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 :المستخمص
تسميط الضوء عمٍ تحميل سموك المستثمر في الأسواق المالية والتعرف عمٍ أىم المعوقات لىدف البحث  

السموكية والنفسية التي تؤدي إلٍ ارتكاب المستثمر مجموعة من الاخطاء الشخصية المؤثرة عمٍ عممية اتخاذ 
( فرداً مستثمراً 125شممت )مجموعة من الافراد المستثمرين كعينة لمبحث سموكيات القرار، وليذا الغرض تم دراسة 

( شركة مدرجة في السوق لمفترة من )كانون الثاني 40فضلًا عن استخدام بيانات ) سوق الكويت للأوراق المالية،في 
المالي. وتوصل الييا البحث: أن عممية تحميل السموك ىو عُمم معني ( لغرض التحميل 2014لغاية حزيران  2010

الي ىو نيج عممي ىام لتغيير السموك كونو ينطوي عمٍ تحميل السوابق والنتائج بدراسة السموك البشري، وبالت
المترتبة عمٍ نمط معين من السموك، وأظيرت النتائج عن وجود أثر ذو دلالة احصائية بين ابعاد سموك المستثمر 

المالية، وعدم وجود أثر ( و نموذج تسعير الموجودات الرأسمالية في سوق الكويت للأوراق 7المتمثمة بالأبعاد الـ )
( ونموذج تسعير الموجودات الرأسمالية لنفس 5ذو دلالة احصائية بين أنواع المستثمرين الـمتمثمة بالأنواع الـ  )

تسام السموك البشري بالتعقيد والتثثيرات المحيطة، فثن السوق ، ومن اىم التوصيات التي خرج بيا البحث نظراً لا
نية المرتبطة بالمستثمر تعود الٍ ميميم بالتمسك بالاعتقادات الخاطئة والناتجة عن اغمب السموكيات غير العقلا

 الفيم الخاطئ لبعض التصورات تجاه انواع المخاطرة التي تواجييم. 
 

Abstract:  

The aim of the research is to highlight the analysis of investor behavior in the 

financial markets and to identify the most important behavioral and psychological 

obstacles that lead to the investor committing a series of personal errors affecting 

decision making. For this purpose, the behavior of a group of investors was studied as a 

sample for research, including 125 investors in the Kuwait Stock Exchange, and  use of 

data (40) companies listed on the market for the period (January 2010 to until June 

2014) for the purpose of financial analysis. 

      The findings of the research: that the process of behavioral analysis is a science 

concerned with the study of human behavior, and thus is an important scientific 

approach to change behavior because it involves the analysis of the precedents and the 

consequences of a particular pattern of behavior, and the results showed a statistically 

significant effect between the dimensions of investor behavior (7) and the Capital Asset 

Pricing Model on the Kuwait Stock Exchange. There is no statistically significant effect 

between the types of investors (5) and the capital asset pricing model for the same 

market. Human influences surrounding the complex and, most irrational behaviors 

associated with the investor return to their tendency to stick to the form of beliefs and 

misconceptions resulting from the misconception of some perceptions toward the types 

of risk they face.  
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 :المقدمة
لمسموك الانساني والسموك الاستثماري عمٍ وجو الخصوص دوراً فعالًا وميماً في عممية اتخاذ القرار       

اعل مدخرات الاستثماري، فيذا السموك الذي يقوم بو المستثمر والذي يعد جزء من السموك الإنساني ىو نتيجة تف
المتفاعمين سواءً كانوا جميور المستثمرين مع الاستثمارات في الاسواق المالية والذي يرتبط بشكل اساسي بسموكيات 

. لذا فثن توضيح الاتجاىات الحديثة التي تبحث في مجال شخصية المستثمر واتجاىاتو مدخرين ام مستثمرين
وكيفية أدراكو لممخاطرة والقيم التي يحمميا وتثثير ثقافتو وانعكاس ذلك في تعاممو في الأسواق المالية، فضلًا عن 

 فُيمتاراتو الاستثمارية، وبالتالي إذا مستوى تعممو ومؤىمو التعميمي الذي اصبح اليوم يمعب دوراً ىاماً في صياغة قر 
يساعد في اتخاذ قرارات استثمارية مناسبة وصائبة وبعيدة عن تكرار الاخطاء كون أن سىذه السموكيات فثن ذلك 

 دوافع القرار الاستثماري ونتائجو تحددىا سموكيات المستثمرين.
 واقـــــــــــــاينة كذلك وىذا يؤدي الٍ التثثير في الاستكون متبــــــونتيجة لتباين ىذه السموكيات فثن النتائج س    

المالية الذي محوره أسعار الأسيم وتحركاتيا ومؤشرات التداول المختمفة، لذا لابد من وجود دراسات اكاديمية 
وميدانية تقوم عمٍ أساس دراسة وتحميل سموك المستثمر في محاولة جادة لمتعرف عمٍ أىم السمات السموكية 

يوم عمٍ عدم عقلانية المستثمر التي نادت بيا لممستثمر المؤثرة عمٍ قراره الاستثماري، حيث تؤكد الدراسات ال
النظرية التقميدية التي اخذت ردحاً طويلًا من الزمن تنادي بتمك العقلانية حتٍ برق ضوء جديد يعاكس تمك النظرية 
الا وىي نظرية المالية السموكية الحديثة، التي تعتمد بالأساس عمٍ دراسة سموك المستثمر ومحاولة التقرب من ذلك 

جاء ىذا البحث ليتطرق الٍ اىمية موضوع تحميل  المنطمقعالم المعقد والمداخل السموكية المختمفة لو ومن ىذا ال
 .موك المستثمر في الاسواق الماليةس

 البحث والدراسات السابقةمنهجية المبحث الاول: 
 بحثمنهجية الاولًا:ــ 

الفرد المستثمر ىو كائن حي حالو حال جميع الأفراد في تثثير الابعاد السموكية عميو عند اتخاذ  مشكمة الدراسة: أ.
قرار الاستثمار، فلا بد لنا من عممية استكشاف لتمك الأبعاد السموكية المؤثرة عمٍ قراراتو الاستثمارية في 

بد للأفراد المستثمرين من فيم واضح ومناسب الأسواق المالية وبالتالي كيفية تثثيرىا عمٍ ادائو الاستثماري. ولا 
  .أفضل لمسموك الذي يسمكو ويبرره من خلال ردود الافعال من اجل تحقيق اداءً 

كـ  بدأ الاىتمام بدراســــــة عمم نفس المســـــــتثمر لمعرفة المحددات الســــــموكية التي تـــــؤثر بشـــــــكل عمٍ ســــــموكــو   
المحـــــددات والتعمــــــم والمســـــتوى التعميـــمي( وغيـــــرىا من  صية والاتجاىـــــات والقيم والثقــــــافة والادراك والدوافــــــع)الشــــــخ

الشراء لعدد و البيـــع واق المالية عددا كبيراً من خيارات ــــــــالأخـــــرى. فضـــــلًا عن ان المســــتثمرين يواجيــــون فــــي الأس
عمٍ اتخاذ  المستثمرينلا حصر لو من الاوراق المالية المختمفة. كل ىذه العوامل وغيرىا ساىمت في اجبار 

القرارات الاستثمارية بطريقة تبتعد كثيراً عن العقلانية التي افترضتيا النظريات التقميدية، ىذا من ناحيـة، اما من 
غير مخاطرة السوق )المخاطرة( ــــــــتثمرين بالعديد من العوامل التي تؤثر عمٍ الناحيــة الاخرى فثن عدم المــام المس

القيمة السوقية وخصائص الشـــــركة  المقاسة بمعامل بيتا السوق، فيناك مثلا حجم الشركة ونسبة القيمة الدفترية الٍ
 ومقســــــوم الارباح والتعثر المالي لمشركة وغيرىا من العوامل.
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قرار عمٍ الفرد المستثمر عند اتخاذ  الاساسية لمبحث ىو التعرف عمٍ سمات السموك الرئيسة المؤثرةوالمشكمة 
 متساؤلات الآتية:ل عن طرح البحث فضلاً  (CAPM)ومنيا نموذج  وفق نماذج التسعير الاستثمار
 مدى تثثير الجوانب السموكية لممستثمر عمٍ عممية اختياره للاستثمار المناسب .   ــ1
 .فقط أم ىناك نماذج أخرى CAPMتحميل نموذج  هعتمادتطيع المستثمر تجنب المخاطرة باىل يس ــ2

   Research Goals أهداف البحثب .
يتجسد اليدف الرئيس لمدراسة وعمٍ ضوء ابعاد المشكمة وخصوصيتيا، بناء منيج فكري وتطبيقي يمكن أن    

 يسترشد بو المستثمر عند توظيف اموالو واتخاذ قراراتو، وعمٍ ضوء ذلك تتبمور اىداف الدراسة بما يثتي:  
مرورا  صياغة اطار نظري فمـــــسفي يسمط الضوء عمٍ الســـمات الســـــموكية ابتداءً من توضـــيح مفيوم الســـموك ــ1

مفيوم تحميل الســـــموك وتعريف من ىو المســـــتثمر ، وماىي السمات أو الابعاد السموكية المؤثرة في  بتوضيح
 عممية الاختيار الافضل للاستثمار.

الكويت نحو السمات السموكية التي تؤثر في تحديد اختياراتيم سوق قصاء أراء المســــــتثمرين في . اســــت2
 الاستثمارية. 

 Research Importanceأهمية البحث   ج.
وتفاعل  بارىا ودراســــــتيا وتحميميا ســــــابقاً ــــاول الباحثون اختــــيعمل البحث عمٍ اختبار جميع المتغيرات التي ح .1

 ىذه المتغيرات فيما بينيا وتثثيرىا سواء اكانت منفردة ام مجتمعة عمٍ عممية اتخاذ القرار.
وربطيا  المستثمرين ارات وتوجـــيات وقراراتــــــتناول السمات السموكية المختمفة المؤثرة في اختيي بحث تقديم .2

 ـ   CAPMبنماذج تسعير الموجودات الرأسمالية مثل نموذج 
 . لفت أنظار الافراد المستثمرين الٍ ضرورة  الانتباه الٍ أثــر السمات النفسية والسموكية عمٍ خياراتيم3

 الاستثمارية، مما يؤدي بالتالي الٍ ضرورة دراسة تمك العوامل والمتغيرات المحددة أو المقيدة لسموكيم. 

