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 تقديرا شكر وا 
 

الحمددد وحوهحددد اوهلدددووالأددداًوره وهراهدددًالوً والندددنلمه والدددومو ددد اهنولهنمددد والن ددد وهمدددنواهدددنوه  ددد مولدددهو و

ر و دد اهنوووهالةددالوهالعددا ود ددلورةدد موالا ددمورلمندده ومحمدد والةددن موابمدده وهد ددلوالددووال ه دده و

وال ن ًه وو.

ومدددنوهعدددنهنود ور ور  ددد  و شعدددملوقهدددنعوالأددداًوهال  ددد هًوهد ددده وا م هدددن ودلدددلومددد وأدددً هنو   ددده و   اهددد ل

لمدددنووومه  دددًو نتددد وعدددن وال  دددن ا أدددًااوهالم ن نددد ود دددلو دددواوال ًاعددد ووحتدددًلوابعددد نووالددد ا هًو

 ولددوومدد ول دده وهدًأددن اعود مهدد وومدد و ددًايلوه ه ددهتوه ةددحهتولمددنوه نددعو هددوومدد وا ددشو  دد واددن ول ددنو

 دددنوالهةدددتوهالمعدددند لووئوابثدددًوال دددنلاو دددنومدددنو ددد عود هدددووالًعدددنل و و تدددالودددد وا  ددد والً هددد وهعدددان

و لزااووودهنواهًواللزايو.

امددنور  دد  و نلأدداًواللزهدد ودلددلوادد ومدد وابعدد نوووالدد ا هًود دد والحعدده و ه هددموأدد  نودمهدد وا هدد وا  اًلو

منددددنه والنمهدددد ول أدددد ه وا  اًهدددد وو وها   ةددددن و وهابعدددد نووالمعددددند والدددد ا هًوهندددده وةدددد ن ولددددًا و

هًئدددهسو عددد والن ددده والمنلهددد وهالمةدددً ه وابعددد نووالمعدددند والددد ا هًود هددد ود ددد ومحمددد ولًددددنه   والن مهددد و

ول    وال ًاعنعوالن هنوو.

ههحددد  ود دددنوهالددد واله دددنيور ور  ددد  و أددداًموهام هدددنهنوه  ددد هًمودلدددلولمهددد ورعدددن و نو دددنو عددد والن ددده وو

ومددد ومًح ددد وال ادددنلهًههسوهام ددد ا الووالمنلهددد وهالمةدددً ه والدددوه   ن مهدددنومددده  ورعنعدددهنعوال اةددد وا  ددد ايل

دلددلومًح ددد والمنلعدد هًو  ددد وادددن ول دد واليتددد و جهدددنًلو ًه ددنو ااةددد ول ددده   وها ددً   ودً نهدددنلومهدددنو

 لمددده   وو لدددزا  ووودهدددنواهدددًالو وهاعدددش ووور وه امددد وًه وا عددد نووالددد ا هًود دددنوملهددد والحمدددن مو

  دددد هًالومهددددنوهدً نهددددنل وامددددنور  دددد  و نلأدددداًوها م هددددن ودلددددلوللهدددد والمهن أدددد والددددوه وو ًحم ددددووالهاعددددن 

ددددعو مهحددددههنومدددد وه دددد   و ددددنو ددددًايلوًعددددنل نوهراهددددههنو نلمن همددددنعوهالماح ددددنعوال همدددد وال ددددنو هم 

الم دددده والن مددددنووينتدددد ه الو نوم وًعددددنل نوهر  ً  ددددنود ددددلور دددد وهلددددوو وهأدددداًموهاد ددددزازمودلددددلورعدددد

ا  ندددهاود دددلوًعدددنل نوهرلنزه دددنول مهن أددد و وهرأددداًورهتدددنلورعدددن و نواب نتددد ووهالم ددده وال ادددهموالدددوه 

مدددهاور الوال حددداوةوا عددد  نه و و  وهأددداًموالمهةددده وادددولرودلدددلود اًلوعدددهموالندددًامولددد هًاموالدددوه وحا 

هالعدددعولهمدددنور  ددد ومددد هًو عددد ووالمنلهددد وهراددد و نلدددواًوالعددده و دددووالً هندددنوالمددد هًوال هيهدددومول عدددهم

وموهمه ينو ع والنا نعول ع ه وم م و هزه وا ع  نه و.النا نعو نوالعه

وووووو



 د 

ههعدددن هنور ور  ددد  و أددداًموهام هدددنهنودلدددلولمهددد ور دددًا وددددنئ  نو وه دددنبا ور دددنوالدددوموا ددداوددددنلزلو

ها عددهن و واددولروادلددزوددد وأدداًورمددنوههددنلولددنو نلدد د وًاولمددنو ددو ومدد ول دده ومتددهه و اددن ودددد وأددا

ةمحمدد و ددن ًووهرحمدد و وووم وهلدد وهو ددنولدد واهدد وح ددنلومدد وال ه هددمو مةدد ًوالحدد وهالن ددنيوال ددنولددهو و دها 

نوهمم هددد ولهله امدددنو دددنوحهدددن نو دددشه  ومدددامندددنو دددها وًح  دددنوال ًاعددده وهاهأدددانلنودهونمامم هددد ولةددد ً

ه ا ولدددنوو وأددداًموالمهةددده وللمهددد و وراددده نوهرادددها نوأددداًاولددد دما وهعدددوعددد  وعدددنن  نوههلدددنحن

ووابة  نيوهابح  وهالزمايو   واه  وواهً نو نلعًايوهالتًايو...

امددنوا  دد  و نلأدداًوهال  دد هًولادد ومدد وا عدد نوومحمدد ود دد ووود ددنسومدد وا هدد وا  اًلوها   ةددن ولنمندد و

ن  ومددد وا هددد وا  اًلوالاه ددد و عددد والن ددده والمنلهددد وهالمةدددً ه وهابتعددد نوو نلددد والددد ا هًااوهعدددن و ددد ًواددد

ها   ةددددن ولنمندددد وال ةددددًلو عدددد وا اًلوا دمددددن وولمددددنو دددد مناومدددد ومعددددند لو لزا مددددنووودهددددنواهددددًو

واللزايو...

هراهدددًالوأددداًموه  ددد هًموه ددددها نولاددد ومددد وادددن ولدددوواليتددد وهال يتددد و نلمعدددند لوهلدددهو نلهةدددهح ورهو

وال دنيو......

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 



 ه 

 

ومستخلص الدراسة :

و ًاًا   وووووو و ن وث  وهم  والمع ثمًه  و هل نع و ن والع هاه  والمح  اع ورثً و هن  والل وال ًاع     ع

 واا ااوا لن نعواعننًوا هًاموالمنله وو نو ا ع ثمنًه والما  ي وم و ه واهوأًايواهود  و  اه و نو

 والمنله ووهمنوهًا   نوم ومان ًلو وحهاواع ه عواللو   والنهام والع هاه وال نومعهموالنًامول هًامو

وا و  وال نوو نثًو أشه ن و نوالاهيه  وهمن وم ومن همنعو واللواو نه   وهً  ومن و لنا وا ننل   وهً ه  ا ًاا  

والمن همنعوله   و وا و م وااونلومنههونلواع ثمنًهوالو ًاًه موولروا انو  وود لوهننلله و  ن  و   وع هاهن وو 

ولولرواد م عوال ًاع ود لو و هل نعوالعهمو  وع اه ود ه  وال هة واللومن وهماههن وا ع ثمنًه  ه هل ن و

ا ع ه والهةينوال ح ه نوم واا واع   ااودهه وم والمع ثمًه و نوعهموالنًامول هًاموالمنله و  اعو

وه م848ة و  وهوع  والم هع نعوالحعن ه  وم  و ملمهد  و ًهنمجوا ع ننه  و نع ا ا  ا ا  نًاعوا حةنئه 

ومح  اعوع هرووspssة و شثهً ودا   ور من وا ع ه نلنعوم  وم  وملمهد  والل وال ًاع  و هة ع وه   و   

المع ثمًه و نلنهام والع هاه وممنو   ن  و  انوو ًاًواع ثمنًمو  و وه ع و نلًأ و وامنواع ه لعوال ًاع و

وال والنهام  واً  ن و ه  ودا   و نل ح ه وهله  وولروهاتحنل وهان  والمنله  وا هًام وها لن نعواعننً ع هاه 

ل ع هاهنعواهًوالن اهه ووهاتحنلووا حةنئنوالهةينولم اهًاعوال ًاع والومو ه ود ول ىوالمع ثمًه ومهالو

هام والنهام والع هاه والم مث  وة ن ع    وهال ه  وهدم و نو ًاًا   وا ع ثمنًه وه هل و شثً  و ملمهد و

و وه له  والميً   وهالث   والعهم ودو و  واله   وم  وهالهيهً والم له ووعرالاعنًل ومه ا وم  و حهلو و ن  مع

ه نوا و    وش و ملمهد وم وال هةهنعوال نوم وأاا  معووال ًاعوم وث  ول مان ًلواللو هًوال نحاوده نو وه

والي و نل ح ه  وا   من  ور م ن و  والع هاه  ول نهام  والع  ن وال شثهً ولنه وم  وم  والمنله  ول هً   وهابعنعن هن

وم و والع هاه  والنهام  و حعوتا  واله هع ولهله    ول ه   و وها  ًاان والع اوالمنً ن وهً   المع ثمًه 

 اعود لوال  نًهًوالةن ًلود وعهموالنًامول هًامونً  وه همه والا ًلوالما ع  وها اا وال ن  وهالم

لوعهموالنًامول هًاموالمنله و ه ه والعهموهمًا   وا ايوشل ود لو ه وامنوهنعوالم ًل و هوالمنله وهالأًا

و.هه نئجوادمن والأًانعوالم ًل وهم نل   نو نلأين ه وها  ةن و

و وةال حهزاعو والمح  اعوالع هاه و والنهام والع هاه و ا لن نعواعننًوا هًاموالمنله  الكلمات الدالة : 
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 : المقدمة 

يواجه المشاركون في سوق الأوراق المالية أعداداً طائلة من قرارات البيع أو الشراء أو      

فكثرة الأنواع مع ضيق وقت اتخاذ القرار , عدم التداول ولأوراق متنوعة في هذه الأسواق 

وعدم إمكانية المستثمرين على سرعة جمع المعلومات وتحليلها أدى بالمستثمرين إلى اتخاذ 

ن في مختلف الأسواق ووالمستثمر,  النظرية التقليدية  ت تفتقر للعقلانية التي افترضتهاقرارا

غيرها من الأسواق لا يختلفون كثيراً عن  مالمالية سواء في سوق العراق للأوراق المالية أ

إلى منحنى بعيداً عن السلوك العقلاني  اسلوكهم تجاه عمليات التداول إذ من المحتمل أن يتجهو

والتي يمكن أن تتجه بقراراتهم الاستثمارية  بالتحيزوبذلك قد يتخذون قرارات تتصف , التام 

وبالتالي فإن هذا يؤثر على اتجاهات الأسعار في سوق , نحو استثمارات مربحة أو مفلسة 

 . لسوق الأوراق المالية صعودا أو نزولا انعكاساً على نشاط تلك ا

وفق مبادئ توقيت السوق أو على وإن أغلب قرارات المستثمرين الخاطئة ونتائجها كانت تحلل 

ن من المحللين الماليين والمستثمرين إن هذه يفارتأى المختص, مستثمرين وغيرها نشاط ال

إلى  مما دعاهم, الأسباب غير كافيه لحدوث فجوه كبيرة بين العوائد المتوقعة والعوائد الفعلية 

إلى أن استنتجوا إن هناك دوافع لاعقلانية , تكثيف الجهود في البحث عن أسباب هذا التفاوت 

وفي بداية التسعينات من القرن الماضي , وراء اتخاذ بعض القرارات مرتبطة بالطبيعة البشرية 

لتي مهدت هذه الجهود والبحوث والدراسات إلى ولادة جديدة وهي النظرية المالية السلوكية ا

للأخطاء التي يقع بها المستثمرون وبينت التوجهات النفسية والاجتماعية المؤثرة  اً أعطت مفهوم

ن هناك مجموعه من العوامل التي تتضافر لتحدد علاقة سلوك وأ, في القرار الاستثماري 

م ثقافة المستثمرين ومدى وعيه) المستثمرين باتجاهات أسعار الأوراق المالية من هذه العوامل 

لسمات فضلاً عن ا,استقرار بيئة الاستثمار وتوفير مناخ استثماري ملائم , الاستثماري 

نها أن تحدد صورة أفهذه العـوامل من ش( الشخصية لدى المستثمرين وانفعالاتهم  العاطفية 

 .التعامل في سوق الأوراق المالية  

تماعية والعاطفية التي تحدد سلوك ومن هنا يتحدد الاهتمام بفهم ودراسة الظواهر النفسية والاج 

           .المستثمرين غير العقلانية تجاه أسعار الأوراق المالية 

فصول بينت فيها الباحثة سلوك المستثمر بالتطلع إلى النزعات  ةتضمنت هذه الدراسة ثلاث

النفسية والعواطف التي من شأنها أن تعطي تفسيرات لقراراته التي لا تتسم بالرشد نحو تقلبات 

 :تي كالآهذه الفصول و, الأسعار في سوق العراق للأوراق المالية  
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ية العلمية للدراسة من حيث مشكلة الفصل الأول تضمن مبحثين اختص المبحث الاول بالمنهج

النموذج , مجتمع وعينة الدراسة , أسلوبها , أهميتها , أهدافها , فرضية الدراسة , الدراسة 

وسائل جمع المعلومات , التحديات التي واجهت الدراسة , الحدود الزمنية للدراسة , المستخدم 

 .والبيانات 

 . جنبية أقة مابين دراسات محلية وعربية وبساالدراسات التضمن المبحث الثاني  في حين

دراسة سلوك المستثمرين )أما الفصل الثاني فتضمن الاطار النظري العام للدراسة وهو 

اختص المبحث , (والعوامل المؤثرة في سلوك المستثمرين نحو اتجاهات أسعار الأوراق المالية 

بينما المبحث , اولة فيه المالية المتدالأول منه بمفهوم سوق الأوراق المالية  وما هي الاوراق 

تناول المبحث الثالث انعكاسات و, تناول مفهوم الاستثمار وطبيعة القرارات الاستثمارية  الثاني 

 .الأوراق المالية اتجاهات اسعار سلوك المستثمرين على 

بحث الاول مباحث , اذ يناقش الم ةلى ثلاثإ اختص الفصل الثالث بالجانب العملي وقد تم تقسيمه

التحليل الاولي لمتغيرات الدراسة واختبار توزيع المتغيرات توزيعاً طبيعياً واختبار الصدق 

تضمن المبحث الثاني وصف متغيرات الدراسة  في حين, النهائي وثبات اداة الدراسة 

وانصرف المبحث الثالث لاختبار فرضيات الدراسة بالاعتماد على الاوساط , وتشخيصها 

والانحرافات المعيارية ومعاملات الاختلاف وصولاً الى ترتيب الاهمية النسبية  الحسابية

 .للمتغيرات 
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 منهجية الدراسة: المبحث الأول 

 

 مشكلة الدراسة : أولا 

وبما أن للمستثمرين , إن أسعار الأوراق المالية تتجه صعودا أو انخفاضا حسب قرارات المستثمرين    

على اتجاهات أسعار  كل مباشرأفكار وتوقعات وأراء تتحكم بقراراتهم الاستثمارية فإن هذا ينعكس بش

 .الأوراق المالية  

 : نلذلك تحاول الدراسة الإجابة ع

ما هي العوامل المحددة لسلوك المستثمر في سوق العراق للأوراق المالية ليصل إلى قرارات استثمارية  -1

 رشيدة ؟ 

 توجهات المستثمرين ؟ علىالعوامل السلوكية  أثر ا هوم -2

 ما هي طبيعة سلوك المستثمر وتعامله مع  اختلاف أسعار الأوراق المالية ؟ -3

 

 فرضيات  الدراسة  : ثانيا

 :اعتماداً على مشكلة الدراسة تحاول الباحثة التحقق من الفرضيات التالية 

توجد علاقة تأثير ايجابية ذات دلالة معنوية بين محددات سلوك المستثمرين : ة الأولى الفرضية الرئيس

والعوامل السلوكية التي تمثل ( ودوافعه وحاجاته وإدراكه وتوجهاته شخصية المستثمر وتعلمه)المتمثلة ب

 .توجهاتهم الاستثمارية 

) المتمثلة ب وامل السلوكيةتوجد علاقة ارتباط ايجابية ذات دلالة معنوية بين الع: ة الثانية الفرضية الرئيس

نظرية الاستدلال والتوقع وعوامل السوق والسلوك الجمعي والثقة المفرطة وتجنب الخسارة والنفور من 

 .وراق المالية سعار الأأجاهات وات (الندم 

طار إمخطط بحث فرضي والهدف من هذا المخطط هو بناء ويمكن توضيح هذه الفرضيات من خلال 

سعار أله كمتغير مستقل واتجاهات  ةمفاهيمي يحاول توضيح العلاقة بين سلوك المستثمر والعوامل المحدد

 : الشكل التاليوراق المالية على انه متغير تابع , كما يتضح من الأ
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 المخطط الفرضــــــــــــــي( 1)شكل 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                             

 (المخطط من اعداد الباحثة): المصدر 

سهم طبيعة العلاقات  والتأثير فيما بين متغيرات الدراسة  , فحركة يوضح اتجاه الأ:  حركة المخطط الفرضي

ولى والتي تشير إلى علاقة تأثير بين محددات سلوك المستثمرين و تمثل الفرضية الرئيسة الأ( 1)السهم 

ة التي تشير الى علاقة ارتباط بين العوامل الفرضية الرئيسة الثاني( 2)العوامل السلوكية , وتمثل حركة السهم 

 .وراق المالية سعار الأأالسلوكية واتجاهات 

 

 

 
 

 العوامل السلوكية                 محددات سلوك المستثمرين                                  

اتجاهات أسعار 
 الاوراق المالية

 العوامل الشخصية

 التعلم

 الاتجاهات والمواقف

 الدوافع

 الحاجات

 ور من الندمالنف الادراك

 الاستدلال

 نظرية التوقع

 الخسارة تجنب

 الثقة المفرطة

 السلوك الجمعي

 السوق عوامل
1 2 

 تأثير

 ارتباط
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 أهداف الدراسة  :ثالثا 

 :تحقيق الأهداف التالية  الىالدراسة  تهدف

 .معرفة تأثير محددات سلوك المستثمرين على توجهات المستثمرين وقراراتهم الاستثمارية  -1

 .ن والسلوكية التي يتعرض لها المستثمرالتعرف على العوامل 2- 

 . اتجاهات أسعار الأوراق الماليةعلى  السلوكية العواملما هي أثر   -3

 .معرفة العلاقة بين سلوك المستثمرين واتجاهات أسعار الاوراق المالية   -4

 أهمية الدراسة   : رابعا  

إلى والوصول , لسلوك المستثمر في سوق العراق للأوراق المالية  تهتم هذه الدراسة في تقديم مفهوم    

مما ينعكس  اذ قرار استثماري لا يتسم بالرشدن بعوامل تدفعهم لاتخيعلمي يفسر مدى تأثر المستثمر استنتاج

عتمد يعود إلى المستثمر ذاته فهو ي اً فردي اً قرار دولأن القرار الاستثماري يع, ي سلبا على أدائهم الاستثمار

على مجموعة من العوامل الاجتماعية والنفسية وعلى هذا الأساس أصبح لابد من دراسة وفهم هذه العوامل 

فمن خلال التوصل إلى إدراك وفهم سلوكيات المستثمر يمكننا  ه إلى اتخاذ قراراته الاستثماريةالتي تقود

يمكننا النهوض بواقع السوق العراقي للأوراق   من ثم  و, التنبؤ بما ستكون علية اتجاهات الأسعار المستقبلية 

 :ويمكن تلخيص أهمية الدراسة بما يأتي  ,المالية وتحقيق عوائد مالية بمعدل أعلى من المتوقع

هتمام الدراسة فضلاً عن ا, تباطه بالمالية السلوكية موضوع الدراسة من المواضيع الحديثة لارد يع  -1

 . بالجانب النفسي السيكولوجي للمستثمرين 

توجهات وقرارات  فياختبار محددات سلوك المستثمرين وتحليلها بشكل منفرد لمعرفة تأثيرها  -2

 .المستثمرين 

 .وراق المالية سعار الأأمعرفة العلاقة بين العوامل السلوكية واتجاهات  -3

  

 أسلوب الدراسة : خامسا 

سلوب الوصفي التحليلي , اي انه تم الجمع بين البحوث الوصفية والتفسيرية , اعتمدت الدراسة على الأ    

من خلال منهجية علمية  رة معينة وتم جمع المعلومات عنهاساس وصف خصائص ظاهألأنه يقوم على 

يرها والكشف عن صحيحة , وقد صورت النتائج التي تم التوصل إليها الى بيانات رقمية معبرة بهدف تفس

 جحصائي باستخدام برنامالتحليل الإبعاد , وهذا ما تم من خلال الدراسة الاختبارية والعلاقة بين الأ

(spss.v.23) . 

 

 مجتمع وعينة الدراسة :  سادسا  

كانت عينة الدراسة هما المستثمرين في سوق  في حينمثل سوق العراق للأوراق المالية مجتمع الدراسة    

 . اً مستثمر( 841)العراق للأوراق المالية وقد تكونت عينة الدراسة من 
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 النموذج المستخدم للدراسة : سابعــا  

يلات ويستعمل في الاختبارات ضسلوب لقياس السلوكيات والتفأوهو   الخماسي( Likert) مدرج تم استخدم 

 .النفسية 

 التحديات التي واجهتها الدراسة : ثامنــا  

وتحديد  ةانتحديات هو هيكلية استمارة الاستبلقد واجهت الدراسة العديد من التحديات وكان أول هذه ال   

كان الهدف منها هو استطلاع الخفايا النفسية  إذالمقاييس العالمية التي تضمنت مجموعة من الفقرات 

تبسيط الباحثة للأسئلة الموجهة للمستثمرين بما  فضلاً عن ذلك, م مع البيئة العراقية ءللمستثمرين وبما يتلا

عند عملية توزيع كما واجهت الباحثة صعوبة كبيرة , يتناسب مع اختلاف الوعي والثقافة العلمية بينهم 

 . انةاستمارات الاستب ءعدم تعاون بعض المستثمرين في مل تجسدت في ةاناستمارات الاستب

 وسائل جمع المعلومات والبيانات : ا  تاسعـ

 :تم جمع المعلومات والبيانات المستخدمة في الدراسة من جانبين هما 

 :الجانب النظري  -1

ورسائل  وكتب عربية    اريحوأط, اعتمدت الباحثة على ما هو متاح من مقالات وكتب وبحوث أجنبية 

 .بعض الكتب من مكتبة الكلية  فضلاً عن, منشورة على شبكة الانترنيت 

 : الجانب العملي  -2

اعتمدت الباحثة في الجانب العملي على العديد من الوسائل للوصول إلى البيانات والمعلومات     

التي سهلت جمع المعلومات والبيانات التي تصب بهدف الدراسة  من  المستهدفة وكان أهمها الاستبانة

خلال التواصل مع المستثمرين في سوق العراق للأوراق المالية إذ يسجل المستثمر إجابته من خلال 

لى إوإن السبب وراء اعتماد الباحثة للإستبانة هو للوصول , اختيار احد البدائل المحددة في الاستبانة 

دقيقة لمشكلة الدراسة وأهدافها من خلال التواصل المباشر مع المستثمرين حيث يتعذر الحصول المعرفة ال

الخماسي  (Likert) درجعلى موقد تم الاعتماد , على ذلك بالشكل الكمي في تقارير منشورة أو ما شابه 

, 3حد ما  إلى اتفق, 4 موافق ,  5 وزن موافق بشدة والذي اخذ) تاليةجابات الالذي يتدرج على وفق الإ

تم عرض  إذراسة واختص الفصل الثالث بالجانب العملي للد ,(  8, غير موافق بشدة 2غير موافق 

امل السلوكية , العو, محددات سلوك المستثمر) الثلاثة  دراسةحصاء الوصفي لمتغيرات الوتحليل نتائج الإ

 18المتضمنة  ةناسئلة الاستبأ نالدراسة عجابات عينة إعلى وفق ( وراق المالية سعار الأأاتجاهات 

سؤالاً وقد كانت العينة متمثلة بمجموعة من المستثمرين في سوق العراق للأوراق المالية والبالغ عددها 

 :وقد اتجهت الدراسة إلى اتجاهين, لغرض تحقق توزيع البيانات توزيعاً طبيعياً  مستثمراً ( 841)

 .ثمرين بالعوامل السلوكية دراسة تأثير محددات سلوك المست -1
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 .وراق المالية وامل السلوكية واتجاهات أسعار الأدراسة علاقة الارتباط بين الع 2-

, ا لأي فئة وفق ضوء المتوسطات الحسابية من خلال تحديد انتمائهعلى جابات حددت الدراسة مستوى الإ

, امل السلوكية العو, المستثمرين محددات سلوك )لمتغيرات الدراسة حصائي وقد تضمن التحليل الإ

 :ما يلي ( وراق المالية سعار الأأاتجاهات 

) عرض وتحليل نتائج التحليل الوصفي لمتغير محددات سلوك المستثمرين  المتكون من ستة أبعاد : ولاً أ

( (Q1-Q4أخذ بعد الشخصية من  إذ, ( دراك الإ, الحاجات ,الدوافع , تجاهات الا, التعلم , الشخصية 

الحاجات من ,   (Q13- 16)الدوافع من ,  (Q9-Q12)الاتجاهات من ,  Q5-Q8)) بينما بعد التعلم من

Q17-Q20) ) ,دراك من الإ(Q21-Q24) . 

) المتكون من سبعة أبعاد (  العوامل السلوكية)عرض وتحليل نتائج التحليل الوصفي للمتغير المعتمد : ثانياً 

( النفور من الندم , تجنب الخسارة , الثقة المفرطة , السلوك الجمعي , عوامل السوق , التوقع , الاستدلال 

,  Q25-Q28))ول الاستدلال من أخذ البعد الأ ,سئلة أ4 لكل بعد  ةانسئلة الاستبأوقد تم ترتيب فقرات , 

السلوك الجمعي من , ( (Q33-36عوامل السوق من , ( (Q29-Q32أخذ بعد التوقع من في حين 

(Q37-Q40 ), الثقة المفرطة من((Q41-Q44  , تجنب الخسارة من(Q45-Q48 ) , النفور من الندم

 ( .Q49-Q52)من 

المتكون (  وراق المالية اتجاهات أسعار الأ)متغير المعتمد الوصفي للعرض وتحليل نتائج التحليل : ثالثــاً 

فقد أخذ , سئلة أ 3لكل بعد ( سهم المتداولة  عدد الأ, عدد العقود المنفذة , حجم التداول ) من ثلاثة أبعاد 

 وعدد, ( Q56-Q58)أخذ البعد الثاني عدد العقود المنفذة من  في حين,  (Q53-Q55)ول من لأالبعد ا

 ( .Q59-Q61)سهم المتداولة من الأ

والمتغير ( محددات سلوك المستثمرين )اختبار فرضيات علاقة التأثير بين المتغير المستقل : رابعاً  

العوامل )واختبار فرضية علاقة الارتباط بين المتغير المعتمد الاول ( العوامل السلوكية )المعتمد الاول 

 ( .اتجاهات اسعار الاوراق المالية )ي والمتغير المعتمد الثان( السلوكية 
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 ســـــــابقةالدراســـــــات ال:  المبحث الثاني 

 (الدراسات المحلية  : ) المطلب الأول 

  

اسم الباحث  8

 والسنة

  

 2002, سفانة  عبد المجيد جسام 

 

 عنوان الدراسة  

 

المؤثرة في أنماط سلوك تحليل بعض العوامل السلوكية والهيكلية 

دراسة تشخيصية تحليلية لعينة ,تثمر للأوراق المالية في العراق المس

 -2003)العراق للأوراق المالية للمدة من المتعاملين في سوق

2001) 

 رسالة ماجستير نوع الدراسة

  

 أهداف الدراسة  

إن الهدف الأساسي من وراء هذه الدراسة هو مساعدة المستثمرين في 

يأخذ بنظر الاعتبار  اً مدروس اً توجيه السلوكيات الاستثمارية توجه

 .العوامل السلوكية بشكل مثمر ومتوازن  

 تحليليةتشخيصية  دراسة  اسلوب الدراسة 

    

 النتـــائـج    

 

 

أما , يحتاج الوسطاء إلى مهارات جديدة في عملية اتخاذ القرار 

إذ يهتمون , المستثمرون فهم أكثر رشادة في انجازاتهم الاستثمارية 

أما المضاربون فإن لديهم مميزات و, بقرارات تنتهي إلى تحقيق الفوز 

 .جيدة في اتخاذ القرار الاستثماري 

 

2 

 اسم الباحث 

 والسنة         

 

 2002,  حسن صبحي العباس .معن وعد الله المعاضيدي  و د.د

 

 عنوان الدراسة  

تفسيرات سلوك القطيع وأثرها في حركة الاستثمار في أسواق 

 .الأوراق المالية 

 . بحث أكاديمي نوع الدراسة 
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3 

 اسم الباحث 

 والسنة                

 

    2084,  علي احمد فارس 

 عنوان الدراسة  

 

التحيزات الإدراكية في قرارات المستثمرين في سوق الأسهم بإطار 

 .مدخل المالية السلوكية 

 .دكتوراه أطروحة   ةنوع الدراس

  

 أهداف الدراسة  

فهم واختبار التحيزات الإدراكية التي يعاني منها المستثمرون في 

 . وبيان آلية تأثيرها في سلوك المستثمرين  , الأسواق المالية 

 .بحث تطبيقي  اسلوب الدراسة

    

 النتـــائـج    

 

إن الفهم العميق للتمويل السلوكي يقود إلى معرفة الأسواق المالية 

والمستثمرين على التنبؤ بالأحداث  ينيرومعرفة مدى قدرة المد

 .المستقبلية 

 

  

 أهداف الدراسة  

 

لسعي في إيجاد احد الوسائل التي من الى اهدفت الدراسة 

مواجهة الأزمات المالية التي تتعرض لها خلالها يمكن 

الدول النامية وبخاصة الدول العربية ودراسة ما يعرف 

بسلوك القطيع كونه ظاهرة تتأثر بها حالات التداول في 

 .السوق المالي 

 .دراسة تطبيقية   ةاسلوب الدراس

   

 نتائج الدراسة  

إن انتقال و, إن سلوك القطيع ظهر بالتزامن مع الأزمات المالية 

ن على سلوك القطيع لينعكس على حالتي البيع االعدوى المالية له بعد

والشراء المرافقة لحركة التداول الخاصة بالمحافظ الاستثمارية إذ 

تمثلت باحتمالية انتقال الأفكار بشكل بطيء لتبقى تحت السيطرة ويبدأ 

افات المستثمرون بالتداول واتخاذ قرارات استثمارية تعالج الانحر

 .الكبيرة في التعامل 
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 اسم الباحث  4

 والسنة                

 

     2085,  يسرى عامر عبد الكريم العبيدي 

 

 عنوان الدراسة  

تأثير استراتيجيات الاستثمار والعوامل السلوكية في قرارات 

 .   الاستثمار المالي 

 . دكتوراهأطروحة   نوع الدراسة 

   

 أهداف الدراسة

 

هدددددفت الدراسددددة إلددددى صددددياغة مدددددخل مفدددداهيمي فلسددددفي يوضددددح 

توضدددديح دور العوامددددل السددددلوكية فددددي اتخدددداذ , العوامددددل السددددلوكية 

كمددددا هدددددفت إلددددى بندددداء إنمددددوذج افتراضددددي , القددددرار الاسددددتثماري 

 .يصف الاستراتيجيات المؤثرة على قرارات المستثمر 

 . التحليليالوصفي و اسلوب الدراسة  

    

 نتـــائج  الدراسة   

وإنهم يتوجهون نحو , مرين يتمتعون بنمط السلوك الحذر ثإن المست

يؤثر سلوك المستثمرين , الاستثمار بأوراق مالية معينة دون أخرى 

لعوامل السلوكية في تفسير ا فضلاً عن , في تذبذب حركة الأسهم 

 .سلوكيات المستثمرين وفي تشكيل الأسعار في السوق 

 

 

5 

 اسم الباحث 

 والسنة                

 

  2082,  محمد عبد الله عباس المياحي 

 عنوان الدراسة

 

قياس بعض العوامل السلوكية المؤثرة على قرار المستثمر في سوق 

 .العراق للأوراق المالية 

 . رسالة ماجستير ةنوع الدراس

 

 أهداف الدراسة  

ومعرفة مستوى , لسلوك المستثمر ة المحددة معرفة العوامل الرئيس

 .أداء سوق العراق للأوراق المالية من خلال دراسة بعض مؤشراته 

 .الوصفي والتحليلي  إسلوب الدراسة

 نتـــائـج الدراسة     

 

 

يتأثر المستثمرون بالعوامل السلوكية عند اتخاذ قراراتهم الاستثمارية 

المتداولة نسبةً للأسواق انخفاض في حجم التداول وعدد الأسهم , 

 .المالية الأخرى  وهذا مؤشر سلبي لأداء السوق 
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 اسم الباحث 

 والسنة                

 

  2002, إبراهيم محمد أبو سعده 

تحليل الدوافع والخصائص السلوكية تجاه الاستثمار في بورصة  عنوان الدراسة

 .الأوراق المالية 

جامعة عين .بحث منشور في المجلة العلمية للاقتصاد والتجارة نوع الدراسة

  .شمس

 

 أهداف الدراسة

 

الدراسة إلى تحديد وتحليل دوافع السلوك الاستثماري  هدفت

أو يتوقع القيام بذلك  للمستثمر الفرد الذي يقوم فعلا بتوظيف مدخراته

 بمجال آخر ماستثماره الفرد سواء بالبورصة أوتحديد مجال ,مستقبلا

 .دراسة تطبيقية  اسلوب الدراسة

فر المعلومات الكافية عن الشركات المصدرة للأوراق المالية اعدم تو النتـــائـج

فقدان  من ثموإجراءات التداول في البورصة لا تتصف بالشفافية و, 

 .الثقة في السوق

 

 

2 

 اسم الباحث 

 والسنة                

 

  2002, عبد اللطيف باشيخ 

 .سلوك المستثمر السعودي  عنوان الدراسة

 .رسالة ماجستير  نوع الدراسة

  

 أهداف الدراسة  

 

هدفت الدراسة إلى إلقاء الضوء على أهداف المستثمر في استثمار 

سليط الضوء على أهم توكذلك  , أمواله في سوق الأسهم السعودي 

 . مصادر المعلومات المحاسبية وغير المحاسبية  لدى المستثمر 

 .الوصفي و التحليلي   اسلوب الدراسة 

    

 لنتـــائـج    

 

وصف سوق الأسهم بالفترة السابقة بأنه سوق مضاربة كامل وليس 

بسبب انخفاض الوعي الاستثماري لدى , بسوق استثمار متزن 

يولي المستثمرون أهمية لسياسة الشركة في توزيع , المستثمرين  
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القرار الاستثماري في سوق الأسهم  فيالأرباح ولذلك أثر بالغ  

 .السعودي 

 

 

3 

 اسم الباحث 

 والسنة                

 

   2084, فتحي أحمد " احمد جمال الدين"بوسي 

 . دور المستثمر في سوق الأوراق المالية دراسة الحالة المصرية  عنوان الدراسة

 .رسالة ماجستير  نوع الدراسة

 أهداف الدراسة 

 

أداء سوق  فيقياس اثر قيم تداول المستثمر المؤسسي من بيع وشراء 

 .الأوراق المالية المصرية 

 .الوصفي والتحليلي   اسلوب الدراسة 

    

 النتـــائـج   

 

العمل على تنمية الوظائف الاقتصادية التي تؤديها سوق الأوراق 

تأثر سوق الأوراق المالية في مصر ,المالية لسوق الاقتصاد القومي 

 .الأجنبية بالاستثمارات الأجنبية وصناديق الاستثمار 

 

 

4 

 اسم الباحث 

 والسنة                

 

 2081, حاج صحراوي حمودي 

 

 عنوان الدراسة  

دراسة تطبيقية في سوق ) تأثير العوامل السلوكية في عوائد الأسهم 

 ( .دمشق للأوراق المالية 

 . اطروحة دكتوراه نوع الدراسة

  

 أهداف الدراسة  

 

نفسية ومعنوية  فياختبار أثر عاملين خارجيين يؤثران وبشكل ملحوظ 

وهما شهر رمضان , ة واحدة زمني مدةغالبية المستثمرين في 

 .والطقس

 .دراسة استطلاعية  اسلوب الدراسة  

    

 النتـــائـج    

 

لقد أثبتت الدراسة وجود أثر طردي لوسطي درجة الحرارة في عوائد 

كما نفت , الأسهم للفترة الواقعة قبل بدء الأزمة السورية الراهنة 

الدراسة وجود أي اثر للأمطار في عوائد الأسهم قبل وخلال الأزمة 
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 .السورية وخلال فترة الدراسة كاملة  

 

 

5 

 اسم الباحث 

 والسنة            

 

      2081, أحمد حسن العلي .د

 .دراسة سلوك المستثمر في سوق دمشق للأوراق  المالية  عنوان الدراسة

 .بحث أكاديمي منشور في مجلة جامعة البعث  نوع الدراسة

هدفت الدراسة إلى توعية المستثمرين في السوق بالمخاطر المحتملة  أهداف الدراسة

 .الاستثمارية والمتعلقة بالعوامل السلوكية  التي قد ترافق حيازاتهم

 .دراسة تحليلية  اسلوب الدراسة

 النتـــائـج

 

 

انه لا يتأثر قرار المستثمرين في سوق دمشق الى توصلت الدراسة 

كما لا يؤثر التأهيل العلمي , للأوراق المالية بجنس المستثمر 

للمستثمرين في اتخاذ القرار الاستثماري من حيث معامل الثقة المفرطة 

 .    ومعامل سلوك القطيع و معامل الحدس والبديهة 

 

 الدراسـات الأجنبيـــة: المطلب الثالث 
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 اسم الباحث

 والسنة

 

Nicolosi et al,  2004 

 

 عنوان الدراسة

 

Do individual Investors learn from Their Trading 

Experience ? 

 هل يتعلم المستثمرون الأفراد من تجربتهم التجارية ؟

  Journal of Financial Marketsبحث منشور في مجلة الأسواق المالية نوع الدراسة

  

 أهداف الدراسة  

 

التوجهات الاستثمارية للمستثمرين الأفراد بالأسهم مبنية  كانت معرفة فيما إذا

يمكن التوصل اليها من خلال دراسة  إذ, على ما لديهم من قدرات اختيارية 

 . تاريخهم الاستثماري 

 .دراسة تحليلية اسلوب الدراسة  
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 النتـــائـج    

 

 

لديهم إمكانية الاختيار من بين  تبشكل فعال إذا كانأن المستثمرين يشترون 

يلاحظ إن المستوى التعليمي  فضلاً عن ذلكالأسهم المراد الاستثمار فيها 

في السلوك  اً كبير اً يختلف بين مستثمر وآخر مما يؤكد إن هناك تفاوت

 .الاستثماري عبر فئات المستثمرين المختلفة 

 

 

2 

 اسم الباحث 

 والسنة                

 

And Doan Thi Thu Ha , 2011 Le Phuoc Luong 

 

     

 عنوان الدراسة 

 

Behavioral Factors Influencing Individual Investors, 

Decision – Making and performance :  

A Survey at the Ho Chi minh Stock Exchange                           

العوامل السلوكية المؤثرة في صنع القرار للمستثمرين الفرديين دراسة 

 .هو شي منه استطلاعية لبورصة  

 .  اطروحة دكتوراه نوع الدراسة

  

 أهداف الدراسة  

قرارات  فيهدفت الدراسة إلى التعرف على مستويات تأثير العوامل السلوكية 

 .قرارات المستثمرين  فيمعرفة المتغيرات السلوكية التي تؤثر , المستثمرين 

 .الاستقرائي  اسلوب الدراسة

 النتـــائـج    

 

 

هناك ارتباط ايجابي بين سلوك المستثمرين وبين نظرية الاستدلال وسلوك 

لوعي اختلاف مستويات ا, وعلاقة ارتباط سلبي مع عوامل الاحتمال , القطيع 

 .بين المستثمرين  

 

 

3 

 اسم الباحث

 والسنة

 

Rahul Subash , 2012                     

 

 عنوان الدراسة  

 

Role of Behavioral Finance In Portfolio Investment 

Decisions :  Evidence From India 

 .الهند الدليل من : دور التمويل السلوكي في قرارات الاستثمار في المحفظة 

 بحث أكاديمي منشور في المجلة الدولية للدراسات الادارية  نوع الدراسة
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 أهداف الدراسة 

 

وتحيز الإدراك المتأخر في ,معرفة اثر العوامل النفسية متمثلة بالثقة المبالغ بها 

 .عملية صنع القرار للمستثمرين في سوق الأسهم الهندية 

 النتـــائـج    

 

 فيإن الترسيخ وتحيز الإدراك المتأخر ومغالطة المقامر قد تؤثر بشكل كبير  

 . قورنوا بالمستثمرين الأكثر خبرةالمستثمرين الشباب إذا ما 

 

 

4 

 اسم الباحث 

 والسنة            

 

Bakar and Amelia Ng Chui Yi , 2016   Suzaida 

 

 عنوان الدراسة  

 

The Impact of Psychological Factors on Investors  
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 أهداف الدراسة 

 

الصينين المتمثل بسلوك هدفت الدراسة إلى معرفة السلوك المالي للمستثمرين 

 .القطيع والثقة المبالغ فيها 

 .دراسة تطبيقية  اسلوب الدراسة

 النتـــائـج   

 

ويعود ذلك , لا يوجد اثر واضح لسلوك القطيع لكن لا يمكن إهماله أو استبعاده 

 . إلى طبيعة السياسة المتبعة في سوق الأسهم الصينية 

 

 :الدراسات السابقة الفرق بين الدراسة الحالية و 

إذ , اسة فضلا عن بنائها النظري لا يمكن تجاهل إسهام الدراسات السابقة في منهجية الدر    

إن الجهود البحثية المشار إليها آنفاً هي جهود قيمة وقد ساعدت في إثراء قرارات المستثمرين 

قبل المستثمرين وإدراكها بالأسس والمبادئ العلمية في مجال علم النفس والتي يجب تفهمها  من 

كما كان لهذه الدراسات السابقة , للوصول إلى قرارات تحقق غاية المستثمرين وأهدافهم 

وقد تشابهت , التفضل بوضع حجر الأساس للدراسة وإكمالها لما تغافلت عنه تلك الدراسات 

لمؤثرة في دراسة الباحثة مع الدراسات السابقة في تسليط الضوء على العوامل السلوكية ا

قرارات المستثمرين في الأسواق المالية وهذا ابرز تشابه تذكره الباحثة بين دراستها والدراسات 

أما ما اختلفت فيه فقد اختلفت عن سابقاتها بأنها اهتمت بتقديم دراسة تجمع بين دراسة ,  السابقة 

مرين باتجاهات المستثسلوك وفهم علاقة  سلوك المستثمرينمحددات مع  عوامل السلوكيةال

اكتفت  بللم تشتمل الدراسات السابقة على هذا المزيج المعرفي  إذ, اسعار الاوراق المالية 

كما أخذت أبعاد جديدة , بدراسة نمط معين وبذلك فقد قدمت الدراسة صورة أكثر شمولية  

ارات وذلك بالتطرق لأهم العوامل المؤثرة في قر, يداً دللأوراق المالية تحلسوق العراق 

والمناخ الاستثماري والمخاطر التي تتعرض لها , التوعية الاستثمارية )المستثمرين فيه وهي 

دراسة العوامل المحددة لسلوك المستثمرين ومعرفة تأثير السمات فضلاً عن , هذه القرارات 

الدراسات  إليةأيضا هدف الدراسة الذي لم تتطرق , ( الشخصية في قراراتهم الاستثمارية 

سابقة وهو معرفة مدى تأثير المحددات السلوكية بتوجهات المستثمرين من خلال تأثيرها ال

استطلاع  العلاقة بين سلوك المستثمرين واتجاهات فضلاً عن , المباشر بالعوامل السلوكية 

 .الأسعار في سوق العراق للأوراق المالية 



 

 
 
 
 

 الفصــــــــــل الثانـــي

سلوك المستثمرين والعوامل المؤثرة في القرار الاستثماري 

 أسعار الأوراق المالية فيوتأثيرها 

 
 مفهوم سوق الأوراق المالية والأوراق المتداولة فيه :الأول  المبحث  

 مفهوم الاستثمار وطبيعة القرارات الاستثمارية: المبـحث الثاني    

 انعكاسات سلوك المستثمرين على اتجاهات اسعار الاوراق المالية: المبحث الثالث 
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 :تمهيد 

سوق الاوراق المالية ركنا أساسيا في العملية الاستثمارية على وجه الخصوص وفي هيكل النظام  ديع    

في تجميع المدخرات المالية الوطنية  مهم لما لهُ من دور  , قتصادي المعاصر التـمويلي للنظام الا

وتوجيهها نحو المجالات الاستثمارية بهدف دعم وتنمية الاقتصاد القومي وتحقيق الرفاهية الاقتصادية 

ضوء ذلك سيختص المبحث الاول بمفهوم هذا السوق والى انواع الاوراق المتداولة فيه  فيلأفراد البلد و

إذ يمثل الاستثمار الاستثمار وطبيعة القرارات الاستثمارية  يختص المبحث الثاني بمفهوم في حين, 

الذي تستطيع المؤسسة من خلاله تعظيم قيمة أسهمها السوقية وزيادة معدلات النمو اثر  المدخل الرئيس

على المستثمر عند قيامة بمشروع استثماري معين  أن يلتزم  إذ يجب, تزايد التدفقات النقدية الداخلة 

ذلك علية أن يتجنب المخاطر على فضلاً عن , وفق خطوات محددة  على لمبادئ ويسيربمجموعه من ا

نواعها التي قد تعرض أسهم المنشأة إلى تذبذب في القيمة السوقية والتدفقات النقدية أاختلاف 

 .بشيءً من التفصيل بهذا المبحث  نفاً وستستعرض الباحثة كل ما ذكر أ

 إذوراق المالية سعار الأأك المستثمر على اتجاهات ل انعكاسات سلوما المبحث الثالث فقد تناوأ     

المستندة إلى علم النفس  فهم السلوك الاستثماري الذي يتخذه الأفراد في السوق  السلوكية تحاول العوامل

وكيف تؤثر المتغيرات النفسية  والقناعات التي يتبناها المستثمرون في قراراتهم , المالي بصفته العامة 

وفق نظرية التمويل التقليدية أن توقعاتهم رشيدة وهم على إذ يعتقد المستثمرين , وتوجهاتهم الاستثمارية 

 .ق عقلانية تنتهي بهم إلى تعظيم المنفعة المتوقعة ائلا يتصرفون إلا بطر

سلوك  ة فهي لا تعتقد بعقلانية ورشاد, وهذا مخالف تماماً لما جاءت به نظرية التمويل السلوكية الحديثة  

المستثمرين فكثيرا ما يتأثر المستثمرون بعواطفهم وتحيزاتهم السلوكية المدفوعة بانفعالاتهم المختلفة من 

وقد تم التطرق بهذا المبحث إلى العوامل السلوكية المؤثرة في , وف وقلق وندم وعدم ثقة وغيرها خ

, وراق المالية  ختلاف أسعار الأوعيه للتعامل مع االقرار الاستثماري وإلى  سلوك المستثمر ودرجة 

.سماتهم الشخصية  فضلاً عنهي المحددات التي تحدد سلوك هؤلاء المستثمرين  وما
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 مفهوم سوق الأوراق المالية والأوراق المتداولة فيه: الأول  المبحث

The concept of the Stock Market and the Securities 

traded in it  

 concept Stock  Marketوراق المالية سوق الأمفهوم : ول المطلب الأ

فهو يؤدي دوراً مهمًا ليس فقط للأفراد  مالييمثل سوق الأوراق المالية آلية معقدة للتداول ال    

المستثمرين , بل يؤدي كذلك دورًا حاسمًا في مساعدة الحكومات الوطنية في تنفيذ سياسات 

الأسواق المالية هم تس إذمالي على الصعيد الدولي , مالية و اقتصادية ناجحة تضمن الاستقرار ال

بصفتها العامة بتسهيل تخصيص الثروة في العالم الاقتصادي , وكذلك تسهل عملية تداول 

 ( .  Vorobyev,2012:22)الأموال بين القطاعات المختلفة 

المقترضين وهذا يعد وراق المالية على  توجيهه الأموال من المدخرين إلى يعمل سوق الأ إذ   

ن من ود السوق المالي لما تمكن المقترضفلولا وجو, بالغ الأهمية بالنسبة للاقتصاد  اً أمر

ولما أتُيحت الفرصة للطرفين لكسب العوائد المالية , الوصول إلى هؤلاء المدخرين أو العكس 

صادية للجميع في رفاهية الاقتالفالأسواق المالية تعمل بشكل مباشر على تحسين , والأرباح 

البنوك وشركات التأمين وصناديق )فعن طريق المؤسسات المالية المختلفة بما فيها , المجتمع 

التي تكون منظمة بشدة من قبل الحكومة يتم ( الاستثمار وشركات التمويل والبنوك الاستثمارية 

 ( .  (Frederic , 2011:19تحويل هذه الأموال من أماكن الفائض إلى أماكن العجز 

والذي يمثل وسيلة تواصل , بشكل عام ( السوق )استمدت السوق المالية مفهومها من مفهوم     

ية بين المشتري والبائع ألا انه ينتفي وجود المكان المادي بفضل انتشار الثورة المعلومات

