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 المستخلص 

سعى هذا البحث إلى تحليل العوامل السلوكية لدى المستثمر العراقي ومعرفةةة مةةدى ال ةةرق  التةةي تةة ار بةةم علةةى المسةةتثمر تبعةةا 

للعوامل الديموغرافية)العمر، النوع البشري، سنوات الخبرة، التعليم(ومعرفة فيما اذا كإنت هذه العوامةةل تةة ار علةةى ت  ةةي ت م 

(استبإنة على المستثمرين في سوق العراق للأوراق المالية ، وتوصل البحث إلى عةةدو ودةةود فةةروق 77وذلك من خ ل توزيع )

دوهرية في التأاير التي تحدام هذه العوامل بين المستثمرين على وفق النوع البشري أو سنوات الخبرة أو مسةةتوى التعلةةيم الةةذي 

حصلوا عليةةم، بينمةةا يكةةور ال ةةارق الوحيةةد هةةو العمةةر وتوصةةل أي ةةا إلةةى إر هةةذه العوامةةل ل ةةا دور وا ةة  فةةي التةةأاير علةةى 

 ت  ي ت م.

 العوامل السلوكية،الخصائص الديموغرافية،النظرية السلوكية.الكلمات المفتاحية:

Abstract 

This research sought to analyze the behavioral factors of the Iraqi investor and find out the extent 

of the difference that affects him on the investor according to demographic factors (age, gender, 

experience years, education) and to know whether these factors affect their preferences, through 

the distribution of (77) questionnaires to investors  In the Iraqi Stock Exchange, and the research 

found that there are no fundamental differences in the impact of these factors between investors 

according to the human gender, the extent of experience  years or the level of education they 

obtained, while the only difference is age and also concluded that these factors have a clear role  

in influencing their preferences . 

 Keywords: behavioral factors, demographic characteristics, behavioral investment, behavioral 

theory. 

 الإطار العام 

 المقدمة 

لطالما أعتمد المستثمرور في التداول على نظرية أساسية وهي النظرية المالية التقليدية التي ت ترض ك اءة الأسواق المالية      

وإر السوق عبارة عن لعبة عادلة تنعكس فيم دميع المعلومات في الوقت ن سم، لكن بعد حدوث بعض الازمات المالية ووقوع  
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أهتزت أسس الأقتصاد العالمي و ظ رت محاولات كثيرة ودديدة    2008الأحداث العالمية الكبيرة كأزمة الرهن العقاري عاو  

المالية يعتمد على نظريات   التداول في سوق الأوراق  السلوكيات ولما كار  المالية وكار أهم ا في مجال  ل  م سلوك الأسواق 

قرارات   وراء  والمعرفية  السلوكية  العوامل  عن  والبحث  الأسواق  ك اءة  حول  العلماء  لدى  الشكوك  بدأت  الأسواق،  ك اءة 

 المستثمرين . 

وفي حين إر نجاح المستثمر يعتمد على القرار الأمثل داخل سوق رأس المال ودب التركيز على السلوك الاستثمار الذي ينبثق  

من السلوك الإنساني والذي يكور حاصل ت اعل مدخرات دم ور المستثمرين مع الاستثمارات في الأسواق المالية والذي يرتبط 

بسلوك المت اعلين لذلك يجب تو ي  الاتجاهات الحديثة التي تبحث في مجال شخصية المستثمر وتعلمم والمستوى الثقافي الذي  

سلوكيات   بمودب  يتحدد  الذي  الاستثماري  القرار  إتخاذ  عند  الأخطاء  ادراك  وبالتالي  السلوكيات  هذه  ف م  أدل  من  بم  يتمتع 

 المستثمرين .   

ت تم  التي  الحديثة  السلوكية  النظرية  خ ل  من  المستثمرين  سلوك  تحليل  أهميم  ليو    البحث  هذا  داء  المنطلق  هذا  ومن 

 بالظواهر الن سية والادتماعية وعواطف المستثمرين والتي ت ار على سلوك م الاستثماري. 

 المحور الاول/منهجية البحث

 اولاً:مشكلة الدراسة : 

تعد السمات الشخصية من العوامل والمتغيرات الرئيسية التي تحدد السلوك الاستثماري للمستثمرين وت  ي ت م الأستثمارية في 

سوق العراق للأوراق المالية لذلك ودب تو ي  أهمية السمات الشخصية لما ل ا من تأاير على الاستراتيجية الاستثمارية التي  

 يتبع ا المستثمر ووفقاً لذلك تلخص مشكلة الدراسة في الس ال الرئيسي الآتي: 

 ماالعوامل المؤثرة على تفضيلات الستثمرين نحو الاستثمار في سوق العراق للأوراق المالية ؟

 ثإنياً:أهداف البحث: 

 يسعى البحث إلى تحقيق الأهداف الآتية:

 _تحديد ال روقات الناتجة عن العوامل السلوكية على المستثمرين بإخت ف المتغيرات الديموغرافية والشخصية ل م .1

 _تحديد الاهمية النسبية للعوامل السلوكية2

 ثالثاً:فرضيات البحث: 

ينطلق البحث من فر يتين اساسيتين  وتنص ال ر ية الأولى على ودود مجموعة من العوامل الداخلية التي تتثمل بالعوامل 

 الديموغرافية والتي ت ار على سلوك المستثمرين في سوق الأوراق المالية ووفقا لذلك يتم تحديد ال ر ية كالآتي:

 الفرضية الأولى:لاتوجد فروق ذات دلالة معنوية بين المستثمرين في تحيزاتهم السلوكية وفقا لخصائصهم الديموغرافية.

 وتنبثق من هذه ال ر ية عدة فروض:

 _لاتودد فروق ذات دلالة معنوية بين المستثمرين وفق العوامل السلوكية والنوع البشري. 

 _لاتودد فروق ذات دلالة معنوية بين المستثمرين وفق العوامل السلوكية  والعمر. 

 _لاتودد فروق ذات دلالة معنوية بين المستثمرين وفق العوامل السلوكية وسنوات الخبرة. 

 _لاتودد فروق ذات دلالة معنوية بين المستثمرين وفق العوامل السلوكية  والمستوى التعليمي. 

 الفرضية الثإنية:لايوجد تأثير ذولالة معنوية بين العوامل السلوكية على سلوك المستثمر العراقي. 

 رابعاً:أهمية البحث:

علمي  ت سير  على  الحصول  المالية، ومحاولة  للأوراق  العراق  في سوق  المستثمرين  لسوك  ادق  ف م  لتقديم  البحث  هذا  يسعى 

 يعتمد على ودود عوامل سلوكية ت ار على سلوك المستثمرين والتي قد تدفع م إلى الابتعاد عن القرار الاستثماري الأمثل.

 خامساً:الدراسات السابقه: 

العكاشي&عباس  1 تحليلة 2020_دراسة  استطلاعية  المالية"دراسة  الاسواق  في  المستثمرين  لسلوك  المحددة  ."العوامل 

 في سوق العراق للاوراق المالية في العراق

المالية،وذلك من خ ل       العراق ل وراق  المستثمر في سوق  التي تحدد سلوك  الرئيسية  العوامل  إلى معرفة  الدراسة  هدفت 

العراق  السلوكية في سوق  المالية  المالية وكشف واقع  العراق ل وراق  الافراد في سوق  المستثمرين  آراء عينة من  استط ع 

المالية،تم استخداو   للدراسة،تم استخداو التحليل الاحصائي لاستمارات    90استبانة وتم استردار    120ل وراق  استبانة صالحة 

السلوكية)الثقة  للعوامل  الوص ي  التحليل  واستخداو  للمستثمر  الشخصية  المحددات والخصائص  التحليل  الاستبيار ووتناول هذا 

عدة   إلى  التوصل  وتم  المستثمر  سلوك  في  الم ارة  الندو،الترسيخ(  من  العقلية،الن ور  الخسارة،الحسابات  الم رطة،تجنب 
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استنتادات من ا رشادة المستثمر العراقي في اتخاذه للقراره ل ستثماري وبالرغم من و وح تأاير عامل الثقة الم رطة الا ان م 

 دقيقين في اتخاذهم للقرار الاستثماري. 

