددة  للاهتمدددام ( وهدددو مدددا يعكددد  المسدددتو  الصدددافي0.49)

السددلوكية بمؤشددراتها بعددد الددتخل  مددن قددي  الأخطدداا المعياريددة 

  الناتجة عن ادارة المخاطر الفاعلة بمؤشرات  مجتمعة.   

المتغير 

 التابع

 ملخ  الأنموج 

Model Summary 

 تحليل التباين

ANOVA 

 الانحدارمعاملات 

Coefficients 

 

(R) 

الارتبا

 ط

(R
2

 ) 

معامل 

 التحديد 

Adjust

ed (R
2

 ) 

معامل 

التحديد 

 المدعدل

F 

المحسو

 بة

DF 

 درجات الحرية

Sig* 

مستو  

 الدلالة

β  

 الانحدارمعاملات 

لمتغيرات ادارة 

 المخاطر الفاعلة 

T 

المحسو

 بة

Sig* 

مستو  

 الدلالة

ادارة 

المخاطر 

الفاعلة  

بمؤشراتها 

 مجتمعة

0.76

1 
0.58 0.49 6.6 

 9 الانحدار

0.000 

X1 0.325 4.3 0.000 

X2 0.263 3.2 0.000 

 43 البواقي

X3 0.246 2.9 0.000 

X4 0.24 2.3 0.001 

X5 0.22 2.7 0.002 

X6 0.3 3.1 0.000 

X7 0.17 3.5 0.000 

 52 المجموع
X8 0.182 3.7 0.000 

X9 0.28 2.8 0.002 

68 
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بدين  Coefficients الانحدداركما أظهرت نتايج تحليدل معداملات 

( للحددد الددى المراجحددة وهددي 0.313بلغددت ) βقيمددة درجددة التدديرير 

  T(، ومدا يؤكدد هد ه الدلالدة قيمدة  0.05دالدة عندد مسدتو  )

(. فدي حدين بلغدت قيمدة 4.3المحسوبة للمتغير نفسد  والتدي بلغدت )

( لبعد عل  النف  الادراكي وهي دالة عند 0.263) βدرجة التيرير 

المحسدوبة   T(، ومدا يؤكدد هد ه الدلالدة قيمدة  0.05مسدتو  )

يج ان قيمددة (، وقددد اشددارت النتددا3.2للمتغيددر نفسدد  والتددي بلغددت )

  ( للثقددة المفرطددة عنددد مسددتو  )β (0.246درجددة التدديرير 

المحسددوبة للمتغيددر نفسدد    T(، ومددا يؤكددد هدد ه الدلالددة قيمددة0.05

β (0.24 )(، فيمدددا بلغدددت قيمدددة درجدددة التددديرير 2.9والتدددي بلغدددت )

(، ومدا يؤكدد   0.05للتنافر المعرفي وهدي دالدة عندد مسدتو  )

(، 2.3المحسدوبة للمتغيدر نفسد  والتدي بلغدت )  Tه ه الدلالدة قيمدة

( لبعدد الترسديخ 0.22) βوقدد بيندت النتدايج ان قيمدة درجدة التديرير 

(، فدي حدين 2.7المحسوبة لبعدد الترسديخ )   Tفي حين بلغت  قيمة

( لبعد التديطير وهدي دالدة عندد 0.263) βبلغت قيمة درجة التيرير 

المحسدوبة   Tقيمدة(، ومدا يؤكدد هد ه الدلالدة   0.05مسدتو  )

 β(، وقد بلغدت قيمدة درجدة التديرير 3.1للمتغير نفس  والتي بلغت )

(، ومدا   0.05( لبعدد التيكيدد وهدي دالدة عندد مسدتو  )0.17)

المحسددوبة للمتغيددر نفسدد  والتددي بلغددت   Tيؤكددد هدد ه الدلالددة قيمددة

 لددددلإدراكβ (0.182 )(، وقددددد بلغددددت قيمددددة درجددددة التدددديرير 3.5)

(، ومددا يؤكددد هدد ه   0.05وهددي دالددة عنددد مسددتو  )  المتدديخر

(، وقدد 3.7المحسدوبة للمتغيدر نفسد  والتدي بلغدت )  Tالدلالدة قيمدة

( لبعدد النددم وهدي 0.28) βأظهرت النتايج ان قيمة درجدة التديرير 

  T(، ومدا يؤكدد هد ه الدلالدة قيمدة  0.05دالدة عندد مسدتو  )

(، وه ا يعني أن الةيدادة 2.8المحسوبة للمتغير نفس  والتي بلغت )