ً افيأض اً كما إنها توفر للدولة مورد, (2016:17,الشيباوي ) والتكنولوجية في مجال التواصل  ا

كما يمكن عدها على إنها أداة , يساعد في تمكينها من تحقيق سياستها الاجتماعية والسياسية 

تساعد على توفير فرص مالية واستثمارية متنوعة من خلال المخاطر المرتبطة بالأوراق المالية 

 . (38:  2007,بوضياف )في هذه السوق 

طار العام لانسياب المال في مختلف القنوات ونتيجة لاتساع مفهوم هذا السوق ولكونه يمثل الإ

 : هاعديدة من ريفاتمن قطاعات أو أفراد أو مؤسسات نجد لهُ تع

, تماماً مثل أي نظام آخر , أنها عبارة عن نظام يستخدم للحصول على رأس المال أو زيادته " 

جدوى  دية ذاتاقتصا روعاتإذ يحقق هذا النظام الأهداف المرجوة منه إذا أستخدم في خلق مش

 إذ, هم فيها المتعاملون بمختلف شرائحهم ة يسوءوسوق الأوراق المالية الكف,  اقتصادية مرتفعة 

يتم تداول الأوراق المالية من بيع أو شراء بين مختلف القطاعات الاقتصادية وغيرها في 
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, سليم " )المجتمع بهدف تعبئة المدخرات وتنميتها وتوجيهها نحو القنوات الاستثمارية المختلفة 

2016 :3. ) 

ن فيها تشريعات وويحكم المتعامل, لأوراق المالية سوق منظمة لتداول ا " وتعرف على انها   

" شريعات ة تتولى الإشراف على تنفيذ اللوائح والتألوائح معينة تقوم على إدارتها هيو

  .(31 2002:,البرواري)

يلتقي خلالها المشترون والوسطاء والمتعاملون , ينتفي فيها شرط المكان قد وسيلة كما انها 

والإداريون من ذوي الاهتمامات المادية أو المهنية بالأدوات الرأسمالية والنقدية أو بالصرف 

الحقيقية والمالية والنقدية لفترات الأجنبي بغرض تداول وتوثيق وتعزيز الأصول المختلفة 

ما عادات وتقاليد  قوانين أنظمة وتعليمات وإلى حد   متباينة طويلة أو قصيرة اعتماداً على

 . (2019:20 ,الغالبي وعدنان)وأعراف معتمدة محلياً أو دولياً  

هات و قد ظهرت هذه الاسواق نتيجة للعجز المالي لدى بعض الجهات وفوائض مالية في ج     

تباع  إذالخروج من الشركة في كذلك لتسهيل انسحاب بعض المساهمين الراغبين , أخرى 

وبهذا فإن التعامل , أسهمهم في الشركة وتشترى دون الحاجة إلى تصفية الشركة أو بيع أصولها 

بل يكون على ( على السلع كما في الأسواق السلعية)في هذه السوق لا يبنى على الثروة ذاتها 

 ( .29: 2006,أبو النصر )الثروة المتمثلة بالأسهم والسندات   حقوق

لتجميع رؤوس الأموال وتحويلها إلى استثمارات طويلة  اً سوق الأوراق المالية مركز دتع   

وأن آلية التعامل بتصريف هذه الأسهم والسندات  جعلت من , الأجل على شكل أسهم وسندات 

فللقروض قصيرة , تصدير رؤوس الأموال قصيرة الأجل سوق الأوراق المالية كذلك مصدراً ل

حيث إن المتعاملين في هذه السوق لا يعتمدون ,الأجل علاقة وثيقة مع سوق الأوراق المالية 

فقط على رأس مالهم الخاص بل يتجهون إلى الاقتراض من المصارف كقروض قصيرة الأجل  

 ( .4 2013 :,حسين )

, المالية هي بمثابة نقطة أو إطار  يلتقي فيها العرض بالطلب الأوراق سوق  إن لباحثةا وترى 

وهذا الالتقاء أما أن يكون بواسطة اتفاق مباشر يلتقي به  ,أي نقطة التقاء البائعين بالمشترين 

أو يكون اتفاق غير مباشر يتم عن طريق , البائع والمشتري لإتمام عملية البيع والشراء 

منظمة  اً وعادةً ما تكون نقطة الالتقاء أما سوق,  دوليةال المعلوماتشبكة السماسرة أو احد وسائل 

 .أو تكون سوق غير منظمة ( البورصة )
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 الأوراق المتداولة في سوق الأوراق المالية: المطلب الثاني 

 Securities traded on the stock market  

للتداول بهدف تمويل ن قابلة وهي صكوك يصدرها أشخاص معنوي الأوراق المالية      

وأما ان تشكل , خواص  مهم الاستثمارية أو لتوسيع نشاطاتهم سواء كانوا عموميين أاتعورمش

أو تكون  ,( أسهم ) وتسمى حينها , مال أو ملكية شركة معينة  من رأس اً هذه الصكوك  جزء

, ( لدين سندات ا)وتسمى حينها ب( متوسطة أو طويلة الآجل )صكوك مديونية بآجال مختلفة 

وتشير الورقة المالية إلى إن لحاملها حق قانوني تجاه الجهة المصدرة لهذه الورقة المالية إذا 

إلا إن , فيخول حاملها بالحصول على جزء من  أصول الشركة أو الاثنين معاً ( أسهم ) تكان

فيكون (  اً سند)أما إذا كانت الورقة المالية تمثل , ذلك غير ممكن إلا في حالة إفلاس المنشأة 

كما إن لهم الحق , لحاملها الحق في الحصول على معدل فائدة مقرر على القيمة الاسمية للسند 

في الحصول على جزء من اصول الشركة بما يتناسب مع الأصول المرهونة لصالحهم في حالة 

 (.,76:2010-77 رابح) إفلاس الشركة أو تصفيتها

فالأسهم , وتختلف حقوق الملكية عن أدوات الدين بحسب طبيعة الدخل ودرجة المخاطرة    

متغيرة بتغير حجم نشاط الشركة وأرباحها المتحققة لذلك تكون درجة المخاطرة  اً تحقق أرباح

بينما في السندات تكون المخاطر أقل والعوائد ثابتة بغض النظر عما تحققه الشركة , فيها كبيرة 

ويوفر هذا الاختلاف في الأدوات المالية للمستثمرين حرية اختيار البدائل المناسب , أرباح  من 

فضلاً وإن أهم ما يميز الأوراق المالية هو مرونة التعامل بها , في تنويع محافظهم  الاستثمارية 

ة الرقابة فهي تمتاز بدق, درجة التنظيم والكفاءة العالية التي تتمتع بها أسواقها المالية  عن

والتنظيم الذي يهدف إلى تأمين حقوق المستثمرين وكسب ثقة المستثمرين  من خلال السمعة 

 ( .,48:2009آل شبيب)الجيدة 

, ( طويلة وقصيرة الآجل)يتم تداول الأدوات المالية في سوق الأوراق المالية بمختلف آجالها   

فستستعرض الباحثة هذه الأدوات ابتداءً الأدوات المالية طويلة الأجل  ووبما أن الأصل فيها ه

 ( :1)بالأسهم  وكما هو موضح في الشكل 
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 : أنواع الأدوات المالية ( 1)الشكل التالي رقم                          

 

      

 

 

 

  

  

 

 

 
 

                           

( . 4112. )حيدر حسين .,آل طعمه  :الباحثة بالاعتماد على  إعدادالمخطط من / المصدر 

سلسلة . طبعة مزيدة ومنقحة . جامعة كربلاء . مركز الدراسات الإستراتيجية .  الأسواق المالية

 .كراسات إستراتيجية 
تنقسم بمجموعها إلى أدوات ملكية كالأسهم  إذيوضح الشكل السابق أنواع الأدوات المالية      

درة بتسديد المبلغ المقترض وأدوات المديونية والتي تعني التزام الجهة المص, ية والممتازة العاد

والقسم الأخير من هذه , شروط التعاقد وتنقسم إلى سندات حكومية وسندات الشركات  وفقعلى 

الأدوات والذي يوضحه المخطط هو المشتقات التي تمثل أدوات مالية اشتقت قيمتها من قيمة 

  :وعلية يمكن التطرق لبعض هذه الأدوات المالية كالاتي , محل التعاقد  الاصل

 : long-term financial instrumentsالأدوات المالية طويلة الأجل : أولا 

 :الأسهم  – 1

فهو ,(  9: 2015,زيد )تداولها في سوق الأوراق المالية يمثل السهم السلعة الرئيسة التي يتم  

الأسهم من  دوتع, مال الشركة  حق لحامله في ملكية جزء من رأسأو مستند يثبت  حصة

في تمويل الشركات المساهمة إذ  جل وهي بذلك تمثل المصدر الرئيسطويلة الأالمصادر المالية 

انها تعتمد على الأسهم في الحصول على رأس المال خاصة في بدء تكوينها 

 (2010:11,بلجبلية)

 

 

  أنواع الأدوات المالية                                        

أدوات 
 مديونية

 مشتقات أدوات ملكية

 سهم عاديةأ أسهم ممتازة الخيارات يةلالمستقب العقود العقود الآجلة

 دات الحكوميةالسن سندات الشركات

 المبادلت يةلالمستقب العقود
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 :السندات  – 2

د على إنه صك مديونية يثبت أن مالك السند مقرض أو دائن للجهة المصدره يعرف السن     

يتعهد مصدر السند  على أن يدفع  إذ, للسند وهو نوع من الاستثمارات التي يكون دخلها ثابت 

يسترد قيمته الاسمية في تاريخ وان , لحامله فائدة أو كوبون محدد مسبقاً إلى حين أجل السند 

 ( .21: 2008, توفيق) ستحقاق الا

نستنتج مما سبق إن السند يختلف في الحقوق عن السهم فالسند يمثل حق دين على الشركة     

منح فوائد لحامله بتواريخ محدده  واسترجاع القيمة الاسمية للسند عند تاريخ  تتعهد مقابلةُ 

حامله حقوق لا بينما السهم يمثل حق مساهمة في الشركة المصدرة له ول, استحقاقه المتفق عليه 

يتمتع بها حامل السند كحضوره في الجمعيات العمومية للشركة وحق التصويت فيها ومراقبة 

 .أعمال مجلس الإدارة وغيرها من الحقوق 

 

 : short- term financial instruments الأدوات المالية قصيرة الأجل : ثانيــاا 

وفيما يلي أهم هذه , (اقل من سنة )ها تكون تعرف هذه الأدوات المالية بقصيرة الأجل لأن آجال

 :الأدوات 

 : الشيك  –1

ق الشيكات المسحوبة على الحساب ييتم تسديد المستحقات المالية أو إيفاء الديون عن طر

ان يستوفي قيمته من  كما يمكن ان يقوم الدائن بتظهير الشيك لجهة أخُرى بدلاا , الجاري للمدين 

 . ,17:2014)قوشجي )المصرف 

  :اذونات الخزانة   - 2

تُصدر اذونات الخزانة من قبل الحكومة ويحصل مالكها على عوائد محددة وفي تواريخ     

للأموال المراد الاحتفاظ بها بهدف مواجهة   اا ممتاز اا الاذونات استثمار دوتع, استحقاق مختلفة 

من مخاطرة إنخفاض القيمة ذات  اً خالي اً كونها استثمار, احتياجات السيولة في المستقبل القريب 

 .,137:2015)إبراهيم )مستمر لذلك يكون المتعاملون فيها على استعداد دائم للشراء السوق ال

 :شهادات الإيداع  - 3

هي وثائق تصدر من قبل المصارف التجارية  لصالح حاملها أو تكون باسم المشتري الأول      

, وإن سعر الفائدة فيها محدد على المبالغ الأصلية , معين تؤكد هذه الوثائق بإيداع نقدي لمبلغ , 

كما يكون المبلغ المدفوع  بين المشتري والمصدر قابلاً  للمساومة  وحسب ظروف السوق 
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وتقابل شهادات الإيداع  هذه مبالغ مالية مودعة  في المصارف التجارية وهي قابله , النقدية 

 . ,2007: 8)بوضياف ) للتداول لمدة زمنية محددة 

 

 :القبولت المصرفية  - 4

هي أداة مالية قصيرة الأجل تتراوح فترة استحقاقها من شهر إلى تسعة أشهر وتخصم      

 و تستخدم في معاملات التجارة الخارجية  كأداة ائتمان حيث, العوائد عليها من القيمة الاسمية 

كما تستخدم , راء البضائع بالأجل تمكن المستوردين من عمليات التبادل التجاري الدولي  بش

 ( . ,386:2005آل سليمان)أيضاً كأداة اقتراض 
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 مفهوم الستثمار وطبيعة القرارات الستثمارية: المبـحث الثاني 

 The concept of investment and the nature of 

investment decisions 

 The concept of investing  مفهوم الستثمار : المطلب الأول 

لقد اخذ الجانب الاستثماري أهمية بالغة من قبل الدراسات الاقتصادية قياسا لما له وللتدفقات      

من ابرز محددات الطاقة الإنتاجية و  دالمتأتية منه أهمية كبيرة في الاقتصاد الوطني كونه يع

لذلك تسعى دول العالم المختلفة , كما يعد من أبرز محركات النمو الاقتصادي , الطلب الكلي 

الاستثمارية على أراضيها من  روعاتباستخدام السياسات والتشريعات التي تهدف لإقامة المش

يختلف , ( ,12:2012عبد الرضا), الجاذبة للمستثمرين  ةخلال تذليل السبل والوسائل المختلف

فإن تعدد هذه الزوايا أدى , خلالها اختلاف الزوايا التي يُنظر لهُ من تعريف الاستثمار بحسب 

 :إلى وجود آراء مختلفة للباحثين  نستعرض منها الآتي 

" العملية التي تهتم بجذب ونقل الأموال من مكان إلى آخر " نظر الاقتصادية فهومن وجهة ال -

طاقة )أما من وجهة نظر مالية فهو العملية التي تهتم بمدى تحقق جانب الأرباح والخسائر 

 .21:2008),رون وآخ

 ( . ,3:2007كداوي)نشاط اقتصادي معين يختاره المستثمر لزيادة أمواله وتنميتها    

كون تمويلها برؤوس أموال دائمة نفقة تدر إيرادات على فترة طويلة بحيث يجب أن ي"

  .(,10:2016أحمد" )فالاستثمار هو جدول استحقاق الإيرادات ودخول الأموال وخروجها ,

دوابه " )الاستثمار بمفهومه العام يعني الإضافة إلى الطاقة الإنتاجية أو رأس المال  "

18:2006,. ) 

" هو توظيف المال في أي نشاط أو مشروع اقتصادي يعود بالمنفعة المشروعة على البلد " 

 (,50:2009الجزائري وآخرون )

الأصول أي تضحية المستثمر  تعامل بالأموال من خلال شراء على انهالاستثمار  كما عُرف   

ة محددة من الزمن عن طريق مدبجزء من الأموال التي يمتلكها في الوقت الحالي والتخلي عنها ل

من الزمن بهدف الحصول على تدفقات مالية تعوضه عن  لمدةشراء الأصول  والاحتفاظ بها 

وعين النوع الأول يكون الاستثمار على ن, تلك الفترة وعن المخاطر المستقبلية المحتملة 

يمثل النوع الأول النشاط الاقتصادي الذي تمارسه , استثمار عام والنوع الثاني استثمار خاص 

بينما الاستثمار الخاص استثمار , الدولة من إنشاء وتمويل ويأخذ طابع حكومي أو سمة عامة 
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ستثمار للا انخرآ نوعانوهناك , ة خاصة أشخصي أي يقوم به فرد أو شركة معينة أو هي

احدهما استثمار محلي والآخر استثمار أجنبي وينقسم الاستثمار الأجنبي إلى مباشر وغير مباشر 

يتضمن الاستثمار المباشر رأس المال المساهم به وأرباح النشاط التي يعاد استثمارها في البلد  إذ

ي فيتمثل ظفمباشر الذي يسمى ألمحالأما الاستثمار غير ,  فضلاً عن القروضالمستثمر به 

بحيازة المستثمر الأجنبي للأسهم والسندات بمختلف أنواعها حكومية كانت أو خاصة في ذلك 

البلد المستثمر به سواء كان هذا الاستثمار للحصول على أرباح من التعامل بالأسهم و الفوائد 

ويشترط ,  ي لغرض الاستفادة من فروقات الأسعارظار محفاستثم مالثابتة التي تدرها السندات أ

هذا النوع من الاستثمار عدم تملك المستمرين الأجانب للأسهم بما يمكنهم من حق الإدارة 

آجل قصير قد يستمر إلى  اويكون هذا النوع من الاستثمار ذ, للمشروع في البلد المضيف 

 (.  ,9:10:2015عبد الرضا وحسن )أسابيع محدودة أو أشهر 

عرف الباحثة الاستثمار على انه توظيف رأس المال بطريقة على ما سبق  يمكن أن ت بناءً     

المتنوعة والتي تؤدي إلى إشباع  روعاتمن خلال توجيه المدخرات نحو المش, أكثر إنتاجية 

 .حاجات الاقتصاد المختلفة بهدف تحقيق الرفاهية والنمو 

دخول الأفراد أو من  يرى مطر إن توفير الفوائض النقدية لتنشيط حركة الاستثمار لا يتم من    

بل يجب أن يرافق ذلك مجموعة من العوامل التي من شأنها أن , الشركات أو المؤسسات فقط 

وهذه , تخلق الدافع والتحفيز لدى من  يمتلكون هذه الفوائض النقدية لتوجيهها نحو الاستثمارات 

 (,20:21:2009مطر : )العوامل هي كالتالي 

ففي ظل وجود هذا العامل يتوالد لدى هؤلاء , عند  المدخرين توافر الوعي الاستثماري   -1

المدخرين حس استثماري يشجعهم على توظيف ما يملكون من فوائض نقدية في شراء اصول 

منتجة  للأرباح والتدفقات المالية وكسر حاجز الرهبة من قبول المخاطرة  بدلاً من احتجاز هذه 

 .ها الشرائية مع الزمن نتيجة التضخم تناقص قيمت من ثمالأموال عن التداول و

فبوجود مناخ , لابد من توافر مناخ سياسي واجتماعي وقانوني ملائم للعملية الاستثمارية  -2

بالطمأنينة مما يشجعهم على  خلق دافع  اً سياسي واجتماعي مستقر يمنح المستثمرون شعور

 . للادخار والاستثمار والقبول بحد معين للمخاطرة 

سوق مالي ذو كفاءة وفعالية له دور مهم في جذب المستثمرين للادخار من جانب  وجود -3

 ةوالاقتراض من جانب آخر فهو يوفر تشكيلة من الأدوات المالية والفرص الاستثمارية المختلف

وبالمجالات المناسبة لرغبة المستثمرين من حيث العوائد المالية و المخاطر المصاحبة لها أو 

 .ة من حيث التكلف
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وجود بيئة استثمارية تتضمن قوانين وتشريعات كفيلة بتوفير عنصر الأمان والحماية   -4

 .الاستثمارية  روعاتهملمش

 : Types of investmentsأنواع الستثمارات  -أولا 

استثمار كلي )هناك تصنيفات متعددة للاستثمار فيمكن تصنيفه على اساس المستوى     

استثمار طويل الاجل واستثمار )د يصنف على اساس الاجل فيقسم الى او ق(  واستثمار فردي 

او ( واستثمار ذو عائد سريع بطيءً  اً استثمار ذو عائد)او يصنف حسب  العائد , ( قصير الاجل

 :( استثمار عام أو استثمار خاص )حسب الهدف 

 :يمكن تصنيف الاستثمارات على أساس نوع الأصل محل الاستثمار إلى نوعين 

 :  Real investmentالستثمار الحقيقي   -1

وكل أصل له قيمة , يسمى الاستثمار حقيقياً إذا وظفت الأموال في احد الأصول الحقيقية      

اقتصادية وتكون هناك منفعة اقتصادية نتيجة استخدامه تزيد من ثروة المستثمر والمجتمع بما 

الاستثمار الحقيقي يشمل جميع الاستثمارات وان , تخلفه من القيمة المضافة فهو أصل حقيقي 

, الذهب , الاقتصادية  روعاتوالمش, مثل العقارات ,  ماعدا الاستثمار في الأوراق المالية  

ة التي تؤدي إلى ثمار الحقيقي من المكونات الرئيسوإن الاست. الخ .... السلع والخدمات المختلفة 

, الزيادة المباشرة في الدخل القومي كما انه يسهم في تكوين رأس المال في الاقتصاد الوطني 

كما يتميز الاستثمار ( استثمارات الأعمال أو المشروعات )لذلك يطلق على الاستثمار الحقيقي 

 .,23:2016)احمد ) الحقيقي بدرجة عالية من الأمان 

ينتج عن استخدامه منفعة إضافية للاقتصاد  إذو أصل له قيمة اقتصادية والأصل الحقيقي ه    

إن هذا النوع من الاستثمار على , ( ,58:2019الماحي )قد تكون على شكل خدمة أو سلعة 

إلا إن هذا الاستثمار يتمتع بعنصر الأمان و , ارتباط وثيق بالبيئة فهو ذو كيان معنوي ملموس 

يأخذ شكل المباني و الأراضي والمعدات ولوازم الإنتاج وتجهيزاته يفتقر لسرعة السيولة فهو 

تختلف حيازة , فإن هذا النوع من الاستثمار يعمل على زيادة الناتج القومي والدخل  ومن ثم

على سبيل المثال لا يترتب لمالك , الأصل الحقيقي عن حيازة الأصل المالي من عدة أوجه 

بل هو مجرد إدعاء يخول مالكه بالمطالبة بالأصل كما يمكنه السهم الحق في حيازة أصل حقيقي 

من الحصول على العوائد لهذا الأصل بينما الورقة بحد ذاتها التي تمثل السهم هي بلا قيمة  

بينما الأصل , فقيمتها الاقتصادية هي ناتجة عن قيمة الشركة المصدرة لها ومركزها المالي 

 ( .,91:2018-90انة حد)الحقيقي قيمته متأتية من ذاته 
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نستنتج مما سبق إن الاستثمار بالأصول الحقيقية ينتج عنه خلق قيمة إضافية  تتمثل بمنفعة    

وتزيد بشكل عام من ثروة الاقتصاد الوطني , اقتصادية تزيد بشكل خاص من ثروة المستثمر 

ر بالأصول أما الاستثما, ( مشروعات أو استثمارات الأعمال )عض منها بلذلك يطلق على 

 .أي زيادة في الناتج الإجمالي بل مجرد انتقال ملكية الأداة من شخص لآخر تنتج عنهالمالية فلا 

 : Financial investmentالستثمار المالي  -2

عندما يتم التعامل بالأصول المالية على شكل أسهم أو سندات أو أي أداة  اً الاستثمار مالي ديع    

والأصل المالي يمنح , ويتم التعامل بهذه الأدوات عادةً في سوق الأوراق المالية , مالية أخرى 

وإن لحامل الأداة , على أن يكون مرفقاً بمستند قانوني  حاملة الحق بالمطالبة بالأصل الحقيقي

أما عملية , ق في الحصول على عوائد الأصول الحقيقية للجهة المصدرة لهذه الأداة المالية الح

تداول الأوراق المالية الحاصلة في السوق الثانوي فهي لا تعدو أن تكون عمليات نقل ملكية من 

مستثمر بائع لها يتخلى عن ملكيته لهذا الأصل مقابل حصوله على أصل من نوع آخر المتمثل 

لذا فعملية تداول الأوراق المالية لا يعتبر مصدرا لإضافة , أنها ثمن لهذا الأصل  بالنقود على

لا انه هناك أ, المنفعة الاقتصادية أو قيمة إضافية للناتج القومي مها ارتفع سعر الورقة المالية 

حالات استثنائية تعتبر مصدرا للقيمة المضافة وذلك عندما تصدر شركة صناعية مساهمة على 

استثمار اقتصادي أو حقيقي المثال اسهما جديدة لغرض عملية توسعية محتملة سينتج عنها  سبيل

شراء اصول حقيقية  كآلات  فالأموال المتأتية من عملية الاصدار سوف يتم استخدامها في

سلع أو خدمات    من شأنها ان تخلق منفعة اقتصادية جديدة على شكل ومعدات

 ( .  ,79:2009مطر)

تثمار المالي هو إما شراء حصة رأسمالية تعطي الحق لمالكها في المطالبة بالأرباح والاس    

أو يكون حصة في قرض ولمالكها الحق في المطالبة بالفوائد  كما هو , كما هو التعامل بالأسهم 

فالاستثمار المالي يختص في توظيف رؤوس الأموال , التعامل في السندات أو شهادات الإيداع 

ويتطلب هذا النوع , مالية بغض النظر عن شكلها إن كانت حقوق ملكية أو مديونية في اصول 

الرضي )من الاستثمارات وجود سوق مالي يوفر تشكيلة منوعة من الأدوات المالية للمستثمر 

حقيقية في السلع والخدمات  زيادة   هُ ترتب عليتلا  إذكما يسمى استثمار إيرادي ,  ,10:2018)

مما ,بل يتمثل في نقل ملكية الأموال المستثمرة أو وسائل الإنتاج من مستثمر لمستثمر آخر 

 . ,34:2019 ) المدني )  يؤدي إلى زيادة الإيرادات و الوفورات المالية 

جديدة إلى إضافة عينية  دتصدرها الأسهم والسندات لا يعتإن تداول الأدوات المالية والتي     

مجمل الاستثمار بينما اذا كانت هذه الإضافة آلات جديدة مثلا أو شراء ماكينات حينها يسمى 
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يعتبر إضافة جديدة للناتج  إذإلا انه يستثنى حالة الإصدار الأولي للأسهم  ,استثماراً حقيقياً  

 (. ,55:2012 آل شبيب)تراكم رأسمالي الإجمالي وينتج عنها 

 Factors determining the type ofل المحددة لنوع الستثماراتالعوام -ثانياا 

investment : 

رغم على ال, هناك مجموعة من العوامل التي تحدد نوع الاستثمار الذي يتجه إليه المستثمر    

 (,55:2010العويسي ) :ومن أهم هذه العوامل ما يلي , إن هذه المحددات لا يمكن قياسها 

 .السن  -1

 .أفراد الأسرة وظروفها عدد  -2

 .الالتزامات المالية المترتبة على المستثمر والديون والرهونات  -3

 .مصادر دخل المستثمر -4

 .معدل الضريبة  -5

 . الاستثمارية الحالية  روعاتأنواع المش -6

 .معدل درجة المخاطر المحتملة  -7

 . شخصية المستثمر وتفضيله لنوع الاستثمار  -8

 .الكفاءة الحدية للاستثمار -9

  The risks of investing in securitiesمخاطر الستثمار بالأوراق المالية -ثالـثاا 

ت عرف المخاطرة على إنها احتمالية انحراف القيـم المتوقع حدوثها عن القيـم الفعلية       

المالية مستقبلا نتيجة لقرار يتخذه أو قد تعرف بعدم التأكد من ناتج الأعمال , المتحققة مستقبلاً 

وعلى هذا الأساس فالخطر المالي المرتبط بالأوراق المالية يعبر , المستثمر في الوقت الحالي 

عنه بمدى قدرة الأصل للتحول إلى سيولة نقدية بأسرع وقت ممكن دون أن يتعرض الأصل 

تمكن المستثمر من التخلص مما  فالخطر هنا متعلق بالكيفية التي, لانخفاض في قيمته الحقيقية 

بحوزته من أوراق مالية وبالسعر المناسب الذي يجنبه الخسائر الناتجة عن فرق السعر بين 

فعدم التأكد هو الشروع في , ومفهوم المخاطرة يختلف عن مفهوم عدم التأكد , الشراء والبيع 

ي من خلالها يتمكن استثمار ما دون الحصول على المعلومات التاريخية الخاصة به والت

المستثمر من توزيع احتمالي للتدفقات النقدية المتوقع الحصول عليها من هذا الاستثمار مستقبلاً 

فالمستثمر الذي يضع توزيعاً احتمالياً في ظل ظروف عدم التأكد يكون هذا التوزيع الاحتمالي , 

 ( .,66:2014زيد)مبني على قناعاته الشخصية 
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أن يتحمل درجة مخاطرة تقابل توقع  هستثمر على عملية الاستثمار عليلمفعندما يقدم ا    

يجب أن يؤخذ بنظر الاعتبار  اً أساسي اً عنصر دفالمخاطرة تع, حصوله على العوائد المتوقعة 

وتقاس المخاطرة بمعدل الانحراف المعياري للعائد الفعلي , عند اتخاذ القرارات الاستثمارية 

 ( .,52:2009مطر )عن العائد المتوقع 

مالي مبني على أساس التوزيع الاحتالفرق بين المخاطرة واللا تأكد  مما سبق نلاحظ ان 

الية وقوع كما إن مخاطرة الاستثمار بالأوراق المالية مرتبطة باحتم, للتدفقات النقدية المتوقعة

احتمالية فشل المستثمر  وعليه يمكن تعريف المخاطرة من وجهة نظر الباحثة على إنها,الخسائر

ويواجه الاستثمار ,الزمنية المحددة  مدةستثمار للالا العائد المخطط إليه والمتوقع على من تحقيق

 :العديد من المخاطر التي تتسبب في خسائر فادحة للمستثمرين ومن أهم هذه المخاطر هي 

 :  Market riskمخاطر السوق  -1

, رجية لا دخل للشركة المصدرة للورقة المالية في حدوثها تنجم هذه المخاطر عن عوامل خا    

التغيرات  دوتع, وينتج عن هذه المخاطر انخفاض في العوائد المالية المتأتية من الورقة المالية 

الاقتصادية والسياسية والاجتماعية التي تتعرض لها بيئة السوق المالي أحد المسببات لهذا النوع 

على سبيل المثال , عوامل نفسية لدى بعض المستثمرين في السوق  فضلاً عن, من المخاطر 

وهناك العديد من , هم لأسهم محددة أو الانقياد وراء الشائعات والمعلومات الغير مؤكدة ؤولا

تكون هذه المخاطر مصاحبة , (  ,2009 :74-73زكريا ) الأمثلة على المخاطر السوقية 

وأكثر ما يتضرر منها هم حملة الأسهم العادية كما حصل في , لوقوع أحداث غير متوقعة 

حدثت , عندما تواردت انباء عن اغتيال الرئيس الأمريكي كندي  1991بورصة نيويورك  عام 

لين إلى إغلاق وؤأسعار منخفضة جداً مما اضطر المسجراء ذلك عمليات بيع بشكل هستيري وب

, البورصة  لمدة يومين من الحادثة وبعد أن فتحت من جديد عادت الأسعار لوضعها الطبيعي 

كذلك ما حدث في الولايات المتحدة وقت الكساد الكبير في الثلاثينات عندها حصل عمليات بيع 

دث الأمثلة وتعد من أح, هستيرية تسببت بانخفاض  أسعار الأسهم إلى ما دون قيمتها الحقيقية 

في  1991تشرين الأول عام  41للمخاطر السوقية ما حصل في أحداث يوم الخميس المصادف 

لتنعكس بعد ( هونغ كونغ ) حين انهارت الأسعار بدايةً في بورصة , الأسواق المالية الأسيوية 

ذلك على جميع البورصات في الدول المجاورة امتد الانهيار في بورصة ماليزيا واليابان 

واندونيسيا ليصل بعد ذلك إلى أسواق المال في الولايات المتحدة واوربا واستراليا وما حدث 

 ( .,63:2009مطر) بعد حادثة سبتمبر  4114أيضا في بورصة نيويورك عام 

 : Credit riskمخاطر الئتمان  -2
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ه المخاطر وتعرف هذ, يتعرض المستثمر الفرد والشركة  على حد سواء لمخاطر الائتمان       

أي عجزهم عن دفع المستحقات المترتبة , على إنها مخاطر التخلف عن السداد من قبل العملاء 

تعتبر مخاطر الائتمان المتغير الأساسي الذي  ,ة تعرضهم للخسائر أو لسبب آخرعليهم نتيج

و العزوف تتأثر به  القيمة السوقية لحقوق الملكية وصافي الدخل  نتيجة تأجيل سداد المدفوعات أ

كما تدعى بمخاطر الوفاء كونها خسارة ناتجة ( ,183:2013بلعزوز وآخرون ), عن السداد 

عن توقف الطرف الآخر للعقد بالوفاء بما هو مترتب عليه من التزامات مادية واجبة السداد في 

ة لانهيار الكثير من المؤسسات د هذه المخاطر من الأسباب الرئيسوتع, موعدها المحدد 

لأنها قد تسبب خسائر فادحة للأطراف المتعاقدة جراء فشلهم باستلام مستحقاتهم  , صرفية الم

ولين الشؤون المالية وخاصةً  ؤأصبح هذا الجانب مصدر اهتمام مس لهذا, من الطرف المقابل 

 ( .,71:2012سرارمة )ما تتعرض له المشتقات المالية لهذا النوع من المخاطر 

 : Inflation riskمخاطر التضخم  -3

انخفاض قيمة العوائد  من ثمو, إن مفهوم التضخم هو تدهور القوة الشرائية للمبلغ المستثمر     

الاستثمارية وينتج عن ذلك عدم إمكانية الحصول على السلع  روعاتالمتوقعة في المستقبل للمش

ستثمار في ألتامين وتكمن خطورة هذا النوع من المخاطر عند الا, والخدمات بأسعارها الحالية  

أو حسابات التوفير أو السندات والاستثمارات التي يترتب عليها معدل فائدة ثابت فعند ارتفاع 

ة نتيجة يوبذلك ستنخفض القيمة الحقيق, معدل التضخم سوف يرتفع تباعا له معدل الخصم 

ار وعلى فالارتفاع المستمر في معدل الأسع( . ,32:2018الرضي )انخفاض القيمة الحالية 

قلق  من ثمو, الاستثمار  فيآجال طويلة وبنسبة غير اعتيادية سيؤثر سلباً و بشكل مباشر 

الاستثمارية  نتيجة انعدام  روعاتهمالمستثمرين من مستقبل أموالهم وما ستؤول عليه مش

 ( .,34:2014قوشجي ) الاستقرار في الوضع الاقتصادي للبلد 

وإن الأدوات المالية الأكثر تعرضا لمخاطر انخفاض القوة الشرائية هي الأدوات طويلة     

فيتجه المستثمرون , الأجل و التي  تكون قيمتها عند الاسترداد محددة بمبلغ معين كالسندات 

لحماية أنفسهم من مخاطر التضخم بالاستثمار في الأسهم العادية فهي أكثر الأدوات استجابة 

طر التضخم حيث إن قيمتها السوقية ترتفع مع ارتفاع الأسعار السائدة في السوق مما لمخا

 (. :62:2009مطر) يجعلها تحافظ على قيمتها الحقيقية 

 : Investment climateالمناخ الستثماري : رابعـــاا 

 يشير مفهوم المناخ الاستثماري إلى إجمالي الظروف والأوضاع المحيطة بالعملية      

إمكانية نجاح  فيوما لهذه الظروف والأوضاع  من تأثير سلبي أو إيجابي , الاستثمارية 
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حمو )الاستثمار الوطني بشكله العام  على اتجاه وحركة من ثمالاستثمارية و روعاتالمش

مجموعة العوامل الخاصة " فالبنك العالمي يعرف مناخ الاستثمار على انه ,  ,147:2020)

والتي تحدد شكل الفرص أو الحوافز التي تتيح للشركات الاستثمار بطريقة منتجة , بموقع محدد 

مناخ  فيكما إن للسياسات والسلوكيات الحكومية تأثير قوي , وخلق فرص العمل والتوسع , 

السعدي وشوقي " )التكاليف  والمخاطر والعوائق أمام المنافسة  فيأثيرها الاستثمار من خلال ت

2015,:5 . ) 

تعتمد إقامة مشروع استثماري بالدرجة الأساسية على مناخ يمتاز بالاستقرار السياسي      

والاقتصادي والاجتماعي لذا يعرف المناخ الاستثماري على انه مجموعة من السياسات 

ية والاقتصادية المؤثرة في إقناع المستثمرين وتغيير توجهاتهم الاستثمارية من والقوانين  السياس

فما ,  فهو مجموعة من الظروف المؤثرة في اتجاه رؤوس الأموال  وتوطنها,  هبلد ما دون غير

الأوضاع , تتصف به الظروف السياسية العامة للدولة من وضع مستقر أو مضطرب 

الأوضاع الإدارية للدولة , بالخصائص الجغرافية والديموغرافية  الاقتصادية للدولة التي تتأثر

كل ذلك ينعكس على الخطط والبرامج الاقتصادية المتخذة من قبل , وما تتميز بها من فاعلية 

 ( .,10:2015عبد الرضا وحسن )الدولة في تحقيق النمو المتوازن في الداخل والخارج  

القانونية والإدارية والاقتصادية التي تحيط بالعملية إن الظروف والأوضاع السياسية و     

 اً إما أن يكون طارد اً بيئي اً الاستثمارية تكون عادة متداخلة فيما بينها ومترابطة وتشكل مناخ

كما يتضمن المناخ , ( ,181:2016عواد وعبد الله )لها  اً الاستثمارية أو محفز روعاتللمش

والمؤشرات التي تؤثر بطريقة مباشرة أو غير مباشرة الاستثماري مجمل السياسات والأدوات 

السياسات المالية بقرارات الاستثمار بما في ذلك السياسات الاقتصادية الكلية المتمثلة  في

الاقتصادية والقانونية والبيئية التي تؤثر  فضلاً عن الانظمة, والسياسات النقدية  والتجارية 

 ( . ,111:2018حدانة )ي في أي اقتصاديات الدول بدورها على توجهات القرار الاستثمار

, تنظيمية , مفهوم المناخ الاستثماري على انه بيئة مؤسسية وآخرون ( Dollar)ويوضح      

فهو مجموعة من المؤثرات المحيطة بالمشروع الاستثماري , سياسية تحيط بالشركات العاملة 

الحكومة المحلية أو نظام الخدمات المالية فإذا كانت , من بدء تأسيسه إلى مرحلة جني ثماره 

ونظام البنية التحتية غير فعال بحيث إنه لا تستطيع الشركات العاملة في مشاريع استثمارية 

منخفضة  روعاتمعينه من الحصول على خدمات موثوق بها عندها تكون العوائد على هذه المش

 Dollar et)ت الاستثمارية بشكل كبيروعلية سيتراجع معدل النمو في هذه البيئا, وغير مؤكدة 

al ,2003:2  ). 
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لا شك في ان مفهوم المناخ الاستثماري هو مفهوم معقد ومركب ديناميكي بسبب التداخل      

الاستثمار  روعاتبين عناصره بشكل كبير فهو البيئة التي تدعم فيها الحوكمة والمؤسسات  مش

كما إنه البيئة , والأسواق التي تعمل بشكل جيد بهدف الوصول إلى تحقيق النمو والتنمية 

المؤسسية والسياسية والسلوكية الحالية والمتوقعة والتي تؤثر على العوائد والمخاطر المرتبطة 

يشمل المستوى الأول , وبشكل عام يشمل المناخ الاستثماري ثلاث مستويات , بالاستثمار 

الاقتصاد الكلي المحلي والمتمثل بالسياسات النقدية و المالية وأسعار الصرف والاستقرار 

بما  في ذلك الأنظمة المالية , أما المستوى الثاني يشمل المؤسسات والحوكمة , السياسي 

رية بما الاستثما روعاتأما المستوى الثالث فيشمل البنية التحتية اللازمة لإقامة المش, والقانونية 

 ( .  Dremer et al,2006:2 )في ذلك النقل والكهرباء والاتصالات 

فهو يعمل بدور , الدعامة الأساسية لتطوره وتقدمة  دإن المناخ الاستثماري لأي بلد يع    

تكاملي لتذليل حدة الفجوات الاقتصادية والاجتماعية بهدف الوصول إلى ما توصلت إليه الدول 

فهد وجاسم )المناخ الاستثماري أهمية خاصة يتمثل أهمها بما يأتي  ولتقييم, المتقدمة 

2017,:377: ) 

العمل على توعية الجهات المختصة بتشجيع الاستثمار في الدولة وتحديد نقاط الضعف  -1

 .والقوة فيها  بشكل تنافسي ضمن الحيز الجغرافي للاستثمارات الأجنبية في المستقبل 

رة الدولة على مواجهة منافسة الدول الأخرى في جذب رؤوس المساهمة في زيادة قد -2

 .الأموال 

العمل على صياغة السياسات الاستثمارية التي تهدف إلى تحقيق الميزة التنافسية المستمرة  -1

 .  في الاقتصاد المعني 

 

 Components of the investment مكونات المناخ الستثماري   -خامســاا 

climate  : 

إن عوامل المناخ الاستثماري تكون متداخلة فيما بينها لذا من الصعب الفصل بين هذه     

وسوف نتناول ,العوامل الأخرى فيسيؤثر  وان أي تغيير يطرأ على احد هذه العوامل, العوامل

 :هذه العوامل بالتفصيل 

  : The factors of Economicالعوامل القتصادية  1-

إن هدف  فضلاً عندية أهمية كبيرة كونها متداخلة مع العوامل الأخرى للعوامل الاقتصا    

تعد  هوعلي,  مل الاقتصاديةأهم العوا دالمستثمر من العملية الاستثمارية هو الربح والذي يع
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فلا يمكن لرؤوس الأموال الانتقال إلى مناخ  ,تصادية جوهر المناخ الاستثماري العوامل الاق

او يهيمن , و يعاني من ارتفاع معدلات التضخمأ, رار الاقتصادي الكلي استثماري يفتقر للاستق

من الناحية  اً فيه القطاع العام أو ضعف في القطاع الخاص أو ما شابه ذلك  وإن كان مستقر

 .(,29:2014محمد)العوامل الاقتصادية متكاملة فيما بينها  إن ما يؤكد وهذا,السياسية والقانونية

كما إن البنية التحتية الأساسية تعد أحد العوامل الاقتصادية المحددة لجذب الاستثمارات       

لأوضاع الاقتصادية السائدة والخدمات التعليمية و الصحية فضلاً عن اكالطرق والجسور 

ات المستقطبة على مستوى فلها دور بارز في تحديد حجم الاستثمار ...وشبكات الكهرباء والماء 

وإن نقص التوازن الاقتصادي للبلد المستهدف سيؤثر في مناخه  ,ات المضيفةقتصادالا

مدى تطور الجهاز , تقلبات أسعار الصرف , معدل التضخم )الاستثماري وخاصة ما يتعلق في 

فر المواد الأولية والعمالة المدربة امدى تو, حجم السوق ومعدل نموه المتوقع , المصرفي 

كما تعد مؤشرات الناتج المحلي ,  ,3:2005)الهاشم )ط التبادل التجاري شرو, وغير المدربة 

والإجمالي وعجز الميزانية أو معدل الفائض من المؤشرات التي يهتم المستثمرون بها عند 

إذ إن عدم , إجراء دراسة المناخ الاستثماري للبلد المعني للاطلاع على ظروفه الاقتصادية 

فقرار الاستثمار في بلد , نعكس على نتائج الأعمال بشكل مباشر استقرار الوضع الاقتصادي ي

 ( .,330:2019الوزني )ما دون غيرة يتحدد بناءً على مدى تحقيق الربح به 

هم  في توجيه الاستثمارات إلى بيئة ما دون غيرها ما ـصادية التي تسـعوامل الاقتومن أهم ال

 :يلي 

 :السوق المحلية  -أ

فبـناءً , يمثل حجم السوق المحلي والقــوة الشرائية للأفراد أحد المعايير الجاذبة للاستثمار     

على هذه المعايير تقيم الشركات فيما إذا كان البلد المضيف صالحا للاستثمار ويستحق إكمال 

عد عوامل فإن الموقع الجغرافي للبلد وموارده الطبيعية ت فضلاً عن ذلك, دراسة الجدوى أم لا 

إن قدرة الشركات الراغبة في الاستثمار على تحقيق الأرباح يعتمد على , مؤثرة في هذا الجانب 

القوانين المشرعة في البلد المضيف فيجب ان تكون هناك قوانين وتشريعات تسمح للقطاع 

ذا الخاص وللشركات المتعددة الجنسيات من منافسة القطاع العام  والقطاع المحلي كي يكون ه

 ( .,25:2012عبد الرضا )حافزا مشجعاً لإقامة المشاريع الاستثمارية 

 :إدارة القتصاد الكلي   - ب

الميزانية  فييهتم المستثمرون بدراسة المؤشرات الاقتصادية التي يكون لها التأثير المباشر     

صا الناتج يركزون على معرفة النمو الاقتصادي للبلد المعني وخصو إذ, العمومية للشركة 
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فالبلدان التي يكون فيها الناتج المحلي , ومعدل نصيب الفرد به  GDPالمحلي الإجمالي 

 ( .,29:2014محمد)الإجمالي في تزايد فهذا مؤشر على زيادة الأسواق المحتملة 

 :البنية التحتية   - ج

السكك , كالطرق , الهياكل الأساسية من وسائل الاتصال الحديثة  جموعويقصد بها م    

 فإذا كانت نسبة هذه المؤشرات مرتفعة فهذا يعد عاملاً . الخ ... الموانئ , المطارات , الحديدية 

أما إذا كانت  , ,310:2017)الشمري وحمزة)للمستثمرين بخفض كلفة المشروع  اً مطمئن

التحتية ومحدودية خدمات النقل والتجارة فهذا يزيد من  الدولة تعاني من ضعف في البنية

تصبح غير قادرة على المنافسة في البلد  ومن ثم, التكاليف اللوجستية للشركات الاستثمارية

أما إذا كان البلد المضيف يتمتع بمناخ استثماري ملائم فعندها تتمكن الشركات من , المضيف 

 (  .Escribano & Guasch,2008:6)تحقيق أكبر قدر من المنافسة  

 :سعر الصرف الحقيقي   -د

فالدولة , يعد سعر صرف عملة الدولة المضيفة أحد العناصر الجاذبة للاستثمار الأجنبي       

التي تتمتع بسعر صرف مستقر يكون هذا مؤشر لاستقرار أرباح الشركات الاستثمارية عند 

, المستثمرين وثقتهم في الاستثمار بهذه الدولة وعلية ستزداد رغبة , تحويلها إلى خارج البلد 

أمام سعر العملات العالمية الأخرى فهذا يصب  اً وإذا كان سعر صرف العملة المحلية منخفض

وإذا , الاستثمارية مما يزيد من جذب الاستثمارات الأجنبية لتلك الدولة  روعاتفي مصلحة المش

كان العكس اي إن سعر العملة الوطنية متقلب فهذا يزيد من مخاوف المستثمر وعدم الاطمئنان 

فيجعل المستثمر الاجنبي يقلص من حجم استثماراته فيها , لمناخ الدولة المضيفة 

 ( .,506:2015ماهر)

 : Political factorsالعوامل السياسية  2-

الأكثر تمثل الجانب  بوصفهاتولي الحكومات اهتماماً كبيراً للظروف المالية و الاقتصادية    

هم في إقامة فإن العوامل السياسية هي التي تسبينما في الواقع  ,أهمية لجذب الاستثمارات 

فالبلدان التي تعاني من عدم استقرار ,  مءالاستثمارية في ظل مناخ استثماري ملا روعاتالمش

سياسي مثل الحروب الأهلية أو عدم حماية حقوق الملكية أو اضطرابات عمالية أو صعوبة 

التعامل مع الكوارث الطبيعية  سيتجنب المستثمرون إقامة مشاريعهم الاستثمارية فيها وإن كانت 

المخاطر  ذه البيئة تزداد فيهاجاناً لأن هفيها معدلات الضريبة منخفضة وتوفر أراضي م

فالمستثمرون يبحثون عادة عن البيئة التي توفر الحماية لمشاريعهم المراد , المتوقعة مستقبلاً 

 . :23:2014)محمد)توطينها 
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إن البيئة السياسية المستقرة تمنح المستثمرين الحافز للاستثمار بسبب ثقتهم بأن اللوائح      

, سواق المالية التي يتعاملون بها ستظل مستقرة على الأمد الطويل والقوانين والتشريعات والأ

مة المناخ الاستثماري مهمة بالنسبة للمستثمر فالمجازفة بتوظيف رؤوس الأموال ءفالثقة في ملا

, في مشروع استثماري معين فلابد أن يحتاج زمنا طويل الأمد لجني الأرباح  المتوقعة 

بل على ما يتوقع أن يكون علية , مناخ الاستثماري بالوقت الحالي فالمستثمر لا يقيس ملائمة ال

عن  لاً ضالمناخ الاستثماري مستقبلا بالأجل المتوسط والطويل من استقرار سياسي واقتصادي ف

 (.,23:2012-22عبد الرضا )بقية العوامل الأخرى  

دعم الاستقرار السياسي يدلوجية الحكومات دورا بارزا في المناخ الاستثماري من خلال إن لا  

تحقيق الانفتاح فضلاً عن الاستثمارية   روعاتبتشريعها للقوانين والأنظمة المحفزة لإقامة المش

, ( ,27:2017الشمري وآخرون )الاقتصادي والعمل على استقرار العملة في البلد المعني 

 :ومن أهم العناصر السياسية المؤثرة في المناخ الاستثماري ما يلي 

 :الأمن  -أ

تبحث الشركات الاستثمارية عن الأماكن التي يتوافر بها عنصر الأمن والذي يشمل الأمن      

المادي الذي هو جزء من مفهوم الأمن متمثلاً بحماية الأفراد والشركات والمواد الأولية والآلات  

فقد تم  ,الخ ... والمعدات والوثائق والمستندات من الضرر والتخريب والتجسس والسرقة 

أفضل ) في منتدى الاقتصاد العالمي عنوانه ( Davos)إلى استنتاج في  4112التوصل عام 

فلا , (إن الأمن أصبح أحد  الاعتبارات الرئيسة بالنسبة للجميع ) هو ( الأماكن للقيام بالأعمال 

كذلك فالأوبئة والكوارث الطبيعية , تعد النزاعات المسلحة هي فقط مصدر المخاطر الأمنية 

لذا يجب أن تضمن الدولة قدرتها على مواجهة الأزمات الصحية , تشكل خطرا على الاستثمار 

 . ,24:2014)محمد)والكوارث الطبيعية وكل ما يشكل تهديدا للأمن في نظر المستثمرين 

 :حماية وضمان حقوق المستثمرين   -ب 

لمضيف حتى إذا كان الأمن يشترط المستثمرون وجود ضمانات تحمي حقوقهم في البلد ا     

وتوافر علاقات ودية بين البلدين إلا إن الشركات تحتاج إلى حالة من الثقة والاطمئنان على 

الاستثمارية بأن المعاملة تقوم على أسس عادلة ومنصفة لعموم المستثمرين روعاتها مستقبل مش

الاستثمارية الاجنبية منافع إن لدخول الشركات , ق ودية نزيهة ائوإن الخلافات فيها تعالج بطر

 . ,24:2014)محمد)كبيرة تعود بالنفع على حكومات البلدان المضيفة  
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 : Legislative and legal factorsالعوامل التشريعية والقانونية  3-

اهتمام كبير للعوامل التشريعية دور بارز في المناخ الاستثماري تحظى العوامل التشريعية ب     

تتطلب عملية تفعيل الاستثمارات إعداد وتهيئة الأطر القضائية والقوانين  إذ, تثمرينمن قبل المس

فعادة يستدعي هذا الأمر وقتا ,  روعاتالتشريعية التي تتيح للمستثمرين الحرية في تملك المش

طويلا مما يتطلب إقرار حقيقي من الدولة تتعهد به إصدار قوانين في وقت قياسي تضمن هذه 

 . (,7:2015وشوقي  السعدي)الاستثمار عوائققل قدر ممكن من لوقوع بأالحقوق وا

, وتكون الأطر التشريعية بمثابة عامل طرد للاستثمار  إذا كانت ذات قوانين مقيدة للشركات     

وتتمثل القوانين المقيدة بالإجراءات الروتينية أو العراقيل الإدارية أو فرض القيود لمنع هذه 

 قد تكون هذه القيود  لصالح شركات معينة أو, افسة تحقيقا لأغراض محددة الشركات من المن

كما إن وجود استقرار سياسي وقوانين , ( ,511:2018ماهر)ولين في الدولة ؤلصالح مس

  ,555:2017)الرفيعي : )فر هناك عدة شروط ومن هذه الشروط اواضحة لا يكفي إذا لم تتو

فإذا , وضوح الرؤية المستقبلية وسلامة التوقعات والتنبؤات الخاصة بالأوضاع القانونية  -أ

 كانت الأسس العامة للضوابط والتشريعات تفتقر للوضوح والشفافية عندها تصبح الملكية محلاً 

ماري للتأميم دون حقوق وعندها يحدث الاختلال في مكونات المناخ الاستث للمصادرة أو محلاً 

 .انب الاستقرار القانونيفي ج

عند تشريع قوانين مفاجئة تتضارب مع مصالح المستثمرين تشكل خيبةً لتوقعاتهم  -ب 

وعلى هذا الأساس يجب مداخلة , الاستثمارية إذ تتعرض حساباتهم الاقتصادية للاضطراب 

مفاجئة في فالاستقرار السياسي يمنع التقلبات ال, الاستقرار السياسي مع الاستقرار القانوني 

 .التشريعات القانونية 

كون له سلطة تنفيذية مستقلة توأن , يجب أن تكون هناك فعالية وعدالة في النظام القضائي  -ج 

 .مبالغ فيها الوله القدرة على تنفيذ الأحكام بسرية وبقدر معقول من التكلفة غير , بشكل تام 

  : Social and cultural factorsالعوامل الجتماعية والثقافية   4 -

العوامل الاجتماعية والثقافية  أحد مكونات المناخ الاستثماري الأساسية فهي تمثل  دتع     

على سبيل المثال لو نلاحظ في مناخ , الرأي العام المشجع لقيام الاستثمارات أو المناوئ له 

مصدراً  وصفهجنبي بالعراق الاستثماري ينقسم الرأي العام إلى قسمين قسم يشجع الاستثمار الأ

لدخول رؤوس الأموال من الخارج التي تعمل على تحقيق مستوى من الازدهار والنمو 

والقسم الآخر يرى ذلك بمثابة احتلال اقتصادي وخاصةً عند الاستثمار في , الاقتصادي 



 سلوك المستثمرين والعوامل المؤثرة في القرار الاستثماري وتأثيرها في أسعار الأوراق المالية .....الفصل الثاني

 

 
21 

العديد من  ؤوقد كان هذا سبباً في تلك, القطاعات الحيوية كالقطاعات النفطية وغيرها 

 ( . ,88:2015عبد الرضا وحسن )الاستثمارية  وعاترالمش

 : investment climate requirementsمتطلبات المناخ الستثماري  -سادســاا 

 :فر توعية وخطة استثمارية اولأجل تحقيق مناخ استثماري ملائم لابد من تو

 : Investment awareness التوعية الستثمارية   1-

إن التوعية الاستثمارية هي مفهوم معرفي ذو طبيعة اقتصادية تتجسد من خلاله علاقة حركة     

الأفكار بالتصورات من جانب وبين وقائع الاستثمار وما تقوم علية هذه الأفكار والتصورات من 

لية كما تعمل التوعية الاستثمارية على تعميق المعرفة والإلمام بالجوانب العم, الجانب الآخر 

الاستثمارية وبالأدوات والأساليب الواجب إتباعها في سبيل الوصول إلى رشادة القرارات   

ويتم توعية و توجيه وتثقيف المستثمرين الأفراد من خلال إتاحة ,  الاستثمارية المراد اتخاذها 

الأعلام  كما لوسائل, الدورات التدريبية و الندوات و النشاطات والفعاليات التثقيفية المكثفة 

 ( . ,30:2015السراحنة )والنشرات التثقيفية دور مهم في نشر الوعي الاستثماري 

مولداً لرأس المال فلابد  أن يمتلك كل مستثمر دافعًا  اً اقتصادي اً وبما إن الاستثمار يمثل نشاط   

ي الوعلذا على المستثمر أن يكون بمستوى من , للادخار ومن ثم استثمار أمواله المدخرة 

والمخاطر التي ينطوي عليها والأدوات التي تدر عليه عوائد عالية   والمعرفة بمبادئ الاستثمار

(Lokhande,2015:22),  فتصورات المستثمرين ومواقفهم تجاه المدخرات وسبل الاستثمار

تتأثر بالبيئة الاجتماعية والاقتصادية كالتعليم ومستوى الدخل والقيم والعادات والمعتقدات 

كما يجب , ( Bhatt & KhyserMohd,2017:(1كانية الوصول إلى الخدمات المالية وإم

على المستثمر ان يضع في اعتقاده إن المخاطر لا تتعلق بالأسعار والعوائد المتأتية من 

فالمستثمر الذي يسئ , الاستثمارات فقط بل يمكن أن تكمن المخاطر كذلك في ذهن المستثمر 

أو تكون ردود أفعاله تجاه تقلبات السوق مبالغ بها , نفسه بأنه الأذكى تفسير المعلومات ويخدع 

أو تكون عواطفه ذات تأثير قوي على قراراته فحتما ستكون قراراته غير رشيدة  

(Chandra,2010:7) . 