أحمد  2 في سوق  2018_دراسة  في سوريا  تطبيقية  المالية ".دراسة  للأوراق  في سوق دمشق  المستثمر  ."دراسة سلوك 

 دمشق للاوراق المالية 

هدفت هذه الدراسة الى معرفة تأاير العوامل الديمغرافية على سلوك المستثمرين في سوق دمشق ل وراق المالية ،واعتمد      

الباحث كاداة للدراسة على أستبانة توصل في ا الباحث لنتائج عديدة اهم ا عدو ودود اار للعوامل السلوكية وفق النوع البشري 

العوامل ت ار بحسب   القرار الاستثماري وبعض  تأاير على  لم  العلمي  المستوى  بينما  للقرار الاستثماري  اتخاذه  للمستثمر عن 

 أعمار المستثمرين . 

3_Asad and other,2018)) 

"BEHAVIORAL BIASES ACROSS THE STOCK MARKET INVESTORS: EVIDENCE 

FROM PAKISTAN" Stock Exchange.  

الافراد  المستثمرين  قبل  من  الاستثماري  القرار  اتخاذ  عملية  ت سر  التي  السلوكية  العوامل  على  التعرف  إلى  الدراسة  هدفت 

البشري للمستثمر ومعرفة فيما اذا  ومعرفة فيما اذا كار تأاير هذه العوامل يختلف بأخت ف العمر و دخل المستثمرين والنوع 

( ت منت  PSXاستبيار في بورصة باكستار)  188كار هذا التااير يختلف اذا كار المستثمر مستمرا فردي او وسيط،تم استخداو 

الاستكشافي) العاملي  التحليل  استخداو  تم  ماليين  ووسطاء  افراد  وادراء EFAمستثمرين  الرئيسية  السلوكية  العوامل  لتحديد   )

لاستخراج المتغيرات التي تميز المستثمرين على اساس العمر والنوع والدخل،وأظ رت MANOVAتحليل تمييزي باستخداو  

المنخ ض  الدخل  ذو  المستثمر  ار  إلى  التوصل  المستثمر،وتم  العمر ودخل  باخت ف  السلوكية يختلف  العوامل  تأاير  ار  النتائج 

ي تم بشكل كبير بالسعر والأرباح المتوقعة لحصة الس م وهم اكثر تجنبا ل ستثمارات ذات المخاطر العالية ويزداد ت  يل م لتلك 

المخاطر مع زيادة الدخل وتوصلت اي ا إلى ار المستثمر عندما يقاوو بالاستثمار لن سم يزداد ت  يلم لطلب استشارة الخبراء 

 مقارنة بالوسيط. 

 المحور الثإني:الإطار النظري للبحث

 الخصائص الديموغرافية 

ومعناها الوصف اي وصف السكار    Grapheومعناها الناس والثانية  Demoالديموغرافيا تتكور من كلمتين يونانيتين الاولى  

كظاهرة،وهي تعتبر احد العوامل التي يتاار ب ا المستثمر بحسب الطبيعة البشرية وينعكس هذا التأاير على الخيار الاستثماري 

 (25: 2015،  الدليمي( وهي)العمر،النوع البشري،المستوى التعليمي( وكالآتي

ار تقسيم السوق وفقاً للنوع البشري تعتبر من الطرق المتعارف علي ا بسبب س ولت ا فن حظ ار الذكور يكونوا  النوع البشري:

اكثر منطقية أو اقل تااراً بالعواطف على عكس الاناث التي تكور العاط ة هي الغالبم لدي م حيث الذكور يكور مقياس النجاح  

 لدي م هو مقياس كمي اما الاناث فيكور مقياس النجاح هو مقياس نوعي.

تغيير  العمر: الى  لايسعور  بالعمر  المتقدمة  ال ئة  ار  حيث  الاسواق  في  علي ا  نعتمد  التي  الديموغرافية  العوامل  اهم  من  وهو 

 ت  ي ت م على عكس ال ئة الشابة التي تتاار ت  ي ت م وفقاً للعاط ة.

التعليمي المعلومة حيث المستوى  الاستثمارية عند معالجة  ينعكس على ت  ي تم  التعلمي والذي  بالمستوى  ال رد  :يتاار وعي 

 يتاار ك ً حسب مستوى ادراكم حيث مع زيادة المستوى التعليمي زاد ت  يل الشخص للمعلومات الجديدة .

 تفضيلات المستثمرين 

في        كالاستثمار  الذهنية  قدراتم  ير ي  بما  وذلك  الآخر  عن  بدلاً  الاستثمار  من  معين  لنوع  المستثمر  ت  يل  بم  ونقصد 

عن  والابتعاد  بن سم  يديرها  مح ظة  من خ ل  استثمارتم  لادارة  ت  يلم  او  الاس مية  الشريعة  أحكاو  التي لاتخالف  الشركات 

الاستثمارات التي تسبب التلوث للبيئة مثل شركات الدخار اي حسب ماير ي ن سيتم ونقصد بكلمة الار اء الاختصار العقلي  

عند كثرة الخيارات الاستثمارية وتكور مرحلة من التعقيد ،حيث يختلف المستثمرين في ت  ي ت م من شخص إلى آخر حتى 

الادتماعية)ربابعة، او  العمرية  المرحلة  تساوي  العالية 21:  2010مع  المخاطرة  لايتحمل  الذي  المستثمر  ار  ن حظ  ،لذلك   )

يزداد ت  يلم للصناديق المشتركة والتي تحقق عائد يتناسب مع مقدار المخاطرة التي يستطيع المستثمر تحمل ا أو زيادة رغبت م  

في   الم كدة  غير  المالية  الاحتيادات  ب ا  نقصد  والتي  تعظيم ا  بدلا من  المالية  المن عة  اختبار  يدعم  استثماري  إلى خيار  للج  

المستقبل ،وهناك عدة عوامل ت ار على تحديد سلوك م الاستثماري مثل الميزة ال ريبية والعائد الادمالي والمعلومات المتعلقة 

بالاستثمار ا افة إلى الادراك حيث ينعكس تااير سلوك م الاستثماري على ت  يل م لبديل استثماري دور آخر بالا افة إلى  
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ت  ي ت   في  كبير  بشكل  تساهم  التي  العقلية..الخ  القطيع،المحاسبة  الم رطة،سلوك  الثقة  السلوكية  العوامل 

 (.Riyazahmed,2021:2_3المستثمرين.)

     النظرية السلوكية

من خةة ل النظريةةة  السةةلوكية يمكننةةا ف ةةم السةةلوك غيةةر العق نةةي الةةذي يةة ار علةةى الكي يةةة التةةي يةةتم ب ةةا إتخةةاذ القةةرارات      

الأستثمارية ودور العواطف وعلم الن س المعرفي في التوصل إلى قرار حكيم من لدر المستثمر، إذ يشار إلةةى السةةلوك العق نةةي 

بالنظر إلى دميع المعلومات المتوفرة التي تخص أستثمارت م قبل إر يتم إتخاذ إي قرار والذي يعتمد على عدد من النمةةاذج التةةي 

، ونظريةةة المح ظةةة الحديثةةة (CAPM)تةةدعم السةةلوك العق نةةي مثةةل النمةةوذج الكمةةي ونمةةوذج تسةةعير الأصةةول الرأسةةمالية

MPT) ونظراً لصعوبة ف م سلوك الأفةةراد فةة  تودةةد بيإنةةات كافيةةة لتةةدعيم هةةذه النظريةةات وعليةةم فةة  يشةةترط إر تكةةور هةةذه)