بالسددلوك المددالي بمؤشددرات   الاهتمددامبدرجددة واحدددة فددي مسددتو  

أعدددلاه سدددتؤدي إلدددى تغيدددر فدددي فاعليدددة ادارة المخددداطر  المددد كورة

( للحددددد الددددى المراجحددددة و 0.325بمؤشددددراتها مجتمعددددة بقيمددددة )

( للثقدددة المفرطدددة، و 0.246( لعلددد  الدددنف  الادراكدددي و)0.263)

، و للتيطير( 0.3( للترسيخ و )0.22رفي، و )( للتنافر المع0.24)

( 0.28، و )المتددددديخر( لبعدددددد الادراك 0.182( للتيكيدددددد، )0.17)

المحسوبة لأنمدوج  التديرير  Fللندم. وتؤكد معنوية ه ا التيرير قيمة 

(. وهد ا   0.05( وهدي دالدة عندد مسدتو  )6.6والتدي بلغدت )

 يؤكد صحة قبول الفرضية الرييسة الأولى، التي تن  على: 

وجددود تدديرير جو دلالددة إحصددايية للماليددة السددلوكية بمؤشددراتها فددي 

 للإسددمنتفاعليددة ادارة المخدداطر بمؤشددراتها فددي الشددركة العامددة 

 الجنوبية عينة الدراسة.

 ثالثا: اختبار الفرضيات الفرعيات للبحث 

الماليدة  كل بدعدد مدن أبعدادللتحقق من تيرير جاات ه ه الفرضية     

مجتمعدددة فدددي  السدددلوكية علدددى مؤشدددرات أدارة المخددداطر الفاعلدددة 

تمت تجةيدة فرضدية البحد  اج الجنوبية ،  للإسمنتلشركة العامة ا

 (:3الرييسة إلى تسع فرضيات فرعية، وكما موضس في الجدول )

 

 بمؤشراتها مجتمعة أدارة المخاطر الفاعلة فيبمؤشراتها السلوكية المتعدد لتيرير المالية  الانحدارتحليل  اختبارنتايج  (3الجدول )
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 الارتباط
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 التحديد
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2

) 

 

F 

 المحسوبة
Sig 
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t النتيجة 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (x1) الحد الى المراجحة

 قبول الفرضية 3.6 0.45 0.000 12.4 0.185 0.2 0.45

 (x2) عل  النف  الادراكي

 قبول الفرضية 3.9 0.49 0.000 15.89 0.23 0.24 0.49

 (x3) الثقة المفرط 

 الفرضيةقبول  3.7 0.46 0.001 13.77 0.2 0.22 0.46

 (x4)التنافر المعرفي

 قبول الفرضية 3.4 0.33 0.000 6.11 0.1 0.11 0.33
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ادارة 

المخاطر 

الفاعلة  

بمؤشراتها 

 مجتمعة

 (x5) الترسيخ

 قبول الفرضية 3.2 0.4 0.001 9.6 0.14 0.16 0.4

  (x6) التيطير

 قبول الفرضية 3 0.38 0.002 8.4 0.13 0.14 0.38

 (x7)التيكيد

 قبول الفرضية 2.6 0.33 0.018 6 0.87 0.104 0.33

 (x8) الادراك المتيخر

 قبول الفرضية 2.8 0.36 0.009 7.5 0.11 0.127 0.36

 (x9) الندم

 قبول الفرضية 3.2 0.35 0.010 7.3 0.11 0.125 0.36

 (.  0.05) يكون التيرير جا دلالة إحصايية عند مستو *

 (.4.737) (  0.05)الجدولية عند مستو   Fيكون *

 (.1.833) (  0.05)الجدولية عند مستو   Tيكون *

( فدي الجددول ANOVAاج تشير نتدايج التحليدل الاحصدايي )     

( فدددي أدارة X1( أن هنددداك تددديرير لبعدددد الحدددد الدددى المراجحدددة )1)

المخددداطر الفاعلدددة وقدددد تبدددين هددد ا مدددن خدددلال معامدددل الارتبددداط 

R)()0.45( فيمددا بلغددت معامددل التحديددد ،)و0.2 ) Adjusted 

(R
2

بالحدد  للاهتمداموهو ما يعك  المسدتو  الصدافي ( 0.185( )