 :    Investment Plan الخطة الستثمارية2 - 

مراحل على كل مستثمر أن يترجم توجهاته الاستثمارية على شكل خطة مفصلة يحدد بها      

الزمنية بحيث يضمن المستثمر  مددالالتزام بها وتتضمن ال هالاستثمار والخطوات التي يجب علي

 روعاتويذكر العيساوي  إن المش, عند السير على نهجها تحقيق أهدافه وطموحاته الاستثمارية 

, تثمارية يجب أن تكون وفق خطوات استثمارية رئيسة مبنية على المعرفة والخبرة الاس
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ولتحقيق نتائج مثمرة يجب أن يتبع المستثمرون أسلوبا واعياً ومنظما وهذا الأسلوب يجب أن 

: وهذه الخطوات هي كالتالي , يجمع بين الدقة في البحث والالتزام في المتابعة للاستثمارات 

 ( ,73:2010العيساوي )

 :الخطوة الأولى 

التثقف والاطلاع على أنواع الأدوات الاستثمارية وأي منها تلبي الاحتياجات المستثمر وأي    

يستطيع المستثمر الحصول على هذه المعلومات أما عن طريق السمسار أو , مة ءمنها أكثر ملا

 .الصادرة عن البورصة أو عن طريق التقارير الدورية , مدير المحفظة التي يتعامل معها 

 : الخطوة الثانية 

فلا  يطمح أن , يجب على المستثمر أن يحدد أهدافه بشكل واقعي بعيدا عن الخيال والمبالغة  

فالأسواق المالية غير مستقره أشبة , يصبح ثريا بمجرد امتلاكه لمجموعة أسهم في شركة ما 

أن يوازن محفظته الاستثمارية  هكي عليفالمستثمر الذ, بأرجوحة تعلو تارة وتهبط تارة أخرى 

 . بين الأسهم والسندات لتوزيع المخاطر المحتملة 

 :الخطوة الثالثة 

فالمستثمر , أن يكون الاستثمار في المال الفائض أو في القروض المالية ذات الأجل القريب 

ية حين الذي يدخل سوق الأوراق المالية بقروض طويلة الأجل لا يضمن تورطه بكوارث مال

 .تصحيحها  مدةهبوط أسعار الأسهم أو طول 

 :الخطوة الرابعة 

إذ إن مخاطر الأسهم تختلف عن , الإحاطة بمفهوم المخاطر المحتملة بأنواع الأوراق المالية  

 .مخاطر السندات 

 :الخطوة الخامسة 

                                فضلاً عن, تغيير محتوى المحفظة الاستثمارية من وقت لآخر بما يتماشى مع السوق 

 .تنويعها تجنباً للمخاطر المحتملة 

 :الخطوة السادسة 

جب كما ي, لال السماسرة والعمل بها الاطلاع على القوانين المشرعة لحماية المستثمر من استغ

فجزء كبير من , الحصول على كمية كافية من المعلومات عن السمسار الذي ينوي التعامل معه 

 .الاستثمار يعتمد على حسن اختيار السمسار  نجاح

 :الخطوة السابعة 
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على المستثمر أن يتعلم كيفية إدارة استثماراته بنفسه وأن لا يعتمد على أراء الآخرين بما فيهم   

 .السماسرة 

 أنواعها والمبادئ التي تقوم عليها, طبيعة القرارات الستثمارية : المطلب الثاني 

Investment decision, the types and principles on which it is 

based : 

, المستثمر الفرد أو إدارة المؤسسةتعد قرارات الاستثمار من أهم القرارات المتخذة من قبل      

 فضلاً عن صعوبةلما يترتب على هذا النوع من القرارات التزامات مالية طويلة الأمد وكبيرة 

وعلى هذا الأساس , ما  أدون تحمل خسائر مالية إذا ما شابها خط التراجع عن هذه القرارات

يمكن القول إن استمرار  المشروع  الاستثماري من عدمه يعتمد على القرار المتخذ في الماضي 

 . ,51:2014)الإمام وزامل )أو الحاضر 

 The concept of investmentمفهوم القرار الستثماري واتجاهاته -أولا 

decision and its directions : 

يعد قرار الاستثمار أحد القرارات المهمة التي يتخذها الفرد أو إدارة المؤسسة لما يترتب     

عندها يصعب ( خاصةً إذا شاب القرار خطأ ما )التزامات مالية كبيرة وطويلة الأمد من عنها 

الأعمال ونجاح  المعفبقاء الأفراد والمؤسسات في , اجع عن القرار دون تكبد خسائر التر

الاستثمارية مستقبلا يعتمد على مدى رشادة قراراتهم المتخذة في الماضي  روعاتهممش

 ( .,2013 :51الإمام وزامل ) والحاضر 

عملية معرفية ومنطقية قد تكون عقلانية أو غير " يعرف القرار الاستثماري على انه     

عملية اتخاذ قرار يترتب عليها اختيار نهائي  وكل, عقلانية ينتج  عنها اختيار احد  البدائل 

يشير قرار الاستثمار بصفته العامة , ( Kennerly & Mason , 2008 : 7")يمكن أن ينفذ 

إلى الكيفية التي يمكن من خلالها تخصيص الموارد في الوقت الحالي على أمل الحصول على 

أهم و أخطر القرارات التي تتخذها  ويعد قرار الاستثمار من, التدفقات المالية في المستقبل 

يتطلب قرار الاستثمار , الإدارة على مستوى الشركة أو على المستوى الشخصي للمستثمر 

تخصيص قدر معلوم من أموال  هفهو قرار ينطوي علي, ية البديلة تحديد المقترحات الاستثمار

ولا يخلو , لعوائد المستقبلية زمنية طويلة بهدف تحقيق ا مدةالمنشأة في الوقت الراهن على مدار 

 .,32:2020) بوجملين)هذا القرار من الخطر وعدم التأكد  

القرارات الاستثمارية من أهم القرارات التي تتخذها الإدارة المالية فالقرار الذي يتخذه  دتع 

المدير المالي بتحديد مستوى وحجم الاستثمار هو الذي يحدد عناصر الأصول الثابتة والمتداولة 
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راتها وتستخدم الإدارة المالية في قرا, والتوزيع النسبي لرأس مال الشركة بين أصولها المختلفة 

القروض قصيرة  كلفة التي تدفعها الشركة علىالالاستثمارية مبدأ الفرصة البديلة وما هو مقدار 

مما يجنب الشركة تحمل ارتفاع كلفة العجز غير ,  الاستثمار الأمثل  الأجل لتحقيق مبدأ

رارات أما القرارات الاستثمارية طويلة الأجل فهي ق, مخطط له أو كلفة عدم استثمار الفائض ال

وتنطوي القرارات الاستثمارية إما على تجديد , تتم في إطار استراتيجيات بعيدة المدى 

لغرض زيادة الإنتاجية وتوسعة , الموجودات المستهلكة أو على استحداث موجودات جديدة 

تعد هذه الدوافع من أهم الأسباب الرئيسة  إذ, نطاق الأعمال وخلق قيمة إضافية للشركة 

 ( .  Peric & Durkin , 2015: 116 -119 )ستثمارلقرارات الا

يمر القرار الاستثماري بالعديد من التحديات من حيث المخاطرة ودرجة المنافسة ومدى     

لذا يجب على المدير المالي أن يوازن بين قراراته الاستثمارية فيما , التأكد وقيود التمويل 

صول إلى  أفضل استخدام لأموال الدائنين يخص العوائد على الاستثمار وكلفته بهدف الو

وبما إن القرار الاستثماري يسبق قرارات , (  Ninh et al,  59-70:2016)والمساهمين  

التمويل فعلى  الشركة ان تصب اهتمامها بما يلبي توقعات المستثمرين في سوق المال وليس 

ري عدة اتجاهات مختلفة وللقرار الاستثما, ( (Robert,2010:10  فقط ربحية الاستثمار 

 :وهذه الاتجاهات هي كالتالي 

 : rational directionالتجاه الرشيد  –1

يعبر هذا الاتجاه عن المستثمر الملم بجميع البدائل المطروحة والظروف المحيطة بها وما     

ويعرف القرار الرشيد بأنه تعظيم للأهداف المنجزة في ضوء , هي النتائج المترتبة عن اختياره 

ولا يقتصر الأمر على هذا وحسب بل , ما يحيط في عملية صنع القرار من مستجدات بيئية 

كما يمكن اعتبار القرار الرشيد , إلى الكيفية التي يصنع بها القرار لتحقيق الهدف المطلوب  يمتد

يتطلب جمع  آراء وحقائق  ومعايير أساسية ومن ثم إسنادها بمنهجية علمية تزيد من  اً سلوك

-71الشمري وآخرون)ويشير, ( ,71:2015العبيدي)كفاءة قيمة نتائج القرار المتخذ 

 : أن هناك ستة أنواع  من الرشد العام  وهي كالتالي  إلى( ,72:2013

 :الرشد الموضوعي  -أ 

عند اتخاذ قرار استثماري هدفهُ تعظيم المنفعة فهو يتطلب وجود بدائل محدده وذات معلومات   

ينطبق هذا النوع على القرارات التي تتخذ زيادة وتعظيم النفع , متكاملة ونتائج متوقعة لكل بديل 

 .لهدف استثماري معين 
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 : الرشد الذاتي  -ب

ضوء المعلومات المتاحة حول أحد البدائل مع الأخذ بالاعتبار القيود  فيأي تعظيم المنفعة      

 .لاختيار القرار الأمثل ة التي تحد من إمكانية المستثمر المفروض

 :الرشد الواعي  -ج 

, وهو القرار الذي  يتطلب الصواب في إتباع الوسائل المؤدية إلى تحقيق الأهداف والغايات     

لقرارات التي عدلت فيها الوسائل لتتلاءم مع الغايات وهذا ينم عن وينطبق هذا النوع على ا

 .الوعي التام 

 : الرشد المتعمد -د 

ويعني استخدام الوسائل والتعديلات التي تنطبق على القرار من قبل الشركة أو الفرد في     

 . سبيل الوصول إلى تحقيق الأهداف والغايات في ضوء القصد الواعي 

 :الفردية  الرشدانية -ه 

 .ه نحو تحقيق أهداف فردية  هو سلوك موج     

 : الرشدانية التنظيمية  -و 

وتعني الرشد في تطبيق القرارات التي تحقق أهداف المنظمة من خلال إتباع الخطوات      

يفترض وجود نوع من  ومن ثم, مع الأخذ بنظر الاعتبار القيود التنظيمية , المقررة رسمياً 

مع ملاحظة حجم الصلة بينها وبين , هذا النوع من القرارات لأغراض تحكيمية   الرقابة على

 .عوامل البيئية المتغيرة  ال

 : probabilistic directionالتجاه الحتمالي   – 2

ويعبر هذا الاتجاه عن أصحاب الاتجاه الرياضي الاحتمالي فهم يجعلون لكل حالة احتمالات      

وقد لا تتاح أمام  متخذ القرار جميع , اختيار أفضلها وانسبها لمتخذ القرار  من ثم  ممكنة و

المعلومات عن البدائل المطروحة أو قد لا تكون دقيقة بما يكفي فهنا لا يتجه متخذ القرار إلى 

وبما يتوافق مع محيطه  كاناتهالنتيجة المثالية بل إلى الحل المرضي والمقبول بالاعتماد على إم

 ( . ,72:2015دي العبي)

 : psychological directionالتجاه النفسي   – 3

على الإستراتيجية العقلية من قبل متخذ  اً هذا الاتجاه هو الأقرب للواقع حيث يكون مبني ديع    

وفق هذا على ويتخذ صاحب القرار , القرار عند اتخاذ قرار ما أو عند حله لمشكلة معينة 

 ( . (Fernanedez,94:2003الاتجاه المعايير الشخصية والدوافع الذاتية 
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نلاحظ إن عملية اتخاذ القرار هي عملية لاحقة لعملية التفكير والتحليل والتقييم التي يتبعها      

وإن التحدي الذي يواجهه المستثمر هو اختلاف , المستثمر عند اختياره لبديل استثماري معين 

ة م البيئئهات التفكير بين مستثمر وآخر وعملية اتخاذ القرار الصائب وتوقيته وبما يلااتجا

 .المحيطة والمؤثرة بهذا القرار

 The importance of the investmentأهمية القرار الستثماري : ثانيــاا 

decision 

ظرف معين من بين ومدرك ومتخذ في  بعد أن عرفنا القرار الاستثماري على انه بديل واع      

بقي أن , ( المخاطرة , اللا تأكد , التأكد )عدة بدائل متاحة وعلى إنه يُتخذ في ثلاث حالات 

, ( ,74:2015العبيدي: )نعرف ما هي أهمية هذا القرار الاستثماري وكما يأتي 

(Chiha,2009:136 -137) 

نسبيا من مجموع  حيث تمـثل وزناً , الاستثمارية روعاتضخامة المبالغ المنفقة على المش -1

 .الهيكل المالي

إن مخرجات القرار الاستثماري تترجم على المدى البعيد إي إنها تستمر لفترة طويلة وبذلك  - 2

 .يفقد القرار الاستثماري الكثير من مرونته  

كما إن , يرتبط الاستثمار بعنصر المخاطرة لأن عوائده مستقبلية لا تظهر بالأجل القريب  - 3

 .عوائده الايجابية غير  مؤكدة وبذلك فهو مرتبط بعدم التأكد 

, يصعب العدول عن تنفيذ المشروع أو تبديله بسبب ارتفاع كلفة الأموال المستثمرة فيه   -4

 .سائر كبيرة  ويترتب على عدم نجاح المشروع خ

 : Types of investment decisionsأنواع القرارات الستثمارية  - ثالثـــاا 

مواقف تتطلب منه اتخاذ القرار  ةيواجه المستثمر عند شروعه في مقترح استثماري ثلاث    

المناسب بشأنها اعتماداً على طبيعة  العلاقة بين سعر الأداة الاستثمارية من جهة ومدى رغبته 

وعلى , ( ,58:2010العويسي )لمشروع من جهة والعوائد المتأتية منها من جهة أخرى في ا

 :هذا الأساس سنتطرق إلى أنواع هذه القرارات والى المبادئ التي تقوم عليها 

 :  Purchase decisionقرار الشراء  -1

قيمته المتوقعة   في حيازة أصل مالي معين اً يتخذ المستثمر هذا القرار عندما يكون راغب    

مع الأخذ بالاعتبار عامل المخاطرة , السوقية الحالية  للتدفقات النقدية أعلى من قيمتهُ 

ر العائد ن عوائد الأداة المالية محسوبة في إطاإفعندما يشعر المستثمر ,  ,115:2017)النجار)
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سوقي في المستقبل مشجع لشراء الأداة توقعاً منه ارتفاع سعرها ال ز  والمخاطرة سيكون له حاف

 ( . ,87:2011سبسبي )حصوله على مكاسب رأسمالية  من ثم  و

 : Decision to sellقرار البيع  -2

يتخذ المستثمرون  قرار بيع الأصل المالي الذي بحوزتهم عندما تكون قيمته السوقية أكبر     

وفي هذه الحالة يرى , من قيمة التدفقات النقدية المتوقعة لهذا الأصل في ظل المخاطرة 

وعند اتخاذه لهذا القرار يعيد , المستثمر  فرصة كبيرة لتحقيق الربح عند بيعة للأصل المالي 

قب المستجدات التي تحدثها قوى العرض والطلب  ليكمل دورته الاستثمارية من شراء تر

كذلك عندما يتساوى سعر الورقة , ( ,99:2014القصاص )الأصول أو عدم تداول وهكذا 

وعندها تتفاوت , المالية مع قيمتها الحقيقية تحصل في السوق حالة من التوازن الديناميكي 

فبعض المستثمرين نتيجة اعتقادهم بأن , راء أو بيع الأدوات المالية رغبات المستثمرين بين ش

السعر الحالي للورقة المالية مازال أقل من قيمته الحقيقية ويتجهون للشراء فيأخذ السعر 

إبراهيم )بالارتفاع مما يولد حافزاً لبقية المستثمرين ببيع ما في حوزتهم من أوراق مالية 

 ( .,2017 : 48وآخرون 

 :  Decision not to tradeقرار عدم التداول  - 3

يتخذ المستثمرون هذا النوع من القرارات عندما يستمر السعر بالارتفاع إلى أن يصل للنقطة     

وهنا , التي تتساوى فيها القيمة الحالية للتدفقات النقدية المتوقعة مع السعر السوقي للأداة المالية 

حينها لا يستطيع المستثمر الذي كان لدية الحافز على الشراء , يحدث التوازن في حالة السوق 

ففي حالة توازن السوق تنتفي لدى المستثمر أية آمال في تحقيق , أو البيع من مواصلة قراره 

مكاسب رأسمالية مستقبلية مثلما تنتفي لدية ولو مؤقتاً مخاطر انخفاض السعر بالمستقبل القريب 

زيد )ف السائدة لذلك يتجه إلى الاحتفاظ بالأداة الاستثمارية إلا إذا حدث تغيير في الظرو

60:2015, . ) 

 

 Principlesالقرار الستثـــماري التي يقـــوم عليها المبـــادئ -رابعــاا 

underlying the investment decision : 

لتوظيف المدخرات في مجالات وأدوات  مدخلاً  دبعد أن وضحنا مفهوم الاستثمار على إنه يع    

مختلفة سعيا لتنمية وتعظيم ثروة المستثمر أصبح لابد من مراعاة مجموعة من الأسس والمبادئ 

 :لإقامة المشروع الاستثماري قبل اتخاذ القرار بذلك  وهي كالتالي 
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 :  Selection principleمبدأ الختيار  - 1

يستمد هذا المبدأ أصوله من توافر فوائض نقدية لدى المستثمر أو المؤسسة وبالمقابل هناك      

لذا على المستثمر أن يراعي هذا , مجالات استثمارية من الممكن أن تستقطب هذه الفوائض 

الجانب باتخاذ القرار الاستثماري الذي يناسب تطلعاته ومن خلال مفاضلة بين البدائل 

وكلما كانت هناك , بدلا من أن يزج بمدخراته عند أول فرصة استثمارية يواجهها  المطروحة

فرص استثمارية متاحة أمامه كان لمتخذ القرار مرونة عالية عند اتخاذ قرار ناجح يحقق له 

وهذا يتطلب من المستثمر البحث عن أفضل الفرص الاستثمارية , ( ,42:2009مطر)أهدافه 

لذا فهو يفاضل بين عدة خيارات استثمارية ليختار الأنسب من بينها بدلاً لتوجيه مدخراته  فيها 

فكلما كانت البدائل (. 232: ,2011أبوهويدي)اختيار أول فرصة استثمارية يواجهها  من

التي تناسب أهدافه التي يسعى لتحقيقها  متاحةمتعددة كانت له المرونة بتفضيل احد الخيارات ال

 ( .,2007 :8كداوي )

 : The principle of experience and qualificationمبدأ الخبرة والتأهيل  -2

فر ايجب أن يكون اتخاذ القرار الاستثماري ناتج عن الخبرة والدراية الكافية لكن هذا لا يتو    

ففي سوق المال هناك مستثمرون يمتلكون الفوائض المالية لكن تنقصهم ,  كافة عند المستثمرين

المؤسسات وهنا يتطلب منهم اللجوء إلى ( ن السذج يبالمستثمر) على هؤلاء  الخبرة ويطلق

وبالمقابل هناك , المالية الوسيطة في تقديم المشورة والنصح عند اتخاذ القرارات الاستثمارية 

ن يمتلكون ما يكفي من الخبرة والمعلومات التي تمكنهم من اتخاذ قراراتهم ومستثمرون محترف

فر الخبرة والإدارة الجيدة والكفاءة العالية عند افلابد من تو, ( ,23:2009زكريا )الاستثمارية 

الاستثمارية من مخاطر  روعاتالإقدام على اتخاذ قرار استثماري بسبب ما تتعرض له المش

بصورة جيدة  روعاتهافالمستثمر الذي لا يمتلك من الخبرة ما يكفي لإدارة مش, وكلف متزايدة 

وهذا ما يستدعي منه , مع المستثمر الخبير  ةً قرارات خاطئة ومكلفة  مقارنسيتعرض لاتخاذ 

 ( ,39:2014قوشجي ) التوجه لبيوت الخبرة والمستشارين المتخصصين بالإدارة المالية 

 

 : Convenience principle مبدأ الملائمة - 3

والتي يجب على من الأركان التي يقوم عليها الاستثمار  اً أساسي اً يشكل مبدأ الملائمة ركن 

حينما تتاح للمستثمر عدة بدائل  مقترحة , مة له وإتباعها ءستراتيجية الملاالمستثمر تشكيل الا

) مة ءالاستثمارية واختيار البديل الأكثر ملا أمامه عندها يتجه  للاسترشاد بمنحنى تفضيلاتهُ 

المستثمر إلى تطبيق هذا المبدأ بحسب منحنى التفضيل  ويذهب,   ,10:2009)نصر الدين
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حالته , ته الاجتماعية حال, وظيفته , عمره )الخاص به بناءً على مجموعة من العوامل منها

فالنمط التفضيلي هو من يحدد درجة اهتمامه  بالعناصر الأساسية , ( الخ ....., دخله , الصحية 

سيولة الأداة , مخاطرة الاستثمار , ئد على الاستثمار بالعا)لقراره  الاستثماري المتمثلة  

ولا يختلف توجه المستثمر الفرد عن توجه إدارة الشركة فكلاهما يبحث عما  , ( الاستثمارية 

ويعرف هذا بنظرية القطاعات السوقية , ة استثماريروعات م مدخراته من مشئيلا

Segmented Markets Theory  ,أن السوق المالي يتكون من تقتضي هذه النظرية ب إذ

فالبنوك التجارية , يستقطب كل قطاع فئة معينة حسب ميولها الاستثمارية , قطاعات متنوعة 

الاستثمارية التي يتلازم توقيت تدفقاتها النقدية مع  روعاتعلى سبيل المثال تستقطب المش

مار في الأدوات المالية قصيرة لذا نراها غالباً تتوجه نحو الاستث, توقيت سداد التزاماتها المالية 

الأجل لأنها ذات سيولة مرتفعة ومخاطر منخفضة فهي بذلك تضمن سداد التزاماتها المالية التي 

 روعاتبينما قطاع شركات التأمين على الحياة يتوجه نحو المش, غالبا ما تكون قصيرة الأجل 

و يذكر (  ,44:2009-43مطر)جل الاستثمارية طويلة الأجل نظراً لالتزاماته المالية طويلة الأ

فالمستثمر عند اختياره لأحد , أن ميول ورغبات المستثمرين تختلف من شخص لآخر حدانة 

وحالته  هُ م ميوله ورغباته إذ يطمح إلى تحقيقها  بناءً على ما يحدده دخلئالبدائل فهو يختار ما يلا

حدانة : )التفضيل بين المستثمرين ويبين التحليل الجوهري التالي تفاوت درجات , الاجتماعية 

97:2018,) 

 .نسبة العائد المترتب على الاستثمار  -أ 

 .درجات المخاطرة التي ترافق الاستثمار  -ب 

 .مدى السيولة التي يتمتع بها المستثمر والسيولة التي تتمتع بها الأداة الاستثمارية  -ج 

 Characteristics ofخصائص عملية اتخاذ القرارات الستثمارية  -خامساا 

investment decision-making  : 

 ( :125  ,2007بونخلة: )تتسم عملية اتخاذ القرار الاستثماري بالخصائص التالية   

 .ح يقوم علي إتباع منطق التفكير المنهجي الصحي اً فكري اً نشاط دعهي عملية ذهنية, إذ تُ  -1

 تعتبر عملية إجرائية , فالاختيار هو أساس اتخاذ القرار, إلا انه هناك أسس  أخرى كتحديد  -2

   .المشكلة و إيجاد البدائل 

 .  توفر مجموعة مختلفة من البدائل يعد أمراً مهما عند اتخاذ القرار  -3



 سلوك المستثمرين والعوامل المؤثرة في القرار الاستثماري وتأثيرها في أسعار الأوراق المالية .....الفصل الثاني

 

 
22 

وفق أسس و قواعد تنتهي اخيراً إلى الوصول  على تبنى عملية الاختيار للبدائل المتاحة -4

 .  للبديل الأفضل من بينهم  

لظروف والمعطيات الواقعية ا وفقعلى إن العملية التي يتم بها اختيار البديل الأفضل  تكون  -5

 .  المؤثرة في اتخاذ القرار 

وانعكاسات هذه تتم عملية اتخاذ القرارات الاستثمارية في الوقت الحاضر , ألا إن نتائج  -6

وهنا تكمن صعوبة عملية اتخاذ القرار حيث إنها تعتمد على , القرارات تظهر في المستقبل 

  .رؤية مستقبلية 

 Investment decision-making مراحل اتخاذ القرار الستثماري -سادساا 

stages :  

التي تتطلب اتخاذ قرار بشأنها  يواجه جميع الأفراد في الحياة الاعتيادية العديد من المواقف      

من  اً أساسي اً وتشكل عملية اتخاذ القرار جزء, لآخر ف أهمية القرار وتأثيره من موقف ختلتو

من حيث تحليل وتقويم , استراتيجيات التفكير حيث أنها تستلزم  الكثير من مهارات التفكير 

الوعي التام لجميع العمليات مع ضرورة , واستنباط واستقراء  القرار المتخذ وما ينتج عنه 

كون توتتضمن عملية اتخاذ القرار ان , ( ,797:2014الجبوري )أثناء اتخاذ القرار في العقلية 

هناك عدة بدائل واختيار البديل الأفضل من بينها الذي يمكن متخذ القرار من تحقيق أهدافه 

اطلاعاً على ما هو مستجد من ورغباته بما يناسبه كما يجب على متخذ القرار أن يكون أكثر 

وبما ,  ,27:2019)كاملة)المعلومات ومن مصادر مختلفة كي يتمكن من اتخاذ القرار الامثل 

الخلفية الاجتماعية والاقتصادية )إن الخصائص الديمغرافية  تختلف من شخص لآخر مثل 

الذي يتخذه أحد  لذا فالقرار الاستثماري( والمستوى التعليمي والعمر والجنس وما شابه ذلك 

 معين لقبولفكل مستثمر له أهدافه ومستوى , المستثمرين ربما لا يكون مناسباً لمستثمر اخر 

لذا يتطلب من , مخاطر المصاحبة والموارد المالية الداخلة والخارجة وغيرها من القيود ال

وفق على ية المستثمر أن يتخذ ما يناسبه من قرارات الاستثمار وأن يصمم محفظته الاستثمار

 على اساستخذ وعند اتخاذ القرار الاستثماري لابد أن يُ , ( Chandra,4:2008)ذلك 

 (,45:2017الشمري وحمزة : )المراحل التالية 

 .تحديد الفرص الاستثمارية أو البدائل المقترحة  -1

 .تحديد المعيار المناسب للمفاضلة بين هذه البدائل  -2

 .مكن أن تواجه ايا من المقترحات والتعبير عنها بمؤشرات تحديد الظروف التي من الم -3

 .تحديد نسب لكل حالة قد تحدث  -4
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 .حصر البدائل المقترحة لاختيار واحدة منها  -5

تحديد نوع العلاقة بين البدائل المقترحة وظروفها من ناحية وبين معيار المفاضلة المتخذ من  -6

 . الناحية الأخرى 

 .ة كل مؤشر تنبؤ وتقدير قيم -7

 .أخيراً اختيار البديل الأفضل من بينهم  -8

نلاحظ ان المستثمر يواجه العديد من التحديات عند اتخاذه للقرار الاستثماري الناتجة عن      

عدم التوازن العاطفي فتارةً نراه يتصرف بطريقة عقلانية , وتارة أخرى يتصرف بطريقة 

يسلكها   التي الشاذة سلوكياتهُ  الرشد في عدم من كبير جانب ذلك تجلي فضلاً عن, عاطفية 

الناتجة عن العديد من العوامل المختلفة , وهذه السلوكيات لها دور كبير في تحديد القرار الذي 

يتخذه , لذلك ينبغي فهم العوامل السلوكية المؤثرة  في قرار المستثمر التي سينتج عنها تحديد 

 .البديل الافضل 
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انعكاسات سلوك المستثمرين على اتجاهات اسعار : المبحث الثالث 

 الوراق المالية

 Implications of investor behavior on stock price 

trends                                                                          

 القببببرار السببببتثماري العوامببببل السببببلوكية المببببذثرة فببببي اتخبببباذ: المطلببببب الأول 

Behavioral factors influencing investment decision-making : 

فلا ينبغي , ن واتخاذ القرار الاستثماري التحدي الأكثر أهمية الذي يواجهه المستثمر ديع    

فبعد تعرض , ها فياتخاذ القرارات الاستثمارية دون النظر إلى العوامل والظروف المؤثرة 

في  4112مالي إلى العديد من الأزمات المالية خاصة أزمة الرهن العقاري عام السوق ال

الولايات المتحدة الأمريكية نتيجة سلوك المستثمرين غير العقلاني أصبح لابد من التركيز 

فبعض الأخطاء التي يقع بها , هم  ؤوالاهتمام بدراسة العوامل السلوكية التي يتأثر بها أدا

اتجة عن الجمع بين عدم الانضباط العاطفي والسلوك العقلاني المستثمرون تكون ن

(Subash,2012:26  ) , وهذا بدوره ينعكس على قراراتهم وسلوكياتهم الاستثمارية التي

 ( .Kim and Ryu ,2020:1)ديناميكية أسعار الأوراق المالية   فيتؤثر بشكل مباشر 

ة التقليدية المفسرة لتحيزات المستثمرين اتجه وبسبب القيود المفروضة على النظريات المالي     

الباحثون إلى دراسة العوامل السلوكية المؤثرة في اتخاذ القرار الاستثماري التي تستند إلى علم 

فالنظريات المالية التقليدية كانت متحيزة ومقيدة , ( Waweru et al,2008 :32) النفس  

بوصف الأسواق المالية , لمصادر الإدراك لعقود طويلة من الزمن ومهيمنة على السوق المالي 

لكن , أي إن المستثمرين عقلانيون ويتم تقييمهم للأوراق المالية بشكل منطقي , تتسم بالكفاءة 

إن  في الستينات وبداية السبعينات بدأ علماء النفس في دراسة القرارات الاستثمارية واستنتجوا

لذلك , سلوك المستثمرين لا يمكن التنبؤ به وقرارات المستثمرين غالبا ما تتأثر بالعوامل النفسية 

فسلوك , ( bennacer & Ettayib,2018:155 )من الصعب وجود سوق مالي كفوء 

ومزاج المستثمرين يتغير تبعا لعدة عوامل من الممكن ان تؤثر في قراراتهم الاستثمارية 

وهذا يعد مخاطرة فقد تتغير العملية الاستثمارية أو تلغى بالكامل , لبي أو الايجابي بالاتجاه الس

تبعا لهذه العوامل إذ وجدوا إن هناك عدة عوامل يتأثر بها سلوك وتوجه المستثمرين منها نظرية 

الاستدلال ونظرية التوقع وعوامل السوق والسلوك الجمعي والثقة المفرطة وتجنب الخسارة 

يمثل تأثير العوامل السلوكية في  الاتيالشكل , ( 155:,2020وعلي  مطلق)من الندم  والنفور

 :قرارات المستثمرين  
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 (   2) شكل رقم 

  اتجاهات الأسعارتأثير العوامل السلوكية على 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

علي احمد , علاء محسن مطلق و فارس , مطلق : من اعداد الباحثة بالاعتماد على  /المصدر 

عوائد الستثمار بالأوراق المالية دراسة تطبيقية ميول المستثمرين وأثرها  في ( . 4141. )

المجلة العراقية .  2012-2002للمدة  -قطاع المصارف  -في سوق العراق للأوراق المالية 

 (. 129صفحة ).  91العدد . 12المجلد . جامعة كربلاء . للعلوم الإدارية 

لإدراكية للمستثمرين  لتنعكس تأثير العوامل السلوكية في المشاعر والقيم ا( 4)يوضح الشكل    

 :و العوامل السلوكية المؤثرة في قرار الاستثمار هي كالتالي , في قراراتهم الاستثمارية المتخذة 

 :  Inference Theoryنظرية الستدلل  -أولا 

ونظيرتها باللغة الانكليزية هي  ευρίσκωإن كلمة استدلال مأخوذة من كلمة يونانية     

discover  وتعني اكتساب المعرفة والخبرة وتوظيفها في حالات اللا تأكد , أي اكتشاف

وإن أول من قدم دراسة في نظرية الاستدلال هما عالما النفس , بواسطة التخمين الذكي 

kahneman &Tversky عقلانيين اتجهوا إلى نظرية اللاحظا إن بعض الأشخاص غير  إذ

ن وفبناءا على هذه النظرية يقيم المستثمر, اتخاذ القرارات الاستدلال بسبب تجاربهم الفاشلة في

 نظرية الاستدلال   

 نظرية التوقع    

 عوامل السوق   
 
 
 

 

 السلوك الجمعي   

التقييم 
 الإدراكي

 

 المشاعر

 

 السلوك
 

 النتائج 

 الثقة المفرطة  

 تجنب الخسارة

 النفور من الندم  
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نوعية , العوائد للسنة الأخيرة , إدارة الشركة ) اههمجودة أداء الشركات على أساس عدة أمور أ

فالشركات التي تمتلك إدارة مهنية وتقدم للسوق منتج ذو نوعية جيدة و تتمتع بعوائد ( المنتج  

 كما انه ,( ,81:2019كاملة )كون خياراً ناجحا للاستثمار فيها فهي بالتأكيد ست, مرتفعة 

تفضيل صانع القرار للمعلومات الاحدث التي يتم استدعاؤها بسهولة فهو يحدث عندما يسمح 

 .(  Dervishaj,2018:30)الفرد لمعلومات محددة بالتحكم في عملية صنع القرار 

ق التي يمكن أن تسهل عملية اتخاذ القرارات المطلوبة ائو تشير نظرية الاستدلال إلى الطر  

إذ تهتم هذه النظرية في , ( Rittet,2003:431) خاصة في بيئة العمل التي تكون أكثر تعقيد 

ق ائدراسة الجوانب السلوكية المستندة إلى علم النفس المعرفي وعلم الاجتماع في تفسير طر

فتراكم الخبرات , ( Nelson,2014:31)ستثمرين اتخاذ القرار في السوق المالي من قبل الم

تساعد نظرية , نتيجة التجارب السابقة تعطي انطباعا عن كيفية معالجة المواقف المشابهة 

وعلى الرغم , الاستدلال في  سرعة اتخاذ القرار بالاعتماد على المعلومات العقلانية المقدمة 

في  فالعيب الرئيس, تخلو من العيوب  ي لامن كونها تساعد في سرعة القرار وتوفير الوقت فه

يميل  إذ, (  Subash,2012:15)هذه النظرية هو اعتمادها فقط على الخبرات السابقة 

على  سبيل المثال عند زيادة أرباح الشركة في , المستثمرون إلى ربط الأحداث بالحدث الجيد 

هم على المدى الطويل وهذا ما تقاريرها المعلنة سيستدل المستثمرون على ارتفاع أسعار الأس

 (.Waweru et al,2008 :32) يفسر نظرية الاستدلال  

نظرية الاستدلال يستخدم المستثمرون الخبرة والجهود العملية المتراكمة عند  وفقعلى      

فبالاعتماد على المعلومات التي تصل أسرع إلى صناع السوق جعلت , هم ئالسعي لتحسين أدا

اللجوء إلى استخدام نظرية الاستدلال هو أمر لابد منه  من ثم  و, لية أكثر تعقيدا من الأسواق الما

 . ,792:2014)الجبوري )

 : Prospect Theoryنظرية التوقع  -ثانياا 

والتوقعات هي حالات ذهنية , تمثل هذه النظرية الأساس المعياري لاتخاذ أي قرار عقلاني      

في  اا مؤثر اً فتوقعات المستثمرون تعد عامل رئيسي, يمكن أن تؤثر على عملية صنع القرار 

حدث ردة يوأي تغيير في أسعار الأوراق المالية أو في الأخبار أو غيرها س, الأسواق المالية 

فكما هو متعارف  إن عملية اتخاذ القرار الاستثماري تكمن في , عل في قرارات المستثمرين ف

لمعلومات اوفق على وعلية فسوف يتفاعل المستثمرون , اختيار بديل من بين عدة بدائل مقترحة 

الجديدة وقد تخضع أسعار الأوراق المالية للمراجحة المحدودة  وعندها ستنحرف الأسعار 
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 bennacer)عن القيمة الحقيقية للورقة المالية وبالتالي سيؤثر ذلك على أسعار السوق السوقية 

& Ettayib,2018:162 . ) 

أثبتت أغلب الدراسات أن المستثمرين  لا يتخذون قراراتهم بشكل عقلاني بعد أن لاحظوا إن     

عر الألم المتحققة فمشا, هذه القرارات تختلف في حالة الخسارة عن القرارات في حالة الربح 

فالقرار الاستثماري , (  ,50:2016الحموي)نتيجة الخسارة تفوق مشاعر السعادة بالأرباح 

وجهات النظر العقلانية في   ألىالخبرة و ألى اا وفق هذه النظرية يكون مستندعلى المتخذ 

الخ  ..توقعات المستثمرين حول مستوى التوظيف والإنتاج ومعدل التضخم و الميزان التجاري 

(Samina,2018:760. ) 

, لقد طورت نظرية التوقع لتحل محل نظرية المنفعة المتوقعة التابعة للمالية التقليدية      

السلوكية التي من الممكن أن تؤثر في  تفضيلات واعتمدت هذه النظرية على بعض الانحرافات 

أي دراسة الأسباب التي تجعل عوائد الأسهم ) المستثمرين فاهتمت بدراسة لغز علاوة الأسهم  

أي السبب وراء بيع المستثمرين للأسهم ) كما درست تأثير التحيز , ( أعلى من عوائد السندات 

كما تفترض النظرية , ( هم الخاسرة لوقت طويل الرابحة في وقت قصير وميلهم للاحتفاظ بالأس

عكس ما نراه في نظرية , إن المستثمرين عادة ينفرون فقط من الخسارة وليس من المخاطرة 

فهي عند الخسارة تتخذ شكلا , المنفعة التي تحكم عليها نظرية التوقع على إنها دالة غير خطية 

اتجه المفسرون إلى  إن السبب وراء ذلك هو  وقد, مقعرا بينما في الربح تتخذ الشكل المحدب 

لذا يكون , إن الإحساس بالألم من وقوع الخسارة يفوق الإحساس بالسعادة عند تحقق الأرباح 

أما , ومستعدا للمخاطرة في حالة الخسارة , المستثمر نافرا من وقوع المخاطرة في حالة الربح 

, مد على تأثير معدل الربح والخسارة المتوقعة في ظل نظرية التوقع فالقرارات الاستثمارية تعت

, تكمن أهمية هذه النظرية في قدرتها على تفسير ألغاز سلوك المستثمرين في ظل عدم التأكد 

 ( .,19:2018الزرير والدكي )

 :Market factorsعوامل السوق   -ثالثــاا 

فهي لا تندرج ضمن ,  سلوك المستثمرين فيتعد عوامل السوق من المؤثرات الخارجية       

نتائج قرارات المستثمرين العقلانيين وغير  فيبالغ الأهمية  اً العوامل السلوكية ألا إن لها أثر

تتأثر , العقلانيين لهذا عدت من ضمن العوامل السلوكية المؤثرة في قرارات المستثمرين 

توجهات , علومات السوق م, بتغييرات الأسعار ) المتمثلة  القرارات الاستثمارية بعوامل السوق

نوعية الأسهم وطبيعتها و المغالاة في ردود , تفضيلات العملاء , أسعار الأسهم لفترات سابقة  

فالتغيرات في المعلومات الواردة للسوق وأسعار الأسهم , ( الأفعال تجاه تغييرات الأسعار 
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 :36) في قراراتهم المتخذة ونوعيتها تحدث تأثيرا في ردود أفعال المستثمرين مبالغا به ينعكس 

Waweru et al,2008. ) 

شراء الأسهم التي تشهد في إلى إن المستثمرين يرغبون   Barber and Odeanأشار   

كما إنهم يتأثرون , في الأسعار للسنتين السابقتين أكثر من رغبتهم في بيعها  اً مرتفع اً تغيير

 (Barber and Odean,2001:1551)ايجابية أم سلبية  اً بأحداث السوق سواء كانت أحداث

قرارات المستثمرين فبعض المستثمرين يتجهون في  فيإن تقلبات الأسعار لها تأثير مباشر 

في حين , قراراتهم مع الآخرين متأثرين في سلوك القطيع عند حدوت تغييرات في الأسعار 

يقة تماشياً مع التغيرات الجديدة في عوائد ن يعدلون في تقديراتهم غير الدقون آخروهناك مستثمر

 ( .,121:2017النجار) الأسهم 

 : herd behaviorسلوك الجمعي  ال -رابعـــاا 

يقصد بالسلوك الجمعي هو ميل المستثمرين إلى الانقياد وراء تصرفات مستثمرين آخرين      

عتماد هؤلاء المستثمرين يحدث هذا السلوك بسبب ا, والرجوع لهم بالمشورة وأخذ الرأي منهم 

على ما يتوارد في السوق من معلومات عامة أكثر من اعتمادهم على المعلومات الخاصة 

(Dervishaj,2018:30)  ,بعا ويختلف تأثر المستثمرين بهذه الظاهرة من مجتمع لآخر ت

أقل تأثراً بهذه ففي المجتمعات القائمة  على الثقافة الفردية تكون , للثقافة الفردية للمستثمرين 

الحال في اليابان والدول العربية  ويات المتحدة الأمريكية عكس ما هالظاهرة كما في الولا

وقد ظهر مصطلح السلوك الجمعي في الأسواق المالية كتعبير عن ,  ,131:2018 )رمضان )

لية الأمر الحشود أو التجمع الذي يواجهه المستثمرون باستمرار من تقلب في أسعار الأوراق الما

فعندما يتسم السوق , للسيطرة على هذه التقلبات  دعي الاهتمام وإيجاد حلول منطقيةالذي يست

والذي يكون في  ستثمرين وهو ما يجسد هذه الظاهرةفي سلوك الم بالضوضاء نلاحظ تماثلاً 

لتحدد  تتناقل الأفكار بين حشود المستثمرين خلال لحظات التداول إذ, بدايته سلوك غير عقلاني 

