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 :  صلخستالم
في العمل  استخدامهاوكيفية  الإلكترونيهَدف البحث إلى التعرف على الريادة و بطاقات الائتمان والدفع           

المنهج الوصفي الكمي التحليلي لبيانات رواتب منتسبي الجامعة ويستند على  استخدامأعتمد البحث على والمحاسبي، 

للريادة وبطاقات الائتمان عرض وتوضيح الفرق بين الأسلوب التقليدي والنظام الالكتروني، أما أهم الاستنتاجات كانت 

على الكوادر المحاسبية والرقابية وتقليل  ء، وتقليل العبوالدفع الالكتروني دور مهم وكبير في تعزيز العمل المحاسبي

 مخاطر الغش والتحايل المالي، و كانت أهم التوصيات هي العمل على 
 
 .تحويل التعاملات المالية كافة في الجامعة الكترونيا

النفور  ،تجنب الخسارة ،السلوك الجمعي ،الثقة المفرطة،عوامل السوق ،نظرية التوقع  ،الاستدلالالكلمات الدالة: 

 من الندم .

 

 
 
 

                                                           
 بحث مستل من رسالة الماجستير الموسومة )العلاقة بين سلوك المستثمر واتجاهات اسعار الاوراق المالية في العراق (   1
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Reflections of behavioral factors affecting stock price trends a 

case study of the Iraqi Stock Exchange  
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Abstract : 

     The behaviors and orientations of investors in the stock market differ according to the emotional and 

psychological motives that they are affected by، so their investment decisions may not always be 

characterized by rationality and rationality، and this combination of interaction between investors’ 

behaviors and their investment decisions is thus reflected in the performance and activity of the financial 

market، so the study aimed to demonstrate the impact of behavioral determinants  In the directions of 

investors and then in their various investment decisions such as buying or selling or not trading in light of 

the different trends in the prices of securities in the Iraqi Stock Exchange and the accompanying risks، as 

it was based on an understanding of the behavioral factors that would affect their perception and 

reactions towards what  Information comes to their minds and how they process this information so that 

they can make a specific investment decision accordingly. 

Keywords :inference، expectancy theory، market factors، overconfidence، collective behavior، 

avoidance of loss، aversion to regret 
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 :  قدممةالم

 طائلة من قرارات البيع أو الشراء أو عدم التداول ولأوراق متنوعة           
 
يواجه المشاركون في سوق الأوراق المالية أعدادا

فكثرة الأنواع مع ضيق وقت اتخاذ القرار وعدم إمكانية المستثمرين على سرعة جمع المعلومات  ،في هذه الأسواق 

والمستثمرون في مختلف  ،وتحليلها أدى بالمستثمرين إلى اتخاذ قرارات تفتقر للعقلانية التي افترضتها النظرية التقليدية

 عن سلوكهم تجاه عمليات الأسواق المالية سواء في سوق العراق للأوراق المالية أو غيره
 
ا من الأسواق لا يختلفون كثيرا

 عن السلوك العقلاني التام
 
وبذلك قد يتخذون قرارات تتصف  ،التداول إذ من المحتمل أن يتجهون إلى منحنى بعيدا

إن هذا يؤثر وبالتالي ف ،بالنظريات المتحيزة والتي يمكن أن تتجه بقراراتهم الاستثمارية نحو استثمارات مربحة أو مفلسة

 على نشاط تلك السوق . 
 
 انعكاسا

 
 على اتجاهات الأسعار في سوق الأوراق المالية صعودا أو نزولا

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

ستثمرين إن هذه الأسباب غير كافيه لحدوث فجوه كبيرة بين العوائد فارتأى المختصون من المحللين الماليين والم ،وغيرها

إلى أن استنتجوا إن هناك  ،مما دعاهم إلى تكثيف الجهود في البحث عن أسباب هذا التفاوت ،المتوقعة والعوائد الفعلية

من القرن الماض ي مهدت  وفي بداية التسعينات ،دوافع لاعقلانية وراء اتخاذ بعض القرارات مرتبطة بالطبيعة البشرية 

هذه الجهود والبحوث والدراسات إلى ولادة جديدة وهي النظرية المالية السلوكية التي أعطت مفهوم للأخطاء التي يقع بها 

وبينت إن هناك مجموعه من العوامل  ،المستثمرون وبينت التوجهات النفسية والاجتماعية المؤثرة في القرار الاستثماري 

وبذلك دعت  ،في قرارات المستثمرين وبذلك تنعكس على اتجاهات اسعار الاوراق المالية في السوق الماليالسلوكية تؤثر 

 الحاجة الى معرفة هذه العوامل وتفسيرها والتوصل الى علاقتها باتجاهات اسعار الاوراق المالية .

 مشكلة البحث :
سوق العراق للأوراق المالية ليصلوا إلى قرارات استثمارية  ما هي العوامل السلوكية المؤثرة في توجهات المستثمرين في -1

 رشيدة ؟ 

 ما هي طبيعة سلوك المستثمر في اطار العوامل السلوكية وتعامله مع  اختلاف أسعار الأوراق المالية ؟ -2

 الغرض الأساس ي من هذه الدراسة هو تحقيق الأهداف التالية : أهماف البحث :

 التعرف على العوامل السلوكية التي يتعرض لها المستثمرين . -1

 معرفة تأثير هذه العوامل على قرارات المستثمرين .  -2

 معرفة العلاقة بين العوامل السلوكية واتجاهات أسعار الاوراق المالية .  -4
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 أهمية البحث :
والوصول لاستنتاج علمي يفسر  ،تهتم هذه الدراسة في تقديم مفهوم  لسلوك المستثمر في سوق العراق للأوراق المالية    

مدى تأثر المستثمرون بعوامل تدفعهم لاتخاذ قرار استثماري لا يتسم بالرشد  مما ينعكس سلبا على أدائهم 

ولأن القرار الاستثماري يعتبر قرار فردي يعود إلى المستثمر ذاته فهو يعتمد على مجموعة من العوامل  ،الاستثماري 

الاجتماعية والنفسية وعلى هذا الأساس أصبح لابد من دراسة وفهم هذه العوامل التي تقوده إلى اتخاذ قراراته 

يمكننا التنبؤ بما ستكون علية اتجاهات الأسعار  الاستثمارية  فمن خلال التوصل إلى إدراك وفهم سلوكيات المستثمر

 ،وبالتالي يمكننا النهوض بواقع السوق العراقي للأوراق المالية وتحقيق عوائد مالية بمعدل أعلى من المتوقع ،المستقبلية 

 ويمكن تلخيص أهمية الدراسة بما يأتي :

إضافة لاهتمام الدراسة بالجانب النفس ي  ،السلوكية موضوع الدراسة من المواضيع الحديثة لارتباطه بالماليةد يع  -1

 السيكولوجي للمستثمرين . 

 معرفة العلاقة بين العوامل السلوكية واتجاهات اسعار الاوراق المالية . -2

حيث اتخذت  ،اختلاف مفهوم الدراسة عما جاءت به النظرية التقليدية بأن قرارات المستثمرين هي قرارات رشيدة -3

بينت به أن قرارات المستثمرين هي ليست دائما  قرارات عقلانية بل انها تخضع لمجموعة من النظريات منحى آخر 

وبهذا تقدم الدراسة إضافة فكرية إلى  ،والعوامل السلوكية التي يمكن إن تتجه بالمستثمرين إلى قرارات لا تتسم بالرشد

 عراقية وإلى جامعة البصرة بشكل خاص .جانب البحوث والدراسات في هذا الصدد للمكتبة العربية وال

 فرضيات البحث : 
 على مشكلة الدراسة تحاول الباحثة التحقق من الفرضية التالية :

 
 اعتمادا

توجد علاقة ارتباط ايجابية ذات دلالة معنوية بين العوامل السلوكية واتجاهات اسعار الاوراق الفرضية الرئيسة : 

 الفرضية الرئيسية مجموعة من الفرضيات الفرعية وهي كالتالي :وتتفرع من هذه  المالية .

 توجد علاقة ارتباط ايجابية ذات دلالة معنوية بين نظرية الاستدلال واتجاهات اسعار الاوراق المالية . -1

 توجد علاقة ارتباط ايجابية ذات دلالة معنوية بين نظرية التوقع واتجاهات اسعار الاوراق المالية . - 2

 توجد علاقة ارتباط ايجابية ذات دلالة معنوية بين عوامل السوق  واتجاهات اسعار الاوراق المالية . - 3

 توجد علاقة ارتباط ايجابية ذات دلالة معنوية بين السلوك الجمعي واتجاهات اسعار الاوراق المالية .  - 4

 طة واتجاهات اسعار الاوراق المالية .توجد علاقة ارتباط ايجابية ذات دلالة معنوية بين الثقة المفر  - 5

 توجد علاقة ارتباط ايجابية ذات دلالة معنوية بين تجنب الخسارة واتجاهات اسعار الاوراق المالية. - 6

 توجد علاقة ارتباط ايجابية ذات دلالة معنوية بين النفور من الندم واتجاهات اسعار الاوراق المالية . - 7
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 مجتمع وعينة البحث :
مثل سوق العراق للأوراق المالية مجتمع الدراسة في حين كانت عينة الدراسة هما المستثمرين في سوق العراق للأوراق 

 .148المالية وقد تكونت عينة الدراسة من )
 
 ( مستثمرا

 النموذج المستخمم للبحث :
 عمل في الاختبارات النفسية .(الخماس ي وهو أسلوب لقياس السلوكيات والتفضيلات ويست Likertتم استخدم مدرج )

 المبحث الأول :

 العوامل السلوكية المؤثرة في اتخاذ القدرار الاستثماري
 مفهوم العوامل السلوكية المؤثرة في اتخاذ القرار الاستثماري :أولا:  

فلا ينبغي اتخاذ القرارات  ،يعد اتخاذ القرار الاستثماري التحدي الأكثر أهمية الذي يواجهه المستثمرون        

فبعد تعرض السوق المالي إلى العديد من الأزمات المالية خاصة  ،الاستثمارية دون النظر إلى العوامل والظروف المؤثرة فيها