 Research Hypotheses فرضيات البحث د.
 يرتكز ىذا البحث عمٍ الفرضيات الرئيسة والفرعية الآتية :  

في الاسواق المالية )سوق  لا يوجد أثر ذو دلالة احصائية معنوية لسموك المستثمر: H01الفرضية الرئيسة الاولٍ
تعزى إلٍ  CAPMالرأسمالية الكويت للأوراق المالية( عمٍ علاوة المخاطرة عمٍ وفق نموذج تسعير الموجودات 

 .)الإدراك، الدوافع والتعمممحــــــــددات الســــــموك المتمثمة بـ )الشـــــــخصية، الاتجاىات، القيم، الثقافة، 
وق ــــــلا يوجد أثر ذو دلالة احصائية لأنواع المستثمرين في الاسواق المالية )س :H02الثانية الفرضية الرئيسة

طيون( عمٍ علاوة ــــــون، الوســـــدون، المحافظـــــــــمة بـ ) المغامرون، الانفراديون، المقمـــــالكويت للأوراق المالية( المتمث
 .CAPMالمخاطرة عمٍ وفق نموذج تسعير الموجودات الرأسمالية 

 Means of Collecting Data and Information وسائل جمع البيانات والمعموماتهـ. 
  :والمعمومات الاولية والثانوية اللازمة لإنجاز ىذا البحث عمٍ جانبيناعتمدت عممية جمع البيانات 
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 The Theoretical Side  ــ الجانب النظري1
 البحث في ىذا الجانب عمٍ: لقد اعتمدت الباحثة في اعداد ىذا    

 ــ الادبيات المالية والسموكية العربية والأجنبية ولمختمف الطبعات والسنوات .  أ
الالكترونية لًا عن المـــــــواقع ــــــة، فضـــــــة الرصينـــــــلات العربية والعالميورة في المجــــــــــ المقالات والدوريات المنش ب

 )الانترنت( لمحصول عمٍ احدث المقـــــالات والدوريات التي يخــص البحث.
 The Practical  Sideــ الجانب التطبيقي  2
الباحثة أن من أنسب الوسائل لجمع البيانات الاولية والثانوية حول مشكمة البحث ىي تصميم استمارة وجدت   

صممت استمارة  الاستبيان بعد الاطلاع عمٍ و  ،استبيان تتناسب وموضوع البحث الحالي لقياس سموك المستثمر
مت الباحثة بتعديل العديد من الاسئمة عدد من الدراسات التي تناولت الابعاد الاساسية لسموك المستثمر، وقد قا

الواردة  في عدد من الدراسات ليتناسب وموضوع تحميل سموك المستثمر ويسيل فيميا من قبل الجميع ، كما 
عززت الباحثة من رصانة الاسئمة المطروحة بعد الآخذ بكافة الملاحظات التي قدميا الســـــــادة المحكمين والخبراء 

 دارة المالية والاقتصاد.ــال الإفي مجـــــ

 و. حدود البحث: 
شممت عينة من المستثمرين في عدد من الشركات المدرجة وقد تم اختيارىم عشوائياً بمغ  . الحدود البشرية:1

 ( فرداً مستثمراً لسوق الكويت للأوراق المالية.125المجموع الفعمي لمعينة )
الجانب التطبيقي لمبحث في السوق المالي لمفترة الزمنية الممتدة من  لأجراء: تمثمت بمدة الاعداد . الحدود الزمانية2

 . 2014ـــــ  2010
الكويتيين ضمن نطاق ســـــوق الكويت المالية في مدينة . الحدود المكانية: طبق البحث عمٍ عينة من المستثمرين 3

 ي السوق.( شركة من مختمف القطاعات والمدرجة ف40الكويت حصراً، وباعتماد بيانات )

 الدراسات السابقة:ثانياً:ـــ 
   دراسة عن السموك المالي لممستثمر في اتخاذ القرار الاستثماري (Kannan and Kumar, 2015)دراسة .1

 تثمرين لممعمومات التي يتم اتخاذ القرارــــــــير المســــــــــــكان اليدف الرئيس ليذه الدراسة ىو معرفة كيفية تفس    
عمٍ ضوئيا وذلك بسبب زيادة ســــــــــــبل الاستثمار، كون أن الأفراد لا يتصـــــــــرفون بعقلانية دائماً في  الاستثماري

المالية، وأن تصرفاتيم تسبب ليم اتخاذ خيارات مختمفة من القرارات المالية الخاصة بيم. وقرارات  اتخاذ القرارات
عمٍ أنواع من المستثمرين، والقدرة عمٍ تحمل المخاطر والصـــــــــــفات الخاصة بيم كـ  الاســــــــــتثمار تعتمد ايضاً 

ـــــــــــتبيان )التعميم والمينـــــــة والعمر والجنــــــــــس والدخل والبيئة وكيفية التعامل مع المستشار المالي( وتم اســــــــــتخدام الاسـ
( من 11( ذكور و)64( فرداً موزعين )75شممت ) ة وفق حجم عينة الدراسة التيلجمع البيانات الاولية والثانوي

 .الاناث وتوصمت الدراسة إلٍ أن ىناك دورا ميــــــــماً لمدخل والمينة في اختيار سبل الاستثمار 
دراك المعمومات المالية عند اتخاذ (Parsaeemehr et.al., 2013)  . دراسة2 نوع شخصية المستثمرين وا 

ىدفت ىذه الدراسة لفيم سموك المستثمرين وشخصيتيم وادراكيم حول المعمومات المالية التي تدفعيم  .القرارات
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  نوع ( مؤشراً من16لرأس المال، وتم اجراء الدراسة وفقاً لـ ) بيع أو شراء الاسيم في سوق ايرانقرار  لاتخاذ
Myers- Briggs طيران للأوراق المالية، وتضمنت المعمومات ، وشممت الدراسة صغار المستثمرين في سوق

أن صفات المستثمرين تتجمع في نوع )الوصي(  ( شركات ، وتوصمت الدراسة ال4ٍالمالية التي تم جمعيا عن )
كنوع من انواع المستثمرين ، ووجدت فروق ذات دلالة احصائية في ادراك المستثمرين لممعمومات المالية وفقاً 

  .اتخاذ القرار الاستثمارييم الواحد، حيث يمعب الربح دوراً في ـــــــــعات الارباح لمســـــــتوزيلشخصياتيم وانواعيا و 
 تطبيق نموذج تسعير الموجودات الرأسمالية في سوق الكويت المالي (2009)الجميل،دراسة .3

من خلال البيانات المنشورة في سوق الكويت للأوراق المالية،  CAPMىدف البحث إلٍ كيفية تقدير نموذج     
في السوق، والجانب الثاني: محاولة بناء محافظ المسجمة الأول الشركات فكان تطبيق البحث عمٍ ثلاثة جوانب:

 خلال مدة البحث والجانب الثالث يشمل السوق معتمداً عمٍ مؤشره، وىذا ما تضمنو ىدف البحث ضمنياً استثمارية 
 دراسة العلاقة بين العائد والمخاطرة ضمن اطار البحث العممي ووفق منيجية القياس الكمي لنموذج تسعير الموجود

 سيم الشركة بشكل مفرد. د معامل بيتا لمنموذج عمٍ أساسيأشار التحميل لجانبين أساسين أولًا: تحد دلق الرأسمالي،
وقد كانت النتائج معنوية بمعظميا ولأغمب النماذج مما  ،محفظةوثانياً: تحديد معامل بيتا لمنموذج عمٍ أساس ال

 يدعم أرضية العلاقة بين العائد والمخاطرة ضمن إطار النموذج التقميدي لتسعير الموجود الرأسمالي.

 ثالثاً:ـــ مجال الافادة من الدراسات السابقة:
 ( ادناه:1الجوانب المبينة في الجدول ) ا فيتم الافادة من الدراسات السابقة التي قامت الباحثة بمراجعتي

 ( يوضح مجال الافادة من الدراسات السابقة1جدول )
 جاَب الافادة اسى انباحث ث

 النظري والتطبيقي 2002الجميل، 1

 2     Parsaeemehr et al.,  2013 النظري والتطبيقي 

 3      Kannan and Kumar, 2015  النظري 
 

 الإطار النظري لتحميل سموك المستثمر:المبحث الثاني: ـــ 
السموك كممة ليا جوانب متعددة تشمل أوجو النشاط العقمي والحركي والانفعالي والاجتماعي جميعاً، الذي    

يقوم بو الفرد، فالســـــــموك يتمثل في النشـــــــــاط المســـتمر الدائم الذي يقوم بو الفرد لكي يتوافق ويتكيف مع بيئتو ويشبع 
(، وبما أن 78: 2009ك حياة فيناك سموك من جانب الفرد)الصعيدي، حاجاتو ويحل مشكلاتو، وطالما أن ىنا

، ينظر (Gibson, et. al., 2003:90)واحـد شامل إعمـامطة الا يمكن تفسيره بوسلذا  اً جد اً بشري معقدلالسموك ا
ولونو، الباحثون إلٍ موضوع  تحميل السموك بثنو ىو العمم المعني بدراسة سموك البشر، اي بما يفعمونو وما يق

وبالتالي ىي محاولات لفيم وشرح ووصف وتوقع السموك، ويجمع العمماء عمٍ ان تحميل السموك ىو منيج شامل 
مكانية تغييره، ونورد ىنا بعضاً من الكتابات التي تناولت ىذا الموضوع الحيوي. تحميل  ومتكامل لدراسة السموك وا 

نما ىو نيج عممي ىام  فيو ينطوي عمٍ تحميل الســــــــوابق والنتائــــــج لتغيير السموك، السموك ىو ليس نظرية معينة وا 
معين من الســــــموك، واختيار التدخلات التي تعالج واحدة أو أكثر من ىذه الســـــوابق و/أو دراســـــة  المترتبـــة عمٍ نمط
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ار العقلاني لمســـموك البــــشري التي نتيجة آثار ىذه التدخلات، ويستند ىذا النيج إلٍ حد كبير عمٍ نظرية الاختي
 (Pierce and Carl, 2004:3)، أما (Oskmp, et. al., 2005: 34)تنظر إلٍ البشــــــر كصناع لمقرار 

فيؤكدان عمٍ أن تحميل السموك  ىو منيج شامل لدراسة سموك الكائنات الحية، فالأىداف الرئيسة لمتحميل ىو 
ي تنتج السموك، وان توسيع نطاق ىذه المبادئ يتم من خلال تطوير التكنولوجيا اكتشاف المبادئ والقوانين الت

التطبيقية، ويطمق مبدأ التمييز عمٍ الكائن الحي الذي يستجيب بشكل مختمف لمحالات أو المواقف التي يواجييا 
 التي يتم تعزيزىا بسموك يختمف من حالة إلٍ أخرى. وبما ان تحميل 

السموك ىو منيج عممي لفيم لماذا يفعل الافراد ما يفعمونو، فيو اذن يتيح لنا دراسة السموك الانساني وتحميمو من 
اجل التعرف عمٍ كيفية تثثر ىذا السموك بالإحداث المادية والاجتماعية في البيئة مما يمكن من المساعدة في 

فراد، لذلك ينطوي مفيوم تحميل السموك عمٍ مجموعة من احداث التغيير المطموب لمسموك من اجل تحسين حياة الا
مكانية تغييره  المبادئ والتقنيات التي سوف تعمم الميارات الاساسية التي تمكن من فيم السموك وا 