  .(,9:2009المعاضيدي والعباس ) اً أو سبلي اً ايجابي اً اتجاه التعامل مع الأسهم أما أن يكون توجه

 ه الاتجاه بنفسبيميل المستثمرون في سوق الأسهم لشراء أو بيع الأسهم المتشابهة وتداولها    

فقد يتجنب , تثمرون يتبعه المس ذيوإن هناك عدة أسباب لهذا السلوك ال, خلال مده زمنية معينه 

المعلومات التي يحصلون أو قد  تكون , المستثمرون معلوماتهم الشخصية ويتبعون ذهنية الحشد 

وأحياناً تكون بسبب انخفاض السيولة وتجنب المخاطرة يعمل , نفسهُ  المصدر عليها من

يظهر هذا  ,( 95:,2014هادي وفارس )المستثمرون على الحد من قراراتهم الاستثمارية 

فيتخذ المتداولون في الأسواق المالية , السلوك نتيجة عدم استقرار و كفاءة الأسواق المالية 
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قرارات متماثلة نتيجة تجاهل المعلومات الخاصة وإتباعهم للمعلومات العامة السائدة في السوق 

 . (Cipriani and Guarino,2008:3)المالي 

لآراء يخلق حالة من القلق لذا يميل الأفراد باللاوعي إلى فقد أثبتت الدراسات إن اختلاف ا   

لوحظ إن  إذ, ( (Caparrelli et al ,2010:222اتخاذ القرارات بمشاركة آراء الآخرين  

المستثمرين يتجاهلون التحليل الأساسي وتحركات أسعار الأسهم عند اتخاذ قراراتهم الاستثمارية 

فما يحصل في الوضع الحالي مع الصدمة , اه السوق ويبنونها على أساس سلوك وتحركات اتج

التي هزت الاقتصاد العالمي للأسواق المالية  4141الحالية المرتبطة بفيروس كورونا لعام 

ن إلى البيع أظهر السلوك الجماعي الذي يتخذه المستثمرين في الولايات وواتجاه المستثمر

يعطي أفضل صورة لما حصل عام بأنهُ فيتنامية المتحدة وانتقاله إلى بورصة الأوراق المالية ال

السلوك الجمعي في سوق  ويفسر, ( Mahenthiran et al,2020:2-3 ) 4111و 4112

 :هما الأوراق المالية من مدخلين 

 : Rational Collective behavior السلوك الجمعي العقلاني  -1

المالية التي تعترض المستثمرين  تكلامعي العقلاني يمكنه أن يفسر المشيعتقد إن السلوك الج   

قد يسلك المستثمرون العقلاء السلوك الجمعي عندما تستدعي , في معظم الأسواق المالية 

فحينا يغير المستثمر قراره , علمهم بأن الجميع متجه نحو هذا السلوك  من رغمعلى الالضرورة 

عقلاني خصوصاً إذا كانت هناك غير  اً الاستثماري لتوافق مع قرار المستثمرين لا يعد سلوك

فقرارات , معلومات تنبئ عن اتجاه المستثمرين نحو صفقات استثمارية ذات أرباح مرتفعة 

فبدلا من بذل , هي قرارات تتسم بالعقلانية  اديقالصن يريالمستثمرين المشابهة لقرارات مد

يمكن الاستغناء عن ذلك الجهد والتكلفة الناتجة عن تحليل البدائل الاستثمارية لصنع القرار 

 . ,92:2014)فارس )بالاعتماد على معلومات الآخرين 

 : Collective behavior Irrational السلوك الجمعي غير العقلاني -2

و إتباع حركة أ,اءً بما يفعله الآخرون من حولهمن إقتديهو سلوك يتخذه بعض المستثمر   

النقطة  دوتع ,(Wang,2:2008) الشخصية ومعتقداتهتباع معلوماته من إ واتجاه السوق بدلاً 

امتلاك من رغم على الالفاصلة بين السلوك الجمعي العقلاني والسلوك الجمعي غير العقلاني هو 

عن  اً هذا السلوك ناتج ويكون , سير مع قرارات الجماعةالمعلومات المؤكدة يتم تجاهلها وال

قود إلى اتخاذ قرارات عقلاني ياللوك الجمعي غير فالس, وط الفعلية التي يتخذها الجماعاتالضغ

 ( .et al 657:2006, Bernhardt) غير كفوءة
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يمكن أن يكون هذا السلوك حصيلة مجموعة عناصر سلوكية متمثلة بالتفاؤل والتشاؤم أو قد 

قد يرتبط هذا السلوك , يكون ناتج عن شعور المستثمرين بعدم الأمان أو عدوى في المشاعر 

إذ يرتبط عكسياً مع الثقة المفرطة أي كلما زادت الثقة المفرطة ينخفض هذا , تحيزات ببعض ال

, وطردياً مع تجنب المخاطرة أي يزداد بزيادة نسبة المخاطرة  , التحيز والعكس صحيح  

ويفسر هذا السلوك تقلب اتجاه السوق دون وجود معلومات تبرر هذا التقلب  

(2:2008,Park. ) 

الذين يتجهون نحو السلوك الجمعي غير العقلاني يعتمدون على المعلومات غير فالمستثمرون  

تجنباً التامة في اتخاذ قراراتهم الاستثمارية إذ يهتمون بالسمعة والخوف من القرارات الشخصية 

يفترض هذا السلوك وجود درجة من التناسق , ( Chang,2013:13) للوم بعد وقوع الخسارة

وهذا التناسق ينتج أما عن طريق , ق مختلفة ائالمجاميع المشتركة في السوق بطرالذي ينشأ بين 

في , أو عن إتباعهم  لفكرة نفي الإشاعة , نفسه مشاركتهم للمعلومات ذاتها ومن المصدر

وهو دليل على قلة إتباع هذا السلوك  اً الأسواق الكفوءة يكون تقلب اتجاه أسعار الأسهم منخفض

يحصل العكس في الأسواق الأقل كفاءة التي يصعب فيها الحصول  في حينن من قبل المستثمري

لذلك يتم الاعتماد على قرارات الآخرين أو , على المعلومات لغرض إتباع التحليل الأساسي 

ويتسبب سلوك القطيع للسوق المالي بالعديد من التشوهات منها , الاعتماد على مؤشرات السوق 

 ( .,94:2014فارس)ن خسائر كبيرة بعد انتهاء الفقاعة وق بالمستثمرفقاعات الأسواق التي تلح

نلاحظ مما سبق إن المستثمرون يتجهون إلى إتباع هذا السلوك نتيجة السهولة وانخفاض      

وبسبب الاعتماد في اتخاذ القرار على الآخرين تجنباً للندم من القرارات الفردية عند , الكلفة  

في تنويع المحافظ الاستثمارية كون المستثمر  اً قد يولد هذا السلوك ضعفو, الوقوع في الخسارة 

 .  اً أو شراء اً بيعكانت نحو قرارات  الآخرين من حوله سواء  اً متجه

 : overconfidenceالثقة المفرطة  -خامساا 

تعرف الثقة المفرطة على إنها تحيز معرفي يميل الى المبالغة في تقدير دقة واحتمالية نتيجة      

كما انها اعتقاد لا مبرر له في المفهوم المنطقي والفكري  (Dervishaj,2018:29)معينة  

يستمد الفرد ثقته المفرطة من التجارب النفسية المعرفية المتعددة التي يمر بها  إذ, والمعرفي 

والدراسات الاستقصائية التي يعتمدون عليها في تقدير قدرتهم التنبؤية بنوع من المبالغة وعدم 

فهو اعتقاد الفرد وإيمانه بقدرته على , (  Pompian,2006:52)الدقة في طرح المعلومات 

لمثال على سبيل ا, امتلاك القدرة المعرفية في التنبؤ بالأحداث أو توقعها  أو المبالغة في تقديرها 
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 والأفضل في توقيت الدخول,في تحديد نوع الأسهم المناسبة اعتقاد المستثمر على انه الأفضل

 ( .Chaudhary,2013:88)والخروج من السوق 

أظهرت العديد من الدراسات إن أغلب المستثمرين يعتقدون إنهم الأكثر ذكاءً ولديهم ثقة     

فهم  من ثم  ذا السلوك يقين المستثمرين بأحكامهم وويترتب على ه, مفرطة بتوقعاتهم الاستثمارية 

ذلك فضلاً عن , ( (Pompian,2006:52يحتفظون بمحافظ استثمارية غير متنوعة بما يكفي 

التداول اعتمادا على ثقتهم المفرطة في تقييم وتقدير قيمة الأسهم   ميميلون إلى الإفراط  في حج

مما يدفعهم ذلك إلى الوقوع في قرارات غير صائبة نتيجة تحليله وتقدير الاستثمارات بأحكام 

وقد أثبتت دراسات في علم النفس أن الثقة المفرطة ناتجة عن المبالغة في ثقة , غير منطقية 

فالثقة بالنفس ممكن أن , نبغي والثقة بالنفس تختلف عن مفاهيم الشخصية الفرد بنفسه أكثر مما ي

تتغير بعد أن يصل الفرد إلى قناعة في بعض الظروف يثبت قدرته وفاعليته فيها مقتضاها أنه 

ذو رؤية صائبة ومعرفة وقد يحدث العكس ويغير رؤيته الايجابية عن نفسه 

 ( . ,28:2019المياحي)

القرارات الاستثمارية  فيالمعبرة عن الثقة المفرطة ومالها من تأثير سلبي  نتائجومن أبرز ال

  :المتخذة هي ما يأتي 

وبذلك , وفق مبدأ التنوع على الثقة المفرطة محافظهم الاستثمارية  ولا يبني المستثمرون ذو -1

 .  ( (Pompian,2006:54فهم يتحملون المزيد من المخاطرة المحتملة 

ضمن هذا السلوك قد لا يعرفون أولا يعيرون اهتمامهم للتحليل التاريخي للورقة  المستثمرون -4

 (.,46:2017حسين )المالية مما يؤدي إلى مخاطر الهبوط المحتملة 

الثقة المفرطة أن المعلومات التي بحوزتهم لا يستطيع غيرهم من  ويعتقد المستثمرون ذو -1

 .Chaudhary,2013:88))طاتهم  فهم يبالغون في تقييم نشا, التوصل إليها 

 : Avoid loss تجنب  الخسارة  –سادسـاا 

ومن , يتغلب شعور تجنب التعرض للخسائر على شعور السعادة عند تحقيق المكاسب     

الناحية النفسية يعادل شعور التوقع بالتعرض للخسارة ضعف شعور التوقع بإمكانية الحصول 

فالشخص الذي يكره الخسارة لا يجازف بالاستثمار الذي ينطوي على , على المكاسب 

على سبيل المثال سيطلب ,فانه سيطالب بالضعف كعلاوة مخاطرة  د ذلكاوإذا أر, المخاطرة 

 . ( (Pompian,2006:208دولارين لكل دولار عرض للمخاطرة 

إن كره المستثمر للخسارة هو أحد أشكال الشعور بالأسف وهذا الشعور قد يدفعه للمبالغة في  

حيث إن , عوائد طويلة الأجل والتقليل من أهمية ال, تقدير الخسائر المتوقعة في الأجل القصير 
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يفوق الشعور الايجابي عند حصوله على الأرباح  اً سلبي اً التعرض للخسارة يمنح المستثمر شعور

ولا , يهتم المستثمرون شديدو التجنب للخسارة اهتماماً كبيراً بالاستثمار قصير الأجل  , 

عند الاستثمار بها علاوة  يطرأ  على أسعار الأسهم من تقلبات فهم يطالبونما يتفاعلون مع 

الخسارة البالغة التي قد يتعرضون لها بع ومخاطرة عالية كتعويض يجنبهم الوق

(Dervishaj,2018:29)  , إن المستثمر الذي يتجنب الخسائر هو ذاته المستثمر المتجنب

أي إنه من الممكن أن , لكن نظرية التمويل السلوكي تشير إلى العكس من ذلك , للمخاطرة 

وقد يتجه إلى سلوك معين بهدف تجنب , يكون المستثمر متجنباً للخسارة لكنه متقبل للمخاطرة 

إن تجنب المستثمرين للخسائر قد يراه بعض , ر البالغة الخسائر ألا انه يعرضه إلى الخسائ

إلا انه في حقيقة الأمر قد ,وهو السلوك الشائع لدى معظم المستثمرين  اً رشيد اً سلوكالباحثين 

 غير سليمة  تنعكس على ثرواتهم وك بالمستثمرين إلى اتخاذ قراراتيدفع هذا السل

ثمرين للخسارة إلى المبالغة في تجنب كما قد يؤدي تجنب المست,   ,119:2017)النجار)

فهروبهم من الخسائر قد يتغلب على سعيهم , الفشل في تقييم الأرباح المحتملة  ومن ثم  المخاطرة 

فعندما تبدأ الاستثمارات بتحقيق , اتجاه السوق  فيإن هذا التحيز له تأثير سلبي , للأرباح 

وهنا تكمن , ها خوفاً من تقلبات السوق يجنالأرباح يسارع المستثمرون الكارهون للخسائر إلى 

المشكلة فسحب المشاريع الاستثمارية قبل أوانها بهدف حماية المكاسب المتحققة يعمل على الحد 

وبمفهوم أكثر عمقاً ان تجنب المستثمرين للخسارة , من إمكانية الاتجاه الصعودي في السوق 

يع الاستثمارات الرابحة مما يجعل عوائد يؤدي بهم إلى الاحتفاظ بالاستثمارات الخاسرة وب

 .(  (Pompian,2006:209المحفظة الاستثمارية تنخفض دون المستوى الأمثل 

 : قرارات المستثمرين منها  في ن للخسارة له تأثير كبيريوتجنب المستثمر

يبقيهم على استثماراتهم الخاسرة لأجل طويل على أمل حدوث تقلبات في اتجاه السوق  -1

لكن هذا قد يعرضهم لخسارة أكبر فقد يتقلب اتجاه السوق , هم عن خسائرهم المتحققة تعوض

 يسرى .Hammond,2015:47))ق للنزول بشكل يزيد عما سب

,  يتسبب بتسارعهم نحو بيع الأسهم الرابحة بالتوقيت غير المناسب خشية تلاشي الأرباح  -4

,  فارس)العوائد على المدى البعيد  وسينتج عن ذلك الإفراط في حجم التداول الذي يقلل

47:2014. ) 

وسبب عدم التوازن هو أما بسبب , نتج عن هذا السلوك محافظ استثمارية غير متوازنة ت -1

احتفاظ المستثمرين باستثماراتهم الخاسرة لفترة طويلة أو بسبب الإفراط ببيع الاستثمارات 

 . :2007 ,77)جسام )الرابحة بوقت مبكر 
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 النفور من الندم  -سابعــاا 

فيحاول المستثمرون تجنب , غير صائب  اً ينتاب الفرد بعد اتخاذه قرار ئاً سي اً يعد الندم شعور    

الشعور بالندم من خلال الاحتفاظ بما يملكون من أوراق مالية متدنية القيمة على أمل بيعها بعد 

رون أكثر ندامة عندما يحتفظون كما يصبح المستثم, عودة أسعارها إلى عهدها السابق 

 . ,119:2017)النجار )بالأوراق المالية متدنية القيمة لفترة طويلة 

تعزز التجارب , فالندم يصف شعور الفرد عند مقارنته لقراره المتخذ مع الفرصة الضائعة     

ار المتخذ يتوقعون القر إذ, السيئة السابقة هذا الشعور عند الأفراد وتضيع عليهم فرص جديدة  

, دون تنمية استثماراتهم   اً محفز قد لا يكون صائبا فنفورهم من القرارات الخاطئة يمثل عاملاً 

وفق هذا السلوك يكونون أقل استعداداً لتحمل المخاطرة على ن الذين يتصرفون يإن المستثمر

 . ((Dervishaj,2018:29تجنباً للندم الناتج عن مواجهة قرارات خاطئة 

وتفسر العبيدي الندم على انه حالة نفسية يمر بها الفرد يسببها تركيزه  المفرط على مشاعر    

, ه سديدة ومفرحة  وتبينت نتائج القرار الذي تم تجاهل, الندم بعد اتخاذه لقرار غير سليم 

تب ويتر, لاستمرار مشاعر النفور من الندم هو عدم اعتراف الأفراد بأخطائهم  والسبب الرئيس  

تمسكهم بالصفقة ) ن من الجوانب السلبية احدهما اعلى هذا السلوك بالنسبة للمستثمرين اثن

, (  أما لكره الاعتراف بالخطأ  أو في انتظار الفرصة المناسبة للبيع, الخاسرة ولفترة طويلة 

ف من نتيجة تغلب الخو اً معين اً استثماري اً قرار تردد المستثمر عند مواجهتهُ ) الجانب الآخر 

يشعر المستثمرون بالندم عند اتخاذ قرار لا يصب , (  ,83:2015العبيدي ( ) الشعور بالندم 

 إن الشعور بالندم عن عدم لا  إ, في صالحهم وعند تضييع فرصة استثمارية كانت مطروحة 

اتخاذ القرار الجيد وتضييع الفرصة الاستثمارية المربحة يقل حدة عن الشعور بالندم الناتج عن 

 .  ,49:2016)الحموي) اتخاذ القرار الخاسر

ترى الباحثة ان النفور من الندم في الحد الذي يخلو من المبالغة أمر لا بأس به فقد يساعد      

المستثمرين بالدقة والتأني عند اتخاذ القرارات الاستثمارية تجنبا للوقوع في صفقات خاسرة قد 

 .عوائدهم و محافظهم الاستثمارية  فيتؤثر 

وهناك مجموعة من النصائح التي تساعد المستثمرين في التغلب على النفور من الخسارة     

                                  ( Ganesan,2013:30-31: )وهي 

 .يحدد بها أهدافه ويضع ميزانية مناسبة  , على المستثمر وضع خطة مالية مناسبة  -1

 .مل المخاطرة ليتم توزيع أصوله المالية بما يناسب ذلك تحديد مدى قدرة المستثمر على تح -2

 .الاستعانة بالمحللين والمستشارين الماليين  -3
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 .الشراء  موضع استراتيجيات ملائمة للعمليات الاستثمارية سواء في حالة البيع أ -4

 .سابق وعدم التفكير بها  لسلبية للقرارات المتخذة في وقتتخطي النتائج ا -5

عرضنا للنظريات السلوكية إنها ذات اتجاه مختلف يسعى لتفسير حالات نلاحظ من خلال       

الشذوذ والظواهر اللا منطقية  السائدة في السوق المالي من خلال دمج مداخل علم النفس مع 

 عند مواجهتهم للتحديات المالية المتمثلة, الأفكار الاقتصادية والمفاهيم التقليدية العقلانية 

فالمستثمرون يتعرضون إلى موجات من الانفعالات و , بالمخاطر والأزمات المالية المختلفة 

العواطف التي تغلب أحياناً منطق العقل والحكمة التي تبدو واضحة في قراراتهم الاستثمارية 

يات تتزايد العوائد عند ارتفاع معنو  إذ, العوائد المالية  فيولاحظنا ما لذلك من تأثير مباشر ,

لذا ركزت نظريات التمويل , المستثمرين وتنخفض بانخفاض معنوياتهم وتوقعاتهم عن السوق 

وحثت على تفهم المستثمرين , السلوكي على تأثير الجانب النفسي في سلوك المستثمرين 

وتجنب القرارات المتسرعة التي لا تقوم على معلومات , في السوق  لظروفهم النفسية والمالية

كما ركزت على حالة التوازن النفسي  عند اتخاذهم  للقرارات المالية التي , ؤكدة جديدة وم

 .تواجههم كدخول السوق أو الخروج منه أو عند التعامل مع الفرص الاستثمارية

سلوك المستثمر الفرد ودرجة وعيه للتعامل مع اختلاف أسعار  -المطلب الثاني  

 The behavior of the individual investor and the الأوراق المالية

degree of awareness to deal with the different prices of 

securities : 

الشائعة في السوق المالي هي إن علم النفس هو من يقود المستثمرين لاتخاذ  فكرهإن ال     

تعتقد أن الأفراد إلا إن النظرية التقليدية , القرارات الاستثمارية ويحرك الأسعار في السوق 

على توارد المعلومات واستخدامها في عمليات المنطق المحسوب  يتخذون قراراتهم بناءً 

ن إلى استخدام العاطفة وو إن لجأ المستثمر, والاحتمالات التي تكون بعيدة عن تأثير العواطف 

في تحليل سلوك السوق فعندها توصف هذه العواطف على إنها تسببت في التحرك غير 

وفق العاطفة فهو بلا شك يعد أهم على فإن تحليل المستثمر للسوق المالي , لمرغوب للأسعار ا

والمعرفة في لخبرة ذوي االمستثمرين ف, ة في تصاعد الأسعار في السوق العناصر المساهم

يتجهون إلى تنويع محافظهم الاستثمارية في صندوق الاستثمار تفادياً تفسير مؤشرات السوق 

فيتبنون إستراتيجية ايجابية في تقييم الشركة  اً بينما هناك مستثمرون أكثر وعي ,للمخاطر 

 . ,19:2014)محمد )والاستثمار فيها 
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لان كثرة التقلبات في , فدراسة سلوك المستثمر تقودنا لمعرفة التفضيلات الاستثمارية لديه 

وعقليته لمعرفة توجهاته  سلوكياته لذلك ينبغي دراسة أفكاره فياسعار السوق تؤثر بشكل كبير 

كما تختلف , (  ,11:2017حسين )وتصرفاته عند حدوث تلك التقلبات في اسعار الاسهم  

درجات الوعي في التوجهات الاستثمارية من مستثمر لآخر تبعا لمدخراته وأهدافه وطبيعة 

عما يهدف فالمستثمرون يختلفون بأهدافهم , تعامله مع تقلبات الأسعار التي تحدث في السوق 

يهدف المستثمرون في تعاملهم مع الأوراق المالية لتحقيق الربح في الأجل  إذإليه المضارب 

ن المستثمر الصغير وهذا لا يهتم الطويل فهم يتخذون قرارات عقلانية كما ينقسمون إلى قسمي

 الثاني منأما القسم , تقلبات أسعار الأوراق المالية وهدفه تحقيق الربح في الأجل الطويل ب

 ة على السوق فهو يتلاعب بالأسعارالمستثمر الكبير وهذا يكون أكثر خطوربالمستثمرين فيسمى 

بالاحتفاظ بالأوراق المالية بهدف السيطرة على إدارة  في السوق بوسائل مصطنعة كما يقوم

فهم فئة من المستثمرين لديهم   Speculators Amateurأما المضاربون الهواة , الشركة

در محدد من الادخارات يتجهون إلى التعامل بالمضاربة في السوق نتيجة عدم امتلاكهم ق

فهم يندفعون , السوق انتهاءً بالأسعار  فيللأدوات التحليلية التي تسهل دراسة العوامل  المؤثرة 

إلى البيع عند زيادة أسعار الأوراق المالية بهدف تحقيق المكاسب الرأسمالية قصيرة الأجل 

وبسبب جهلهم لمبادئ وأصول عمليات المضاربة , دفعون إلى الشراء عند انخفاض الأسعار وين

 Professional Speculatorsن  ين المحترفيأما فئة المضارب, السوق  فيفلهم آثار سيئة 

عتمادهم على التنبؤ الدقيق لما ا فضلاً عنفهم يعتمدون على أسس علمية  عند عملية المضاربة 

اتجاهات الأسعار للاستفادة من فروق الأسعار وذلك من خلال استخدام التحليل ستكون علية 

 ( . 84-,83:2014أحمد )المالي والاقتصادي للعوامل المؤثرة في السوق 

 Investor behavior محببببددات سببببلوك المسببببتثمرين: المطلببببب الثالببببث 

Determinants 

هناك مجموعة من المحددات لسلوك المستثمرين فبعد تعرض المستثمرين لأحد هذه      

فالسلوك البشري هو القدرة على , المحددات ستتغير قراراتهم استجابة لوجهة نظر معينة 

ممارسة الأنشطة العقلية والجسدية والعاطفية والاجتماعية خلال مراحل حياة الإنسان المختلفة 

 فلا يمكن أن يكون السلوك البشري المجتمع والقيم والأخلاق والموروثاتويتأثر بالثقافة و

 :وتصنف هذه المحددات إلى , (  Hasan,2014:390)متماثلا في المواقف المختلفة 
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 : Personal factorsالعوامل الشخصية : أولا  

  )للفرد يعبر عنها علماء النفس على انها مفهوم ديناميكي يصف نمو وتطور النظام النفسي     

  (Robbins and Timothy,2013:13جموعة من الخصائص والسمات التي وهي م

ضوء ما يصدر  فيويتم تقييمها على النحو الايجابي أو السلبي ,  ينفرد بها الشخص دون غيره

فالشخصية هي , معها  المختلفة وكيف يتم تفاعلهُ  ات تجاه المواقف منه من تصرفات وممارس

وتتحدد , على ما يبديه من سلوك يعبر به عما يضمره في أعماقه   المظهر الخارجي للفرد بناءاً 

هي عوامل )العوامل الداخلية , شخصية الإنسان بناءا على عوامل داخلية وعوامل خارجية 

, عوامل اكتسبها من خلال المواقف والبيئة المحيطة به )أما العوامل الخارجية فهي , ( وراثية

الانبساط , الضمير الحي , بالفكر ) أما السمات الشخصية فهي مزيج من خمسة عوامل متمثلة 

القبول أي الميل للعمل والابتعاد عن , والذي يقصد به التميز الايجابي والقدرة الاجتماعية  

(  العصابية التي هي عدم الاستقرار العاطفي والقلق والاكتئاب , نية وتقبل الآخرين للفرد الأنا

 ( .,139:2019محمد وعبد اللطيف )

إذ إنها احد المقاييس السيكولوجية , لدراسة السلوك  اً تحليل الشخصية الإنسانية منطلق دويع

لتعرف والتنبؤ بالأفعال الصادرة كما إن دراسة الشخصية تساعد على ا, المحددة لسلوك الفرد 

 ,(  ,136:2014عنصر وناجي )من الفرد فالشخصية عامل مهم في تحديد سلوك الفرد 

تعمل هذه الصفات على , والشخصية هي مزيج من صفات فسيولوجية وسيكولوجية متأصلة 

وما فهي مختصة بمظهره الخارجي وبالطريقة التي يفكر بها , تحديد الهوية الخاصة للفرد 

شهاب )بين جيناته الوراثية والبيئة الخارجية  اً يصدر عنه من تصرفات وهذا يشكل مزيج تفاعلي

حسين : ) وهناك مجموعة من المحددات التي تؤثر في تكوين الشخصية وهي ,  ,57:2015)

11:2017, )  

  determinants of heredityمحددات الوراثة :   1

فهذا العامل , ينتقل هذا العامل عن طريق الجينات التي تعمل على موازنة الهرمونات     

هم من قواسم بيولوجية ومادية ونفسية وغالبا ما يعود بمستوى ؤيوضح ما يشترك به الآباء وأبنا

اثية فالجينات الور, هم ئتهم الصحية والنفسية إلى آباالطاقة للفرد و ما يتصف به الأبناء من طبيع

توصل العلماء إلى إن السبب في اختلاف  إذ, تؤثر بشكل مباشر في تكوين شخصية الفرد 

 .شخصية الأفراد يعود إلى الجينات الوراثية  
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  Environmental determinantsالمحددات البيئية :  2

, شخصيته من حيث قيمها الاجتماعية ومبادئها  فيلابد ان تترك البيئة المحيطة بالفرد آثارها 

كما إن البيئة تعمل على تعزيز السلوك الناتج عن , فهذه العوامل هي من يحدد ثقافة المجتمع 

  .الجينات الوراثية

 Personality Model The Big Fiveنموذج العوامل الخمسة الكبرى للشخصية : 3

Factors  

هذا المجال في تشكيل نموذج يجسد الأبعاد الأساسية للشخصية  اهتم علماء النفس والباحثين في

 Allport and) صين في مجال علم النفس منهم صختفقد قام العديد من العلماء الم, 

Odbort, 1936 ) و(Klages,1926 )و(Baumgarlen,1933 ) بالتصنيف العلمي

لشخصية وهذه الأبعاد هي على تحديد خمسة أبعاد ل 1991وتم الاتفاق عام , لصفات الشخصية 

 1921أما في عام , ( الانفتاح على الخبرة, يقظة الضمير , العصابية , المقبولية , الانبساطية )

 BFF) )Theمصطلح العوامل الخمسة الكبرى على تلك الأبعاد  Goldbergأطلق العالم 

Big Five Factors   , مة ءلاقى ملا إذويعد هذا النموذج أفضل النماذج التي طرحت مسبقا

وانتشاراً واسع المدى في علم النفس المعاصر فهو مكون من خمسة متغيرات تختلف فيما بينها 

وفق المقاييس المطروحة في علم على قابليتها للتطبيق  عن فضلاً لتعطي الشخصية وصفا دقيقا 

وقد تطرق العديد من الباحثين الى دراسة هذه النموذج  , (,14:2015حسين ) نفس الشخصية 

 ,10:2015)قمر) (,7:2012جبر)(,150:2020ومحمد  الله عبد):43:2015)الشمالي) مثل

 : كما يأتيوسيتم توضيح هذه العوامل 

 :الانبساطية  –أ 

يميل الى العمل , ل والابتهاج  والحب للاختلاط ؤتتميز الشخصية الانبساطية باللباقة والتفا     

يميل الشخص الانبساطي إلى تفسير الأحداث باستخدام , الجماعي ويحترم السلطة والتقاليد 

 :43:2015)الشمالي )وفق قواعد ثابتة على المنطق ويفضل العيش 

 :المقبولية   -ب 

يتصف هذا البعد بحُسن الطباع  إذ,ن يُمثل هذا البعد العلاقة التفاعلية للفرد مع المحيطي    

والتعاون مع الآخرين والثقة بهم و فالشخصية الودودة المتعاونة تدل على ارتفاع درجة هذا 

بينما الشخصية العدوانية غير المتعاونة تدل على إنها تحمل درجة منخفضة من هذا , البعد فيها

 .  (2017 :14 ,حسين )البعد 
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 :العصابية  -ج 

يشير هذا البعد إلى مدى سيطرة الأفكار السلبية وانعدام المرونة مع المواقف التي يمر بها   

ويرتبط هذا البعد بالتشاؤم والشعور بالذنب والحزن , وصعوبة التكيف , الفرد وعدم الرضا 

,  وتختلف درجات العصابية من شخص لآخر ,  الخ من المشاعر السلبية.. والخوف والقلق

فالأقل يتميزون  ,  الآخر يكون أقل تأثراً به  بعضهمالبعد و اكون أكثر تأثرا بهذي بعضهمف

عبد الله ومحمد )بالمرونة والإيجابية  وإنهم اقل عرضة للأحزان من الشخصية الأكثر تأثراً 

150 :2020, ) . 

 :  يقظة الضمير -د 

مرتفعة من هذا البعد لدى الفرد تدل فالدرجة ال, يشير هذا البعد الى قدرة الفرد بالتحكم في أفعالة 

ضبط الذات والتركيز والتأني   فضلاً عن, على الكفاءة في العمل و الإخلاص في أداء الواجبات 

 . (,7:2012جبر)

 : الانفتاح على الخبرة   -ه 

يعكس هذا البعد الخيال الواسع ومهارة الاستنتاج والابتكار والقدرة على ربط الأمور ببعضها   

باحث عن , مبتكر, وتشير الدرجة المرتفعة منه إلى ان الفرد ذو خيال واسع متجدد , 

 . ,10:2015)قمر)تشير الدرجة المنخفضة منه إلى العكس مما سبق  في حين, المعلومات 

ما سبق طرحة فيما يتعلق بالناحية السلوكية فقد لاحظت الباحثة مدى قدرة على  بناءً     

اتخاذهم  فيسلوكيات الأفراد وانفعالاتهم ومدى تأثيرها كذلك بالشخصية وسماتها في التأثير 

وبما إن المستثمر هو , كما لاحظت مدى تباين أثر هذه العوامل من شخص لآخر , للقرارات 

فسلوك المستثمر في سوق , ا ينطبق على المجتمع ينطبق علية كذلك فرد من عامة المجتمع فم

من حيث قراراته المالية ودرجة تحمله للمخاطرة  و  ن متشابهاً الأوراق المالية لا يمكن  إن يكو

 .وعيه لتحليل اتجاه أسعار الأوراق المالية 

ن صغار السن من حيث إ,  بنموذج العوامل الخمسة الكبرى للشخصيةتأثر المستثمرين ي   

المستثمرين ذو انبساطية في التعامل وأكثر انفتاحا على تجارب الآخرين وهم أكثر طموحاً 

وقد يفسر هذا ولو جزئياً العلاقة بين المخاطرة والفئة ,  واندفاعاً من المستثمرين كبار السن 

مخاطرة لأنهم لا فالمستثمرون صغار السن يكونون أكثر إقبالاً نحو ال, العمرية للمستثمرين  

يولون اهتماماً كبيراً لتحليل جميع البدائل المطروحة والاندفاع عند هؤلاء المستثمرين يمثل 

إذ يكون , ( الانفتاح على الخبرة يقظة الضمير و)سمات الشخصية هما سمتين أساسيتين من 

على التجارب  همن الأكثر تحملا للمخاطر لديهم يقظة الضمير متدنية بينما انفتاحوالمستثمر
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فيقظة الضمير المتدنية لا تدفعهم للمزيد من البحث عن معلومات البدائل المطروحة لذلك  اً مرتفع

نموذج العوامل الخمسة  دويع,   (15:2017,حسين( يكونون مندفعين باتخاذ قرار المخاطرة 

تأثير , طيع سلوك الق, الثقة المفرطة ) الكبرى مقياساً لاختبار علاقة التحيزات السلوكية 

ثبت إن هناك علاقة ايجابية بين عامل العصابية و الثقة  إذ, مع شخصية المستثمر ( التصرف 

وبين الثقة ( الانفتاح على الخبرة ويقظة الضمير)كذلك هناك علاقة ايجابية ما بين , المفرطة 

سلوك كما ثبت عدم وجود علاقة مابين هذه العوامل الخمسة و, المفرطة وتأثير التصرف 

 ( .Bashir et al,2013:59)القطيع 

 :Learning التعلم   -ثانيـاا 

يكتسب الفرد عن طريق التعلم العديد من الوسائل التي يمكن من خلالها التغلب على ما     

فالتعلم هو عملية تغير لسلوك الفرد بشكل شبه دائم لا يمكن ملاحظته ,  كلاتيواجهه من مش

وللتعلم عدة خصائص , (  ,11:2012الشرقاوي)من خلال السلوك  هُ بل يستدل علي ةً مباشر

 ( Abante,et.al,2014:18( )2019:140 ,محمد وعبد اللطيف: )منها 

يُكتسب التعلم عن طريق المعرفة الناتجة عن التجارب والممارسات المتراكمة للفرد وتكيفها  -1

 .مع ظروف البيئة المختلفة

سات التي ينتهجها الفرد ناتجة عن أنماط غريزية ولم يكن تكون بعض الأساليب والممار -2

 .بل بفعل التغيرات الحياتية الطبيعية , التعلم احد أسبابها 

 .التعلم عملية تفاعلية اجتماعية  -3

 .عملية استدلالية يتأثر بها سلوك الفرد و يتضمن جوانب سلبية أو ايجابية  ديع -4 

في سلوكيات المستثمر كونه يمثل احد أفراد المجتمع  اً مباشر اً نستنتج مما سبق إن للتعلم تأثير   

فالتغيير في سلوكيات المستثمر وتأثره بظاهرة معينة من ظواهر السوق فهو نتيجة اكتسابه , 

 .الخبرة من التجارب السابقة وتعلمه مما يحيط به مما يثير انتباهه ويغير معتقداته 

  :  Trends and attitude factorsعوامل التجاهات والمواقف  -الثــاا ث

أن يصف أحد العلماء  إذ, سلوك الفرد  فيإن لدراسة المواقف أهمية كبيرة بسبب تأثيرها    

فالطريقة التي , هي بمثابة حجر البناء الأساسي في صرح علم النفس الاجتماعي  قفالموا

إذن هي حالة من الاستعداد الذهني أو العصبي  ,  اً سمى موقفت يتفاعل بها الشخص مع محيطه

 فياستجابة الفرد للجميع و فييتم تنظيمه من خلال تجربة  لها تأثير توجيهي أو ديناميكي 

 . (Jain,2014:2)استعداده النفسي للرد أو التصرف مع محدث معين 
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نستنتج مما سبق إن لكل كائن حي اتجاه مختلف يحدد سلوكه وتعامله مع المواقف     

فنجد إن سبب تمسك الفرد باتجاه سلوكي , والأشخاص والأحداث التي يتعرض لها خلال حياته 

وهذا ينطبق على جميع الجوانب الحياتية , معين هو بناءً على ما يعتقد ويؤمن به من أفكار 

لا يغيرون سلوكهم إلا بعد قناعة منهم بأن الاتجاه الذي يسلكونه يتفق مع سلوك فهم , للأفراد 

و , فالاتجاهات هي أنماط سلوكيه مكتسبه من المحيط الخارجي , الجماعة ويتلاءم معه 

لذا فهو يتخذ في سوق , من المجتمع فما ينطبق على المجتمع ينطبق عليه  اً المستثمر يمثل جزء

يختلف من مستثمر لآخر وهذا الاتجاه يتحدد بناءً على ما يعتقده  اً ونمط اً جاهالأوراق المالية ات

 .ويؤمن به 

 : Motivesالدوافع  -رابعــاا 

ويمكن أن , أن مفهوم الدافع هو القوة النفسية المحفزة للسعي من أجل تحقيق الهدف المطلوب 

فهو يشير إلى الأسباب , ف ينبع الدافع من الرغبة في الحصول على الفوائد المرتبطة بالهد

المتمثلة بالقوى النفسية والمعتقدات ومختلف المؤثرات الداخلية والخارجية التي توجه الشخص 

فحماس الفرد وإصراره هو ما يدفعه نحو تحقيق , ( Maferima,2013:2)نحو سلوك معين 

 اً عنصر دافع يعكون الد, بإعطاء مفهوم واضح للدوافع  بعض الباحثينويختلف تفسير , الهدف 

( الدافع)فهذا العنصر , في توجيه الفرد وتعديل سلوكه نحو تحقيق الغاية التي يطمح اليها  اً مؤثر

عن الداخل فهنا يصعب  اً فإذا كان ناتج, أما أن يكون داخلياً أو يكون خارجيا من البيئة المحيطة 

أما إذا , بعض  مع طة بعضهاتحليله بسبب ارتباطه بمجموعه كبيره من العوامل النفسية المرتب

كان خارجيا فهنا يكون الدافع هدفا للفرد يسعى لتحقيقه مدعوما بالرغبة في الوصول إلى 

 ( . ,39:2015شهاب ) مستوى من الارتياح النفسي 

 : Needsالحاجـــات  –خامســـاا 

وقد , الداخلية وتحقيق التكامل الشخصي تمثل الحاجات الركيزة الأساسية لإشباع الدوافع  

إن ( Maslow)أفترض العالم الاقتصادي ماسلو إذبهذا الموضوع   اً بالغ اً أعطى العلماء اهتمام

وابتدأ الشكل الهرمي , الحاجات متسلسلة على شكل هرمي وفق قوة الحاجة وضرورتها 

ي قعر الهرم الحاجات الأكثر أي ف, بالحاجات الفسيولوجية انتهاءً بالحاجات المحققة للذات 

 -47الزغلول وآخرين )إلحاحا أما في قمته فكانت الحاجات المميزة للإنسان بشكل أكبر 

 (  ,36:2019المياحي : ) وهي كالتالي , ( ,48:2019
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وهي الحاجات المرتبطة بتكوين الإنسان البيولوجي التي لا يمكن : الملموسة الحاجات  -1

حيث ان هذه الحاجات تعمل على حفظ التوازن ( كالماء والطعام والهواء)الاستغناء عنها 

 .الجسدي 

 .الخ ...المتمثلة في توفير الأمن والحرية والحماية : حاجات الأمن والضمان  2-

وهي الحاجات التي تعزز شعور الألفة والتعاطف والصداقة : حاجات الانتماء الاجتماعي  3-

 .والمحبة أي الحاجات التي تربط الفرد بعلاقة الانتماء مع الغير 

يقصد بها حاجة الإنسان في الشعور بالأهمية بين الآخرين من خلال : حاجات الاحترام  4-

 . تكوين صورة ايجابية وسيرة حسنة 

, تتحقق هذه الحاجة بعد أن يتم إشباع جميع الحاجات السابقة : الحاجة إلى تحقيق الذات  5-

وتختلف حاجات  , وتظهر هذه الحاجة بناءً على رغبة الإنسان في تحقيق ما يتوافق مع قدراته

 ..لمشاريعه الاستثمارية  كاسب أو بقاءه في السوق أو توسيعهالمستثمرين من تحقيق الم

 : Perceptionالإدراك  - سادســاا 

هو عملية يتمكن الفرد من خلالها بالبحث عن تحليل و تفسير المعلومات الحسية ليتمكن من 

 Sindhu and)وفق ما يمتلك من تجارب وخبره سابقة على اصدار الحكم النهائي 

Rajitha,2014:16)  ,  كما انه نشاط عقلي يعتمد على دقة حواس الفرد وترجمتها إلى

فهو عملية عقلية  , صورة معينة ليتسنى من خلالها انتقاء النمط السلوكي المناسب تجاه الموقف 

الخارجي وذلك عن طريق ترتيب وتنظيم المثيرات  هنفسية تمكن الشخص من اكتشاف عالم

محمد وعبد اللطيف )على التجارب السابقة والخبرة  اً الحسية لإصدار الحكم النهائي بناء

, فيختلف إدراك الأفراد فيما بينهم تبعا لما يشد انتباههم وما يلاحظونه , ( ,142:2019

ومن خلال , اختلاف الشخصية فضلاً عن فالانتباه يتأثر بقيم الفرد وأهدافه وتجاربه السابقة 

ومهما كانت طبيعة السلوك الذي يسلكه الفرد فهو , الإدراك يعرف الفرد ما يقوم به من عمل 

وهو ,  (,134:2014عنصر وناجي ) يتأثر بما حوله من مثيرات وما يدركه مما يحيط به 

 .يشير إلى كيفية تلقي المعلومة وإجراء المعالجة والتنظيم لها ومن ثم تفسيرها  

 :وتتم عملية الإدراك من خلال ثلاث مراحل وهي 

 : المرحلة الأولى

عملية الإدراك  في وهي مرحلة متعلقة بوعي الفرد ومدى تقبله للمحفزات التي لها تأثير مباشر  

على ما يقدمه المحيط الخارجي من معلومات فيستشعر بها الفرد من خلال  تعتمدوهي , 

 .((pickens,2005:54حواسه
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 :المرحلة الثانية 

 في هذه المرحلة يتم جمع وتخزين المعلومات المستلمة في ذاكرة الفرد في وحدات أكثر شموليه  

 ( .,40:2008عوايجية )

  :المرحلة الثالثة 

في هذه المرحلة يتم تحليل المعلومات المخزونة في المرحلة السابقة ثم يتم تفسيرها ودلالتها من 

كما انه في هذه المرحلة يقوم , فعه واتجاهاته خلال استخدام تجاربه السابقة وخبرته ودوا

 ( .,28:2017حسين )بترتيب مدركاته وتنظيمها ليتم استخدامها في نمط سلوكي يحدده 

 :Investor personality traits السمات الشخصية للمستثمر - المطلب الرابع  

المستثمرين واختياراتهم وتحملهم  هناك العديد من السمات الشخصية التي تحد من تفضيلات   

حيث أثبتت العديد من الدراسات إن المتغيرات الديموغرافية  كالتعليم الأكاديمي , للمخاطر 

ومستوى الدخل وجنس المستثمر وحالته الاجتماعية لها دور مهم في اختيار قرارات الاستثمار 

Ishaq ,2014:47)  &Sadiq ) وتتلخص هذه السمات بالاتي   : 

 : Ageالسن  -أولا 

يكونون على  11إن المستثمرين الذين تكون أعمارهم دون الlutfi أثبتت دراسة قام بها 

يكون المستثمرون أكثر  إذ, استعداد أكبر لتحمل المخاطر من الذين تتجاوز أعمارهم ذلك 

 ( .lutfi,2010:213-214 )و تجنباً للمخاطر كلما تقدم بهم السن   اً تعصب

 : genreالنوع  -ثانيــأا 

فالمستثمرون , تختلف القرارات الاستثمارية بين النساء والرجال نتيجة للمتغيرات العاطفية   

إذ تكون النساء أكثر , النساء بالرجال يكونون أكثر عرضة لتحمل المخاطرة إذا ما قورنوا 

ويلة الأجل التي واستثمارهن يكون في الأوراق المالية ط, وأكثر نفوراً من المخاطرة  اً تحفظ

أو الاستثمار في ,ن بشكل خاص يوغالبا ما يعتمدن على الوسطاء المالي, تكون أكثر استقرارا 

 ( . Sadiq & Ishaq ,2014:47)المحفظة المالية بالشكل العام 

 : scientific qualificationالمذهل العلمي  -ثالثــأا 

فالمستثمرون الذين يكونون على دراية , ة المؤهل العلمي هم أكثر كفاء يإن المستثمرين ذو  

فهم يتمتعون بمهارة أكثر وبمعلومات أكثر , ن الأقل معرفة ييحققون مكاسب أكثر من المستثمر

(R.Graham &R.Harvey,2009:1104 ) , فهم , كما تكون لديهم ثقة كبيرة بمؤهلاتهم

هم بينما عند تحقيق الخسارة هم وكفاءتئينسبون ما يحققونه من أرباح استثمارية إلى حسن أدا

كما تكون خياراتهم متجهه نحو البدائل الاستثمارية الأكثر , ينسبون ذلك إلى عوامل السوق 
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ت السندا منفهم يميلون للاستثمار في الأسهم بدلاً , عالية الخطورة وذات العوائد المتوقعة 

 ( .lutfi,2010:213-214 )وحسابات البنوك ثابتة العوائد 

 : Practical experienceالخبرة العـملية  -اا رابعــ

المعرفة الحصيلة العملية التي يكتسبها المستثمر من خلال  التجارب السابقة و دتع    

لمستثمر لقراراته الاستثمارية في تقويم ورشادة ونوعية اختيار ا والممارسات لها دور كبير

وهذا ما يجعل , تطلب الخبرة والدقة عند تقييمها خصوصا إن القيمة الحقيقية للأسهم العادية ت,

على هذا  القيمة الحقيقية للورقة المالية متفاوتة  في السوق بين المستثمرين والمؤسسات وبناءاً 

فالخبرة تمكنهم من ,لبعض المستثمرين الأكثر خبره  التفاوت تتحقق المكاسب غير الاعتيادية

تحديد حجم المكاسب أو الخسائر المحتملة بشكل مسبق  ثم   منيم الورقة المالية بصورة دقيقة وتقي

وفي حال انتفاء هذه الخبرة قد يتعرض المستثمر لخسائر غير اعتيادية وفي حال تكرارها قد , 

 .,82:2010)العويسي )بشكل نهائي تم تصفيته من السوق وخروجهت

 : Income levelمستوى الدخل  -خامسـاا  

الدخل  وفغالباً الأفراد ذو, على اتخاذ القرارات الاستثمارية  اً كبير اً إن لمستوى الدخل تأثير

لحجم السيولة  وهذا انعكاس, لأكثر خطورة المرتفع يستثمرون في المحافظ  الاستثمارية ا

 ( . (Sadiq & Ishaq ,2014:47المرتفعة لديهم مما يمنحهم الاندفاع في المجازفة 
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  -: تمهيد

مباحث ، اذ يناقش المبحث الاول التحليل الاولي لمتغيرات الدراسة  ةجرى تقسيم هذا الفصل الى ثلاث  

من خلال، واختبار توزيع المتغيرات توزيعاً طبيعياً واختبار الصدق النهائي وثبات اداة الدراسة 

محددات سلوك )على المتغير المستقل للتوزيع الطبيعي ( (Kolmogorov-Smirnovاجراء اختبار 

على المتغير المعتمد للتوزيع الطبيعي ( (Kolmogorov-Smirnovاجراء اختبار  و (المستثمرين

على المتغير للتوزيع الطبيعي ( (Kolmogorov-Smirnovكذلك اجراء اختبار ( العوامل السلوكية)

ومن ثم تم اختبار الصدق النهائي لكل بعد من ابعاد الدراسة ، ( ليةاتجاهات أسعار الاوراق الما)المعتمد 

ن االمتغير المستقل بينما المتغير( محددات سلوك المستثمرين ) وقد مثل المتغير، وثبات اداة الدراسة 

 . متغيرات معتمدة  ( هات أسعار الاوراق المالية العوامل السلوكية واتجا) ن اخرالآ

ذلك عرض المتوسطات  إذ شملتضمن المبحث الثاني وصف متغيرات الدراسة وتشخيصها  في حين

الاختلاف لتحديد مستوى الإجابة والأهمية  الحسابية لفقرات الاستبانة وانحرافاتها المعيارية ومعاملات

 . وانصرف المبحث الثالث لاختبار فرضيات الدراسة النسبية ،
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 ولالأ بحثالم

  ولي لمتغيــــرات الدراســـــةالتحليـــل الأ

 : اختبار التوزيع الطبيعي  -اولا 

اول خطوووووط لتطبيووووق الاختبووووارات الاحصووووائية هووووو التلكوووود موووون طبيعووووة توزيووووع البيانووووات قيوووود   

للرسووووالة حيووووث ان  ابلووووا الاختبووووارات الإحصووووائية الدراسووووة  التووووي تحقووووق الهوووودف المنشووووود 

-Sekaran&Bougie,2010:337) اً طبيعيووووو اً تشوووووترط ان تكوووووون البيانوووووات تتووووووز  توزيعووووو

  Kolmogorov-Smirnova)) وعليوووووا توووووم اجوووووراء  اختبوووووار البيانوووووات باسوووووتخدام ،   (338

 ام لا  طبيعيووووووووووواً  البيانوووووووووووات فيموووووووووووا اذا كوووووووووووان توزيعهوووووووووووا  توزيعووووووووووواً لمعرفوووووووووووة توزيوووووووووووع 

،(Cooper&Schindler,2014,p:612)  ، تحت الفرضيات التالية: 

 Ho : ًالبيانات تتوز  توزيعاً طبيعيا. 