النظريات صحيحة تمأماً، إذ ت تم النظرية السلوكية الحديثة بالمتخصصين الماليين وكي ية تغيير سلوكيات م ومن أدل ف م سةةلوك 

المستثمر سيتم ت سير ظاهرة عقلين التي تو   الطريقة التي يتم إتخاذ القرار بناءً علي ا إذ يكةةور لكةةل فةةرد عقل"بدي ي"والةةذي 

يشةةكل الاحكةةاو السةةريعة وعقل"إنعكاسةةي"والذي يكةةور بطيئةةاً ويسةةتخدو التحليةةل ويتطلةةب د ةةد الةةذي يةةتم أسةةتخدامم مةةن قبةةل 

  Amin)،(2014:134المستشاريين الماليين حين يتم حساب إطار الق أيا بناءً على ملف المخاطر الخاص بالعم ء 

واغلب القرارات تكور صادرة من العقل البدي ي وتكور صالحة من  العقةةل العةةاكس ولكةةن فةةي الواقةةع غالبةةاً مةةاتكور القةةرارت 

 البدي ية صحيحة ومع ذلك تكور هناك أخطاء متزامنة مع العقل العاكس ويتم تو يح ا بالشكل الآتي:

 

 

 

  

 

 

 

   

 

 بالاعتماد على المصادر  المصدر:من عمل الباحثة

 ( خطوط افقية2الشكل)

 

الآر لو قمنا بتغطية الدوائر التي تكور على الخط الس لي ن حظ إر الخطين ل ما الطول ن سم لكةةن نحةةن كنةةا تحةةت تةةأاير الةةوهم 

البصري وحتى بعد معرفة الحقيقية سنبقى تحت تأاير الوهم البصةةري إي تكةةور رايةةة الخةةط السةة لي أطةةول مةةن الخةةط العلةةوي 

ويمكن تو ي  ذلك من خ ل العقل العاكس الذي يو   إر الخطين ل ما الطول ن سم امةةا العقةةل البةةدي ي يةةراه بةةأطوال مختل ةةة 

هو إر البشر يكونوا عر ة "للوهم المعرفي"والتةةي تعةةرف كةةذلك Kahneman.أحدى الأفكار التي تم الحصول علي ا من قبل  

فةةي ظةةل ظةةروف معينةةة Kahneman بالتحيزات، وإر الحدس يكور قوياً دداً والناس سيكونوا وااقين ددا بناءً عليم إذ أكتشف 

  )788:2014يمكن إر يتم إتخاذ قرارات غير حكيمة بناءً على الحدس.)الجبوري،

وتعرف النظرية السلوكية على إن ا دراسة لعلم الن س البشري والعق نية في إتخاذ القرارت المالية مطروحةةاً من ةةا الأفترا ةةات 

 Virigineni& Rao) ، (2017:146التقليدية لتعظيم المن عة المتوقعة في السوق ال عال.

النظرية    لكل قرار تم تأسيس  المتوقعة تبعاً  ال ائدة  السعي لتحقيق أقصى قدر من  الجديد ومع  الك سيكي  لمبادئ الأقتصاد  وفقا 

الحديثة وبالاعتماد على دراسات   يتم تع يم  Markowitz and etal،(1952)السلوكية  الك  ،  السوق  الذين طوروا فر ية 

الناس يكرهور المخاطرة وهم عق نيور تماماً   المن عة المتوقعة بحسب النظرية الك سيكية وبالأعتماد على أفتراض م اده إر 

السلوكية  النظرية  ظ رت  النظرية  ل ذه  الإنتقادات  بسبب  لكن  فعال  بشكل  معالجت ا  تتم  المعلومات  دميع  إر  الى  بالا افة 

والتمويل   الاقتصاد  في مجالات  للغاية  م ماً  اصب   الن س  علم  إر  بطريقة وخصوصاً  القرار لايتصرفور  إر صناع  إذ ن حظ 

عق نية بحتة بل يتصرفور وفقاً لتأايرات م العاط ية والتي ت دي ب م إلى إنحرافات من جية وبالتالي إلى تحيزات معرفية، ووفقاً 

.  Macedo Jr and etalإلى   المستثمرين  عق نية  عدو  على  اخر  دليل   ،(598_2014:597 هناك 

Yoshinaga&Ramalho ) 
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والتحيزات هي مودودة بال عل في الطبيعة البشرية ويتاار ب ا الافراد  دور ار يدركوا ذلك بالتالي ي ار هذا على طريقة معالجة 

الموقف، وتحدث هذه التحيزات ااناء معالجة المعلومات من أدل إتخاذ قرار سريع لذلك يكور هناك أخت ف بةةين الافةةراد حةةول 

ت  ي ت م للخيارات الاستثمارية وذلك نتيجة لاخت ف السلوك المتاار ب ذه التحيزات التةةي تعةةرف بالعوامةةل السةةلوكية. )طالةةب 

 والتي سيتم ذكرها وكالآتي:  22_23):2014وآخرور،

 ((Overconfidence Bias_ الثقة المفرطة1

( الكل يعتقد إر بأمكإنم  رب السوق، والتمادي في  Hens:(2016:47 هو المبالغة في تقدير قدراتنا بتقييم ا أعلى من المتوسط

 DuPont  ( (1995الثقة ت دي بم إلى حالة من الت كير السحري إذ يعتقد بإنم ي ار على الأحداث بطريقة ما، ويصف كل من"  

and Thaler هذا الإنحراف بكونم "أقوى نتيجة أابتت ا الأبحاث في علم الن س "يت رع من الثقة مصطل  الرشادة أو العق نية

((la rationalization    ويعني السعي لأيجاد مبررات عق نية لتصرفات م الذاتية غير العق نية من خ ل تنسيب ا إلى شخص

 ( 2012:41آخر وتتنسي ا إلى الن س في حالة النجاح )صديقي:

المقامرة والتي يمكن أر نطلق علي ا )غلطة الشاطر( والتي   الزائدة بالن س إلى المخاطرة والقياو بعملية  الثقة  ويمكن أر ت دي 

بنقاط عكسية   تعرف على إن ا عامل سلوكي يحدث في الأسواق المالية عندما يتنبأ المستثمر بإنعكاس أسعار  بشكل غير صحي 

بن س ا ن س ا  تصح   الأس م  سوق  في  العشوائية  الأحداث  أر  بأعتقاد  معاكس  أو  صحي   توقع  إلى  ت دي    .(2017:62 التي 

،(Anum 

 ( Herd Behaviorسلوك القطيع) _2

هو حركة ناتجة عن التأاير الادتماعي مسببة بذلك حركة اتباع القطيع ويحدث ذلك بسبب قلة الثقة لدى المستثمر بآرائم في  ل 

يشعره   خطوات م  على  والم ي  محيطم  يتخذها  التي  الاستثمارية  بالقرارات  متااراً  بالاخت ف  لايشعر  لكي  أقرإنم  ن ج  اتباع 

وينظر   رديئة  تكور  ال رد  يمتلك ا  التي  المعلومات  بإر  الشعور  هو  القطيع  سلوك  لن ج  الاساسي  والسبب  ن سم   عن  بالر ا 

 Fieger) ، (26_2017:25للآخرين بأهتماو لآرائ م والثقة في ما يمتلكونم من معلومات. 