(Waikato.ac.nz,2012:1) ويشـير .(Sloane,1992:1)  إلٍ اختلاف تحميل السموك في معظم المحاولات
وبشـــــكل خاص النظريات النفــــــسية التي تيتم بدراسة الكيانات المختمفة لمفرد مثل )العقل( النفسية ىو لفيم الســــموك 

 ,Iqbal)أو)الشخصية( أو)الييكل المعرفي( أو)مفيوم الذات(. ولغرض القيام بعممية تحميل سموك المستثمر فثن 
et.al., 2013:1591)  الأسواق  لأبحاثقيد التي باتت مادة يصف سموك المستثمر بثنو ظاىرة مالية شديدة التع

المالية في الآونة الاخيرة. فقد تمت دراسة سموك المستثمرين من منظور المالية التقميدية وكذلك من وجية نظر 
المالية السموكية. كما تمت دراستو من وجية نظر المستثمرين الأفراد والمستثمرين من المؤسسات وكذلك من وجية 

أحد أىم عناصر العممية الاستثمارية وعميو أن يستغل  جانب والمحميين.   لذا يعد المستثمرنظر المستثمرين الأ
امكانياتو وخبراتو وكفاءتو من اجل انجــاح القـــــرارات الاســـــتثمارية المتــــخذة، وبذلك يتمــــكن من تحقيــــق الغاية 

بثن مــــــجال دراســـــــة ســــــــموك المستثمرين  (Baker and Victor,2014:7)الاسـاسية لاستثماراتو.   فيما يوضح 
 ىي محاولات لفيم وشرح قرارات المستثمرين من خلال الجمع بين موضوعات عمم النفس

من خلال المستوى الجزئي )أي عممية اتخاذ القرار للأفراد والجماعات( والمنظور كمي )أي دور الأسواق  والاستثمار
ية صنع القرار من قبل المستثمرين تضم كلا من الجانب الكمي )اليدف( والنوعي )الشخصي( الجانب المالية(. فعمم

الذي يقوم عمٍ ميزات محددة من المنتجات الاستثمارية أو الخدمات المالية. ويدرس سموك المستثمرين العوامل 
راد، والخبراء الماليين، والتجار يكشفون عنيا المعرفية )العمميات العقمية( والقضايا الوجدانية )الانفعالية( كون الأف

دارة الاستثمارات المالية. اثناء الممارسة العممية، عـن طريق إصدار الأحكام والقرارات التي  خلال عممية التخطيط وا 
تستند إلٍ أحداث سابقة، ومعتقدات شخصية، التي تقودىم بعيدا عن التفكير العقلاني عمٍ المدى الطويل. وقد ورد 

 .تعريف المستثمر من الناحية المالية بتعاريف متعددة
تضمن السمات الاساسية لمسموك منيا )الشخصية ستثمر عمٍ المستوى الفردي والذي تمت دراسة سموك الموقد 

 عمٍ النحو الآتي:والاتجاىات والقيم والإدراك والثقافة والتعمم ومستوى التعميم والدوافع(
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 Behavioral dimensions of the investorاولًا: الابعاد السموكية لمفرد المستثمر 
تعد إحد  يعد تحميل الشــــــــخصية الانســانية نقطة البداية لدراســــــة ســــــموك الفرد، فيي :Personality.الشخصية1

المقاييس السيكولوجية التي تؤخذ كمحكا ومحددا لقياس سموكيات الافراد، كما تعد احد اىم العناصر التي تتيح فيم 
السموك الانساني التي تعمل عمٍ تفسير وشرح مكونات كل فرد وبالتالي التنبؤ بالسموك الذي يقوم بو بناءً عمٍ 

الشخصية بثنيا التباين  (DeYoung,2010:1)ويعرف  (،136: 2014مكوناتو الشخصية )عنصر وناجي، 
الفريد لمفرد الناتج عن التصميم التطوري العام لطبيعة الانسان ونمط السمات الترتيبي والتكيف المميز والمتكامل 
ــمات التي تنطوي عمٍ درجة عاليــــة من تنظيم  لحياتو واختلاف ثقافتو. وقد أشارت الأدبيات ايضاً إلٍ أن السـ
دارة الامور المالية الشخصية  الشخصية ودرجة عالية من الخيال والتعبير الفكري التنبؤي من نوايا لحضور وا 
والاستثمارات تتمتع بخاصية الانفتاح عمٍ الخبرة الذي يمثل احد العوامل الخمسة الكبرى لمشخصية، وكذلك عامل 

مع مساعي الانجاز والكفاءة، وىذا العامل يقظة الضمير الذي قد يؤثر عمٍ نوايا الاستثمار حيث يرتبط 
الشخصي قد يكون بمثابة المحدد الكامن وراء لماذا الافراد  ىم اكثر عرضة لاستخدام المال كوسيمة لمتثثير عمٍ 

 .(Mayfiled, et. al., 2008:222-223)بعض الافراد ولفت نظر الآخرين 
يتعمق  نية القائمة وراء معتقد الشخص أو رأيو فيما: يعرف عمٍ أنو الحالة الوجداAttitudes. الاتجاهات 2

والاتجاه ىو حالة الفرد  .بموقف معين من حيث رفضو ليذا الموقف او قبولو ودرجة ىذا الرفض او القبول
الشعورية التي توجيو نحو المواضيع والأشــــــياء المختمفة. وقد يكون ىذا التوجيو موجباً او ســــالبا، وبالتالي يعد 

لاتجاه ىو تقييم عام من قبل الافراد للأشياء او القضايا حيث يستخدم الافراد الحالة النفسية لتنظيم الطريقة التي ا
 ,Le and Bao -Tran)ينظرون بيا إلٍ بيئتيم وتوجيو تمك الطريقة التي تستجيب لمثل ىذه البيئة 

وميول الفرد المستثمر عن ميول  (إلٍ اختلاف اتجاىات13: 2007. ويشير بيذا الصدد )حطاب،(2014:89
واتجاىات المستثمر الآخر حيث يتضح ذلك جمياً من خلال مدى تفضيل المستثمر لممخاطرة أو مدى تجنبو ليا، 

 ان العديد من البحوث التي اجريت عمٍ سموك الافراد المستثمرين تبين ان قرارات (Ali, 2014 :157)فيما يؤكد
العناصر  نفسياً، رغم تقييميم لممركز المالي لمشركة، نجد تمك القرارات خاضعة لبعضتداوليم ما زالت متحيزة 

 العاطفية مثل اتجاىات الافراد وولائيم لبعض العلامات التجارية.
تقدات وثقافة الفرد والمجتمع عمٍ ونظراً لما تتسم بو القيم من عمق معرفي وثقافي خاضع لمعValues : . القيم 3

(، وتعرف القيم بثنيا "مجموعة من 95: 2014فقد اختمف العمماء والمفكرين في تعريفيا)حسين، حد سواءً، لذا 
لدى الفرد نتيجة الخبرات الفردية التي يمتمكيا والمواقف الاجتماعية التي يواجييا  المعايير والإحكام التي تتكون

( وقد اشار 11: 2009مجتمع )المزين،وتكون ىذه الخبرات والمواقف متفقة مع التوجيات الاخلاقية لمفرد وال
(Borgers,et.al.,2015:2-10) ٍتزايد عدد الدراسات النظرية والتطبيقية التي تشير إلٍ ان عدد كبير من  إل

 الاجتماعية.المستثمرين يعطون الافضمية للأسيم المبنية عمٍ اعتبارات اجتماعية نابعة من القيم والأعراف 
أخذت الثقافة في القرون الماضية بعداً روحياً وعقمياً لمشخص، لتعبر بذلك عن مستوى  :culture. الثقافة 4

لثقافة تحدد بتمك فا (Guiso,2006:2) ( ووفقاً لـ 8: 2006التطور الذكائي والاجتماعي لمفرد والجماعات)سالم،
اعيــــة أو الدينية دون تغيــــير إلٍ حد ما من المعتقدات والقيم العرفية التـــــــي تنقميا الجماعات العرقـــــية أو الاجتم
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اشار فييا إلٍ تثثير كل من ســـــموك المســــــتثمر والثقافة  (Kask,2003)وفي دراسة نشرت لـ  جيـــل لآخـــر.
ــــــركة من جانبِ التنظيمية بصورة مباشــــــرة وغير مباشــــرة عمٍ قيمة الاســـــتثمار من جانب وعمٍ قيمة اســـــــيم الشـ

اخر، حيث توصل إلٍ اســـــــتنتاج مفاده أن واحدة من الاسباب الرئيسة لقيمة الاستثمار اساسيا سموك 
 (Kask, 2003:249-250).المستثمر

، فقد اىتم بدراستو العديد من الأخرىيٌعد الإدراك حقل معرفي كغيره من الحقول المعرفية  :Perceptionالإدراك 5.
الباحثين في الميدان النفسي والسموكي، ويشير مفيوم الادراك إلٍ كيفية التقاط الافراد لممعمومة وكيفية معالجتيا 

( يعرف 1913،الإدراك وحسب قاموس وبستر )(McGinnis,2012:42-43)وتنظيميا وتفسيرىا. وقد اشار 
الكائن الحي عمٍ وعي وفيم بيئتو من خلال تنظيم وتفسير المعمومات بانو العممية التي يحصل من خلاليا 

فيعرف الإدراك  (Sindhu and Rajitha, 2014:16)اما .(Durmaz and Ibrahim, 2011:1)الحسية 
وفق منظوره لممستثمر، بثنو العممية التي يقوم الفرد المستثمر من خلاليا بالبحث عن تفسير لممعمومات الحســــــــية 

 حتٍ يتمكن من اصدار الحكم النيائي عمٍ أساس ما يمتمكو من مستوى الخبرات والتجارب السابقة.
تعريف الدافع بان الباحثين قدموا مجموعة كبيرة من التعاريــــــف لمدافع، وىناك اتفــــاق  : Motivation. الدوافع 6

أو سموك أو قوى  افع بثنو عبارة عن عمميةيكاد يكون تام من خلال بعض المفاىيم التي يصف الكتاب بيا الد
نفسية يكون موجو نتيجة الدافع، وبعبارة أخرى فان الدافع عادة ما يوصف بثنو قوة غير مرئية التي تدفع الافراد 

وتعد الدوافع حاليا حال السمات السموكية الأخرى التي تدفع ، (Kirstein,2010:6) إلٍ التصرف بطريقة معينة
 (Aspara and Tikkanen, 5-21)الفرد المستثمر لاتخاذ قرار الاستثمار في شركات معينة، وذكرا كل من 

دراستيما ان العائد والمخاطرة المالية ىي ليست الدافع الوحيد الذي يدفع الأفراد للاستثمار في أسيم شـركات  في
ينة حسب ما تفترضو البحوث التقميدية فميس من المعقول ان يكون الأفراد ميتمين فقط بالعائد المتوقع مع

تجريبية اظيرتيا الدراسة بتثثر الأفراد  إدلووالمخاطرة عند تكوين محافظيم، وتوصمت الدراسة إلٍ أن ىناك 
 المستثمرين بالشركات كدافع وحافز للاستثمار بثسيميا.