H1  :تتوز  توزيعاً طبيعياً  البيانات لا. 

على المتغير المستقل للتوزيع الطبيعي ( (Kolmogorov-Smirnovاجراء اختبار : 1

 (:محددات سلوك المستثمرين)

بيعياً حسا محاور توضيح نتيجة اختبار توزيع البيانات ط الآتييمكن من خلال الجدول 

 :لهذا المتغير  ةاناستمارة الاستب

 ( محددات سلوك المستثمرين) للمتغير المستقل الختبارنتائج (   4)  الجدول 

 لفقراتا ت

Kolmogorov-Smirnov test
  

 Test 

Statistic 
N 

Sig. (2 

tailed) 

 محددات  سلوك المستثمرين  -: المتغير المستقل  

 الشخصية : أول 

Q1 

المفاجئة اتحذر عادةً عند التداول بالأسهم التي تستجيا سريعاً للتغيرات 

 بالأسعار
0.425 148 0.125 

Q2 

يمكنني التحكم بانفعالاتي والإصغاء لنصائح الاخرين خصوصاً في 

 فترات اضطراا الاسعار
0.523 841 5.340 

Q3 

اعتمد على قدراتي الشخصية وخبرتي في التعامل مع الصعوبات التي 

 تواجهني في السوق
0.573 148 0.224 

Q4 5.240 841 5.704في قراراتي وأميل لتحمل درجات عالية من  اً عادةً ما أكون مندفع 
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 المخاطرة

 التعلم: ثانيا 

Q5 

استعين دائماً بخبرتي وتجاربي السابقة في السوق ومهاراتي التنبؤية في 

 التفوق على الآخرين
5.420 841 5.284 

Q6 

ما أمتلكاُ من المعرفة والمهارة يساعدني كثيراً في اختيار القرار 

 الاستثماري الانسا
5.030 841 5.804 

Q7 

باعتقادي ان قرار الاستثمار في أحد الشركات يجا ان يبنى على 

 المعلومات الكافية لواقع هذط الشركة ومستقبلها
5.047 841 5.284 

Q8 

المستثمرون الذين يكسبون الكثير من الارباح هم الذين يمتلكون مستوى 

 من التعلم اً مناسب
5.481 841 5.830 

 التجاهات :  ثالثا 

Q9 5.328 841 5.720 اعتمد في تقييمي للأسهم على معدل توزيع الأرباح 

Q10 

عادةً ما اتخلص من الاسهم التي تظهر تراجعاً في ارباحها لان ذلك يدل 

 على وجود ضائقة مالية للجهة المصدرة
5.432 841 5.807 

Q11 

التوزيعات النقدية بتوزيعات  عادةً ما اتخلص من الاسهم التي تستبدل

 على شكل اسهم فهذا مؤشر على تراجع اداء الشركة
5.321 841 5.830 

Q12 5.884 841 5.214 اتجا الى الاستثمار في الاوراق المالية ذات السمعة الجيدة 

 الدوافع: رابعا  

Q13 

اهدف من خلال استثماري بالأسهم إلى تحقيق عوائد ايجابية متمثلة 

 بالأرباح الموزعة
5.017 841 5.240 

Q14 

) اهدف من خلال استثماري بالأسهم إلى تحقيق مكاسا رأسمالية 

 ولا اهتم الى الارباح الموزعة( الفرق بين سعر البيع و الشراء 
5.027 841 5.238 

Q15 5.823 841 5.472 مؤكدط في السابق اً استثمر عادةً في الأسهم التي سجلت أرباح 

Q16 

اهدف إلى الاستثمار في الاسواق المالية من أجل الحفاظ على ثروتي 

 المالية
5.704 841 5.201 

 الحاجات: خامسا 

Q17 

اشعر بالاطمئنان عند استثماري في أسهم الشركات المحلية بعكس 

 استثماري في أسهم الشركات الأجنبية
5.021 841 5.204 

Q18  5.288 841 5.423 نقدية بشكل منتظمانتقي الاسهم التي تمنح توزيعات 

Q19 5.847 841 5.320 اترقا حركة الاسهم باستمرار لتفادي الخسائر المحتملة 

Q20 5.328 841 5.704 استثمر في الاوراق المالية المستقرة من حيث المخاطرة 
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 الدراك  :  سادسا 

Q21 

مدى وفرة  فر البدائل المتعددة سيعتمد قراري الاستثماري علىاعند تو

 المعلومات الخاصة بتحليل الاسهم واتجاط السوق
5.300 841 5.285 

Q22 
 5.850 841 5.204 تتلثر قرارتي  الاستثمارية بنوعية الأسهم وطبيعتها وبمعدل المخاطرة

Q23 

بالبا ما اهتم في المعلومات التي يؤيدها معظم المستثمرين عند تداولهم 

 في الاسهم
5.301 841 5.258 

Q24 
 5.238 841 5.417 بالبا ما أكون مدركاً لنتائج قراراتي الاستثمارية التي اتخذها

 ( spss.v.23)من اعداد الباحثة  من  مخرجات : المصـــدر  

 ( (sig قيما( محددات سلوك المستثمرين )نلاحظ من خلال الجدول ان جميع ابعاد المتغير 

وهذا يعني قبول الفرضية  (0.05)بكل متغيراتا  اعلى من قيما كافة لفقرات  المتغير المستقل 

 .الصفرية  التي تنص على ان البيانات تتوز  توزيعا طبيعياً 

على المتغير المعتمد للتوزيع الطبيعي ( (Kolmogorov-Smirnovاجراء اختبار  - 2

 (:العوامل السلوكية )

توضيح نتيجة اختبار توزيع البيانات طبيعياً بحسا محاور  لآتييمكن من خلال الجدول ا

 : لهذا المتغير انةاستمارة الاستب

 ( العوامل السلوكية) عتمدللمتغير الم نتائج الختبار(  5) الجدول 

 قراتــالف ت

Kolmogorov-Smirnov
  

test 

 Test 

Statistic 
N 

Sig. (2 

tailed) 

 العوامل السلوكية: المتغير المعتمد الول 

 الستدلل : أول 

Q25 

عندما لا تتطابق توقعاتي مع اتجاط السوق فيما يخص ارتفا  الأسعار 

 اتجا إلى شراء المزيد من الأسهم
5.20 841 0.24 

Q26 

عندما لا تتطابق توقعاتي مع اتجاط السوق فيما يخص ارتفا  الاسعار 

 .اتجا إلى بيع المزيد من الاسهم 
5.40 841 0.32 

Q27 

عادةً ما اشتري الاسهم الساخنة ولا اتعامل مع الاسهم التي سجلت اداءً 

 .ضعيفاً في الماضي القريا 
5.00 841 0.20 

Q28 

لاتخاذ قراراتي  اً اهتم بتحليل اتجاهات بعض الاسهم واتخذها مؤشر

 .الاستثمارية في جميع أنوا  الاسهم 
5.20 841 0.03 
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 التوقع: ثانيا 

Q29 
 5.332 841 5.008 احتفظ بالأسهم عند انخفاض سعرها بدلاً من بيعها

Q30 
 5.428 841 5.420 . يتطلا الاستثمار بالأسهم علاوة مخاطرة مرتفعة

Q31 
 5.043 841 5.142 عند ارتفا  الأسهم اتجا للبيع

Q32 
 5.020 841 5.234 سرعان ما اتجا الى بيع الأسهم الرابحة بدلا من الاحتفاظ بها 

 عوامل السوق: ثالثا 

Q33 
 5.484 841 5.422 عندما تزداد اسعار الاسهم اتجا سريعا للشراء

Q34 
 5.428 841 5.320 عند تغيير الاسعار اتجا بقراري مع قرارات الاخرين

Q35 5.320 841 5.824 قبل شرائي للأسهم استطلع اتجاهها في السنتين الماضيتين 

Q36  5.400 841 5.238 الاستثمارية تبعاً للمعلومات الجديدة الواردة للسوقتتغير قراراتي 

 السلوك الجمعي: رابعا  

Q37 

استجيا بسرعة لتغيرات قرارات المستثمرين وأترقا ردود افعالهم تجاط تقلبات 

 اسعار الاسهم 
5.204 841 5.824 

Q38 
 5.240 841 5.324 .ن وخرثيراً ولا اعتمد على ما يقررط الآادقق في تفاصيل قراراتي ك

Q39 
 5.284 841 5.024 يسعدني أن اشارك الاخرين في اتخاذ القرارات الاستثمارية

Q40 
 5.340 841 5.332 تتوافق قراراتي عادة مع قرارات كبار المستثمرين بما يخص بيع الاسهم أو شراءها 

 الثقة المفرطة: خامسا 

Q41 
 5.024 841 5.438 مما أختار اً مالية معينة فلنني أكون واثق عند اتخاذي لقرار التداول في ورقة

Q42 
 5.030 841 5.328 عادةً ما أعتمد في قراراتي الاستثمارية على توقعاتي الدقيقة بما يخص العائد

Q43 
 5.420 841 5.228 بالباً ما تكون قراراتي الاستثمارية متجاوزط لحركة مؤشر السوق بشكلً ايجابي

Q44  5.388 841 5.348 يكون تفسيري وتحليلي للمعلومات افضل من الاخرينعادة 

 تجنب الخسارة : سادسا 

Q45 
 5.004 841 5.348 استثمر عادةً في الاوراق المالية التي تتسم بالاستقرار: 

Q46 
 5.042 841 5.304 اتجنا خسارة أدنى مقدار من أموالي عند شروعي بالاستثمار

Q47 
 5.038 841 5024 جميع أموالي في أحد الاوراق الماليةاحاول تخصيص 

Q48 
 5.424 841 5.420 عادةً اتجنا الاستثمار في الشركات الصغيرة

 النفور من الندم: سابعا 
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Q49 

شعوري بالندم عند انخفاض سعر السهم الذي اشتريتا يتغلا على 

 عند ارتفا  سعر السهم الذي اشتريتا اشعوري بالرض
5.401 841 5.340 

Q50 

كثيرا ما اهتم با عند اتخاذي للقرار الاستثماري هو نصائح 

 المتخصصين
5.047 841 5.041 

Q51 
 5.240 841 5.401 كثيراً ما اشعر بالندم عند ارتكابي لأخطاء استثمارية في السوق

Q52 5.284 841 5017. اشعر بالندم عند مجازفتي بمشرو  استثماري معين وأفضل التحفظ 

 ( spss.v.23)من اعداد الباحثة  من  مخرجات : المصـــدر

اعلى ( العوامل السلوكية)لجميع الفقرات للمتغير المعتمد ( (sigنلاحظ من خلال الجدول إن قيم

وهذا يعني قبول الفرضية الصفرية والتي تنص على ان البيانات تتوز   (0.05)من قيمة 

 .توزيع طبيعيا 

على المتغير المعتمد  للتوزيع الطبيعي ( (Kolmogorov-Smirnovاجراء اختبار -3

 ( :اتجاهات أسعار الوراق المالية )

 ( اتجاهات اسعار الوراق المالية) للمتغير المعتمد نتائج الختبار(  6) الجدول 

 الفقرات ت

Kolmogorov-Smirnov
 
test 

 Test 

Statistic 
N 

Sig. (2 

tailed) 

 اتجاهات أسعار الوراق المالية     -: المتغير المعتمد  

 حجم التداول : أول

Q53 

عندما يكون حجم التداول في سوق الأسهم في الشهر الماضي يفوق حجم 

 سلقلل من مجمو  الأسهم التي احتفظ بها، التداول الاعتيادي 
5.204 841 5.884 

Q54 

في الشهر الماضي يفوق حجم  عندما يكون حجم التداول في سوق الأسهم

 في مجمو  الأسهم التي احتفظ بها اً التداول الاعتيادي لا أجري تغيير
5.420 841 5.234 

Q55 

عندما يكون حجم التداول في سوق الأسهم في الشهر الماضي يفوق حجم 

 التداول الاعتيادي سلزيد من مجمو  الأسهم التي احتفظ بها
5.024 841 5.301 

 عدد العقود المنفذة : ثانيــا

Q56 

سرعان ما أضع أرباحي في عقد صفقة ، بعد اجراء عملية استثمار ناجحة 

 جديدة بدلا من أن أتركها جانبا بعد أن أتلكد من جودة الصفقة الجديدة
5.041 841 5.201 

Q57 

عندما تزداد قيمة مؤشر عدد العقود في سوق العراق للأوراق المالية في 

 أفضل البيع على الشراء، معين يوم 
5.424 841 5.804 

Q58 

عندما تزداد قيمة مؤشر عدد العقود في سوق العراق للأوراق المالية في 

 أفضل الشراء على البيع، يوم معين 
5.000 841 5.233 
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 : عدد الأسهم المتداولة : ثالثا

Q59 

المالية خلال إذا ازداد مؤشر عدد تداول الاسهم في سوق العراق للأوراق 

 الأشهر الستة الماضية أتوقع تناقص أسعارها في الشهر القادم
5.017 841 5.284 

Q60 

إذا ازداد مؤشر عدد تداول الاسهم في سوق العراق للأوراق المالية خلال 

 الأشهر الستة الماضية أتوقع استمرارها بالزيادة للشهر القادم
5.001 841 5.204 

Q61  5.804 841 5.332 وهذا يدفعني للمزيد من الاستثمار اً جيد اً مؤشر دالسهم يعان ارتفا  سعر 

 ( spss.v.23)الباحثة  من مخرجات  من اعداد : المصـــدر

 (اتجاهاااات أساااعار الوراق المالياااة)لجميوووع فقووورات المتغيووور المعتمووود ( (sigمووون خووولال قووويم  

وهوووذا يعنوووي قبوووول الفرضوووية الصوووفرية والتوووي تووونص  (0.05)نلاحوووظ انهوووا اعلوووى مووون قيموووا 

 .على ان البيانات تتوز  توزيع طبيعيا 

 اختبـــار الصــدق النهائـــي :ثانيــاا 

يوووتم  اجوووراء اختبوووار لقيووواس الصووودق الوووداخلي لكووول بعووود مووون ابعووواد الدراسوووة  مووون خ  ووو لال 

هووووذا  عوووون إن فضوووولاً  (Corrected Item-Total Correlation)اجووووراء تحليوووول  

اشوووار  الوووذي  (Pallalt )موووا قدموووا  وفوووق علوووى  عوووديقووويس درجوووة كووول فقووورة فوووي الب  الاختبوووار

ذات اتسووواق  دتعووو (0.40) نوووتج عنهوووا درجوووة صووودق واتسووواق اكثووور مووون تالوووى ان الفقووورة التوووي 

قوووويم  (7) وصوووودق مقبووووول ويووووتم الاعتموووواد عليووووا فووووي التحليوووول الاحصووووائي ويوضووووح الجوووودول

 . (Pallalt,2007,P:98)الصدق الداخلي النهائي 

 نتائج الصدق النهائي الداخلي ( 7)الجدول 

 

 الفقرة
Corrected Item 

-Total 

Correlation 

 

 الفقرة

 

Corrected 

Item 
-Total 

Correlation 

 

 الفقرة
Corrected Item 

-Total Correlation 

 

Q1 0.358** Q23 0.642** Q45 0.426* 

Q2 0.658** Q24 0.419** Q46 0.547** 

Q3 0.747** Q25 0.874** Q47 0.325** 

Q4 0.542** Q26 0.520** Q48 0.487** 

Q5 0.632** Q27 0.669** Q49 0.753** 

Q6 0.574** Q28 0.756** Q50 0.524* 

Q7 0.766** Q29 0.654** Q51 0.325** 
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Q8 0.354* Q30 0.458** Q52 0.423** 

Q9 0.741** Q31 0.458** Q53 0.421** 

Q10 0.245** Q32 0.478** Q54 0.775** 

Q11 0.358** Q33 0.742* Q55 0.469** 

Q12 0.829** Q34 0.775** Q56 0.654** 

Q13 0.753** Q35 0.738** Q57 0.775** 

Q14 0.806** Q36 0.657** Q58 0.738** 

Q15 0.463** Q37 0.384** Q59 0.578** 

Q16 0752** Q38 0.548* Q60 0.511** 

Q17 0.625* Q39 0.612** Q61 0.735** 

Q18 0.578* Q40 0.778**   

Q19 0.624** Q41 0.721**   

Q20 0.356* Q42 0.346*   

Q21 0.753** Q43 0.542*   

Q22 0.527** Q44 0.348*   

 (spss.v.23)الجدول من اعداد الباحثة من مخرجات : المصـــدر

 Corrected Item-Total)نلاحظ ان قيم  لمذكور آنفاً الج    دول أ  من خلال

Correlation)   لجميع  الفقرات الخاصة بلداة الدراسة تبين انها دالة معنويا وقيمتها اكبر من

الاستبانة  يتم اعتمادها في التحليل الاحصائي كونها وهذا يدل على ان  جميع فقرات ( 5.505)

 . ولتتصف بالصدق والاتساق الداخلي المقب

 

 ثبات اداة الدراســـة : ثالثــاا 

الأسئلة مرة أخرى على افراد العينة   رات أي  في حالة تكراالثبإلى حالة من اجل التوصل    

 وان( Cronbach's Alpha) اد على معامل وبالاعتم نفسهاة بلوقات مختلفة وتكون الإجاب

 تكون جيدة ومقبولة عندما(Cronbach's Alpha)ات تشير الى ان قيمة معامل اسابلا الدر

 تخدمت الباحثة معامل اس وقد,(Morgan et al.,2004:122) (0.70)منبر تكون اك

(Cronbach's Alpha ) الآت ي( 1)الجدولكما موضحة ف   ي لقياس الثبات وكانت النتائج: 
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 لقياس ثبات ابعاد الدراسة (  (Cronbach's Alphaقيم (  8) الجدول 

 

 المحـــــــــاور

 

 عدد الفقرات

 قيمة معامل

Cronbach's Alpha 

 محددات سلوك المستثمرين  -:   المتغير المستقل

 897.8 4 الشخصية: أول

 89812 4 التعلم: ثانيا 

 89762 4 التجاهات:ثالثا

 .8978 4 الدوافع: رابعا 

 89753 4 الحاجات: خامسا 

 89888 4 الدراك:سادسا 

 (العوامل السلوكية )المتغير المعتمد الأول 

 89821 4 الستدلل -: أول 

 89885 4 التوقع: ثانيا 

 897.1 4 عوامل السوق: ثالثا 

 89842 4 السلوك الجمعي: رابعا 

 897.3 4 الثقة المفرطة: خامسا 

 .8978 4 تجنب الخسارة:سادسا 

 89823 4 النفور من الندم: سابعا 

 (اتجاهات أسعار الوراق المالية :) المعتمد الثاني المتغير 

 89785 3 حجم التداول: أول

 89771 3 عدد العقود المنفذة: ثانيا 

 89755 3 عدد الأسهم المتداولة: ثالثا

 89783 61 مجموع المحاور

 (spss.v.23)الجدول من اعداد الباحثة من مخرجات : المصـــدر
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المقياس   فهذا يعني ان( 5.75) اعلى من( Cronbach's Alpha)ن جميع قيم معامل إبما 

 (Sekaran&Bougie,2010,p:33) . نت   ائج خلال يتسم بالثبات م   ن المتبع في الدراسة
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 المبحث الثاني

 وتشـــخيصها الدراســـة متغيــرات وصـــف

اتجاهات ، لسلوكية االعوامل ، محددات سلوك المستثمرين )وصف وتشخيص بيانات المتغيرات 

يتم من خلال هذط الفقرة وصف لاستجابات المستثمرين في سوق ( أسعار الاوراق المالية 

 )العراق للأوراق المالية  ومناقشتها من خلال الاعتماد على ستة ابعاد تخص المتغير المستقل 

 فقرة 37و ،  فقرات 4لكل بعد  فقرة 24ضمن  اُ الذي تم توضيحي( محددات سلوك المستثمر 

إذ اخذ المتغير ( اتجاهات اسعار الاوراق المالية ، العوامل السلوكية ) للمتغيرين المعتمدين 

 3 ابعاد لكل بعد 3اخذ المتغير المعتمد الثاني  في حينفقرات  4ابعاد لكل بعد  7المعتمد الاول 

كما سيتم استخدام الوسط الحسابي والانحراف المعياري ومعامل الاختلاف من اجل  فقرات

يحدد  (0)والجدول ، الخماسي  ((Likert درجتفسير النتائج وصفيا اذ اعتمدت الدراسة على م

 :كل متغير وكل بعد ومصدر الحصول على المقياس وعدد فقرات كل بعد 

 الترميز والتوصيف( 9)جدول                                        

 المصادر عدد البعاد المتغير

 

 معلومات شخصية

 

  2 الجنس

 

 من عمل الباحثة 
 5 العمر

 6 التحصيل الدراسي

 9 القطاع المستحوذ

 

العوامل المحددة لسلوك 

 المستثمرين

 Robbins and Timothy,2013)   ) 4 الشخصية

 ((Mcshane,2014 4 التعلم

 ((Jain,2014 4 الاتجاهات

 ((Maferima,2013 4 الدوافع

 (,2019المياحي) 4 الحاجات

 ((Sindhu and Rajitha,2014 4 الادراك

 

 

 

 (  Dervishaj,2018) 4 الاستدلال

 . (Dr.bennacer&Mr.Chami,2018) 4 التوقع

 (   al,2008).Warweru et 4 عوامل السوق
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 (  Dervishaj,2018) 4 سلوك القطيع العوامل السلوكية

 (Dervishaj,2018)  4 الثقة المفرطة

 (Dervishaj,2018) 4 تجنب الخسارة

 ( Dervishaj,2018)  4 النفور من الندم

 

 

 اتجاهات الاسعار

 ((Owen,2002 4 حجم التداول

  4 عدد الاسهم

عدد الصفقات  الباحثة

 المنفذة

4 

 إعداد الباحثةمن : المصدر 

 :وفيما يلي التحليل الاحصائي لمتغيرات الدراسة 
 (محددات سلوك المستثمرين )المتغير المستقل  -: اولا 

  :الشخصية : البعد الأول 
 (محددات سلوك المستثمرين) الحصائيات الوصفية لأبعاد للمتغير المستقل ( 18)الجدول 

 الشخصية: أول

   الفقرة ت
اتفق 
 اتفق بشدة

اتفق 
الى حد 

 ما
ل 

 اتفق 

ل 
اتفق 
 mean  s.d c.v بشدة

Q1  

اتحوووذر عوووادةً عنووود التوووداول بالأسوووهم التوووي 

تسووووووتجيا سووووووريعاً للتغيوووووورات المفاجئووووووة 

 بالأسعار

F 26 39 43 35 5 

3.532 1.207 34% % 19.6 26.4 29.1 23.6 3.4 

 Q2 

يمكننوووووي الوووووتحكم بانفعوووووالاتي والإصوووووغاء 

لنصوووائح الاخووورين خصوصووواً فوووي فتووورات 

 اضطراا الأسعار

F 42 44 35 25 2 

3.73 1.178 32% % 28.5 29.7 23.6 16.9 1.4 

 Q3 

اعتمد على قدراتي الشخصية وخبرتوي فوي 

التعامول مووع الصووعوبات التووي تووواجهني فووي 

 السوق

F 23 53 23 42 7 

3.905 1.173 30% % 15.5 35.8 15.5 28.4 4.7 

 Q4 

فووي قراراتووي وأميوول  اً عووادةً مووا أكووون منوودفع

 لتحمل درجات عالية من المخاطرة

F 11 33 30 62 11 

2.783 1.12 40% % 7.4 22.3 20.3 41.9 7.4 

 %33 1.17 3.5 المعدل العام للمحور                 

 (spss.v.23)اعداد الباحثة  بالعتماد على مخرجات من : المصـــدر

الذي يظهر إجابة افراد العينة ان ابلا الإجابات تتجا  السابق نلاح   ظ من خلال الجدول      

اعتمد على )) ( 3)وإن أكثر هذط الفقرات هي الفقرة  ( الشخصية)بعد نحو الموافق التي تخص 
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اذ حصل  (( قدراتي الشخصية وخبرتي في التعامل مع الصعوبات التي تواجهني في السوق

%  35اقل معامل اختلاف بين الفقرات اذ بلغ على  الترتيا الأول في معامل الاختلاف كونها 

 اً وكانت تمتلك هذط الفقرة أيضا انحراف  (39.85)فقد حصلت الفقرة على وسط حسابي بلغ 

الذي دل على اتفاق افراد العينا على إجابات هذط الفقرة بشكل متجانس   8.873 اً بلغ معياري

 رؤيتاُ  وفقعلى اد لإصدار الاحكام وهذا يشير الى ميل الافراكثر من بيرها من الفقرات  

الشخصية وما يراط من منطلق ذاتي للوصول الى حل للمشاكل المعقدة في ظل نقص أو بموض 

يمكنني التحكم بانفعالتي والإصغاء لنصائح الخرين خصوصاا )) (المعلومات لدى عينة البحث

ف  وقد اخذ اعلى الاختلاحصل على ثاني  مرتبا في معامل  ((في فترات اضطراب الأسعار

( 3)و حصلت على انحراف معياري اعلى بقليل عن الفقرة  (3973) بلغ ذإمتوسط حسابي 

الثانية وهذا يدل على التزام المستثمرين بالمحددات البيئية والاسترشاد المرتبة الذي جعلها تحل 

الوسط الحسابي فيظهر الجدول ان قيمتا  قيمأمّا بقية ،بخبرة الاخرين في حالة تقلبات الاسعار

أمّا مقياس الانحراف المعياري فإن  ، (3)وهي أكبر من متوسط الأداء القياسي  (3) تجاوزت

وهذا يعني ان ابلا الإجابات لم  (19287)د عن تزد مقيمتا كانت قليلة في جميع الجدول ول

تجاوز في جميع يل الاختلاف لم اما فيما يخص معام بمقدار عال   الحسابي تنحرف عن المتوسط

 .في الإجابات اً كبير اً ،وهذا يدل على ان هناك تجانس %(48)متغيرات ال

 التعلم : البعد الثاني 

 لبعد التعلم (محددات سلوك المستثمرين) الاحصائيات الوصفية لأبعاد المتغير المستقل ( 88) الجدول 

 التـــعلم

   الفقرة ت
اتفق 
 اتفق بشدة

اتفق 
حد  الى
 ل اتفق  ما

ل 
اتفق 
 mean  s.d c.v بشدة

 Q5 

استعين دائماً بخبرتي وتجواربي 

السووابقة فووي السوووق ومهوواراتي 

التنبؤيوووووة فوووووي التفووووووق علوووووى 

 الآخرين

F 13 46 37 42 10 

3.676 0.912 25% % 8.8 31.1 25 28.4 6.8 

 Q6 

ما أمتلكاُ من المعرفة والمهوارة 

يسوووواعدني كثيووووراً فووووي اختيووووار 

 القرار الاستثماري الأنسا

F 35 43 23 42 5 

3.412 1.222 36% % 23.6 29.1 15.5 28.4 3.4 

 Q7  باعتقوووادي ان قووورار الاسوووتثمارF 31 37 29 46 5 3.905 1.204 31% 
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في أحد الشركات يجا ان يبنى 

علووى المعلومووات الكافيووة لواقووع 

 3.4 31.1 19.6 25 20.9 % هذط الشركة ومستقبلها

 Q8 

المسووووتثمرون الووووذين يكسووووبون 

الكثيوور موون الاربوواح هووم الووذين 

مووون  اً يمتلكوووون مسوووتوى مناسوووب

 التعلم

F 18 42 39 41 8 

3.81 1.137 30% % 12.2 28.4 26.4 27.7 5.4 

 %30 1.119 3.701 المعدل العام للمحور                   

 (spss.v.23)اعداد الباحثة  بالعتماد على مخرجات  من :المصـــدر

ن ابلا الإجابات تتجا نحو إنلاح   ظ من خلال الجدول الذي يظهر إجابة افراد العينة       

استعين دائماً بخبرتي )) ( 5)وإن أكثر هذط الفقرات هي الفقرة   (التعلم)بعد الموافق التي تخص 

اذ حصل على   ((وتجاربي السابقة في السوق ومهاراتي التنبؤية في التفوق على الآخرين

فقد %  20الترتيا الأول في معامل الاختلاف كونها اقل معامل اختلاف بين الفقرات اذ بلغ 

اً وكانت تمتلك هذط الفقرة أيضا انحراف معياري (39676)حصلت الفقرة على وسط حسابي بلغ 

دل على اتفاق افراد العينة على إجابات هذط الفقرة بشكل متجانس اكثر من ي وهذا 5.082 بلغ

ن القرار الاستثماري بحاجة إلى خبرة تشير الى اعتقاد المستثمر ا إذبيرها من الفقرات  

المستثمرون الذين )) (8)لج   دول  ايضا ان الفقرة ويوض   ح ا ،مهارة في المعلومات دقيقة و

حصل على ثاني   ((من التعلم اً يكسبون الكثير من الارباح هم الذين يمتلكون مستوى مناسب

و حصلت على  (3981)بلغ ذإف  وقد اخذ اعلى متوسط حسابي مرتبا في معامل الاختلا

التي تشير الى الذي جعلها تحل بالمرتبة الثانية  (0)انحراف معياري اعلى بقليل عن الفقرة 

سابي فيظهر أمّا بقية  الوسط الح، اعتقاد المستثمرين بلهمية التعليم في نضج القرار الاستثماري

أمّا مقياس الانحراف . (3)وهي أكبر من متوسط الأداء القياسي  (3) الجدول ان قيمتا تجاوزت

وهذا يعني ان ابلا  (19222)ميع الجدول ولم تزدد عن المعياري فإن قيمتا كانت قليلة في ج

اما فيما يخص معامل الاختلاف إذ لم تتجاوز في   الإجابات لم تنحرف عن المتوسط بمقدار عال  

 .في الإجابات اً كبير اً ، وهذا يدل على ان هناك تجانس%(36)جميع متغيرات 
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 التجاهات : البعد الثالث 

 لبعد التجاهات (محددات سلوك المستثمرين) الحصائيات الوصفية لأبعاد للمتغير المستقل (  12) الجدول 

  التجاهات: ثالثا 

   الفقرة ت
اتفق 
 اتفق بشدة

اتفق 
الى حد 

 ل اتفق  ما

ل 
اتفق 
 mean  s.d c.v بشدة

 Q9 
عتمد في تقييمي للأسهم علوى ا

 معدل توزيع الأرباح

F 17 52 32 41 6 

3.155 1.141 36% % 11.5 35.1 21.6 27.7 4.1 

 Q10 

عووادةً مووا اتخلووص موون الاسووهم 
التوووووي تظهووووور تراجعووووواً فوووووي 
ارباحهوووا لان ذلوووك يووودل علوووى 
وجووووود ضووووائقة ماليووووة للجهووووة 

 المصدرة

F 15 39 49 38 7 

3.987 1.053 26% % 10.1 26.4 33.1 25.7 4.7 

 Q11 

عووادةً مووا اتخلووص موون الاسووهم 
التي تستبدل التوزيعات النقدية 
بتوزيعوووات علوووى شوووكل اسوووهم 
فهووذا مؤشوور علووى تراجووع اداء 

 الشركة

F 42 42 42 19 3 

3.527 1.231 35% % 28.4 28.4 28.4 8.3 2 

 Q12 

اتجوووووا الوووووى الاسوووووتثمار فوووووي 
الاوراق الماليوووة ذات السووومعة 

 الجيدة

F 23 55 30 38 2 

3.398 1.073 32% % 15.5 37.2 20.3 25.7 1.4 

 %32 1.125 3.517 المعدل العام للمحور

 (spss.v.23)اعداد الباحثة  بالعتماد على مخرجات من : المصـــدر

نلاح   ظ من خلال الجدول الذي يظهر إجابة افراد العينة ان ابلا الإجابات تتجا نحو       

عادةً ما )) (18)وإن أكثر هذط الفقرات هي الفقرة  ( الاتجاهات)بعد الموافق التي تخص 

اتخلص من الاسهم التي تظهر تراجعاً في ارباحها لان ذلك يدل على وجود ضائقة مالية للجهة 

على  الترتيا الأول في معامل الاختلاف كونها اقل معامل اختلاف  تاذ حصل (( المصدرة 

وكانت تمتلك   (39.87)قد حصلت الفقرة على وسط حسابي بلغ و%  20بين الفقرات اذ بلغ 

الذي دل على اتفاق افراد العينة على إجابات هذط   8.503 اً معياري اً هذط الفقرة أيضا انحراف

ون ؤالفقرة بشكل متجانس اكثر من بيرها من الفقرات وهذا يشير إلى ان بالبية المستثمرين يلج

حها تحسباً لحدوث تعسر مالي وتعرض الشركة المصدرة إلى الى بيع الاسهم عند تراجع اربا

اتجا الى الاستثمار في الاوراق )) (12)ايضا ان الفقرة  ويوض   ح الج   دول،ضائقة مالية 

اعلى ت وقد اخذثاني  مرتبا في معامل الاختلاف  على تحصل ((المالية ذات السمعة الجيدة 

الذي  (85)حصلت على انحراف معياري اعلى بقليل من الفقرة و (393.8)بلغمتوسط حسابي 

اذ يدل هذا على حالة الاطمئنان التي يشعر بها المستثمرون حول جعلها تحل بالمرتبة الثانية 
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وهي  (3) الوسط الحسابي فيظهر الجدول ان قيمتا تجاوزت قيم أمّا بقية،عوائدهم المستقبلية

أمّا مقياس الانحراف المعياري فإن قيمتا كانت قليلة في  ، (3)أكبر من متوسط الأداء القياسي 

لم تنحرف عن المتوسط وهذا يعني ان ابلا الإجابات  (19141)جميع الجدول ولم تزداد عن 

، وهذا %(36)متغيرات التجاوز في جميع يفيما يخص معامل الاختلاف إذ لم  اما بمقدار عال  

 .جاباتفي الإ اً كبير اً يدل على ان هناك تجانس

 الدوافع: البعد الرابع 

 لبعد الدوافع(محددات سلوك المستثمرين) لمتغير المستقل االحصائيات الوصفية لأبعاد (  13)الجدول 

 الدوافع : رابعا 

   الفقرة ت
اتفق 
 اتفق بشدة

اتفق الى 
 ل اتفق  حد ما

ل اتفق 
 mean  s.d c.v بشدة

Q13  

اهدف من خلال اسوتثماري 

بالأسووهم إلووى تحقيووق عوائوود 

ايجابيووووة متمثلووووة بالأربوووواح 

 الموزعة

F 28 45 36 33 6 

3.531 1.194 34% % 18.9 30.4 24.3 22.3 4.1 

 Q14 

اهدف من خلال اسوتثماري 

بالأسهم إلى تحقيق مكاسوا 

الفرق بين سعر ) رأسمالية 

ولا اهووتم ( البيووع و الشووراء 

 الى الارباح الموزعة

F 28 54 31 32 3 

3.452 1.121 32% % 18.9 36.5 20.9 21.6 2 

 Q15 

اسوووتثمر عوووادةً فوووي الأسوووهم 

مؤكوودط  اً التووي سووجلت أرباحوو

 في السابق

F 21 49 22 51 5 

3.87 1.16 30% % 14.2 33.1 14.9 34.5 3.4 

 Q16 

اهوودف إلووى الاسووتثمار فووي 

الاسووواق الماليووة موون أجوول 

 الحفاظ على ثروتي المالية

F 21 34 29 48 16 

2.973 1.252 42% % 14.2 23 19.6 32.4 10.8 

 %34 1.182 3.457 المعدل العام للمحور

 

 (spss.v.23)اعداد الباحثة  بالعتماد على مخرجات من : المصـــدر

نلاح   ظ من خلال الجدول الذي يظهر إجابة افراد العينة ان ابلا الإجابات تتجا نحو     

استثمر عادة في ))  (15)وإن أكثر هذط الفقرات هي الفقرة  (الدوافع)بعد الموافق التي تخص 



 عرض نتائج الإحصاء الوصفي لمتغيرات الدراسة............................................................الفصل الثالث  
 
 

 
67 

اذ حصل على  الترتيا الأول في معامل  ((مؤكدة في السابق  اً الاسهم التي سجلت ارباح

فقد حصلت الفقرة على وسط %  35الاختلاف كونها اقل معامل اختلاف بين الفقرات اذ بلغ 

دل على ي وهذا  8.80 اً بلغمعياري اً وكانت تمتلك هذط الفقرة أيضا انحراف (3987)حسابي بلغ 

التي على إجابات هذط الفقرة بشكل متجانس اكثر من بيرها من الفقرات   ةاتفاق افراد العين

ويوض   ح الج   دول  ايضا ان الفقرة ، تشير الى هدف المستثمرين في تحقيق عوائد مستقرة 

الفرق بين سعر البيع ) اهدف من خلال استثماري بالأسهم إلى تحقيق مكاسا رأسمالية )) (14)

ف  وقد في معامل الاختلا ةمرتبعلى ثاني  تحصل (( ولا اهتم الى الارباح الموزعة( و الشراء

و حصلت على انحراف معياري اعلى بقليل من  (39452) بلغ ذإاخذ اعلى متوسط حسابي 

تشير إلى تفضيل المستثمرين للأسهم التي تحقق  إذالذي جعلها تحل بالمرتبة الثانية  (84)الفقرة 

وهي أكبر  (3) الوسط الحسابي فيظهر الجدول ان قيمتا تجاوزت قيمأمّا بقية ،رأسمالية  اً ارباح

أمّا مقياس الانحراف المعياري فإن قيمتا كانت قليلة في جميع  ،(3)من متوسط الأداء القياسي 

لم تنحرف عن المتوسط بمقدار  وهذا يعني ان ابلا الإجابات (191.4)الجدول ولم تزدد عن 

، وهذا يدل على %(42)تجاوز في جميع المتغيرات يلم فاما فيما يخص معامل الاختلاف  عال  

 .في الإجابات اً كبير اً ان هناك تجانس

 الحاجات : البعد الخامس 

 لبعد الحاجات(محددات سلوك المستثمرين) الحصائيات الوصفية لأبعاد للمتغير المستقل (  14)الجدول 

 الحاجات 

   الفقرة ت
اتفق 
 اتفق بشدة

اتفق 
الى حد 

 ما
ل 

 اتفق 

ل 
اتفق 
 mean  s.d c.v بشدة

Q17  

اشووووووعر بالاطمئنووووووان عنوووووود 

اسووووووووتثماري فووووووووي أسووووووووهم 

الشووووركات المحليووووة بعكووووس 

اسووووووووتثماري فووووووووي أسووووووووهم 

 الشركات الأجنبية

F 22 47 36 32 11 

3.25 1.171 36% % 14.9 31.8 24.3 21.6 7.4 

 Q18 

انتقووووي الاسووووهم التووووي تموووونح 

 توزيعات نقدية بشكل منتظم

F 37 35 29 41 6 

3.378 1.242 37% % 25 23.6 19.6 27.7 4.1 

 Q19 

اترقوووووووا حركوووووووة الاسوووووووهم 

باسوووتمرار لتفوووادي الخسوووائر 

 المحتملة

F 22 45 29 45 7 

3.202 1.166 36% % 14.9 30.4 19.6 30.4 4.7 
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 (spss.v.23)اعداد الباحثة  بالعتماد على مخرجات من : المصـــدر

الذي يظهر إجابة افراد العينة ان ابلا الإجابات تتجا نحو السابق  ظ من خلال الجدول نلاح    

استثمر في )) (25)هذط الفقرات هي الفقرة وإن أكثر (الحاجات)بُعد الموافق التي تخص 

على  الترتيا الأول في معامل  تاذ حصل ((الاوراق المالية المستقرة من حيث المخاطرة 

فقد حصلت الفقرة على وسط %  34الاختلاف كونها اقل معامل اختلاف بين الفقرات اذ بلغ 

الذي دل   8.820 اً بلغمعياري اً انحراف وكانت تمتلك هذط الفقرة أيضاً   (39284)حسابي بلغ 

، على اتفاق افراد العينة على إجابات هذط الفقرة بشكل متجانس اكثر من بيرها من الفقرات 

التي قد تخسرهم عوائدهم من خلال تجنا الاستثمار في فهي توضح تفادي المستثمرين للمخاطر

اشعر بالاطمئنان عند )) (87)ايضا ان الفقرة  ويوض ح الج  دول، تقلبة الاسهم ذات الاسعار الم

 تحصل(( استثماري في اسهم الشركات المحلية بعكس استثماري في اسهم الشركات الاجنبية

و  (3925)اعلى متوسط حسابي اذ بلغ توقد اخذفي معامل الاختلاف  ةعلى ثاني  مرتب

تحل بالمرتبة الثانية الذي جعلها  (25)حصلت على انحراف معياري اعلى بقليل من الفقرة 

ج الاعمال الناجحة وسهولة فالاستثمار في الشركات المحلية يساعد المستثمرين على تحديد نماذ

اترقا حركة الاسهم باستمرار )) (80)كذلك حصلت الفقرة ،على المعلومات المطلوبة الحصول

اقل معامل اختلاف وهذا يدل على أهميتا لإجابات افراد العينة على  ((لتفادي الخسائر المحتملة

كذلك كان الانحراف المعياري و (39282)متوسط حسابي اذ بلغ  وقد حصل على اعلى 

وهذا يشير ، وهو مقدار قليل يدل على تجانس إجابات افراد العينة على هذط الفقرة  )8.800)

الوسط الحسابي  قيمأمّا بقية ، إلى تتبع حركة الاسهم في السوق بشكل مستمر لتفادي الخسائر

أمّا مقياس . (3)وهي أكبر من متوسط الأداء القياسي  (3) فيظهر الجدول ان قيمتا تجاوزت

يعني وهذا  (19242)الانحراف المعياري فإن قيمتا كانت قليلة في جميع الجدول ولم تزدد عن 

لم فاما فيما يخص معامل الاختلاف   لم تنحرف عن المتوسط بمقدار عال   ان ابلا الإجابات

 .في الإجابات اً كبير اً ، وهذا يدل على ان هناك تجانس %(37)تجاوز في جميع المتغيرات ي

 Q20 

اسووتثمر فووي الاوراق الماليووة 

المسووووووووتقرة موووووووون حيووووووووث 

 المخاطرة

F 20 53 31 37 7 

3.284 1.125 34% % 13.5 35.8 20.9 25 4.7 

 %36 1.176 3.279 المعدل العام للمحور
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 الدراك : البعد السادس 

 لبعد الدراك (محددات سلوك المستثمرين )الحصائيات الوصفية لبعاد للمتغير المستقل (  15) الجدول 

 الإدراك 

   الفقرة ت
اتفق 
 اتفق بشدة

اتفق 
الى 

 حد ما
ل 

 اتفق 

ل 
اتفق 
 mean  s.d c.v بشدة

Q21  

فر البوودائل المتعووددة اعنوود تووو
سوويعتمد قووراري الاسووتثماري 
علووى موودى وفوورة المعلومووات 
الخاصوووووة بتحليووووول الاسوووووهم 

 واتجاط السوق

F 25 69 39 9 6 

3.66 0.965 26% % 16.9 46.6 26.4 6.1 4.1 

 Q22 

تتوولثر قرارتووي  الاسووتثمارية 
بنوعيووووة الأسووووهم وطبيعتهووووا 

 وبمعدل المخاطرة

F 10 54 38 41 5 

3.155 1.104 35% % 6.8 36.5 25.7 27.7 3.4 

 Q23 

بالبا ما اهتم فوي المعلوموات 
التوووووووووي يؤيووووووووودها معظوووووووووم 
المستثمرين عند توداولهم فوي 

 الأسهم

F 22 59 26 37 4 

3.392 1.098 32% % 14.9 39.9 17.6 25 2.7 

 Q24 

بالبا ما أكوون مودركاً لنتوائج 
قراراتوووي الاسوووتثمارية التوووي 

 اتخذها

F 13 47 39 46 3 

3.142 1.098 35% % 8.8 31.8 26.4 31.1 2 

 %32 1.066 3.337 المعدل العام للمحور

 (spss.v.23)اعداد الباحثة  بالعتماد على مخرجات  من :المصـــدر

نلاح   ظ من خلال الجدول الذي يظهر إجابة افراد العينة ان ابلا الإجابات تتجا نحو الموافق 

فر البدائل المتعددة اعند تو))  (28)وإن أكثر هذط الفقرات هي الفقرة  (الادراك)بعد التي تخص 

( ( سيعتمد قراري الاستثماري على مدى وفرة المعلومات الخاصة بتحليل الاسهم واتجاط السوق

اذ حصل على  الترتيا الأول في معامل الاختلاف كونها اقل معامل اختلاف بين الفقرات اذ 

وكانت تمتلك هذط الفقرة أيضا  (3966)فقد حصلت الفقرة على وسط حسابي بلغ %  20بلغ 

دل على اتفاق افراد العينة  على إجابات هذط الفقرة بشكل وهذا ي  5.000 اً بلغمعياري اً انحراف

وهذا يشير الى اهمية المعلومات المختلفة من وجهة نظر متجانس اكثر من بيرها من الفقرات  

ايضا ان  ويوض  ح الج دول  عينة البحث للبدائل المطروحة عند اتخاذ قرار استثماري معين

مات التي يؤيدها معظم المستثمرين عند تداولهم في الأسهم بالبا ما اهتم في المعلو)) (23)الفقرة

 بلغ ذإحسابي  خذ اعلى متوسط أوقد مرتبا في معامل الاختلاف حصل على ثاني  ((

الذي جعلها تحل بالمرتبة (28)حصلت على انحراف معياري اعلى بقليل من الفقرة و(393.2)

أمّا بقية ،يؤيدها أبلا المستثمرين عند التداولالثانية التي تشير الى النظر في المعلومات التي 
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من متوسط الأداء  وهي أكبر (23) الوسط الحسابي فيظهر الجدول ان قيمتا تجاوزت قيم

أمّا مقياس الانحراف المعياري فإن قيمتا كانت قليلة في جميع الجدول ولم تزدد  (3)القياسي 

وهذا يعني ان ابلا الإجابات لم تنحرف عن المتوسط بمقدار عالي  اما فيما  (198.8)عن 

، وهذا يدل على ان هناك %(35)تجاوز في جميع المتغيرات يلم فيخص معامل الاختلاف 

 .في الإجابات اً كبير اً تجانس

 ( العوامل السلوكية ) المتغير المعتمد الول : ثانيا

لاستجابات افراد العينة  ومناقشتها من خلال الاعتماد على سبعة  اً توضح هذط الفقرة  وصف    

فقرة من فقرات  (28)تم توضيحا ضمن  ذيال( العوامل السلوكية)ابعاد  تخص المتغير المعتمد 

الاستبانة وتم  استخدام الوسط الحسابي والانحراف المعياري ومعامل الاختلاف من اجل تفسير 

الخماسي الذي يعتمد الاوزان  ) (Likert درجدراسة على ماعتمدت ال إذالنتائج وصفيا 

عرض المتوسطات الحسابية والانحرافات المعيارية ت لتاليةوالجداول ا( 5,4,3,2,1) التصاعدية

كمتوسط اداة القياس  (3) ومعامل الاختلاف والاعتماد على المتوسط الحسابي الفرضي البالغ

 :  الآتي(  16) كما موضح  في الجدول  (SPSS.V.23)وباستخدام نتائج البرامج الاحصائية 

 الستدلل : البعد الول 

 لبعد الستدلل( العوامل لسلوكية)الحصائيات الوصفية للمتغير المعتمد (  16) الجدول 

 الستدلل 

   الفقرة ت
اتفق 
 اتفق بشدة

اتفق 
الى 

 حد ما
ل 

 اتفق 
ل اتفق 

 mean  s.d c.v بشدة

Q25 

عندما لا تتطابق توقعاتي مع اتجاط السوق 
فيما يخص ارتفا  الأسعار اتجا إلى شراء 

 المزيد من الأسهم

F 16 74 31 23 4 

3.507 0.972 28% % 10.8 50 20.9 15.5 2.47 

Q26 

عندما لا تتطابق توقعاتي مع اتجاط السوق 
فيما يخص ارتفا  الاسعار اتجا إلى بيع 

 .المزيد من الاسهم 

F 17 61 43 22 5 

3.426 0.999 29% % 11.5 41.2 29.1 14.9 3.4 

 Q27 

عادةً ما اشتري الاسهم الساخنة ولا اتعامل 
مع الاسهم التي سجلت اداءً ضعيفاً في 

 .الماضي القريا 

F 27 66 30 23 2 

3.629 0.998 28% % 18.2 44.6 20.3 15.5 1.4 

 Q21 

اهتم بتحليل اتجاهات بعض الاسهم واتخذها 
لاتخاذ قراراتي الاستثمارية في جميع  اً مؤشر

 .أنوا  الاسهم 

F 41 48 25 32 2 

3.419 1.24 36% % 22.3 32.4 16.9 21.6 1.4 

 %30 1.052 3.5 المعدل العام للمحور             

 (spss.v.23)اعداد الباحثة  بالعتماد على مخرجات من : المصـــدر
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نلاح  ووو ظ مووون خووولال الج  ووو دول الوووذي يظهووور إجابوووة افوووراد العينوووة ان ابلوووا الإجابوووات         

وإن أكثوووور هووووذط   البعوووود الاول الاسووووتدلالعلووووى الفقوووورات التووووي تخووووص تتجووووا نحووووو الموافووووق 

عووادةً مووا اشووتري الاسووهم السوواخنة ولا اتعاموول مووع الاسووهم التووي )) (27) رةالفقوورات هووي الفقوو

اذ حص  ووو لت علوووى اقووول معامووول اخوووتلاف وهوووذا  ((الماضوووي القريوووا سوووجلت اداءً ضوووعيفاً فوووي

بلوووغ  يووودل علوووى تجوووانس واتفووواق افوووراد العينوووة عليهوووا وكوووذلك حصووولت علوووى وسوووط حسوووابي

وهوووذا يشوووير الوووى ميووول الافوووراد ، )8..89)وانحوووراف معيووواري قليووول لا يتجووواوز  (.3962)

حوووول اداء الاسوووهم  لاسوووتراتيجيات المتاحوووةا وفوووقعلوووى سوووريعة الوووى حووود موووا  اً لإصووودار احكامووو

عنووودما لا تتطوووابق توقعووواتي موووع اتجووواط السووووق فيموووا يخوووص )) (20) ونجووود ايضوووا ان الفقووورة ،

اقووول معامووول اخوووتلاف علوووى  تحصووول ((ارتفوووا  الأسوووعار اتجوووا إلوووى شوووراء المزيووود مووون الأسوووهم

ذ إمتوسووط حسووابي  علووى اعلووى  توهووذا يوودل علووى أهميتووا لإجابووات افووراد العينووة وقوود حصوول

وهوووو مقووودار قليووول أيضوووا يووودل علوووى  )5.07)كوووذلك كوووان الانحوووراف المعيووواري و (395(بلوووغ 

تجووانس إجابووات افووراد العينووة علووى هووذط الفقوورة اذ تبووين ان المسووتثمرين يتجهووون الووى المزيووود 

أمّووا بقيووة ،موون شووراء الاسووهم عنوودما يجوودون الاسووعار تتجووا نحووو الانخفوواض بعكووس توقعوواتهم 

وهووووي أكبوووور موووون متوسووووط  (3)يمتووووا تجوووواوزت قوووويم الوسووووط الحسووووابي فيظهوووور الجوووودول ان ق

أمّوووا مقيووواس الانحوووراف المعيووواري فوووإن قيمتوووا كانوووت قليلوووة فوووي جميوووع  ، (3)الأداء القياسوووي 

لوووم تنحوورف عوون المتوسوووط  وهووذا يعنوووي ان ابلووا الإجابووات (1924)الجوودول ولووم توووزدد عوون 

عوووون متغيوووورات التجوووواوز فووووي جميووووع يوبالنسووووبة  لمعاموووول الاخووووتلاف إذ لووووم   بمقوووودار عووووال  

(36)% . 