بعد التخل  من قي  الأخطاا المعيارية الناتجة عن  الى المراجحة

ادارة المخاطر الفاعلة بمؤشرات  مجتمعدة. وقدد بلغدت قيمدة درجدة 

 ( الحد الى المراجحة وهي دالة عندد مسدتو  )β (0.45التيرير 

 0.05وما يؤكد ه ه الدلالدة قيمدة ،)T    المحسدوبة للمتغيدر نفسد

فيمددا أشددارت وF (12.4 .)(، فيمددا بلغددت قيمددة 3.6والتددي بلغددت )

( فدي أدارة X2النتايج ان هناك تديرير لبعدد علد  الدنف  الادراكدي )

(، و بلغددت R)()0.49المخدداطر الفاعلددة أج بلددغ معامددل الارتبدداط 

Adjusted (R ( و0.24معامل التحديد )
2

والد ي يبدين ( 0.23( )

بعل  النف  الادراكي بعدد الدتخل  مدن  للاهتمامالمستو  الصافي 

قدددي  الأخطدددداا المعياريددددة الناتجدددة عددددن ادارة المخدددداطر الفاعلددددة 

( ، ومدا 0.49) βبمؤشرات  مجتمعة. وقد بلغت قيمة درجة التيرير 

المحسددوبة للمتغيددر نفسدد  والتددي بلغددت   Tيؤكددد هدد ه الدلالددة قيمددة

(. وقدددددد أظهدددددرت النتدددددايج 12.4) F(، فيمدددددا بلغدددددت قيمدددددة 3.6)

( فددي أدارة X3الاحصددايية ان هندداك تدديرير لبعددد الثقددة المفرطددة )

(، وبلغدددت R)()0.46المخددداطر الفاعلدددة فبلدددغ معامدددل الارتبددداط 

Adjusted (R ( و0.22معامدل التحديددد )
2

. وقددد بلغددت (0.2( )

  T( ، ومددا يؤكددد هدد ه الدلالددة قيمددة0.46) βقيمددة درجددة التدديرير 

 F(، فيمددا بلغددت قيمددة 3.7المحسددوبة للمتغيددر نفسدد  والتددي بلغددت )

(13.7  .) 

وبيندددت نتدددايج التحليدددل الاحصدددايي أن هنددداك تددديرير لبعدددد التندددافر 

( في أدارة المخاطر الفاعلة وقد تبين ه ا مدن خدلال X4المعرفي)

( 0.11(، فيمدا بلغدت معامدل التحديدد )R)()0.33معامل الارتباط 

Adjusted (R و
2

 βوقدددد بلغدددت قيمدددة درجدددة التددديرير ( 0.1( )

(،   0.05( للتندافر المعرفدي وهدي دالدة عندد مسدتو  )0.33)

المحسوبة للمتغير نفسد  والتدي بلغدت   Tوما يؤكد ه ه الدلالة قيمة

(. فيمدا أشدارت النتدايج ان هنداك 6.11) F(، فيما بلغت قيمة 3.4)

( فدي أدارة المخداطر الفاعلدة، وهد ا تبدين X5تيرير لبعد الترسيخ )

(، فيمددا بلددغ معامددل التحديددد R)()0.4مددن خددلال معامددل الارتبدداط 

Adjusted (R ( و0.16)
2

. وقددد بلغددت قيمددة درجددة (0.14( )

المحسوبة للمتغيدر   T( ، وما يؤكد ه ه الدلالة قيمة0.4) βالتيرير 

 F (9.6.)(، فيما بلغت قيمة 3.2نفس  والتي بلغت )

( فدي أدارة X6وأوضحت النتايج ان هناك تيرير لبعد التديطير)     

(، وبيندددت R)()0.38المخددداطر الفاعلدددة أج بلدددغ معامدددل الارتبددداط 

Adjusted (R ( و0.14النتدايج ان معامدل التحديدد )
2

( )0.13 )

والدد ي يفسددر الاهتمددام بالتدديطير بعددد الددتخل  مددن قددي  الأخطدداا 

المعيارية الناتجة عن ادارة المخداطر الفاعلدة بمؤشدرات  مجتمعدة. 

( ، ومدا يؤكدد هد ه الدلالدة 0.38) βلتديرير وقد بلغدت قيمدة درجدة ا

(، فيمدا بلغدت قيمدة 3المحسوبة للمتغير نفس  والتي بلغت )  Tقيمة

F (8.4.) 

