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 1الصفحة 

 شكر وتقدير

الشكر والحمد الله جـل عـلاه فـأليـه ينسـب الفضـل كلـه فـي اكمـال هـذا العمـل  والكمـال يبقـى الله    

 وحده.

ــأنني اتوجــه الــى اســتاذي حيــدر عبــاس  حيــدر عبــاس  حيــدر عبــاس  حيــدر عبــاس  الــدكتور    الاســتاذ المســاعد    الفـاضــل   وبعــد الحمــد الله فـ

لما لحضرته مـن فضـل بالإصـرار علينـا بالصـبر والكتابـة فـي هـذا الموضـوع  ومـا بذلـه مـن    الجنابيالجنابيالجنابيالجنابي

جهـــد ومـــا اوصـــى بـــه مـــن توجيهـــات ابويـــة وارشـــادات علميـــة كـــان لهـــا ابلـــغ الاثـــر بتشـــجيعنا فـــي  

شـكر الـى الـدكتور رئـيس القسـم المحتـرم  الاستمرار ب اعداد هذا البحث وكمـا اتقـدم بخـالص ال

والــى الاســتاذ رئــيس واعضــاء لجنــة المناقشــة علــى مــوافقتهم مناقشــة هــذا البحــث وكــذلك اتقــدم  

بالشــكر الجزيــل الــى جميــع اســاتذة قســم العلــوم الماليــة والمصــرفية لمــا لهــم الفضــل علينــا طيلــة ايــام  

 ا البحث من بعيد او من قريب ...الدراسة واتقدم بالشكر لكل من قدم المساعدة لنا في هذ

وفــي الاخيــر اســأله تعــالى الامــن والامــان لبلــدنا العزيــز ونســأله يرحمنــا مــن هــذا الوبــاء المميــت انــه  

    ....    سميع مجيب الدعاء

    الباحثةالباحثةالباحثةالباحثة
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  المستخلص

يه			دف البح			ث لبي			ان ت			أثير  س			لوك المس			تثمر عل			ى مؤش			رات الت			داول ف			ي س			وق الاوراق المالي			ة , م			ع بي			ان الاس			س 
ف			ي التقلب			ات المص			احبة للق			رارات الاس			تثمارية  الت			ي المتبع			ة ف			ي س			لوك المس			تثمرين , اذ تمثل			ت مش			كلة الدراس			ة 

تح			دث ف			ي الاس			واق المالي			ة الت			ي م			ن ش			أنها اح			داث ص			عوبات كبي			رة تراف			ق المس			تثمرين . كم			ا ان بن			اء الق			رارات 
الاس				تثمارية الرش				يدة لا ت				تم الا وف				ق س				ياقات واس				اليب مح				ددة ت				ؤدي إل				ى خدم				ة اه				داف المتع				املين ف				ي س				وق 

  الاوراق المالية .

ته				دف الدراس				ة إل				ى اختب				ار م				دى ق				درة اس				تيعاب المس				تثمرين للتغي				رات  النفس				ية والمادي				ة  والس				يطرة عليه				ا 
لغ			رض اتخ			اذ ق			رارات اس			تثمارية رش			يدة تع			ود ب			النفع عل			ى قط			اع المس			تثمرين ف			ي الاس			واق المالي			ة  وك			ذلك قي			اس 

ه			دف ه			ذه الدراس			ة ال			ى تحلي			ل ت			أثير مس			توى الارب			اح المتحقق			ة نتيج			ة اتب			اع س			لوك اس			تثماري مع			ين , وك			ذلك ت
س			لوك المس			تثمرين ف			ي مؤش			رات الت			داول وايج			اد الحل			ول المناس			بة ف			ي حال			ة انخف			اض ه			ذه المؤش			رات وتس			ببها 
بخس			ائر لس			وق م			الي مع			ين  , ل			ذلك  تعم			ل ه			ذه الدراس			ة عل			ى ايج			اد الحل			ول والب			دائل الت			ي م			ن ش			أنها تحقي			ق 

  قرار مؤشرات التداول وسلوك المستثمرين في الاسواق المالية .مستوى عالي من الارباح  والعمل على است

) ش			ركات اس			تثمارية باعتباره			ا عين			ة اعتم			دت عليه			ا للدراس			ة واس			تخلاص النت			ائج وق			د 4كم			ا تناول			ت  الدراس			ة (
  -توصلت الدراسة لمجموعة من الاستنتاجات من أهمها :

ة ل				دى الع				املين او  المس				تثمرين ف				ي س				وق الاوراق  كث				رة التغيي				ر ف				ي مؤش				رات الت				داول نتيج				ة التقلب				ات النفس				ي
المالي		ة والت		ي م		ن ش		أنها اتخ		اذ ق		رارات غي		ر مناس		بة نتيج		ة ت		أثير عوام		ل  معين		ة وبالت		الي التس		بب بخل		ل او خس		ارة 

  في الاسواق المالية .

  

   -كما خرجت الدراسة مجموعة من التوصيات اهمها :

ب			ار عن			د اتخ			اذ أي ق			رار اس			تثماري ف			ي الس			وق الم			الي  ومحاول			ة ض			رورة اتخ			اذ العوام			ل النفس			ية ف			ي نظ			ر الاعت

 ت
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معرف			ة مس			ببات التقلب			ات النفس			ية ومعالجته			ا لغ			رض الحص			ول عل			ى نت			ائج مربح			ة ومرض			ية لجمي			ع المتع			املين ف			ي 
  الاسواق المالية .
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    المقدمة

جتم			اع خط			وات كبي			رة ف			ي فه			م س			لوك الف			رد والجماع			ة وك			ذلك الق			رارات لاعلم			اء عل			م ال			نفس وعلم			اء ا اجت			ازلق			د 
ف البح			وث ادرك العلم			اء الم			اليون ت			أثير عل			م ال			نفس البش			ري عل			ى لاف			راد عل			ى م			ر الت			اريخ وب			اختالت			ي يتخ			ذها الا

ان الع			الم محف			وف بع			دم   1964  زن			يقتص			ادي كالاح			ظ الخبي			ر لااتخ			اذ الق			رارات المالي			ة ونت			ائج الس			وق ، اذ 
وان ق				رارات الن				اس  يمك				ن ان تعتم				د فق				ط عل				ى التوقع				ات الرياض				ية واك				د ان اغل				ب الق				رارات البش				رية التأك				د 

قتص			ادية والمالي			ة بالت			الي يظه			ر ال			دور لاالق			رارات ا عل			ى وج			ه الخص			وص ل			ى المش			اعر او الص			دف وتعتم			د ع
تثمار واوض				ح الب				احثين م				دى ت				أثر ق				رارات لاس				ساس				ي لعل				م ال				نفس البش				ري ف				ي اتخ				اذ الق				رارات الخاص				ة بالاا

ش			اعات او لاس			واء اس			واق المالي			ة معرض			ة للعدي			د م			ن التغي			رات لاالمس			تثمر ب			الظروف المحيط			ة به			م خاص			ة ان ا
ولس			لوك المس			تثمر ارتب			اط مه			م ب مؤش			رات  , ص			حيحة والت			ي ت			ؤثر عل			ى ق			رارات المس			تثمرالغي			ر المعلوم			ات 

الت					داول يظه					ر ه					ذا الارتب					اط م					ن خ					لال ت					أثر المس					تثمرين بمؤش					رات الت					داول ارتفاع					اً وانخفاض					ا حي					ث ان 
ن الأف			راد وغي			رهم م			ن الأط			راف الت			ي تتعام			ل مؤش			رات س			وق الأوراق المالي			ة اس			تخدامات عدي			دة ته			م المس			تثمريل

إعط		اء فك		رة س		ريعة ع		ن أداء المحفظ		ة، حي		ث يمك		ن للمس		تثمر أو م		دير الاس		تثمار ب تتمث		ل ف		ي أس		واق رأس الم		ال
تك			وين وج			ه مقارن			ة ب			ين التغي			ر ف			ي عائ			د محفظ			ة أوراق			ه المالي			ة (إيجاب			اً أو س			لباً) م			ع التغي			ر ال			ذي ط			رأ عل			ى 

محفظ			ة جي			دة التنوي			ع، وذل			ك دون حاج			ة إل			ى متابع			ة أداء ك			ل ورق			ة عل			ى ح			دة. وإذا  مؤش			ر الس			وق بوص			فه يعك			س
كان		ت اس		تثماراته (للمس		ـتثمر) ف		ـي ص		ناعة معين		ة له		ا مؤش		ر خ		اص به		ا، حينئ		ذ يك		ون م		ن الأفض		ل ل		ه متابع		ة ذل		ك 

الحك							م عل							ى أداء الم							ديرين المحت							رفين، وفق							اً لفك							ـرة التن							ـوع الس							ـاذج وك							ذلك م							ن خ							لال   المؤش							ر
،(Diversification Naïve ( ـن			وائياً، أن يمك			ارة عش			ة المخت			ن الأوراق المالي			ة م			ك محفظ			ذي يمتل			تثمر ل			للمس

متوس			ط مع			دل العائ			د عل			ى الأوراق المتداول			ة ف			ي الس			وق) ال			ذي يعكس			ه (يحق			ق عائ			داً يع			ادل تقريب			اً عائ			د الس			ـوق 
أس			اليب متقدم			ة ف			ي التنوي			ع يتوق			ع من			ه أن يحق			ق المؤش			ر. وه			ـذا يعن			ـي، ب			ـأن الم			ـدير المحت			رف، ال			ذي يس			تخدم 

التنب			ؤ بالحال			ة الت			ي س			تكون علي			ه الس			وق، إذا أمك			ن للمحل			ل معرف			ة وايض			اً  عائ			داً أعل			ى م			ن متوس			ط عائ			د الس			وق
طبيع			ـة العلاق			ـة ب			ـين بع			ـض المتغي			ـرات الاقتص			ادية وب			ين المتغي			رات الت			ي تط			رأ عل			ى المؤش			رات (م			ا يع			رف 

فإن			ه ق			د يمكن			ه م			ن التنب			ؤ مق			دماً بم			ا س			تكون علي			ه ح			ال الس			وق ف			ي  Analysis Financial بالتحلي			ل الأساس			ي

المس			تقبل. كم			ا إن إج			راء تحلي			ل فن			ي وت			ـاريخي للمؤش			رات الت			ي تق			يس حال			ة الس			وق ق			د تكش			ف ع			ن وج			ود نم			ط 
تطورات للتغي				رات الت				ي تط				رأ علي				ه. إذا م				ا توص				ل المحل				ـل إل				ى معرف				ة ه				ذا ال				نمط، يمكن				ه عندئ				ذ التنب				ؤ ب				ال
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  سؤال وهو : يمكن طرح ال وفي هذا البحث  المستقبلية في اتجاه حركة الأسعار في السوق

ه				ل ان العوام				ل الس				لوكية له				ا ت				أثير عل				ى الق				رارات الاس				تثمارية ؟ وه				ل تت				أثر مؤش				رات الت				داول ف				ي س				وق 
ه			ل يح			دث خل			ل او خس			ارة الاوراق المالي			ة  ب			القرارات الاس			تثمارية المبني			ة عل			ى مختل			ف العوام			ل الس			لوكية ؟ و

نتيج			ة ه			ذه الق			رارات ف			ي الاس			واق لمالي			ة ؟ وم			ن ه			ذا المنطل			ق ج			اءت دراس			تنا لتكش			ف ت			أثير ق			رارات المس			تثمرين 
  على مؤشرات التداول في سوق الاوراق المالية . 