 التوقع: البعد الثاني 

  لبعد التوقع( العوامل لسلوكية)الحصائيات الوصفية للمتغير المعتمد ( 17)الجدول 

 التوقع 

 الفقرة ت
 

اتفق 
 اتفق بشدة

اتفق 
الى حد 

 ل اتفق ما

ل 
اتفق 
 mean s.d c.v بشدة

 Q29 

احوووووووتفظ بالأسوووووووهم عنووووووود 

انخفوواض سووعرها بوودلاً موون 

 بيعها

F 40 53 20 33 2 

3.98 1.142 29% % 28.1 35.8 13.5 22.3 1.4 

 Q35 

يتطلووا الاسووتثمار بالأسووهم 

عوووولاوة مخوووواطرة مرتفعووووة 

F 26 62 34 20 6 

3.55 1.058 30% % 17.6 41.9 23 13.5 4.1 
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عنووود ارتفوووا  اسوووعار اتجوووا 

 .للبيع

Q38  

عنوود ارتفووا  الأسووهم اتجووا 

 للبيع

F 26 61 33 24 4 

3.548 1.045 29% % 17.6 41.2 22.3 16.2 2.7 

 Q32 

سوورعان مووا اتجووا الووى بيووع 

الأسوووهم الرابحوووة بووودلا مووون 

 الاحتفاظ بها 

F 32 60 21 25 10 

3.534 1.197 34% % 21.6 40.5 14.2 16.9 6.8 

 %30 1.111 3.653 المعدل العام للمحور                         

 (spss.v.23)عداد الباحثة  بالعتماد على مخرجات من إ:  المصـــدر

نلاح   ظ من خلال الج   دول الذي يظهر إجابة افراد العينة ان ابلا الإجابات  تتجا نحو        

وإن أكثر هذط الفقرات هي الفق    رة   وقع  تال اني ثعد ال البعلى الفقرات التي تخص الموافق 

 لت على اقل معامل اختلاف ذ حصإ((احتفظ بالأسهم عند انخفاض سعرها بدلاً من بيعها) (20)

بلغ  وهذا يدل على تجانس واتفاق افراد العينة عليها وكذلك حصلت على وسط حسابي%( 20)

وهذا يؤكد جواا العينة في فقرة ،  (19142)وانحراف معياري قليل لا يتجاوز،(39.8)

الاحتفاظ الاستدلال ان المستثمرين يتجهون الى شراء المزيد من الاسهم عند انخفاض سعرها و

 تحصل ((عند ارتفا  الأسهم اتجا للبيع)) (38)ونجد ايضا ان الفقرة ،بما هو موجود بحوزتهم 

كذلك كان الانحراف و( 3.04)بلغ  إذمتوسط حسابي و%( 20)اقل معامل اختلاف على 

وهو مقدار قليل أيضا يدل على تجانس إجابات افراد العينة على هذط الفقرة  )8.540)المعياري 

أمّا ، وهذا يؤكد على رببة المستثمرين في تحقيق المكاسا الرأسمالية بدلا من الارباح الموزعة

وهي أكبر من متوسط الأداء  (3)بقية قيم الوسط الحسابي فيظهر الجدول ان قيمتا تجاوزت 

زدد ا مقياس الانحراف المعياري فإن قيمتا كانت قليلة في جميع الجدول ولم تّ أمّ ،  (3)القياسي 

وهذا يعني ان ابلا الإجابات لم تنحرف عن المتوسط بمقدار عالي  وبالنسبة   (191.7)عن 

 . %(34)عن متغيرات الفي جميع قيمتاُ لم تتجاوز فلمعامل الاختلاف 
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 عوامل السوق : البعد الثالث 

 لبعد عوامل السوق( العوامل لسلوكية)الحصائيات الوصفية للمتغير المعتمد ( 18)الجدول 

 عوامل السوق 

   الفقرة ت
اتفق 
 اتفق بشدة

اتفق 
الى حد 

 ما
ل 

 اتفق 

ل 
اتفق 
 mean  s.d c.v بشدة

 Q33 
سوريعا  عندما تزداد اسوعار الاسوهم اتجوا

 للشراء

F 23 42 32 42 9 

3.425 1.185 35% % 15.5 28.4 21.6 28.4 6.1 

 Q34 
عنوود تغييوور الاسووعار اتجووا بقووراري مووع 

 قرارات الاخرين

F 26 54 31 33 4 

3.564 1.174 33% % 17.6 36.5 20.9 22.3 2.7 

 Q35 
فوي  قبل شرائي للأسوهم اسوتطلع اتجاههوا

 الماضيتين السنتين

F 44 39 21 37 7 

3.514 1.18 34% % 29.7 26.4 14.2 25 4.7 

 Q36 
قراراتووووووي الاسووووووتثمارية تبعوووووواً  تتغيوووووور

 للمعلومات الجديدة الواردة للسوق

F 34 58 15 34 7 

3.527 1.209 34% % 23 39.2 10.1 23 4.7 

 %34 1.187 3.508 المعدل العام للمحور                        

 (spss.v.23)عداد الباحثة  بالعتماد على مخرجات من إ:  المصـــدر

الذي يظهر إجابة افراد العينة ان ابلا الإجابات  السابق نلاح   ظ من خلال الج   دول        

وإن أكثر هذط  ( عوامل السوق)على الفقرات التي تخص البعد الثالث تتجا نحو الموافق 

اذ  ((عند تغيير الاسعار اتجا بقراري مع قرارات الاخرين)) (34)  رة الفقرات هي الفق 

تجانس واتفاق افراد العينة عليها وهذا يدل على %( 33)حص   لت على اقل معامل اختلاف 

 (19174)يتجاوز موانحراف معياري قليل ل (39564)بلغ  وكذلك حصلت على وسط حسابي

ون الى تعديل تقديراتهم بير الدقيقة متلثرين بالسلوك ؤوهذا يشير الى ان المستثمرين يلج

 .الجمعي عند التغيرات الجديدة في عوائد الاسهم 

 السلوك الجمعي : البعد الرابع 

 لبعد السلوك الجمعي( العوامل لسلوكية)الحصائيات الوصفية للمتغير المعتمد ( .1)الجدول 

 السلوك الجمعي  

   الفقرة ت
اتفق 
 اتفق بشدة

اتفق 
الى 

 حد ما
ل 

 اتفق 
ل اتفق 

 بشدة
mea

n  s.d c.v 

Q37 

استجيا بسرعة لتغيرات 

قرارات المستثمرين وأترقا 

ردود افعالهم تجاط تقلبات 

 اسعار الأسهم

F 26 48 21 41 12 

3.365 1.258 37% % 17.6 32.4 14.2 27.7 8.1 

Q38 دقوووق فوووي تفاصووويل قراراتوووي أF 41 41 26 31 9 3.5 1.26 36% 
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كثيووووراً ولا اعتموووود علووووى مووووا 

 6.4 20.9 17.6 27.7 27.7 % .يقررط الاخرين 

Q39 

يسووعدني أن اشووارك الاخوورين 

فوووووووووي اتخووووووووواذ القووووووووورارات 

 الاستثمارية

F 28 61 23 29 7 

3.5 1.145 33% % 18.9 41.2 15.5 19.6 4.7 

Q40 

تتوافق قراراتي عادة مع 

قرارات كبار المستثمرين بما 

 يخص بيع الاسهم أو شراءها

F 31 44 32 36 5 

3.41 1.17 34% % 20.9 29.7 21.6 24.3 3.4 

 %35 1.208 3.444 المعدل العام للمحور

 (spss.v.23)اعداد الباحثة  بالعتماد على مخرجات من :  المصـــدر

نلاح   ظ من خلال الج   دول الذي يظهر إجابة افراد العينة ان ابلا الإجابات  تتجا           

وإن أكثر هذط الفقرات  ( السلوك الجمعي)على الفقرات التي تخص البعد الرابع نحو الموافق 

اذ حص   لت  ((يسعدني أن اشارك الاخرين في اتخاذ القرارات الاستثمارية)) (30)  رة هي الفق

وهذا يدل على تجانس واتفاق افراد العينة عليها وكذلك %( 33)على اقل معامل اختلاف 

مما يدل  ،( 19145)يتجاوز موانحراف معياري قليل ل  (395)بلغ  حصلت على وسط حسابي

اتبا  قرارات الاستثمار المتفق عليها من قبل مجموعة  لىا كبير على ان المستثمر يميل الى حد  

 .كبيرة من المستثمرين بغض النظر عما اذا كانوا على صح ام على خطل

 الثقة المفرطة : البعد الخامس 

 لبعد الثقة المفرطة( العوامل لسلوكية)الحصائيات الوصفية للمتغير المعتمد ( 28)الجدول 

 الثقة المفرطة 

   الفقرة ت
اتفق 
 اتفق بشدة

اتفق الى 
 ل اتفق  حد ما

ل 
اتفق 
 mean  s.d c.v بشدة

 Q41 

عند اتخاذي لقرار التداول في 

ورقة مالية معينة فلنني أكون 

 واثق مما أختار

F 29 62 20 31 6 

3.52 1.146 33% % 19.6 41.9 13.5 20.9 4.1 

 Q42 

عوووادةً موووا أعتمووود فوووي قراراتوووي 

الاسووووووتثمارية علووووووى توقعوووووواتي 

 الدقيقة بما يخص العائد

F 26 54 26 37 5 

3.399 1.14 34% % 17.6 36.5 17.6 25 3.4 

 Q43 

بالبوووووواً موووووووا تكووووووون قراراتوووووووي 

الاسووووتثمارية متجوووواوزط لحركووووة 

 مؤشر السوق بشكلً إيجابي

F 24 63 33 25 3 

3.541 1.109 31% % 16.2 42.6 22.3 16.9 2 

Q44   عادة يكون تفسيري وتحليليF 33 55 37 18 5 3.621 1.045 29% 
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 3.4 12.2 25 37.2 21.2 % للمعلومات افضل من الاخرين

 %32 1.11 3.52 المعدل العام للمحور

 ( spss.v.23)اعداد الباحثة  بالعتماد على مخرجات من :  المصـــدر

نلاح   ظ من خلال الج   دول الذي يظهر إجابة افراد العينة ان ابلا الإجابات  تتجا نحو       

وإن أكثر هذط الفقرات هي  ( الثقة المفرطة)على الفقرات التي تخص البعد الخامس الموافق 

اذ حص   لت  ((عادة يكون تفسيري وتحليلي للمعلومات افضل من الاخرين )) (44)رة الفق   

وهذا يدل على تجانس واتفاق افراد العينة عليها وكذلك %( 20)على اقل معامل اختلاف 

إذ ،  (19845)يتجاوز موانحراف معياري قليل ل  (39621)بلغ  حصلت على وسط حسابي

 عند اتخاذن يفرطون في الثقة والاعتقاد بحدسهم وذكائهم ير ذلك إلى إن ابلا المستثمرييش

 .قرار الاستثمار بالأوراق المالية 

 تجنب الخسارة : البعد السادس 

 لبعد تجنب الخسارة( العوامل لسلوكية)الحصائيات الوصفية للمتغير المعتمد ( 21)الجدول 

 تجنب الخسارة

   الفقرة ت
اتفق 
 اتفق بشدة

اتفق 
الى حد 

 ل اتفق  ما
ل اتفق 

 mean  s.d c.v بشدة

 Q45 

استثمر عوادةً فوي الاوراق الماليوة 

 التي تتسم بالاستقرار

F 26 62 29 23 8 

3.507 1.115 32% % 17.6 41.9 19.6 15.5 5.4 

           

 Q46 

اتجنووا خسووارة أدنووى مقوودار موون 

 أموالي عند شروعي بالاستثمار

F 32 76 21 17 2 

3.8 0.952 25% % 21.6 51.4 14.2 11.5 1.4 

 Q47 

احوواول تخصوويص جميووع أموووالي 

 في أحد الاوراق المالية

F 19 66 20 26 17 

3.297 1.23 37% % 12.8 44.6 13.5 17.6 11.5 

 Q48 

عوووووادةً اتجنوووووا الاسوووووتثمار فوووووي 

 الشركات الصغيرة

F 13 66 29 28 12 

3.703 1.11 30% % 8.8 44.6 19.6 18.9 8.1 

 %31 1.102 3.577 المعدل العام للمحور          

 ( spss.v.23)اعداد الباحثة  بالعتماد على مخرجات : المصـــدر

 ابلا الإجابات تتجا نحو الموافق دول الذي يظهر إجابة افراد العينة وان نلاح ظ من خلال الج 

 (40) رة هذط الفقرات هي الفق وإن أكثرتجنا الخسارة  سادسالبعد العلى الفقرات التي تخص 

 لت على اقل  اذ حص ((روعي بالاستثمار نا خسارة أدنى مقدار من أموالي عند ش اتج))
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وهذا يدل على تجانس واتفاق افراد العينة عليها وكذلك حصلت على  %(20)معامل اختلاف 

الى رببة  وهذا يشير (89.52)وانحراف معياري قليل لا يتجاوز (398)بلغ  وسط حسابي

 .المستثمر بتجنا الخسائر عند الشرو  باستثمار ما

 النفور من الندم : البعد السابع 

 لبعد النفور من الندم( العوامل لسلوكية)الحصائيات الوصفية للمتغير المعتمد ( 22)الجدول 

 النفور من الندم 

   الفقرة ت
اتفق 
 اتفق بشدة

اتفق 
الى حد 

 ما
ل 

 اتفق 
ل اتفق 

 mean  s.d c.v بشدة

Q49  

شعوري بالندم عند انخفاض سوعر 

السووهم الووذي اشووتريتا يتغلووا علووى 

عند ارتفا  سعر  اشعوري بالرض

 السهم الذي اشتريتا

F 22 82 24 18 2 

3.703 0.911 25% % 14.9 55.4 16.2 12.2 1.4 

 Q50 

كثيووورا موووا اهوووتم بوووا عنووود اتخووواذي 

للقووورار الاسوووتثماري هوووو نصوووائح 

 المتخصصين

F 15 91 18 18 6 

3.615 0.966 27% % 10.1 61.5 12.2 12.2 4.1 

 Q51 

كثيراً ما اشعر بالندم عند ارتكابي 

 لأخطاء استثمارية في السوق

F 24 74 14 29 7 

3.533 1.121 32% % 16.2 50 9.5 19.6 4.7 

 Q52 

اشووووووعر بالنوووووودم عنوووووود مجووووووازفتي 

بمشرو  استثماري معين وأفضول 

 التحفظ

F 26 76 19 25 2 

3.669 0.999 27% % 17.6 51.4 12.8 16.9 1.4 

 0.999 3.63 المعدل العام للمحور
21% 

 ( spss.v.23)اعداد الباحثة  بالعتماد على مخرجات  من : المصـــدر 

 دول الذي يظهر إجابة افراد العينة ان ابلا الإجابات  تتجا نحو ظ من خلال الجنلاح   

 رة وإن أكثر هذط الفقرات هي الفق الندمالسابع النفور من البعد على الفقرات التي تخص الموافق 

عند  اشعوري بالندم عند انخفاض سعر السهم الذي اشتريتا يتغلا على شعوري بالرض)) (40)

وهذا يدل %( 20)اذ حص   لت على اقل معامل اختلاف  ((ارتفا  سعر السهم الذي اشتريتا

وانحراف   (39783)بلغ  حصلت على وسط حسابي قدعلى تجانس واتفاق افراد العينا عليها و

وهذا يؤكد مبالغة المستثمرين في تقدير الخسائر وتفوق ،  (89.11)معياري قليل لا يتجاوز

 .الشعور السلبي عند الخسارة على الشعور الايجابي عند الربح 
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 -:بابعاده (اتجاهات أسعار الوراق المالية )وصف بيانات المتغير المعتمد الثاني : ثالثاا 

ابعاد  ةلاستجابات افراد العينا  ومناقشتها من خلال الاعتماد على ثلاث اً هذط الفقرة  وصفتوضح 

فقرات من فقرات الاستبانة سيتم استخدام الوسط الحسابي  (.)للمتغير التي تم توضيحها ضمن 

والانحراف المعياري ومعامل الاختلاف من اجل تفسير النتائج وصفيا اذ اعتمدت الدراسة على 

 :الاتي  (23)الخماسي  والتحليل موضح في الجدول  ((Likert جدرم

 حجم التداول   -:البعد الول 

 لبعد حجم التداول (اتجاهات اسعار الوراق المالية)الحصائيات الوصفية لأبعاد المتغير المعتمد ( 23)الجدول 

 حجم التداول 

   الفقرة ت
اتفق 
 اتفق بشدة

اتفق 
الى 

 حد ما
ل 

 اتفق 

ل 
اتفق 
 mean  s.d c.v بشدة

Q53  

عندما يكون حجم التداول في سوق الأسهم في 

، الشهر الماضي يفوق حجم التداول الاعتيادي 

 سلقلل من مجمو  الأسهم التي احتفظ بها

F 7 30 44 54 13 

2.723 1.036 38% % 4.7 20.3 29.7 36.5 8.8 

 Q54 

عندما يكون حجم التداول في سوق الأسهم في 

الشهر الماضي يفوق حجم التداول الاعتيادي لا 

 في مجمو  الأسهم التي احتفظ بها اً أجري تغيير

F 11 41 45 40 11 

3.006 1.077 36% % 7.4 27.7 30.4 27 7.4 

 Q55 

عندما يكون حجم التداول في سوق الأسهم في 

الشهر الماضي يفوق حجم التداول الاعتيادي سلزيد 

 من مجمو  الأسهم التي احتفظ بها

F 19 45 31 43 10 

3.135 1.17 37% % 12.8 30.4 20.9 29.1 6.8 

 %37 1.094 2.955 المعدل العام للمحور

 بعد اعادة ترتيبها ( spss.v.23)من اعداد الباحثة بالستناد الى مخرجات : المصـــدر

نلاح   ظ من خلال الج   دول الذي يظهر إجابة افراد العينة ان ابلا الإجابات  تتجا نحو  

ما على الفقرات التي تخص  حجم التداول  وإن أكثر هذط الفقرات هي  د    الموافق الى ح

عندما يكون حجم التداول في سوق الأسهم في الشهر الماضي يفوق حجم ) (04)الفق    رة 

إذ حص   لت على اقل (( التداول العتيادي ل أجري تغيير في مجموع الأسهم التي احتفظ بها 

وكذلك متوس   ط %( 30)تيا الأول بين فقرات البعد اذ بلغ معامل اختلاف الذي جعلهم بالتر

جعلهم ت تيوهذا يدل على حالة التفاؤل التي يشعر بها المستثمرون ال  (39135)بلغ  حسابي

 .  يحتفظون بما في حوزتهم من اسهم على أمل ارتفا  اسعارها وتحقيق ارباح مضاعفة 
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وهي قريبا من متوسط  (295)أمّا بقية قيم الوسط الحسابي فيظهر الجدول ان قيمتا تجاوزت 

أمّا مقياس الانحراف المعياري فإن قيمتا كانت قليلة في جميع الجدول ولم  ، (3)الأداء القياسي 

كذلك  عال   رجابات لم تنحرف عن المتوسط بمقداوهذا يعني ان ابلا الإ (1917)تزدد عن 

،وهذا يدل على تجانس %(38) عنمتغيرات التجاوز في جميع يلمعامل الاختلاف إذ لم بة بالنس

 .إجابات افراد العينة  أي ان هناك تجانس كبير في الإجابات 

 عدد العقود المنفذة : البعد الثاني 
 

لبعد عدد العقود  (اتجاهات اسعار الوراق المالية)الحصائيات الوصفية لأبعاد المتغير المعتمد ( 24)الجدول 

 فذةالمن

 عدد العقود المنفذه 

   الفقرة ت
اتفق 
 اتفق بشدة

اتفق الى 
 ل اتفق  حد ما

ل 
اتفق 
 mean  s.d c.v بشدة

Q56  

، بعد اجراء عملية استثمار ناجحة 

سرعان ما أضع أرباحي في عقد 

صفقة جديدة بدلا من أن أتركها جانبا 

 بعد أن أتلكد من جودة الصفقة الجديدة

F 10 44 31 52 11 

2.932 1.104 38% % 6.8 29.7 20.9 35.1 7.4 

 Q57 

عندما تزداد قيمة مؤشر عدد العقود في 

سوق العراق للأوراق المالية في يوم 

 . أفضل البيع على الشراء، معين 

F 11 36 35 57 9 

2.851 1.09 38% % 7.4 23.4 23.6 38.5 6.1 

 Q58 

عندما تزداد قيمة مؤشر عدد العقود في 

سوق العراق للأوراق المالية في يوم 

 . أفضل الشراء على البيع، معين 

F 5 34 41 57 11 

2.763 0.99 36% % 3.4 23 27.7 38.5 7.4 

 %37 1.061 2.849 المعدل العام للمحور                                

                            بعد اعادة ترتيبها ( spss.v.23)من اعداد الباحثة بالستناد الى مخرجات : المصـــدر

ان ابلا الإجابات  تتجا نحو  افراد العينةول الذي يظهر إجابة نلاح   ظ من خلال الج   د     

وإن أكثر هذط الفقرات هي ( عدد العقود المنفذة )ما على الفقرات التي تخص   د   الموافق الى ح

ق للأوراق المالية في يوم عندما تزداد قيمة مؤشر عدد العقود في سوق العرا) (01)الفق    رة 

على اقل معامل اختلاف الذي جعلهم بالترتيا اذ حص   لت ( أفضل الشراء على البيع ,معين 

 إلىيشير هذا  إذ (29763)بلغ  وكذلك متوس   ط حسابي%( 30)الأول بين فقرات البعد اذ بلغ 

كبيرة للأرباح عكس حالة  اً تزايد نشاط السوق وحدوث تقلبات في الاسعار الذي يولد فرص

  .الركود التي تشير اليها تراجع عدد الصفقات بين المستثمرين 
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وهي قريبا من متوسط  (295)أمّا بقية قيم الوسط الحسابي فيظهر الجدول ان قيمتا تجاوزت 

أمّا مقياس الانحراف المعياري فإن قيمتا كانت قليلة في جميع الجدول ولم  ، (3)الأداء القياسي 

  عال   بمقداروهذا يعني ان ابلا الإجابات لم تنحرف عن المتوسط  (19184) زدد عنت

،وهذا يدل على %(38) عنمتغيرات التجاوز في جميع يوبالنسبة  لمعامل الاختلاف إذ لم 

 .تجانس إجابات افراد العينة  أي ان هناك تجانس كبير في الإجابات 

 عدد السهم المتداولة   -:البعد الثالث 

لبعد عدد السهم  (اتجاهات اسعار الوراق المالية)الحصائيات الوصفية لأبعاد المتغير المعتمد ( 25)الجدول 
 المتداولة

 عدد السهم المتداولة 

 الفقرة ت
 

اتفق 
 اتفق بشدة

اتفق 
الى 
 حد ما

ل 
 اتفق

ل 
اتفق 
 mean s.d c.v بشدة

Q59  

إذا ازداد مؤشوور عوودد تووداول الاسووهم 

فوووي سووووق العوووراق لووولأوراق الماليوووة 

خوولال الأشووهر السووتة الماضووية أتوقووع 

 تناقص أسعارها في الشهر القادم

F 13 44 43 39 9 

3.088 1.074 35% % 8.8 29.7 29.1 26.4 6.1 

 Q60 

إذا ازداد مؤشوور عوودد تووداول الاسووهم 

فوووي سووووق العوووراق لووولأوراق الماليوووة 

خوولال الأشووهر السووتة الماضووية أتوقووع 

 استمرارها بالزيادة للشهر القادم

F 15 41 43 42 7 

3.1 1.074 35% % 10.1 27.7 29.1 28.4 4.7 

 Q61 

ان ارتفووا  سووعر السووهم يعتبوور مؤشوور 

جيووووود وهوووووذا يووووودفعني للمزيووووود مووووون 

 الاستثمار

F 13 47 39 46 3 

3.142 1.098 35% % 8.8 31.8 26.4 31.1 2 

 %35 1.082 3.11 المعدل العام للمحور

 بعد اعادة ترتيبها ( spss.v.23)من اعداد الباحثة بالستناد الى مخرجات : المصـــدر

ن ابلا الإجابات  تتجا نحو إنلاح   ظ من خلال الج   دول الذي يظهر إجابة افراد العينة    

اذ جميعها حصلت على ( عدد الاسهم المتداولة )ما على الفقرات التي تخص   الموافق الى حد  

كذلك كان هناك ( 3)متقارا بلغ  وكذلك متوس   ط حسابي%( 30)معامل اختلاف متساوي بلغ 

وهذا يشير الى تجانس إجابات افراد العينة  أي (  8.5)تقارا في الانحراف المعياري الذي بلغ 

تثمرين حول ما تؤل اليا اسعار الاسهم للفترة القادمة توقعات المساك تجانس كبير في ان هن

 .كذلك توقعاتهم الايجابية بشلن زيادة سعر السهم دليل على ارتفا  عوائدط المستقبلية
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 المبحث الثالث

 اختبـــار فرضيــــــــــات الدراســـــــــة 

  علاقـــــة التأثيــــــراختبـــــار فرضيـــات :أولا 

(  محددات سلوك المستثمرين) من اجل الوصول الى تحقيق فرضية الدراسة تلثير المتغير    

 ((Tواختبار ( F) يتم بالاعتماد على تحليل الانحدار البسيط واختبار( العوامل السلوكية ) في

 (F)المحسوبة اكبر من قيمة  (F) فإذا كانت قيمة، ( التلثير(لتحديد معنوية معادلة الانحدار 

لتفسير مقدار التباين الذي يحققا   (R2)الجدولية إذن توجد علاقة ، كما استعمل معامل التحديد 

ولتحقيق هذا الهدف لابد من التحقق من مدى ، تلثير المتغير المستقل على المتغير المعتمد 

الدراس   ة على الش  كل العدم  ي صياب    ة فرضي  ات  إذ تمتأمكانية قبول الفرضيات الرئيسة 

 :التال  ي

 

 

 

  -:الفرضيات الفرعية 

( محاااددات سااالوك المساااتثمرين)توجــاااـد علاقــاااـة تأثيــاااـر ذات دللاااة احصاااائية باااين : أول 

 ( 9الستدلل -العوامل السلوكية ) و

 نتائج اختبار القدرة التفسيرية للمحور الأول( 26)الجدول 

 ابعاد المتغير المستقل  

 ( محددات سلوك المستثمرين )   

معامل التحديد 

R2) ) Square 
 Fقيمة 

 مستوى المعنوية

(Sig ) 

 89811 69556 0.36 الشخصية

 8983 59528 0.74 التعلم

 89881 119826 0.7 التجاهات

 89882 9825. 0.63 الدوافع

 89887 793.1 0.48 الحاجات

 89888 189543 0.42 الإدراك

 (spss.v.23)من اعداد الباحثة من  مخرجات برنامج : المصدر 

 :نلاحظ (20)من الجدول 

توجيييلا ة تييي  تيييبي ر ات دلا ييي  واة بلالييي  ات وتييي  لاييي   ا يييلاباة : الاولييي  الرئ سييي  الفرضييي   

 . سلوك المستثمرت  والتواال السلوك  
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( 0.36)عليا البعد الاول من ابعاد التغير المستقل بلغ الحاصل  (R2) ان قيمة معامل التحديد -8

على البعد  %(36) تفسير بمق دارال تاستطاع (الشخصية)وهذا يدل على ان  البعد الاول 

اما بقية النسا فتفسرها الابعاد الاخرى  (الستدلل)الاول من ابعاد المتغير المعتمد وهو 

وهي اقل من  ) 89811(وهي قيما كبيرة ومعنوية  )6955) المحسوبة( F)ونلاحظ أيضا  قيمة 

 .وهذط النتيجة  تؤكد خطية العلاقة وقبول الفرضية الفرعية الاولى  (8985)

عليا البعد الثاني من ابعاد المتغير المستقل بلغ  الحاصل (R2) ان قيمة معامل التحديد -2

على البعد  %(74) تفسير بمق دارالاستطا   (التعلم )البعد الثاني وهذا يدل على ان ( 8974)

اما بقية النسا فتفسرها الابعاد الاخرى  (الستدلل)الاول من ابعاد المتغير المعتمد وهو 

وهذط  (8985)وهي اقل من  ) 8983(وبمعنوية  (5952) المحسوبة( F)ونلاحظ أيضا  قيمة 

 .النتيجة  تؤكد خطية العلاقة وقبول الفرضية الفرعية الثانية 

محددات )عليا البعد الثاني من ابعاد المتغير المستقل الحاصل  (R2)قيمة معامل التحديد ان  -3

تفسير الاستطا   (التجاهات )وهذا يدل على ان  البعد الثاني ( 8978)بلغ ( سلوك المستثمر

اما بقية النسا  (الستدلل)على البعد الاول من ابعاد المتغير المعتمد وهو  %(78) بمق دار

 )89881(وبمعنوية  (119826) المحسوبة( F)فتفسرها الابعاد الاخرى ونلاحظ أيضا  قيمة 

 .الثالثة تؤكد خطية العلاقة وقبول الفرضية الفرعية وهذط النتيجة  (8985)وهي اقل من 

عليا البعد الثاني من ابعاد المتغير المستقل بلغ  الحاصل (R2) ان قيمة معامل التحديد -4

على البعد  %(63)تفسير بمق دارالاستطا   (الدوافع)البعد الرابع  وهذا يدل على ان( 8963)

الاخرى ونلاحظ رها الابعاد اما بقية النسا فتفس (الستدلل)الاول من ابعاد المتغير التابع وهو 

وهذط النتيجة   (8985)وهي اقل من  )89882(وبمعنوية  )9825.) المحسوبة( F)قيمة  أيضاً 

 .تؤكد خطية العلاقة وقبول الفرضية الفرعية الرابعة 

الحاصل  عليا البعد الثاني من ابعاد المتغير المستقل بلغ  (R2)قيمة معامل التحديد ان  -0

على  %(48)تفسير بمق دارالاستطا   (الحاجات)وهذا يدل على ان  البعد الخامس ( 8948)

رها الابعاد الاخرى اما بقية النسا فتفس (الستدلل)البعد الاول من ابعاد المتغير التابع وهو 

وهذط  (8985)وهي اقل من  )89887(بمعنوية و )793.1)المحسوبة( F)قيمة ونلاحظ أيضا 

 .النتيجة  تؤكد خطية العلاقة وقبول الفرضية الفرعية الخامسة 

الحاصل  عليا البعد الثاني من ابعاد المتغير المستقل بلغ  (R2) ان  قيمة معامل التحديد -0

على  %(42) تفسير بمق دارالاستطا   (الدراك )البعد السادس  وهذا يدل على ان( 8942)

اما بقية النسا فتفسرها الابعاد الاخرى  (الستدلل)البعد الاول من ابعاد المتغير التابع وهو 
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 (8985)وهي اقل من  (89888(وهي ومعنوية  (189543)المحسوبة( F)قيمة  أيضاً ونلاحظ 

 .وهذط النتيجة  تؤكد خطية العلاقة وقبول الفرضية الفرعية السادسة 

 

 ( :الستدلل)الفرضـــية الفرعيــــــــــةاختبــار  -أ

سوووويتم دراسووووة معنويووووة معلمووووات النموووووذج واعتمادهووووا فووووي اختبووووار علاقووووة التوووولثير نسووووتخدم 

 :الآتي  (27)كما موضحة في الجدول (T)اختبار 

ابعاد تحليل النحدار الخطي البسيط لختبار تأثير  المتغير المستقل وأبعاده على البعد الول من ( 27)الجدول

 (الستدلل)المتغير المعتمد 

ابعاد المتغير 

 المعتمد   

 (الستدلل )   

 المتغير المستقل
معامل 

 النحدار
T  قيمة 

مستوى 

 المعنوية

(Sig)  

 

 

 

 الستدلل 

 89888 129872 29846 الحد الثابت 

 89811 29561 89167 الشخصية

 888 159463 39848 الحد الثابت

 8983 29876 89186 التعلم 

 89888 119548 29653 الحد الثابت 

 89881 39321 89228 التجاهات 

 888 189482 29627 الحد الثابت 

 89882 39134 89235 الدوافع 

 888 139.55 2988 الحد الثابت 

 89887 .2971 89161 الحاجات 

 89888 119728 .398 الحد الثابت

 8988 39177 89887 الدراك 

 (spss.v.23)من اعداد الباحثة بالعتماد على مخرجات برنامج : المصدر 

 : التالي  المذكور آنفاً نلاحظ من  خلال الجدول 

وهووووي قيمووووة ذات دلالووووة  (89167)هووووي   (الشخصااااية)ان قيم وووو ة معلمووووة البع وووو د الاول  .8

وهوووذا يعنوووي عنووود زيوووادة  قيموووا   ( 29561) المحسووووبة  (T)خووولال قيموووة ومووون إحصوووائية  

بمقووودار وحووودة واحووودة سووووف يوووؤدي الوووى زيوووادة  البعووود الاول مووون   (الشخصوووية )البعووود الاول 

 . (89167) بمقدار  (الستدلل)ابعاد المتغير التابع 
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وهوووووي قيموووووة ذات دلالوووووة  (89186)هوووووي   (الوووووتعلم)ان قيم ووووو ة معلموووووة البع ووووو د الثووووواني  .2

وهوووذا يعنوووي عنووود زيوووادة  قيموووا البعووود   (29876)المحسووووبة  (T)خووولال قيموووة ومووون إحصوووائية  

بمقوووودار وحوووودة واحوووودة سوووووف يووووؤدي الووووى زيووووادة  البعوووود الاول موووون ابعوووواد   (الووووتعلم)الثوووواني 

 . (89186) بمقدار  (الستدلل)المتغير المعتمد 

وهووووي قيمووووة ذات دلالووووة  (89228)هووووي   (التجاهااااات)ان قيم وووو ة معلمووووة البع وووو د الثالووووث  .3

وهوووذا يعنوووي عنووود زيوووادة  قيموووا البعووود   (39321)المحسووووبة  (T)خووولال قيموووة ومووون إحصوووائية  

بمقووودار وحووودة واحووودة سووووف يوووؤدي الوووى زيوووادة  البعووود الاول مووون ابعووواد   (التجاهاااات)الثالوووث 

 . (89228) بمقدار  (الستدلل)المتغير المعتمد 

وهووووي قيمووووة ذات دلالووووة  (89235)هووووي   (الاااادوافع)ان قيم وووو ة معلمووووة البع وووو د الرابووووع  .4

وهوووذا يعنوووي عنووود زيوووادة  قيموووا البعووود   (39134)المحسووووبة  (T)خووولال قيموووة ومووون إحصوووائية  

بمقووودار وحووودة واحووودة سووووف يوووؤدي الوووى زيوووادة  البعووود الاول مووون ابعووواد   (الااادوافع)الرابوووع 

 . (89235)بمقدار  (الستدلل)المتغير المعتمد 

وهووووي قيمووووة ذات دلالووووة  (89161)هووووي   (الحاجااااات)ان قيم وووو ة معلمووووة البع وووو د الخووووامس  .0

وهووذا يعنووي عنوود زيووادة  قيمووا البعوود   (.2971)المحسوووبة  ( T)خوولال قيمووة وموون إحصووائية  

بمقوودار وحوودة واحوودة سوووف يووؤدي الووى زيووادة  البعوود الاول موون ابعوواد   (الحاجااات )الخووامس 

 . (89161)بمقدار  (الستدلل)المتغير المعتمد 

وهووووي قيمووووة ذات دلالووووة  (8988789)هووووي   (الإدراك)ان قيم وووو ة معلمووووة البع وووو د السووووادس  .0

وهووذا يعنووي عنوود زيووادة  قيمووا البعوود   (39177)المحسوووبة  ( T)خوولال قيمووة وموون إحصووائية  

بمقووودار وحووودة واحووودة سووووف يوووؤدي الوووى زيوووادة  البعووود الاول مووون ابعووواد   (الإدراك)السوووادس 

 . (898878)بمقدار  (الستدلل)المتغير المعتمد 

 

توجــاااـد علاقــاااـة تأثيــاااـر ذات دللاااة احصاااائية باااين محاااددات سااالوك المساااتثمرين : ثانيـاااـاا  

 ( 9التوقع)السلوكية والعوامل 

 نتائج اختبار القدرة التفسيرية للمحور الثاني( 28)الجدول 

 ابعاد المتغير المستقل  

 ( محددات سلوك المستثمرين )   

معامل التحديد 

R2) ) Square 
 Fقيمة 

 مستوى المعنوية

(Sig ) 

 8888 .34953 891.1 الشخصية

 8888 3.984 89211 التعلم
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 888 2.9.53 8917 التجاهات

 8888 329744 89183 الدوافع

 888 279248 89157 الحاجات

 8988 129843 8988 الدراك

 (spss.v.23)من اعداد الباحثة من  مخرجات برنامج : المصدر 

 :نلاحظ  ل المذكور آنفاً من الجدو

الحاصووول  عليوووا البعووود الاول مووون ابعووواد التغيووور المسوووتقل  (R2)ان  قيموووة معامووول التحديووود   -8

 تاسوووووتطاع ( الشخصااااية)وهوووووذا يوووودل علووووى ان  البعووووود الاول ( 891.1)بلووووغ ( الشخصووووية)

اموووا  (التوقاااع)علوووى البعووود الاول مووون ابعووواد المتغيووور المعتمووود وهوووو  %(.1) تفسوووير بمقووو دارال

 ) .34953)المحسوووووبة( F)بقيوووة النسوووا فتفسووورها الابعووواد الاخووورى ونلاحوووظ أيضوووا  قيموووة 

وهوووذط النتيجوووة  تؤكووود خطيوووة  (8985)وهوووي اقووول مووون  ) 8988(وهوووي قيموووا كبيووورة ومعنويوووة 

 .العلاقة وقبول الفرضية الفرعية الاولى 

الحاصووووول  عليوووووا البعووووود الثووووواني مووووون ابعووووواد المتغيووووور  (R2)ان  قيموووووة معامووووول التحديووووود   -2

اسووووتطا   (الااااتعلم )وهووووذا يوووودل علووووى ان  البعوووود الثوووواني ( 89211)بلووووغ ( الووووتعلم )المسووووتقل 

اموووا  (التوقاااع)علوووى البعووود الاول مووون ابعووواد المتغيووور التوووابع وهوووو  %(21) تفسوووير بمقووو دارال

 ) 3.984) المحسوووووبة( F)بقيووووة النسووووا فتفسوووورها الابعوووواد الاخوووورى ونلاحووووظ أيضووووا  قيمووووة 

وهوووذط النتيجووووة  تؤكووود خطيووووة العلاقوووة وقبووووول  (8985)وهووووي اقووول موووون  ) 8988(وبمعنويوووة 

 .الفرضية الفرعية الثانية 

الحاصووول  عليوووا البعوود الثالوووث مووون ابعووواد المتغيووور المسوووتقل  (R2) ان  قيمووة معامووول التحديووود -3

اسوووووتطا   (التجاهاااااات)وهوووووذا يووووودل علوووووى ان  البعووووود الثووووواني ( 8917)بلوووووغ (  الاتجاهوووووات)

امووووا  (التوقاااع)علوووى البعوووود الاول مووون ابعووواد المتغيووور التووووابع وهوووو  %(17)تفسوووير بمقووو دارال

 ) 2.9.53) المحسووووبة( F)بقيوووة النسوووا فتفسووورها الابعووواد الاخووورى ونلاحوووظ أيضوووا  قيموووة 

وهووووذط النتيجووووة  تؤكوووود خطيووووة العلاقووووة وقبووووول  (8985)وهووووي اقوووول موووون  (8988(وبمعنويووووة 

 .الفرضية الفرعية الثالثة 

الحاصووووول  عليوووووا البعووووود الثووووواني مووووون ابعووووواد المتغيووووور  (R2)ان  قيموووووة معامووووول التحديووووود   -4

اسوووتطا   (الااادوافع )وهوووذا يووودل علوووى ان  البعووود الرابوووع ( 89183)بلوووغ ( الووودوافع)المسوووتقل 

اموووا  (التوقاااع )علوووى البعووود الاول مووون ابعووواد المتغيووور التوووابع وهوووو  %(18) تفسوووير بمقووو دارال
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 ) 329744) المحسووووبة( F)بقيوووة النسوووا فتفسووورها الابعووواد الاخووورى ونلاحوووظ أيضوووا  قيموووة 

وهوووذط النتيجووووة  تؤكووود خطيووووة العلاقوووة وقبووووول  (8985)وهووووي اقووول موووون  ) 8988(وبمعنويوووة 

 .الفرضية الفرعية الرابعة 

الحاصووووول  عليوووووا البعووووود الثووووواني مووووون ابعووووواد المتغيووووور  (R2)يووووود  ان  قيموووووة معامووووول التحد -0

 (الحاجاااااات)وهوووووذا يووووودل علوووووى ان  البعووووود الخوووووامس ( 89157)بلوووووغ ( الحاجوووووات)المسوووووتقل 

علوووووى البعووووود الاول مووووون ابعووووواد المتغيووووور التوووووابع وهوووووو  %(15) تفسوووووير بمقووووو دارالاسوووووتطا  

) المحسووووبة( F)امووا بقيوووة النسووا فتفسوورها الابعووواد الاخوورى ونلاحووظ أيضوووا  قيمووة  (التوقااع )

وهوووذط النتيجوووة  تؤكووود خطيوووة  (8985)وهوووي اقووول مووون  ) 8988(وهوووي ومعنويوووة  ) 279248

 .العلاقة وقبول الفرضية الفرعية الخامسة 

الحاصووووول  عليوووووا البعووووود الثووووواني مووووون ابعووووواد المتغيووووور  (R2)ان  قيموووووة معامووووول التحديووووود   -0

اسووووتطا   (الدراك )وهووووذا يوووودل علووووى ان  البعوووود السووووادس ( 8988)بلووووغ ( الادراك)المسووووتقل 

اموووا بقيوووة  (التوقاااع )علوووى البعووود الاول مووون ابعووواد المتغيووور التوووابع وهوووو  %(8) تفسوووير بمقووو دار

 )129843) المحسووووووبة( F)النسوووووا فتفسووووورها الابعووووواد الاخووووورى ونلاحوووووظ أيضوووووا  قيموووووة 

وهوووذط النتيجووووة  تؤكووود خطيووووة العلاقوووة وقبووووول  (8985)وهووووي اقووول موووون  ) 8988(وبمعنويوووة 

 .الفرضية الفرعية السادسة 

 ( :التوقع )اختبــار الفرضـــية الفرعيــــــــــة   -ب

سوووويتم دراسووووة معنويووووا معلمووووات النموووووذج واعتمادهووووا فووووي اختبووووار علاقووووة التوووولثير نسووووتخدم 

 :الآتي ( 20)كما موضحا في الجدول (T)اختبار 

( محددات سلوك المستثمرين )تحليل النحدار الخطي البسيط لختبار تأثير  المتغير المستقل (  .2 )الجدول

 (التوقع)وأبعاده على البعد الثاني من ابعاد المتغير التابع 

 ابعاد المتغير المعتمد   

 المتغير المستقل (التوقع )   
معامل 

 النحدار
T  قيمة 

مستوى 

 المعنوية

(Sig ) 

 

 

 

 التوقع  

 888 69855 .198 الحد الثابت 

 888 59887 89478 الشخصية

 888 69248 89431 الحد الثابت

 888 69428 198.6 التعلم 

 8988 5947 89466 الحد الثابت 
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 888 59387 19688 التجاهات 

 888 59722 .8958 الحد الثابت 

 888 89283 .2914 الدوافع 

 888 5922 893.4 الحد الثابت 

 888 89442 29828 الحاجات 

 888 69531 29254 الحد الثابت

 8888 39584 89345 الدراك 

 (spss.v.23)من اعداد الباحثة بالعتماد على مخرجات برنامج : المصدر 

 :  المذكور آنفاً نلاحظ من  خلال الجدول 

وهي قيمة ذات دلالة إحصائية   (0.478)هي (الشخصية)ان قيم  ة معلمة البع  د الاول1-

وهذا يعني عند زيادة  قيما البعد الاول  (0.855)المحسوبة  (T)ومن خلال قيمة 

بمقدار وحدة واحدة سوف يؤدي الى زيادة  البعد الثاني من ابعاد المتغير التابع  (الشخصية)

 . (89478) بمقدار  (التوقع)

ومن وهي قيمة ذات دلالة إحصائية  (198.6)هي  (التعلم)ان قيم  ة معلمة البع  د الثاني  -2

ر بمقدا (التعلم)قيما البعد الثاني وهذا يعني عند زيادة  (69428)المحسوبة  (T)خلال قيمة 

 بمقدار (التوقع)البعد الثاني من ابعاد المتغير المعتمد  وحدة واحدة سوف يؤدي الى زيادة

(198.6) . 

وهي قيمة ذات دلالة إحصائية   (19688)هي   (الاتجاهات )ان قيم  ة معلمة البع  د الثالث  -3

  (الاتجاهات)وهذا يعني عند زيادة  قيما البعد الثالث  (59387)المحسوبة  (T)ومن خلال قيمة 

 (التوقع)بمقدار وحدة واحدة سوف يؤدي الى زيادة  البعد الثاني من ابعاد المتغير المعتمد 

 . (19688) بمقدار 

ومن وهي قيمة ذات دلالة إحصائية  (.2914)هي  (الدوافع)معلمة البع  د الرابع ان قيم  ة  -4

 بمقدار  (الدوافع)وهذا يعني عند زيادة  قيما البعد الرابع   (89283)المحسوبة  (T)خلال قيمة 

بمقدار  (التوقع)البعد الثاني من ابعاد المتغير المعتمد وحدة واحدة سوف يؤدي الى زيادة 

(2914.) . 

