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شكر وتقدير

حـق وأول مـن وفى النهایة فإنني احمد االله وأشكره على توفیقي فـى إنجـاز هـذا البحـث وهـو أ
بـأن نشـكر كـل مـن ) ص(وقـد أوصـانا الرسـول ، یجب شكره؛ حیث یقول تعـالى لـئن شـكرتم لأزیـدنكم

فـإن لـم تجـدوا مـا تكافئونـه بـه فـادعوا ، من صنع إلیكم معروفاً فكافئوه) ص(أسدى إلینا معروفاً فقال 
شـــكر لأســـاتذتي الـــذین لهـــذا أتقـــدم بال. خیـــراً الـــه حتـــى تـــرو أنكـــم قـــد كافـــأتموه كـــذلك أوصـــانا بعلمائنـــ

تعاهدوني بأدبهم وعلمهم وإخلاصهم ولذلك وجـب علـىَ أن أتقـدم لفضـیلتهم بالشـكر والتقـدیر وأخـص 
ورئـیس الأستاذ الدكتور حسین موسي راغب، أستاذ إدارة الأعمـال بالكلیـة: أستاذي الفاضلمـنهم 

البحـث وعلـى حسـن ؛ الـذى أكـن لـه كـل حـب و احتـرام، علـى تفضـله بالإشـراف علـى القسم الأسـبق
فلــه وافــر .  توجیهــه وإرشــاده، ومــا أبــداه مــن آراء ســدیدة كــان لهــا الفضــل فــي تنقیــة البحــث وتنقیحــه

.فجزاه االله عنى خیر الجزاء، الشكر والامتنان
سعید عبد العال الإمام /الأستاذ الدكتوركما أتقدم بأسمى آیات الشكر والتقدیر إلى أسـتاذي 

فقـد ، على دعمه المثمر العلمى والأدبى ومعاونته الصـادقة لـى،عمید الكلیةو ، أستاذ إدارة الأعمالـ
.فجزاه االله عنى خیر الجزاء، سعد الباحث بتفضل سیادته بإشرافه على البحث

ـ عبـد الحمیـد محمـد أبـو موسـيالأستاذ ولا یفوتنى أن أتقدم بالشكر والتقدیر الوفیرین إلى 
بقبول المشاركة فى مناقشة الرسالة والحكم لتفضل سیادته،، محافظ بنك فیصل الاسلامي المصري

.فجزاه االله عنى خیر الجزاءعلیها
ـ الــدكتوره حنــان إبــراهیم النجــارر الشــكر وخــالص التقــدیر إلــى أســتاذتيكمـا أتوجــه بموفــو 

االعلمــى و الأدبــى لــى ولتفضــلهالــدعمه، ـــ جامعــة الأزهــر) بنــات(بكلیــة التجــارة التمویــلأســتاذ 
.الله عنى خیر الجزاءافجزاهالمشاركة فى مناقشة الرسالة والحكم علیهاالاشراف و قبول ب

وأخــص بالــذكر كمــا أتوجــه بالشــكر لكــل أســاتذتي و زملائــي بقســم إدارة الأعمــال بالكلیــة
. الاستاذ الدكتور عمرو أبو الیمین لما قدمة لي من عون

فجـزاهم ا البحـث علـى هـذه الصـورةكما لا یفوتنى أن أشكر كل من عاونني كي یخرج هـذ
االله جمیعاً عنى خیر الجزاء 

والسلام علیكم ورحمة االله وبركاته..........واالله المستعان 



و

باللغة العربيةملخص الدراسة

بنوعیها الادراكیة (هدفت الدراسة الي اختبار العلاقة بین التحیزات أو المتغیرات السلوكیة 

الاقتصادیة الكلیة وأسعار الأسهم، كما هدفت إلي تطویر المتغیرات المالیة و والمتغیرات ) والعاطفیة

.نموذج سلوكي ومالي واقتصادي للتنبؤ بسعر السهم

وقد أجریت الدراسة علي عینتین، تمثلت العینة الأولي في عینة المستثمرین المصریین في 

ین تمثلت العینة الأخري في عینة مستثمراً، في ح385البورصة المصریة وقد بلغ حجم هذه العینة 

الشركات المقیدة في البورصة المصریة والتي یتم تداول أسهمها فیها وقد بلغت عدد الشركات في 

كما اعتمد الباحث علي اسلوبي الانحدار الخطي البسیط والمتعدد ومعامل . شركة35العینة 

.دراسة احصائیافي معالجة بیانات الz)(و ) 2كا(و ) T(الارتباط واختبارات 

.