في الولايات المتحدة الأمريكية نتيجة سلوك المستثمرين غير العقلاني أصبح لابد من  2008أزمة الرهن العقاري عام 

فبعض الأخطاء التي يقع بها المستثمرون تكون ناتجة  ،لاهتمام بدراسة العوامل السلوكية التي يتأثر بها أداؤهمالتركيز وا

وهذا بدوره ينعكس على قراراتهم  ،( Subash،2012:26عن الجمع بين عدم الانضباط العاطفي والسلوك العقلاني )

 ( .Kim and Ryu ،2020:1وسلوكياتهم الاستثمارية التي تؤثر بشكل مباشر في ديناميكية أسعار الأوراق المالية )

وبسبب القيود المفروضة على النظريات المالية التقليدية المفسرة لتحيزات المستثمرين اتجه الباحثون إلى دراسة        

( Waweru et al،2008 :32لوكية المؤثرة في اتخاذ القرار الاستثماري التي تستند إلى علم النفس )العوامل الس

 ،فالنظريات المالية التقليدية كانت متحيزة ومقيدة لمصادر الإدراك لعقود طويلة من الزمن ومهيمنة على السوق المالي

لكن في  ،نيون ويتم تقييمهم للأوراق المالية بشكل منطقيأي إن المستثمرين عقلا  ،بوصف الأسواق المالية تتسم بالكفاءة

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

لذلك من الصعب وجود سوق مالي كفؤ  ،يمكن التنبؤ به وقرارات المستثمرين غالبا ما تتأثر بالعوامل النفسية

(Dr.bennacer & Ettayib،2018:155)،  فسلوك ومزاج المستثمرين يتغير تبعا لعدة عوامل من الممكن ان تؤثر في

وهذا يعد مخاطرة فقد تتغير العملية الاستثمارية أو تلغى بالكامل تبعا  ،قراراتهم الاستثمارية بالاتجاه السلبي أو الايجابي

يتأثر بها سلوك وتوجه المستثمرين منها نظرية الاستدلال ونظرية التوقع  لهذه العوامل إذ وجدوا إن هناك عدة عوامل

وهذه  ،( 155:،2020وعوامل السوق والسلوك الجمعي والثقة المفرطة وتجنب الخسارة والنفور من الندم )مطلق وعلي 

 العوامل هي كالتالي :
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 :  Inference Theoryنظرية الاستملال  -أولاً 

وتعني  ،أي اكتشاف discoverونظيرتها باللغة الانكليزية هي  ευρίσκωإن كلمة استدلال مأخوذة من كلمة يونانية       

وإن أول من قدم دراسة في نظرية  ،اكتساب المعرفة والخبرة وتوظيفها في حالات اللا تأكد بواسطة التخمين الذكي

حظا إن بعض الأشخاص غير العقلانيين اتجهوا إلى نظرية الاستدلال هما عالما النفس كانيمان وتفيريسكي إذ لا 

 على هذه النظرية يقيم المستثمرون جودة أداء الشركات  ،الاستدلال بسبب تجاربهم الفاشلة في اتخاذ القرارات
 
فبناءا

دارة مهنية نوعية المنتج( فالشركات التي تمتلك إ ،العوائد للسنة الأخيرة ،على أساس عدة أمور أهمها )إدارة الشركة

 ناجحا للاستثمار فيها )كاملة  ،وتقدم للسوق منتج ذو نوعية جيدة و تتمتع بعوائد مرتفعة
 
فهي بالتأكيد ستكون خيارا

تفضيل صانع القرار للمعلومات الاحدث التي يتم استدعاؤها بسهولة يحدث عندما يسمح الفرد  كما ان ،( ،81:2019

 (  .Dervishaj،2018:30القرار ) لمعلومات محددة بالتحكم في عملية صنع

و تشير نظرية الاستدلال إلى الطرائق التي يمكن أن تسهل عملية اتخاذ القرارات المطلوبة خاصة في بيئة العمل التي   

 ( 
 
إذ تهتم هذه النظرية في دراسة الجوانب السلوكية المستندة إلى علم النفس  ،( Rittet،2003:431تكون أكثر تعقيدا

فتراكم  ،( Nelson،2014:31وعلم الاجتماع في تفسير طرائق اتخاذ القرار في السوق المالي من قبل المستثمرين )المعرفي 

تساعد نظرية الاستدلال في   ،الخبرات نتيجة التجارب السابقة تعطي انطباعا عن كيفية معالجة المواقف المشابهة

وعلى الرغم من كونها تساعد في سرعة القرار وتوفير  ،المقدمة سرعة اتخاذ القرار بالاعتماد على المعلومات العقلانية

فالعيب الرئيس في هذه النظرية هو اعتمادها فقط على الخبرات السابقة  ،الوقت فهي لا تخلو من العيوب

(Subash،2012:15  )،  على  سبيل المثال عند زيادة أرباح  ،حيث يميل المستثمرون إلى ربط الأحداث بالحدث الجيد

الشركة في تقاريرها المعلنة سيستدل المستثمرون على ارتفاع أسعار الأسهم على المدى الطويل وهذا ما يفسر نظرية 

 (.Waweru et al،2008 :32الاستدلال  ) 

 ،عند السعي لتحسين أدائهمعلى وفق نظرية الاستدلال يستخدم المستثمرون الخبرة والجهود العملية المتراكمة      

 
 
مَّ اللجوء إلى  ،فبالاعتماد على المعلومات التي تصل أسرع إلى صناع السوق جعلت من الأسواق المالية أكثر تعقيدا

َ
ومن ث

 .792:2014)استخدام نظرية الاستدلال هو أمر لابد منه )الجبوري 

 : Prediction Theoryنظرية التوقع  -ثانياً 
والتوقعات هي حالات ذهنية يمكن أن تؤثر على عملية  ،نظرية الأساس المعياري لاتخاذ أي قرار عقلاني تمثل هذه ال     

 في الأسواق المالية ،صنع القرار
َ
 مؤثرا

 
وأي تغيير في أسعار الأوراق المالية أو في  ،فتوقعات المستثمرون تعد عامل رئيسيا

فكما هو متعارف إن عملية اتخاذ القرار الاستثماري تكمن في  ،ثمرينالأخبار أو غيرها سيحدث ردة فعل في قرارات المست

وعلية فسوف يتفاعل المستثمرون على وفق المعلومات الجديدة وقد تخضع  ،اختيار بديل من بين عدة بدائل مقترحة

ورقة المالية أسعار الأوراق المالية للمراجحة المحدودة  وعندها ستنحرف الأسعار السوقية عن القيمة الحقيقية لل

 ( . Dr.bennacer &Mr. Ettayib،2018:162وبالتالي سيؤثر ذلك على أسعار السوق )
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أثبتت أغلب الدراسات أن المستثمرين  لا يتخذون قراراتهم بشكل عقلاني بعد أن لاحظوا إن هذه القرارات تختلف في     

فمشاعر الألم المتحققة نتيجة الخسارة تفوق مشاعر السعادة بالأرباح  ،حالة الخسارة عن القرارات في حالة الربح

  ،( ،50:2016)الحموي 
َ
الخبرة وألى  وجهات النظر  الىفالقرار الاستثماري المتخذ على وفق هذه النظرية يكون مستندا

جاري ..الخ  العقلانية في توقعات المستثمرين حول مستوى التوظيف والإنتاج ومعدل التضخم و الميزان الت

(Samina،2018:760. ) 

واعتمدت هذه النظرية على  ،لقد طورت نظرية التوقع لتحل محل نظرية المنفعة المتوقعة التابعة للمالية التقليدية      

بعض الانحرافات السلوكية التي من الممكن أن تؤثر في  تفضيلات المستثمرين فاهتمت بدراسة لغز علاوة الأسهم  ) أي 

كما درست تأثير التحيز ) أي السبب وراء بيع  ،الأسباب التي تجعل عوائد الأسهم أعلى من عوائد السندات(دراسة 

كما تفترض النظرية إن  ،المستثمرين للأسهم الرابحة في وقت قصير وميلهم للاحتفاظ بالأسهم الخاسرة لوقت طويل(

عكس ما نراه في نظرية المنفعة التي تحكم عليها نظرية  ،المستثمرين عادة ينفرون فقط من الخسارة وليس من المخاطرة 

وقد اتجه  ،فهي عند الخسارة تتخذ شكلا مقعرا بينما في الربح تتخذ الشكل المحدب ،التوقع على إنها دالة غير خطية

ق المفسرون إلى  إن السبب وراء ذلك هو إن الإحساس بالألم من وقوع الخسارة يفوق الإحساس بالسعادة عند تحق

أما في ظل  ،ومستعدا للمخاطرة في حالة الخسارة ،لذا يكون المستثمر نافرا من وقوع المخاطرة في حالة الربح ،الأرباح

تكمن أهمية هذه النظرية في  ،نظرية التوقع فالقرارات الاستثمارية تعتمد على تأثير معدل الربح والخسارة المتوقعة

 (.،19:2018)الزرير والدكي  ،في ظل عدم التأكد  قدرتها على تفسير ألغاز سلوك المستثمرين

 :Market factorsعوامل السوق   -ثالثــاً 
فهي لا تندرج ضمن العوامل السلوكية ألا إن لها  ،تعد عوامل السوق من المؤثرات الخارجية في سلوك المستثمرين       

 بالغ الأهمية في نتائج قرارات المستثمرين العقلانيين وغير العقلانيين لهذا عدت من ضمن العوامل السلوكية المؤثرة 
 
أثرا

 ،ات السوق معلوم ،المتمثلة ) بتغييرات الأسعار تتأثر القرارات الاستثمارية بعوامل السوق  ،في قرارات المستثمرين

نوعية الأسهم وطبيعتها و المغالاة في ردود الأفعال تجاه  ،تفضيلات العملاء ،توجهات أسعار الأسهم لفترات سابقة

فالتغيرات في المعلومات الواردة للسوق وأسعار الأسهم ونوعيتها تحدث تأثيرا في ردود أفعال  ،تغييرات الأسعار(