 : Learning and Educational Level   لمستوى التعميمي. التعمم وا7
: التعمم ىو عممية تغيير شبو دائم في السموك البشري الذي لا يمكن ملاحظتو مباشرة ولكن   Learningــ التعمم 1

يمكن الاستدلال عميو من خلال الاداء او السموك الذي يتصوره الفرد الذي ينشث نتيجة الممارسة لما يظير من 
مستمرة وتحدث في كل زمان، لطالما  تغيير في اداء الفرد، لذا يجب عمينا ان نفيم كيف يتعمم الافراد كونيا عممية

تفاعل الفرد مع اي حالة او يستجيب لمتعميمات بشكل معين، والمنيج النظري لمتعمم يتضمن النظريـــــات الســــــــموكية 
 ,Stoffman)، أما دراسة Kondalkar, 2007: 72)والمعرفيــــة والناشــــئة حديثــــاً نظريــــة التـــعمم الاجتماعي )

يمكن لممستثمر الاستفادة منيا حيث اظيرت البحوث والدراسات ان  ، فتؤكد عمٍ طرق التعمم التي(2008:7-9
 المستثمرين ىم اكثر ميارة ووعياً من الآخرين ، ومن ىذه الطرق : بعض الافراد

 ـــ طرق التعمم الكلاسيكي : التي تعمل عمٍ تحسين قدرة المستثمر . 1
: فعندما يقرر المستثمر البدء في عمميات التداول عميو ان يقرر اي من مصادر المعمومات ـــ عمميات التداول 2

يمكنو ان يتعمم منيا ويكتسب الخبرة، فيناك عدد من تمك المصادر) الاســــــــــــواق المالية، مواقع الانترنت، نشرات 
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عن ان تشجيع الافراد المستثمرين عمٍ التعمم ليا فضلًا ائح المحممين الماليين والوسطاء( الاخبار الاستثمارية، نص
انعكاساتيا عمٍ سياسة السوق وان تحسين قدرة المستثمرين عمٍ الاستثمار بنجاح ثابت نسبياً تعمل عمٍ الكشف 

 عن قدراتيم الكامنة .
و عممية ( التعميم بثن2007تعرف )موسوعة المعارف التربوية،  :Educational Levelــ المستوى التعميمي  2

يتطمب انتقال المعرفة من المصدر إلٍ المستقبل، ويطمق عمٍ ىذه  ترتيب وتنظيم المعمومات لإنتاج التعمم الذي
فعالة بين اطراف العممية  العممية بالاتصال، لذا ومن اجل الحصول عمٍ تعميم فعال يستوجب تحقيق عممية اتصال

 اقلفيشير إلٍ ان من العوامل النفـسية ما لو تثثير ،  (Korhonen, 2011: 1)إما(،10: 2012التعميمية )نمور، 
عمٍ المستثمرين في سوق الاسيم اذا توفر فييم مستوى التعميم العالي أو أي نوع من التعميم الذي يكون اقرب لفيم 

لاقة المنتجات المالية ومفيوم العائد والمخاطرة ، فضلًا عن ذلك فيو يشير إلٍ إحدى الدراسات التي وثقت الع
الايجابية بين الوعي المالي والتعميم، حيث يقترحون انو اذا تم تعزيز مستوى الوعي المالي بين المستثمرين فيذا 

التعميم  أىمية (Carlson, et. al., 2015:33)سوف ينعكس عمٍ مستوى الــسوق الحالي بشـــــكل كبير، ويوضح 
المالي بالقول أن التعميم، سواء أكان في المنزل أم في المدرسة، فيو يمعب دوراً ىاماً في تعميم الشباب البالغين 

 المعرفة المالية أىمية التعميم المالي بالقول أن التعميم المالي، سواء أكان في المنزل أو في المدرسة، فيواكتساب 
 البالغين اكتساب المعرفة المالية.في تعميم الشباب  ىاما يمعب دورا

 Types Of Investors   انواع المستثمرينثانياً: 
المجال  وفي ىذا والأكاديميينيا الباحثين ـــــتثمرين من خلال العديد من الكتابات التي قدمـــــتم تناول انواع المس     

 نتطرق لنموذج الطرق الخمسة. 
  BB & KBB Five – Way Modelنموذج الطرق الخمسة لــ  .1

  (،99-98: 2007، )جسام ، (Pompian, 2006:37)ن ــــــرق الخمـــــسة كل مــــــــــار إلٍ نموذج الطـــــاش
 ( وفي ادناه نقدم شرح مبسط لكل صنف ورد في النموذج: 57: 2015)العبيدي،

: وىو المستثمر ذو الثقة العالية بنفسو، ومن الصعب ان يطمب المشــــــورة من أحد  Adventurerالمغامرين  أ.
 بسبب افكارىم الخاصة تجاه الاستثمار لذلك فيو عمٍ استعداد لتحمل المخاطر.

ىذا النوع من المستثمرين يرغب في ان يكون في قمب الحدث ويرغب  :Celebrityالمقمدين )المشهور(  ب.
 ــم لا يممـــكون الأفـــكار الخاصــــة بيم حــول الاســــــــــتثمار، لذا نراىم يتــــبعون افكــــار الآخــــــرين،بالعمل، لكنيــ

 وبالتالي يقعون فريسة مخاطر التقمبات السريعة في الأسواق المالية.
بالإعمال الصغيرة الشخصية او الافراد ليم طريقتيم الخاصة، حيث يتميزون ىؤلاء Individualist:الفرديين  ج.

الاعمال المينية مثل المحامي والميندس ويكونوا حذرين في قراراتيم الاستثمارية من ناحية ومنيجيون ومحممون 
 من الناحية الأخرى، لذا فيم يتجنبون المخاطرة العالية ويعتمدون عمٍ انفسيم في اتخاذ قراراتيم .

 وقمقين فيىؤلاء الافراد بثنيم من فئة كبار السن، يكونوا حذرين  : يتصفGuardianالمحافظين )الوصي(  د.
اتخاذ قراراتيم، ويفتقرون إلٍ الثقة في قدرتيم عمٍ التنبؤ بالمستقبل أو لفيم اين يمكنيم استثمار أمواليم لذلك 

 .  يعتمدون عمٍ الاستشارة قبل اتخاذ القرار الاستثماري
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ىؤلاء الافراد ىم من النوع المتوازن، بعبارة اخرى، فيم  :Straight Arrowهـ. الوسطيين )السهم المستقيم(
يقعون في الوسط بين الانواع الاربعة السابقة، وىو مركب متوازن من انواع المستثمرين الأربعة، ويرغبون 

 إلٍ قدر متوسط من المخاطرة وتكون قراراتيم متوازنة. بالتعرض

 CAPMرأسمالية ثالثاً: نموذج تسعير الموجودات ال
، المستثمر بالرشد والعقلانية عند ممارسة عممية الاختيار أو Portfolio Theoryتصف نظرية المحفظة     

مفاضمتو بين الاستثمارات، فالمستثمر الرشيد ىو ذلك الشخص المتجنب لممخاطرة وىذا يقوده الٍ الاستثمارات التي 
 أقل من المخاطرة عند معدل عائد معين، المخاطرة، أو مستوى تحقق لو اعمٍ معدل لمعائد عند درجة معينة من

فالمستيمك الرشيد في نظر ىذه النظرية )الاقتصادية( ىو الشخص الذي يوازن بين المنفعة وثمن السمع البديمة 
يوازن الذي  بيدف الحصول عمٍ اقصٍ منفعة ممكنة في حدود دخمو، كذلك الحال بالنسبة إلٍ المستثمر الرشيد

العائد والمخاطرة للاســــــــــتثمارات البديمة لمحصــــــــول عمٍ اكبر عائد ممكن في حـــــــــــدود موارده  بين
( لذا فقد جاء نموذج تسعير الموجودات الرأســمالية ليكون الاداة التي يمكن من 25-23: 2010المحدودة)العامري،

 وفق حــــــدود معينة. ويعد نموذج تسعير الموجودات الرأســـــماليةة بينيما والمبــــــــادلقياس العائد والمخاطرة  خلاليا
Capital Asset Pricing Model (CAPM))  والمقدم من قبل )Sharpe (1964)  والذي بني عمٍ خمفيـــــــــــة
د النماذج التي توضح أح(1959في العام ) Harry Markowitzنظريـــــــــة المحفظـــــة الحديثة المقدمة من قبل 

 .(Elbannan,2015:216)العلاقة التوازنية بين العائد المطموب عمٍ الاـســــتثمار والمخاطــــــرة 

 : يقوم النموذج عمٍ عدد من الافتراضات ىي: افتراضات النموذج.1
 أـ ان جميع المستثمرين يخططون لفترة احتفاظ واحدة .

 .والضرائب والقيود عمٍ المبيعات قصيرة الاجل من أي موجودب ـ لا توجد تكاليف المعاملات 
 (Dawson, 2014:52)يتجنب جميع المستثمرين المخاطرة.  ج. 
 .يتصف جميع المستثمرين بالعقلانية، فيم يسعون لتعظيم الفائدة الاقتصادية الفردية د. 

 . تنافسية(ن التثثير عمييا )أسعار ىـ . الاسعار معطاة ولا يمكن لممستثمري
 .(Krause,2001:43) و . كل الموجودات قابمة لمتسويق

 زـ يمكن لممستثمرين الاقراض والاقتراض وفقاً لمعدل العائد الخالي من المخاطرة .
 .(Leonard, et.al.,2012:5)جميع المستثمرين لدييم فرص متساوية لبيع وشراء الاوراق المالية  ح.

 (.     76: 2014ىناك تماثل بالمعمومات بين المستثمرين )النواجحة،ط ـ يتمتع السوق بكفاءة تامة و 

 Equation CAPM Model . معادلة نموذج تسعير الموجودات الرأسمالية2
يعد من النماذج النظرية فيمكن اســـــــتخدامو في حــــســـاب معـــدل العـــــائد المطمــوب  CAPMبما أن نمـــــــوذج    

 لمشركة، الذي يعكس تكمفة حق الممكية، حيث يعبر عن معدل العائد المطموب .
 ( الآتية:1ويحسب وفق المعادلــة )
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E(Ri) = Rf +  βi[E(Rm) – Rf] ………. (1)  
 حيث ان : 
E( Ri )    معدل العائد المطموب عمٍ السيم :i 

Rf   معدل العائد الخالي من المخاطرة :. 
βi    معامل بيتا ىو مقياس احصائي لقياس المخاطرة النظامية لمسيم : i. 