  -) فصول حسب الاتي :4وقد قسمت الدراسة الى (

  ة منهجية الدراسة وبعض الدراسات السابق /الفصل الاول 

  لمتغيرات الدراسة الجان				ب النظ				ري  /الفص				ل الث				اني 

  لمتغيرات الدراسة الجان				ب التحليل				ي  /الفص				ل الثال				ث 

  والتوصيات الاس								تنتاجات  /الفص								ل الراب								ع 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 9-.� 	]Q�� 9-.� 	]Q�� 9-.� 	]Q�� 9-.� 	]Q�� 
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  الفصل الاول :

  المبحث الاول : منهجية الدراسة

  :بالاتي  تتحدد مشكلة الدراسة

تظُه					ر اغل					ب الدراس					ات والبح					وث اهمي					ة س					لوك المس					تثمر ف					ي العملي					ات   - اولا : مش:::::كلة الدراس:::::ة :
الاس			تثمارية وتتجل				ى ه			ذه الاهمي				ة ف			ي النت				ائج الايجابي				ة او الس			لبية الت				ي ت			نعكس عل				ى الاس			واق المالي				ة نتيج				ة 
لت				أثير س				لوك المس				تثمرين المباش				ر او الغي				ر مباش				ر عل				ى ارب				اح الش				ركات او المؤسس				ات وب				الأخص عن				دما 

ذب			ذب ف			ي ق			يم مؤش			رات الت			داول ارتفاع			ا وانخفاض			ا نتيج			ة لق			رار م			الي غي			ر م			دروس بدق			ة الن			اتج ع			ن يح			دث ت
التغي			رات النفس			ية لأص			حاب الق			رار الت			ي تتمث			ل بلقل			ق او الارتب			اك او ع			دم المعرف			ة الكافي			ة بلس			وق الم			الي , ل			ذلك 

مخ				اطر وعل				ى اخ				تلاف ان				واع ف				ي الاس				واق المالي				ة يوج				د ن				وعين او اكث				ر م				ن المس				تثمرين ه				م الم				تحفظ  وال
بالعوائ			د العالي			ة والعوائ			د المتدني			ة وك			ذلك ق			د وق			د تتص			ف  م			ن مس			تثمر ال			ى اخ			رالعوائ			د المس			تثمرين تختل			ف 

 بس		بب ع		دم الدراي		ة الكافي		ة للعملي		ة الاس		تثمارية  إل		ى نق		ص الس		يولة والاف		لاس  تذب		ذب العوائ		د واختلافه		ا  ؤديي		

لان اي خط			ا ف			ي عملي			ة  ;بش			كل دقي			ق  عن			د اتخ			اذ اي ق			رار اس			تثمارل			ذلك يج			ب دراس			ة الس			لوك الاس			تثماري ;
والمش			اركين ف			ي  اتخ			اذ الق			رار ق			د ت			ؤدي ال			ى خس			ائر جس			يمة ف			ي المؤسس			ات الاس			تثمارية  ويج			ب عل			ى الش			ركات

تخص			يص الم			وارد الكافي			ة لدراس			ة س			لوك المتع			املين ف			ي الاس			واق المالي			ة لغ			رض تحقي			ق  العملي			ة الاس			تثمارية 
  -:الآتي  اء على ما تم توضيحه تتمحور اشكالية الدراسة حول التساؤلنائج وتجنباً للخسارة , وبافضل النت

حدي			د الش			ركات المدرج			ة ف			ي م			ا م			دى ت			أثير س			لوك المس			تثمر عل			ى مؤش			رات الت			داول ف			ي الاس			واق المالي			ة  وبالت
  ؟سوق العراق للأوراق المالية 

  

  - اهمية الدراسة : - ثانياً:
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المرافق			ة والمرتبط			ة بالتقلب			ات المص			احبة لمؤش			رات  اس			ة ف			ي تس			ليط الض			وء عل			ى المخ			اطرة الدرت			تلخص اهمي			
كاس				ات واض				حة ف				ي الت				داول ف				ي س				وق الاوراق المالي				ة نتيج				ة لأتب				اع س				لوك اس				تثماري مع				ين وال				ذي ل				ه انع

تثمرين الت				ي تتمث				ل بالتقلب				ات لل				واردات ف				ي الاس				واق المالي				ة وماله				ا م				ن ت				أثير عل				ى المس				الاس				واق المالي				ة 
والمتع			املين ف			ي تل			ك الاس			واق والت			ي ب			دورها ت			ؤثر عل			ى النش			اط الاقتص			ادي بص			ورة عام			ة , وم			ن ه			ذا المنطل			ق 

والانتب			اه فه			م ف			أن تس			ليط الض			وء عل			ى الاث			ار المرتبط			ة وط			رح الب			دائل المتاح			ة لغ			رض علاجه			ا يس			اعد عل			ى 
بالفائ			دة عل			ى جمي			ع المتع			املين ف			ي الاس			واق المالي			ة  مم			ا والت			ي ب			دورها تع			ود قب			ل وقوعه			ا ,  خط			ار المحيط			ة للأ

م		ن ق		رارات تص		ب ف		ي خدم		ة القط		اع الم		الي والاقتص		اد ال		وطني كك		ل فيه		ا يع		زز الثق		ة ف		ي الاس		واق المالي		ة وم		ا 
.  

  - هداف الدراسة :أ - ثالثاً:

  -تي :الآهداف الدراسة في يمكن تلخيص أ

ة عل				ى التعام				ل م				ع التغي				رات الس				لوكية الم				ؤثرة ف				ي اختب				ار ق				درات الش				ركات ف				ي س				وق الاوراق المالي				 .1
 مؤشرات التداول وتحليل مدى تأثيرها في مستوى الارباح المحققة للمستثمرين.

مس			اعدة المس			تثمرين ف			ي س			وق الاوراق المالي			ة عل			ى اتب			اع الط			رق العملي			ة والعلمي			ة لغ			رض التقلي			ل م			ن  .2
تثمارية ومعرف			ة الاض			رار الناتج			ة م			ن التقلب			ات ف			ي التقلب			ات النفس			ية وتأثيره			ا عل			ى اتخ			اذ الق			رارات الاس			

 الشركات المدرجة في سوق الاوراق المالية .

إيج				اد الب				دائل والوس				ائل النفس				ية  للمس				اعدة ف				ي اس				تقرار الق				رارات الاس				تثمارية  والتقلي				ل م				ن محاول				ة  .3
 التقلبات التي تصيب الاسواق تحديدا في مستوى الارباح المتحققة .

  

  - ات الدراسة :فرضي - رابعاً:

  تنطلق الدراسة من الفرضيات الرئيسة الاتية:

ع		دم وج		ود علاق		ة ارتب		اط معنوي		ة ذات دلال		ة احص		ائية ب		ين س		لوك المس		تثمر ومؤش		رات الت		داول ف		ي س		وق  .1
 الاوراق المالية .

ع			دم وج			ود علاق			ة اث			ر معنوي			ة ذات دلال			ة احص			ائية ب			ين س			لوك المس			تثمر ومؤش			رات الت			داول ف			ي س			وق  .2
 لمالية .الاوراق ا

  

  - حدود الدراسة : - خامساً:

 -الحدود المكانية:

) ش				ركات تتمث				ل ف				ي الش				ركات المدرج				ة ف				ي س				وق الع				راق ل				لأوراق المالي				ة 4ت				م اج				راء الدراس				ة عل				ى (
عين			ة م			ن القطاع			ات المدرج			ة ف			ي س			وق الع			راق ل			لأوراق وت			م اختي			ار ه			ذه العين			ات كونه			ا تعتب			ر بوص			فها 

  .وهي عبارة عن عينات عشوائية  المالية 

  

  - الدراسة :عينة  -سادساً:
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  - تي :تتكون شركات الدراسة من الآ

 مصرف بغداد   .1

 مصرف الشرق الاوسط  .2

 مصرف الاتحاد العراقي  .3

   مصرف التنمية  .4

  -اساليب جمع البيانات : - سابعاً:

 -الجانب النظري : .1

الت			ي ت			م جمعه			ا م			ن تخدام اس			هامات الكت			اب والب			احثين عم			دت الدراس			ة ف			ي اغن			اء الجان			ب النظ			ري ال			ى اس			
المص					ادر المختلف					ة والمتمثل					ة ب					المراجع العلمي					ة م					ن الكت					ب والمج					لات وال					دوريات العلمي					ة والابح					اث 

ة والانكليزي					ة فض					لا ع					ن اس					تخدام ش					بكة المعلوم					ات الدولي					ة ي					والدراس					ات ذات العلاق					ة ب					اللغتين العرب
ابح				اث الكتروني				ة غني				ة بالمعلوم				ات وم				ن ارق				ى المكتب				ات والجامع				ات (الانترن				ت) وم				ا تحوي				ه م				ن كت				ب و

  الدولية. 