 ( .Waweru et al،2008 :36م المتخذة ) المستثمرين مبالغا به ينعكس في قراراته

 في الأسعار للسنتين   Barber and Odeanأشار   
 
 مرتفعا

 
إلى إن المستثمرين يرغبون في شراء الأسهم التي تشهد تغييرا

 ايجابية أم سلبية ) ،السابقتين أكثر من رغبتهم في بيعها
 
 Barberكما إنهم يتأثرون بأحداث السوق سواء كانت أحداثا

and Odean،2001:1551)،  وأضاف النجار إن تقلبات الأسعار لها تأثير مباشر في قرارات المستثمرين فبعض

في حين هناك  ،المستثمرين يتجهون في قراراتهم مع الآخرين متأثرين في سلوك القطيع عند حدوت تغييرات في الأسعار

 مع
 
التغيرات الجديدة في عوائد الأسهم  مستثمرون آخرون يعدلون في تقديراتهم غير الدقيقة تماشيا

 ( .،121:2017)النجار
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 : Collective behaviorالسلوك الجمعي   -رابعـــاً 
يقصد بالسلوك الجمعي هو ميل المستثمرين إلى الانقياد وراء تصرفات مستثمرين آخرين  والرجوع لهم بالمشورة       

يحدث هذا السلوك بسبب اعتماد هؤلاء المستثمرين على ما يتوارد في السوق من معلومات عامة أكثر  ،وأخذ الرأي منهم

ويختلف تأثر المستثمرين بهذه الظاهرة من مجتمع لآخر  ،(Dervishaj،2018:30)من اعتمادهم على المعلومات الخاصة 

 بهذه الظاهرة كما في  ،تبعا للثقافة الفردية للمستثمرين
 
ففي المجتمعات القائمة  على الثقافة الفردية تكون أقل تأثرا

وقد ظهر مصطلح  ،131:2018 )الولايات المتحدة الأمريكية عكس ما هو الحال في اليابان والدول العربية )رمضان

ستثمرون باستمرار من تقلب في السلوك الجمعي في الأسواق المالية كتعبير عن الحشود أو التجمع الذي يواجهه الم

فعندما يتسم  ،أسعار الأوراق المالية الأمر الذي يستدعي الاهتمام وإيجاد حلول منطقية للسيطرة على هذه التقلبات

 في سلوك المستثمرين وهو ما يجسد هذه الظاهرة والذي يكون في بدايته سلوك غير 
 
السوق بالضوضاء نلاحظ تماثلا

فكار بين حشود المستثمرين خلال لحظات التداول لتحدد اتجاه التعامل مع الأسهم أما أن يكون إذ تتناقل الأ  ،عقلاني

 )المعاضيدي والعباس 
 
 أو سبليا

 
 ايجابيا

 
 (. ،9:2009توجها

 ،يميل المستثمرون في سوق الأسهم لشراء أو بيع الأسهم المتشابهة وتداولها بالاتجاه بنفسه  خلال مده زمنية معينه       

فقد يتجنب المستثمرون معلوماتهم الشخصية ويتبعون  ،وإن هناك عدة أسباب لهذا السلوك الذي يتبعه المستثمرون 

 تكون بسبب انخفاض السيولة  ،أو قد  تكون المعلومات التي يحصلون عليها من المصدر نفسه   ،ذهنية الحشد
 
وأحيانا

يظهر هذا السلوك  ،( 95:،2014هم الاستثمارية )هادي وفارس وتجنب المخاطرة يعمل المستثمرون على الحد من قرارات

فيتخذ المتداولون في الأسواق المالية قرارات متماثلة نتيجة تجاهل  ،نتيجة عدم استقرار و كفاءة الأسواق المالية

 .(Cipriani and Guarino،3:2008) المعلومات الخاصة وإتباعهم للمعلومات العامة السائدة في السوق المالي 

فقد أثبتت الدراسات إن اختلاف الآراء يخلق حالة من القلق لذا يميل الأفراد باللاوعي إلى اتخاذ القرارات بمشاركة      

إذ لوحظ إن المستثمرين يتجاهلون التحليل الأساس ي وتحركات أسعار  ،( (Caparrelli et al ،2010:222آراء الآخرين  

فما يحصل في الوضع الحالي  ،الأسهم عند اتخاذ قراراتهم الاستثمارية ويبنونها على أساس سلوك وتحركات اتجاه السوق 

الية واتجاه التي هزت الاقتصاد العالمي للأسواق الم 2020مع الصدمة الحالية المرتبطة بفيروس كورونا لعام 

المستثمرون إلى البيع أظهر السلوك الجماعي الذي يتخذه المستثمرين في الولايات المتحدة وانتقاله إلى بورصة الأوراق 

 ( .Mahenthiran et al،2020:2-3 ) 2011و 2008المالية الفيتنامية بأنه  يعطي أفضل صورة لما حصل عام 

 : overconfidenceالثقدة المفرطة  -خامساً 

تعرف الثقة المفرطة على إنها تحيز معرفي يميل الى المبالغة في تقدير دقة واحتمالية نتيجة معينة           

(Dervishaj،2018:29) إذ يستمد الفرد ثقته المفرطة  ،كما انها اعتقاد لا مبرر له في المفهوم المنطقي والفكري والمعرفي

من التجارب النفسية المعرفية المتعددة التي يمر بها والدراسات الاستقصائية التي يعتمدون عليها في تقدير قدرتهم 

فهو اعتقاد الفرد وإيمانه بقدرته على  ،( Pompian،2006:52التنبؤية بنوع من المبالغة وعدم الدقة في طرح المعلومات )
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على سبيل المثال اعتقاد المستثمر على انه  ،درة المعرفية في التنبؤ بالأحداث أو توقعها  أو المبالغة في تقديرهاامتلاك الق

 ( .Chaudhary،2013:88والأفضل في توقيت الدخول والخروج من السوق ) ،الأفضل في تحديد نوع الأسهم المناسبة

أظهرت العديد من الدراسات إن أغلب المستثمرين يعتقدون إنهم الأكثر ذكاء  ولديهم ثقة مفرطة بتوقعاتهم     

ويترتب على هذا السلوك يقين المستثمرين بأحكامهم ومن ثمّ فهم يحتفظون بمحافظ استثمارية غير  ،الاستثمارية

 عن ذلك يميلو  ،( (Pompian،2006:52متنوعة بما يكفي 
 
ن إلى الإفراط  في حجم التداول اعتمادا على ثقتهم فضلا

المفرطة في تقييم وتقدير قيمة الأسهم  مما يدفعهم ذلك إلى الوقوع في قرارات غير صائبة نتيجة تحليله وتقدير 

فرد وقد أثبتت دراسات في علم النفس أن الثقة المفرطة ناتجة عن المبالغة في ثقة ال ،الاستثمارات بأحكام غير منطقية

فالثقة بالنفس ممكن أن تتغير بعد أن يصل  ،بنفسه أكثر مما ينبغي والثقة بالنفس تختلف عن مفاهيم الشخصية 

الفرد إلى قناعة في بعض الظروف يثبت قدرته وفاعليته فيها مقتضاها أنه ذو رؤية صائبة ومعرفة وقد يحدث العكس 

 .(  ،28:2019)المياحيويغير رؤيته الايجابية عن نفسه 

  ومن أبرز السلوكيات المعبرة عن الثقة المفرطة ومالها من تأثير سلبي في القرارات الاستثمارية المتخذة هي ما يأتي :

وبذلك فهم يتحملون المزيد  ،لا يبني المستثمرون ذوو الثقة المفرطة محافظهم الاستثمارية على وفق مبدأ التنوع  -1

 .  ( (Pompian،2006:54من المخاطرة المحتملة 

المستثمرون ضمن هذا السلوك قد لا يعرفون أولا يعيرون اهتمامهم للتحليل التاريخي للورقة المالية مما يؤدي إلى  -2

 (.،46:2017مخاطر الهبوط المحتملة )حسين 

فهم  ، يعتقد المستثمرون ذوو الثقة المفرطة أن المعلومات التي بحوزتهم لا يستطيع غيرهم من التوصل إليها -3

 .Chaudhary،2013:88)يبالغون في تقييم نشاطاتهم  )

 : Avoid loss تجنب  الخسارة  –سادسـاً 
ومن الناحية النفسية يعادل شعور  ،يتغلب شعور تجنب التعرض للخسائر على شعور السعادة عند تحقيق المكاسب    

فالشخص الذي يكره الخسارة لا  ،التوقع بالتعرض للخسارة ضعف شعور التوقع بإمكانية الحصول على المكاسب

على سبيل المثال  ،وإذا أراد ذلك فانه سيطالب بالضعف كعلاوة مخاطرة ،يجازف بالاستثمار الذي ينطوي على المخاطرة 

 . ( (Pompian،2006:208ر عرض للمخاطرة سيطلب دولارين لكل دولا 

إن كره المستثمر للخسارة هو أحد أشكال الشعور بالأسف وهذا الشعور قد يدفعه للمبالغة في تقدير الخسائر     

  ،والتقليل من أهمية العوائد طويلة الأجل ،المتوقعة في الأجل القصير 
 
حيث إن التعرض للخسارة يمنح المستثمر شعورا

 
 
  ،يفوق الشعور الايجابي عند حصوله على الأرباحسلبيا

 
 كبيرا

 
يهتم المستثمرون شديدو التجنب للخسارة اهتماما

ولا يتفاعلون مع ما يطرأ  على أسعار الأسهم من تقلبات فهم يطالبون عند الاستثمار بها علاوة  ،بالاستثمار قصير الأجل
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إن المستثمر  ، (Dervishaj،2018:29البالغة التي قد يتعرضون لها )مخاطرة عالية كتعويض يجنبهم الوقوع بالخسارة 

 ،لكن نظرية التمويل السلوكي تشير إلى العكس من ذلك ،الذي يتجنب الخسائر هو ذاته المستثمر المتجنب للمخاطرة

