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 في الأستدامة المالية  المالية السلوكية أبعاد

Behavioral finance dimensions in financial sustainability 

 لباحث ا   ا. م . د                                                                  
 محمد عبد السادة نعيم                                          حيدر حمودي علي       

a. M . Dr                                                                   researcher 
 Haider Hamoudi Ali                          Mohamed Abdel-Sada Naeem   

 :المستلخص
لمالية امتغير النظرية  المالية السلوكية متغير مستقل , والاستدامة متغيرين تتكون الدراسة من 

ين بمتغير تابع , وهدفت الدراسة الى ايجاد علاقات التأثير والأرتباط والعلاقات التفاعلية 
ختيار الدراسة , وقد تم االمتغيرات .أعتمدت الدراسة على التحليل الوصفي كأدة لقياس متغيرات 

( من المستثمرين في سوق العراق للأوراق المالية .وتمثلت الدراسة في عدم 120عينة من )
ع ا راجاستمرارية أعمال المستثمرين وأستدامة مشاريعهم وأستثماراتهم في الاسواق العراقية ,وهذ

ت رئسية من هذه المشكلة تسأولاوإنبعت  الدوافع السلوكية في اتخاذ القرارات المالية, ,وجود الى 
ب ساليأهمها ماهو تأثير النظرية المالية السلوكية في الأستدامة المالية.وتم الأعتماد على الأ

توصلت الدراسة الى مجموعة من وقد  (.SPSS V.24 , SmartPLS)والبرامج الأحصائية 
رين لمستثملوالأستدامة المالية الأستنتاجات أهمها وجودعلاقة تأثير بين النظرية المالية السلوكية 

 أهمها ضرورة أيلاء,في سوق العراق للأوراق ,وقد توصلت الدراسة ألى مجموعة من التوصيات 
 .الموضوعات السلوكية دور مهم من قبل المستثمرين في السوق المالي بعملية أتخاذ القرارت 

ق لعراان في سوق ية , ,المستثمرو الكلمات المفتاحية: نظرية المالية السلوكية , الأستدامة المال
 للأوراق المالي
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Abstract:   

      The study consists of two variables: the behavioral financial theory 
variable is an independent variable, and financial sustainability is a 
dependent variable. The study aimed to find the relationships of 
influence, correlation and interactive relationships between the variables. 
The study relied on descriptive analysis as a tool for measuring the 
study variables, and a sample of (120) investors in the market was 
selected. Iraq Securities. The study was represented in the lack of 
continuity of investors' business and the sustainability of their projects 
and investments in the Iraqi markets, and this is due to the presence of 
behavioral motives in making financial decisions. Statistical programs 
(SPSS V.24, SmartPLS). The study reached a set of conclusions, the 
most important of which is the existence of an influence relationship 
between the behavioral financial theory and the financial sustainability of 
investors in the Iraqi Stock Exchange. 

Keywords: behavioral finance theory, financial sustainability, investors in 
the Iraqi Stock Exchange. 

 المقدمة :
الاسواق المالية الركيزة الاساسية لاقتصاد البلد وشريانه الحيوي, فمن خلالها تنتقل الاموال  عد  ت  

بين اصحاب الفوائض المالية واصحاب العجز المالي بمعنى بين طالبي التمويل والممولين, 

رارات وتذهب معظم المفاهيم المالية السائدة في الاسواق المالية  بالقول  ان المستثمرين يتخذون ق

هور بعض الهفوات والقصور في تنفيذ  مفاهيم  المالية ظعقلانية , غير ان هذا لم يمنع من 
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سعار الاسهم, من أومنها على سبيل المثال التقلبات الكبيرة في   ,التقليدية ليس لها توضيح معين

ين نظرية دمج بالهنا جاءت مفهوم  المالية السلوكية كمفهوم  اكاديمي جديد ومتطور يعمل على 

المالية التقليدية وعلم النفس ودراسات سلوك المستهلك, إذ يتعامل هذا العلم مع نظريات وتجارب 

ز على ما يحدث حينما يتخذ المستثمر القرار اعتمادا على الحدس او العواطف. اذ يسعى  رك  ت  

لمالية من خلال مفهوم  المالية السلوكية الى التقليل من الافتراضات التقليدية للاقتصاديات ا

تجسيد الانحرافات البشرية المشاهدة والمنظمة عن العقلانية في النماذج المعيارية للأسواق 

علم النفس ومفاهيم   فضلااعنالى المالية التقليدية  المالية. ويعد علم المالية السلوكية مكملاا 

اظ على المصادر والموارد اتخاذ القرار المالي .  فيما يتجسد مفهوم الاستدامة المالية في الحف

المالية المتاحة وطرق تنميتها وتطويرها لكي تستفاد منها الاجيال القادمة في المستقبل, من خلال 

ذ إتطبيق ابعادها التي تتضمن البعد الاجتماعي والبيئي والاقتصادي والاخلاقي والحوكمي, 

دارة إبين  المواءمةن خلال لى عملياتهم مإلى خلق قيمة مضافة إباستمرار  ون يسعى المستثمر 

 .المخاطر والقرارات المتخذة لتعزيز النجاح وزيادة القدرة التنافسية للمستثمرين

 :منهجيـــــــــة البحـــــــــــث

راسة تم استخدام الـمـنهج الوصفي التحليلي في اختيار الفرضيات الرئيسية والفرعية من خلال د
ئل  من خلال الاستعانة  بالرسا البياناتعلاقات التأثير بين متغيرات الدراسة , وقد تم جمع 

الجامعية  والدوريات ذات الصلة بموضوع الدراسة, وقد تم اعتماد اسلوب نمذجة المعادلات 
 لهيكليةا

Equution  modeling(SME) Structural 

 Partial Least Squaresبطريقة المربعات الصغرى الجزئية 
  : مقايس استمارة استبيان الدراسة
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مستوى  لتحديد Five –Point-Likertاعتمدت الدراسة الحالية مقياس ليكرت الخماسي 

 حايد,مالاستجابة لدى الافراد عينة الدراسة , ويتكون المقياس من )لا اتفق تماماا, لا اتفق , 

اتفق, اتفق تماماا( ولغرض قياس متغيرات الدراسة وابعادها الفرعية تم تبني مجموعة من 

 .التي تم اجراء تعديلات واضافات عليها لكي تتناسب وبيئة العمل العراقية سالمقايي

دامة ي عــد  موضــوع اســتمرارية اعمــال الشــركات وبقائهــا فــي الاســواق  واســت:  مشــةلة الدراســة -أولا 
الاعمـــال فـــي ظـــل بيئـــة تنافســـية محتدمـــة مـــن أهـــم المشـــكلات التـــي يعـــاني منهـــا أصـــحاب ر وس 
 الاموال في العراق من خلال  الاضـطرابات السياسـية والتقلبـات الاقتصـادية المسـتمرة, فضـلاا عـن

فأصــبح موضــوع اســتدامة الاعمــال هــو  لاجتماعيــة وتغيــر اذواق المســتهلكين.... الــ .التغييــرات ا
ة التحدي الأهم بالنسبة للمسـتثمرين وشـركات الاعمـال, ففـي ظـل هـذه التقلبـات والتغييـرات المسـتمر 
أصبح من الضروري على المستثمرين التخلي  عـن النظريـات التقليديـة واتخـاذ قـرارات مبنيـة علـى 

دم نفســـية والســـلوكية والانســـانية لبلـــوا اســـتمرارية الاعمـــال واســـتدامتها, ومـــن خـــلال ماتقـــالعوامـــل ال
 يمكن صياغة مشكلة الدراسة في التسأولات الأتية.