ويحدث هذا السلوك من الاشخاص الذين يكونوا أقل خبرة في التداول إذ يتاارور بس ولم بالشائعات وأي اخبار من مصادر غير  

 ( 122:2017مواوقم أو حتى بتأار الحالة المزادية م اراً بذلك على اسعار الأس م  وبالآتي الخطأ في تقدير قيمت ا .)النجار،

 (Anchoring Bias. الترسيخ)3

هو قياو المستثمر بتقدير النتائج المستقبلية أو نقطة الشروع  بالأعتماد على افكار راسخة في ذهن المستثمر يمكن تسميت ا بالقيم 

الن ائية  النتيجة  إلى  التوصل  في  للمساهمة  الي ا   العودة  يمكن  سابقة  مردعية  كنقطة  وأعتمادها  الأولي   الإنطباع  أو  الأولية 

 ( subash:2012:19وتس يل عملية القرار المتخذ دور الحادة إلى كثرة التعقيدات بأستخداو التحليل. )

 Mental Accountingالمحاسبة العقلية   .4

على إن ا قياو الأشخاص بتقسيم أصول م الحالية والمستقبلية على أدزاء غير قابلة للتحويل يختلف   Thalerتم تعري  ا من قبل  

العقلية من  المحاسبة  أهمية  ، وتبرز  السلوكية  قررات م  تأاير على  لم  التي يحقق ا وبالتالي يكور  بالمن عة  الآخر  كل دزء عن 

خ ل ح ظ  بعض الموارد المخصصة  بعيدة عن الاستثمارات ذات المخاطر العالية أي تخصيص بعض الموارد في حسابات  

آمنة لأيقومور بالاستثمار في ا وموارد أخرى يدخلون ا في الاستثمارات ذات المخاطر العالية، وكل حساب يتكور من مجموعة  

الحساب   تأطير  بم  مانقصد  وهو  القرار  إتخاذ  عند  م اراً  يكور  تصنيف  كل  إذ  الإنشطة  تصنيف  أي  المعرفية  العمليات  من 

والعملية الثإنية هي الميزنة وإمكإنية التبديل والمقصود بم تخصيص التكاليف بحسب كل نشاط أما العملية الأخيرة وهي المدة 

 ( Thaler،6_2018:5الزمنية التي تتصل بكل حساب عقلي.)

 ( Ambiguity Aversion.تجنب الغموض)5

الأل ة    بتحيز  مايسمى  أو  ب ا  دراية  على  لأيكونوا  أي   يج لون ا  التي  للأستثمارات  المستثمرين  ت  يل  عدو  بم  نعني  والذي 

Familliarity Bais)  المستثمر أماو  لو كار  لذلك  ب ا  يكونوا على معرفة   التي  المستثمرين ل ستثمارات  ازدياد ت  يل  (أي 

ذلك   أساسيات  من  الرغم  على  الأول  سيختارور  ادنبية  أس م شركة  والآخرى  محلية  أس م شركة  في  استثمار  الأول  خيارين 

      De Vries and other) ، (10_2017:9 الس م بسبب الن ور من غير المألوف. 

  Optimism and pessimism). التفاؤل والتشاؤم)6

الت اال غير العق ني هو شعور مرتبط بالسيطرة الشخصية لدى المستثمر إذ يكور لدى المستثمر شعور بالت اال بالنسبم للأس م  

التي تتسم بحالة عدو الاستقرار في أسعارها والميل إلى المبالغة في تقدير التوقعات عن العوائد التي ستحقق في المستقبل وفي 

ظل حالة ال تأكد أي عدو توافر المعلومة وبالتالي زيادة المخاطر نتيجة قياو المستثمر بأحت اظم بالأس م ذات الاداء السيئ ت االاً 
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من م إن ا سترت ع اسعارها في المستقبل إذ ن حظ ودود هذا العامل لدى المسثمر الم سسي الذي يقدو نصائ  مت ائلة للمستثمر 

 (.  Isidore،. (626_2018:625 الثانوي وودوده لدى المستثمرين الشباب أكثر منم من المستثمرين الأكبر سناً 

إما التشااو  هو عادة لدى ال رد يعود بنتائج كبيرة على المستثمر من ا شعوره بالاستس و وترادع نشاطم والذي تكور نتائجم 

بنتائج   إر التشااو لايعود  التي أكدت على  الدراسات  اتت بم بعض  لما  الت اال، لكن وفقاً  التي يأتي ب ا  بالنتائج  مختل م مقارنم 

بعض   من  نحتاط  يجعلنا  إر  يمكن  التشااو  فإر  البحوث  لبعض  ووفقاً  الن سية  المتغيرات  على  السيطرة  ماتم  اذا  دائماً  سلبية 

 (2019،٣المخاطر التي قد تكور أمامنا .)بارشال،

 

 (Regret Aversion Bias and Cognitive Dissonance. الشعور بالندم والتنافر المعرفي)7

يرتبط الشعور بالندو بالت كير الم اد الذي يخلق فكرة بديلة للموقف المتخذ في الما ي إذ يجعلنا ن كر عندما نتخذ قرار ماذا 

القرار في المستقبل نتيجة التجربة  كإر سيحدث لو...؟ وهذا سيخلق استراتيجية بديلة للمستقبل ت ار بدورها على عملية إتخاذ 

 (  Nuijten،2020:5السابقة.)

هناك دراسة أدريت لتشخيص اختبار الن ور من الندو وكار الس ال المطروح هو بافتراض إنك قررت الاستثمار في مبلغ معين  

لدي ا ن س    Redوهي شركة ديدة ومساهمي ا ديدين وشركة  Red lncوBlue lncفي س م واحد لشركة وكانت هناك شركتين  

مثل   العاو  الشخصي  الملف  ن س  على  تحصل  لم  المعروفين  المستثمرين  من  والقليل  يكونا    Blueالاداء  إر  المتوقع  ومن 

دليل على   المعايير وهذا  لتساووي  الأدوبة هناك من لاي تم وذلك  الشركة ستستثمر وكانت  فأي  بالعائد والمخاطرة  متساووين 

لكي لا يشعر بالأخت ف ويسلك الأتجاه ن سم مع اقرانم وهذا دليل على سلوك  Blue عق نية المستثمر وهناك من اختار شركة  

خوفاً من عدو مشاركة الموقف مع الجميع   Blueالقطيع الذي كار نتيجة عدو الرغبة في شعور الندو وهناك من أختار شركة  

 وهذا دليل على عدو القدرة في تحمل المس ولية وحده مما ي دي إلى الشعور بالندو.

 ((Prospect Theory and Loss Aversion.نظرية الاحتمال وتجنب الخسارة 8

الناتج عن تحقق خسائر   ويعني تركيز المستثمر على النتائج الملحوظة وعلى الخسائر بشكل أكبر من الأرباح وذلك لإر الألم 

ي وق المنافع المتحققة إذ إر ألم الخسارة يكور  عف المتعة المتحققة نتيجة الرب  وعليم يكور المستثمر متح ظاً بشكل مبالغ فيم  

 (Ady، (2018:88وهذا يو   سبب أحت اظ المستثمرين بالأس م التي كار ادئ ا غير ديد ويبيعور الأس م ذات الأداء الجيد 

 المحور الثالث

 الجإنب العملي 

 الوصف الاحصائي لعينة الدراسة على وفق الخصائص والسمات الشخصية

 أولا:اختبار الفرضية الرئيسية الأولى: 

سيتم في هذه ال قرة مناقشة هل تودد فروق دوهرية للعوامل السلوكية بين المستثمرين على وفق الخصائص الديموغرافية وذلك  

 من خ ل الآتي:

 لاتوجد فروق ذات دلالة معنوية بين المستثمرين وفق العوامل السلوكية والنوع البشري. لاختبار الفرضية: 

ال معلمي   الاختبار  استخداو  )  Mann-Whitney Testتم  رقم  الجدول  المقترنة 1، ون حظ من خ ل  الاحتمال  قيمة  إر   ،)

عدو ودود فرق معنوي دوهري في العوامل السلوكية بين الإناث والذكور على حد    0.05باحصاءة الاختبار كإنت أكبر من  

 سواء.

( 1جدول رقم)  

اختبار مإن وتني للفرق في العوامل السلوكية بحسب النوع البشري    

Test Statisticsa 

 العوامل السلوكية الاختبار 

Mann-Whitney U 221.000 

Wilcoxon W 1817.000 

Z -.064 

Asymp. Sig. (2-

tailed) 

.949 
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 اختبار الفرضية:لاتوجد فروق ذات دلالة معنوية بين المستثمرين وفق العوامل السلوكية  والعمر. 