 للخسارة لكنه متقبل للمخاطرة 
 
عين بهدف تجنب وقد يتجه إلى سلوك م ،أي إنه من الممكن أن يكون المستثمر متجنبا

 وهو  ،الخسائر ألا انه يعرضه إلى الخسائر البالغة
 
 رشيدا

 
إن تجنب المستثمرين للخسائر قد يراه بعض الباحثين سلوكا

إلا انه في حقيقة الأمر قد يدفع هذا السلوك بالمستثمرين إلى اتخاذ قرارات غير ،السلوك الشائع لدى معظم المستثمرين 

كما قد يؤدي تجنب المستثمرين للخسارة إلى المبالغة في تجنب  ،119:2017))النجار مسليمة  تنعكس على ثرواته

إن هذا التحيز  ،فهروبهم من الخسائر قد يتغلب على سعيهم للأرباح ،المخاطرة ومن ثمّ الفشل في تقييم الأرباح المحتملة 

ح يسارع المستثمرون الكارهون للخسائر إلى جنيها فعندما تبدأ الاستثمارات بتحقيق الأربا ،له تأثير سلبي في اتجاه السوق 

 من تقلبات السوق 
 
وهنا تكمن المشكلة فسحب المشاريع الاستثمارية قبل أوانها بهدف حماية المكاسب المتحققة  ،خوفا

 ان تجنب المستثمرين للخسارة يؤدي ب ،يعمل على الحد من إمكانية الاتجاه الصعودي في السوق 
 
هم وبمفهوم أكثر عمقا

إلى الاحتفاظ بالاستثمارات الخاسرة وبيع الاستثمارات الرابحة مما يجعل عوائد المحفظة الاستثمارية تنخفض دون 

 وتجنب المستثمرين للخسارة له تأثير كبير في قرارات المستثمرين منها :  .(  (Pompian،2006:209المستوى الأمثل 

على أمل حدوث تقلبات في اتجاه السوق تعوضهم عن خسائرهم يبقيهم على استثماراتهم الخاسرة لأجل طويل  -1

ق لكن هذا قد يعرضهم لخسارة أكبر فقد يتقلب اتجاه السوق للنزول بشكل يزيد عما سب ،المتحققة

((Hammond،2015:47.  يسرى 

ن ذلك الإفراط وسينتج ع  ،يتسبب بتسارعهم نحو بيع الأسهم الرابحة بالتوقيت غير المناسب خشية تلاش ي الأرباح  -2

 ( .47:2014 ، فارسفي حجم التداول الذي يقلل العوائد على المدى البعيد )

وسبب عدم التوازن هو أما بسبب احتفاظ المستثمرين  ،تنتج عن هذا السلوك محافظ استثمارية غير متوازنة  -3

 . :2007 ،77)بوقت مبكر )جسام باستثماراتهم الخاسرة لفترة طويلة أو بسبب الإفراط ببيع الاستثمارات الرابحة 

  النفور من النمم -سابعــاً 

 غير صائب    
 
 ينتاب الفرد بعد اتخاذه قرارا

 
 سيئا

 
فيحاول المستثمرون تجنب الشعور بالندم من خلال  ،يعد الندم شعورا

كما يصبح  ،الاحتفاظ بما يملكون من أوراق مالية متدنية القيمة على أمل بيعها بعد عودة أسعارها إلى عهدها السابق 

 . ،119:2017)المستثمرون أكثر ندامة عندما يحتفظون بالأوراق المالية متدنية القيمة لفترة طويلة )النجار 

تعزز التجارب السيئة السابقة هذا  ،فالندم يصف شعور الفرد عند مقارنته لقراره المتخذ مع الفرصة الضائعة    

إذ يتوقعون القرار المتخذ قد لا يكون صائبا فنفورهم من القرارات  ،الشعور عند الأفراد وتضيع عليهم فرص جديدة

 دون تنمية استثماراتهم
 
 محفزا

 
ن المستثمرين الذين يتصرفون على وفق هذا السلوك يكونون أقل إ ،الخاطئة يمثل عاملا

 للندم الناتج عن مواجهة قرارات خاطئة 
 
 لتحمل المخاطرة تجنبا

 
 . ((Dervishaj،2018:29استعدادا
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ر وتفسر العبيدي الندم على انه حالة نفسية يمر بها الفرد يسببها تركيزه  المفرط على مشاعر الندم بعد اتخاذه لقرا   

والسبب الرئيسِ لاستمرار مشاعر النفور من الندم  ،وتبينت نتائج القرار الذي تم تجاهله سديدة ومفرحة   ،غير سليم 

ويترتب على هذا السلوك بالنسبة للمستثمرين اثنان من الجوانب السلبية احدهما  ،هو عدم اعتراف الأفراد بأخطائهم

الجانب  ،لكره الاعتراف بالخطأ  أو في انتظار الفرصة المناسبة للبيع( أما ،)تمسكهم بالصفقة الخاسرة ولفترة طويلة

 نتيجة تغلب الخوف من الشعور بالندم( )العبيدي 
 
 معينا

 
 استثماريا

 
 قرارا

الآخر ) تردد المستثمر عند مواجهته 

تثمارية كانت يشعر المستثمرون بالندم عند اتخاذ قرار لا يصب في صالحهم وعند تضييع فرصة اس ،( ،83:2015

 إن الشعور بالندم عن عدم اتخاذ القرار الجيد وتضييع الفرصة الاستثمارية المربحة يقل حدة عن  ،مطروحة
ّ

إلا

 .  ،49:2016))الحموي  الشعور بالندم الناتج عن اتخاذ القرار الخاسر

ترى الباحثة ان النفور من الندم في الحد الذي يخلو من المبالغة أمر لا بأس به فقد يساعد المستثمرين بالدقة      

 والتأني عند اتخاذ القرارات الاستثمارية تجنبا للوقوع في صفقات خاسرة قد تؤثر في عوائدهم و محافظهم الاستثمارية .

-Ganesan،2013:30المستثمرين في التغلب على النفور من الخسارة وهي : ) وهناك مجموعة من النصائح التي تساعد    

31 )                                  

 يحدد بها أهدافه ويضع ميزانية مناسبة  . ،على المستثمر وضع خطة مالية مناسبة -1

 يناسب ذلك .تحديد مدى قدرة المستثمر على تحمل المخاطرة ليتم توزيع أصوله المالية بما  -2

 الاستعانة بالمحللين والمستشارين الماليين . -3

 وضع استراتيجيات ملائمة للعمليات الاستثمارية سواء في حالة البيع أم الشراء . -4

 تخطي النتائج السلبية للقرارات المتخذة في وقت سابق وعدم التفكير بها . -5

عرضنا للنظريات السلوكية إنها ذات اتجاه مختلف يسعى لتفسير حالات الشذوذ والظواهر نلاحظ من خلال       

اللامنطقية  السائدة في السوق المالي من خلال دمج مداخل علم النفس مع الأفكار الاقتصادية والمفاهيم التقليدية 

فالمستثمرون يتعرضون إلى  ،الية المختلفةعند مواجهتهم للتحديات المالية المتمثلة بالمخاطر والأزمات الم ،العقلانية

 منطق العقل والحكمة التي تبدو واضحة في قراراتهم الاستثمارية 
 
موجات من الانفعالات و العواطف التي تغلب أحيانا

إذ  تتزايد العوائد عند ارتفاع معنويات المستثمرين وتنخفض  ،ولاحظنا ما لذلك من تأثير مباشر في العوائد المالية ،

لذا ركزت نظريات التمويل السلوكي على تأثير الجانب النفس ي في سلوك  ،بانخفاض معنوياتهم وتوقعاتهم عن السوق 

التي لا تقوم وتجنب القرارات المتسرعة  ،في السوق  وحثت على تفهم المستثمرين لظروفهم النفسية والمالية ،المستثمرين

كما ركزت على حالة التوازن النفس ي  عند اتخاذهم  للقرارات المالية التي تواجههم  ،على معلومات جديدة ومؤكدة

 .د التعامل مع الفرص الاستثماريةكدخول السوق أو الخروج منه أو عن
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 المبحث الثاني :
 الوصف الاحصائي المتغير لمتغيرات البحث

 لاستجابات افراد العينة  ومناقشتها من خلال الاعتماد على سبعة ابعاد  تخص المتغير       
 
توضح هذه الفقرة  وصفا

فقرة من فقرات الاستبانة وتم استخدام الوسط الحسابي  (28) المعتمد )العوامل السلوكية( التي تم توضيحه ضمن 

 حيث اعتمدت الدراسة على مقياس والانحراف المعياري ومعامل الاختلاف من اجل تفسير النت
 
 ) (Likertائج وصفيا

والجداول ادناه عرض المتوسطات الحسابية والانحرافات ( 1،2،3،4،5) الخماس ي الذي يعتمد الاوزان التصاعدية

كمتوسط اداة القياس وباستخدام  (3) المعيارية ومعامل الاختلاف والاعتماد على المتوسط الحسابي الفرض ي البالغ

 .(  1) كما موضح  في الجدول  (SPSS.V.23)ج البرامج الاحصائية  نتائ

 البعم الاول : الاستملال 
 (  1الجدول ) 

 الاحصائيات الوصفية للمتغير المعتمد )العوامل لسلوكية( بأبعاده

 الاستدلال 

 mean  s.d c.v لا اتفق بشدة لا اتفق  اتفق الى حد ما اتفق اتفق بشدة   الفقرة ت

Q1  عندما لا تتطابق توقعاتي مع اتجاه

السوق فيما يخص ارتفاع الأسعار 

 اتجه إلى شراء المزيد من الأسهم

F 16 74 31 23 4 3.507 0.972 28% 

% 10.8 50 20.9 15.5 2.47 

Q2  عندما لا تتطابق توقعاتي مع اتجاه

السوق فيما يخص ارتفاع الاسعار 

 اتجه إلى بيع المزيد من الاسهم .

F 17 61 43 22 5 3.426 0.999 29% 

% 11.5 41.2 29.1 14.9 3.4 

 Q3  ما اشتري الاسهم الساخنة ولا 
 
عادة

اتعامل مع الاسهم التي سجلت اداء  

 في الماض ي القريب .
 