 ماهو تأثير نظرية المالية السلوكية في الأستدامة المالية للمستثمرين عينة الدراسة.-1
 ة .ماهو مستوى نظرية المالية السلوكية لعينة الدراس -2
 ماهو مستوى الأستدامة المالية لعينة الدراسة. -3
ات إن الخـوض فــي موضـوع الاسـواق الماليـة والــذي ي عـد  مـن الموضــوع: الدراسا همياا  أ :ثانياا    

 ذات الاهمية الكبيرة لما تحمله هذه الاسواق مـن اهميـة فـي الفكـر المـالي والاقتصـادي, مـن خـلال
واســـتخدامات الامـــوال. وعملـــت الدراســـة فـــي البحـــ  بمتغيـــرات عمليـــات التمويـــل التـــي تجـــري فيهـــا 

. كمـا  ة(مهمة جداا من الناحية الاكاديمية إذ امتـازت بالحداثـة )الماليـة السـلوكية, الاسـتدامة الماليـ
تبـــرز أهميـــة الدراســـة الحاليـــة بالنســـبة للمســـتثمرين مـــن خـــلال الحاجـــة الملحـــة لاســـتدامة الاعمـــال 

 . ةحديثكنظرية الاستدامة المالية و المالية السلوكية  بينفسر العلاقة تواستمراريتها, فالدراسة 
 :تهدف الدراسة الى مجموعة من الاهداف  اهمها :الدراس اهداف  :ثالثا  
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ــــــــــــــــرات الصــــــــــــــــياغة  -1 ــــــــــــــــةأطــــــــــــــــارنظري لمتغي ــــــــــــــــة المالي  دراســــــــــــــــة وهــــــــــــــــي كلاامــــــــــــــــن النظري
 .السلوكية,الأستدامة المالية من خلال الأعتماد على الأدبيات ذات الصلة بهذا المجال

قيـــــــاس وتحليـــــــل واقـــــــع تطبيـــــــق النظريـــــــة الماليـــــــة الســـــــلوكية )بأبعادهـــــــا( للمســـــــتثمرين )عينـــــــة -2
 .الدراسة( المتعاملين في الاسواق المالية

تحديــــــــــد واقــــــــــع الاســــــــــتدامة الماليــــــــــة للمســــــــــتثمرين)عينة الدراســــــــــة( ومــــــــــدى تبنــــــــــيهم لأبعــــــــــاد -3
 .الاستدامة المالية 

قيــــــــــــاس وتحليــــــــــــل واقــــــــــــع إدارة المخــــــــــــاطر )بأبعادهــــــــــــا( للمســــــــــــتثمرين )عينــــــــــــة الدراســــــــــــة(  -4 
 .المتعاملين في الاسواق المالية

ملين يــــــة للمســــــتثمرين المتعــــــاقيــــــاس تــــــأثير الماليــــــة الســــــلوكية وابعادهــــــا  فــــــي الاســــــتدامة المال-5
 في الاسواق المالية.

ة , عــد التعــرف علــى المشــكلة والأهــداف الخاصــة بالدراســي   الفرضااياا الرسيةااي  لسدراساا : -رابعااا  
يمكـــن صـــياغة الفرضـــيات التـــي تقـــدم مجموعـــة مـــن الحلـــول ليـــتم أجـــراء الدراســـة عليهـــا وأختبارهـــا 

ـــين ومعرفـــة مـــدى صـــحتها ومـــن ثـــم  القبـــول أو  الرفض.أفترضـــت الدراســـة وجـــود علأقـــات تـــأثير ب
 المتغيرات يمكن صياغتها بالأتي:

H1)   )  ي فـيوجـد تـأثير ذو دلالـة معنويـة بـين الماليـة السـلوكية والاسـتدامة الماليـة للمسـتثمرين
 سوق العراق  للأوراق المالية عينة الدراسة.

 (H1-1توجد علاقة تأثير موجبة ذات دلالة معنوية لتحي )في الاحتمال وكره الخسارة  ز
 الاستدامة المالية.

 (H1-2توجد علاقة تأثير موجبة ذات دلالة معنوية لتحيز ) ة في الاستدام الاحساس بالندم
 المالية.

 (H1-3توجد علاقة تأثير موجبة ذات دلالة معنوية لتحيز ) لية.في الاستدامة الما التفا ل 
 (H1-4 توجد علاقة تأثير موجبة ذات )ية.في الاستدامة المال التأكد دلالة معنوية لتحيز 
 (H1-5توجد علاقة تأثير موجبة ذات دلالة معنوية لتحيز ) في الاستدامة  سلوك القطيع

  المالية.
 (H1-6توجد علاقة تأثير موجبة ذات دلالة معنوية لتحيز ) ة في الاستدام السلوك العاطفي

  المالية.
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 (H1-7توجد علاقة تأثير موجبة ) ة في الاستدام النفس الادراكي ذات دلالة معنوية لعلم
  المالية.

 (H1-8توجد علاقة تأثير موجبة ذات دلالة معنوية ل )لية.في الاستدامة الما لثقة المفرطة  
 الةسوكي   النظري  المالي

 :نشأة وتطور نظري  المالي  الةسوكي  -أول  

ظهرت النظرية المالية السلوكية  في الثمانينيات كرد فعل على الاخفاقات التي ظهرت في 
النماذج الاقتصادية الأساسية التي تفسر الشذوذ في الأسواق المالية. هذا النهج يعتمد على 
مفهوم شرح السلوك من خلال تحيزات المعلومات المحلية والتفضيلات غير القياسية لعمل حجة 

غير العقلاني بين الوكلاء الذين يمكنهم ذلك شرح سوء التسعير المستمر للأصول للسلوك 
نتتبع تاري  المالية  عندما.(Ivanova,2013:54   Jurevičienė,) وغيرها من الحالات الشاذة

السلوكية يتضح  لنا انه ليس عهد جديد في تاري  المالية, بل نجد ان هناك العديد من المحاولات 
التي ارادت   تقديمه كمنهج علمي في أكثر من حقبة تاريخيه لكن لم ينل القبول العلمي للافتقار 

في كتابه النقود  1891) م عا (( Zolaالى النموذج العلمي لوصف سلوك الأفراد, فقدد كتب 
الذي أوضح العلاقة  بين السلوك والمالية, والذي ركز من خلاله على نوبات الهلع الجماعية 
التي تنتاب المستثمرين عند قدوم معلومات جديدة لم تكن سوى إشاعات لا اساس لها مدن 