وقد توصلت الدراسة إلي أن كل من المتغیرات المالیة والاقتصادیة الكلیة تؤثر تأثیراً معنویاً 

ضعیفاً علي أسعار الأسهم في حین تؤثر التحیزات أو المتغیرات السلوكیة تأثیراً معنویاً قویا علیها، 

.  للتنبؤ بسعر السهمایواقتصاداومالیاسلوكیانموذجكما طورت الدراسة 



ز

Abstract

This study examined the effects of behavioural biases (cognitive and

emotional), financial variables, and macroeconomic variables on stocks

prices, and it aimed to development behavioural, financial, and

macroeconomic model for stock price forecasting.

The study conducted on two samples: the first consists of 385

Egyptian investor in Egyptian exchange, the second consists of 35

company listed in Egyptian exchange. The study based on simple, multiple

regression, correlation coefficient, (t) test, (chi square) test, and (z) test in

statistical analysis of data.

The most important results of this study are: Financial and

Macroeconomic variables have low significance effect on stock price. on

the other hand, the behavioural biases have high significance on stock

prices. The study developed behavioural, and financial, macroeconomic

model for stock price forecasting.
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التطور التاريخي للتمويل التقليدي : مقدمة الدراسة-الفصل الأول
والتحيزات السلوكيةوالتمويل السلوكي
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4.ماهية التمويل التقليدي-المبحث الأول
4.مفهوم التمویل التقلیدي-أولاً 
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69-59.مشكلة وأهمية الدراسة وتنظيمها-الفصل الثاني
60. مشكلة الدراسة-أولاً 

64. أهداف الدراسة- ثانیاً 
64.  أهمیة الدراسة-ثالثاً 
66.  محددات الدراسة-رابعاً 

67.  دراسةتنظیم ال-خامساً 

113-70. عرض وتحليل الدراسات السابقة-الفصل الثالث
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72. عرض وتحليل الدراسات السابقة ذات الصلة بالتحيزات السلوكية للمستثمرين-المبحث الأول
104. المالية للشركات) أو المؤشرات(عرض وتحليل الدراسات السابقة المتعلقة بالمتغيرات -المبحث الثاني
110. عرض وتحليل الدراسات السابقة المتعلقة بالمتغيرات الاقتصادية الكلية-المبحث الثالث

143-114. تصميم الدراسة-الفصل الرابع
116.فروض وتساؤلات الدراسة-أولاً 
119.متغیرات الدراسة وكیفیة قیاسها-ثانیاً 
132.ناتأنواع ومصادر البیا-ثالثاً 
134.مجتمع وعینة الدراسة- رابعاً 
140. تصمیم قائمة الاستقصاء وأسلوب جمع البیانات-خامساً 
141. الأسالیب الإحصائیة-سادسا

219-144الجزء التطبيقي

170-145.تحليل البيانات الثانوية-الفصل الخامس
147. نوية المتعلقة بالشركاتالمبحث الأول تحليل البيانات الثا

147. شروط الانحدار-أولاً 
155.  تحلیل التساؤلات المتعلقة بالشركات-ثانیاً 
157. نتائج اختبار التساؤلات المتعلقة بالشركات-ثالثاً 