ال معلمي   الاختبار  استخداو  )  Kruskal Wallis Testتم  رقم  الجدول  المقترنة  2، ون حظ من خ ل  الاحتمال  قيمة  إر   ،)

من   أقل  كإنت  الاختبار  العمرية   0.05باحصاءة  ال ئات  بحسب  السلوكية  العوامل  في  دوهري  معنوي  فرق  ودود  أي 

 للمستثمرين. 

 ( 2جدول رقم)

 للفرق في العوامل السلوكية بحسب العمر كروسكال ويلزاختبار  

Test Statisticsa,b 

 العوامل السلوكية  

Chi-Square 10.516 

Df 4 

Asymp. Sig. .033 

 

 اختبار الفرضية: لاتوجد فروق ذات دلالة معنوية بين المستثمرين وفق العوامل السلوكية  والخبرة.  

ال معلمي   الاختبار  استخداو  )  Kruskal Wallis Testتم  رقم  الجدول  المقترنة  ٣، ون حظ من خ ل  الاحتمال  قيمة  إر   ،)

من   أكبر  كإنت  الاختبار  الخبرة    0.05باحصاءة  سنوات  بحسب  السلوكية  العوامل  في  دوهري  معنوي  فرق  ودود  عدو  أي 

 للمستثمرين. 

 ( 3جدول رقم)

 للفرق في العوامل السلوكية بحسب سنوات الخبرة  كروسكال ويلزاختبار  

Test Statisticsa,b 

 العوامل السلوكية  

Chi-Square 2.748 

Df 3 

Asymp. Sig. .432 

 

 اختبار الفرضية: لاتوجد فروق ذات دلالة معنوية بين المستثمرين وفق العوامل السلوكية  والمستوى التعليمي.

ال معلمي   الاختبار  استخداو  )  Kruskal Wallis Testتم  رقم  الجدول  المقترنة  4، ون حظ من خ ل  الاحتمال  قيمة  إر   ،)

 أي عدو ودود فرق معنوي دوهري في العوامل السلوكية بحسب المستوى التعليمي.   0.05باحصاءة الاختبار كإنت أكبر من 

 ( 5جدول رقم)

 للفرق في العوامل السلوكية ببحسب المستوى التعليمي  كروسكال ويلزاختبار  

Test Statisticsa,b 

 العوامل السلوكية  

Chi-Square .660 

Df 2 

Asymp. Sig. .719 

 

 ثإنيا:أختبار الفرضية الرئيسة الثإنية : 

 لاتوجد تأثير ذو دلالة معنوية بين العوامل السلوكية على سلوك المستثمر العراقي. 

ال معلمي   الاختبار  استخداو  )  Kruskal Wallis Testتم  رقم  الجدول  المقترنة  6، ون حظ من خ ل  الاحتمال  قيمة  إر   ،)

من   أقل  كإنت  الاختبار  ت  ي ت   0.05باحصاءة  على  الم ارة  السلوكية  العوامل  بين  دوهرية  معنوي  فروق  تودد  أي 

 المستثمرين. 

 



 

 مجلة كلية التراث الجامعة                                                العدد الخامس و الثـــــلاثــــون 
 

 

 
 

 
199 

 _تحليل استجابات العوامل السلوكية

س ال       لكل  الادابة  ونسبة  المعياري  والأنَّحراف  المتوسط  المقياس  باستعمال  وذلك  السلوكية  العوامل  أهمية  مستوى  حلل 

 متحدد بالعوامل السلوكية، وقد حددت الدراسة سبعة مستويات للأهمية وقد عرض في الجدول ادناه.

أت ق بدردة  أت ق بشدة 

 متوسطة 

لا أت ق بدردة  لا أت ق بشدة  محايد أت ق 

 متوسطة 

 لا أت ق 

 مقياس ليكرت السباعي 

 لذا سيجري تحليل استجابات العوامل السلوكية متسلس ً.

 العامل الأول: عامل الثقة المفرطة وغلطة الشاطر 

 ( 6جدول رقم )

 تحليل استجابة العينة لعامل الثقة المفرطة 

 لا اتفق الأسئلة 

لا اتفق 

بدرجة  

 متوسطه 

لا اتفق 

 بشدة 
 اتفق محايد 

اتفق بدرجة 

 متوسطه 

اتفق 

 بشدة 

المتوسط 

 المرجح

الأنَّحرا

ف 

 المعياري 

الأهمية  

 النسبية

1 3 3 4 12 21 22 12 5.07 1.51 72.36 

2 3 3 1 10 22 15 23 5.36 1.56 76.63 

3 2 4 4 11 26 15 15 5.08 1.49 72.54 

4 3 7 8 26 14 14 5 4.34 1.49 61.97 

5 4 5 0 12 17 12 27 5.30 1.76 75.7 

6 10 6 6 15 16 8 16 4.42 1.98 63.09 

7 2 3 5 16 19 19 13 5.03 1.48 71.8 

8 4 7 3 17 20 18 8 4.66 1.61 66.6 

 70.11 1.61 4.91 الثقة المفرطة وغلطة الشاطر 

 : إعداد الباحثة بالاعتماد على نتائج البرنامج الإحصائي.المصدر

 

( وبنسةةبة 1.61( وبةةأنَّحراف معيةةاري )4.91( أرَّ عامةةل الثقةةة الم رطةةة حقةةق متوسةةط بلةةغ )6يت ةة  مةةن الجةةدول)       

%( وتبين أرَّ هناك تشتتاً في ادابة المستثمرين وبنسب ادابات مت اوتة نوعةةا مةةا بةةين سةة ال واخةةر إذ تبةةين أر اعلةةى 70.11%)

)تشعر بالثقة المفرطة في قراراتك الاستثمارية اكثر من ثقتك في وجهات نظر اصدقائك نسبة ادابة ايجابية كانت للس ال الثأنَّي  

)تقوووم بتنويووع الأسووهم فووي ( فةةي حةةين حصةةل السةة ال الخةةامس  1.56( وبأنَّحراف معياري )5.٣6أذ بلغ المتوسط )  وزملائك(

( وهذا يعنةةي أرَّ المسةةتثمرين وااقةةور تمامةةا بقةةرارات م 1.76( وبأنَّحراف معياري )5.٣4على متوسط )  محفظتك الاستثمارية(

الاستثمارية المتخذة بأنَّ ا صحيحة وهذا يت   من الس ال الخامس أذ أرَّ التنويع بالأسةة م يقلةةل المخةةاطرة وهةةذا مايشةةعرهم بةةأرَّ 

تصرف م هو الاص  لأنَّم على وفق المنطق وأنَّ م بذلك يتجنبور الخسارة ولايقبلور بمخاطرة عالية فةةي قةةرارات م، بينمةةا حصةةل 

( 1.49( وبةةأنَّحراف )5.08على متوسط ))تستخدم مهاراتك التنؤية في توقيت شراء وبيع أسهمك في السوق( الس ال الثالث  

تعتقوود ( بينما حصل الس ال السةةابع )1.51( وبأنَّحراف )5.07على متوسط ))لديك خبرة في الاستثمار(  وحصل الس ال الأول  

( 1.48( وبةةأنَّحراف )5.0٣على متوسط )أنَّ لديك القدرة على اختيار الأسهم التي سوف يكون أداؤها أعلى من أداء السوووق( 

أرَّ المستثمرين يعتمدور على م ارات م وقرارات م المتخذة نابعة من اقت م بةةذات م ممةةا يجعل ةةم متأكةةدين مةةن قةةرارهم دور شةةك، 

( 1.61( وبلةةغ الأنَّحةةراف المعيةةاري )4.66على متوسط ))لديك القدرة على توقع نهاية عوائد السوق( وحصل الس ال الثامن  

وهذا يو   أرَّ المستثمر العراقي لديم ميل معتدل في توقع ن ايات السوق الجيدة أو ال عي ة وتعني هذه الادابة أنَّ م قد يبالغور 

بالثقة الم رطة لدردة إتخإذ قرار مح وف بالمخاطر أو غير صحي  وهذا ما يوقع م بمةةا يسةةمى غلطةةة الشةةاطر، الا أرَّ ادابةةات 

)تقوم ببيع وشراء الأسهم اعلى من معوودلات و  )تقوم باستشارة الآخرين(المستثمرين بدت ت عف في الس ال السادس والرابع  

( مما يعني أنَّ م لا يعتمةةدور علةةى الاستشةةارة ولكةةن 4.4٣( وللس ال الرابع )4.42أذ كأرَّ المتوسط للس ال السادس )الآخرين(  
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في الوقت ن سم لا يقوو بممارسة التداول بكثرة مما يعني أرَّ شعور الثقة الم رطة مودود لدي م لكن من دور الإفراط فيم لدردةةة 

 اتخإذ قرار يدفع م لارتكاب الأخطاء.