( Numan) Movgenstern Von  (( قدم كل 1947(, وفي عام )2012:2)صديقي, الصحة
فارتكزت النظرية  التي قدمت وصفا علميا لسلوك الافرادلسلوك الافراد  المنفعة المتوقعة  نظرية 

على الفرضية  التالي )يتمتع الأفراد بادراك واضح, وهم واعون بتفضيلاتهم , ويقومون في كل 
 ي,)الشمري وعل )الظروف بحساب دقيق الارباح  المالية المتوقعة مقابل الخطر المحتمل

(62:2018  
مع نهاية عقد السبعينات شهد علم المالية تطورات كبيرة في بنائه النظري والتطبيقي على       

 , (DANNIELKAHNMENضوء ابحاث علم النفس السلوكي ,وذلك على يد الباحثين 
AMOS TVRSKY)  والذين ينسب اليهما بالأسبقية في وضع الاسس الاولى لحقل المالية

ابل ابحاثهم الرائدة حول سلوك المستثمرين ودورهما في تفسير سلوك الاسعار ولقد السلوكية ,مق
 )(PROSPECT THEORY OF DECISION UNDER RISKكان لبحثهما الموسوم )
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دورا كبير في ادخال الحقل المعرفي الجديد في ميدان النقاش  (توقع نظرية القرار تحت المخاطر(
 .مفهوم كفاءة الاسواق ,والرشد الاقتصادي للأفراد المتعاملينوالبح  الاكاديمي الذي يدور حول 

كــــذلك ظهــــرت بــــواكير الماليــــة الســــلوكية فــــي الاروقــــة الدراســــية الاكاديميــــة فــــي الولايــــات المتحــــدة 
ــــى لمجموعــــة مــــن الاســــاتذة  ــــرن الماضــــي كمســــاهمة اول ــــع الثمانيــــات مــــن الق الامريكيــــة مــــع مطل
المتخصصـين فــي الماليــة والـذين لــديهم اهتمــام وشـغف بدراســة ســلوك المسـتثمرين وحركــة الاســواق 

وكان ممن ساعدهم وعـاونهم بـاحثين فـي علـم  ,THAIER,SCHILER,SHEFRINنذكر منهم 
فــي دراســة ســلوك وتصــرفات  اختصــواوالــذين TVERSKY,KAHNERMANالــنفس علــى راســهم 

وقــرارات الفــرد فــي مواجــه وتحــت تهديــد الخطــر, حيــ  قامــا بتفســير ســلوك المســتثمرين عنــد تقــيم 
  .المخاطر في ظل حالات عدم التأكد

 هوم المالي  الةسوكي  :مف -ثانيا  

 ان المالية  نذكر منها  السلوكيةالمالية مفهوم  الى تطرقت  دراسات وبحوث عدة هنالك 
يين والتأثير اللاحق على علم النفس على سلوك الممارسين المال هو دراسة تأثير ةالسلوكي
مع النظريات والتجارب التي تركز على ما يحدث   ة, حي  تتعامل المالية  السلوكيالأسواق

 Subash) مبنية على الأحاسيس أو العواطف.القرارات بتلك  العندما يقوم المستثمرون 
في  التي تمت ملاحظتها شرح أسباب بعض الحالات الشاذةلفهم و  محاولة (.  فهي ,8:2012
فيما يوكد  (.Fuller, (2000:1 النظريات المالية والإبلاا عنها في  الاسواق 

(2013:86,Chaudhary ان مفهوم المالية  ) وعلم  علم النفستأثير دراسة ب ية يتعلق السلوك
على فهم وهي تساعد . المالسوق  والتأثير اللاحق على للأفراد المالي الاجتماع على السلوك

التحليل والتصرف ب شراء أو بيع الأسهم دون القيام بالأمور الأساسيةالافراد يقومون بلماذا 
 . فضلاا عن ذلك ان المالية السلوكية تفسر كيف انالاستثمارقرارات بطريقة غير عقلانية في 

 فالمالية  ,المعلومات لاتخاذ قرارات استثمارية محفوفة بالمخاطر المستثمرون الأفراد ويحكمون 
وحل المشكلات واتخاذ القرار التفكير  حدد القدرات العقلية التي تتعلق بالانتباه والذاكرةت السلوكي

يمكننا أن نقول أن  ببساطة علم النفس الإدراك مرتبط بالعقل والتفكير والذكاء.  والفهم. في
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حل و عملية مثل التفكير والشعور والقدرة المنطقية والقدرة التحليلية  الإدراك مرتبط بالعقلية العليا
  (.  Ishfaq ,and others,2017:1المشكلات واتخاذ القرار )

انها الانفتاح الفكري اي انه من اجل ايجاد حل لأي قضية او مشكلة مالية يجب منها و 
التأكد من حالة الافراد المتعاملين بالاقتصاد وتصرفاتهم هل هي عقلانية ام غير عقلانية وهي 

تهم  ) تهتم بفهم وشرح اكثر لطريقة تفكير المستثمرين  والعوامل التي تستطيع  التأثير في قرارا
(   ,Amin& Pirzada 2014:134ولقد بين كل من)  (,2015:302بن الضب وبلقاسم  ,

 عامل مع عواطف وعلم النفستتالذي تلك النظرية   هيالى  ان مفهوم المالية السلوكية 
علم النفس  فهم السلوك العقلاني وغير العقلاني للمستثمر كذلك والتي تمكنهم من  ,مستثمرينلل

 في  يؤثر اللاعقلاني, فالسلوك والاجتماعي لشرح سلوك المستثمر تجاه الاستثمارالمعرفي 
 لا يقود الى اعادة . لأن هذا السلوكبالمستثمر سلوك المستثمر على عملية صنع القرار الخاص

تناقش كيف  ةالسلوكي الماليةنظرية فالالنظر في المنطق والمعلومات المتاحة لاتخاذ القرارات. 
تثمرون القرارات وكيف تساعدهم عواطفهم وعلم النفس المعرفي على اتخاذ قرارات يتخذ المس
السلوكية على انها بمثابة الانفتاح الفكري اي  الى المالية  (60: 2019)ريمة ,واشار  .حكيمة

انه اذا اردنا حل مشكلة مالية لابد من التأكد من حالة الافراد المنضوين تحت مظلة الاقتصاد 
فيما اذا كانت عقلانية او غير عقلانية ,وهي بذلك تهتم بمحاولة تفسير وفهم اكثر  وتصرفاتهم

تركز  .لطريقة تفكر المستثمرين والعوامل التي بإمكانها التأثير  على ميولهم وبالتالي على قراراتهم
على اسواق راس المال في محاولة منها في تقديم تفسيرات للحالات  نظرية المال السلوكية 

التي تعرضت لها الاسواق وبالخصوص ازمة الفقاعات )  المالية اذة  وللازمات التي الش
, كذلك توصل مناصري المالية السلوكية الى نتيجة بانة يوجد 1987, 1992( وازمتي 1999

المتعلقة بالأمور  ,الكثير من العوامل التي توثر وبشكل واسع على قرارات وخيارات المستثمرين 
له منها لتفادي الوقوع في الخسارة والثقة المفرطة خاصة فيما بقدراتهم والمعلومات النفسية كمحاو 

 . (Confiance excessiveالمعتمدة رغم صعوبة التنبؤ في اسواق راس المال.)
 :وينقسم الى قسمين ,يعد علم المال السلوكي هو تجسيد لعلم النفس في مجال الماليةو
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يزوا ( يبح  في دراسة سلوك المستثمرين الافراد الذين يم pfmlعلم المال السلوكي الجزئي ) .1
 انفسهم عن المستثمرين العقلانيين كما تدل علي النظريات الاقتصادية التقليدية. 