  Rm معدل العائد المتوقع عمٍ محفظة السوق : 
(Rm – Rf ) . علاوة مخاطرة السوق : 

 
 :لمبحثالعممي الجانب   المبحث الثالث:ـــ

 وتفسيرهانتائج العرض اولا: 
 .عرض نتائج تحميل سموك المستثمر وفق اجابات عينة البحث:1

(  لتباين إجابات 1.014) ( وانحراف معياري بمغ3.86: حقق ىذا البعد إجمالي متوسط بمغ )أ ــ الشخصية
 %(، يتضح لنا أن السمات الشخصية لممستثمر في سوق الكويت ليا تثثير واضح عميو. 77.2المبحوثين بمغت)

وبشدة إجابة عالية  (0.888( وبانحراف معياري)3.98إجمالي المتوسط بمغ ) إما بند الثاني فقد: ب. الاتجاهات
 .الفرد المستثمر عمٍ قراراتو الاستثماريةثثير واضح لاتجاىات وىذا يفسر لنا ت %(79.6وصمت الٍ مقدار)

( أي 3.91( في ادناه الٍ إجمالي المتوسط المتحقق لقيم المستثمر حيث بمغ)2كما يشير الجدول ) ج. القيم:
%( وىذا يدل عمٍ تثثير القيم 78.2( وبشدة إجابة بمغت )0.908بمستوى عالي وبانحراف معياري بمغ)

 .والمعتقدات والتقاليد عمٍ سموك المستثمر 
لمتوسط المتحقق ليا حيث بمغ إجمالي المتوسط : حققت جميع فقرات ىذا البعد مستوى عالي لمستوى اد. الثقافة

%( وكما مبين في الجدول ادناه، أي أن 78.6( لشدة إجابة بمغت )0.841( بانحراف معياري )3.93)
 تطورات الحاصمة في السوق المالي.المستثمر ييتم بثقافتو الاستثمارية من خلال الاطلاع والمتابعة المستمرة لم

( وبانحراف 4.18دراك المستثمر بججمالي متوسط بمغ )لإعالي إما ىذه الفقرة فقد حققت مستوى  هـ . الإدراك:
%( وىذا يدل عمٍ أىمية بعد 83.6( للانسجام العالي في إجابات عينة البحث التي بمغت )0.770معياري )

راً قدر المستطاع لو لذلك يحاول أن يكون حذادراك المستثمر و)ادراكو لمكامن الخطر الذي يمكن التعرض 
 وابتعاده عن القرارات التي تكون مخاطرتيا عالية .

: تشكل الدوافع احد العناصر الاساسية التي تدفع الفرد لمعمل، وبما أن اتخاذ القرارات الاستثمارية تعد احد و.الدوافع
اطرة ، وبالرجوع الٍ اىم الاعمال التي يقوم بيا المستثمر ودافعو ىنا تحقيق العائد المرغوب بو وتجنب المخ

( وبتباين لإجابات عينة 0.908( وبانحراف معياري )3.86( نلاحظ أن المتوسط المتحقق بمغ )2الجدول )
%( وىذا يدل عمٍ أن المستثمر يعطي أىمية لدوافعو اثناء عممية اتخاذ قرار الاستثماري، أو 77.2البحث بمغ )

بالأسعار فيذه كميا عوامل اساسية لدفع  قدرتو عمٍ التنبؤدوافع احتفاظو بالأسيم أو دوافع الاستثمار أو 
  .المستثمر عمٍ اتخاذ قرار الاستثمار
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%( 73.8( وبججابة )0.888( وانحـــــــــراف معياري )3.89: بمغ متوسطيا الإجمالي )ز. التعمم ومستوى التعميم
 خبرتو وميارتو في اتخاذ القرار.وقد اوضحت ىذه الفقرتين بان المستثمر يستغل وىـــي بمستوى الجيد، 

 المتوسط والانحراف المعياري وشدة الإجابة لممتغيرات الاساسية( يوضح إجمالي 2جدول)

 لمستثمرين وفق اجابات عينة البحث:عرض نتائج تحميل انواع ا.2
( 0.914( بانحراف معياري )3.98( إجمالي متوسط بند المغامرون الذي بمغ )3يبين لنا الجدول ) . المغامرون:1

%(، وىذا يدل عمٍ اتفاق الافراد المستثمرين 79.6للانسجام العالي لإجابات عينة البحث والتي وصمت الٍ )
 .في ىذا السوق 

( أما شدة إجابة 1.002اره )( وبانحراف معياري مقد3.77أما بند المشاىير فقد حقق إجمالي بمغ ): . المشاهير 2
 (، وذلك لعدم انسجام المبحوثين بالإجابة وفق ىذا البند. 75.4عينة البحث فقد بمغت )

( وبشدة إجابة وصمت الٍ 0.864( وبانحراف معياري بمغ )3.98إجمالي متوسط بند الفرديون ) بمغ . الفرديون:3
بالمستوى الجيد العالي وفق بند الفرديون، فثنيم %(، لانسجام إجابات أفراد عينة البحث والمتمثمة 79.6)

 .ستثماريةيتميزون بطريقيم الخاصة التي يتخذون بيا قراراتيم الا
: جاءت نتائج بند المحافظون دون المستوى المطموب لانخفاض إجمالي متوسطيا وارتفاع نسبة . المحافظون 4

( و 3.42البحث حيث حققت متوسطاً حسابياً بمغ )الانحراف المعياري بسبب ضعف شدة الإجابة لأفراد عينة 
%(، والسبب الاكثر وضوحاً يتمثل بانخفاض نسبة كبار السن في ىذا السوق 68.4( وشدة إجابة )1.212)

كس سمباً عمٍ كمستثمرين كون ىذا البند يمثل الوصي والذي يضم فئة كبار السن أكثر من فئة الشباب مما انع
 إجمالي المتوسط لو.

:أما في بند الوسطيون فقد حقق إجمالي بمغ أعمٍ المراتب المتحققة في بنود  لوسطيون )السهم المستقيم(. ا5
( وبشـــدة إجابــــة بمستوى عالي 00702( وبانحراف معياري وصــــل الٍ )4.33انواع المســــــتثمرين حيث حقق )

  .البحث في اتفاق الإجابات %( وذلك بسبب الانسجام التام بين افراد عينة86.6جداً بمغ )
 
 
 
 
 

 شذة الإجابت اَحراف يعياري يخوسط انًخغير ث

 7782 18014 3886 اٌشخصُخ 1

 7986 08888 3898 الاردبهبد 2

 7882 08908 3891 اٌمُُ 3

 7886 08841 3893 اٌثمبفخ 4

 8386 08770 4818 الإدسان 5

 7782 08908 3886 اٌذوافع 6

 7388 08888 3889 اٌزعٍُ وِغزىي اٌزعٍُُ 7
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 يخوسط والاَحراف انًعياري وشذة الإجابت لأبعاد اَواع انًسخثًريٍإجًاني  ( يوضح3جذول)          

الاَحراف  يخوسط انًخغير ث

 انًعياري

 شذة الإجابت

 7986 08914 3898 اٌّغبِـــشوْ 1

 7584 18002 3877 اٌّمٍذوْ )اٌّشبهُش( إ   2

 7986 08864 3898 اٌفشدَىْ 3

 6884 18212 3842 اٌّحبفظىْ ) اٌىصٍ( 4

 %8686 08702 4833 اٌىعطُىْ ) اٌغهُ اٌّغزمُُ( 5

 
 نموذج تسعير الموجودات الرأسمالية لسوق الكويت للأوراق المالية تحميل المالي لالعرض نتائج .3

 أ . نتائج تحميل المحافظ لسوق الكويت للأوراق المالية 
( في ادناه يعرض النتائج المالية والاحصائية التي تم التوصل الييا لسوق الكويت للأوراق المالية 4الجدول )      

 وعمٍ النحو الآتي:
( في 1ـ أظيرت النتائج انخفاض متوسط العوائد لممحافظ كافة في السوق خلال الفترة المدروسة ماعدا المحفظة )1

 (.0.0816-لبة في متوسطيا حيث بمغ )شيدت اشارة ساتي ال 2012العام 
. أشر معدل الانحراف المعياري انخفاضاً في قيمو، مما يدلل عمٍ انخفاض مقدار المخاطرة ليذه المحافظ بالرغم 2

حيث أظيرت نتائج التحميل انخفاض النسبة فضلًا عن  Sharpeمن انخفاض نسبة العائد المعدل بالمخاطرة لـ 
الأفضل لممحفظة(. وبالتالي انخفاض عائد  سمبية نسبة بعض المحافظ )فارتفاع النسبة يشير الٍ الاداء

 المحفظة عند مستوى معين من المخاطرة .
( من 3( و)2( و)1%( لممحفظتين )50لعدد من المحافظ حيث بمغت ) ارتفاعاً   R2التحديدـ أظير تحميل معامل  3

(،  وىذا يعني ان النسبة 1%( لممحفظة )61كانت ) 2014( عمٍ التوالي، أما في العام 2012و  2010العام 
من التقاطيا، من جانب آخر شيد العام  CAPMالمتبقية تعود الٍ عوامل أخرى لم يتمكن نموذج العامل الواحد 

%( ، وىذا يدل عمٍ القدرة التفسيرية 98( )1إذ بمغت قيمة المحفظة ) R2ارتفاعاً ممحوظاً لقيمة الـ  2011
ليذه  )العالية لمنموذج الذي يقيس قوة تثثير المتغير المستقل )عائد السوق( في المتغير التابع )عائد السيم

 المحفظة.
 3و 2، و )2010( في العام 3( و )1)المحسوبة معنوية العلاقة في الكثير من المحافظ منيا  Fأشرت قيم  .4

عمٍ التوالي. وىي دالة احصائياً في الكثير من  2014و  2012( في العام 1( و)3، و )2011( في العام 4و
المحسوبة كانت  Fقيمة المحافظ ايضاً، في حين اثبتت المحافظ الأخرى عدم معنويتيا. كما أظير التحميل أن 

، 2،3و ) 2010( لمعام 3و1(، وىذا واضح لممحافظ )0.05)( عند مستوى 5.317أكبر من الجدولية البالغة )
 عمٍ التوالي . 2014و  2013( لمعام 1( و )3و ) 2011لمعام  (4

البنك المركزي الكويتي ( يوماً والمعمنة من قبل 90تم استخدام اسعار الفائدة عمٍ أذونات الخزينة استحقاق ).  5
لغرض الحصول عمٍ العائد الاضافي خلال الفترة المبحوثة، وقد أشرت النتائج انخفاض مقدار علاوة المخاطرة 

( كان أقل من معدل العائد الخالي من المخاطرة Rmلكافة الفترة المبحوثة، فقد كانت سالبة لأن عائد السوق)
ــــر الســــوق خلال الفترة المبحوثة، مما أثر سمباً عمٍ العائد الاضافي بســـــبب الانخفاض المســــتمر في مؤش

 المطموب من قبل المستثمرين لغرض تعويضيم عن المخاطرة التي يتحممونيا.
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 عوائد ركات كانت ذاتــــــائد المتوقع لمســـــوق وجدنا عدد من الشـــة النموذج لمحصول عمٍ العـــــــ. بتطبيق معادل6
الخالي من ســــمبية والــــــسبب في ذلك يعود لانخفاض مؤشــــر الســــــوق الكويتي فضلًا عن ارتفاع معدل العائد 

 المخاطرة لذلك كانت علاوة المخاطرة في بعض السنوات سالبة. 
السوق من  ( في ادناه يوضح مقدار علاوة المخاطرة التي تم الحصول عمييا من خلال طرح قيمة مؤشر5والجدول )

 معدل العائد الخالي من المخاطرة.
 