 -الجانب التطبيقي : .2

الق			وائم المالي			ة الخاص			ة  ال			ى  ةفااض			ت			م الاعتم			اد عل			ى النش			رات الخاص			ة لس			وق الع			راق ل			لأوراق المالي			ة , 
قطاع				ات عين				ة الدراس				ة لغ				رض اج				راء التطبيق				ات اللازم				ة للوص				ول ال				ى ه				دف الدراس				ة , فض				لا ع				ن ب

  النشرات الفصلية والسنوية. 

  

  الاساليب الاحصائية المستخدمة  - ثامناً:

 Exel 2019برنامج  -1

  Eviews10.5برنامج  -2
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  الفصل الاول :

  الفصل الاول 

  بعض الدراسات السابقة /المبحث الثاني 

  تمهيد: 

تع			د السياس			ات المتبع			ة لدراس			ة س			لوك المس			تثمر وكيفي			ة وض			عها ومعالجته			ا م			ن المواض			يع المهم			ة الت			ي تش			غل 
الب			احثين والمحلل			ين الاقتص			اديين والم			اليين , لم			ا له			ا م			ن دور فع			ال ف			ي دع			م النش			اط الاقتص			ادي وك			ذلك ت			م 

ى مس			توى الاقتص			اد ال			وطني وذل			ك لم			ا له			ا م			ن اهمي			ة ف			ي عملي			ة اعتب			ار س			لوك المس			تثمر دعام			ة رئيس			ية عل			
اتخ			اذ الق			رارات الت			ي م			ن ش			أنها رف			ع مس			توى الاقتص			اد بش			كل ع			ام , وم			ن جان			ب اخ			ر عمل			ت العدي			د م			ن 
البح			وث عل			ى ايج			اد الحل			ول المناس			بة الت			ي ت			تلائم م			ع اه			دافها الموض			وعة دون ح			دوث اض			رار اخ			رى ف			ي 

الدراس			ات ش			وطا كبي			را م			ن ال			زمن حي			ث اس			تمرت م			ن الق			رن التاس			ع عش			ر ب			اقي الانش			طة وق			د قطع			ت ه			ذه 
وحت		ى وقتن		ا الح		الي , وق		د اختلف		ت النت		ائج الت		ي توص		ل اليه		ا الب		احثون نتيج		ة لاخ		تلاف عام		ل الزم		ان والمك		ان 
الخ				اص بموض				وع الدراس					ة وك				ذلك لاخ				تلاف المنهجي					ة المتبع				ة ف					ي ك				ل دراس				ة  ويع					رض ه				ذا الج					زء 

تناول			ت ه			ذا الموض			وع لس			ابقة الت			ي اجري			ت ف			ي ع			دة ام			اكن وفت			رات زمني			ة متفاوت			ة ت امجموع			ة م			ن الدراس			ا
  وكالاتي ...

   - الدراسات العربية : - اولا :

  )2017 ,الزرير(دراسة  -1

دور سلوك المستثمر في دراسة خصائص دمشق للأوراق المالية في ظل   عنوان الدراسة
  عدم التأكد

الى التركيز على دور سلوك المستثمر في فهم تقلبات تهدف الدراسة   هدف الدراسة 
  الاسواق المالية في سوق دمشق للأوراق المالية 
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  شركة مدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية  23اجريت الدراسة على   عينة الدراسة
سلوب أ

  الدراسة 
اتبع الباحث اسلوبين للدراسة الاول الاسلوب الكمي او القياسي والاسلوب 

  ني هو الوصفي او التحليلي .الثا
توصلت الدراسة الى وجود علاقة موجبة بين حجم التداول وتقلبات عوائد   الاستنتاجات 

السوق وان سلوك المستثمرين غير عقلاني عندما تسود حالة عدم التأكد في 
السوق المالي والى اهمية الثقة المبالغ فيها في تقدير خصائص سوق دمشق 

  للأوراق المالية . 
مدى الافادة 

  منها 
اعداد منهجية البحث والافادة من الجانب النظري تم الافادة منها في 

  والتطبيقي

  )2016_ دراسة (الحموي,2

تYYأثير العوامYYYل السYYYلوكية فYYي عوائYYYد الاسYYYهم دراسYYة تطبيقيYYYة فYYYي سYYYوق   عنوان الدراسة
  دمشق للأوراق المالية 

تعم			ل الدراس			ة لفه			م س			لوك المس			تثمرين وتوض			يح العوام			ل الس			لوكية   هدف الدراسة
  وبيان تأثيرها على سوق الاوراق المالية 

  سوق دمشق للأوراق المالية  عينة الدراسة
  الاسلوب الوصفي _ الاسلوب الكمي  اسلوب الدراسة

يع		د س		لوك المس		تثمر م		ن اه		م المؤش		رات الت		ي تب		ين م		دى الاس			تقرار   الاستنتاجات
والنج			اح ال			ذي ق			د يص			ل الي			ه أي س			وق اقتص			ادي وال			ذي يعتم			د عل			ى 

  القرارات المالية الرشيدة للمستثمرين في سوق الاوراق المالية
ت			م  اس			تخدام ه			ذه الدراس			ة كمنهي			ة للبح			ث وك			ذلك الاف			ادة م			ن الجن			ب   مدى الافادة منها

  النظري والتطبيقي لها .
 

  الدراسات الاجنبية : - ثانياً:

  (Baker&Nofsinger,2012)دراسة  _1

  التحيزات النفسية للمستثمرين   عنوان الدراسة 
      تهدف الى مراجعة لميدان المالية السلوكية بمقدر ارتباطها بالمستثمرين   هدف الدراسة 

لذلك تم اختبار مجموعة من اخطاء المستثمرين الشائعة والتي يسببها نقاط ;
  والاجتماعية .الضعف  الادراكية والعاطفية 

  مجموعة من المستثمرين في سوق الاوراق المالية   عينة الدراسة 

اس						تنتج الباح						ث ان الق						رارات  الت						ي ت						ؤثر ف						ي ق						رارات   الاستنتاجات 
المس						تثمرين ه						ي التمثيلي						ة , التن						اقض الادراك						ي , الالف						ة 
والم					زاج والتف					اؤل  وق					د توص					لت الدراس					ة لمجموع					ة م					ن 

ا لمس			اعدة المس			تثمرين عل			ى تج			اوز المقترح			ات يمك			ن اعتماده			
  مجموعة من الاخطاء 

فضلا عن معرفة القيود المتنوعة مثل السيولة والافق الزمني 
  .ومقدار الضرائب التي تعيق الاهداف الموضوعية

  سلوب الكمي _القياسي الأسلوب الدراسة  أ
   سلوب الوصفي _تحليليالأ
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مدى الافادة 
  منها 

كمنهجية للبحث والافادة من الجانب النظري والتطبيقي تم استخدام الدراسة 
  .لها

  

  )(chaffai and medhioub 2014دراسة -2

عن;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;وان 
  الدراسة

  التمويل السلوكي دراسة تجريبية لسوق الاوراق المالية التونسي 

ج			رى ف			ي ه			ذه الدراس			ة معرف			ة ت			أثير العوام			ل النفس			ية والعاطفي			ة عل			ى   هدف الدراسة
  التونسيين في سوق الاسهم . سلوك المستثمرين

  للأوراق المالية تونس تم استخدام سوق   عينة الدراسة 

اس;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;لوب 
  الدراسة

  استخدام اسلوب تحليل المراسلات المتعددة تم 

النت;;;;;ائج الت;;;;;;ي 
توص;;;;لت اليه;;;;ا 

  الدراسة 

ت			م التوص			ل ال			ى ان الاش			خاص ذوي مس			توى التعل			يم الع			الي يخض			عون 
للتحي									زات الس									لوكية وان المس									تثمرين ال									ذين يس									تثمرون ب									ين 

دين				ار تونس					ي ه					م اكث				ر عرض					ة للتحي					زات الس					لوكية 1000,20000
وم				ن ث				م يمكنن				ا الق				ول ان المعلوم				ات المتاح				ة ف				ي الس				وق لايمك				ن ان 

  تؤدي الى كفاءة السوق . 
دة م;;;;;;دى الاف;;;;;;ا

  منها 
ت			م الاف			ادة م			ن ه			ذه الدراس			ة بوص			فها دراس			ة س			ابقة وك			ذلك الاف			ادة م			ن 

  الجانب النظري والتطبيقي لها .

  

  )(tversky&kahneman,2014_دراسة 3

عن;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;وان 
  الدراسة 

  الحكم في ظل عدم التأكد , الموجهات والتحيزات

تنش			أ م			ن  ته			دف الدراس			ة ال			ى ش			رح وتفس			ير مجموع			ة التحي			زات الت			ي  هدف الدراسة 
  الاعتماد على الموجهات في الحكم

  مجموعة اسالة طرحت على متخصصين الطب والهندسة والقانون  عينة الدراسة 
اس;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;لوب 

  الدراسة 
  الاسلوب الكمي _ القياسي 

  الاسلوب الوصفي _ التحليلي
  

ق		دمت الدراس		ة مجموع		ة م		ن الموجه		ات الت		ي ت		ؤدي ال		ى اتخ		اذ ق		رارات   الاستنتاجات 
معتم				دة عل				ى مجموع				ة م				ن التج				ارب الس				ابقة والمختص				رات الذهني				ة 
دون الاعتم				اد عل				ى البيان				ات والمعلوم				ات وك				ذلك  توص				لت الدراس				ة 
ال			ى ان الموجه			ات رغ			م اقتص			ادياتها الكبي			رة وكونه			ا م			وفرة ف			ي الوق			ت 

ال		ى اخط		اء غي		ر منتظم		ة  وفهمه		ا بش		كل ص		حيح والجه		د الا انه		ا ت		ؤدي 
  يؤدي الى تحسين عملية اتخاذ القرار .