وذ ( يغطي السلوكيات الاستثمارية التي تحاول تفسير الشذbfmaعلم المال السلوكي الكلي ) .2
 .(8:2020,عباسفي فرضية كفاءة الاسواق المالية.)
راء هو نظام أكاديمي جديد يهدف  الى  تطبيق تطلعات وا   ويرى الباح   ان المالية السلوكية

ول ح التركيز سلوك المستثمرين والأسواق المالية. و وتفسير  لفهم  في محاولتهم  علماء النفس
 ية,ر الاستثماقرارات واتخاذ ال للمعلومات وكيفية التصرف بناءا عليها  ينالمستثمر  نظرتكيفية 

ر والدو  دائماا بعقلانية في قراراتهم المالية يتعاملون لا  وماهي الاسباب الذي يجعل المستثمرين
 .في اتخاذ مختلف القرارات الماليةسلوكياتهم  الذي تلعبه

 (:نشأتها ومفهومهاالستدام  المالي  )اُ:ثالث

ان مصطلح الاستدامة الماليـة هـو احـد المصـطلحات  المسـتخدمة فـي السياسـات الماليـة ولا يوجـد  
وتعنـي  القـدرة علـى البقـاء  : مفهـوم  الاسـتدامة لغويـاا ف لهـذ المصـطلح .اجماع علـى مفهـوم محـدد 

يرجـع  اصــل كلمــة اسـتدامة الــى اصــول لاتينيــة و( 2016:148حســين ,  و )محمــد .والاسـتمرار
وتعني الاسناد من الاسفل ,فالمجتمع يبـدا تشـيده مـن الاسـفل بواسـطة   up hold toلح من مصط

(  2014:2ســـاكنيه فـــي الوقـــت الحـــالي والمســـتقبل حســـب المفهـــوم الاغريقـــي )هـــلال واخـــرون , 
ويذكر بعض المختصـين الـى ان مصـطلح الاسـتدامة  يعـود الـى القـرن التاسـع عشـر ,وانـه ظهـر ,

الغابــات فــي المانيــا حــين بــداء مراقبــو الغابــات فــي ادارة حصــاد الاخشــاب فــي البدايــة فــي دراســات 
 كمورد مستمر للاستخدام .

( Georg Harig( وصــف الباحــ  الالمــاني المتخصــا فــي الغابــات )(1804وفــي عــام       
ولكـن بطريقـة تفيـد الاجيـال القادمـة مثـل  الاستدامة بانها:)استخدام الغابات الى اقصى حد ممكـن,

اسـتحوذ مفهـوم الاسـتدامة الماليـة العامـة لقـد 26:2019). ,حسـينو الحـالي )عبـد الحـاف   الجيـل
على اهتمام واسع لكونه يؤكد على العلاقة  بين المالية العامة وأداء الاقتصـاد الكلـي. فضـالا عـن 
أنــه يركــز علــى الإجــراءات التــي اتخــذتها الحكومــات مــن أجــل تقليــل درجــة الاعتمــاد علــى المــوارد 

اضبة أو او الاتكال  على المساعدات الخارجية, ومنح دور اكبر للموارد تنويع مصـادر الـدخل الن
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الذاتيــة  بةيـــة تخفـــيض العجـــز فـــي الموازنـــة لتحقيــق الاســـتدامة الماليـــة. ويشـــير مفهـــوم الاســـتدامة 
الإنفاق  المالية إلى الحالة المالية التي تكون فيها الحكومة لها القابلية  في الاستمرار في سياسات

والإيــــرادات الحاليــــة فــــي الأجــــل الطويــــل دون خفــــض المــــلاءة الماليــــة لهــــا أو التعــــرض لمخــــاطر 
وتـأتي أهميـة البحـ  مـن أن التحـديات التـي  .الإفلاس أو عدم الوفـاء بالتزاماتهـا الماليـة المسـتقبلية

تواجــه اغلــب الــدول الناميــة تتمثــل بعــدم اســتمرار تــدفق مواردهــا الماليــة لتمويــل الموازنــة ممــا يخلــق 
عجــز فيهــا, لــذا البــد مــن اتخــاذ التــدابير اللازمــة مــن أجــل تحقيــق الموائمــة بــين الإيــرادات العامــة 

يــل لتحقيــق المــزيج الأمثــل بينهــا, ودون أن يحــد مــن والنفقــات العامــة فــي الأجلــين المتوســط والطو 
قـــدرتها علـــى الاســـتمرار بالإنفـــاق  بخاصـــة الســـلع والخـــدمات ذات الأهميـــة والأولويـــة فـــي إشـــباع 
حاجـــات الســـكان وتـــزداد الأهميـــة فـــي الـــدول الريعيـــة لكـــون مصـــادرها  غيـــر مســـتقرة فـــي الســـوق 

اعتمـــــــد اول تعريـــــف  ,لسياســــة النقديـــــة العالميــــة وارتفـــــاع منســـــوب  الانكشــــاف فـــــي اقتصـــــاداتها ا
ــــعته  ــــذي وضـــ ــــالمي للتنميـــة والبيئـــة الـــ ــــؤتمر العـــ ــــي المـــ ــــرح فـ ــــا طـ ــــتدامة كمـ ــــي  (WCED)للاسـ فـ

, )بأنهــا توفير لحاجــات المجتمــع فـي الحاضـر  مـن دون التـأثر علـى الأجيـال القادمـة فـي 1987
ســـتخدام المـــوارد الطبيعيــة المختلفــة بطريقــة لا تقلــــــل منهــــــا ولا تــوفير حاجـــاتهم المســتقبلة. اي ان ا

تقلــــل من  فائــــدتها المتجـــددة للأجيال القادمـــة من اجل توفير الحمايــــة  لخــــزين المــــوارد الطبيعيـة 
قــدرة المؤسســة بشــكل عــام تشــير الاســتدامة إلــى ,  ك كالطاقـــة والميــاه والكائنـــات(القابلـــة للاســـتهلا