 العامل الثأنَّي: سلوك القطيع 

 ( 7جدول )

 تحليل استجابة العينة لعامل سلوك القطيع 

 الأسئلة 
لا 

 اتفق

لا اتفق 

بدرجة  

 متوسطة 

لا اتفق 

 بشدة 

محاي

 د
 اتفق

اتفق 

بدرجة  

 متوسطة 

اتفق 

بشد

 ة

المتوسط 

 المرجح

الأنَّحراف 

 المعياري 

الأهمية  

 النسبية

1 9 9 9 12 15 20 3 4.13 1.80 59.0 

2 9 4 12 7 15 19 11 4.51 1.92 64.37 

3 8 1 7 21 11 15 14 4.65 1.81 66.41 

4 10 5 11 9 19 16 7 4.27 1.85 61.04 

5 5 1 2 14 19 20 16 5.14 1.60 73.47 

 64.86 1.80 4.54 سلوك القطيع

 : من اعداد الباحثة بالاعتماد على نتائج البرنامج الإحصائي.المصدر

 

( %64.86( وباهميةةة نسةةبية بلغةةت )1.80( وبةةأنَّحراف )4.54( أرَّ المتوسط لعامل سلوك القطيع بلغ )7يتبين من الجدول )    

( مما يعني أرَّ 1.60( وبأنَّحراف )5.14حقق أعلى متوسط إذ بلغ )  )تدقق كثيراً في قراراتك الاستثمارية(وأرَّ الس ال الخامس  

قرارات المستثمرين بالدردة الكبرى تكور دور تأاير الاخرين، وتماالت الادابات للس ال الاول والثةةأنَّي والثالةةث والرابةةع( فةةي 

متوسطات ا وأنَّحرافات ا المعيارية إذ كانت الادابات متقاربة مما يعني أنَّ م يرغبور بمشاركة قرارات م الاستثمارية مةةع الآخةةرين 

الذي حصل على المرتبة الثأنَّيةةة   )قراراك مرتبط بقرار كبار المستثمرين(واصحاب الخبرات وهذا ماي كده ادابة الس ال الثالث  

 (.4.65من أذ ارت اع المتوسط الذي بلغ )

 العامل الثالث: الترسيخ 

 ( 8جدول )

 تحليل استجابة العينة لعامل الترسيخ

الأسئل

 ة

لا 

 اتفق

لا اتفق 

بدرجة  

 متوسطة 

لا اتفق 

 بشدة 
 اتفق محايد 

اتفق 

بدرجة  

 متوسطة 

اتفق 

 بشدة 

المتوسط 

 المرجح

الأنَّحراف 

 المعياري 

الأهمية  

 النسبية

1 2 0 2 16 16 21 20 5.43 1.37 77.56 

2 8 3 9 14 14 17 12 4.58 1.84 65.49 

3 0 0 4 17 19 18 19 5.40 1.23 77.19 

4 6 0 1 13 18 15 24 5.31 1.69 75.89 

5 9 1 4 14 11 20 18 4.94 1.90 70.5 

6 1 0 1 5 22 16 32 5.90 1.19 84.23 

 75.14 1.54 5.26 الترسيخ

 : من اعداد الباحثة بالاعتماد على نتائج البرنامج الإحصائي.المصدر
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( وبأنَّحراف معياري  5.26( أنَّم حقق استجابات ايجابية عالية في فقراتم إذ بلغ متوسط هذا العامل )8يت   من ددول)       

( وبأنَّحراف معياري  5.90على متوسط ) )بيعك وشرائك للأسهم يتأثر بالتجارب السابقة لك(( وحصل الس ال السادس 1.54)

الأول  1.199) الس ال  بينما حصل  الماضية((  السنة  خلال  لها  سعر  وادنى  سعر  أعلى  مع  الأسهم  اسعار  بمتوسط    )تقارن 

معياري )5.4٣) وبأنَّحراف  الثالث )٣7.1(  الس ال  بينما حصل  التداول((  في  مرجعية  كنقطة  الشراء  سعر  بلغ   تستخدم  أذ 

( وبأنَّحراف  5.٣1بلغ المتوسط ))من المحتمل أنَّ تبيع أسهمك(  ( وحصل الس ال الرابع  1.2٣( وبأنَّحراف )5.40المتوسط )

لتأاير  1.69) وفقا  إذهأنَّ م  في  المترسخة  المعلومات  على  يعتمدور  المستثمرين  أرَّ  يعني  مما  متقاربة  المتوسطات  وكانت   )

التجارب السابقة إي الاعتماد على احدث معلومة مترسخة في ذهن م عندما يتطلب من م التقييم لذلك يتأار بيع م وشرائ م للأس م  

من خ ل العودة إلى اعلى سعر من إدل المقارنة أذ يعُدوّنم نقطة مردعية للتوقف على ار ية ملموسة دور مراعاة المستقبل 

للتحليل وهذا يت   من ادابة الس ال الرابع وهذا قد ي دي إلى ا اعة فرص ديدة وذلك بسبب قصر  ودور استخداو تقنيات 

)تعتقد بأنَّ اعلى سعر وادنى  النظرة المحدودة التي يحيطور أنَّ س م ب ا مما ي ار سلبا على العوائد، بينما  حقق الس ال الخامس  

)تتجنب ( والس ال الثأنَّي  4.94متوسط )  سعر للأسهم خلال السنة الماضية تحدد المدى الذي يتحرك فيه سعر السهم الحالي(

( وتو   هذه النتيجة أنَّ م يعتمدور على سعر الس م للعاو 4.58بمتوسط )شراء السهم إذا كأنَّ سعره إلى من السنة الماضية(  

ف ناك   الكثير  لايعني  ال علي  السعر  أرَّ  إذ  للمستقبل،  الاهتماو  دور  ب ا  يتداولور  التي  للأس م  عشوائية  مردعية  كنقطة  الحالي 

الكثير من الأس م ذات السعر المرت ع لكن ذات أداء  عيف والكثير من الأس م ذات السعر المنخ ض لكن ذات أداء ديد هي 

 فقط مقيمة بأقل من قيمت ا الحقيقية.