م;;;;;;دى الاف;;;;;;ادة 
  منها 

ت				م اس				تخدام الدراس				ة كمنهجي				ة للبح				ث والاف				ادة م				ن الجان				ب النظ				ري 
  والتطبيقي لها

  )(Zhang 2016دراسة -4
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عن;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;وان 
  الدراسة

  السلوك المالي للمستثمرين الافراد في اسواق الاسهم الصينية 

تناول			ت الدراس			ة الس			لوك الم			الي المتمث			ل بس			لوك القطي			ع و الثق			ة المب			الغ   هدف الدراسة
فيه					ا للمس					تثمرين الص					ينيين جنب					اً ال					ى جن					ب م					ع جمي					ع خص					ائص 

  المستثمرين والسوق الصينية .
س			وق الص			ين ل			لأوراق المالي			ة وك			ذلك المؤش			ر الع			ام لس			وق ت			م اس			تخدام   عينة الدراسة 

  الاسهم الصينية 
اس;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;لوب 

  الدراسة
ت			م اعتم			اد الباح			ث عل			ى ن			وعين م			ن الاس			اليب لقي			اس الدراس			ة الاس			لوب 
الاول ه				و الاس				لوب الوص				في  او م				ا يس				مى ب				التحليلي , ام				ا الاس				لوب 

  الثاني فهو الاسلوب الكمي او القياسي .
النت;;;;;ائج الت;;;;;;ي 

ص;;;;لت اليه;;;;ا تو
  الدراسة 

تش			ير الدراس			ة عل			ى ان			ه يوج			د ارتب			اط ذات			ي ب			ين مع			دل دوران الاس			هم 
الص			ينية ومع			دل دوران الس			وق بمعن			ى  ان البيان			ات التاريخي			ة المتعلق			ة 
بمعلوم			ات الت			داول ف			ي الس			وق له			ا ت			أثير ف			ي وق			ت لاح			ق وان مع			دل 

ق			ة دوران الس			وق ل			ه علاق			ة موجب			ة م			ع عوائ			د الس			وق اي ان نزع			ة الث
المب			الغ فيه			ا تت			أثر بعوائ			د الس			وق ويمك			ن تجن			ب الش			ذوذ الس			لوكي ف			ي 
الس					وق الم					الي م					ن خ					لال وض					ع سياس					ات مناس					بة واس					تراتيجيات 

  استثمار ملائمة . 
م;;;;;;دى الاف;;;;;;ادة 

  منها 
ت			م الاف			ادة م			ن ه			ذه الدراس			ة بوص			فها دراس			ة س			ابقة وك			ذلك الاف			ادة م			ن 

  الجانب النظري والتطبيقي لها .

  

  (Daniel,etal,2018)دراسة   _5

عن;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;وان 
  الدراسة 

البطيئYYYYة لسYYYYوق الاوراق   /علYYYYم نفYYYYس المسYYYYتثمر والاسYYYYتجابة المبلغYYYYة 
  المالية

ته				دف الدراس				ة ال				ى معرف				ة التحي				زين النفس				يين هم				ا الثق				ة المفرط				ة   هدف الدراسة 
  والعزو الذاتي ومدى استجابة سوق الاوراق المالية لهما .

  سوق الاوراق المالية   عينة الدراسة 

اس;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;لوب 
  الدراسة 

  الاسلوب الكمي _ القياسي 
  الاسلوب الوصفي _ التحليلي

ن المس			تثمرون يب			الغون بالاس			تجابة لإش			ارات تش			ير ه			ذه الدراس			ة إل			ى أ  الاستنتاجات 
  المعلومات الخاصة ويستجيبون ببطيء لإشارات المعلومات العامة

م;;;;;;دى الاف;;;;;;ادة 
  منها 

الدراس				ة كمنهجي				ة للبح				ث والاف				ادة م				ن الجان				ب النظ				ري ت				م اس				تخدام 
  والتطبيقي لها

  

  Barberis,etal),(2018_دراسة6

  نموذج عاطفة المستثمر  عنوان الدراسة 

نه						دف الدراس						ة لمعرف						ة الاس						تجابة البطيئ						ة لأس						عار الاس						هم اث						ر   هدف الدراسة 
 تعرض					ها لمجموع					ة م					ن التغي					رات الخارجي					ة المتمثل					ة بالأعلان					ات

  والايرادات ومدى الاستجابة لسلسلة الاخبار الجيدة و السيئة 
  نموذج من المستثمرين   عينة الدراسة 
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اس;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;لوب 
  الدراسة 

  سلوب الكمي _قياسيالأ
  سلوب الوصفي _التحليلي الأ

المس				تثمرون يب				الغون بالاس				تجابة ت				م اس				تنتاج معلوم				ة تش				ير ال				ى ان   الاستنتاجات 
ش					ارات لإ وم					ات الخاص					ة وك					ذلك يس					تجيبون ببط					ئ ش					ارات المعللإ

المعلوم					ات العام					ة وب					ذلك ت					م اعتب					ار الارتباط					ات الذاتي					ة الايجابي					ة 
  قصيرة الامد يمكن ان تتوافق مع الارتباطات السلبية طويلة الامد.

مدى الافادة 
  منها 

ت				م اس				تخدام الدراس				ة كمنهجي				ة للبح				ث والاف				ادة م				ن الجان				ب النظ				ري 
   والتطبيقي لها

  

  مناقشة الدراسات السابقة : 

ت				م توض				يح الدراس				ات الس				ابقة عل				ى انه				ا ش				ملت مجموع				ة م				ن القطاع				ات الاس				تثمارية  الت				ي اجري				ت عليه				ا 
الدراس				ات ف				ي مختل				ف دول الع				الم ,وت				م ملاحظ				ة اخ				تلاف النت				ائج الت				ي تعرض				ت له				ا البح				وث الس				ابقة نتيج				ة 

ف الازمن			ة والام			اكن الت			ي تم			ت فيه			ا تل			ك البح			وث فض			لا لاخ			تلاف مجموع			ة م			ن العوام			ل الت			ي  ق			د تش			مل اخ			تلا
  عن اختلاف القطاعات الاستثمارية المختلفة التي اجريت فيها ,

وك			ذلك اختلف			ت الاس			اليب الاحص			ائية المس			تخدمة ف			ي تل			ك الدراس			ات نتيج			ة لاخ			تلاف العين			ات الخاض			عة للدراس			ة 
ات التحلي			ل اعط			ت حي			زا كبي			را ف			ي فه			م وتوض			يح  , وعلي			ه ف			أن تع			دد النم			اذج والاس			اليب المس			تخدمة ف			ي عملي			

س			لوكيات المس			تثمر ومؤش			رات الت			داول ف			ي الاس			واق المالي			ة  وم			ن خ			لال النت			ائج ت			م اختي			ار الاس			اليب والنم			اذج 
  التي تلائم استراتيجياتهم وخططهم الموضوعة من اجل الوصول الى افضل النتائج باقل كلفة .

جمي			ع ه			ذه الدراس			ات الس			ابقة  ت			دور ح			ول مؤش			رات الت			داول ف			ي س			وق الاوراق ك			ذلك لا ب			د م			ن الاش			ارة ال			ى ان 
  المالية وكذلك سلوكيات المستثمر والمالية السلوكية .

  - مميزات الدراسة الحالية :

 -تميزت الدراسة الحالية بمجموعة مميزات وهي كالاتي :

ثيره			ا عل			ى مؤش			رات الت			داول  تناول			ت الدراس			ة الحالي			ة س			لوك المس			تثمرين ف			ي الاس			واق المالي			ة وتأ •
 على مجموعة من الشركات المدرجة في سوق العراق على الاوراق المالية 

ت				م قي				اس علاق				ة الارتب				اط ب				ين س				لوكيات المس				تثمرين ومؤش				رات الت				داول ف				ي س				وق الع				راق  •
 للأوراق المالية 
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  الفصل الثاني :

  .سلوك المستثمر \المبحث الأول 

  :مفهوم سلوك المستثمر - اولا :

الب		احثون ف		ي  اه		تماذسلوك المستثمر بشكل عام لا ب		د م		ن معرف		ة معن		ى الس		لوك الانس		اني بش		كل خ		اص الحديث عن قبل 
يعب		ر ع		ن الس		لوك الانس		اني بأن		ه " التص		رف او الطريق		ة الت		ي  اذعية والحياتي		ة بالس		لوك الانس		اني مختلف العلوم الاجتما

او هي عباره ع		ن ردود الافع		ال الناتج		ة ع		ن موق		ف مع		ين والت		ي تت		أثر ب		القيم والاع		راف والثقاف		ة  " يستجيب بها الافراد

  ) 2020:58العكايشي و عباس ،والعاطفة (

)على اهمية العام		ل النفس		ي عل		ى حي		اة الاف		راد وس		لوكياتهم وكم		ا اوض		ح الاث		ر المباش		ر ,125 :2017رمضانكما بين (
ان ال		ربح ي		ؤدي ال		ى اذ  س		يطر علي		ه عام		ل الخ		وف والقل		ق على ق		راراتهم الاس		تثمارية وذل		ك لان مجتم		ع البورص		ة ق		د ي

رغب		ة ف		ي الحص		ول عل		ى المزي		د م		ن الارب		اح ام		ا الخس		ارة ت		ؤدي ال		ى الش		عور ب		الفرح وارتف		اع الاحس		اس بالمغ		امرة وال
الاحساس بالخيبة وانتكاس الحال		ة النفس		ية والوص		ول ال		ى الاكتئ		اب ، ل		ذلك يتوج		ب عل		ى المس		تثمر الن		اجح الموازن		ة ب		ين 

اع		داد تثمر الن		اجح ب وال		دوافع الس		لوكية والتنس		يق فيم		ا بينهم		ا ل		ذلك يق		وم المس		 (تغييرات اقتصادية ) الدوافع الاقتصادية
  هي: رئيسيةتشمل ثلاث مراحل  استثمارية  خطة