 ضعيفا

F 27 66 30 23 2 3.629 0.998 28% 

% 18.2 44.6 20.3 15.5 1.4 

 Q4  اهتم بتحليل اتجاهات بعض

الاسهم واتخذها مؤشر لاتخاذ 

قراراتي الاستثمارية في جميع أنواع 

 الاسهم .

F 41 48 25 32 2 3.419 1.24 36% 

% 22.3 32.4 16.9 21.6 1.4 

 %30 1.052 3.5 المعدل العام للمحور             

 (spss.v.23المصـــدر: اعداد الباحثة  بالاعتماد على مخرجات )

ــــى نلاحــــــــــــظ مـــــــــن خـــــــــلال الجــــــــــــدول الـــــــــذي يظهـــــــــر إجابـــــــــة افـــــــــراد العينـــــــــة وان اغلـــــــــب الإجابـــــــــات  تتجـــــــــه نحـــــــــو الموافـــــــــق         ــ علـــ
ـــــرة  الفقــــــــرات التـــــــــي تخـــــــــص البعـــــــــد الاول الاســــــــتدلال  ــ ــ ــ ـــي الفقـ ــ ــ ـــــرات هــ ــ ـــــذه الفقــ ــ ـــر هــ ــ ــ  مـــــــــا اشـــــــــتري الاســـــــــهم  (3)وإن أكثــ

 
عـــــــــادة

 
 
ـــــبالســـــــــاخنة ولا اتعامــــــــــل مـــــــــع الاســــــــــهم التـــــــــي ســــــــــجلت اداء  ضــــــــــعيفا ــ ـــ ي القريــ ــ ــ ـــي الماضـــ ــ ــ ـــل  ((فــ ــ ــ ـــــل معامـــ ــ ــــى اقـــ ــ ــ ــلت علـ ــ ــ ــ اذ حصـــــ



 

 
 

دراسة حالة سوق العراق للأوراق المالية ى اتجاهات اسعار الاوراق الماليةعلانعكاسات العوامل السلوكية   
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ـــــابي ــ ــــط حســ ــ ــــى وســـ ــ ــــلت علــ ــ ــــذلك حصـــ ــ ـــا وكـــ ــ ــ ـــــة عليهــ ــ ـــــراد العينـ ــ ـــــاق افــ ــ ـــــانس واتفــ ــ ــــى تجــ ــ ـــــدل علــ ــ ـــــذا يــ ــ ـــــتلاف وهــ ــ ـــــغ  اخـ ــ   (3.629)بلــ

  ،)0.998وانحـــــــراف معيـــــــاري قليـــــــل لا يتجـــــــاوز)
 
وهـــــــذا يشـــــــير الـــــــى ميـــــــل الافـــــــراد لإصـــــــدار احكـــــــام ســـــــريعة الـــــــى حـــــــد مـــــــا وفقـــــــا

ـــــرة ،ول اداء الاســــــــــهم للاســــــــــتراتيجيات المتاحــــــــــة حــــــــــ ــ ـــا ان الفقـــ ــ ــ ـــد ايضـــ ــ ــ ــ ـــــاه ))  (1)ونجـ ــ ــ ـــــع اتجـ ــ ـــــاتي مـــ ــ ــ ـــــابق توقعـ ــ ـــــدما لا تتطـــ ــ ــ عنـ
ــــى  ((الســـــــوق فيمـــــــا يخـــــــص ارتفـــــــاع الأســـــــعار اتجـــــــه إلـــــــى شـــــــراء المزيـــــــد مـــــــن الأســـــــهم ــ ـــــل علـ ـــــذا حصــ ـــــتلاف وهــ ـــل اخــ ــ ـــــل معامــ اقــ

ــــى  ــ ــ ـــى اعلــ ــ ــ ـــــل علـــ ــ ــ ـــــد حصـ ــ ـــة وقـــ ــ ــ ــ ـــــراد العينـ ــ ـــــات افـــ ــ ــ ـــه لإجابـ ــ ــ ــــى أهميتـــ ــ ــ ـــــدل علــ ــ ـــــغ  يـــ ــ ــــابي اذا بلـــ ــ ــ ــــط حســ ــ ــ ـــــذلك و  (3.5(متوســ ــ ــ ــاـن كـ ــ ــ ــ كـ
ـــــرة اذ  )0.97الانحــــــــراف المعيــــــــاري ) ــ ـــــذه الفقـ ــ ــــى هـ ــ ـــــة علــ ــ ـــــراد العينـ ـــــات افـــ ــ ـــــانس إجابـ ــ ــــى تجـ ــ ـــــدل علــ ــ ـــا يـ ــ ـــل أيضـــ ــ ـــــدار قليـــ ــ ـــــو مقـ وهـــ

تبـــــــين ان المســـــــتثمرين يتجهـــــــون الـــــــى المزيـــــــد مـــــــن شـــــــراء الاســـــــهم عنـــــــدما يجـــــــدون الاســـــــعار تتجـــــــه نحـــــــو الانخفـــــــاض بعكـــــــس 

ــــاتهم  ــ ـــــاوزت أمّـــــــا بقيـــــــة قـــــــيم الوســـــــط الحســـــــابي فيظهـــــــر الجـــــــدول ان قيمتـــــــه ،توقعـ ــــط الأداء  (3)تجــ ــ ـــــن متوسـ ـــر مــ ــ ــــي أكبــ ــ وهـ
ـــــ ي  ــ  1.24). أمّــــــــا مقيــــــــاس الانحــــــــراف المعيــــــــاري فــــــــإن قيمتــــــــه كانــــــــت قليلــــــــة فــــــــي جميــــــــع الجــــــــدول ولــــــــم تــــــــزداد عــــــــن (3)القياسـ

وهـــــــذا يعنـــــــي ان اغلـــــــب الإجابـــــــات لـــــــم تنحـــــــرف عـــــــن المتوســـــــط بمقـــــــدار عـــــــالي  وبالنســـــــبة  لمعامـــــــل الاخـــــــتلاف إذ لـــــــم تتجـــــــاوز 

 . %(36)في جميع متغيرات 

 البعم الثاني : التوقع
 (  2الجدول )  

 الاحصائيات الوصفية للمتغير المعتمد )العوامل لسلوكية( بأبعاده

 التوقع

 mean s.d c.v لا اتفق بشدة لا اتفق اتفق الى حد ما اتفق اتفق بشدة  الفقرة ت

Q5  احتفظ بالأسهم عند

 من 
 
انخفاض سعرها بدلا

 بيعها

F 40 53 20 33 2 3.98 1.142 29% 

% 28.1 35.8 13.5 22.3 1.4 

Q6  يتطلب الاستثمار بالأسهم

علاوة مخاطرة مرتفعة عند 

 ارتفاع اسعار اتجه للبيع.

F 26 62 34 20 6 3.55 1.058 30% 

% 17.6 41.9 23 13.5 4.1 

Q7  عند ارتفاع الأسهم اتجه

 للبيع

F 26 61 33 24 4 3.548 1.045 29% 

% 17.6 41.2 22.3 16.2 2.7 

Q8  سرعان ما اتجه الى بيع

الأسهم الرابحة بدلا من 

 الاحتفاظ بها

F 32 60 21 25 10 3.534 1.197 34% 

% 21.6 40.5 14.2 16.9 6.8 

 %30 1.111 3.653 المعدل العام للمحور 

 (spss.v.23المصـــدر: اعداد الباحثة  بالاعتماد على مخرجات )

ــــى نلاحــــــــــــظ مـــــــــن خـــــــــلال الجــــــــــــدول الـــــــــذي يظهـــــــــر إجابـــــــــة افـــــــــراد العينـــــــــة وان اغلـــــــــب الإجابـــــــــات  تتجـــــــــه نحـــــــــو الموافـــــــــق         ــ علـــ

ـــــص  ــ ــ ـــي تخــ ــ ــ ــ ـــــرات التــ ــ ــ ـــــرة   البعـــــــــــد الثـــــــــــاني التوقـــــــــــعالفقــ ــ ــ ــ ـــ ـــي الفقـ ــ ــ ــ ـــــرات هــ ــ ــ ـــــذه الفقــ ــ ــ ـــر هــ ــ ــ ــ ـــد ) (5)وإن أكثــ ــ ــ ــ ـــهم عنــ ــ ــ ــ ــــتفظ بالأســ ــ ــ ــ احـ
 مـــــــن بيعهـــــــا

 
ـــــتلاف ) ((انخفـــــــاض ســـــــعرها بـــــــدلا ـــل اخــ ــ ـــــل معامــ ــــى اقــ ــــلت علـــ ــ ــ ـــــاق 29اذ حصــ ـــــانس واتفــ ــــى تجــ ـــــدل علـــ ـــــذا يــ %( وهــ
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ـــــابي ــــط حســـ ــ ــــى وســ ــ ــــلت علــ ــ ــــذلك حصــ ــ ـــا وكــ ــ ـــــة عليهـــ ـــــراد العينـــ ـــــغ  افـــ  ،(1.142وانحــــــــراف معيــــــــاري قليــــــــل لا يتجــــــــاوز) ،(3.98)بلـــ

وهــــــذا يؤكــــــد جــــــواب العينــــــة فــــــي فقــــــرة الاســــــتدلال ان المســــــتثمرين يتجهــــــون الــــــى شــــــراء المزيــــــد مــــــن الاســــــهم عنــــــد انخفــــــاض 
ـــــرة  ،ســــــــعرها والاحتفـــــــــاظ بمـــــــــا هــــــــو موجـــــــــود بحـــــــــوزتهم  ــ ـــا ان الفقــ ــ ــ ـــد ايضـ ــ ــ  ((عنـــــــــد ارتفــــــــاع الأســـــــــهم اتجـــــــــه للبيـــــــــع))  (7)ونجــ

ــــى  ــ ــ ــ ــ ـــــل علــ ــ ــ ــ ـــــتلاف )حصــ ــ ــ ــ ـــل اخــ ــ ــ ــ ــ ـــــل معامـــ ــ ــ ــ ـــــغ %( و 29اقــ ــ ــ ــ ــــابي اذا بلـــ ــ ــ ــ ــ ــــط حسـ ــ ــ ــ ــ كـــــــــــــذلك كـــــــــــــاـن الانحـــــــــــــراف المعيــــــــــــــاري و 3.54متوســ