 العامل الرابع: الحسابات العقلية 

 ( 9جدول رقم )

 تحليل استجابة العينة لعامل المحاسبة العقلية 

الأسئل

 ة

لا 

 اتفق

لا اتفق 

بدرجة  

 متوسطة 

لا اتفق 

 بشدة 

محاي

 د
 اتفق

اتفق 

بدرجة  

 متوسطة 

اتفق 

 بشدة 

المتوسط 

 المرجح

الأنَّحراف 

 المعياري 

الأهمية  

 النسبية

1 0 1 3 4 23 14 32 5.84 1.22 83.49 

2 2 2 11 10 17 13 22 5.14 1.64 73.47 

3 0 1 1 7 25 12 31 5.81 1.18 82.93 

 79.95 1.35 5.60 المحاسبة العقلية 

 : من إعداد الباحثة بالاعتماد على نتائج البرنامج الإحصائي.المصدر

 

)تميل  ( وكانت المتوسطات متقاربة دداً وحقق الس ال الأول  1.٣5( وبأنَّحراف معياري )5.60بلغ المتوسط ل ذا العامل )      

منفصل( بشكل  الاستثمارية  محفظتك  في  حساب  كل  تعامل  أنَّ  )  إلى  وبأنَّحراف معياري )5.84متوسط  بينما حقق  1.22(   )

الثالث   بالمجمل(  الس ال  حسابها  من  أكثر  حده  على  كلا  الاستثمارية  محفظتك  بحسابات  ))تهتم  وبأنَّحراف 5.81متوسط   )

( بين 1.18معياري  للع قة  تجاهل م  بسبب  وذلك  ك وءة  غير  قرارات  يتخذور  قد  المستثمرين  أرَّ  الادابة  هذه  من  وندرك   )

الثأنَّي   الس ال  حقق  بينما  المختل ة،  أنَّخفاض  الاستثمارات  رغم  بالماضي  عالية  أرباحاً  حققت  التي  الأسهم  بيع  في  )تتردد 

الحالي(   الوقت  ( ونلمس من هذا أرَّ المستثمرين يصعب علي م  1.64( وبأنَّحراف معياري )5.14على متوسط )اسعارها في 

بيع الأس م التي كانت تحقق عائداً ديداً أذ تبقى في إذهأنَّ م تحت حساب من صل أنَّ ا أس م كانت ذات أداء ديد مما يدفع م لبناء  

المحاسبة  التأاير نابع من  أرباحاً( وهذا  التي كانت تدر  التاريخية )الأس م  القيم  السوق بالاعتماد على  آلية عمل  نظريات حول 

 العقلية.
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 العامل الخامس: تجنب الغموض 

 تحليل استجابة العينة لعامل تجنب الغموض  ( 10جدول )

 الأسئلة 
لا 

 اتفق

لا اتفق 

بدرجة  

 متوسطة 

لا 

اتفق 

 بشدة 

 اتفق محايد 

اتفق 

بدرجة  

 متوسطة 

اتفق 

 بشدة 

المتوسط 

 المرجح

الأنَّحراف 

 المعياري 

الأهمية  

 النسبية

1 4 3 3 5 13 16 33 5.60 1.73 79.96 

2 8 3 6 14 14 15 17 4.77 1.89 68.09 

3 1 0 5 14 19 15 23 5.43 1.37 77.56 

4 0 0 0 9 18 22 28 5.90 1.03 84.23 

 77.5 1.51 5.43 تجنب الغموض 

 : من اعداد الباحثة بالاعتماد على نتائج البرنامج الإحصائي.المصدر

بين          العامل  هذا  تأاير  يظ ر  أذ  المالية  الأوراق  سوق  في  الغموض  عامل  مايكش م  البعد  ل ذا  القيم  متوسطات  تعكس 

تفضل التداول في  المستثمرين لأنَّ م لايحبور أرَّ يخو وا تجارب استثمارية غير اكيدة ون حظ ذلك من خ ل الس ال الرابع )

بالقائمين عليها(   بها ومعرفة  لك علاقة  التي  والقطاعات  الشركات  )عندما ( والس ال الأول  5.90الذي بلغ متوسطم )أسهم 

)تتجنب الاستثمار في السوق المالي عندما  ( والس ال الثالث  5.60بمتوسط )يكون السوق مضطرباً تتجنب زيادة الاستثمار(  

( أذ وافقوا على هذه البنود وذلك لأنَّ م لا يحبور حالة عدو اليقين الا القلة القليلة  5.4٣بمتوسط )تكون حالة عدم اليقين عالية(  

أذ يعتقدور أرَّ فرصة المكاسب قد تت اعف بعد تحسن السوق وهذا أي اً قد يعود إلى ارت اع شعور حب المخاطرة لدي م وهذا  

الثأنَّي   للس ال  البعض  ادابات  عند  ن حظم  الحقيقي(  ما  الاستثمار  ))تفضل  متوسط  حقق  من 4.77والذي  يعُدّ  أنَّم  أذ   )

 الاستثمارات الآمنة إلا أرَّ البعض ي  ل الاستثمارات الخطرة عليم. 

 العامل السادس: عامل التفاؤل والتشاؤم 

 ( 11جدول )

 تحليل استجابة العينة لعامل التفاؤل والتشاؤم 

 : من إعداد الباحثة بالاعتماد على نتائج البرنامج الإحصائي.المصدر

( أرَّ الاسئلة الث ث الاولى كانت قيم متوسطات ا عالية وحصلت على ادابات ايجابية مت اوتة نوعا ما 11يتبين من الجدول )     

الثأنَّي والثالث   الس ال  متشائمة(وحصل  أو  متفائلة  تنبؤات  بناء  على  تساعد  للشركات  المالية  للتقارير  المفصلي    )الافصاح 

تشاؤم(  و أو  تفاؤل  عامل  تشكل  للشركة  المالية  التقارير  في  عنها  المفصح  المعلومات  للس الين  5.86على متوسط ))دقة   )

( معياري  و)1.29وبأنَّحراف  الثأنَّي  للس ال  الحقيقي  ٣8.1(  الافصاح  أرَّ  الادابات  هذه  خ ل  من  ويت    الثالث  للس ال   )

يعكس سلوكيات   قوي  م شر  ويعُدّ  الت االية  المستثمرين  توقعات  على  التأاير  في  م م  عامل  يعُدّ  الشركات  قبل  للمعلومات من 

الرابع   الس ال  حصل  بينما  صحيحة(المستثمرين  دائماً  بالاستثمار  المرتبطة  الأداء  تجاه  بلغ )توقعاتك  أذ  متوسط  أدنى  على 

 (. 1.49( وبأنَّحراف معياري )4.92)

 

الأسئل

 ة

لا 

 اتفق

لا اتفق 

بدرجة  

 متوسطة 

لا 

اتفق 

 بشدة 

محاي

 د
 اتفق

اتفق 

بدرجة  

 متوسطة 

اتفق 

 بشدة 

المتوسط 

 المرجح

الأنَّحرا

ف 

 المعياري 

الأهمية  

 النسبية

1 2 0 3 11 22 16 23 5.48 1.38 78.3 

2 1 1 2 6 14 23 30 5.86 1.29 83.67 

3 2 1 0 6 21 11 36 5.86 1.38 83.67 

4 3 2 4 23 13 21 11 4.92 1.49 70.31 

 79.0 1.39 5.53 التفاؤل والتشاؤم 
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 العامل السابع: الندم والتنافر المعرفي

 ( 12جدول )

 تحليل استجابة العينة لعامل الندم والتنافر المعرفي 

الأسئل

 ة

لا 

 اتفق

لا اتفق 

بدرجة  

 متوسطة 

لا 

اتفق 

 بشدة 

 اتفق محايد 

اتفق 

بدرجة  

 متوسطة 

اتفق 

 بشدة 

المتوسط 

 المرجح

الأنَّحرا

ف 

 المعياري 

الأهمية  

 النسبية

1 2 1 4 13 28 17 12 5.12 1.33 73.1 

2 3 0 5 2 15 23 29 5.74 1.48 82.0 

3 5 2 5 7 17 13 28 5.34 1.78 76.26 

4 4 1 3 16 14 20 19 5.22 1.60 74.59 

5 8 3 10 12 19 11 14 4.56 1.85 65.11 

6 4 3 7 11 27 12 13 4.84 1.59 69.2 

 73.38 1.61 5.14 الندم والتنافر المعرفي

 : من إعداد الباحثة بالاعتماد على نتائج البرنامج الإحصائي.المصدر

       ( الجدول  تقاربت  12من  أذ  ملحوظ  بشكل  ت  ي ت م  على  وي ار  المستثمرين  بين  مودود  الندو  عامل  أرَّ  يت     )