 مرحلة اعداد الخطة  •

 مرحلة تنفيذ الخطة  •

 مرحلة متابعتها ... •
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مباشر او غير المباشر على العملي		ة الاس		تثمارية وق		د ق		ام العدي		د م		ن الب		احثين  لك نرى بان السلوك الانساني له أثرلذ
      )  2019:   4احمد ، (فقد عرفه الاستثمار بتعريف 

على انه "عملية الانفاق في الاوراق المالية والاصول الرأسمالية خلال  مدة محددة بهدف الحصول على مردود مالي 
  "متوقع او مكاسب اضافية كما يطلق على هذا النوع من المصروفات بمصطلح الانفاق الرأسمالي

رأس ماله في مشروع او اعمال تجارية بقصد تحقيق ربح من اما المستثمر فقد "عرف على انه الشخص الذي يضع 
الطرح الاول ل رأس المال ويشمل شراء موجودات معينة لغرض اعادة بيعه		ا ف		ي وق		ت لاح		ق بس		عر اعل		ى ويعتب		ر 

  )45,  2015( عبد الكريم , المستثمر مستثمر جيد عندما يكون لديه مزيج من المهارة والمعرفة بالسوق " 

  )1الجدول (

  مفهوم سلوك المستثمر 

1 - Markowitz  
 

 

  
  
  

بYYYين المخYYYاطرة  مبادلYYYة ان المسYYYتثمر يحYYYاول ال  2015:10
YYتثماري والعوائYYYرار اسYYاذ اي قYYYد اتخYYان  إذد عن

المخYYYYYاطرة تختلYYYYYف درجتهYYYYYا حسYYYYYب البYYYYYديل 
سYYتثماري حيYYث ان هنالYYك اسYYتثمارات خاليYYة لاا

مYYن المخYYاطرة واسYYتثمارات محفوفYYة المخYYاطرة 
المستثمر تقليل المخاطرة المتوقعة حيث يستطيع 

 .اترستثمالاتنويع ا لالمن خ

2 - BakerBakerBakerBaker, , , , 

riccidrdiriccidrdiriccidrdiriccidrdi        

س			لوك المس			تثمر بأن			ه فه			م لق			رارات يع			رف      2014:72014:72014:72014:7
الجم				ع ب				ين لال خ				المس				تثمر وش				رحها م				ن 

س					تثمار عل					ى لاموض					وعات عل					م ال					نفس وا
 المستوى الجزئي "اي عملي		ات اتخ		اذ الق		رارات

والجماع							ات " والمنظ							ور الكل							ي  ف							رادلأل
 " سواق الماليةلا"ا

عرفه على انه مجموعة من العوام		ل النفس		ية  إذ    127127127127:2017201720172017        رمضانرمضانرمضانرمضان  - 3
س						تثمار والت						ي تج						ذب لاالمحف						زة عل						ى ا

المستثمرين وتدفعهم نحو توظيف مدخراتهم في 
مشروع معين اي انها مجموعة القوى المنش		طة 

س		لوك والموجه		ة ف		ي وق		ت واح		د للف		رد باتج		اه 
 .استثماري محدد

  عتماد على الادبيات واراء الكتابمن اعداد الباحثة بالا -المصدر :

  اشكال المستثمرين في سوق الاوراق المالية : - ثانيا :

  - ):2020: 6 ,و عباس يشي( العكاعلى اساس المخاطرة تم تقسيم المستثمرين الى ثلاث اشكال 

هو نوع من انواع المستثمرين الذي يميل الى عنصر الامان في استثماراته ويكون حساس		ا تج		اه  -: المستثمر المتحفظ -ا
  عنصر المخاطرة وهذا النوع يتواجد في المستثمرين كبار العمر وذوي الدخل المحدود 

بغ		ض النظ		ر ع		ن عنص		ر المخ		اطرة وذل		ك زيادة العائد هذا النوع من المستثمرين يميل الى  -: المستثمر المجازف  -ب 
طمع		ا ورغب		ة ف		ي الحص		ول عل		ى عوائ		د عالي		ة او مرتفع		ة ونج		د مث		ل ه		ذا الن		وع م		ن المس		تثمرين ه		م كب		ار الس		ن ال		ذين 
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  يستثمرون في محافظ استثمارية كبيرة وفئة الشباب المغامر

اي		ة وش		كل يمكن		ه الموازن		ة ب		ين العائ		د يأخ		ذ المس		تثمر المت		وا زن قرارات		ه الاس		تثمارية بعن - : المس::تثمر المت::وازن -ج
وف		ي كثي		ر م		ن الاحي		ان يمي		ل ال		ى تقلي		ل المخ		اطرة وتعظ		يم العائ		د  من خلال تحقيق اعلى عائد بأقل المخاطر والمخاطرة

  واغلب المستثمرين في سوق الاوراق المالية هم من هذا النوع.

 ً   : -القرارات الاستثمارية حسب سلوك المستثمر -:ثالثا

  ...) 2018:87جميل النجار,(لأتيباحسب سلوك المستثمر تنقسم هنالك انواع للقرارات الاستثمارية 
هو القرار الذي يرغب فيه المستثمر على حيازة اصل مالي والذي يرغب في		ه ب		أن تك		ون القيم		ة  -قرار الشراء :  - أ

الحالي		ة للت		دفقات النقدي		ة المتوقع		ة تف		وق القيم		ة الس		وقية الحالي		ة للأص		ل الم		الي م		ع الاخ		ذ بنظ		ر الاعتب		ار عام		ل 
 المخاطرة 

يتس		اوى الس		عر الس		وقي م		ع القيم		ة  إذلس		وق ف		ي حال		ة ت		وازن يك		ون في		ه اه		و الق		رار ال		ذي  -:قرار عدم التداول   - ب
الحالية للتدفقات النقدية المستقبلية وبذلك ال يتوقع المستثمر تحقي		ق اي عوائ		د الا ف		ي ح		الات اس		تثنائية او عن		دما 

ل		ق تتغير الظروف السائدة ، هذه العوامل ت		دفع المس		تثمر ال		ى حال		ة الاس		تقرار وع		دم القي		ام ب		أي ق		رار س		واء متع
 . بالبيع او الشراء

يتخذ المستثمر قرار البيع عندما يرى ان القيمة السوقية للأصل الذي في حوزت		ه اكب		ر م		ن القيم		ة  -قرار البيع :   - ت
 . الحالية للتدفقات النقدية المتوقعة فيتخذ قرار البيع نظرا لوجود فرصة لتحقيق الارباح

  

  

 ً بطبيعته كائن معقد ووفقاً لهذا فأن س		لوكه يك		ون عل		ى درج		ة ان الانسان  : - سلوك المستثمرمحددات  - :رابعا
عالي		ة م		ن التعقي		د ويت		أثر س		لوكه بع		دة عوام		ل ل		ذلك م		ن الص		عب حص		رها وتحدي		دها واغل		ب ه		ذه العوام		ل تك		ون 
متداخلة وبالتالي لا تنتج مجالاً لوضع قوانين عام		ة تحك		م ه		ذا الس		لوك وق		ام علم		اء عل		م ال		نفس بتوثي		ق انم		اط ع		دة 

البشري واكدوا ان هذه الانماط لها تأثير بقرارات المستثمر خاصة عند اتخاذ القرار الاستثماري وللعوامل  للسلوك
 السلوكية عدة انعكاسات نفسية على المتع		املين ف		ي س		وق الاوراق المالي		ة وان واح		دة م		ن اه		م المح		ددات او القي		ود

لنفس		ية الت		ي تق		ود المس		تثمر ال		ى اتخ		اذ ق		رارات غي		ر الت		ي ت		ؤثر عل		ى الق		رارات الاس		تثمارية المتمثل		ة ب		التحيزات ا
  )9, 2020العكايشي , ( عقلانية في اغلب الاحيان وكذلك تلعب العواطف دور مهم في تحديد سلوك المستثمر

 ً دور مه		م ف		ي تفض		يلات الاف		راد  وراث		ة عل		م الل  :- اهم المكون::ات الم::ؤثرة ف::ي س::لوك المس::تثمر - : خامسا
للمخ		اطرة عن		د الاس		تثمار، م		ن خ		لال تج		ارب اجري		ت عل		ى مجموع		ة م		ن الاف		راد باس		تخدام الاس		تبيانات حي		ث ت		م 

معين		ة لتق		دير الاث		ار الجانبي		ة فق		د وج		دو دل		يلا  ى الاشخاص ثم يستخدمون منهجية استخراج تفضيلات المخاطر لد
عدم التجانس في تفضيلات المخاطرة وخاصة ف		ي الاف		راد الت		وائم حي		ث  على وجود مكون وراثي مهم يفسر جزئيا

henri&Amir,2009:4) :بينو اهم المكونات الوراثية فيما يلي  )  

م التع		رف ارتباطا وثيق		ا وايجابي		ا بالمش		اركة ف		ي س		وق الاوراق المالي		ة وت		معدل الذكاء يرتبط   -معدل الذكاء :  - أ
  نه يحتوي على مكون وراثي مهمة طويلة على امدعلى معدل الذكاء منذ 

ً ن التفاعل الاجتماعي يرتبط ارتباطلا -التفاعل الاجتماعي :  - ب بالمشاركة في سوق الاوراق المالية ربما  اً مباشر ا
  hong ,2004:17)(لأن التعلم من الاصدقاء او الجيران يقلل من تكاليف المشاركة الثابتة 

الخارجي		ة  والسياس		ة والمخ		اطر والأم		ن والش		ائعات والعوام		لاض		افة ال		ى ذل		ك عوام		ل الاخب		ار والمعلوم		ات   - ت
س		تثمار ف		ي ركين ف		ي الس		وق ف		ي ص		نع النواي		ا للاالنظ		ر ف		ي معتق		دات المش		اذل		ك ال		ى  فللأسواق العالمية اض		
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   الأسهم

 ً   - : العوامل السلوكية المؤثرة في اتخاذ القرار الاستثماري - :سادسا

عملي		ة اتخ		اذ الق		رار بط		رق س		هلة وخاص		ة ف		ي ظ		ل وج		ود بيئ		ة عم		ل يقص		د ب الاس		تدلال  -نظري		ة الاس		تدلال :  - أ
تتصف بالتعقيد وعدم اليقين من خلال تخفيض درجة التعقيد وتنويع احتمالات و التدفقات النقدية وم		ن ث		م تس		هل 