وهي قيمة ذات دلالة إحصائية   (29828)هي   (الحاجات )ان قيم  ة معلمة البع  د الخامس  -0

وهذا يعني عند زيادة  قيما البعد الخامس   (89442)المحسوبة  ( T)ومن خلال قيمة 
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بمقدار وحدة واحدة سوف يؤدي الى زيادة  البعد الثاني من ابعاد المتغير المعتمد   (الحاجات )

 . (29828)بمقدار  (التوقع)

وهي قيمة ذات دلالة إحصائية   (89345)هي   (الإدراك)ان قيم  ة معلمة البع  د السادس  -0

وهذا يعني عند زيادة  قيما البعد السادس   (39584)المحسوبة  ( T)ومن خلال قيمة 

بمقدار وحدة واحدة سوف يؤدي الى زيادة  البعد الثاني من ابعاد المتغير المعتمد   (الإدراك)

 . (89345)بمقدار  (التوقع)

 

و (  محددات سلوك المستثمرين )توجـــد علاقـــة تأثيـــر ذات دللة احصائية بين : ثالثـــأا 

 ( 9عوامل السوق -العوامل السلوكية )

 نتائج اختبار القدرة التفسيرية للمحور الثالث(  38) الجدول 

 ابعاد المتغير المستقل  

 (  محددات سلوك المستثمرين )  

معامل التحديد 

R2) ) Square 
 Fقيمة 

 مستوى المعنوية

)Sig ( 

 8888 389842 89287 الشخصية

 8888 3898.4 89287 التعلم

 888 3.9151 89211 التجاهات

 8888 259543 .8914 الدوافع

 888 289427 89123 الحاجات

 8988 4..289 89126 الدراك

 (spss.v.23)من اعداد الباحثة من  مخرجات برنامج : المصدر 

 :نلاحظ المذكور آنفاً من الجدول 

الحاصل  عليا البعد الاول من ابعاد التغير المستقل  (R2)ان  قيمة معامل التحديد   -8

تفسير ال تاستطاع ( الشخصية)وهذا يدل على ان  البعد الاول ( 89287)بلغ ( الشخصية)

اما بقية  (عوامل السوق )على البعد الثالث من ابعاد المتغير المعتمد وهو  %(28) بمق دار

وهي قيما  ) 389842)المحسوبة( F)النسا فتفسرها الابعاد الاخرى ونلاحظ أيضا  قيمة 

وهذط النتيجة  تؤكد خطية العلاقة وقبول  (8985)وهي اقل من  ) 8988(كبيرة ومعنوية 

 .الفرضية الفرعية الاولى 

( التعلم )الحاصل  عليا البعد الثاني من ابعاد المتغير المستقل  (R2)ان  قيمة معامل التحديد   -2

على  %(28) استطا  تفسير بمق دار (التعلم )وهذا يدل على ان  البعد الثاني ( 89287)بلغ 
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اما بقية النسا فتفسرها الابعاد  (عوامل السوق)البعد الثالث من ابعاد المتغير التابع وهو 

وهي اقل من  ) 8988(وبمعنوية  ) 3898.4) المحسوبة( F)الاخرى ونلاحظ أيضا  قيمة 

 .وهذط النتيجة  تؤكد خطية العلاقة وقبول الفرضية الفرعية الثانية  (8985)

عليا البعد الثالث من ابعاد المتغير المستقل  الحاصل (R2)لتحديدقيمة معامل ا ان -3

) استطا  تفسير بمق دار (التجاهات)البعد الثالث وهذا يدل على ان ( 89211)بلغ (  الاتجاهات)

اما بقية النسا  (عوامل السوق ) على البعد الثالث من ابعاد المتغير التابع وهو  %(21

 ) 8988(وبمعنوية  ) 3.9151) المحسوبة( F)فتفسرها الابعاد الاخرى ونلاحظ أيضا  قيمة 

 .وهذط النتيجة  تؤكد خطية العلاقة وقبول الفرضية الفرعية الثالثة  (8985)وهي اقل من 

الحاصل  عليا البعد الثاني من ابعاد المتغير المستقل  (R2)ان  قيمة معامل التحديد   -4

) استطا  تفسير بمق دار (الدوافع )وهذا يدل على ان  البعد الرابع ( .8914)بلغ ( الدوافع)

اما بقية النسا فتفسرها  (عوامل السوق )على البعد الثالث من ابعاد المتغير التابع وهو  %(14

وهي اقل  ) 8988(وبمعنوية  ) 329744) المحسوبة( F)ة الابعاد الاخرى ونلاحظ أيضا  قيم

 .وهذط النتيجة  تؤكد خطية العلاقة وقبول الفرضية الفرعية الرابعة  (8985)من 

الحاصل  عليا البعد الثاني من ابعاد المتغير المستقل  (R2)ان  قيمة معامل التحديد   -0

استطا  تفسير  (الحاجات  )مس وهذا يدل على ان  البعد الخا( 89123)بلغ ( الحاجات)

اما بقية النسا  (عوامل السوق )على البعد الثالث من ابعاد المتغير التابع وهو  %(12) بمق دار

وهي ومعنوية  ) 289427) المحسوبة( F)فتفسرها الابعاد الاخرى ونلاحظ أيضا  قيمة 

وهذط النتيجة  تؤكد خطية العلاقة وقبول الفرضية الفرعية  (8985)وهي اقل من  ) 8988(

 .الخامسة 

( الادراك)الحاصل  عليا البعد الثاني من ابعاد المتغير المستقل  (R2)قيمة معامل التحديد ان  -0

 %(12) استطا  تفسير بمق دار (الدراك )وهذا يدل على ان  البعد السادس ( 89126)بلغ 

اما بقية النسا فتفسرها الابعاد  (عوامل السوق )على البعد الثالث من ابعاد المتغير التابع وهو 

وهي اقل من  ) 8988(وبمعنوية  ) 4..289) المحسوبة( F)الاخرى ونلاحظ أيضا  قيمة 

 .وهذط النتيجة  تؤكد خطية العلاقة وقبول الفرضية الفرعية السادسة  (8985)

 ( :عوامل السوق)ضـــيات الفرعيــــــــــة اختبــار الفر  -ج

 ( T)م دراسة معنويا معلمات النموذج واعتمادها في اختبار علاقة التلثير نستخدم اختبار تتس

 :الآتي(  38) كما موضحا في الجدول
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( محددات سلوك المستثمرين )تحليل النحدار الخطي البسيط لختبار تأثير  المتغير المستقل  (31)الجدول

 (عوامل السوق)البعد الثالث من ابعاد المتغير التابع  فيوابعاده 

 

 ابعاد المتغير المعتمد   

  

 المتغير المستقل
معامل 

 النحدار
T  قيمة 

مستوى 

 المعنوية

(Sig ) 

 

 

 

 عوامل السوق  

 888 69184 19673 الحد الثابت 

 888 69168 894.8 الشخصية

 888 79886 19884 الحد الثابت

 888 69172 89427 التعلم 

 8988 .5948 1955 الحد الثابت 

 888 69257 89521 التجاهات 

 888 59237 19784 الحد الثابت 

 888 59854 89468 الدوافع 

 888 89886 29144 الحد الثابت 

 888 4952 .8934 الحاجات 

 888 59332 197.8 الحد الثابت

 8888 49582 89431 الدراك 

 (spss.v.23)من اعداد الباحثة بالعتماد على مخرجات برنامج : المصدر 

 : يتبين  التالي  المذكور آنفاً من  خلال الجدول 

وهي قيمة ذات دلالة إحصائية   (894.8)هي   (الشخصية  )ان قيم  ة معلمة البع  د الاول1-

وهذا يعني عند زيادة  قيما البعد الاول   ( 69168) المحسوبة  ( T)ومن خلال قيمة 

بمقدار وحدة واحدة سوف يؤدي الى زيادة  البعد الثالث من ابعاد المتغير التابع   (الشخصية )

 . (894.8) بمقدار  (العوامل السوق)

وهي قيمة ذات دلالة إحصائية  ومن  (89427)هي   (التعلم )ثاني ان قيم  ة معلمة البع  د ال -2

  (التعلم )وهذا يعني عند زيادة  قيما البعد الثاني   ( 69172)المحسوبة  ( T)خلال قيمة 

عوامل )بمقدار وحدة واحدة سوف يؤدي الى زيادة  البعد الثالث من ابعاد المتغير المعتمد 

 . (89427) بمقدار  (السوق 

وهي قيمة ذات دلالة إحصائية   (89521)هي  (الاتجاهات )ان قيم  ة معلمة البع  د الثالث  -3

وهذا يعني عند زيادة  قيما البعد الثالث   (69257)المحسوبة  ( T)ومن خلال قيمة 
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بمقدار وحدة واحدة سوف يؤدي الى زيادة  البعد الثالث من ابعاد المتغير المعتمد   (الاتجاهات)

 . (89521) بمقدار  (عوامل السوق)

وهي قيمة ذات دلالة إحصائية   (89468)هي   (الدوافع)ان قيم  ة معلمة البع  د الرابع  -4

  (الدوافع)وهذا يعني عند زيادة  قيما البعد الرابع   (59854)المحسوبة  ( T)ومن خلال قيمة 

عوامل )ابعاد المتغير المعتمد  بمقدار وحدة واحدة سوف يؤدي الى زيادة  البعد الثالث من

 . (89468)بمقدار  (السوق

وهي قيمة ذات دلالة إحصائية   (.8934)هي   (الحاجات )ان قيم  ة معلمة البع  د الخامس  -0

الحاجات )وهذا يعني عند زيادة  قيما البعد الخامس   (4952)المحسوبة  ( T)ومن خلال قيمة 

عوامل )بمقدار وحدة واحدة سوف يؤدي الى زيادة  البعد الثالث من ابعاد المتغير المعتمد   (

 . (.8934)بمقدار  (السوق

وهي قيمة ذات دلالة إحصائية   (89431)هي   (الإدراك)ان قيم  ة معلمة البع  د السادس  -0

بعد السادس وهذا يعني عند زيادة  قيما ال  (49582)المحسوبة  ( T)ومن خلال قيمة 

بمقدار وحدة واحدة سوف يؤدي الى زيادة  البعد الثالث من ابعاد المتغير المعتمد   (الإدراك)

 . (89431)بمقدار  (عوامل السوق)

( محددات سلوك المستثمرين )توجـــد علاقـــة تأثيـــر ذات دللة احصائية بين متغير: رابعــاا 

 ( 9الجمعيالسلوك  -العوامل السلوكية )ومتغير  

 نتائج اختبار القدرة التفسيرية للمحور الرابع(  32) الجدول 

 (spss.v.23)من اعداد الباحثة من  مخرجات برنامج : المصدر 

 :نلاحظ  المذكور آنفاً  من الجدول

الحاصووول  عليوووا البعووود الاول مووون ابعووواد التغيووور المسوووتقل  (R2)ان  قيموووة معامووول التحديووود   -8

 تاسوووووتطاع ( الشخصااااية)وهوووووذا يوووودل علووووى ان  البعووووود الاول ( 89315)بلووووغ ( الشخصووووية)

 ابعاد المتغير المستقل  
 ( محددات سلوك المستثمرين )   

معامل التحديد 
R2) ) Square 

 Fقيمة 
 مستوى المعنوية

)Sig ( 

 8888 649887 89315 الشخصية

 8888 679.68 89318 التعلم

 888 4897 89258 التجاهات

 8888 4897.3 89258 الدوافع

 888 .329.7 89184 الحاجات

 8988 289847 89161 الدراك
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الساااالوك )علووووى البعوووود الرابووووع موووون ابعوووواد المتغيوووور المعتموووود وهووووو  %(31) تفسووووير بمقوووو دارال

( F)اموووووا بقيوووووة النسوووووا فتفسووووورها الابعووووواد الاخووووورى ونلاحوووووظ أيضوووووا  قيموووووة  (الجمعاااااي 

 (8985)وهوووووي اقووووول مووووون  ) 8988(وهوووووي قيموووووا كبيووووورة ومعنويوووووة  ) 649887)المحسووووووبة

 .وهذط النتيجة  تؤكد خطية العلاقة وقبول الفرضية الفرعية الاولى 

المتغيووووور  الحاصووووول  عليوووووا البعووووود الثووووواني مووووون ابعووووواد (R2)ان  قيموووووة معامووووول التحديووووود   -2

اسووووتطا   (الااااتعلم )وهووووذا يوووودل علووووى ان  البعوووود الثوووواني ( 89318)بلووووغ ( الووووتعلم )المسووووتقل 

الساااالوك )علووووى البعوووود الرابووووع موووون ابعوووواد المتغيوووور التووووابع وهووووو  %(31) تفسووووير بمقوووو دارال

) المحسووووبة( F)اموووا بقيوووة النسوووا فتفسووورها الابعووواد الاخووورى ونلاحوووظ أيضوووا  قيموووة  (الجمعاااي

خطيوووووة   وهوووووذط النتيجووووة  تؤكووووود (8985)وهوووووي اقوووول مووووون  ) 8988(وبمعنويووووة  ) 679.68

 .العلاقة وقبول الفرضية الفرعية الثانية 

الحاصووووول  عليوووووا البعووووود الثالوووووث مووووون ابعووووواد المتغيووووور  (R2)ان  قيموووووة معامووووول التحديووووود   -3

 (التجاهااااات )وهووووذا يوووودل علووووى ان  البعوووود الثالووووث ( 89258)بلووووغ (  الاتجاهووووات)المسووووتقل 

علووووى البعوووود الرابووووع موووون ابعوووواد المتغيوووور التووووابع وهووووو  %(25) تفسووووير بمقوووو دارالاسووووتطا  

( F)اموووا بقيوووة النسوووا فتفسووورها الابعووواد الاخووورى ونلاحوووظ أيضوووا  قيموووة  (السااالوك الجمعاااي)

وهووووذط النتيجووووة  تؤكوووود  (8985)وهووووي اقوووول موووون  ) 8988(وبمعنويووووة  ) 4897) المحسوووووبة

 .الثالثة خطية العلاقة وقبول الفرضية الفرعية 

الحاصووووول  عليوووووا البعووووود الثووووواني مووووون ابعووووواد المتغيووووور  (R2)ان  قيموووووة معامووووول التحديووووود   -4

اسوووتطا   (الااادوافع )وهوووذا يووودل علوووى ان  البعووود الرابوووع ( 89258)بلوووغ ( الووودوافع)المسوووتقل 

الساااالوك )علووووى البعوووود الرابووووع موووون ابعوووواد المتغيوووور التووووابع وهووووو  %(25) تفسووووير بمقوووو دارال

) المحسوووبة( F)امووا بقيووة النسووا فتفسوورها الابعوواد الاخوورى ونلاحووظ أيضووا  قيمووة  (الجمعااي 

وهوووووذط النتيجوووووة  تؤكووووود خطيوووووة  (8985)وهوووووي اقووووول مووووون  ) 8988(وبمعنويوووووة  ) 4897.3

 .العلاقة وقبول الفرضية الفرعية الرابعة 

الحاصووووول  عليوووووا البعووووود الثووووواني مووووون ابعووووواد المتغيووووور  (R2)ان  قيموووووة معامووووول التحديووووود   -0

 (الحاجااااات  )وهووووذا يوووودل علووووى ان  البعوووود الخووووامس ( 89184)بلووووغ ( الحاجووووات)المسووووتقل 

علووووى البعوووود الرابووووع موووون ابعوووواد المتغيوووور التووووابع وهووووو  %(18) تفسووووير بمقوووو دارالاسووووتطا  

( F)قيموووة   اموووا بقيوووة النسوووا فتفسووورها الابعووواد الاخووورى ونلاحوووظ أيضوووا (السااالوك الجمعاااي )

وهووووذط النتيجووووة   (8985)وهووووي اقوووول موووون  ) 8988(وهووووي ومعنويووووة  ) .329.7) المحسوووووبة

 .تؤكد خطية العلاقة وقبول الفرضية الفرعية الخامسة 
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الحاصووووول  عليوووووا البعووووود الثووووواني مووووون ابعووووواد المتغيووووور  (R2)ان  قيموووووة معامووووول التحديووووود   -0

اسوووتطا   (الدراك )وهوووذا يووودل علوووى ان  البعووود السوووادس ( 89161)بلوووغ ( الادراك)المسوووتقل 

الساااالوك )علووووى البعوووود الرابووووع موووون ابعوووواد المتغيوووور التووووابع وهووووو  %(16) تفسووووير بمقوووو دارال

) المحسوووبة( F)امووا بقيووة النسووا فتفسوورها الابعوواد الاخوورى ونلاحووظ أيضووا  قيمووة  (الجمعااي 

جوووووة  تؤكووووود خطيوووووة وهوووووذط النتي (8985)وهوووووي اقووووول مووووون  ) 8988(وبمعنويوووووة  ) 289847

 .العلاقة وقبول الفرضية الفرعية السادسة 

 ( :السلوك الجمعي)اختبــار الفرضـــيات الفرعيــــــــــة  -د

 (T)معلمات النموذج واعتمادها في اختبار علاقة التلثير نستخدم اختبار  ةمعنوي تم دراسةتس

 :الآتي ( 33)ي الجدولكما موضحا ف

البعد الرابع من ابعاد  فيبعاده أالنحدار الخطي البسيط لختبار تأثير  المتغير المستقل وتحليل ( 33)الجدول 
 (السلوك الجمعي)المتغير التابع 

 
ابعاد المتغير 
 المعتمد   

    

 المتغير المستقل
معامل 
 النحدار

 Tقيمة 
مستوى 
 المعنوية

(Sig)  

 
 
 
 

 السلوك الجمعي
 

 
 

 888 59646 .1937 الحد الثابت 

 888 891.1 89688 الشخصية

 888 79348 .1962 الحد الثابت

 888 89244 89524 التعلم 

 8988 5936 194.2 الحد الثابت 

 888 .69.7 89561 التجاهات 

 888 49354 19316 الحد الثابت 

 888 69.85 895.1 الدوافع 

 888 7968 19.64 الحد الثابت 

 888 59743 89423 الحاجات 

 888 59145 19684 الحد الثابت

 8888 592.6 89483 الدراك 

 (spss.v.23)من اعداد الباحثة بالعتماد على مخرجات برنامج : المصدر 
 : يتبين التالي  المذكور آنفاً خلال الجدول من 

وهي قيمة ذات دلالة إحصائية  ومن  (89688)هي  (الشخصية)ان قيم  ة معلمة البع  د الاول1-

  (الشخصية )وهذا يعني عند زيادة  قيما البعد الاول  (891.1)المحسوبة  (T)خلال قيمة 

السلوك )البعد الرابع من ابعاد المتغير التابع ف يؤدي الى زيادة وحدة واحدة سو بمقدار

 . (89688)بمقدار  (الجمعي
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وهي قيمة ذات دلالة إحصائية  ومن  (89524)هي   (التعلم)ان قيم  ة معلمة البع  د الثاني  -2

بمقدار   (التعلم )وهذا يعني عند زيادة  قيما البعد الثاني   ( 89244)المحسوبة  (T)خلال قيمة 

 (السلوك الجمعي )وحدة واحدة سوف يؤدي الى زيادة  البعد الرابع من ابعاد المتغير المعتمد 

 . (89524)بمقدار 

وهي قيمة ذات دلالة إحصائية   (89561)هي  (الاتجاهات)ان قيم  ة معلمة البع  د الثالث  -3

  (التجاهات)وهذا يعني عند زيادة  قيما البعد الثالث  (.69.7)المحسوبة  (T)ومن خلال قيمة 

السلوك )بمقدار وحدة واحدة سوف يؤدي الى زيادة  البعد الرابع من ابعاد المتغير المعتمد 

 . (89561) بمقدار  (الجمعي

وهي قيمة ذات دلالة إحصائية  ومن  (895.1)هي  (الدوافع)ان قيم  ة معلمة البع  د الرابع  -4

 بمقدار  (الدوافع)البعد الرابع  ةقيموهذا يعني عند زيادة   (69.85)المحسوبة  (T)خلال قيمة 

 (السلوك الجمعي)ابعاد المتغير المعتمد  وحدة واحدة سوف يؤدي الى زيادة البعد الرابع من

 . (895.1)بمقدار 

وهي قيمة ذات دلالة إحصائية   (89423)هي   (الحاجات )ان قيم  ة معلمة البع  د الخامس  -0

الحاجات )وهذا يعني عند زيادة  قيما البعد الخامس   (59743)المحسوبة  (T)ومن خلال قيمة 

السلوك )بمقدار وحدة واحدة سوف يؤدي الى زيادة  البعد الرابع من ابعاد المتغير المعتمد   (

 . (89423)بمقدار  (الجمعي

وهي قيمة ذات دلالة إحصائية   (89483)هي  (الإدراك)ان قيم  ة معلمة البع  د السادس  -0

  (الإدراك)لبعد السادس وهذا يعني عند زيادة  قيما ا  (592.6)المحسوبة  ( T)ومن خلال قيمة 

السلوك )بمقدار وحدة واحدة سوف يؤدي الى زيادة  البعد الرابع من ابعاد المتغير المعتمد 

 . (89483)بمقدار  (الجمعي

( محددات سلوك المستثمرين)توجـــد علاقـــة تأثيـــر ذات دللة احصائية بين : خامسـاا 

 ( 9المفرطة  الثقة  -العوامل السلوكية )و

 نتائج اختبار القدرة التفسيرية للمحور الخامس(  34) الجدول 

 ابعاد المتغير المستقل  

 ( محددات سلوك المستثمرين )   

معامل التحديد 

R2) ) Square 
 Fقيمة 

 مستوى المعنوية

)Sig ( 

 8888 589223 89285 الشخصية

 8888 8..619 892.8 التعلم
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 (spss.v.23)من اعداد الباحثة  من  مخرجات برنامج : المصدر 

 

 :نلاحظ  المذكور آنفاً دول من الج

( الشخصية)عليا البعد الاول من ابعاد التغير المستقل الحاصل  (R2)قيمة معامل التحديد  ان -8

 %(28) تفسير بمق دارالاستطا   ( الشخصية)البعد الاول وهذا يدل على ان ( 89285)بلغ 

رها اما بقية النسا فتفس (الثقة المفرطة)على البعد الخامس من ابعاد المتغير المعتمد وهو 

وهي قيما كبيرة ومعنوية  (589223) المحسوبة( F)قيمة  الابعاد الاخرى ونلاحظ أيضاً 

وهذط النتيجة  تؤكد خطية العلاقة وقبول الفرضية الفرعية  (8985)وهي اقل من  )8988(

 .الاولى 

( التعلم )الحاصل  عليا البعد الثاني من ابعاد المتغير المستقل  (R2)ان  قيمة معامل التحديد   -2

على  %(.2)  تفسير بمق دارالاستطا   (التعلم)البعد الثاني وهذا يدل على ان ( 892.8)بلغ 

رها الابعاد اما بقية النسا فتفس (الثقة المفرطة)البعد الخامس من ابعاد المتغير التابع وهو 

وهي اقل من  ) 8988(وبمعنوية  )589223) المحسوبة( F)قيمة الاخرى ونلاحظ أيضا 

 .وهذط النتيجة  تؤكد خطية العلاقة وقبول الفرضية الفرعية الثانية  (8985)

المستقل  اد المتغيرعليا البعد الثالث من ابعالحاصل  (R2)ان قيمة معامل التحديد  -3

 تفسير بمق دارالاستطا   (التجاهات)البعد الثالث  وهذا يدل على ان( 89163)بلغ ( الاتجاهات)

اما بقية النسا  (الثقة المفرطة)من ابعاد المتغير التابع وهوعلى البعد الخامس  %(16)

 (8988(وبمعنوية  (289374) المحسوبة( F)قيمة  رها الابعاد الاخرى ونلاحظ أيضاً فتفس

 .تؤكد خطية العلاقة وقبول الفرضية الفرعية الثالثة  وهذط النتيجة (8985)وهي اقل من 

( الدوافع)الحاصل  عليا البعد الثاني من ابعاد المتغير المستقل  (R2)قيمة معامل التحديد  ان  -4

على  %(17) تفسير بمق دارالاستطا   (الدوافع )وهذا يدل على ان  البعد الرابع ( 89172)بلغ 

اما بقية النسا فتفسرها الابعاد  (الثقة المفرطة )البعد الخامس من ابعاد المتغير التابع وهو 

 888 289374 89163 التجاهات

 8888 38933 89172 الدوافع

 888 2.9657 .8916 الحاجات

 8988 189144 89111 الدراك
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وهي اقل من  )8988(وبمعنوية  )38933) المحسوبة( F)قيمة   الاخرى ونلاحظ أيضاً 

 .وهذط النتيجة  تؤكد خطية العلاقة وقبول الفرضية الفرعية الرابعة  (8985)

( الحاجات)عليا البعد الثاني من ابعاد المتغير المستقل الحاصل  (R2) ان قيمة معامل التحديد -0

 %(16) تفسير بمق دارالاستطا   (الحاجات  )وهذا يدل على ان  البعد الخامس ( .8916)بلغ 

اما بقية النسا فتفسرها الابعاد  (الثقة المفرطة )على البعد الخامس من ابعاد المتغير التابع وهو 

وهي اقل من  ) 8988(وهي ومعنوية  ) 2.9657) المحسوبة( F)قيمة   الاخرى ونلاحظ أيضاً 

 .وهذط النتيجة  تؤكد خطية العلاقة وقبول الفرضية الفرعية الخامسة  (8985)

( الادراك)الحاصل  عليا البعد الثاني من ابعاد المتغير المستقل  (R2)ان قيمة معامل التحديد  -0

على  %(11) تفسير بمق دارالاستطا   (الدراك)البعد السادس وهذا يدل على ان ( 89111)بلغ 

سرها الابعاد اما بقية النسا فتف (الثقة المفرطة)البعد الخامس من ابعاد المتغير التابع وهو 

وهي اقل من  )8988(وبمعنوية  )189144) المحسوبة( F)قيمة  الاخرى ونلاحظ أيضاً 

 .وهذط النتيجة  تؤكد خطية العلاقة وقبول الفرضية الفرعية السادسة  (8985)

 ( :الثقة المفرطة)الفرضـــيات الفرعيــــــــــة اختبــار   -ه 

تم دراسووووة معنويووووا معلمووووات النموووووذج واعتمادهووووا فووووي اختبووووار علاقووووة التوووولثير نسووووتخدم تسوووو

 :الآتي (  30) كما موضحا في الجدول ( T)اختبار 

البعد الخامس من  فيتحليل النحدار الخطي البسيط لختبار تأثير  المتغير المستقل وأبعاده ( 35) الجدول
 (الثقة المفرطة)ابعاد المتغير التابع 

ابعاد المتغير 
 المعتمد   

  
 قيمة  T معامل النحدار المتغير المستقل

مستوى 
 المعنوية

(Sig ) 

 
 

الثقة 
 المفرطة

 888 89526 19835 الحد الثابت 

 888 7963 89483 الشخصية

 888 189781 .2988 الحد الثابت

 888 79874 89424 التعلم 

 8988 89766 29153 الحد الثابت 

 888 59327 89378 التجاهات 

 888 79523 7..19 الحد الثابت 

 888 59588 .8948 الدوافع 

 888 18964 292.4 الحد الثابت 

 888 5944 .8933 الحاجات 

 888 89881 29251 الحد الثابت

 8888 4926 89334 الدراك 

 (spss.v.23)من اعداد الباحثة بالعتماد على مخرجات برنامج :  المصدر
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 : يتبين التالي  المذكور آنفاً من  خلال الجدول 

وهي قيمة ذات دلالة إحصائية  ومن  (89483)هي  (الشخصية)ان قيم  ة معلمة البع  د الاول1-

  (الشخصية )وهذا يعني عند زيادة  قيما البعد الاول   (7963) المحسوبة  ( T)خلال قيمة 

الثقة )البعد الخامس من ابعاد المتغير التابع  ر وحدة واحدة سوف يؤدي الى زيادةبمقدا

 . (89483)بمقدار  (المفرطة

وهي قيمة ذات دلالة إحصائية  ومن  (89424)هي   (التعلم )ان قيم  ة معلمة البع  د الثاني  -2

  (التعلم )وهذا يعني عند زيادة  قيما البعد الثاني   ( 79874)المحسوبة  ( T)خلال قيمة 

الثقة )بمقدار وحدة واحدة سوف يؤدي الى زيادة  البعد الخامس من ابعاد المتغير المعتمد 

 . (89424)بمقدار  (المفرطة 

لة إحصائية  وهي قيمة ذات دلا (89378)هي  (الاتجاهات )ان قيم  ة معلمة البع  د الثالث  -3

  (الاتجاهات)وهذا يعني عند زيادة  قيما البعد الثالث  (59327)المحسوبة  (T)ومن خلال قيمة 

الثقة )بمقدار وحدة واحدة سوف يؤدي الى زيادة  البعد الخامس من ابعاد المتغير المعتمد 

 . (89378) بمقدار  (المفرطة

وهي قيمة ذات دلالة إحصائية  ومن  (.8948)هي  (الدوافع)ان قيم  ة معلمة البع  د الرابع  -4

بمقدار   (الدوافع)وهذا يعني عند زيادة  قيما البعد الرابع   (59588)المحسوبة  (T)خلال قيمة 

 (الثقة المفرطة)وحدة واحدة سوف يؤدي الى زيادة  البعد الخامس من ابعاد المتغير المعتمد 

 . (.8948)بمقدار 

وهي قيمة ذات دلالة إحصائية   (.8933)هي   (الحاجات )ان قيم  ة معلمة البع  د الخامس  -0

 (الحاجات)وهذا يعني عند زيادة  قيما البعد الخامس   (5944)المحسوبة  (T)ومن خلال قيمة 

الثقة ) بمقدار وحدة واحدة سوف يؤدي الى زيادة  البعد الخامس من ابعاد المتغير المعتمد

 . (.8933)بمقدار  (رطةالمف

وهي قيمة ذات دلالة إحصائية   (89334)هي   (الإدراك)ان قيم  ة معلمة البع  د السادس  -0

  (الإدراك)وهذا يعني عند زيادة  قيما البعد السادس   (4926)المحسوبة  (T)ومن خلال قيمة 

الثقة )بمقدار وحدة واحدة سوف يؤدي الى زيادة  البعد الخامس من ابعاد المتغير المعتمد 

 . (89334)بمقدار  (المفرطة
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محااااددات ساااالوك )توجــااااـد علاقــااااـة تأثيــااااـر ذات دللااااة احصااااائية بااااين متغياااار : سادسااااا

 ( 9تجنب الخسارة  -العوامل السلوكية )ومتغير  ( المستثمرين 

 نتائج اختبار القدرة التفسيرية للمحور السادس( 36)الجدول 

 (spss.v.23)من اعداد الباحثة من  مخرجات برنامج : مصدر ال                    

 : يتبين التالي  المذكور آنفاً من  خلال الجدول 

الحاصووول  عليوووا البعووود الاول مووون ابعووواد التغيووور المسوووتقل  (R2)ان  قيموووة معامووول التحديووود   -8

 تاسوووووتطاع ( الشخصااااية)وهوووووذا يوووودل علووووى ان  البعووووود الاول ( 89241)بلووووغ ( الشخصووووية)

تجنااااب )علووووى البعوووود السووووادس موووون ابعوووواد المتغيوووور المعتموووود وهووووو  %(24) تفسووووير بمقوووو دارال

( F)يموووووة اموووووا بقيوووووة النسوووووا فتفسووووورها الابعووووواد الاخووووورى ونلاحوووووظ أيضوووووا  ق (الخساااااارة 

 (8985)وهوووووي اقووووول مووووون  ) 8988(وهوووووي قيموووووا كبيووووورة ومعنويوووووة  ) 469388)المحسووووووبة

 .وهذط النتيجة  تؤكد خطية العلاقة وقبول الفرضية الفرعية الاولى 

الحاصووووول  عليوووووا البعووووود الثووووواني مووووون ابعووووواد المتغيووووور  (R2)ان  قيموووووة معامووووول التحديووووود   -2

اسووووتطا   (الااااتعلم )وهووووذا يوووودل علووووى ان  البعوووود الثوووواني ( 89153)بلووووغ ( الووووتعلم )المسووووتقل 

تجنااااب )علووووى البعوووود السووووادس موووون ابعوووواد المتغيوووور التووووابع وهووووو  %(15) تفسووووير بمقوووو دارال

( F)اموووووا بقيوووووة النسوووووا فتفسووووورها الابعووووواد الاخووووورى ونلاحوووووظ أيضوووووا  قيموووووة  (الخساااااارة 

وهوووذط النتيجوووة  تؤكووود  (8985)وهوووي اقووول مووون  ) 8988(وبمعنويوووة  ) 589223) المحسووووبة

 .خطية العلاقة وقبول الفرضية الفرعية الثانية 

الحاصووووول  عليوووووا البعووووود الثالوووووث مووووون ابعووووواد المتغيووووور  (R2)ان  قيموووووة معامووووول التحديووووود   -3

 (التجاهااااات )وهووووذا يوووودل علووووى ان  البعوووود الثالووووث ( 89134)بلووووغ (  الاتجاهووووات)المسووووتقل 

لسووووادس موووون ابعوووواد المتغيوووور التووووابع وهووووو علووووى البعوووود ا %(13) تفسووووير بمقوووو دارالاسووووتطا  

 ابعاد المتغير المستقل  

 (  محددات سلوك المستثمرين )  

معامل التحديد 

R2) ) Square 
 Fقيمة 

 مستوى المعنوية

(Sig) 

 8888 469388 89241 الشخصية

 8888 269387 89153 التعلم

 888 229612 89134 التجاهات

 8888 249325 89143 الدوافع

 888 279878 89168 الحاجات

 89886 79626 8958 الدراك
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( F)اموووا بقيوووة النسوووا فتفسووورها الابعووواد الاخووورى ونلاحوووظ أيضوووا  قيموووة  (تجناااب الخساااارة )

وهوووذط النتيجوووة  تؤكووود  (8985)وهوووي اقووول مووون  ) 8988(وبمعنويوووة  ) 229612) المحسووووبة

 .خطية العلاقة وقبول الفرضية الفرعية الثالثة 

الحاصووووول  عليوووووا البعووووود الثووووواني مووووون ابعووووواد المتغيووووور  (R2)ان  قيموووووة معامووووول التحديووووود   -4

اسوووتطا   (الااادوافع )وهوووذا يووودل علوووى ان  البعووود الرابوووع ( 89143)بلوووغ ( الووودوافع)المسوووتقل 

تجنااااب )علووووى البعوووود السووووادس موووون ابعوووواد المتغيوووور التووووابع وهووووو  %(14) تفسووووير بمقوووو دارال

( F)ا  قيموووووة اموووووا بقيوووووة النسوووووا فتفسووووورها الابعووووواد الاخووووورى ونلاحوووووظ أيضووووو (الخساااااارة 

وهووووذط النتيجووووة  تؤكوووود  (8985)وهووووي اقوووول موووون  ) 8988(وبمعنويووووة  )249325)المحسوووووبة

 .خطية العلاقة وقبول الفرضية الفرعية الرابعة 

الحاصووووول  عليوووووا البعووووود الثووووواني مووووون ابعووووواد المتغيووووور  (R2)ان  قيموووووة معامووووول التحديووووود   -0

 (الحاجاااااات)وهوووووذا يووووودل علوووووى ان  البعووووود الخوووووامس ( 89168)بلوووووغ ( الحاجوووووات)المسوووووتقل 

علووووى البعوووود السووووادس موووون ابعوووواد المتغيوووور التووووابع وهووووو  %(16) تفسووووير بمقوووو دارالاسووووتطا  

( F)اموووا بقيوووة النسوووا فتفسووورها الابعووواد الاخووورى ونلاحوووظ أيضوووا  قيموووة  (تجناااب الخساااارة )

وهووووذط النتيجووووة   (8985)وهووووي اقوووول موووون  ) 8988(وهووووي ومعنويووووة  ) 279878) المحسوووووبة

 .تؤكد خطية العلاقة وقبول الفرضية الفرعية الخامسة 

الحاصووووول  عليوووووا البعووووود الثووووواني مووووون ابعووووواد المتغيووووور  (R2)ان  قيموووووة معامووووول التحديووووود   -0

اسووووتطا   (الدراك )وهووووذا يوووودل علووووى ان  البعوووود السووووادس ( 8958)بلووووغ ( الادراك)المسووووتقل 

تجنااااب )علووووى البعوووود السووووادس موووون ابعوووواد المتغيوووور التووووابع وهووووو  %(58) تفسووووير بمقوووو دار

( F)اموووووا بقيوووووة النسوووووا فتفسووووورها الابعووووواد الاخووووورى ونلاحوووووظ أيضوووووا  قيموووووة  (الخساااااارة 

وهووووذط النتيجووووة  تؤكوووود  (8985)وهووووي اقوووول موووون  ) 8986(وبمعنويووووة  ) 79626) المحسوووووبة

 .خطية العلاقة وقبول الفرضية الفرعية السادسة 
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 ( :تجنب الخسارة)اختبــار الفرضـــيات الفرعيــــــــــة  -و

تم دراسووووة معنويووووة معلمووووات النموووووذج واعتمادهووووا فووووي اختبووووار علاقووووة التوووولثير نسووووتخدم تسوووو

 :المدرج في ادناط(  37) كما موضحة في الجدول ( T)اختبار 

تحليل النحدار الخطي البسيط لختبار تأثير  المتغير المستقل وأبعاده على البعد السادس من (  37) الجدول

 (تجنب الخسارة)ابعاد المتغير التابع 

 

 ابعاد المتغير المعتمد   

    

 قيمة  T معامل النحدار المتغير المستقل

مستوى 

 المعنوية

(Sig ) 

 

 

 تجنب الخسارة   

 888 5988 19513 الحد الثابت 

 888 69811 89516 الشخصية

 888 89488 29831 الحد الثابت

 888 59137 89353 التعلم 

 8988 69452 .1986 الحد الثابت 

 888 49755 893.8 التجاهات 

 888 59425 ..196 الحد الثابت 

 888 49.32 89432 الدوافع 

 888 79681 19.31 الحد الثابت 

 888 5928 89383 الحاجات 

 888 69882 292.5 الحد الثابت

 89886 29762 89268 الدراك 

 (spss.v.23)من اعداد الباحثة بالعتماد على مخرجات برنامج : المصدر 

 : التالي من  خلال الجدول أعلاط يتبين 

وهوووووي قيموووووة ذات دلالوووووة  (89516)هوووووي   (الشخصوووووية  )ان قيم ووووو ة معلموووووة البع ووووو د الاول1-

وهووذا يعنووي عنوود زيووادة  قيمووا البعووود   (69811)المحسوووبة  ( T)إحصووائية  وموون خوولال قيمووة 

بمقوووودار وحوووودة واحوووودة سوووووف يووووؤدي الووووى زيووووادة  البعوووود السووووادس موووون   (الشخصووووية )الاول 

 . (89516)بمقدار  (تجنب الخسارة)ابعاد المتغير التابع 

وهوووووي قيموووووة ذات دلالوووووة  (89353)هوووووي   (الوووووتعلم )ان قيم ووووو ة معلموووووة البع ووووو د الثووووواني  -2

وهوووذا يعنوووي عنووود زيوووادة  قيموووا   ( 59137)المحسووووبة  ( T)إحصوووائية  ومووون خووولال قيموووة 
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بمقووودار وحووودة واحووودة سووووف يوووؤدي الوووى زيوووادة  البعووود السوووادس مووون   (الوووتعلم )البعووود الثووواني 

 . (89353)بمقدار  (خسارة تجنب ال)ابعاد المتغير المعتمد 

وهوووي قيموووة ذات دلالوووة  (893.8)هوووي   (الاتجاهوووات )ان قيم ووو ة معلموووة البع ووو د الثالوووث  -3

وهووووذا يعنووووي عنوووود زيووووادة  قيمووووا   (49755)المحسوووووبة  ( T)إحصووووائية  وموووون خوووولال قيمووووة 

بمقووودار وحووودة واحووودة سووووف يوووؤدي الوووى زيوووادة  البعووود السوووادس   (الاتجاهوووات)البعووود الثالوووث 

 . (893.8) بمقدار  (تجنب الخسارة)من ابعاد المتغير المعتمد 

وهووووي قيمووووة ذات دلالوووووة  (89432)هووووي   (الووووودوافع)ان قيم وووو ة معلمووووة البع وووو د الرابووووع  -4

وهووووذا يعنووووي عنوووود زيووووادة  قيمووووا   (49.32)المحسوووووبة  ( T)إحصووووائية  وموووون خوووولال قيمووووة 

بمقوودار وحوودة واحوودة سوووف يووؤدي الووى زيووادة  البعوود السووادس موون   (الوودوافع)البعوود الرابووع 

 . (89432)بمقدار  (تجنب الخسارة)ابعاد المتغير المعتمد 

وهوووي قيمووووة ذات دلالووووة  (89383)هووووي  (الحاجووووات )ان قيم ووو ة معلمووووة البع وووو د الخوووامس  -0

وهووذا يعنووي عنوود زيووادة  قيمووا البعوود   (5928)المحسوووبة  ( T)إحصووائية  وموون خوولال قيمووة 

بمقووودار وحووودة واحووودة سووووف يوووؤدي الوووى زيوووادة  البعووود السوووادس مووون   (الحاجوووات )الخوووامس 

 . (89383)بمقدار  (تجنب الخسارة)ابعاد المتغير المعتمد 

وهي قيمة ذات دلالة إحصائية   (89334)هي   (الإدراك)ان قيم  ة معلمة البع  د السادس  -0

  (الإدراك)وهذا يعني عند زيادة  قيما البعد السادس   (4926)المحسوبة  ( T)ومن خلال قيمة 

الثقة )بمقدار وحدة واحدة سوف يؤدي الى زيادة  البعد السادس من ابعاد المتغير المعتمد 

 . (89334)بمقدار  (المفرطة

 

محاااااددات سااااالوك )تأثيــاااااـر ذات دللاااااة احصاااااائية باااااين متغيااااارتوجــاااااـد علاقــاااااـة : ساااااابعاا 

 . (النفور من الندم  -العوامل السلوكية )ومتغير  (المستثمرين 

 نتائج اختبار القدرة التفسيرية للمحور السابع(  38) الجدول 

 ابعاد المتغير المستقل  

 (  محددات سلوك المستثمرين )  

معامل التحديد 

R2) ) Square 
 Fقيمة 

 مستوى المعنوية

(Sig ) 

 8888 589841 89287 الشخصية

 8888 229.77 89136 التعلم

 888 239516 .8913 التجاهات
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 (spss.v.23)من اعداد الباحثة من  مخرجات برنامج : المصدر 

 

 :نلاحظ  (38)من الجدول 

( الشخصية)عليا البعد الاول من ابعاد التغير المستقل الحاصل  (R2) قيمة معامل التحديدان  -8

 %(28) تفسير بمق دارالاستطا   (الشخصية)وهذا يدل على ان  البعد الاول ( 89287)بلغ 

سرها فتف اما بقية النسا (النفور من الندم )على البعد السابع من ابعاد المتغير المعتمد وهو 

كبيرة ومعنوية  ةوهي قيم ) 589841) المحسوبة( F)قيمة  الابعاد الاخرى ونلاحظ أيضاً 

تؤكد خطية العلاقة وقبول الفرضية الفرعية وهذط النتيجة  (8985)وهي اقل من  )8988(

 .الاولى 

( التعلم )الحاصل  عليا البعد الثاني من ابعاد المتغير المستقل  (R2)ان  قيمة معامل التحديد   -2

على  %(13) تفسير بمق دارالاستطا   (التعلم )وهذا يدل على ان  البعد الثاني ( 89136)بلغ 

سرها الابعاد اما بقية النسا فتف (النفور من الندم )البعد السابع من ابعاد المتغير التابع وهو 

وهي اقل من  )8988(وبمعنوية  )229.77) المحسوبة( F)قيمة  الاخرى ونلاحظ أيضاً 

 .وهذط النتيجة  تؤكد خطية العلاقة وقبول الفرضية الفرعية الثانية  (8985)

اد المتغير المستقل الحاصل عليا البعد الثالث من ابع (R2)ان قيمة معامل التحديد  -3

تفسير الاستطا   (التجاهات)البعد الثالث  وهذا يدل على ان( .8913)بلغ ( الاتجاهات)

اما بقية  (النفور من الندم)على البعد السابع من ابعاد المتغير التابع وهو  %(13) بمق دار

وبمعنوية  (239516) المحسوبة( F)قيمة رها الابعاد الاخرى ونلاحظ أيضا النسا فتفس

وقبول الفرضية الفرعية  قةتؤكد خطية العلاوهذط النتيجة  (8985)وهي اقل من  )8988(

 .الثالثة

( الدوافع)الحاصل  عليا البعد الثاني من ابعاد المتغير المستقل  (R2)قيمة معامل التحديد   ان -4

على  %(18) تفسير بمق دارالاستطا   (الدوافع )وهذا يدل على ان  البعد الرابع ( 89181)بلغ 

رها الابعاد اما بقية النسا فتفس (النفور من الندم )البعد السابع من ابعاد المتغير التابع وهو 

 8888 .32921 89181 الدوافع

 888 1.9283 89116 الحاجات

 89883 9446. 89861 الدراك
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وهي اقل من  (8988(وبمعنوية  (.32921)المحسوبة( F)قيمة الاخرى ونلاحظ أيضا 

 .وهذط النتيجة  تؤكد خطية العلاقة وقبول الفرضية الفرعية الرابعة  (8985)

( الحاجات)عليا البعد الثاني من ابعاد المتغير المستقل الحاصل  (R2) ان قيمة معامل التحديد -0

 %(11) تفسير بمق دارالاستطا   (الحاجات)البعد الخامس  وهذا يدل على ان( 89116)بلغ 

رها اما بقية النسا فتفس (النفور من الندم )على البعد السابع من ابعاد المتغير التابع وهو 

وهي  )8988(وهي ومعنوية  )1.9283) المحسوبة( F)قيمة الابعاد الاخرى ونلاحظ أيضا 

 .وهذط النتيجة  تؤكد خطية العلاقة وقبول الفرضية الفرعية الخامسة  (8985)اقل من 

( الادراك)عليا البعد الثاني من ابعاد المتغير المستقل الحاصل  (R2)قيمة معامل التحديد ان  -0

 %(86) تفسير بمق دارالاستطا   (الدراك)وهذا يدل على ان  البعد السادس ( 89861)بلغ 

رها الابعاد اما بقية النسا فتفس (من الندم النفور)التابع وهو  ى البعد السابع من ابعاد المتغيرعل

وهي اقل من  )89883(وبمعنوية  (9446.)المحسوبة( F)قيمة الاخرى ونلاحظ أيضا 

 .ادسةوهذط النتيجة  تؤكد خطية العلاقة وقبول الفرضية الفرعية الس (8985)

 

 (  :النفور من الندم)اختبــار الفرضـــيات الفرعيــــــــــة -ي

 (T)معلمات النموذج واعتمادها في اختبار علاقة التلثير نستخدم اختبار  ةتم دراسة معنويتس

 :الآتي ( 30) في الجدول ةكما موضح

بعاده على البعد الول من ابعاد أتحليل النحدار الخطي البسيط لختبار تأثير  المتغير المستقل و (.3) الجدول

 ( النفور من الندم)المتغير التابع 

  

 ابعاد المتغير المعتمد
 Tقيمة  معامل النحدار المتغير المستقل

 مستوى

 (Sig) المعنوية

 

 

 

 

 النفور من الندم

   

 888 59351 19358 الحد الثابت 

 888 79671 .8956 الشخصية

 888 89582 298.8 الحد الثابت

 888 497.3 89336 التعلم 

 8988 69386 19844 الحد الثابت 

 888 .4984 89418 التجاهات 

 888 4985 19585 الحد الثابت 

 888 59676 894.2 الدوافع 
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 888 89125 29128 الحد الثابت 

 888 49382 8933 الحاجات 

 888 69482 292 الحد الثابت

 89883 39873 892.1 الدراك 

 (spss.v.23)من اعداد الباحثة بالعتماد على مخرجات برنامج : المصدر 

 : التالي  يتبين (30)من خلال الجدول 

وهي قيمة ذات دلالة إحصائية   (.8956)هي  (الشخصية) ان قيم  ة معلمة البع  د الاول1- 

  (الشخصية )وهذا يعني عند زيادة  قيما البعد الاول   (79671)المحسوبة  (T)ومن خلال قيمة 

النفور من )بمقدار وحدة واحدة سوف يؤدي الى زيادة  البعد السابع من ابعاد المتغير التابع 

 . (.8956)بمقدار  (الندم

وهي قيمة ذات دلالة إحصائية  ومن  (89336)هي   (التعلم)ني ان قيم  ة معلمة البع  د الثا -2

بمقدار   (التعلم)وهذا يعني عند زيادة  قيما البعد الثاني   ( 497.3)المحسوبة  (T)خلال قيمة 

 (النفور من الندم)وحدة واحدة سوف يؤدي الى زيادة  البعد السابع من ابعاد المتغير التابع 

 . (89336)بمقدار 

وهي قيمة ذات دلالة إحصائية   (89418)هي  (الاتجاهات)ان قيم  ة معلمة البع  د الثالث  -3

  (الاتجاهات)وهذا يعني عند زيادة  قيما البعد الثالث  (.4984)المحسوبة  (T)ومن خلال قيمة 

ن النفور م)بمقدار وحدة واحدة سوف يؤدي الى زيادة  البعد السابع من ابعاد المتغير التابع 

 . (89418) بمقدار  (الندم

وهي قيمة ذات دلالة إحصائية  ومن  (894.2)هي  (الدوافع)ان قيم  ة معلمة البع  د الرابع  -4

 بمقدار  (الدوافع)وهذا يعني عند زيادة  قيما البعد الرابع  (59676)المحسوبة  ( T)خلال قيمة 

 (النفور من الندم)البعد السابع من ابعاد المتغير التابع وحدة واحدة سوف يؤدي الى زيادة 

 . (894.2)بمقدار 

وهي قيمة ذات دلالة إحصائية   (8933)هي  (الحاجات)ان قيم  ة معلمة البع  د الخامس  -0

  (الحاجات)وهذا يعني عند زيادة  قيما البعد الخامس  (49382)المحسوبة  (T)ومن خلال قيمة 

النفور من )بمقدار وحدة واحدة سوف يؤدي الى زيادة  البعد السابع من ابعاد المتغير التابع 

 . (8933)بمقدار  (الندم

وهي قيمة ذات دلالة إحصائية   (892.1)هي   (الإدراك)ان قيم  ة معلمة البع  د السادس  -0

  (الإدراك)البعد السادس وهذا يعني عند زيادة  قيما   (39873)المحسوبة  ( T)ومن خلال قيمة 
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النفور من )بمقدار وحدة واحدة سوف يؤدي الى زيادة  البعد السابع من ابعاد المتغير التابع 

 . (892.1)بمقدار  (الندم

 

 اختبار فرضيات علاقة الرتباط    : ثانياا 

 

 

 في التغير التابع الاول نتيجة المتغير عبارة عن مقدار التغير فيبلنا ُ يمكن تعريف الارتباط     

فإذا كان المعامل موجباً  ( 8-و8)+ي معامل الارتباط بين فتكون  إذالتابع الثاني  المتغير قيم

اما اذا  (العوامل السلوكية واتجاهات أسعار الاوراق المالية)طردي بين  فهذا يدل ان الارتباط

على ان الارتباط عكسي وفي حالة قيمة  معامل الارتباط  حقق الارتباط قيمة سالبة فلن هذا يدل

 ولغرض اختبار مسار (Sekaran & Bougie,P:321-322) , فلا يوجد ارتباط ( 5)

 معامل استخدام فرضيات الدراسة  تم  اختبار عن ة فضلاً الموضحة في مخطط الدراس العلاقات

لاختبار العلاقة بين المتغيرين وتفرعت من الفرضية الرئيسية سبعة   (Pearson) ارتباط

وكما موضح في الجدول  (SPSS.V.23)فرضيات فرعية  ومن خلال البرنامج الاحصائي 

 : الآتي( 45)

 بعاد الدراسة أعلاقة الرتباط بين متغيرات و (48) الجـــدول 

 

 التوقع الستدلل

عوامل 

 السوق

السلوك 

 الجمعي

الثقافة 

 المفرطة

التجنب 

من 

 الخسارة

النفور 

من 

 الندم

 

حجم 

 التداول

Pears

on 
. 33** .220** .273** .289** .324** .254** .297** 

Sig. .820 .007 .001 .000 .000 .002 .000 

N 148 148 148 148 148 148 148 

 

عدد العقود 

 المنفذة

Pears

on 
0.648** 0.365** .227** .290** .210* 0.348** .306** 

Sig. .034 .032 .005 .000 .011 .043 .000 

N 148 148 148 148 148 148 148 

 Pears
0.245** 0.349** .369** .288** .187* .208* .298** 

توجد علاقة ارتباط  ايجابية ذات دلالة معنوية بين العوامل السلوكية : ثانية ال الرئيسة الفرضية

 .المالية واتجاهات أسعار الاوراق 
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عدد الأسهم 

 المتداولة

on 

Sig. .020 .019 .000 .000 .023 .011 .000 

N 148 148 148 148 148 148 148 

 (SPSS.V.23)من اعداد الباحثة بالعتماد على نتائج برنامج : المصـــدر 

ونو   (Pearson) مصفوفة معاملات الارتباط البسيط الى (45)شير نتائج الجدول ت

ويوضح   (148)حجم عينة البحث البالغة  فضلاً عن  (Sig) ومختصر (tailed-2)الاختبار

المحسوبة مع الجدولية من بير ان يظهر ( T)اختبار معنوية معامل الارتباط من خلال  ايضاً 

سيتم و( 5.58)دل على ان مستوى المعنوية  المعتمد )**( قيمها فإذا ظهر وجود علامة 

 :توضيح النتائج كما يلي 

 : ة ــاط بين المتغيـــرات الرئيســـعلاقــــة الرتبـــ-:اولا 

سلوك المستثمر وقرارط  فيلسلوكية المؤثرة اان قيمة معامل الارتباط بين العوامل  -8 

هناك علاقة  وتفسر(  **5.042.)الاستثماري ومؤشرات السوق على سلوك المستثمرين  بلغت 

وهذا ( R=.0542 ,P>(0.01حيث ان  )5.58)عند مستوى معنوية  ارتباط طردية موجبة 

وهذا ما يؤكد صحة الفرضية اد مع تزايد اتجاهات السوق دتزيعني ان العوامل السلوكية 

 .ة الثانيةالرئيس

 :علاقة الرتباط بين البعاد الفرعيـــة  -: ثانيــــاا 

المتغير مع ( الاستدلال)ان قيمة معامل الارتباط للبعد الاول من ابعاد المتغير المعتمد الاول  -8

   تبلغ(  عدد الأسهم المتداولةالعقود المنفذة وحجم التداول وعدد )ط المعتمد الثاني بلبعاد

وهي قيم موجبة طرديا وذات دلالة إحصائية عند  على التوالي (5.240،  5.33،   5.041)

ما وهذا سوق الد الاستدلال تحسن مؤشر زاكلما وهذط النتيجة تؤكد انا ) 5.58) مستوى معنوية

 .يؤكد صحة الفرضية الفرعية الاولى 

متغير المعتمد مع ال(  التوقع)المعتمد ان قيمة معامل الارتباط للبعد الثاني من ابعاد المتغير  -2

،  5.240) تبلغ( عدد الأسهم المتداولة المنفذة و عدد العقودحجم التداول و)الثاني بلبعادط 

وهي قيم موجبة طرديا وذات دلالة إحصائية عند مستوى  على التوالي (5.225،  5.300

وهذا ما يؤكد صحة  زاد التوقع تحسن مؤشر سوقوهذط النتيجة تؤكد انا كلما ) 5.58)معنوية 

 . الفرضية الفرعية الثانية  
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مع المتغير (  عوامل السوق)ان قيمة معامل الارتباط للبعد الثالث من ابعاد المتغير المعتمد  -3.