 CAPM( يوضح متوسط العوائد والانحراف المعياري لمحافظ سوق الكويت وفق نموذج 4جدول )
SR P-value F R

2
 S. D. Mean Variable 

0.0337 08045 68659 08502 28047 08702 1 

1
0

2
0

 

-0.0129 08462 08596 08109 186284 08612 2 

0.08066 08038 68111 08504 287847 088576 3 

0.19338 08580 08333 08140 288007 181746 4 

-0.0643 08917 08012 08980 283292 086922 1 

1
0
2
2

 

-0.1636 08042 68365* 08503 281109 084966 2 

-0.4431 08048 68042* 08501 184093 082175 3 

0.13804 08039 68620* 08510 3810063 182700 4 

-1.7542 08283 18324 08142 0846836 -0.0816 1 

1
0
2
1

 

-0.3974 08321 1810 08123 181402 082869 2 

-0.5355 08033 68335* 08503 1801320 081974 3 

-0.0362 08531 08429 08151 1871429 086780 4 

-0.4255 08705 08154 08119 0896961 083274 1 

1
0
2
3

 

-0.0867 08574 08344 08141 186963 085929 2 

-0.0085 08610 08282 08134 283206 087202 3 

-0.2595 08387 08837 08195 1841725 083722 4 

-0.2308 08011 88982* 08612 1826898 084471 1 

1
0
2
2

 

0.01839 08581 08330 08140 1887624 087745 2 

-0.358 08561 08368 08144 186719 081414 3 

-0.0165 08565 08366 08146 2824213 087031 4 
 

 2014 -2010( يوضح علاوة المخاطرة في سوق الكويت للأوراق المالية  لمفترة من 5جدول )

 
 
 
 
 

(Rm-Rf) Rm Rm Year 

-0.4689141 08633 0816408598- 1020 

-0.82134368 08842 0802065632 1022 

-0.46787 08740 0.27213 1021 

-0.87428439       08740   -0.13428439  1023 

-0.88085671       08740 -0.14085671  1022 
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 ب . عرض نتائج تحميل بيتا لمشركات 
تم استخدام البيانات الشيرية والسنوية والمنشورة عن طريق الموقع الالكتروني لمسوق، وباستخدام معادلة ميل     

 الآتية:النتــــائج  منا إلٍـــــ، توصExcel, 2010 تخدام برنامجــــــــالانحدار تم الحصول عمٍ قيم معامل بيتا وباس
 ركات ما عدا بعضـــــــٍ لمشــــــية العظمــــــة في الغالبـــــــو كانت موجبــــــان قيمتا ـــــأظيرت نتائج الاختبار لمعامل بي .1

( شركة ذات قيم سالبة وىي نسبة قميمة مقابل 11) 2012و  2010الشركات في الفترات المختمفة، فقد شيد عام 
أقل من العام  2011لبة لعام%، فيما كانت قيم بيتا السا72( شركة ذات قيم موجبة اي شكمت ما نسبتو 29)

و  2013% كما انخفضت نسبة القيم السالبة لمعامل بيتا في العام 20( قيم أي بنسبة 8السابق حيث بمغت )
%( عمٍ التوالي. وىذا مؤشر جيد لمشركات المبحوثة في السوق الكويتي 18%( و )15حيث بمغت ) 2014

ير معامل بيتا ذات القيمة السالبة سيكون قميلًا عمٍ ميل خط كون الشركات أقل تقمباً من تقمبات السوق وان تثث
 سوق الاوراق المالية، وسيعكس العلاقة الطردية بين العائد والمخاطرة في أسيم الشركات المدرجة في السوق.

 ( وىذا يعني أن أسيميا خالية من مخاطر تقمب السوق. 0من جانب آخر اظيرت العديد من الشركات قيم بيتا ) 2.
 عالية رةـــــــأي انيا ذات مخاط 2011ام ـــــاص في العـــــأظيرت بعض الشركات قيم بيتا عالية جداً وبشـــــــكل خ3. 

ونور  مثل مصارف )التجاري الكويتي والخميج والكويت الوطني والاىمي المتحد وبوبيان( وصناعات التبريد واسيكو
 للاستثمار المالي.

فقد شيد السوق نوعا من الاستقرار في أســـــــيم الشركات المبحوثة ما عدا بعضاً من  2012أما في العام     
كما .4الشـــــركات التي اظيرت قيماً سالبة وىذا يعني أن أسيميا كانت أكثر تقمباً من السوق وعكس اتجاىو. 

ىذا يعني ان اسيميا ستتحرك بتوافق تام مع السوق ( الصحيح و 1أظيرت بعض الشركات قيم بيتا مساوية تماماً لمـ )
ارتفاعاً وانخفاضاً ومخاطرتيا ستكون مساوية لمخاطرة السوق كذلك، كما ان عوائدىا ستكون مساوية لعوائد السوق، 

عمٍ التوالي. وكان أشـــــد  2014و  2010مثل شركة النخيل للإنتاج الزراعي وشركة أسمنت الكويت في العام 
وىذا يدل عمٍ المخاطرة  2011( لشـــــــركة نور للاســـــتثمار المـــــالي في العام 75قد بمغ )  iβع في معامل الارتفا

و ايضاً ـــــــــس اتجاىـــــد من تقمب الســــــــوق وعكـــشيدت أسيميا تقمباً اش 2012العالية لأسيميا، بينما كانت في 
( لشركة طيران 1.333،اما أقل قيمة مرتفعة لمعـامل بيتا كانت ) (0.059-) لــــيا ـــاــــل بيتـــــــيث بمغ معامـــــح

 الجزيرة.
وبموجب قيم معامل البيتا التي أظيرىا الاختبار ىذا يعطي مساحة واسعة امام المستثمرين للاستثمار في السوق 

 .(2009 تتفق مع التي تم التوصـل الييا من قبل الباحث )الجميل،وىذه النتائج 
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 لمشركات المدرجة في سوق الكويت CAPM( يوضح قيمة معامل بيتا السنوية وفق نموذج 6جدول )

 Excel. 2010اٌّصذس: اعذاد اٌجبحثخ ثبلاعزّبد عًٍ ثشٔبِح        

 
 

 1022بيخا  1023بيخا  1021بيخا  1022بيخا  1020بيخا  اسى انشركت ث

 0 0.4 1.5 29.6 0.45 ِصشف اٌىىَذ اٌىغٍٕ 2

 0 0.41- 0.9231 39.385 0.1538 ِصشف اٌخٍُح  1

 0 6.737 0 40.421 0.6316 اٌزدبسٌ اٌىىَزٍ 3

 0 2.595- 0 17.297 0.577- الاهٍٍ اٌىىَزٍ  2

 0 0 0 32 0.0247 الاهٍٍ اٌّزحذ 5

 0 0 1.086- 10.06- 0.279- اٌىىَذ اٌذوٌٍ 6

 0 0 0.176- 15.059 0.392- ثشلبْ  7

 0 3.879 0.0606 16.485 0.9697 ثُذ اٌزّىًَ اٌىىَزٍ 8

 0 0 0 49 0.111- ثىثُبْ 9

 0 1.032 0.774- 1.0323 1.204- اعّٕذ اٌفدُشح  20

 1.06667 0 0.1481 8.5333 0.5333 اعّٕذ اٌىىَذ 22

 3.0345- 0.552 0.0613 46.345 0.6743 صٕبعبد اٌزجشَذ واٌزخضَٓ 21

 0.57143 1.143- 0.063- 27.429 0.5714 اٌصٕبعبد اٌهٕذعُخ اٌثمٍُخ 23

 1.7778- 0 0.0658 18.963 1.7037 اٌّمبولاد واٌخذِبدششوخ  22

 3.0769- 0 0.0684 0 1.4615 اٌشعُجخ اٌصٕبعُخ  25

 0.64- 1.28- 0.3556 40.96 1.76 اعُىى ٌٍصٕبعخ اٌىسلُخ 26

 0.33333 1.333 0.444- 21.333 2.3333 اوززبة اٌمبثعخ 27

 4.8696- 1.391- 0.2319 12.522 0.087- اٌذَشح اٌمبثعخ 28

 3.27273 2.182 0.525- 30.545 1.2727 اٌّذَٕخ ٌٍزّىًَ والاعزثّبس 29

 0 3.048 0.095- 74.667 5.9048 ٔىس ٌلاعزثّبس اٌّبٌٍ  10

 0 1.6 0.35- 14.4 6.2 الاِبْ ٌلاعزثّبس اٌّبٌٍ 12

 0 0 0.2632 3.3684 1.053- اٌزّذَٓ الاعزثّبسَخ  11

 0 1.778 0.1667 3.556- 0.6667 ٌٍصُشفخاٌجحشَُٕخ  -اٌىىَزُخ 13

 0.9412- 1.882 0.3529 11.29- 0 ِدّىعخ اٌغلاَ اٌمبثعخ  12

 3- 0 0.125- 28 0 ِٕبصي اٌمبثعخ 15

 0 0 0.067- 4.2667 0 ِدّىعخ عشثٍ اٌمبثعخ  16

 1.14286 0 0.0714 9.143- 0.286- ششوخ اٌفٕبدق اٌىىَزُخ 17

 0 -4.923 0 4.923- 0.9231 اَفب ٌٍفٕبدق  18

 1.33333 0 0.3333 0 1.667- غُشاْ اٌدضَشح  19

 0 2.909 0.545- 11.636 1.0909 ششوخ اٌغىس ٌزغىَك اٌىلىد 30

 1.6- 0 0 6.4- 0.4- ششوخ اٌزمذَ اٌزىٕىٌىخٍ  32

 0 0 0 21.33- 0.889- َبوى اٌطجُخ 31

 0 0 0 16 1 ششوخ إٌخًُ ٌلإٔزبج اٌضساعٍ 33

 0 0 0 9.143- 2.8571 ٌٍزطىَش اٌعمبسٌ اثُبس 32

 0 0 0 0 0 الاسخبْ اٌعبٌُّخ  35

 0 0 0 0 0 ِٕشآد ٌٍّشبسَع اٌعمبسَخ 36

 0 0 0 0 0 دثٍ الاوًٌ ٌٍزطىَش اٌعمبسٌ 37

 0 0 0 0 0 ششوخ ِشبسَع اٌىىَذ اٌمبثعخ  38

 0 0 0 0 0 اٌخٍُدُخ اٌذوٌُخ ٌٍجزشوي  39

 0 0 0 0 0 اٌزغهُلاد اٌزدبسَخ 20
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 اختبار فرضيات البحث:ثانياً: 
لا يوجد أثر ذو دلالة احصائية معنوية لسموك المستثمر في سوق الكويت :H01اختبار الفرضية الرئيسة الاولٍ