علــــى الحفــــاظ علــــى المؤسســــة او الشــــركة ماليــــا  علــــى المــــدى الطويــــل, حيــــ  يــــتم تعريفهــــا لــــدى 
المؤسسة غير الربحية بأنها التـي تسـتخدم فـائض الإيـرادات للوصـول لأهـدافها بـدالا  مـن ان تـوزع  

ـــرادات والنفقـــات وأهـــداف المنظمـــ ـــى هيكـــل الأعمـــال وهيكـــل الإي ـــاح وذلـــك بالاعتمـــاد عل ة او كأرب
المؤسسة, اي إنه يعكس مدى المرونة في ارجاع تخصيا الأصول اسـتجابة للفـرص والتحـديات 
التـي تواجههـا المؤسسـة. بمـا يعـود علـى المؤسسـة  او المنظمـة بعوائـد ماليـة مناسـبة تسـاعدها فــي 

لقـدرة علـى وكذلك يشار الى الاستدامة )بانها القدرة المالية التي تتـيح للمؤسسـة ا  .ايفاء بالتزاماتها
الاســتفادة مــن الفــرص ومجابهــة  التهديــدات الغيــر المتوقعــة مــع المحافظــة علــى العمليــات العامــة 

وفـي الواقـع انـه لا يوجـد تعريـف متفـق عليـة .  ( Padilla and others ,2012:4) .للمنظمـة
لمفهـــــوم  الاســـــتدامة   وبالتـــــالي الاســـــتدامة الماليـــــة ,فقـــــد يختلـــــف مـــــن حقـــــل علمـــــي لأخـــــر وفـــــق 
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يـــــديولوجيات والســـــياق البيئـــــي والمجتمعـــــي. .وبالتـــــالي نجـــــد الاســـــتدامة تتضـــــمن معنـــــى البقـــــاء للأ
والاســـتمرارية مـــع المتغيـــرات المحيطـــة مـــع ضـــمان جـــودة الاداة والمخرجـــات ,كمـــا انهـــا تعبـــر عـــن 
انســـيابية العمـــل فـــي المؤسســـة وقـــدرتها علـــى التكيـــف الســـريع مـــع الظـــروف المختلفـــة, مـــن خـــلال 

علــى مفهــوم الاســتدامة . ولزيــادة الاطــلاع  اكثــر فــي فهــم واضــح وشــامل كــرة فعالــةاســتراتيجيات مب
هـي الامكانيـة  الماليـة التـي تعطـي منهـا. فان هناك مفاهيم  عديدة تطرقت الى الاسـتدامة الماليـة 

ـــى  ـــدات غيـــر المتوقعـــة مـــع الحفـــاظ عل ـــأقلم  مـــع التهدي ـــى انتهـــاز الفـــرص والت المؤسســـة القـــدرة عل
( وتعرف الاستدامة  بانها حلـول منطقيـة لضـمان ,296:2020ة للمنظمة) ابراهيم العمليات العام

اســـتمرارية العـــيش مـــن جيـــل إلـــى نخـــر, إذ تتطلـــب أن يعمـــل بالتناســـب مـــع الزيـــادة الســـكانية, وأن 
يستند إلى منطق التوزيع العادل, وتطوير نوعية الحياة, وذلك بالتوازي مع عمليـة التطـوير والنمـو 

ون الحــاق الضــرر بــالموارد الطبيعيــة والبيئيـة. وبهــذه الصــيغة تكــون التنميــة موجهــة الاقتصـادي, د
لفائدة المجتمع مع الأخذ بعين الاعتبار النظر  بحاجات وحقوق الأجيال القادمة, وهذا ما يمنحها 

 ( .   ,424:2021سبغة  الاستدامة.)زرزور, مصطفى
يــة ويـرى الباحــ  ان مفهــوم الاســتدامة الماليــة يشــير الــى كيفيــة اســتفادة المنظمــة او المؤسســة المال

 .التزاماتها المستقبلية  حساب ذلك على ن لا يكو من مواردها المتاحة بصورة مثلى ,على ان 
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 الجانب العمسي 

 التحسيل الوصفي لمتغيراا الدراس 

يهدف التحليل الوصفي إلى عرض الصورة الكاملة للبيانات التي جمعها الباح  والعمل 
 المقاييسمقاييس النزعة المركزية ومقايس التشتت, ومن خلال هذه  استخدامعلى تلخيصها عبر 

 لاا عن بيانضالمبحوثة ف ةالدراسة في المنظموابعاد  متغيراتيمكن التعرف على مدى انتشار 
 الحصول عليها.لاستجابات التي تم ا تجانسمدى 

 : النظرية المالية السلوكية لمتغيرالوصفي  التحليل -1

 تم الحصول على تحليل المتوسط الحسابي (SPSS) باستخدام البرنامج الاحصائي 
 ياناتكمؤشر للنزعة المركزية للبيانات, كما تم تحليل الانحراف المعياري كمؤشر لمدى تشتت الب

 النتائج التي تم التوصل اليها. ناهاد( 1الجدول )ويستعرض 

 النظرية المالية السلوكيةر غيالتحليل الوصفي لمت (1جدول )

 Mean Std. Deviation الفقرة البعد

تحيز الاحتمال وكره 

 الخسارة

PB1 3.7304 0.50280 
PB2 3.3652 0.57960 
PB3 3.5304 0.75881 
PB4 3.5826 0.65457 
PB 3.55215 0.623945 

 تحيز الاحساس بالندم

RP1 3.2000 0.71540 
RP2 3.1739 0.58663 
RP3 3.2087 0.73896 
RP 3.1942 0.68033 

 تحيز التفاؤل

OB1 3.1043 0.80215 
OB2 3.1826 0.66666 
OB3 3.0087 0.81453 
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 Mean Std. Deviation الفقرة البعد
OB4 3.1130 0.71633 
OB 3.10015 0.749918 

 تحيز التأكد

AB1 3.1043 0.68005 
AB2 3.0870 0.66653 
AB3 3.2087 0.81753 
AB4 3.0609 0.70151 
AB 3.115225 0.716405 

 تحيز سلوك القطيع

HB1 2.9826 0.50805 
HB2 3.1739 0.80132 
HB3 2.9478 0.74846 
HB4 2.8348 0.78418 
HB 2.984775 0.710503 

 تحيز السلوك العاطفي

EB1 2.9848 0.58704 
EB2 3.0870 0.56429 
EB3 2.9130 0.70354 
EB4 3.2783 0.71068 
EB 3.065775 0.641388 

 علم النفس الادراكي

CB1 2.9739 0.81005 
CB2 3.1478 0.69387 
CB3 2.9826 0.80805 
CB4 3.1739 0.70132 
CB 3.06955 0.753323 

 الثقة المفرطة

CF1 3.1043 0.50215 
CF2 3.1826 0.76666 
CF3 3.0087 0.61453 
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 Mean Std. Deviation الفقرة البعد
CF4 3.1130 0.61633 
CF 3.10215 0.624918 

 BFT 3.147997 0.687591 النظرية المالية السلوكية
 SPSS v.24برنامج من اعداد الباح  بالاعتماد على نتائج : المصدر