و المطروحة االأسألة جابة عن ام الخبرة للاعملية اتخاذ القرارات ، كما ويعرف الاستدلال على انه عملية استخد
وه		ي( التمثي		ل ، الاعتي		اد ، التكلف		ة التاريخي		ة متع		ددة لغ		رض تحس		ين الاداء كم		ا ان نظري		ة الاس		تدلال عناص		ر 

والتحيز العاطفي) فقد تم تعريف التمثيل على انه تزايد حكم امر على امر اخر بدليل وجود التشابه بي		نهم او ه		و 
ي		اد ف		يمكن تفس		يره عل		ى ان المس		تثمر يرغ		ب نقل صورة موضع معين ال		ى نظي		ره او موض		وع اخ		ر ، ام		ا الاعت

 .(الاس			واق المحلي			ة ض			نا ان الاس			واق المحلي			ة اق			ل مخ			اطرة م			ن الدولي			ة ً اكث			ر امن			ا م			ن الاس			واق الدولي			ة
  )،النجار2017:117

اما التكلفة التاريخية عباره عن تسجيل للعمليات المالية ف		ي الس		جلات عل		ى اس		اس التكلف		ة الفعلي		ة له		ذه العملي		ات 
حم::زة ن النظر الى قيمتها السوقية وتتض		من التع		ديل عل		ى التكلف		ة حس		ب التغي		ر ف		ي القيم		ة الس		وقية للأص		ل (دو

2019:23,(  
  

هي عملية اتخاذ القرارات المتأثرة بنظام القيمة للمستثمرين وكذلك يمكن لنظري		ة التوق		ع تحدي		د  -نظرية التوقع :  - ب
 2017:118( النجار ،العوامل المؤثرة في عملية اتخاذ القرارات الاستثمارية وتتضمن تجنب الندم والخسارة 

(  
تسبب ردة فع		ل ل		دى المس		تثمرين وق		د تك		ون ردود تتضمن التغيرات في معلومات السوق التي  -عوامل السوق :  - ت

الفع		ل مب		الغ به		ا مث		ل عملي		ات التغي		ر ف		ي الاس		عار وتفض		يلات الزب		ائن وطبيع		ة الاس		هم ونوعيته		ا وارتف		اع او 
عوامل الس		وق م		ن العوام		ل الخارجي		ة  دانخفاض اسعار الاسهم جميع هذه الاحداث تؤثر بقرارات المستثمر وتع

  مرالمؤثرة في سلوك المستث
ش		اع مفه		وم القطي		ع ف		ي الاس		واق المالي		ة اس		تنادا ال		ى الع		املين والمس		تثمرين فيه		ا وال		ذين تك		ون  -عامل القطيع :  - ث

الى ان عامل القطيع داخ		ل  اشاعات والاكاذيب وقد اشارورارات المحيطين بهم والناشرين للاقراراتهم متأثرة بق
س		بب عام		ل القطي		ع ف		ي زي		ادة حرك		ة الت		داول داخ		ل السوق يؤدي الى تحقيق عوائد غير طبيعية خاصة عندما يت

  ),2017:122( النجارالسوق 
  

ظ		ل الفك		ر التقلي		دي س		ائد لع		دة س		نوات ف		ي مج		ال الاس		تثمار ف		ي الاس		واق المالي		ة وال		ذي اس		تند عل		ى ان يك		ون 
الجب::وري ( المستثمر يتعامل مع الاستثمارات في الاسواق المالية بشكل رشيد وتك		ون ه		ذه الطريق		ة عل		ى ش		كلين

,2014:41:(  
ه		و وص		ول معلوم		ات جدي		دة ال		ى الس		وق حي		ث ت		ؤدي ه		ذه المعلوم		ات ال		ى تح		ديث  -:الش		كل الاول  - أ

 .الانطباعات لدى المستثمرين وان يتخذوا القرارات المناسبة 
هو من خلال المعلومات والانطباع		ات المحدث		ة الت		ي ع		ن طريقه		ا يس		تطيع المس		تثمرون  :-الشكل الثاني  - ب

ل		ذلك ظه		ر  ; القرارات المناسبة حي		ث اعتم		د الفك		ر التقلي		دي عل		ى العوام		ل النفس		ية ل		دى المس		تثمراتخاذ 
انص		ار التموي		ل الس		لوكي حي		ث يعتم		دون عل		ى الجان		ب الس		يكولوجي وال		ذي يش		مل الاخط		اء الادراكي		ة 

عتم		د بمعن		ى ان المس		تثمر ي نيلات والتفاع		ل م		ع الاف		راد الاخ		ريوالحالة المزاجي		ة وع		دم وض		وح التفض		
    بالصورة الاساسية على تفضيلاته وحالته المزاجية مع اخذ المعلومات المحدثة بعين الاعتبار .

 ً   نظريات المالية السلوكية  - :سابعا

عقلانية الغير على تأثير اثنين من السلوكيات  حيث يؤكد ١٩٨٠ظهر التمويل السلوكي الى حيز الوجود في عام 
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   : بالاتيعلى تخصيص الموارد وتتلخص 
عقلانية للمستثمرين ومن وجه		ة نظ		ر انص		ار التموي		ل الس		لوكي ان ق		رارات التموي		ل للش		ركات الغير السلوكيات 

ليس		ت فق		ط ذات الص		لة بالمخ		اطر والس		يطرة ولك		ن تتص		ل ب (اللاعقلاني		ة) للم		ديرين ك		ذلك ينظ		رون ال		ى ان 
baker),(2004:34ميال للحد من الرفاهيةالمديرين اكثر ثقة ونفورا من المخاطر لتحمل الخسارة واكثر   .  

ان التموي		ل الس		لوكي نم		وذج يس		تخدم لدراس		ة الاس		واق المالي		ة معتم		دا عل		ى نم		اذج نظري		ة المنفع		ة المتوقع		ة كما 
ل		نفس المعرف		ي وح		دود ونظرية المراجحة وبص		ورة عام		ة يحت		وي التموي		ل الس		لوكي عل		ى ركي		زتين هم		ا (عل		م ا

يشير علم النفس المعرفي الى كيف يفكر الناس "سلوك المس		تثمر" واش		ار ال		ى ان هنال		ك دراس		ات  إذالمراجحة) 
عديدة اثبتت ان الناس يفرطون في الثقة ويضعون وزنا كبيرا على التجارب الحديثة وق		د ت		ؤدي تفض		يلاتهم ال		ى 

ة  فعالة ومتى تك		ون غي		ر حدوث تشوهات معينه اما المراجحة فهي تشير الى الظروف التي تكون فيها المراجح
فعالة ، لذلك يستخدم التمويل السلوكي نماذج لا يكون فيها بعض الوكلاء عقلاني		ين تمام		ا ام		ا بس		بب التفض		يلات 

  )jay ,2003:429  ( ..او المعتقدات الخاطئة
الافراد قد هو التنافر المعرفي حيث اوضح ان بعض المستثمرين وجانب اخر من التمويل السلوكي تم توضيح  (

يواجهون تنافرا اثناء عملي		ة الاس		تثمار ف		ي الص		ناديق المش		تركة وبالتحدي		د ق		رار الش		راء او البي		ع او التمل		ك كم		ا 
اظهرت ابحاث اخرى على ان اموال المستثمرين تخصص بشكل اسرع للصناديق الرائدة الذي يتضمن التدفقات 

وبش		كل اساس		ي  " ذات العوائ		د الاس		تثمارية الض		عيفة الص		ناديق المش		تركة " الخارجي		ة ف		ي الص		ناديق المت		أخرة
يتردد المس		تثمرون عل		ى ا لص		ناديق ذات الاداء الض		عيف ف		ي اتخ		اذ ق		رار اس		تثماري س		يء م		ن اج		ل بي		ع الاداء 

ختص		ار و با. المتدني   بسرعة اكبر ومن خلال ذلك لا يتعين عليهم الاعتراف بأنهم ارتكبوا خطأ في الاس		تثمار
ي		تم الاجاب		ة  إذثمار م		ن وجه		ة النظ		ر الانس		انية لوكية  فهم وتوض		يح م		اذا, لم		اذا وكي		ف ي		تم الاس		تفأن المالية الس

  -: simon,victor2018,123 ) (عليها وتوضيحها بالشكل الاتي
م		اذا : يش		مل التموي		ل الس		لوكي عملي		ة معرفي		ة وديناميكي		ة وك		ذلك العاطف		ة الت		ي تتعل		ق بعملي		ة اتخ		اذ  )1

فرع مهم في مختلف التخصصات الاقتصادية والاجتماعية التي  درين , ويعرارات من طرف المستثمالق
 تساعد في تقديم المقترحات لمجالي التمويل والاستثمار . 