وهــــــو مقــــــدار قليــــــل أيضــــــا يــــــدل علــــــى تجــــــانس إجابــــــات افـــــــراد العينــــــة علــــــى هــــــذه الفقــــــرة وهــــــذا يؤكــــــد علــــــى رغبـــــــة  )1.045)
أمّــــــــا بقيــــــــة قــــــــيم الوســــــــط الحســــــــابي فيظهــــــــر  ،المســــــــتثمرين فــــــــي تحقيــــــــق المكاســــــــب الرأســــــــمالية بــــــــدلا مــــــــن الاربــــــــاح الموزعــــــــة

ـــــ ي  (3)الجــــــــدول ان قيمتــــــــه تجــــــــاوزت  ــ ــــط الأداء القياسـ ــ ـــــن متوســ ــ ـــر مـ ــ ــ ــــي أكبـ ــ مقيــــــــاس الانحــــــــراف المعيــــــــاري فــــــــإن  . أمّــــــــا(3)وهــ
ـــن  1.197)قيمتـــــــــه كانـــــــــت قليلـــــــــة فـــــــــي جميـــــــــع الجـــــــــدول ولـــــــــم تـــــــــزداد عـــــــــن  ــ ــ ـــــرف عــ ــ ـــم تنحــ ــ ــ ـــــات لــ ــ ـــب الإجابــ ــ ــ ـــي ان اغلــ ــ ــ ـــــذا يعنــ ــ وهــ

 . %(34)المتوسط بمقدار عالي  وبالنسبة  لمعامل الاختلاف إذ لم تتجاوز في جميع متغيرات 

 البعم الثالث : عوامل السوق 
 (  3الجدول ) 

 الوصفية للمتغير المعتمد )العوامل لسلوكية( بأبعاده الاحصائيات

 عوامل السوق 

 mean s.d c.v لا اتفق بشدة لا اتفق اتفق الى حد ما اتفق اتفق بشدة  الفقرة ت

Q9  عندما تزداد اسعار

الاسهم اتجه سريعا 

 للشراء

F 23 42 32 42 9 3.425 1.185 35% 

% 15.5 28.4 21.6 28.4 6.1 

Q10  عند تغيير الاسعار اتجه

بقراري مع قرارات 

 الاخرين

F 26 54 31 33 4 3.564 1.174 33% 

% 17.6 36.5 20.9 22.3 2.7 

Q11  قبل شرائي للأسهم

استطلع اتجاهها في 

 السنتين الماضيتين

F 44 39 21 37 7 3.514 1.18 34% 

% 29.7 26.4 14.2 25 4.7 

Q12  الاستثمارية تتغير قراراتي

 للمعلومات الجديدة 
 
تبعا

 الواردة للسوق 

F 34 58 15 34 7 3.527 1.209 34% 

% 23 39.2 10.1 23 4.7 

 %34 1.187 3.508 المعدل العام للمحور 

 (spss.v.23المصـــدر: اعداد الباحثة  بالاعتماد على مخرجات )

ــــــــدول الســـــــابق الـــــــذي يظهـــــــر إجابـــــــة افـــــــراد العينـــــــة وان اغلـــــــب الإجابـــــــات  تتجـــــــه نحـــــــو الموافـــــــق         نلاحــــــــــظ مـــــــن خـــــــلال الجــ

ـــــرة  علـــــــى الفقـــــــرات التـــــــي تخـــــــص البعـــــــد الثالـــــــث )عوامـــــــل الســـــــوق(  ــ ـــ ـــي الفقـ ــ ـــــرات هــ ـــــذه الفقــ ـــر هــ ــ ـــر  (10)وإن أكثــ ــ ـــد تغييــ ــ ))عنــ

ــــــــــــل ((الاســـــــــــعار اتجـــــــــــه بقـــــــــــراري مـــــــــــع قـــــــــــرارات الاخـــــــــــرين ـــــتلاف )اذ حصــ ــ ــ ـــل اخــ ــ ــ ــ ـــــل معامــ ــ ــ ــــى اقــ ــ ــ ــ ــــى 33ت علـ ــ ــ ــ ـــــدل علـ ــ ــ ـــــذا يــ ــ ــ %( وهــ
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ـــــابي ــــط حســـ ــ ــــى وســ ــ ــــلت علــ ــ ــــذلك حصــ ــ ـــا وكــ ــ ـــــة عليهـــ ـــــراد العينـــ ـــــاق افـــ ـــــانس واتفـــ ـــــغ  تجـــ وانحــــــــراف معيــــــــاري قليــــــــل لا   (3.564)بلـــ

وهـــــــــذا يشـــــــــير الـــــــــى ان المســـــــــتثمرين يلجئـــــــــون الـــــــــى تعـــــــــديل تقـــــــــديراتهم غيـــــــــر الدقيقـــــــــة متـــــــــأثرين بالســـــــــلوك  (1.174يتجـــــــــاوز)

 .يدة في عوائد الاسهم الجمعي عند التغيرات الجد

 البعم الرابع : السلوك الجمعي 
 (   4الجدول ) 

 الاحصائيات الوصفية للمتغير المعتمد )العوامل لسلوكية( بأبعاده

 السلوك الجمعي

 mean s.d c.v لا اتفق بشدة لا اتفق اتفق الى حد ما اتفق اتفق بشدة  الفقرة ت

Q13  استجيب بسرعة

لتغيرات قرارات 

المستثمرين وأترقب 

ردود افعالهم تجاه 

تقلبات اسعار 

 الأسهم

F 26 48 21 41 12 3.365 1.258 37% 

% 17.6 32.4 14.2 27.7 8.1 

Q14  ادقق في تفاصيل

 ولا 
 
قراراتي كثيرا

اعتمد على ما يقرره 

 الاخرين .

F 41 41 26 31 9 3.5 1.26 36% 

% 27.7 27.7 17.6 20.9 6.4 

Q15  يسعدني أن اشارك

الاخرين في اتخاذ 

القرارات 

 الاستثمارية

F 28 61 23 29 7 3.5 1.145 33% 

% 18.9 41.2 15.5 19.6 4.7 

Q16  تتوافق قراراتي عادة

مع قرارات كبار 

المستثمرين بما 

يخص بيع الاسهم 

 أو شراءها

F 31 44 32 36 5 3.41 1.17 34% 

% 20.9 29.7 21.6 24.3 3.4 

 %35 1.208 3.444 المعدل العام للمحور 

 (spss.v.23المصـــدر: اعداد الباحثة  بالاعتماد على مخرجات )

ـــــــــدول الــــــــذي يظهــــــــر إجابــــــــة افــــــــراد العينــــــــة وان اغلــــــــب الإجابــــــــات  تتجــــــــه نحــــــــو الموافــــــــق علــــــــى          ـــــــــظ مــــــــن خــــــــلال الجــ نلاحــ

ـــــرة  ــ ــ ــ ـــي الفقـ ــ ــ ـــــرات هــ ــ ــــذه الفقـ ــ ـــر هـــ ــ ــ ـــي(  وإن أكثـ ــ ــ ـــلوك الجمعــ ــ ــ ــــع )السـ ــ ـــــد الرابـــ ــ ــــص البعـ ــ ـــي تخـــ ــ ــ ـــــرات التـ ــ ـــعدني أن )) (15)الفقـ ــ ــ يســ

ــــى  ((اشــــــــارك الاخــــــــرين فــــــــي اتخــــــــاذ القــــــــرارات الاســــــــتثمارية ــ ــــلت علــ ــ ــ ـــــتلاف )اذ حصـــ ـــل اخـــ ــ ـــــل معامـــ ــــى 33اقـــ ــ ـــــدل علــ ـــــذا يـــ ــ %( وهـ

ـــــابي ــ ــــط حســ ــ ــ ــــى وسـ ــ ــ ــــلت علـ ــ ــ ــــذلك حصـ ــ ــ ـــا وكـ ــ ــ ـــــة عليهــ ــ ـــــراد العينــ ــ ـــــاق افــ ــ ـــــانس واتفــ ــ ـــــغ  تجــ ــ وانحـــــــــراف معيـــــــــاري قليـــــــــل لا   (3.5)بلــ
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ممـــــــا يـــــــدل علـــــــى ان المســـــــتثمر يميـــــــل الـــــــى حـــــــد كبيـــــــرا اتبـــــــاع قـــــــرارات الاســـــــتثمار المتفـــــــق عليهـــــــا مـــــــن قبـــــــل  ،( 1.145يتجـــــــاوز)

 .مجموعة كبيرة من المستثمرين بغض النظر عما اذا كانوا على صح ام على خطأ

 البعم الخامس : الثقدة المفرطة 
 (  5الجدول )  

 بأبعادهالاحصائيات الوصفية للمتغير المعتمد )العوامل لسلوكية( 

 الثقة المفرطة

 mean s.d c.v لا اتفق بشدة لا اتفق اتفق الى حد ما اتفق اتفق بشدة  الفقرة ت

Q17  عند اتخاذي لقرار التداول في

ورقة مالية معينة فأنني أكون واثق 

 مما أختار

F 29 62 20 31 6 3.52 1.146 33% 

% 19.6 41.9 13.5 20.9 4.1 

Q18  ما أعتمد 
 
في قراراتي عادة

الاستثمارية على توقعاتي الدقيقة 

 بما يخص العائد

F 26 54 26 37 5 3.399 1.14 34% 

% 17.6 36.5 17.6 25 3.4 

Q19  ما تكون قراراتي الاستثمارية 
 
غالبا

متجاوزه لحركة مؤشر السوق 

 بشكل  إيجابي

F 24 63 33 25 3 3.541 1.109 31% 

% 16.2 42.6 22.3 16.9 2 

Q20  عادة يكون تفسيري وتحليلي

 للمعلومات افضل من الاخرين

F 33 55 37 18 5 3.621 1.045 29% 

% 21.2 37.2 25 12.2 3.4 

 %32 1.11 3.52 المعدل العام للمحور 

 ( spss.v.23المصـــدر: اعداد الباحثة  بالاعتماد على مخرجات )