 فقرات الأبعاد أغلب في إلى أن قيم الوسط الحسابي( 1تشير النتائج التي عرضها الجدول ) 
ذا انتشار ه قوة, وهذا يشير إلى (3والذي يبلغ ) الخماسيتتجاوز الوسط الفرضي لمقياس ليكرت 

شير وثة, كذلك فإن النتائج أظهرت انخفاض الانحراف المعياري مما يحالمب ةالمتغير في المنظم
ة النظرياستناداا إلى نتائج التحليل الوصفي الخاصة بمتغير  الاستجابات. إلى تجانس واتساق
 قيمد على عرض الأهمية الترتيبية لأبعاد هذا المتغير بالاعتماي (2, فإن الجدول)المالية السلوكية

 المتوسط الحسابي.
 ( 2جدول )

 النظرية المالية السلوكيةر غيمت لأبعادالأهمية الترتيبية 

 الاهمية الترتيبية المعياريالانحراف  المتوسط البعد

تحيز الاحتمال وكره 

 الخسارة
 الاول 0.623945 3.55215

 الثاني 0.68033 3.1942 تحيز الاحساس بالندم

 الخامس 0.749918 3.10015 تحيز التفاؤل

 الثالث 0.716405 3.115225 تحيز التأكد

 الثامن 0.710503 2.984775 تحيز سلوك القطيع

 السابع 0.641388 3.065775 العاطفيتحيز السلوك 

 السادس 0.753323 3.06955 علم النفس الادراكي

 الرابع 0.624918 3.10215 الثقة المفرطة

 SPSS v.24: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج المصدر

, إذ احتل النظرية المالية السلوكيةمتغير  لأبعادالأهمية الترتيبية ( 2يستعرض الحلول )
المرتبة الأولى وهذا يدل على كونه البعد الأكثر انتشاراا في ( تحيز الاحتمال وكره الخسارة)بعد 
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في المرتبة الأخيرة من حي  الأهمية ( تحيز سلوك القطيعحين حل بعد )المبحوثة, في   المنظمة
 الترتيبية.

 الستدامة المالية لمتغيرالوصفي  التحليل -2
كمؤشر  تم الحصول على تحليل المتوسط الحسابي (SPSS) البرنامج الاحصائيباستخدام 

للنزعة المركزية للبيانات, كما تم تحليل الانحراف المعياري كمؤشر لمدى تشتت البيانات 
 النتائج التي تم التوصل اليها. ناهاد( 3الجدول)ويستعرض 

 (3جدول )

 الاستدامة الماليةر غيالتحليل الوصفي لمت 

 Mean Std. Deviation الفقرة البعد

 البعد الاجتماعي

SD1 3.0261 0.74577 
SD2 3.2957 0.52813 
SD3 2.9043 0.84688 
SD4 3.0957 0.61587 
SD 3.08045 0.684163 

  البعد الاقتصادي 

ED1 3.2348 0.65188 
ED2 3.0522 0.53047 
ED3 2.9304 0.58228 
ED4 3.2000 0.53686 
ED 3.10435 0.575373 

  البعد البيئي 

ND1 3.1652 0.74907 
ND2 3.1043 0.88673 
ND3 3.1478 0.97162 
ND4 2.8696 0.57370 
ND 3.071725 0.79528 

 GD1 3.0522 0.58354  البعد الحوكمي 
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 Mean Std. Deviation الفقرة البعد
GD2 3.0435 0.56624 
GD3 3.3043 0.42956 
GD4 2.9043 0.64688 
GD 3.076075 0.556555 

 SF 3.08315 0.652843 الاستدامة المالية
 SPSS v.24برنامج من اعداد الباح  بالاعتماد على نتائج : المصدر 

عاد إلى أن قيم الوسط الحسابي لجميع فقرات الأب( 3تشير النتائج التي عرضها الجدول ) 
ذا انتشار ه قوة, وهذا يشير إلى (3والذي يبلغ ) الخماسيتتجاوز الوسط الفرضي لمقياس ليكرت 

شير وثة, كذلك فإن النتائج أظهرت انخفاض الانحراف المعياري مما يحالمب ةالمتغير في المنظم
امة الاستداستناداا إلى نتائج التحليل الوصفي الخاصة بمتغير  الاستجابات. إلى تجانس واتساق

المتوسط  قيمد هذا المتغير بالاعتماد على عرض الأهمية الترتيبية لأبعاي (4, فإن الجدول )المالية
 الحسابي.

 (4جدول )

 الاستدامة الماليةر غيمت لأبعادالأهمية الترتيبية 

 الاهمية الترتيبية الانحراف المعياري المتوسط البعد

 الثاني 0.684163 3.08045 البعد الاجتماعي

 الاول 0.575373 3.10435  البعد الاقتصادي 

 الرابع 0.79528 3.071725  البعد البيئي 

 الثالث 0.556555 3.076075  البعد الحوكمي 

 SPSS v.24برنامج من اعداد الباح  بالاعتماد على نتائج : المصدر

البعد ), إذ احتل الاستدامة الماليةمتغير  لأبعادالأهمية الترتيبية ( 4يستعرض الحلول)   
المرتبة الأولى وهذا يدل على كونه البعد الأكثر انتشاراا في المنظمة المبحوثة, في ( الاقتصادي
 في المرتبة الأخيرة من حي  الأهمية الترتيبية.( البعد البيئيحين حل )
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 اختبار أداة الدراس  )تقييم انموذج القياس(

 :الصدق الظاهري -أول  

تم  الدراسة وامكانية اعتماد المقياسمن اجل التعرف على الصدق الظاهري لمقياس 

دد عراء عرض المقياس على نخبة من الخبراء في الملحق )( من أجل اعطاء ملاحظاتهم، وتم أج

 ملحق )(.ي المن التعديلات الضرورية وفقاً لآراء الخبراء  لتكون الاستبانة بشكلها النهائي ف

 معايير تقييم أنموذج القياس:     -ثانيا  

كلية الهي يعد تقييم أنموذج القياس الخطوة الأولى في التحليل بأسلوب نمذجة المعادلة

 ياس.( معايير تقييم انموذج الق5، يستعرض الجدول )PLS-SEMبالمربعات الصغرى الجزئية 

 (5جدول )

 معايير تقييم انموذج القياس

 المعايير والحدود المقبول  أوجه القياس

 Internalثبات الاتساق الداخلي 

Consistency Reliability 

≤   Composite Reliability  الثبات المركب

0.60 

 Cronbach's Alpha  ≥0.70كرونباخ الفا 

 *Outer Loading   ≥0.70التشبع الخارجي  Indicator Reliabilityثبات المؤشر 

 0.50 ≤ (AVE)متوسط التباين المستخلص  Convergent Validityالصدق التقاربي 

 Discriminantالصدق التمييزي 

Validity 
 HTMT  <0.90نسبة 

( حذف الفقرة 2؛ 0.7( الإبقاء على الفقرة إذا كان التشبع اعلى من 1( فأنه يتم: Hair et al., 2017* وفقا لـ )

على رفع بقية  الفقرة فانه يتم اختبار تأثير حذف 0.4و 0.7( إذا كان التشبع بين 3؛ 0.4إذا كان التشبع اقل من 

 معايير انموذج القياس وفي ضوء ذلك يتم الإبقاء او حذف الفقرة.