 جاء التمويل السلوكي بحلول ونقاط بديلة تكاد ان تكون ضرورية للأكاديميين والمستثمرين . اذلماذا :  )2
خدمت حقل رائع من الاساليب البحثية التي ترتبط بفروع كيف : من خلال الدراسات الاكاديمية التي است )3

 علم النفس والتمويل من خلال استثمار سلوك الافراد والمنظمات 
مت		ى: عل		ى نح		و الخم		س والعش		رين س		نة الماض		ية اخ		ذت الابح		اث تزده		ر ف		ي عل		م ال		نفس و الاقتص		اد  )4

 السلوكي .
 وول ستريت .من : يتكون من طرف ابحاث الاكاديميين والمستثمرين في  )5
اين : من خلال البحوث الواسعة التي ظهرت ف		ي المج		لات الاكاديمي		ة والاطروح		ات العلمي		ة وف		ي ع		دد  )6

 ),Robert J ,2003:101من المقالات المنشورة في المجلات والصحف العالمية . (

تعم		ق وفه		م م		ا يح		دث ف		ي نستنتج من ذلك ان التمويل السلوكي عبارة عن دمج بين التمويل والعلوم الاجتماعية لغرض ال
الاسواق المالية عن طريق تطبيق القواعد الصحيحة لتصحيح الحالات الشاذة و التش		وهات الس		عرية ف		ي الاص		ول المالي		ة 

  :ر التمويل السلوكي يتطولآتي  توضيح لوفي الشكل ا

  

  ) تطور التمويل السلوكي1شكل (

  

  

 العلوم الاجتماعية 
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التقليدي				ة نتيج				ة لممارس				ة وس				لوكيات الاف				راد ف				ي الاس				واق 

  ة على حدً سواء . المالية والمنشأة المصدرة للأصول المالي

5- Ricciardi,v,SimonRicciardi,v,SimonRicciardi,v,SimonRicciardi,v,Simon    2000:42000:42000:42000:4     ل			واع التموي			ن ان			وع م			ه ن			ى ان			لوكي عل			ل الس			رف التموي			يع
ال				ذي يق				وم عل				ى اس				اس ش				رح وفه				م انم				اط التفكي				ر ل				دى 
المس			تثمرين بم			ا ف			ي ذل			ك الجوان			ب العاطفي			ة واخ			ذ درج			ات 

  تأثير هذه الجوانب على عملية اتخاذ القرارات .
  الباحثة بالاعتماد على الادبيات واراء الكتاب المصدر : من اعداد

 ً   انماط المالية السلوكية : - :تاسعا

ة ه		ي ي		زات تن		درج ض		من اربع		ة اش		كال رئيس		)ف		ي كتاب		ه الخ		اص ف		ي تص		نيف التحي		زات ان التح  (montierيتح		دث 
) اش		ار ال		ى kahnemanاح		ث ((الخداع الذاتي , اختصارات التبسيط  والتأثير الانفعالي والتفاعل الاجتماعي )وتبعاً للب

ان البش		ر ف		ي بع		ض الاحي		ان يكون		ون عرض		ة لل		وهم المعرف		ي وال		ذي يع		رف ك		ذلك باس		م( التحي		زات ) الت		ي ت		نجم نتيج		ة 
لاستخدام الاستدلال واشار ايضا ان في ضروف معينة بامكان الحدس ان يؤدي بشكل منهجي الى ق		رارات واحك		ام غي		ر 

كبي		رة اثن		اء س		عييهم لتعظ		يم الث		روات نتيج		ة لتعرض		هم لمجموع		ة م		ن التحي		زات صحيحة وقد يتعرض البشر الى عقب		ات 
الس		لوكية فم		ثلا التحي		ز المعرف		ي او م		ا يع		رف ( بالترس		يخ )ال		ذي يح		دث نتيج		ة لاعتم		اد الاف		راد عل		ى جان		ب مع		ين م		ن 

) وال		ذي تكل		ف ثماني		ة werrenbuffettالمعلومات عند اتخاذ القرارات والذي قد يكلف كثيرا كتكلفة المس		تثمر الش		هير (
ً ) ووفق		 (wetmartبلي		ون دولار ف		ي عملي		ة ش		راء اس		هم ش		ركة  ل		ذلك ف		ان المس		تثمرين المحت		رفين يتعرض		ون ايض		ا  ا

لتحي		زات ولك		ن يح		اولون فه		م اهمي		ة ت		أثير العواط		ف عل		ى الت		داول حي		ث ي		دربون انفس		هم عل		ى ع		دم خل		ط العواط		ف م		ع 
  :),2017:139اني(الزهرالقرارات وذلك عن طريق اتباع خطوتين 

دراسة حالات التحيز لغرض فهم العوامل العاطفية والضعف النفسي بالتحديد اذا كان الشخص قد ارتكب اخط		اء  -1
  الاخطاء نفسها مستقبلاً.  في الماضي او يميل الى ارتكاب

 فهم السلوك الغير عقلاني للأخرين والاستفادة من اخطاءهم  -2
  

  )3جدول(

  تقسيم التحيزات 

  الخداع الذاتي   اخطاء معالجة المعلومات   التأثير الانتقالي   الاجتماعية
  التفاؤل المفرط   الحكم على اساس المماثلة   المزاج  المحاكاة
  وهم المعرفة   التأطير   الانضباط الذاتي   العدوى 

  الثقة المفرطة   التصنيف  بعض الغموض  سلوك القطيع
  تحيز العزو   التركيز  نظرية الندم  شلال المعلومات الذاتي

  التحيز للتأكيد  سهولة الاستدعاء     
  تحيز الادراك بأثر رجعي   تنافس الاشارات     
  تحيز التحفظ  تجنب الخسارة     
  التنافر المعرفي      
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  من اعداد الباحثة بالاعتماد على الادبيات ومجموعة من المصادر العربية متفرقة -المصدر :

        

  اهم تداعيات سلوك المستثمر  -:عاشراً 
ل		ى ح		د م		ا م		ن إ(دخ		ل شخص		ي )في		تم تعري		ف الس		عادة  ان ارتباط المال بالسعادة دفع الى تعريف الم		ال عل		ى ان		ه

الشعور الناتج عن الدخل الشخص		ي وتش		ير الابح		اث ال		ى ان ال		دخل والس		عادة يرتبط		ان بق		وة م		ن مس		توى ال		دخل 
المتمثل		ة بدراس		ة جامعي		ة كندي		ة لأكث		ر م		ن الم		نخفض ال		ى المتوس		ط وث		م المس		توى الع		الي وتثب		ت ه		ذه الابح		اث 

دخل الم		الي لا ي		رتبط بزي		ادة الش		عور بالس		عادة حالة عن ارتباط المال بالس		عادة حي		ث اك		دت ان زي		ادة ال		12000
ولك		ن ي		رتبط بتقلي		ل الش		عور ب		الحزن وت		م التأك		د بص		ورة جازم		ة ان اص		حاب ال		دخل المرتف		ع ل		م يش		عروا بزي		ادة 
السعادة اليومية ولكنهم سجلوا مقدار اقل من الح		زن وب		ذلك يعتب		ر الم		ال وس		يلة للح		د م		ن الح		زن اكث		ر م		ن كون		ه 

حي		ث تش		ير ال		ى فك		رة ان النم		و (محاول		ة اكتش		اف اقتص		اديات الس		عادة ) ان مفارقة استرلين كما جالب للسعادة  ,
الاقتصادي الذي يقاس من خلال نصيب الفرد من الناتج المحلي الاجمالي ال يرتبط بالسعادة التي تق		اس بالرض		ا 

 ديع		 اذطال		ة عل		ى الس		عادة م والبعن الحياة بمرور الوقت للتعرف على اوجه التشابه والاختلاف بين اث		ار التض		خ
التضخم والبطالة من الاثار السلبية على السعادة من خلال قياسها بالرض		ا ع		ن الحي		اة لأنه		ا تح		وي عل		ى المعان		اة 

  سواء بالبطالة او التضخم
هم ؤالي من الرضا عن الحياة يكون ادااوضحت العديد من الدراسات على ان الاشخاص الذين يبلغون مستوى ع

وذلك لكون الاشخاص الاكثر سعادة تكون لديهم خصائص اخرى مثل التف		اؤل والبهج		ة والحص		ول  المالي افضل
baket,Ricciiardt,2014:154,155على المزيد من الارباح في اسواق العمل  )(  

  

  دعائم المالية السلوكية  - :الحادي عشر 

يدرس علم النفس الطريقة التي يتم بها ارتكاب الاخطاء من قبل الافراد اما عل		م ال		نفس الادراك		ي  علم النفس : - 1

تساعد هذه العلوم على فهم وشرح العمليات الذهنية للأفراد ) Nathan,2005,3(يدرس ذاكرة وتفكير الافراد 
ية ب		أن الح		الات المزاجي		ة وك		ذلك عن		د تع		املهم م		ع الغي		ر او م		ع البيئ		ة المحيط		ة به		م ل		ذلك ت		رى المالي		ة الس		لوك

Murat & Acar( الس			لوكيات ه			ي عب			ارة ع			ن عوام			ل مح			ددة لتش			كيل التفض			يلات الاس			تثمارية    
okan,2009,457( 

 
ل		ذلك قام		ت نظري		ة التحلي		ل النفس		ي لتوض		يح  ; وبس		بب الطبيع		ة المعق		دة يص		عب تحلي		ل الس		لوك البش		ري

الربط بين سلوكيات الطفولة وتجاربه		ا وب		ين الس		لوك الم		الي الناض		ج ال		ذي يتوج		ب عل		ى الوال		دين بوج		ه 
  الخصوص ان يناقشوا المعلومات المالية مع اطفالهم لتهيئة سلوك مالي جيد لهم ...

يشيرون  إذات لتسمى بالتحيزات الادراكية ارمنتظمة في صنع القرالتحيزات الوتحدث علماء علم النفس 
الت		ي تس		اعد عل		ى اداء  الكامل		ة ال		ى ان الادراك عب		ارة ع		ن الق		درة البش		رية الت		ي ت		ؤدي ال		ى المعرف		ة

النشاطات الادراكية م		ن خ		لال مق		درة فكري		ة معين		ة اذ ن		اقش علم		اء عل		م ال		نفس مجموع		ة م		ن التحي		زات 
  تشمل :

 قة المفرطة والتفاؤلية والاستجابة المبالغة للأحداث .التي تشمل الث -تحيزات الاحكام : •
 تحيزات المرتبطة بالخوف من عواقب الامور والتي ينتج عنها تحيز الندم وتجنب الخسارة . •
التي تشمل استخدام الاس		عار الخاص		ة بالش		راء كنق		اط مرجعي		ة والت		أطير ف		ي -تحيزات التفضيلات : •

 & keith C,2009:170.( ت النظ		ر قص		يرة الام		دعمليات اتخاذ القرارات وكذلك يب		ين وجه		ا
frank K( 
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يركز على الاجتماع و بصورة رئيسية  على ت		أثير ه		ذا العل		م ف		ي مواق		ف وس		لوك الاف		راد وف		ي  -: علم الاجتماع -2