تبلغ ( حجم التداول و عدد العقود المنفذة و عدد الأسهم المتداولة ) المعتمد الثاني بلبعادط 

وهي قيم موجبة طرديا وذات دلالة إحصائية عند  على التوالي(  ,0.273 (0.369 ,0.227

وهذط النتيجة تؤكد انا كلما زادت عوامل السوق  تحسن مؤشر سوق     )5.58 (مستوى معنوية 

 .وهذا ما يؤكد صحة الفرضية الفرعية الثالثة 

مع المتغير ( السلوك الجمعي)ان قيمة معامل الارتباط للبعد الرابع من ابعاد المتغير المعتمد  -4

تبلغ ( عدد الأسهم المتداولة  حجم التداول و عدد العقود المنفذة و) المعتمد الثاني بلبعادط 

وهي قيم موجبة طرديا وذات دلالة إحصائية عند  على التوالي( , 0.289 (0.288 ,0.290

وهذط النتيجة تؤكد انا كلما زاد السلوك الجمعي تحسن مؤشر سوق     )5.58(مستوى معنوية 

 .وهذا ما يؤكد صحة الفرضية الفرعية الرابعة  

لمتغير مع ا(  فرطةمالثقة ال)ان قيمة معامل الارتباط للبعد الخامس من ابعاد المتغير المعتمد  -0

تبلغ ( عدد العقود المنفذة و عدد الأسهم المتداولة حجم التداول و )المعتمد الثاني بلبعادط 

وهي قيم موجبة طرديا وذات دلالة إحصائية عند  على التوالي(  ,0.324 (0.187 ,0.210

المفرطة تحسن مؤشر سوق   وهذط النتيجة تؤكد انا كلما زادت الثقة )5.58(مستوى معنوية 

 .وهذا ما يؤكد صحة الفرضية الفرعية الخامسة  

مع المتغير ( تجنا الخسارة)ان قيمة معامل الارتباط للبعد السادس من ابعاد المتغير المعتمد  -0

تبلغ ( حجم التداول و عدد العقود المنفذة و عدد الأسهم المتداولة ) المعتمد الثاني بلبعادط 

وهي قيم موجبة طرديا وذات دلالة إحصائية عند  على التوالي (  0.254 ,(0.208 ,0.348

سوق    تحسن مؤشر ارة وهذط النتيجة تؤكد انا كلما ازداد تجنا الخس) 5.58(مستوى معنوية 

 .وهذا ما يؤكد صحة الفرضية الفرعية السادسة  

مع (  النفور من الندم )ان قيمة معامل الارتباط للبعد الاول من ابعاد المتغير المستقل  -7

تبلغ ( حجم التداول و عدد العقود المنفذة و عدد الأسهم المتداولة ) المتغير التابع بلبعادط 

وهي قيم موجبة طرديا وذات دلالة إحصائية عند  التواليعلى ( , 0.297 (0.298 ,0.306

من الندم كلما تحسن مؤشر  وهذط النتيجة تؤكد انا كلما زاد النفور )5.58(مستوى معنوية 

 .وهذا ما يؤكد صحة الفرضية الفرعية السابعة   سوق
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 رابعــل الــالفص

 الاستنتاجات والتوصيات 

 :الاستنتاجات 

يتعرض المستثمرون في سوق العراق للأوراق المالية الى مخاطر متنوعة تضاف الى  -1

فأفكاره ومعتقداته , تقلبات الاسعار والعوائد المالية والتي تكمن في داخل عقل المستثمر ذاته

وكيفية ها ئضو فيرار الاستثماري قمن معلومات واتخاذه ال ه تجاه ما يتوارد اليهلفعاأوردود 

نسبة تأثره بالمحددات السلوكية قد تجعل من قراره  فضلاً عن, لجته لهذه المعلومات فهمه ومعا

  .الاستثماري يشكل خطراً على عوائده 

المستندة إلى علم النفس فهم السلوك الاستثماري الذي يتخذه الأفراد  السلوكية تحاول العوامل -2

ه المتغيرات النفسية  والقناعات التي ح كيفية تأثير هذيوتوض,  في السوق المالي بصفته العامة

 .يتبناها المستثمرون في قراراتهم وتوجهاتهم الاستثمارية 

تراكم خبرات المستثمرين نتيجة التجارب السابقة تعطي انطباعا عن كيفية معالجة المواقف  -3

العقلانية ساعد عامل الاستدلال في  سرعة اتخاذ القرار بالاعتماد على المعلومات  إذ, المشابهة 

المقدمة  وهذا لا يخلو من العيوب فعلى سبيل المثال عند زيادة أرباح الشركة في تقاريرها 

 .المعلنة سيستدل المستثمرون على ارتفاع أسعار الأسهم على المدى الطويل 

ن تعد يفتوقعات المستثمر, عملية صنع القرار  فيالتوقعات هي حالات ذهنية يمكن أن تؤثر  -4

وقد يؤدي انحراف توقعاته عن الاطار السليم الى , في الأسواق المالية  اً مؤثر اً ئيسير عاملاً 

 .اتخاذ القرار الخاطئ 

يظهر المستثمرون في سوق العراق للأوراق المالية ميلا واضحاً للسلوك الجمعي غير  -5

و معالجة  لتحليلكتراث دون الاذاتها اذ يتأثرون بذهنية الحشد متبعين القرارات , العقلاني 

ويرتبط هذا التحيز السلوكي بعامل , لها  ةالمعلومات الخاصة بالأسهم أو بالشركات المصدر

النفور من الندم إذ أثبتت الدراسات إن اختلاف الآراء يخلق حالة من القلق لذا يميل الأفراد 

 .باللاوعي إلى اتخاذ القرارات بمشاركة آراء الآخرين  

وراق المالية يفرطون في الثقة بقدراتهم ومهاراتهم في سوق العراق للأ نيغلب المستثمرا -6

وهذا ما قد يعرضهم لمخاطر تقلب الاسعار او الافراط , الشخصية في التنبؤ باتجاهات الاسعار 

 . في حجم التداول مما يعود عليهم بالأثر العكسي 
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الفشل في تقييم  ومن ثم  لمخاطرة قد يؤدي تجنب المستثمرين للخسارة إلى المبالغة في تجنب ا -7

يكون لذلك  ومن ثم  , فهروبهم من الخسائر قد يتغلب على سعيهم للأرباح , الأرباح المحتملة 

 .اتجاه السوق في سلبيهً  اً راثآ

المتمثلة  ةبنسبة كبير سلوكيةتأثر المستثمرين في سوق العراق للأوراق المالية بالمحددات ال -8

وهذا كان له الاثر ( الحاجات و الادراك , الدوافع , الاتجاهات , لتعلم ا,العوامل الشخصية )ب

البالغ في كيفية معالجتهم للمعلومات وردود افعالهم تجاه تقلبات السوق مما يجعلهم تحت ضغط 

, الافراط , السلوك الجمعي , عوامل السوق , التوقع , الاستدلال )العوامل السلوكية المتمثلة ب

يدفعهم هذا نحو اتخاذ قرارات استثمارية قد لا تتسم  ومن ثَم  ( والنفور من الندم , تجنب الخسارة 

 .تتسبب في تقلب اتجاه اسعار الاوراق المالية  وبالرشادة 

اظهرت نتائج التحليل الاحصائي ان لدى المستثمرين ميلا واضحا للسلوكيات غير العقلانية  -9

سهمت أمل السلوكية التي سبق ذكرها إذ العوامن مجموعة في قراراته الاستثمارية نتيجة تأثره ب

للمخاطرة الى دور الباحث عنها وهذا ما يخل بما نادت به  في تحوله من موقف المتجنب

 .النظرية المالية التقليدية 

اثبتت الدراسة ان هناك علاقة ذات اثر احصائي واضح بين محددات سلوك المستثمرين  -10

 .والعوامل السلوكية 

اثبتت الدراسة ان هناك علاقة ارتباط ذات دلالة إحصائية بين العوامل السلوكية واتجاهات  -11

 .أسعار الأوراق المالية 
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 :يات ــالتوص

ينبغي على المستثمرين الاعتراف بأهمية الوعي الفكري وتأثير المحددات السلوكية والعمل  -1

والمعرفية من خلال فهم هذه المحددات التي تمثل جانبا مؤثرا على تطوير مهاراتهم الادراكية 

 .في قراراتهم الاستثمارية المتمثلة بالتعليم والدوافع والإدراك الى اخرة من المحددات 

العمل على تفعيل التشريعات المشجعة على الشفافية والإفصاح في سوق الاوراق المالية لما  -2

ثمر بمعلومات السوق التي تدعم قراراته الاستثمارية الامر له من دور مهم في كسب ثقة المست

 .الذي يشجع المستثمرين على زيادة نشاطهم الاستثماري 

ينبغي على المستثمرين فهم وإدراك امكانياته واحتياجاته الاستثمارية بما يتناسب مع اهدافه  -3

 . وقدرته المالية  للتقليل من الوقوع في الاخطاء الاستثمارية التي تعزز الشعور بالندم 

ينبغي على المستثمرين الابتعاد عن الاشاعات وما تروج اليه الشركات عن اسهمها  -4

, على تجاربهم السابقة فلا بد من ادراك حقيقة ان السوق المالي ملئ بالتشوهات  والاعتماد

 .فليس كل اتجاه صعودي للسهم يعكس بالضرورة زيادة حقيقية في قيمة السهم  

من اجل تجاوز المبالغة في التوقعات التي لا تستند الى معلومات دقيقة يتطلب من  -5

العميق للمعلومات الواردة ومصدر هذه المعلومات قبل اتخاذ المستثمرين البحث الدقيق والتحليل 

 .القرار الاستثماري و التركيز على ما يبنى عليها من نتائج مستقبلية 

على القائمين في سوق العراق للأوراق المالية تكثيف الجهود بنشر الوعي الثقافي من خلال  -6

لجمعيات العامة التي من شأنها أن ترفع اقامة الندوات والحلقات النقاشية بين المستثمرين وا

مستوى الوعي لديهم وتقلل من السلوك الجماعي باتخاذ القرارات الاستثمارية التي تعرض حجم 

 . السيولة في السوق المالي الى التدني والمخاطرة 

تقود الى قرارات إلا ان المغالاة بها , والثقة  لؤلمستثمر التمتع بجانب من التفالينبغي  -7

وراءها الكثير من  وهات استثمارية بشكل فقاعات ينجرمتسببة في تش استثمارية خاطئة

 .المستثمرين قليلي الخبرة 

فتجنبه , توقع مستوى معين لحدود الخسارة في محفظته الاستثمارية  لمستثمرلينبغي  -8

لابد ان يلحق الضرر  ةللخسارة وعدم شروعه في استثمار ينطوي على مدى معين من المخاطر

 ,   بثروته المالية وعوائده 

تبتعد بهم عن اتخاذ القرارات  ومن ثم  ضبابية افكار المستثمرين  فيتؤثر العوامل السلوكية  -9

فينبغي منهم الاهتمام بالتحليل الفني , السليمة المبنية على مداخل التحليل الفني والأساسي

ف المعرفي والإدراكي الذي يجنبهم الوقوع تحت ضغط هذه والأساسي للورقة المالية ورفع السق
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وتنمية الخبرة المكتسبة من خلال الاطلاع على التقارير  رفةالعوامل عبر التعلم والمع

 .الاستثمارية التي تصدرها السوق المالي والشركات المدرجة 

مطالبتها بالشفافية العمل على تنظيم السوق ومراقبة اداء ونتائج اعمال الشركات المدرجة و -10

والإفصاح مما له من دور مساعد في تقليل حدة تأثير المتغيرات النوعية المتمثلة بالمحددات 

 .والعوامل السلوكية التي لا يمكن قياسها 
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 .ولا اهتم الى  الارباح الموزعة 

     

استثمر عادةً  في الأسهم التي 

 .السابق  سجلت أرباحاً  مؤكده في 

     

اهدف الى الاستثمار في في 

الاسواق المالية من اجل الحفاظ 

 .على ثروتي المالية 

     

 
 
 

  الحاجات  : خامسا  
        التقويم                      

 الفقرات
 إمكان إضافة أو تعديل الفقرة وضوح الفقرة الانتماء للمتغير

 غير واضحة واضحة  لا ينتمي ينتمي
اشعر بالاطمئنان عند استتثماري 

فتتتتي أستتتتهم الشتتتتركات المحليتتتتة 

ابعكتتتتتتتا استتتتتتتتثماري باستتتتتتتهم 

 .الشركات الأجنبية  
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انتقتتتتتتي الاستتتتتتهم التتتتتتتي تمتتتتتتنح  

 . توزيعات نقدية بشكل منتظم 

     

اترقب حركة الاسهم  بإستتمرار 

 . لتفادي الخسائر المحتملة

     

استتتتتتثمر فتتتتتي الاوراق الماليتتتتتة 

 من حيث المخاطرةالمستقرة 

     

 
 
  الادراك   : سادسا   

التقويم                       
 الفقرات

 إمكان إضافة أو تعديل الفقرة وضوح الفقرة الانتماء للمتغير

 غير واضحة واضحة  لا ينتمي ينتمي
عند توفر البدائل المتعددة يكون 

قراري الاستثماري على مدى وفرة 

بتحليل الاسهم المعلومات الخاصة 

 .واتجاه السوق 

     

تتأثر قراراتي الاستثمارية بنوعية 

الاسهم وطبعتها وبمعدل المخاطرة 

. 

     

غالبا ما اهتم في المعلومات التي 

يؤيدها  معظم المستثمرين عند 

 .تداولهم  في الاسهم 

     

غالبا ما اكون مدركاً لنتائج قراراتي 

 .الاستثمارية التي اتخذها 
     

 
 
 

  نظرية الاستدلال : اولا  
 التقويم                        ت

 الفقرات
إمكان إضافة أو  وضوح الفقرة الانتماء للمتغير

غير  واضحة  لا ينتمي ينتمي تعديل الفقرة
 واضحة

عندما لا تتطابق توقعاتي مع اتجاه السوق فيما  1
يخص ارتفاع الاسعار اتجه إلى شراء المزيد 

 .من الاسهم 
 

     

عندما لا تتطابق توقعاتي مع اتجاه السوق فيما  2
يخص ارتفاع الاسعار اتجه إلى ببيع  المزيد 

 .من الاسهم 

     

 

 العوامل السلوكية : المحور الثالث 
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عادةً ما اشتري الاسهم الساخنة ولا اتعامل مع  3 33
الاسهم التي سجلت اداءً ضعيفاً في الماضي 

 .القريب 
 

     

اهتم بتحليل اتجاهات بعض الاسهم واتخذها  4
لاتخاذ قراراتي الاستثمارية في جميع  اً مؤشر

 .أنواع الاسهم 
 

     

 
  نظرية التوقع : ثانيا  
 التقويم                        ت

 الفقرات
إمكان إضافة أو  وضوح الفقرة الانتماء للمتغير

 غير واضحة واضحة  ينتمي لا ينتمي تعديل الفقرة

      احتفظ بالأسهم عند انخفاض سعرها بدل البيع  1

2  
يتطلب الاستثمار بالأسهم علاوة مخاطرة 

 مرتفعة 

     

      عند ارتفاع اسعار الأسهم اتجه للبيع  3

سرعان ما اتجه الى بيع الاسهم الرابحة بدلاً  4
 من الاحتفاظ بها 

     

 السلوك الجمعي : رابعا  
           الفقرات                     ت

 التقويم
إمكان إضافة أو تعديل  وضوح الفقرة الانتماء للمتغير

 غير واضحة واضحة  لا ينتمي ينتمي الفقرة

 عوامل السوق: ثالثــا  
 التقويم                        ت

 الفقرات
إمكان إضافة  وضوح الفقرة الانتماء للمتغير

أو تعديل 
 الفقرة

 غير واضحة واضحة  لا ينتمي ينتمي

عندما تزداد اسعار الاسهم اتجه سريعا  1
 للشراء  

     

عند تغيير الاسعار اتجه بقراري مع  2
 قرارات الاخرين 

     

قبل  شرائي للاسهم استطلع اتجاهها في  3
 السنتين الماضيتين 

     

4       



 الملاحق

 

استجيب لتغيرات سريعاً ما  1

قرارات المستثمرين وأترقب 

ردود افعالهم تجاه تقلبات اسعار 

 .الاسهم 

     

ادقق فتي تفاصتيل قراراتتي كثيتراً  2

ولا اعتمتتتتتتد علتتتتتتى متتتتتتا يقتتتتتترره 

 .الاخرين 

     

ن فتتي ويستعدني أن اشتارك الاختر 3

 اتخاذ القرارات الاستثمارية  
     

تتوافق قراراتي عادة مع قترارات  4

كبتتار المستتتثمرين بمتتا يختتص بيتتع 

 . الاسهم أو شراءها

     

  عامل الثقة المفرطة  : خامسا  
 التقويم                        ت

 الفقرات
إمكان إضافة أو تعديل  وضوح الفقرة الانتماء للمتغير

 غير واضحة واضحة  لا ينتمي ينتمي الفقرة

 فيتداول القرار ل يعند اتخاذ 1

كون أفأنني معينة ورقة مالية 

 . واثق مما أختار 

     

عادةً ما أعتمد في قراراتي  2

الاستثمارية على توقعاتي الدقيقة 

 .بما يخص العائد 

     

غالباً ما تكون قراراتي  3

الاستثمارية متجاوزه لحركة 

 .مؤشر السوق بشكلً ايجابي 

     

عادة يكون تفسيري وتحليلي  4

 للمعلومات افضل من الاخرين 
     

 

  تجنب الخسارة  : سادسا  

 التقويم                        ت
 الفقرات

إمكان إضافة أو تعديل  وضوح الفقرة الانتماء للمتغير
 غير واضحة واضحة  لا ينتمي ينتمي الفقرة

استثمر عادةً في الاوراق المالية  1

 .  التي تتسم بالاستقرار 
     

اتجنب خسارة أدنى مقدار من  2

 .أموالي عند شروعي بالاستثمار 
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احاول تخصيص جميع أموالي في  3

 .أحد الاوراق المالية 
     

عادةً اتجنب الاستثمار في  4

 .الشركات الصغيره   
     

 
 النفور من الندم   : بعا  سا 

    التقويم                   
 الفقرات

 إمكان إضافة أو تعديل الفقرة وضوح الفقرة الانتماء للمتغير
 غير واضحة واضحة  لا ينتمي ينتمي

شعوري بالندم عند انخفاض 

سعر السهم  الذي اشتريته 

يتغلب على شعوري بالرضى 

عند ارتفاع سعر السهم الذي 

 .اشتريته 

     

كثيرا ما اهتم به عند اتخاذي 

 ائحهو نصللقرار الاستثماري 

 .المتخصصين  

     

عند كثيراً ما اشعر بالندم 

في  استثمارية خطاء لأارتكابي 

 .السوق 

     

اشعربالندم عند مجازفتي 

بمشروع استثماري معين 

 . فضل التحفظ أو

     

 
 حجم التداول : اولا  

 التقويم                     
 الفقرات

 إمكان إضافة أو تعديل الفقرة وضوح الفقرة الانتماء للمتغير
 غير واضحة واضحة  لا ينتمي ينتمي

حجم التداول  عندما يكون -1

لشهر في افي سوق الأسهم  

حجم التداول  يفوق الماضي 

سأقلل من مجموع ، الاعتيادي 

 .الاسهم التي احتفظ بها 
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   التقويم                

 الفقرات

  وضوح الفقرة الانتماء للمتغير
 غير واضحة واضحة  لا ينتمي ينتمي إمكان إضافة أو تعديل الفقرة

عنتتدما يكتتون حجتتم التتتداول  -2

فتتي ستتوق الأستتهم  فتتي الشتتهر 

الماضتتي يفتتوق  حجتتم التتتداول 

لا اجتتتتري تغييتتتتر , الاعتيتتتتادي 

الاسهم التتي احتتفظ   في مجموع

 .بها 

     

 التقويم                       
 الفقرات

 إضافة أو تعديل الفقرة إمكان وضوح الفقرة الانتماء للمتغير
 غير واضحة واضحة  لا ينتمي ينتمي

عنتتدما يكتتون حجتتم التتتداول  -3

فتتي ستتوق الأستتهم  فتتي الشتتهر 

الماضتتي يفتتوق  حجتتم التتتداول 

سأزيد من مجمتوع , الاعتيادي 

 .الاسهم التي احتفظ بها 

     

 
 
 

  العقود المنفذة عدد : ثانيا  
                       
 الفقرات         التقويم

 

  وضوح الفقرة الانتماء للمتغير
 غير واضحة واضحة  لا ينتمي ينتمي إمكان إضافة أو تعديل الفقرة

بعد اجراء عملية استتثمار   - 1

ما احتماليتة سترعة أن , ناجحة 

تضتتع أرباحتتك فتتي عقتتد صتتفقة 

جديتتتتتدة بتتتتتدلاً متتتتتن أن أتركهتتتتتا 

جانبتتا بتتع لأن أتأكتتد متتن وجتتود 

 .الصفقة الجديدة 

     

                       
 التقويم      الفقرات 

 

 إمكان إضافة أو تعديل الفقرة وضوح الفقرة الانتماء للمتغير
 واضحةغير  واضحة  لا ينتمي ينتمي

عندما تزداد قيمة مؤشر   - 2

عدد العقود في سوق العراق 

للأوراق المالية في يوم معين 

 .افضل البيع 
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 التقويم   الفقرات       
 

 إمكان إضافة أو تعديل الفقرة وضوح الفقرة الانتماء للمتغير
غير  واضحة  لا ينتمي ينتمي

 واضحة

عندما تزداد قيمة مؤشر   - 3

عدد العقود في سوق العراق 

للأوراق المالية في يوم معين 

 .افضل البيع 

     

 عدد الاسهم المتداولة : ثالثــا  
                       

 التقويم     الفقرات      
 

 إمكان إضافة أو تعديل الفقرة وضوح الفقرة الانتماء للمتغير
غير  واضحة  لا ينتمي ينتمي

 واضحة

اذا زاد مؤشتتتر عتتتدد   - 1

الاسهم المتداولة في سوق 

العتتتراق لتتتلأوراق الماليتتتة 

ختتتتتتتلال الستتتتتتتتة اشتتتتتتتهر 

الماضتتية ستتأتوقع تنتتاقص 

 اسعارها في الشهر القادم 

     

 

                       
 التقويم     الفقرات      

 

 تعديل الفقرةإمكان إضافة أو  وضوح الفقرة الانتماء للمتغير

غيتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتر  واضحة  لا ينتمي ينتمي
 واضحة

اذا زاد مؤشتتتر عتتتدد   - 2

الاسهم المتداولة في سوق 

العتتتراق لتتتلأوراق الماليتتتة 

ختتتتتتتلال الستتتتتتتتة اشتتتتتتتهر 

الماضتتتتتتتتتتتتية ستتتتتتتتتتتتأتوقع 

استتتتتمرارها فتتتتي الزيتتتتادة 

 .للشهر القادم 

     

 

                       
 الفقرات         التقويم

 

 إمكان إضافة أو تعديل الفقرة وضوح الفقرة للمتغيرالانتماء 

غيتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتر  واضحة  لا ينتمي ينتمي
 واضحة

ان ارتفتتتتتتاع ستتتتتتعر   - 3

الستتهم يعتبتتر مؤشتتر جيتتد 

وهتتذا يتتدفعني للمزيتتد متتن 

 .الاستثمار
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 ة المهيكلةلاسئلة المقاب ( 3) ملحق
 

 بسم الله الرحمن الرحيم 

  البصرةجامعة            

 كلية الإدارة والاقتصاد       

  العلوم المالية والمصرفيةقسم   

    الدراسات الــعــلــيــا         

 ســـــتـــبــــانـــــة ا  /م 

 

 ....عـزيــزي المـسـتـثـمــر  

العلاقة بين سلوك المستثمر )تهدف الاستبانة التي بين يديك إلى دراسة 

دراسة حالة سوق العراق للأوراق المالية  –واتجاهات أسعار الاوراق المالية 

, وهي جزء من متطلبات درجة الماجستير في تخصص  ( (4102 -4102)للمدة 

 آراء هو تقصي ومعرفةدراسة هدف ال أن و, العلوم المالية والمصرفية  

البحث ,  هذا لإكمال أساسا يعتبر الاستبيان هذا على الإجابة المستثمرين , فإن

 ,للوصول إلى نتائج دقيقة وعناية  دقةب على جميع فقرات الاستبانة  راجين الإجابة

 النيرة وآرائكم بخبراتكم العملية الدراسة هذه إثراء في تسهموا أن في أمل وكُلي

 . الدراسة  موضوع إنجاح إلى يؤدي حتى

بأنه سيتم التعامل مع المعلومات  لكم مؤكدةً  تعاونكم حسن على شكرها الباحثة وتقدم

        .شاكرين تعـاونـكـم سـلفاً .. الواردة بسرية تامة 

                        

 (  مع فائق التقديـر )  

  

 الـبـــاحثـــة                                              الــمـــشرف                 

 حنان زهراو حسن الفتلاوي                             منتظر فاضل سعد البطاط. د. أ
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 المعلومات الشخصية :المحور الاول 

 : سلوك المستثمرين  اتمحدد :المحور الثاني 

وهي خصائص الفرد الخارجية المكشوفة والتي يمكن رؤيتها من قبل : الشخصية  العوامل -0

 .الاخرين  

المستثمر في سوق الاستثمار نتيجة لجهوده المميزة  هو التغير النسبي في سلوك: التعلم  -4

استناداً إلى خبرته والمعرفة والمهارة في شراء وبيع , وتوقيت وتقييم البدائل واتخاذ القرار 

 .الأنسب 

وهي مجموعة من المعتقدات والمشاعر الخاصة بالفرد تجاه الآراء  :الاتجاهات او المواقف  -3

 .والحالات , والقضايا , والأشياء و الأشخاص 

وهي تلك الاسباب النفسية التي تعمل على إثارة وتوجيه السلوك نحو الهدف ,  :الدوافع  -2

 .قدر معقولوالحفاظ على اتجاهه بما يتسق مع تحقيق النجاح , والحيلولة دون حدوث فشل ب

 

 ما وجد إذا معين او الافتقاد لشيء الكائن الحي بالنقص شعوروهي   : Needs الحاجات -5

, وعادة حاجات المستثمرين كثيرة , وتختلف عن بعضها البعض , ومن بين اهم  تحقق الإشباع

البقاء في السوق , الحماية من الخسارة , تنمية مشاعر ) الحاجات في سوق الأوراق المالية هي 

الحب المتبادلة المشتركة , فهم الآخرين , المشاركة والتفاعل , والراحة والمرح , الابتكار 

 ( .الخ .. ور بالانتماء , حرية ممارسة الحقوق وإنشاء , الشع

هو نشاط عقلي يعتمد على دقة حواا الفرد وترجمتها إلى   : Perceptionالإدراك  -6

فهو عملية عقلية  , صورة معينة ليتسنى من خلالها انتقاء النمط السلوكي المناسب تجاه الموقف 

ن طريق ترتيب وتنظيم المثيرات نفسية تمكن الشخص من اكتشاف عالمة الخارجي وذلك ع

 .الحسية لإصدار الحكم النهائي بناءا على التجارب السابقة والخبرة 

 العوامل السلوكية : المحور الثالث 

ويعرف على انه تفضيل صانع القرار للمعلومات الاحدث :  Heuristicsالاستدلال   - 0

التي يتم استدعاؤها بسهولة فهو يحدث عندما يسمح الفرد لمعلومات محددة بالتحكم في عملية 

  ( Dervishaj,2018: 27)صنع القرار 

تعرف على انها هي حالات ذهنية يمكن أن تؤثر على عملية  :prediction التوقع  - 4

 . (Dr .bennacer &Mr.Chami,2018:162)صنع القرار 
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قرارات وهي المؤثرات الخارجية التي تؤثر على  :Market Factors  عوامل السوق - 3

توجهات أسعار الأسهم لفترات , معلومات السوق , بتغييرات الأسعار ) المتمثلة   المستثمرين

نوعية الأسهم وطبيعتها و المغالاة في ردود الأفعال تجاه تغييرات , تفضيلات العملاء , سابقة  

 ( .   al,2008:36)  .Warweru et   .    الأسعار 

ميل المستثمرين إلى الانقياد وراء هو  : Collective behavior جمعيسلوك الال - 2

يحدث هذا السلوك , تصرفات مستثمرين آخرين  والرجوع لهم بالمشورة وأخذ الرأي منهم 

بسبب اعتماد هؤلاء المستثمرين على ما يتوارد في السوق من معلومات عامة أكثر من 

  ( Dervishaj,2018:30) اعتمادهم على المعلومات الخاصة

تحيز معرفي  تعرف الثقة المفرطة على إنها : Overconfidenceالافراط في الثقة  - 5

 (Dervishaj,2018:29)يميل الى المبالغة في تقدير دقة واحتمالية نتيجة معينة  

المستثمر للخسارة هو  يستند إلى الفكرة القائلة بأن كره :Loss  Avoid  الخسارةتجنب  - 6

أحد أشكال الشعور بالأسف وهذا الشعور قد يدفعه للمبالغة في تقدير الخسائر المتوقعة في الأجل 

 . (Dervishaj,2018:29)والتقليل من أهمية العوائد طويلة الأجل , القصير 

يصف شعور الفرد عند  النفور من الندم:  Regret Aversionالنفور من الندم   - 7

تعزز التجارب السيئة السابقة هذا الشعور عند , مقارنته لقراره المتخذ مع الفرصة الضائعة 

 ( . Dervishaj,2018:29) الأفراد وتضيع عليهم فرص جديدة  خاطئة 

 

 :وفيما يلي فقرات الاستبيان 

مام أ( √)  ةعلام العامة للمستثمرين يرجى وضع المعلومات الشخصية و: المحور الأول 
  :المناسبة  جابةالإ
 
 

 نثى          أذكر                    : الجنس -0

  
  : العمر -4

 

 كثر      أف 26       22 - 46        42- 36         32 – 26سنه            22اقل من 

 

  : المدينة -3

 

 خرى                           دولة اخرى أبغداد                   محافظه    
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           دبلوم عالي         ماجستير             هدكتورا  : التحصيل العلمي -2

 لوريواابك

 

 متوسطة فما دون                اعدادية                                          
 

 :سهم محفظتك أمن نسبة القطاع الذي يستحوذ على اكبر  -5

 

 قطاع المصارف             قطاع الزراعة                  قطاع الصناعة            قطاع الخدمات

 

 قطاع تأمين  قطاع استثمار مالي              قطاع اتصالات           قطاع فنادق      

 

 ية العوامل لسلوك: المحـــور الثــاني 
 الاستدلال : العامل الاول 

                  
 اسئلة الاستبانة                     

موافق  
 بشدة

اتفق  موافق 
إلى حد 

 ما

غير 
 موافق

غير 
موافق 

 بشدة
عندما لا تتطابق توقعاتي مع اتجاه السوق فيما يخص 

 .ارتفاع الاسعار اتجه إلى شراء المزيد من الاسهم 
 

     

اتجاه السوق فيما يخص عندما لا تتطابق توقعاتي مع 
 .ارتفاع الاسعار اتجه إلى ببيع  المزيد من الاسهم 

 

     

عادة  ما اشتري الاسهم الساخنة ولا اتعامل مع الاسهم التي 
 .سجلت اداء  ضعيفا  في الماضي القريب 

 

     

اهتم بتحليل اتجاهات بعض الاسهم واتخذها مؤشر لاتخاذ 
 .أنواع الاسهم قراراتي الاستثمارية في جميع 
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 التوقع : العامل الثاني 
       

 أسئلة الاستبانة 
موافق 
 بشدة 

اتفق  موافق 
إلى حد 

 ما 

غير 
 موافق 

غير 
موافق 
 بشدة 

احتفظ بالسهم عند انخفاض سعرها بدلا  من 
 بيعها 

     

      يتطلب الاستثمار بالسهم علاوة مخاطرة مرتفعة 
      عند ارتفاع اسعار السهم اتجه للبيع 

سرعان ما أتجه إلى بيع الاسهم الرابحة بدلا  من 
 الاحتفاظ بها 

     

 عوامل السوق : العامل الثالث 
 

       
 أسئلة الاستبانة 

موافق 
 بشدة 

اتفق  موافق 
إلى 

 حد ما

غير 
 موافق 

غير 
موافق 
 بشدة 

      عندما تزداد اسعار الاسهم اتجه سريعا للشراء  
عند تغيير الاسعار اتجه بقراري مع قرارات 

 الاخرين 
     

قبل  شرائي للأسهم استطلع اتجاهها في 
 السنتين الماضيتين 

     

تتغير قراراتي الاستثمارية تبعا  للمعلومات 
 الجديدة الواردة للسوق 

     

 السلوك الجمعي  : العامل الرابع 
  ت

 اسئلة الاستبانة
موافق  

 بشدة
اتفق  موافق 

إلى 
 حد ما

غير 
 موافق

غير 
موافق 

 بشدة
استجيب بسرعة لتغيرات قرارات المستثمرين  1

 .وأترقب ردود افعالهم تجاه تقلبات اسعار الاسهم 
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ما ولا اعتمد على كثيراً قراراتي  في تفاصيل ادقق 2

 .الاخرين يقرره 
     

يسعدني أن اشارك الاخرين في اتخاذ القرارات  3

 الاستثمارية  
     

تتوافق قراراتي عادة مع قرارات كبار المستثمرين  4

 .بما يخص بيع الاسهم أو شراءها 
     

 
 الثقة المفرطة :  العامل الخامس 

-
 ت

 
 أسئلة الاستبانة

موافق  
 بشدة  

اتفق  موافق 
 إلى

 حد ما

غير 
 موافق

غير 
موافق 
 بشدة

فأنني معينة ورقة مالية  فيتداول القرار ل يعند اتخاذ 1

 . واثق مما أختار كون أ
     

عادةً ما أعتمد في قراراتي الاستثمارية على توقعاتي  2

 .الدقيقة بما يخص العائد 
     

غالباً ما تكون قراراتي الاستثمارية متجاوزه لحركة  3

 .السوق بشكلً ايجابي مؤشر 
     

عادة يكون تفسيري وتحليلي للمعلومات افضل من  4

 الاخرين 
     

 
 تجنب الخسارة: العامل السادس 

  ت
 أسئلة الاستبانة

موافق  
 بشدة  

اتفق  موافق 
إلى 
 حد ما

غير 
 موافق

غير 
موافق 

 بشدة
استثمر عادةً في الاوراق المالية التي تتسم  1

  . بالاستقرار 
     

اتجنب خسارة أدنى مقدار من أموالي عند شروعي  2

 .بالاستثمار 
     

     احاول تخصيص جميع أموالي في أحد الاوراق  3
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 .المالية 

      .عادةً اتجنب الاستثمار في الشركات الصغيره    4

 النفور من الندم : العامل السابع 
 

  ت
 أسئــلة الاستبــانة

موافق  
 بشدة

اتفق  موافق 
إلى حد 

 ما

غير 
 موافق

غير 
موافق 

 بشدة
شعوري بالندم عند انخفاض سعر السهم  الذي اشتريته  1

يتغلب على شعوري بالرضى عند ارتفاع سعر السهم 

 .الذي اشتريته 

     

هو كثيرا ما اهتم به عند اتخاذي للقرار الاستثماري  2

 .المتخصصين   ائحنص
     

في  استثمارية خطاء لأعند ارتكابي كثيراً ما اشعر بالندم  3

 .السوق 
     

اشعر بالندم عند مجازفتي بمشروع استثماري معين  4

 . فضل التحفظ أو
     

 :العوامل المحددة لسلوك المستثمرين :  المحــور الثالث 
 الشخصية : أولا 

 
 

                
 أسئــلة الاستبــانة                    

موافق  
 بشدة

اتفق  موافق 
إلى حد 

 ما

غير 
 موافق

غير 
موافق 

 بشدة
اتحذر عادة  عند التداول بالسهم التي تستجيب سريعا   1

 .للتغيرات المفاجئة بالسعار 

     

نصائح الاخرين ل صغاءالتحكم بانفعالاتي والإ يمكنني  2
 . فترات اضطراب الاسعار  فيخصوصا  

     

اعتمد على قدراتي الشخصية وخبرتي في التعامل مع  3
 .الصعوبات التي تواجهني في السوق 

     

عادة  ما أكون مندفع في قراراتي وأميل لتحمل درجات عالية  4
 . من المخاطرة 

     

 التعلم : ثانيا
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                    ت
 أسئــلة الاستبانة                     

موافق  
 بشدة

اتفق  موافق 
إلى حد 

 ما

غير 
 موافق

غير 
موافق 

 بشدة
استعين دائما  بخبرتي وتجاربي السابقة في السوق ومهاراتي  1

 .التنبؤية في التفوق على الآخرين 

     

 يساعدني كثيرا  في اختيارالمعرفة والمهارة ما أمتلكهُ من  2

 .القرار الاستثماري الانسب 

     

باعتقادي ان قرار الاستثمار في  أحد الشركات يجب ان  3

 .  يبنى على المعلومات الكافية لواقع هذه الشركة ومستقبلها 

     

المستثمرون الذين يكسبون الكثير من الارباح هم الذين  4

 . يمتلكون مستوى مناسب من التعلم 

     

 الاتجاهات : ثالثا 

                     ت
 اسئلة الاستبانة                     

موافق  
 بشدة

اتفق إلى  موافق 
 حد ما

غير 
 موافق

غير 
موافق 

 بشدة
       .اعتمد في تقييمي للأسهم على معدل توزيع الارباح  1
عادة  ما اتخلص من الاسهم التي تظهر تراجعا  في ارباحها  2

 . للجهة المصدره  مالية ضائقةعلى وجود  يدللان ذلك 

     

الاسهم التي تستبدل التوزيعات النقدية  عادة  ما اتخلص من 3

 .اداء الشركة  تراجعمؤشر على فهذا بتوزيعات على شكل اسهم 
     

اتجه الى الاستثمار في  الاوراق المالية ذات السمعة  4

 الجيدة
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 الدوافع : رابعا 

          ت
 اسئلة الاستبانة                   

موافق  
 بشدة

اتفق  موافق 
إلى حد 

 ما

غير 
 موافق

غير 
موافق 

 بشدة
اهدف من خلال استثماري بالسهم إلى تحقيق عوائد  1

 .رباح الموزعة ال ايجابية متمثلة ب

     

اهدف من خلال استثماري بالسهم إلى تحقيق مكاسب  2

 اهتم الى ولا ( الفرق بين سعر البيع و الشراء ) رأسمالية 

 .الموزعة  الارباح

     

في ه مؤكد أرباح سجلتفي السهم التي ر عادة  استثم 3

 .السابق  

     

اهدف إلى الاستثمار في الاسواق المالية من أجل الحفاظ  4

 .المالية على ثروتي 

     

 

 الحاجات : خامسا  

  ت
 أسئلة الاستبانة 

موافق  
 بشدة

اتفق إلى  موافق 
 حد ما

غير 
 موافق

غير 
موافق 

 بشدة
الشركات المحلية  في أسهم يعند استثمار  لاطمئناناشعر با 1

 .اسهم الشركات الجنبية  بعكس استثماري با

     

      .  منتظم بشكل توزيعات نقدية  تمنحانتقي الاسهم التي  2
      .محتملة الخسائر اللتفادي  باستمرار حركة الاسهم  رقبات 3
      .استثمر في الاوراق المالية المستقرة من حيث المخاطرة  4

 

 



 الملاحق

 
 الإدراك : سادساً 

  ت
 أسئلة الاستبانة 

موافق  
 بشدة

اتفق إلى  موافق 
 حد ما

غير 
 موافق

غير 
موافق 

 بشدة
البدائل المتعددة يكون قراري الاستثماري على عند توفر  1

مدى وفرة المعلومات الخاصة بتحليل الاسهم واتجاه 

 .السوق 

     

تتأثر قراراتي الاستثمارية بنوعية الاسهم وطبيعتها  2

 .وبمعدل المخاطرة 

     

معظم في المعلومات التي يؤيدها   هتمغالبا ما ا 3

 .الاسهم في عند تداولهم  المستثمرين 

     

غالبا ما أكون مدركا  لنتائج قراراتي الاستثمارية التي  4

 اتخذها 

     

  اتجاهات أسعار الاوراق المالية : لمحور الرابع ا

حجم التداول  يفوق لشهر الماضي في احجم التداول في سوق الأسهم   عندما يكون – 0

 . الأسهم التي احتفظ بهامجموع أقلل من س,  ديالاعتيا

 غير موافق بشدة غير موافق اتفق إلى حد ما  موافق  موافق  بشدة
     

حجم التداول  يفوق لشهر الماضي في احجم التداول في سوق الأسهم   عندما يكون – 2

 . الأسهم التي احتفظ بهافي مجموع  الاعتيادي لا أجري تغيير

 موافق بشدةغير  غير موافق اتفق إلى حد ما  موافق  موافق  بشدة
     

حجم التداول  يفوق لشهر الماضي في احجم التداول في سوق الأسهم   عندما يكون – 3

 . الأسهم التي احتفظ بهازيد من مجموع أسالاعتيادي 

 غير موافق بشدة غير موافق اتفق إلى حد ما  موافق  موافق  بشدة
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 (   عدد العقود المنفذة ) 

في عقد صفقة جديدة بدلا  يضع أرباحأ ما انسرع, ناجحة  استثماربعد اجراء عملية   - 0 

 .الصفقة الجديدة   ةتأكد من جودأ بعد أنتركها جانبا أمن أن 

 غير موافق بشدة غير موافق اتفق إلى حد ما  موافق  موافق  بشدة
     

, عندما تزداد قيمة مؤشر عدد العقود في سوق العراق للأوراق المالية في يوم معين  - 4   

 : أفضل البيع على الشراء

 غير موافق بشدة غير موافق اتفق إلى حد ما  موافق  موافق  بشدة
     

 

, عندما تزداد قيمة مؤشر عدد العقود في سوق العراق للأوراق المالية في يوم معين  - 3
   : الشراء على البيعأفضل 

 غير موافق بشدة غير موافق اتفق إلى حد ما  موافق  موافق  بشدة
     

 (المتداولة  عدد الاسهم) 

إذا ازداد مؤشر عدد تداول الاسهم في سوق العراق للأوراق المالية خلال الأشهر الستة  - 0

 :في الشهر القادم أسعارها تناقص أتوقع الماضية 

 غير موافق بشدة غير موافق اتفق إلى حد ما  موافق  موافق  بشدة
     

إذا ازداد مؤشر عدد تداول الاسهم في سوق العراق للأوراق المالية خلال الأشهر الستة :  4

 :بالزيادة للشهر القادم أتوقع استمرارهاالماضية 

 غير موافق بشدة غير موافق اتفق إلى حد ما  موافق  موافق  بشدة
     

 :ان ارتفاع سعر السهم يعتبر مؤشر جيد وهذا يدفعني للمزيد من الاستثمار  -3

 غير موافق بشدة غير موافق اتفق إلى حد ما  موافق  موافق  بشدة
     

 



Study abstract : 

       The behaviors and orientations of investors in the stock 

market differ according to the emotional and psychological motives 

that they are affected by, so their investment decisions may not 

always be characterized by rationality and rationality, and this 

combination of interaction between investors’ behaviors and their 

investment decisions is thus reflected in the performance and 

activity of the financial market, so the study aimed to demonstrate 

the impact of behavioral determinants  In the directions of 

investors and then in their various investment decisions such as 

buying or selling or not trading in light of the different trends in the 

prices of securities in the Iraqi Stock Exchange and the 

accompanying risks, as it was based on an understanding of the 

behavioral factors that would affect their perception and reactions 

towards what  Information comes to their minds and how they 

process this information so that they can make a specific 

investment decision accordingly.  the study relied on the 

descriptive analytical method by targeting a sample of investors in 

the Iraqi Stock Exchange amounted to (148) , and a set of 

arithmetic averages and tests were used  Statistical using the 

(spss) program, and the study reached a set of conclusions, the 

most important of which is the relationship of the influence of 

determinants of investor behavior to behavioral factors, which 

leads them to make an investment decision that may not be 

rational.  The descriptive statistic of the study variables, which 

showed that investors have a clear tendency for irrational 

behaviors in their investment decisions as a result of their being 

affected by a set of behavioral factors represented (by inference, 



expectation, market factors, excessive confidence, avoidance of 

loss and aversion to regret), which contributed to its transformation 

from a risk-averse position to the role of a researcher, and 

therefore  The study concluded with a set of recommendations that 

would reduce the negative impact of behavioral factors, the most 

important of which is the interest in the technical and fundamental 

analysis of the security on the part of investors and raising the 

cognitive and cognitive ceiling for them to avoid them falling under 

the pressure of behavioral factors through learning and developing 

the acquired experience and reviewing the reports issued by the 

Iraqi market  For securities and companies listed therein, as it 

should  The Iraq Stock Exchange Commission should regulate the 

market, monitor the performance and results of the listed 

companies' business, and demand transparency and disclosure. 
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