عزى إلٍ محددات ت CAPMللأوراق المالية عمٍ علاوة المخاطرة عمٍ وفق نموذج تسعير الموجودات الرأسمالية 
( في ادناه 7الجدول ).  يوضح )القيم، الثقافة، الإدراك، الدوافع والتعمم السموك المتمثمة بـ )الشخصية، الاتجاىات،

المحسوبة  (F)الاحصائية إلٍ أن قيمة النتائج الاحصائية لسوق الكويت للأوراق المالية حيث بينت أن المعطيات 
( وىي  دالة احصائياً، 0.05( و )0.01( وىي اكبر من قيمتيا الجدولية عند مستوى معنوية)114.987قد بمغت )

إلٍ أن المتغيرات المستقمة والممثمة بثبعاد سموك المستثمر قادرة عمٍ  ( وىذا يشير0.764) (R2)حيث بمغت قيمة 
. كما يوضح الجدول بثنو ىناك أثر ذو دلالة CAPM%( من التباين لعامل المخاطرة لنموذج 76تفسير ما نسبتو )

 (t)لة قيمة ( وبدلا0.63احصائية بين ابعاد سموك المستثمر وعامل المخاطرة بدلالة ارتفاع عامل بيتا حيث بمغ )
(، مما يعني رفض 0.000( التي ىي أكبر من قيمتيا الجدولية عند مستوى دلالة )10.723المحسوبة والبالغة )

وقبول الفرضية البديمة القائمة بوجود )أثر ذو دلالة احصائية لسموك المستثمر في  H01الفرضية الرئيسة الاولٍ
تعزى إلٍ محددات السموك المتمثمة بـ )الشخصية،  CAPM الاسواق المالية عمٍ علاوة المخاطرة وفق نموذج

، الثقافة، الإدراك، الدوافع، التعمم والتعميم(. وىذه النتيجة تنسجم مع النتيجة التي توصمت الييا الاتجاىات، القيم
التي أكدت عمٍ وجود فــــروق ذات دلالة احصائية في إدراك  (Parsaeemehr, et.al., 2013)دراسة 

ستثمرين لممعمومات المالية وفقاً لشخصياتيم وانواعيا المختمفة وتوزيع الارباح لمسيم الواحد حيث يمعب ربح المـــ
السيم والعائد عمٍ الاستثمار دوراً ىاماً في اتخاذ القرار الاستثماري. وكذلك توصمت دراسة 

(Islamoğlu,et.al.,2015)  عمٍ وجود أثر ذو دلالة احصائية بين العوامل التي تؤثر عمٍ سموك المستثمرين
مثل سموك المستثمر الواعي وتثثير الدين والمجتمع في اتخاذ القرارات الاستثمارية وسموك المستثمرين التقميدي 

( بتثثر عممية 2015، وتدعم ىذه النتيجة ايضاً ما توصمت اليو دراسة )شيابوالعوامل الاقتصادية مثل الدخل. 
اتخاذ قرار الاستثمار بســـموك المســـتثمر والســـموك الاستثماري وذلك لتثثر ســعر السيم بعدد من العوامل النفسية 

 Zaidi and)الميمة منيا )الخوف والطمع ، تجنب المخاطرة(. كذلك تتفق ىذه النتيجة مع  ما توصمت اليو دراسة
Muhammad, 2012) أظيرت يم العوامل الخمسة لمشخصية وربطيا بثبعاد المالية السموكية، فقد عند تناول

النتائج أن ىناك علاقة إيجابية بين تحيز الثقة المفرطة والطبية والمقبولية، الانبساط والوعي. والعلاقة السمبية بين 
الاستثمارية وتحيز الثقة المفرطة.  تحيز الثقة المفرطة والعصـــابية. كما أظيرت النتــــائج أن ىناك أثر بين الخبرة

وخمصت الدراسة إلٍ أن المستثمر في بورصة لاىور، ليس عقلاني والتفسيرات التي قدمتيا نظرية المالية التقميدية 
 قد لا تكون صحيحة.

 ( يوضح معامل الانحدار لعامل المخاطرة عمى سموك المستثمر7جدول )
Rيعايم  انسوق

2 
 Fقيًت انًحسوبت tقيًت  βيعايم 

 انًحسوبت

 طبيعت انعلاقت يسخوى انذلانت 

 ِعٕىَخ عبٌُخ 08000 1148987 108723 08630 76480 عىق اٌىىَذ
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للأوراق  الكويتفي سوق  لا يوجد أثر ذو دلالة احصائية لأنواع المستثمرين:  H02 الرئيسة الثانيةاختبار الفرضية 
المالية المتمثمة بـ ) المغامرون، الانفراديون، المقمدون، المحافظون، الوسطيون(عمٍ علاوة المخاطرة عمٍ وفق 

 . CAPMنموذج تسعير الموجودات الرأسمالية 
المحسوبة لسوق الكويت للأوراق المالية  (F)إلٍ أن قيمة  (8والموضحة بالجدول ) تشير المعطيات الاحصائية

( وىي ذات دلالة معنوية 0.05( و )0.01( وىي اكبر من قيمتيا الجدولية عند مستوى معنوية )95.077بمغت )
( وىذا يشير إلٍ أن المتغيرات المستقمة والمتمثمة بثبعاد انواع المستثمرين 0.769) (R2)عالية، حيث بمغت قيمة 

كما يوضح الجدول بانو ىناك  CAPMج ( من التباين لعامل المخاطرة لنموذ77%قادرة عمٍ تفسير ما نسبتو )
 (t)( وبدلالة قيمة 0.549دلالة احصائية بين ابعاد انواع المستثمرين وعامل المخاطرة بدلالة ارتفاع عامل بيتا )

الفرضية  (، مما يعني رفض0.000( التي ىي أكبر من قيمتيا الجدولية عند مستوى دلالة )9.751المحسوبة )
وقبول الفرضية البديمة القائمة بوجود أثر ذو دلالة احصائية لأنواع المستثمرين وعامل  الكويتلسوق  الرئيسة الثانية

من تثثير  (Dharmaja,et.al.,2012)وىذه النتيجة تدعميا ما توصل اليو ، CAPMالمخاطرة في نموذج 
ل المخاطرة ومحو الامية ين وتثثير عدد من العوامل السموكية مثل )تحمالمعمومات المحاسبية عمٍ سموك المستثمر 

 .المالية( حيث نرى المستثمرون المغامرون يرغبون بتحمل المخاطرة من أجل الكسب السريع لممال

 CAPM(  يوضح معاملات التحديد والانحدار لأثر انواع المستثمرين عمى 8جدول )          

 حصائية النيائية........الباحثة بالاستناد إلٍ النتائج الا ىا من قبلاعدادجميع الجداول تم المصدر:   

  سموك المستثمر في سوق الكويت للأوراق المالية وفق نموذجCAPM 
الاقتصادية والسياسية والظروف الامنية  بو نوعاً ما  ومنياوالظروف المحيطة البيئة استقرار بسوق الكويت  يتمتع

وغيرىا، وبناءً عمٍ النتائج التي تم التوصل الييا من خلال التحميل المالي والاحصائي لبيانات السوق، فثن 
لسوق، إذ اظيرت نتائج تحميل معامل المستثمر سواء الكويتي او غير الكويتي امامو مساحة جيدة للاستثمار في ا

بيتا للأسيم المنفردة )أسيم تتوافق تماما مع عوائد واتجاىات السوق( واسيم ذات مخاطرة عالية وىذا ما تم ملاحظتو 
، مقابل أسيم ذات مخاطرة منخفضة، اما في مجال تكوين المحفظة فيمكن عند طريق اختبار 2011في العام 

ذات تنويع جيد من خلال اختيار الأسيم وفق نوع مخاطرة التي يرغب بيا المستثمر في معامل بيتا تكوين محفظة 
كد المستثمر الكويتي عدم الاستفادة يؤ ظل ظروف مناسبة، وىذا التحميل يتناسب مع سموك ونوع المستثمر، وىنا 

الشخصية نفسيا خطاء %( من العينة عمٍ تكرار الا83من الاخطاء الشخصية التي يتخذىا فقد بينت النسبة الـ )
ىنا و المتخذة سابقاً، مقابل ذلك نرى المستثمر ضمن بند الاتجاىات بثنو ييتم كثيراً بالحكم عمٍ قراراتو الاستثمارية، 

نمحظ أثر السموك البشري عمٍ عممية اتخاذ القرار الاستثماري ففي الوقت الذي لا يتعمم المستثمر من اخطاءه نراه 
لخطث،  فقد أظير عدد من الافراد المستثمرين بثن المخاطرة تشكل مصدر قمق لو وىذا ما يستمر في تكرار نفس ا

%( من العينة، ومن ناحية أخرى نرى أن الفرد 82أكدتو النسبة المبينة في إجابة المستثمرين فمثمت ما نسبتو)

Rيعايم  انسوق 
2

 tقيًت  βيعايم  

 انًحسوبت

طبيعت  يسخوى انذلانت انًحسوبت Fقيًت 

 انعلاقت

 ِعٕىَخ عبٌُخ 08000 958077   98751 08549 08769 عىق اٌىىَذ



  ا.د حًزة يحًود, و.و خيريت عبذ كاظى               ححهيم سهوك انًسخثًر في سوق انكويج ...                         