ــــــــدول الـــــــذي يظهـــــــر إجابـــــــة افـــــــراد العينـــــــة وان اغلـــــــب الإجابـــــــات  تتجـــــــه نحـــــــو الموافـــــــق              ــــــــظ مـــــــن خـــــــلال الجــ ــــى نلاحــ ــ علـ

ـــــة(  ــ ـــة المفرطــ ــ ــ ـــــامس )الثقــ ــ ـــد الخـ ــ ــ ــــص البعــ ــ ـــي تخــ ــ ــ ـــــرات التــ ــ ـــــرة  الفقـ ــ ــ ــ ـــي الفقـ ــ ــ ـــــرات هــ ــ ــــذه الفقـ ــ ـــر هـــ ــ ــ عـــــــــادة يكـــــــــون  )) (20)وإن أكثـ

ــــى  ((تفســـــــيري وتحليلـــــــي للمعلومـــــــات افضـــــــل مـــــــن الاخـــــــرين ــ ــــلت علـ ــ ــ ـــــتلاف )اذ حصــ ـــل اخــ ــ ـــــل معامــ ــــى 29اقــ ــ ـــــدل علـ ـــــذا يــ %( وهــ

ـــــابي ــــط حســـ ــ ــــى وســ ــ ــــلت علــ ــ ــــذلك حصــ ــ ـــا وكــ ــ ـــــة عليهـــ ـــــراد العينـــ ـــــاق افـــ ـــــانس واتفـــ ـــــغ  تجـــ وانحــــــــراف معيــــــــاري قليــــــــل لا   (3.621)بلـــ

ـــد إذ يشـــــــــر ذلـــــــــك إلـــــــــى إن اغلـــــــــب المســـــــــتثمرون يفرطـــــــــون فـــــــــي الثقـــــــــة والاعتقـــــــــاد بحدســـــــــهم وذكــــــــاـئهم  ، (1.045يتجـــــــــاوز) ــ ــ عنــ

 الية .ار الاستثمار بالأوراق المقر  اتخاذ
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 البعم السادس : تجنب الخسارة 
 (  6الجدول )  

 الاحصائيات الوصفية للمتغير المعتمد )العوامل لسلوكية( بأبعاده

 تجنب الخسارة

 mean s.d c.v لا اتفق بشدة لا اتفق اتفق الى حد ما اتفق اتفق بشدة  الفقرة ت

Q21  في الاوراق المالية 
 
استثمر عادة

 بالاستقرارالتي تتسم 

F 26 62 29 23 8 3.507 1.115 32% 

% 17.6 41.9 19.6 15.5 5.4 

Q22  اتجنب خسارة أدنى مقدار من

 أموالي عند شروعي بالاستثمار

F 32 76 21 17 2 3.8 0.952 25% 

% 21.6 51.4 14.2 11.5 1.4 

Q23  احاول تخصيص جميع أموالي

 في أحد الاوراق المالية

F 19 66 20 26 17 3.297 1.23 37% 

% 12.8 44.6 13.5 17.6 11.5 

Q24  اتجنب الاستثمار في 
 
عادة

 الشركات الصغيرة

F 13 66 29 28 12 3.703 1.11 30% 

% 8.8 44.6 19.6 18.9 8.1 

 %31 1.102 3.577 المعدل العام للمحور 

 ( spss.v.23)المصـــدر: اعداد الباحثة  بالاعتماد على مخرجات 

على الفقرات التي نلاحـــظ من خلال الجـــدول الذي يظهر إجابة افراد العينة وان اغلب الإجابات  تتجه نحو الموافق       

))اتجنب خسارة أدنى مقدار من أموالي  (22)وإن أكثر هذه الفقرات هي الفقــــرة  تخص البعد السادس تجنب الخسارة 

%( وهذا يدل على تجانس واتفاق افراد العينة عليها 25اذ حصـــلت على اقل معامل اختلاف ) ((عند شروعي بالاستثمار

التي تشير الى رغبة المستثمر  (0.952وانحراف معياري قليل لا يتجاوز) (3.8)بلغ  وكذلك حصلت على وسط حسابي

 بتجنب الخسائر عند الشروع باستثمار ما.
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 النفور من النمم  البعم السابع :
 ( 7الجدول ) 

 الاحصائيات الوصفية للمتغير المعتمد )العوامل لسلوكية( بأبعاده 

 النفور من الندم

 mean s.d c.v لا اتفق بشدة لا اتفق اتفق الى حد ما اتفق اتفق بشدة  الفقرة ت

Q25  شعوري بالندم عند انخفاض

سعر السهم الذي اشتريته يتغلب 

بالرض ى عند ارتفاع على شعوري 

 سعر السهم الذي اشتريته

F 22 82 24 18 2 3.703 0.911 25% 

% 14.9 55.4 16.2 12.2 1.4 

Q26  كثيرا ما اهتم به عند اتخاذي

للقرار الاستثماري هو نصائح 

 المتخصصين

F 15 91 18 18 6 3.615 0.966 27% 

% 10.1 61.5 12.2 12.2 4.1 

Q27  ما 
 
اشعر بالندم عند ارتكابي كثيرا

 لأخطاء استثمارية في السوق 

F 24 74 14 29 7 3.533 1.121 32% 

% 16.2 50 9.5 19.6 4.7 

Q28  اشعر بالندم عند مجازفتي

بمشروع استثماري معين وأفضل 

 التحفظ

F 26 76 19 25 2 3.669 0.999 27% 

% 17.6 51.4 12.8 16.9 1.4 

 %28 0.999 3.63 للمحور المعدل العام 

 ( spss.v.23المصـــدر: اعداد الباحثة  بالاعتماد على مخرجات )

على الفقرات التي نلاحـــظ من خلال الجـــدول الذي يظهر إجابة افراد العينة وان اغلب الإجابات  تتجه نحو الموافق   

))شعوري بالندم عند انخفاض سعر  (25)وإن أكثر هذه الفقرات هي الفقــــرة  تخص البعد السابع النفور من الندم 

اذ حصـــلت على اقل معامل  ((السهم الذي اشتريته يتغلب على شعوري بالرض ى عند ارتفاع سعر السهم الذي اشتريته

  (3.703)عليها وكذلك حصلت على وسط حسابي بلغ  %( وهذا يدل على تجانس واتفاق افراد العينه25اختلاف )

وهذا يؤكد مبالغة المستثمرين في تقدير الخسائر وتفوق الشعور السلبي عند  ، (0.911وانحراف معياري قليل لا يتجاوز)

 الخسارة على الشعور الايجابي عند الربح .

 ثانياً: اختبار فرضية علاقة الارتباط    
 

 

توجد علاقة ارتباط  ايجابية ذات دلالة معنوية بين العوامل السلوكية :  الرئيسة الفرضية

 واتجاهات أسعار الاوراق المالية .
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التابع الثاني إذ  المتغير قيم في التغير التابع الاول نتيجة المتغير يمكن تعريف الارتباط بأنه  عبارة عن مقدار التغير في    

 فهذا يدل ان الارتباط طردي بين )العوامل السلوكية  ( 1-و1تكون في معامل الارتباط بين )+
 
فإذا كان المعامل موجبا

على ان الارتباط عكس ي وفي حالة قيمة  واتجاهات أسعار الاوراق المالية( اما اذا حقق الارتباط قيمة سالبة فأن هذا يدل

الموضحة في  العلاقات ولغرض اختبار مسار (Sekaran & Bougie،P:321-322) ،( فلا يوجد ارتباط 0معامل الارتباط )

 
 
لاختبار العلاقة بين  (Pearson) ارتباط معامل استخدام فرضيات الدراسة  تم اختبار عن مخطط الدراسة فضلا

وكما ( SPSS.V.23)من الفرضية الرئيسية سبعة  فرضيات فرعية  ومن خلال البرنامج الاحصائي المتغيرين وتفرعت 

 ( الآتي :8موضح في الجدول )

 ( 8الجـــدول )

 علاقة الارتباط بين متغيرات وبعاد الدراسة 

عوامل  التوقع الاستدلال 

 السوق 

السلوك 

 الجمعي

الثقافة 

 المفرطة

التجنب من 

 الخسارة

النفور من 

 الندم

 

 حجم التداول 

Pearson . 33** .220** .273** .289** .324** .254** .297** 

Sig. .020 .007 .001 .000 .000 .002 .000 

N 148 148 148 148 148 148 148 

 

عدد العقود 

 المنفذة

Pearson 0.648** 0.365** .227** .290** .210* 0.348** .306** 

Sig. .034 .032 .005 .000 .011 .043 .000 

N 148 148 148 148 148 148 148 

 

عدد الأسهم 

 المتداولة

Pearson 0.245** 0.349** .369** .288** .187* .208* .298** 

Sig. .020 .019 .000 .000 .023 .011 .000 

N 148 148 148 148 148 148 148 

 (SPSS.V.23برنامج )المصـــدر : من اعداد الباحثة بالاعتماد على نتائج 

 ومختصــر (tailed-2)ونــوع الاختبــار (Pearson) ( الــى مصــفوفة معــاملات الارتبــاط البســيط 8تشــير نتــائج الجــدول )       

(Sig)   عـــــن حجـــــم عينـــــة البحــــــث البالغـــــة 
 
 اختبـــــار معنويــــــة معامـــــل الارتبـــــاط مـــــن خــــــلال   (148)فضـــــلا

 
( T)ويوضـــــح ايضـــــا

( 0.01)دل علـى ان مسـتوى المعنويـة  المعتمـد )**( المحسوبة مع الجدولية من غيـر ان يظهـر قيمهـا فـإذا ظهـر وجـود علامـة 

 :وسيتم توضيح النتائج كما يلي 

 علاقــــة الارتبـــــاط بين المتغيـــرات الرئيســـة : -اولاً:
ان قيمة معامل الارتباط بين العوامل السلوكية المؤثرة في سلوك المستثمر وقراره الاستثماري ومؤشرات السوق على  -1 

حيث ان  )0.01)وتفسر هناك علاقة ارتباط طردية موجبة عند مستوى معنوية  (  **0.542.)سلوك المستثمرين  بلغت 
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0.01)<R=.0542 ،P ) السلوكية تزداد مع تزايد اتجاهات السوق وهذا ما يؤكد صحة الفرضية وهذا يعني ان العوامل

 الرئيسة الثانية.