Source: Hair, J., Hult., Ringle, C. & Sarstedt, M. (2017). A primer on partial 

least squares structural equation modeling (PLS-SEM. Los Angeles: Sage. 

 Internal Consistencyاختبار ثبات الاتساق الداخلي يعمل : ثبات التساق الداخلي - 1
Rehability على اختبار الثباتReliability :وذلك عبر اختبارين 

الذي يجب أن تكون قيمته أعلى أو تساوي  Composite Reliabilityالثبات المركب  .1
(0.60.) 

الذي يجب أن تكون قيمته أكبر أو تساوي  Cronbach's Alphaمعامل الفا كروناح  .2
(0.70.) 
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ت إلى مربع التشبعا Indicator Reliabilityيشير ثبات المؤشر  ثبات المؤشر )الفقرة(:-2

 والذي يقوم بإجراء التحليل العاملي لفقرات المقياس, ووفقاا لـ Outer Loadingالخارجية 
(114Hair et al., 2017: فإن هنالك ثلاثة )إجراءات في التعامل من قيم التشيعات للفقرات 

 وكما يأتي:
 (, في هذه الحالة يتم الاستبقاء على القفرة.0.7أ. التشبع أكبر أو يساوي )

( في مثل هذه الحالة للباح  أن يفحا تأثير حذف الفقرة على 0.7( و )0.4ب. التشيع بين )
ا, حذفه تحسين قيم بقية المعايير فيتم بقية معايير تقييم أنموذج القياس, فإذا أدى ذلك إلى

 أما إذا كان حذفها يؤثر سلباا على بقية المعايير فهنا يجب الاستبقاء على الفقرة.
 (, في مثل هذه الحالة تحذف الفقرة. 0.4ج. التشيع أقل من )

 Average Varianceيشير متوسط التباين المستخلا ): متوسط التباين المستخلص -3
Extracted (AVE  إلى مجموع التشـبعات التربيعية مقسوما  على عدد المؤشرات, ويجب أن

 (.0.50تكون قيمته أكبر من او تساوي )

إلى مدى تميز  Discriminant Validityيشير الصدق التمييزي : الصدق التمييزي  - 4
(, Hair et al., 2016, p. 120المتغير من خلال عدم ارتباطه مع مقاييس المتغيرات أخرى )
فإن الاختبار الملائم  PLS-SEMوفقا للنمذجة الهيكلية ذات المربعات الصغرى الجزئية 

 Heterotrait – Monotraitللصدق التمييزي هو مقياس السمة المغايرة إلى السمة الأحادية 
(Ratio (HTMT  والذي يتضمن قياس معدل ارتباطات الفقرات مع بقية المتغيرات إلى معدل

من  ر أقلقرات مع المتغيرت الأصلية التابعة له. وتبلغ القيم المقبولة لهذا الاختباارتباطات الف
 (.Henseler et al., 2015( وفقاا لقاعدة )0.90)

 اختبار الفرضياا الفرعي  لسفرضي  الرسية  الولى:

 ,H1-1, H1-2, H1-3, H1-4, H1-5تنص الفرضيات الفرعية للفرضية الرئيسة الاولى )

H1-6, H1-7, H1-8:على ما يأتي ) 
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 (H1-1 توجد علاقة تأثير موجبة ذات دلالة معنوية )في ارة الاحتمال وكره الخس لتحيز

 الاستدامة المالية.

 (H1-2 توجد علاقة تأثير موجبة ذات دلالة معنوية )في  الاحساس بالندم لتحيز

 الاستدامة المالية.

 (H1-3 توجد علاقة تأثير موجبة ذات دلالة معنوية )الية.ة المفي الاستدام التفا ل لتحيز 

 (H1-4 توجد علاقة تأثير موجبة ذات دلالة معنوية )لية.ة المافي الاستدام التأكد لتحيز 

 (H1-5توجد علاقة تأثير موجبة ذات دلالة معنوية لتحيز ) ة تدامفي الاس سلوك القطيع

  المالية.

 (H1-6توجد علاقة تأثير موجبة ذات دلالة معنوية لتح )في  السلوك العاطفي يز

  الاستدامة المالية.

 (H1-7 توجد علاقة تأثير موجبة ذات دلالة معنوية )مة ستدافي الا النفس الادراكي لعلم

  المالية.

 (H1-8 توجد علاقة تأثير موجبة ذات دلالة معنوية )الية.ة المفي الاستدام لثقة المفرطةل  

  :الستنتاجات والتوصيات
صا حول علم النفس والاجتماع ان القرارات العامة والقرارات المالية خصو بينت الدراسات  -1

  .توجه وتقيد بعناصر غير مالية تتضمن الخصائا الشخصية للأفراد والمجتمع

ري ستثمابينت  النتائج الإحصائية أن للثقة المفرطة تأثير معنوي في عملية اتخاذ القرار الا -2 
الى  ستثمربالثقة في تقدير المهارات والمقدرات الشخصية يقود الم في السوق المالية. وأن المبالغة

ويع ند تنعاتخاذ قرارات بخطورة غير مبررة منطقيا وبالتالي اتخاذ قرارات عقلانية عند التداول او 
  .المحفظة او عند تحديد مستوى المخاطرة المقبول

ري ستثمافي عملية اتخاذ القرار الا بينت النتائج الإحصائية أن للتفا ل المفرط تأثير معنوي  -3 
لحدس اوبالتالي فأن هذا التحيز يساهم في زيادة ميل المستثمر للاعتماد على  .في السوق المالي

ا عتمادا وتجنب التحليل العقلاني المطلوب للاحتمالات المستقبلية ونتيجة لذلك قد يفرط بالتداول 
  .لغيره من المستثمرين على اعتقاده بأن الأحداث السيئة أبعد عنه نسبة

ي تثمار بينت  النتائج الإحصائية أن لسلوك القطيع تأثير معنوي في عملية اتخاذ القرار الاس -5 
ا ويعني ذلك ميل المستثمرين للتغاضي عن المعلومات الخاصة وعدم منحه .في الأسواق المالية

ع قد يعرضهم لضعف في تنويالأهمية المطلوبة واتباع السلوك العام للمستثمرين الأخرين مما 
 .المحفظة وافراط في التداول و ميل للبح  عن المخاطرة
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  األأنهن استخدام المستثمرين  للاستدامة  المالية بات ضرورياا من اجل  استدامة النمو , أ
 .تشكل  في نفس الوقت تحدياا لارتباطه بعوامل  عدة داخلية وخارجية

ر عن التحديات تعب   لأنهاأصبحت استدامة السياسة المالية من أكثر المواضيع جدال -6
  شديدةالمستقبلية التي يمكن أن تواجهها المنظمة  نتيجة لتصاعد مستويات المخاطر والمنافسة ال