 
 

21 

ة منخفضة، وىذا القول تؤكده بطبيعتو يميل إلٍ الكسب المالي الاعمٍ لذا فيو يرغب بالعائد الأكبر مقابل مخاطر 
 ,.Raiz, et, al)ىنا  %( من المبحوثين، ويشير 98نسبة الاجابة عمٍ سؤال بيذا الخصوص حيث كانت بمقدار)

إلٍ تثثر سموك المستثمر عند اتخاذه لقرار الاستثمار بموقفو تجاه المخاطرة وكذلك الطريقة التي  (790  :2012
 مار وفق المستويات المختمفة من إدراكو. ينظر بيا المستثمر لمخاطر الاستث

واخيراً ترى الباحثة بثن ىناك العديد من العوامل المؤثرة عمٍ سموك المستثمر عند اتخاذه لقرار الاستثمار من    
جودة الارباح المتحققة ومدى حجميا في الســـــــوق، ًمدٌ طيا، في نشا عمٍ الاستمراريةالشركة قدرة أىميا مدى 

ومدى صدق المعمومة التي يحصل عمييا من الآخرين فقد تكون مجرد اشاعة لغرض جذب الانتباه نحو أسيم 
ومخاطرة معينة، وبالتالي فكل ىذه العوامل وغيرىا لا يعقل تجاىميا والركون فقط إلٍ درجة تثثر سعر السيم بعائد 

يمكن تطبيقو في سوق الكويت للأوراق المالية، وىذا  CAPM السوق عند اتخاذه القرار الاستثمار. وبما أن نموذج 
يتناسب حسب نوع المستثمر، وكما سبق بيانو في الجانب النظري لمبحث عن انواع المستثمرين فيمكن لنوع 

الأعمٍ تطبيق النموذج سواءً للأسيم المنفردة أو لتكوين  المستثمر المغامر والباحث عن المخاطرة لرغبتو بالعائد
المحافظ المناسبة والتعرف بسيولة عمٍ الأسيم ذات المخاطرة العالية، ولذلك لسيولة تطبيق النموذج، مقابل 
المستثمر المحافظ )الوصي( الذي يبحث عن المخاطرة المنخفضة الاستثمار في الشركات ذات المخاطرة المنخفضة 

 انخفاض عوائدىا.رغم 

 توصمت الدراسة الى عدد من الاستنتاجات والتوصيات:  لاستنتاجات والتوصيات :ا المبحث الرابع:
 .الاستنتاجات 1
عممية تحميل السموك العمم المعني بدراسة السموك البشري، فيي محاولة لفيم ووصف وتوقع السموك، . تعد 1

كونو ينطوي عمٍ تحميل السوابق والنتائج المترتبة عمٍ نمط معين وبالتالي فيو نيج عممي ىام لتغيير السموك 
من السموك وىذا النيج يستند عمٍ نظرية الاختيار العقلاني لمبشر التي تنظر الييم كصناع لمقرار، وتحميل 

ميل المستوى الفردي السموك ينطوي عمٍ ثلاثة مستويات ىي المستوى الفردي والجماعي والمنظمي، ويتضمن تح
سمات ــــــوغيرىا من المتغيرات أو ال (القيم، الدوافع والثقافةالشخصية، الاتجاىات، الادراك، سموك عمٍ )لم

 .سبة ــــــالمختمفة التي قد تكون موروثة أو مكت
. يتميز سموك المستثمر بثنو سموك معقد تتداخل فيو تثثيرات عديدة، ومحاولة فيمو دون الآخذ بنظر الاعتبار 2

 النفسية والسموكية لممستثمر تعد عائقاً امام فيم ذلك السموك .العوامل 
ومحدداً  . يعد تحميل الشخصية الانسانية نقطة البداية لدراسة السموك البشري كونيا إحدى المقاييس السيكولوجية3

لقياس سموكيات الافراد وتثثير العوامل الشخصية الخمسة عمٍ المخاطرة المالية وىذه العوامل ىي ) الانبساطية، 
 العصابية، الانفتاح عمٍ الخبرة، الطيبة والمقبولية، يقظة الضمير(.

نوع  وحسبيا ـــيم من يتجنبــــعنيا ومناطرة فمنيم من يبحث ـــــــتثمرين في تحمميم لعامل المخــــــيختمف الأفراد المس .4
المستثمر فالمغامر يبحث عنيا ويتحمميا مقابل كسب العائد العالي في اسرع وقت ممكن لجمع الثروة في بداية 
حياتو، مقابل الفرد المستثمر القمق ولا يرغب بتحمل المخاطرة فيذا النوع يسمٍ بالوصي وىم فئة كبار السن أو 

د لغرض ضمان دخل مناسب لمعيشتو وافراد اسرتو، فضلا عن جنس الفرد المستثمر فالشباب المحال الٍ التقاع
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المستويات المختمفة لممخاطرة، في حين نرى ويتقبل بالمكسب الثابت. تثماره ـــــــنوات اســـــنراه مندفعاً في بداية س
 .والرضافئة النساء يحاولن الابتعاد عن المخاطرة  

 عند اختبار التحميل الاحصائي الٍ وجود ميلًا واضحــــــــاً للأفراد المســـــتثمرين لنمطين من السموك.اظيرت نتائج 5
ىو الباحـــــــث عن المخاطرة لضمان العائــــــــد الأعمٍ ويرغـــــب بالاستثمار في   الأولمــــــــستوى المخاطـــــــرة،  

 مكن معرفة مقدار المخــــــــــاطرة التي تتعرض ليا عن طريق معامل بيتا، أماالتي ي الشركات ذات المخاطرة العالية،
ىو المتجنب لممخاطرة )المحــــــــافظ أو الوصــــي( الذي لا يرغب بتحمــــــل الا جزء بســـــــيط من المخاطرة،  الثاني

 بمعنٍ أخر الحد الذي يشعر عنده بالأمان.

 .التوصيات :2
 الذيتثمر ـــظرة نحو المســــــكل خاص تغير النـــــــواق المالية وبشـــــــيدىا الاســــــــلغرض مواكبة التطورات التي تش .1

الاىتمام بالنسبة لمباحثين والميتمين بقضايا الاسواق المالية، لذا لابد من الاىتمام بدراسة وتحميل محور اصبح 
جراء المزيد من الدراسات والبحوث من اجل دراسة  سموك المستثمر العربي بشكل عام والعراقي بشكل خاص وا 

عاد المؤثرة في المحصمة النيائية عمٍ ىذا الكم اليائل من السموكيات المعقدة والوقوف عمٍ أىم العوامل والاب
 .قراره 

من المتعارف عميو اتسام السموك البشري بالتعقيد والتثثيرات المحيطة بو ولغرض التقرب من شخصية المستثمر  .2
توصي الباحثة بجقامة الندوات والدورات التطويرية لشرح مفاىيم ابعاد السموك البشري وكيفية التقميل من الأثار 

  .ة عن القرارات الخاطئة المتكررة المتخذة نتيجة الاخطاء الشخصيةالناجم
إن أغمب السموكيات غير العقلانية المرتبطة بالمستثمر تعود الٍ ميميم بالتمسك بالاعتقادات الخاطئة والناتجة  .3

 عن التمسك بالفيم الخاطئ لبعض التصورات تجاه انواع المخاطرة التي تواجييم. 
 الذي بالشكلوق لتحميميا ــــــالأفراد المستثمرين لكيفية الاستفادة من المعمومات التي تصل إلٍ الس. زيادة وعي 4

ع، وفق افتراضات النظرية ـــــــوحاجة المستثمر الييا في الوقت المناسب كون المعمومة متاحة لمجمييتوافق 
 ي عنيا بصورة نيائية . الانتقادات الموجو الييا لا يمكن التخم يدية، التي رغمــــالتقم
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 والاجنبية: المصادر العربية
ٌلأوساق  اٌّغزثّش ، " رحًٍُ ثعط اٌعىاًِ اٌغٍىوُخ واٌهُىٍُخ اٌّؤثشح فٍ أّٔبغ عٍىن82007 خغبَ، عفبٔخ عجذ اٌّدُذ، 2

 2003ِٓ اٌعشاق 88 دساعخ رشخصُخ رحٍٍُُخ ٌعُٕخ ِٓ اٌّزعبٍُِٓ فٍ عــــــىق اٌعشاق ٌلأوساق اٌّبٌُخ ٌٍّـــذح فٍ اٌّبٌُخ 

 ، سعبٌخ ِبخغزُش ِٕشىسح، ثغذاد ــــ اٌعشاق 8 2006ــ 

" رطجُك ّٔىرج رغعُش اٌّىخىداد اٌشأعّبٌُخ فٍ عىق اٌىىَذ اٌّبٌٍ"  ِدٍخ رُّٕخ  2009اٌدًُّ ، عشِذ وىوت،  .1

 ، خبِعخ اٌّىصً ــ وٍُخ الاداسح والالزصبد ــ اٌعشاق8 94، اٌعذد 31اٌشافذَٓ ِدٍذ 

ُِذأُخ  دساعخاٌّزؤخشح،" الاعشح ودوسهب فٍ رُّٕخ اٌمُُ الاخزّبعُخ ٌذي اٌطفً فٍ ِشحٍخ اٌطفىٌخ  2014حغُٓ، عضٌ ،  .3

 ثىعــــــــــعبدح، سعــــــــــبٌخ ِبخغــــــزُش ِٕشـــــــىسح ــ اٌدضائش8ٌعُٕخ ِٓ رلاُِز اٌغـــــٕخ اٌخبِـــغـــــخ اثزذائٍ ثّذَٕخ 

اٌّبٌُخ واٌغٍع،  " اٌّحبفع الاعزثّبسَخ وِؤششاد أععبس الأعهُ وصٕبدَك الاعزثّبس" هئُخ الأوساق 2007طبة، عبٍِ، ح 28

 ـــ الاِبساد اٌعشثُخ اٌّزحذح8 أثى ظجٍ

 ٌلإٌُّٔىَ " رؤثُش اٌثمبفخ اٌزٕظُُّخ عًٍ اداء اٌّىاسد اٌجششَخ888 دساعخ حبٌخ اٌششوخ اٌدضائشَخ 2006عبٌُ ، إٌُبط ،  58

ALGAL  وحذحــEARA 8ثبٌّغٍُخ، سعبٌخ ِبخغزُش ِٕشىسح ــــــ خبِعخ ِحّذ ثى ظُبف، اٌدضائش 

إٌجىَخ اٌّزجعخ فٍ اٌزىخُه ورعذًَ اٌغٍىن ووُفُخ رفعٍُهب ِع  " الاعبٌُت اٌزشثىَخ 2009اٌصعُذٌ، فىاص ثٓ ِجُشَه حّبد ،  68

ـــــ اٌٍّّىخ اٌعشثُخ  اٌشَبض ،، خبِعخ أَ اٌمشيٌثبٔىَخ ثُٕٓ"رصىس ِمزشذ"، سعبٌخ ِبخغزُش ِٕشىسحغلاة اٌّشحٍخ ا

  اٌغعىدَخ8

 صَع ، عّبْ ــــ الاسد8ْ"الاداسح اٌّبٌُخ اٌّزمذِخ"، داس ٌٍٕشش واٌزى 82010 اٌعبِشٌ، ِحّذ عٍٍ اثشاهُُ، 7

عىعُىٌىخُخ اٌّغزخذِخ فٍ لُبط ورشىًُ عٍىن اٌعّبي  " أهُ اٌّحذداد اٌغُىىـــ 2014عٕصش، َىعف ؤبخٍ ٌُزُُ ، 88

  8ــــــ اٌدضائش 7اٌزٕظٍُّ" ، ِدٍخ اٌذساعبد واٌجحىس الاخزّبعُخ ــــ خبِعخ اٌىادٌ ، اٌعذد 

" اٌمُُ الاخلالُخ اٌّزعّٕخ فٍ ِحزىي وزت ٌغزٕب اٌدٍُّخ ٌٍّشحٍخ الاعبعُخ اٌذُٔب وِذي  2009اٌّضَٓ، خبٌذ ِحّذ،  98
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