 علاقة الارتباط بين الابعاد الفرعيـــة : -ثانيــــاً :
( مع المتغير المعتمد الثاني بأبعاده الاستدلالان قيمة معامل الارتباط للبعد الاول من ابعاد المتغير المعتمد الاول ) -1

وهي قيم موجبة  على التوالي (0.33،0.648،0.245))حجم التداول وعدد العقود المنفذة وعدد الأسهم المتداولة ( تبلغ 

وهذه النتيجة تؤكد انه كلما زاد الاستدلال تحسن مؤشر ) 0.01) طرديه وذات دلالة إحصائية عند مستوى معنوية

 يؤكد صحة الفرضية الفرعية الاولى . السوق وهذا ما

( مع المتغير المعتمد الثاني بأبعاده )حجم التوقع ان قيمة معامل الارتباط للبعد الثاني من ابعاد المتغير المعتمد ) -2

موجبة  وهي قيم على التوالي (0.349 ، 0.365  ، 0.220)التداول وعدد العقود المنفذة و عدد الأسهم المتداولة( تبلغ 

وهذه النتيجة تؤكد انه كلما زاد التوقع تحسن مؤشر سوق ) 0.01)طرديه وذات دلالة إحصائية عند مستوى معنوية 

 وهذا ما يؤكد صحة الفرضية الفرعية الثانية  .

ي بأبعاده ( مع المتغير المعتمد الثانعوامل السوق ان قيمة معامل الارتباط للبعد الثالث من ابعاد المتغير المعتمد ) -3.

وهي قيم موجبة  على التوالي (0.273،0.227،0.369))حجم التداول و عدد العقود المنفذة و عدد الأسهم المتداولة ( تبلغ 

وهذه النتيجة تؤكد انه كلما زادت عوامل السوق  تحسن  )0.01 (طرديه وذات دلالة إحصائية عند مستوى معنوية 

 الفرعية الثالثة . مؤشر سوق    وهذا ما يؤكد صحة الفرضية

( مع المتغير المعتمد الثاني بأبعاده السلوك الجمعيان قيمة معامل الارتباط للبعد الرابع من ابعاد المتغير المعتمد ) -4

وهي قيم موجبة  على التوالي (0.289،0.290،0.288))حجم التداول و عدد العقود المنفذة و عدد الأسهم المتداولة ( تبلغ 

وهذه النتيجة تؤكد انه كلما زاد السلوك الجمعي تحسن مؤشر  )0.01(طردية وذات دلالة إحصائية عند مستوى معنوية 

 سوق وهذا ما يؤكد صحة الفرضية الفرعية الرابعة  .

( مع المتغير المعتمد الثاني بأبعاده الثقة المفرطة ان قيمة معامل الارتباط للبعد الخامس من ابعاد المتغير المعتمد ) -5

وهي قيم موجبة  على التوالي( 0.324،0.210،0.187))حجم التداول وعدد العقود المنفذة و عدد الأسهم المتداولة ( تبلغ 

وهذه النتيجة تؤكد انه كلما زادت الثقة المفرطة تحسن مؤشر  )0.01(طرديه وذات دلالة إحصائية عند مستوى معنوية 

 هذا ما يؤكد صحة الفرضية الفرعية الخامسة  .سوق  و 

( مع المتغير المعتمد الثاني بأبعاده تجنب الخسارةان قيمة معامل الارتباط للبعد السادس من ابعاد المتغير المعتمد ) -6

قيم موجبة وهي  على التوالي (0.254،0.348،0.208))حجم التداول و عدد العقود المنفذة و عدد الأسهم المتداولة ( تبلغ 

وهذه النتيجة تؤكد انه كلما ازداد تجنب الخسارة تحسن ) 0.01(طرديه وذات دلالة إحصائية عند مستوى معنوية 

 مؤشر سوق    وهذا ما يؤكد صحة الفرضية الفرعية السادسة  .
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( مع المتغير التابع بأبعاده )حجم النفور من الندم ان قيمة معامل الارتباط للبعد الاول من ابعاد المتغير المستقل )  -7

وهي قيم موجبة طردية  على التوالي (0.297،0.306،0.298)التداول وعدد العقود المنفذة وعدد الأسهم المتداولة( تبلغ 

وهذه النتيجة تؤكد انه كلما زاد النفور من الندم كلما تحسن مؤشر  )0.01(وذات دلالة إحصائية عند مستوى معنوية 

 ا يؤكد صحة الفرضية الفرعية السابعة  .سوق وهذا م

 التوصيات والاستنتاجات  
 الاستنتاجات : 

المستندة إلى علم النفس فهم السلوك الاستثماري الذي يتخذه الأفراد في السوق المالي  السلوكية تحاول العوامل -1

وتوضح كيفية تأثير هذه المتغيرات النفسية والقناعات التي يتبناها المستثمرون في قراراتهم وتوجهاتهم  ،بصفته العامة

 الاستثمارية .

 عن كيفية معالجة المواقف المشابهة -2
 
حيث ساعد  ،تراكم خبرات المستثمرين نتيجة التجارب السابقة تعطي انطباعا

عتماد على المعلومات العقلانية المقدمة  وهذا لا يخلو من العيوب فعلى عامل الاستدلال في  سرعة اتخاذ القرار بالا 

سبيل المثال عند زيادة أرباح الشركة في تقاريرها المعلنة سيستدل المستثمرون على ارتفاع أسعار الأسهم على المدى 

 الطويل .

ستثمرون تعد عامل رئيس ي مؤثر في فتوقعات الم ،التوقعات هي حالات ذهنية يمكن أن تؤثر على عملية صنع القرار -3

 وقد يؤدي انحراف توقعاته عن الاطار السليم الى اتخاذ القرار الخاطئ . ،الأسواق المالية

 للسلوك الجمعي غير العقلاني -4
 
اذ يتأثرون بذهنية  ،يظهر المستثمرون في سوق العراق للأوراق المالية ميلا واضحا

 ،كتراث لتحليل و معالجة المعلومات الخاصة بالأسهم أو بالشركات المصدرة لهاالحشد متبعين ذات القرارات دون الا

ويرتبط هذا التحيز السلوكي بعامل النفور من الندم إذ أثبتت الدراسات إن اختلاف الآراء يخلق حالة من القلق لذا 

 يميل الأفراد باللاوعي إلى اتخاذ القرارات بمشاركة آراء الآخرين .

اغلب المستثمرون في سوق العراق للأوراق المالية يفرطون في الثقة بقدراتهم ومهاراتهم الشخصية في التنبؤ باتجاهات  -5

 وهذا ما قد يعرضهم لمخاطر تقلب الاسعار او الافراط في حجم التداول مما يعود عليهم بالأثر العكس ي .  ،الاسعار 

فهروبهم  ،المبالغة في تجنب المخاطرة بالتالي الفشل في تقييم الأرباح المحتملةقد يؤدي تجنب المستثمرين للخسارة إلى  -6

 سلبيه   على اتجاه السوق . ،من الخسائر قد يتغلب على سعيهم للأرباح 
 
 بالتالي يكون لذلك اثرا

 الأوراق المالية. اثبتت الدراسة ان هناك علاقة ارتباط ذات دلالة إحصائية بين العوامل السلوكية واتجاهات أسعار -7
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 التوصيات:
العمل على تفعيل التشريعات المشجعة على الشفافية والإفصاح في سوق الاوراق المالية لما له من دور مهم في كسب  -1

ثقة المستثمر بمعلومات السوق التي تدعم قراراته الاستثمارية الامر الذي يشجع المستثمرين على زيادة نشاطهم 

 الاستثماري .

نبغي على المستثمرين فهم وإدراك امكانياته واحتياجاته الاستثمارية بما يتناسب مع اهدافه وقدرته المالية  للتقليل ي -2

 من الوقوع في الاخطاء الاستثمارية التي تعزز الشعور بالندم . 

ت السليمة المبنية على تؤثر العوامل السلوكية على ضبابية افكار المستثمرين بالتالي تبتعد بهم عن اتخاذ القرارا -3

فينبغي منهم الاهتمام بالتحليل الفني والأساس ي للورقة المالية ورفع السقف المعرفي  ،مداخل التحليل الفني والأساس ي

والإدراكي الذي يجنبهم الوقوع تحت ضغط هذه العوامل عبر التعلم والمعرفة وتنمية الخبرة المكتسبة من خلال الاطلاع 

 تثمارية التي تصدرها السوق المالي والشركات المدرجة .على التقارير الاس

من اجل تجاوز المبالغة في التوقعات التي لا تستند الى معلومات دقيقة يتطلب من المستثمرين البحث الدقيق  -4

ى عليها من والتحليل العميق للمعلومات الواردة ومصدر هذه المعلومات قبل اتخاذ القرار الاستثماري و التركيز على ما يبن

 نتائج مستقبلية .

على القائمين في سوق العراق للأوراق المالية تكثيف الجهود بنشر الوعي الثقافي من خلال اقامة الندوات والحلقات  -5

النقاشية بين المستثمرين والجمعيات العامة التي من شأنها أن ترفع مستوى الوعي لديهم وتقلل من السلوك الجماعي 

 ت الاستثمارية التي تعرض حجم السيولة في السوق المالي الى التدني والمخاطرة . باتخاذ القرارا

إلا ان المغالاة بها تقود الى قرارات استثمارية خاطئة  متسببة في  ،والثقة ينبغي على المستثمر التمتع بجانب من التفائل -6

 تشوهات استثمارية بشكل فقاعات ينجر وراءها الكثير من المستثمرين قليلي الخبرة .

فتجنبه للخسارة وعدم شروعه   ،ينبغي من المستثمرين توقع مستوى معين لحدود الخسارة في محفظته الاستثمارية -7

 نطوي على مدى معين من المخاطرة لابد ان يلحق الضرر بثروته المالية وعوائده .في استثمار ي
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