 داتالإيراالمالية مرتبط بالقدرة على سداد الديون والمرتبط بنوعية  الاستدامةن تحقيق أ7 - 
  . في الحاضر والمستقبل قات المنظمة ونف
 رارالاستم على المنظمةلضمان استدامة المالية يتمثل في تقييم مدى قدرة  الأساسين الشرط أ8-

ض المختلفة دون التعر  مصروفاتها وتمويل  مالية المنظمة التي حددتها  الأولوياتفي تنفيذ 
 التعثر المالي والعجز عن السداد لحالات

 التوصيات
ارية توظيف العلوم النفسية والاجتماعية في القطاعات المالية الأكاديمية والاستثم ضرورة  -1

من خلال استخدام المتخصصين بعلم النفس والاجتماع للمساعدة في فهم وتفسير السلوكيات 
النفسية والاجتماعية للمستثمر في جميع الأقسام والكليات والمجمعات البحثية المتخصصة 

  .لمالية والاستثماريةبالشؤون ا

تي ضرورة  فهم وادراك عملية اتخاذ القرار في ضوء ما يعاني المستثمرين من التحيزات ال -2 
ل قد تؤدي الى الانحراف عن العقلانية أو الأمثلية  في اتخاذ القرار  الاستثماري. من خلا

زات نوعة مع وضع التحيالمتابعة المستمرة لسلوك المستثمرين والتحليل المستمر للبيانات المت
  .بالاعتبار لتجنب نثارها السيئة

لى عضرورة  دراسة نثار الثقة المفرطة لدى المستثمرين في عملية اتخاذ القرار وتدريبهم  -3 
غير  التعامل مع قدرات ومهارات التنبؤ لديهم بطريقة موضوعية دون المبالغة في وضع التقديرات

  .المعقولة لهذه المهارات

ضرورة الابتعاد عن التفكير الجمعي قدر الإمكان والتحرر من التبعية العمياء لجموع   -4
ي المستثمرين والتخلا من المخاطرة الاضافية التي يسببها عدم الاعتماد على التحليل العلم

 طريقةو للبيانات المتوفرة من خلال استعمال البرامج التدريبية لعمليات تحليل سلوكيات الأسعار 
   .المستثمرين مع اتجاهات الأسعار تعامل
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للعمل في إطار الشفافية من خلال عرض  السوقالإفصاح عن مواضيع الاستدامة من  5-

ئة اية البيي حمفالمعلومات المالية وغير المالية في التقارير السنوية المنشورة وبيان مساهمتها 
اب وتحقيق الرفاهية الاجتماعية والاقتصادية يساعدها في تعزيز ثقة المستثمرين وأصح

 .المصلحة الأكبر وهم المجتمع

 نهوالدور الذي يلعبو لها  ون والمخاطر العديدة التي يتعرض ثمرين المستبسبب طبيعة عمل - 7
لتطبيق معاير وابعاد من قبل المستثمرين و الجمهور  الحاجة  تازداد في تحريك الاقتصاد
 ى تحقيقبهدف الوصول ال) البيئية , الاقتصادية , الاجتماعية , الحوكمة (  الاستدامة  المالية 
 اهداف المنظمة. 

 في إطار الشفافية من خلال عرض المستثمرين من قبل المالية  الاستدامة  قتطبي 8-
يئة ة البالمعلومات المالية وغير المالية في التقارير السنوية المنشورة وبيان مساهمتها في حماي

لحة وتحقيق الرفاهية الاجتماعية والاقتصادية يساعدها في تعزيز ثقة المستثمرين وأصحاب المص
   .المجتمع الأكبر وهم
 :العربية المصادر

ع مــ طـــرق تقيـيـــم وتحليـــل الأوراق الماليــــة فــي ظــل النظريــة الماليـــة الســلوكية صــفية صــديقي,  -1
 .2012التطبيق على بورصة باريس ,دراسة ماجستير ,جامعة قاصدي مربـاح ورقلـة,

نظرية المالية السلوكية كمدخل الادارة المخاطر حسن شاكر الموسوي, وحيدر حمودي علي,  -2
ة, الفاعلة  دراسة استطلاعية لآراء عينة من العاملين في شركات الصناعة العراقية, جامعـة الكوفـ

 .2018كلية الادارة والاقتصاد, مجلة المثنى للعلوم الادارية والاقتصادية, 
 ئـــد المحـــاف  الاســـتثمارية   دراســـة حالـــةبرارمـــة ريمـــة, أثـــر الماليـــة الســـلوكية علـــى تقلبـــات عوا -3

 .2019بورصة باريس ولندن , اطروحة دكتوراه, جامعة فرحات عباس سطيف, الجزائر, 
مـدخل الماليـة  السـلوكية  فـي إدارة المحفظـة الماليـة , دار ,  سـهام مـانع ,موسى بن منصـور -4

 2017 :184. /ديسمبر/البحوث العلمية , العدد الحادي عشر
العوامــــل المحــــددة لســــلوك المســــتثمرين فــــي الأســــواق الماليــــة دارســــة  ,عبــــد ا عبــــاسمحمــــد  -5

امعـة الكوفـة ج–مجلـة مركـز دراسـات الكوفـة استطلاعية تحليلية في سوق العراق  للأوراق المالية,
 .2020السنة 58,العدد 

العراق, عمر هشام  محمد, عماد حسن حسين  , متطلبات تحقيق الاستدامة المالية في -7
 .2016, بغداد , العراق ,  55مجلة المستنصرية للدراسات العربية والدولية , العدد 
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ميسون محي هلال ,خوله هادي مهدي , خوله كريم كوثر , الاستدامة في العمارة بح  في  -8
زهر دور استراتيجيات التصميم المستدام في تقليل التأثيرات على البيئة العمرانية, مؤتمر الأ

 . 2014ديسمبر  25-23هندسي الدولي الثال  عشر, ال
ك هويدة إسماعيل إبراهيم , دور المحفظة الاستثمارية في تحقيق الاستدامة المالية للبن -9

 (, جامعة تكريت/ كلية الإدارة والاقتصاد/ مجلة تكريت2018-2008للمدة ) المركزي العراقي
 .2020/ 3(ج52عدد )(ال 16للعلوم الإدارية والاقتصادية/ المجلد ) 

براهيمي زرزور, زرفاوي مصطفى, تكييف أهداف التنمية المستدامة وانعكاسات جائحة  -10
– 01العدد  04مجلة دراسات في الاقتصاد وإدارة الاعمال, المجلد   ,-COVID) 19(كورونا 
 .2021جوان 

ي لشركات ودورها فشريف محمد محمود عبدالحميد, دراسة تحليلية لإبعاد أداء استدامة ا  -11
 –ل  التأثير على مستوى الاحتفاظ بالنقدية, مجلة الدراسات المالية  و التجارية, العدد الثا

 جامعة القاهرة. ,2019
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