( وسبب بيع المستثمرين  5.74متوسط )  )تقوم ببيع الأسهم التي ارتفعت قيمتها(المتوسطات ل ذا العامل وحقق الس ال الثأنَّي  

للأس م حالما يرت ع السعر هو تجنب شعور الندو في المستقبل في حال عدو القياو ببيع الس م في الوقت الذي كأرَّ من الم روض  

بتجارب   بسبب مروره  القليلة وذلك  للمخاطرة  ت  يلم  يزداد  المستثمر  فأرَّ  كبير  الشعور  هذا  تااير  يكور  البيع وعندما  يتم  أرَّ 

ادابة  من  يت    ما  وهذا  ومس ولية  درأة  وتتطلب  كبيرة  مخاطر  تحمل  التي  ل ستثمارات  ت  يلم  على  ي ار  مما  سابقة 

الثالث   الس ال  على  قليلة(المستثمرين  مخاطر  ذات  شركات  أسهم  في  )  )تستثمر  المتوسط  بلغ  الس ال  5.٣4أذ  فيما حصل   )

قيمتها(  الأول   أنَّخفضت  التي  ( وهذا يو   قوة إلم الشعور بالندو من أرَّ يكور 5.12على متوسط ))تقوم بالاحتفاظ بالأسهم 

القرار الاستثماري التي اتخذ في الما ي كأرَّ خطأ لذلك يلجأ المستثمر إلى ت  يل الاحت اظ بالس م رغم هبوط سعره علم يرت ع  

الخامس   الس ال  الشعور الأول، بينما حصل  الناتج من طول مدة الاحت اظ على  الخسارة  إلم  )تتجنب شراء  بالمستقبل وي  ل 

قيمتها(   أنَّخفضت  التي  )الأسهم  متوسط  تتعارض  4.56على  عندما  المستثمرين  لدى  المعرفي  التنافر  حالة  يو    وهذا   )

المعلومة التي يحصل علي ا مع التجارب التي مر ب ا والخوف من شعور الندو عند شراء س م وعدو ارت اع سعره على الرغم  

 أنَّم قد يكور فرصة استثمارية ديدة.

 العامل الثامن: نظرية الاحتمال وتجنب الخسارة 

 ( 13جدول رقم )

 تحليل استجابة العينة لعامل نظرية الاحتمال وتجنب الخسارة 

 الأسئلة 
لا 

 اتفق

لا اتفق 

بدرجة  

 متوسطة 

لا اتفق 

 بشدة 

محاي

 د
 اتفق

اتفق 

بدرجة  

 متوسطة 

اتفق 

 بشدة 

المتوسط 

 المرجح

الأنَّحراف 

 المعياري 

الاهمية  

 النسبية

1 5 2 3 15 14 19 19 5.13 1.7 73.29 

2 7 4 8 10 9 23 16 4.86 1.9 69.39 

3 2 3 12 7 16 17 20 5.12 1.66 73.1 

4 5 1 2 9 26 12 22 5.26 1.63 75.14 

5 3 1 2 25 22 11 13 4.91 1.42 70.13 

6 1 3 2 8 22 15 26 5.55 1.43 79.21 

 73.4 1.62 5.14 نظرية الاحتمال وتجنب الخسارة 
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 : من إعداد الباحثة بالاعتماد على نتائج البرنامج الإحصائي.المصدر     

السادس )1٣من خ ل ما مو   بالجدول )  أرَّ اعلى متوسط قد حقق لصال  الس ال  الرابحة وتحتفظ  ( ن حظ  الأسهم  تبيع 

( وهو ماي كد على أرَّ المستثمر يكور أكثر ت  ي ً للمخاطرة عندما يتعلق الأمر  5.55( أذ بلغ )بالأسهم التي أنَّخفضت قيمتها 

أنَّم على قناعة أرَّ السعر يبدأ بالارت اع ام ينخ ض   بالرب  الادنى أذ  بالخسارة ف و يقوو ببيع الس م عندما ترت ع قيمتم ويكت ي 

عن  الادل، ف  ً  الرب  طويل  ال وري على  للرب   يزداد ت  يل م  إي  أكثر  ليحقق رب   اكثر  يرت ع  أرَّ  ينتظر  لذلك لا  سعره 

الأمر   يتعلق  حينما  لدي م  القلق  شعور  يزداد  المستثمرين  أرَّ  النتائج  وت كد  متوسطات ا  تقاربت  والتي  والأول  الرابع  الس ال 

لا تشعر أنَّ خسارة بالخسارة بقيمة أس م م أكثر من خسارة الأرباح التي من الممكن أرَّ يحققوها، بينما حصل الس ال الخامس )

العوائد المستثمر أهم من  المال  ( وهو مايو   على أرَّ المستثمر يكور أكثر تح ظاً عندما يتعلق  4.91( على متوسط )رأس 

 الامر بالرب  ولكن لديم القدرة على تحمل المزيد من المخاطرة عندما يكور في موقف تزداد فيم احتمالية التعرض للخسارة.

 المحور الرابع:الاستنتاجات والتوصيات 

 اولاً:الاستنتاجات 

المستثمرين   .1 قرارات  لإر   وذلك  فقط  الاساسي  التحليل  لعملية  وفقاً  يتخذ  تاو  عق ني  قرار  ليس  الاستثمار  إر  النتائج  _تظ ر 

لايمكن التنب  ب ا إذ إن ا تنحاز لمجوعة من المشاعر الشخصية التي تت اوت بين المستثمرين وت دي بدورها إلى الاخ ل بتوازر 

 السوق، إذ إر هناك تأاير كبير من قبل المستثمر غير العق ني في تشكيل السلوك السعري .

بالاعتبارات   .2 لاتتحدد  التي  الاستثمارية  القرارات  إتخاذ  أدل  من  السايكولودية  للم اهيم  الم سسات  وف م  تركيز  _ رورة 

 العق نية فقط والتي تتقيد بعناصر غير مالية تشمل الخصائص الشخصية.

أو   .٣ البشري  النوع  النظر عن  بغض  السلوكية  العوامل  بسبب  تنشئ  التي  الشخصية  المشاعر  لمجموعة  معرض  المستثمر  _إر 

إر  كور  التأاير  هذا  مع  تعاملم  في  يختلف  الذي  الوحيد  ال ارق  هو  العمر  ولكن  المجال  ب ذا  العمل  سنوات  أو  العلمية  مكانتم 

 المراحل العمرية ت ار على طريقة ت كير الشخص.

 ثانياً:التوصيات 

_ رورة تكثيف التواصل بين ادارة الم سسات والمراكز البحثية والاكاديمية لغرض زيادة الم ارة لدرى المستثمرين الافراد  .1

 ورفع مستواهم المعرفي من أدل عملية إتخاذ القرار. 

أدل   .2 السلوكية من  للعوامل  اعمق  ف م  لغرض  السمسرة  قبل شركات  ل فراد من  بروشورات  تقديم  أو  تدريبية  دورات  _اقامة 

الموقف   لصال   والعواطف  المشاعر  واداة  الطويل  للمدى  النتائج  على  والم ارة  اللحظية  المواقف  مع  أحترافي  بشكل  التعامل 

 وعدو تأار القرار الاستثماري المتخذ بشكل سلبي. 

_عدو الاعتماد على التحليل الاساسي بشكل كلي وإنما التحرك وفق التحليل ال ني كونم يشترك مع النظرية السلوكية باعتماده   .٣

 على الجانب الن سي .

الذي مازال   .4 المو وع  الابحاث حول هذا  الباحثين وتكثيف  قبل  الأهمية من  في غاية  يعتبر  الذي  المو وع  أهمال هذا  _عدو 

 يحتاج إلى الكثير من الدراسة والتعمق بم. 
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