159.كليةتحليل البيانات الثانوية المتعلقة بالمتغيرات الاقتصادية ال-المبحث الثاني
160. شروط الانحدار-أولاً 
167. تحلیل التساؤلات المتعلقة بالمتغیرات الاقتصادیة الكلیة-ثانیاً 
170.   نتائج التساؤلات المتعلقة بالمتغیرات الاقتصادیة الكلیة-ثالثاً 

211-171.تحليل البيانات الميدانية وبناء نموذج الدراسة-الفصل السادس
173.الميدانيةالدراسةبياناتتحليل-المبحث الأول

173.   الاختبار المبدئي لقائمة الاستقصاء- أولاً 
173.  اختبار صدق وثبات قائمة الاستقصاء- ثانیاً 
174.  الإحصاء الوصفي لعینة الدراسة-ثالثاً 
186.  لي لعینة الدراسةالإحصاء الاستدلا-رابعاً 

186.  شروط الانحدار-أ
193.  احتیار الفروض المتعلقة بالتحیزات السلوكیة-ب
205. نتائج اختبار الفروض المتعلقة بالتحیزات السلوكیة-ج

207.نموذج مقترح للتنبؤ بسعر السهم-المبحث الثاني
207. بناء النموذج المقترح للتنبؤ بسعر السهم- أولاً 
208. اختبار النموذج- ثانیاً 
211.اختبار الفرض الأساسي الخامس-ثالثاً 

219-212.التنائج والتوصيات- الفصل السابع
213. نتائج الدراسة- أولاً 
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176تصنیف المستثمرین من حیث الثقة الزائدة في النفس)6/2(شكل 

177تصنیف المستثمرین من حیث التفاؤل)6/3(شكل 

177تصنیف المستثمرین حسب تحیز العزو إلي النفس)6/4(شكل 

178تصنیف المستثمرین حسب تحیز التأطیر)6/5(شكل 

179ب تحیز النقطة المرجعیةتصنیف المستثمرین حس)6/6(شكل 

179تصنیف المستثمرین حسب تحیز كراهیة الخسارة)6/7(شكل 

180تصنیف المستثمرین حسب تحیز المتاحیة)6/8(شكل 

181تصنیف المستثمرین حسب  تحیز المحافظة علي الوضع الحالي)6/9(شكل 

181تصنیف المستثمرین حسب  تحیز المحاسبة الذهنیة)6/10(شكل 

182تصنیف المستثمرین من حیث تحیز التأكید)6/11(شكل 

183تصنیف المستثمرین حسب  تحیز الحداثة)6/12(شكل 

183تصنیف المستثمرین حسب النوع)6/13(شكل 

184تصنیف المستثمرین حسب المراحل العمریة)6/14(شكل 

185تصنیف المستثمرین من حیث مدة الخبرة)6/15(شكل 

185تصنیف المستثمرین من حیث متوسط الدخل الشهري الناتج عن الاستثمار)6/16(شكل 



الجزء النظري
ویتكون من الفصول التالیة

التطور التاريخي للتمويل : مقدمة الدراسة- فصل الأولال

والتحيزات السلوكيةوالتمويل السلوكيالتقليدي

.مشكلة وأهمية الدراسة وتنظيمها- الفصل الثاني

.عرض وتحليل الدراسات السابقة-الفصل الثالث

.تصميم الدراسة-الفصل الرابع
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:الدراسةمقدمة :الأولالفصل 
التطور التاريخي للتمويل التقليدي والتمويل السلوكي

والتحيزات السلوكية

ماهية التمويل التقليدي:المبحث الأول
.مفهوم التمويل التقليدي:أولاً 

.نظريات التمويل التقليدي:ثانياً 
.ماهية التمويل السلوكي:المبحث الثاني

. مفهوم التمويل السلوكي:أولاً 
.التطور التاريخي للتمويل السلوكي:ثانياً 
.نظريات التمويل السلوكي:ثالثاً 
.والتمويل السلوكيأوجه الشبة والاختلاف بين التمويل التقليدي:رابعًاً 

.التحيزات السلوكية: المبحث الثالث
. مفهوم التحيز:أولاً 

.التحيزاتأنواع :ثانياً 