( فددي X7فيمددا أشددارت النتددايج ان هندداك تدديرير لبعددد التيكيددد )     

(، وبلدغ R)()0.33أدارة المخاطر الفاعلة أج بلغ معامدل الارتبداط 

Adjusted (R ( و0.104معامددل التحديددد )
2

وقددد (، 0.087( )
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المحسدوبة   T(، فيما بلغت قيمدة0.33) βبلغت قيمة درجة التيرير 

(. وقددددد أظهددددرت النتددددايج 6) F(، فيمددددا بلغددددت قيمددددة 2.6) للبعددددد

( فددي أدارة X8الاحصددايية ان هندداك تدديرير لبعددد الادراك المتدديخر)

(، ومعامدددل R)()0.36المخددداطر الفاعلدددة فبلدددغ معامدددل الارتبددداط 

Adjusted (R ( و0.127ديد )التح
2

. وأظهرت النتايج (0.11( )

  T( ، ومدا يؤكدد هد ه الدلالدة قيمدة0.36) βان قيمة درجة التديرير 

 F(، فيمددا بلغددت قيمددة 2.8المحسددوبة للمتغيددر نفسدد  والتددي بلغددت )

وبينت نتايج التحليل الاحصايي أن هنداك تديرير لبعدد النددم  (.7.5)

(X9 في أدارة المخاطر الفاعلة وقد تبدين هد ا مدن خدلال معامدل )

 ( و0.125(، وبلغدددت معامدددل التحديدددد )R)()0.36الارتبددداط 

Adjusted (R
2

 βوقدددد بلغدددت قيمدددة درجدددة التددديرير ( 0.11( )

(، ومددا   0.05( لبعددد الندددم وهددي دالددة عنددد مسددتو  )0.35)

المحسددوبة للمتغيددر نفسدد  والتددي بلغددت   Tيؤكددد هدد ه الدلالددة قيمددة

 F (7.3 .)(، فيما بلغت قيمة 3.2)

 المبحث الخامس

 الاستنتاجات والتوصيات 

 الاستنتاجات : أولاً 

تمثددل نظريددة الماليددة السددلوكية المدددخل الاحدددت فددي نظريددة   .8

الاسوا  المالية ومنهج الادارة المالية وعمليات التمويدل، فهدي 

أمتدادا  لنظريدة كفدااة السدو  ومكملدة تنبع من منطلقات فكرية 

 لها. 

يتيرر متخ  القرار بشكل مباشر بالعوامدل السدلوكية والنفسدية،   .1

والتي تنعك  على عمليدة أتخداج القدرار والمخداطر المصداحبة 

 له ه القرارات. 

أظهرت نتايج التحليل ضع  قاعدة البيانات والمعلومات التي   .3

تمتلكها الشركة العامة للسمنت، مما أنعك  علدى عددم القدرااة 

الصدددحيحة للأسدددوا ، فضدددلا  عدددن عددددم تنبؤهدددا بالمسدددتقبل، 

 وضع  أدارتها للمخاطر. 

للشدددركة تفتقدددر الدددى ادارة  العليددداأظهدددرت النتدددايج أن الادارة  .6

منظومددة لفهدد  المخدداطر  امتلاكهددام المخدداطر مددن خددلال عددد

 لإدارةمدددا يلدددةم  باتخدداجوتعريفهددا وتقييمهدددا، ليتسددنى للمددددراا 

 فاعلة للمخاطر. 

اربتدددت النتدددايج العمليدددة للبحددد  ان هنددداك أردددر لنظريدددة الماليدددة  .2

السلوكية في أدارة المخاطر الفاعلة، فضلا  عن وجود علاقات 

 ارتباط بين متغيرات البح .  

 يات التوص : ثانياً 

علميدة  وأضداف ضرورة أدخال النهج السلوكي كمددخل حددي   .8

 واسددتخدامهامهمددة فددي علدد  الادارة الماليددة والاسددوا  الماليددة، 

 المخاطر الفاعلة .  لإدارةكيداة 

ينبغددي علددى أدارة الشددركة تيسددي  وحدددة مسددتقلة فددي الهيكددل  .1

المخاطر، للتمكن من فه  المخداطر وتحديددها  لإدارةالتنظيمي 

 وتقيي  درجتها. 

واضحة مدن خدلال رؤيدة  تاستراتيجياضرورة الاعتماد على  .3

مدروسددة للمخدداطر التددي تتعددر  لهددا الشددركة، والعمددل علددى 

المخدددداطر بالصددددورة  لإدارةتبنددددي الاسددددتراتيجيات الملايمددددة 

 الفاعلة. 

ليدة جمدع البياندات ضرورة الاستعانة بالأساليل الحديثة في عم .6

والمعلومدددات، والتخلدددي عدددن الاسددداليل التقليديدددة التدددي تتبعهدددا 

الشددركة فددي عمليددة جمددع البيانددات فددي ظددل الظددرو  البيايددة 

 المتغيرة.  
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