اغلب الاحيان عندما يزداد التفاعل مع الاخرين تتحول المحادثات بصورة تلقائية الى استثمارات معينة , ويقصد 
بمباديء الاجتم		اع عل		ى انه		ا مجموع		ة م		ن الأراء والقواع		د والاج		راءات غي		ر رس		مية للجماع		ات ام		ا التحي		زات 
الاجتماعية فأنها تفسر على انها ميول يمتد عميقاً داخل الافراد والذي ي		ؤدي ال		ى مطابق		ة وجه		ات النظ		ر الس		ائدة 

  )Dan &Olivier,2010:11.(لدى الجماعة 
دود المراجح		ة الص		عوبات الت		ي يواجهه		ا المت		داولون العق		لاء لأبط		ال التوزي		ع الس		يء تعني ح		 -حدود المراجحة: -3

الذي يسببه المتداولون الاقل رشداً لذلك سوف يك		ون هنال		ك فرص		ا للمراجح		ة وه		ذا يس		مح بزي		ادة ع		دم العقلاني		ة 
 )2014,9 فارس , هادي ,للمستثمرين وان يكن لها تأثير طويل الامد على الاسعار (

 م		ا يمك		ن ان تك		ون التحي		زات الس		لوكية مهم		ة لتس		عير الاس		هم اذا ق		ام المراجح		ون العق		لاء ب وبطريق		ة
ن عملي		ات الت		داول للمس		تثمرين الب		احثين ع		ن إثمرين الس		لوكيين بش		كل ت		ام ب		ذلك ف		أستغلال اخطاء المس		ت

 )Rohit,2004:4( ارباح تصحح اي اختلال في الاسعار.
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  الفصل الثاني : 

  الاسواق المالية  /المبحث الثاني  

  اولا : نشأة الاسواق المالية 

نشأة الاسواق المالية نتيجة لمقتضيات النمو الاقتصادي ومتطلباته وكذلك انعكاس للتطور والاحتياجات الاقتصادية في 
تعود كلمة بورصة في  أذ  المالية في القرن الخامس عشر البلدان التي وجد فيها , فكانت النشأة الحقيقة لسوق الاوراق

) بروج bruges) الذي كان يقيم في مدينة( van den bourseاصولها الى اسم احد كبار التجار (فان دي بورص 
البلجيكية حيث كان هذا التاجر يجتمع عنده كبار التجار لأجل عقد الصفقات واجراء عمليات التبادل التجاري وبذلك 

الى المكان الذي تجري فيه مثل هذه العمليات والصفقات في الحاضر والمستقبل , هذا  اطلقوا عليه تسمية البورصة نسبة
ازداد التعامل  فقدا المدن حتى القرن التاسع عشر كان الجانب السلعي للبورصة اما بورصة الاوراق المالية فكان نشأته

(ال طعمة ة في بورصة الاوراق المالية باالأوراق المالية بيع وشراء مما حتم انشاء سوق لتأمين العمليات التجاري
رسمية التي الغير عة واسعة من المؤسسات الرسمية وبعد ذلك تطورت الاسواق المالية لتصبح مجمو ),2014:6

) وتقوم الاسواق المالية بتحويل الاموال من الجهات ذات الفائض المالي الى roy,2005:1(المالية بالموجودات تتعامل 
كات لتمويل المالي على سبيل المثال هو حصول طلبة الجامعات على قروض طلابية وكذلك تمويل الشرجهات العجز 

   نموها المستمر ...الخ

وتعتبر عملية التحويل في الاسواق المالية عبارة عن دورة ف بدون الاسواق المالية لا يستطيع الطلاب الحصول على 
ل لتنمية مشاريعها ونتيجة هذه التنمية هو الحول على المردود قروض ولا تستطيع الشركات الحصول على الاموا

نوعين فإن هنالك موال للاسواق المالية وهكذا ...والعائد المالي او العائد على الاستثمارات والعائد ضروري لتوفير الا
المقترضون فهم المشاركون هم المستثمرون الذين يتلقون اموالا اكثر مما ينفقون اما في الاسواق المالية من المتعاملين 

  )Jeff,2010:3.(اللذين ينفقون اموالا اكثر مما يتلقون وكذلك يشار عليهم بوحدات العجز 

  مفهوم الاسواق المالية  :-ثانياً 

  (4)الجدول 

  مفهوم الاسواق المالية 

تعرف على الاسواق التي تتم بها عملي		ات البي		ع والش		راء ف		ي الاوراق المالي		ة  2011:40  جواد  -1
س		واء كان		ت بطريق		ة مباش		رة ب		ين الب		ائع والمش		تري او م		ن خ		لال اس		تخدام 
الوس		يط الم		الي مث		ل المؤسس		ات المالي		ة ولا يش		ترط وج		ود المك		ان ف		ي عملي		ة 

ال الحديث		ة البي		ع والش		راء فق		د ت		تم العملي		ة م		ن خ		لال اس		تخدام وس		ائل الاتص		
ونتيج		ة العولم		ة تط		ورت الاس		واق المالي		ة ف		ي العق		ود الاخي		رة الت		ي ادت ال		ى 
الغاء القيود وتطور الاتصالات الالكترونية (الانترنت)مم		ا ادى ال		ى ان تك		ون 

  المنافسة عالمية وكبيرة على مدار اليوم في داخل الاسواق المالية 
2- Madura  2010:3  هي الاسواق التي يتم التعامل بالاوراق المالية بيعا وشراء حيث تشمل

الاصول المالية مثل الاسهم والسندات حيث يتم تحويل الاموال في الاسواق 
المالية عندما يشتري احد الاطراف الاصول المالية التي كان يمتلكها في 

لاموال السابق طرف اخر حيث تعمل الاسواق المالية على تسهيل تدفق ا
وبالتالي تسمح بالتمويل والاستثمار من قبل الاسر والشركات والوكالات 

  الحكومية 
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3- Wurgler 2019:1  على انها الاسواق المالية التي تعمل على تحسين تخصيص رؤؤس الاموال
دولة تزيد البلدان التي تحتوي على قطاعات مالية متطورة من  65وعبر 

امية وتقلل من الاستثمار في صناعاتها المتدهورة الاستثمار في صناعتها المتن
  واكثر من تلك التي لديها قطاعات مالية غير متطورة 

  من اعداد الطالبة بالاعتماد على الادبيات واراء الكتاب السابقة . -المصدر :

 ً   -يمكن ان نركز على اهمية السوق المالي في الاتي :اهمية الاسواق المالية :   :-ثالثا

مقياس دقيق للثقة في اقتصاديات البلدان , حيث يكون رجال الاعمال والمستثمرين في مراقبة السوق بعناية بسبب  عدي.1
اعتبار السوق مقياس دقيق حول مناخ الاستثماري والاقتصادي الموجود فيه حيث يمكن تسجيل تحركات الاقتصاد 

  او نمو .المعني بدقة لتعكس ما يمر به الاقتصاد من ركود او انتعاش 

دور مهم في تنفيذ السياسة النقدية من خلال تحكم بأسعار الفائدة عن طريق البنك المركزي وكذلك التحكم في  ؤدي .ت2
  احتياطات بنوك تجارية التي تلعب دور كبير في السوق 

ا تسمح بتخفيض .التنويع وتحويل المخاطر من خلال توفير التحول للمستثمرين و وحدات الاعمال العاملة وذلك لأنه3
)يستطيع المستثمر S&B500شر (ؤالتي توفرها مؤشرات السوق مثل م واعادة توزيع المخاطر عن طريق معلومات

  .,عبود) 2014:46معرفة اي الاوراق يجب بيعها وايها يجب شرائها (

المتعاملين بيها  على حد السواء بما يكفل سلامة هذا التعامل وبسرعة مما  وومراقبة اصدارها ا.تنظيم الاوراق المالية 4
  يوفر ضمانه لصغار المدخرين ويعكس الصورة الأيجابية للاقتصاد عموما.

.تقوم بعدالة تحديد اسعار الاسهم عن طريق مزاد علني كما انه يقوم بتخفيض تكاليف تمويل قصير  الاجل وبذلك 5
  ).Madyra,2010:3(سبب في زيادة الطاقة الانتاجية وازدهار الاقتصاد تصبح الاسواق المالية

  انواع الاسواق المالية  -رابعاً: 

يتم انشاء كل سوق مالي حسب اعتبارات المعينة للمشاركين والمستثمرين في الاسوق على سبيل المثال قد يرغب 
ة الاجل وكذلك بالنسبة للمخاطرة فقد يتحمل بعض الاجل او قصير ةطويل مدةالمستثمرون باستثمار اوراقهم المالية ل

  المستثمرين مخاطر عالية لا يرغب بعض المستثمرين المخاطرة ويحاولون تجنبها ...

يفضل بعض المشاركين الذين يحتاجون الى الاموال بالاقتراض بينما بفضل بعض الاخر اصدار الاسهم ,ويمكن تميز 
الاوراق المالية الخاصة به , اما النقود التي تكون مقابل اسواق رأس مال فعاد كل سوق بهيكل ل استحقاق وهيكل تداول 

يتم تصنيف اسواق المالية التي تسهل تحويل سندات الدين حسب تاريخ استحقاق الاوراق المالية كما تعرف الاسواق 
التدفقات نقدية طويلة الاجل باسم المالية التي تسهل تدفق الاموال قصيرة الاجل باسم اسواق النقد و تعرف الاسواق ذات 

  ) Jeeff Madura,2010,39(اسواق رأس المال 

  تكون حسب الاتي :اما التصنيفات 

 -_حسب نوع الاصدار او توقيت الاصدار:1

سوق اولية : يقصد بها السوق التي يتم التعامل في الاوراق المالية المصدرة لأول مرة  فيها , فالشركات   - أ
مستحصلات بيع الاستثمارات بطرح تكاليف الاصدار منها واغلب الاصدارات تباع اما المصدرة تتسلم 

 )2011:50(جواد,بالطرح العام لكافة المستثمرين او بالطرح الخاص لعدد من المستثمرين .
السوق الثانوية :هو السوق الذي يتم فيه تبادل الاوراق المالية بين المستثمرين بمعنى ان التداول في هذا   - ب

لسوق لا يؤدي الى زيادة تنمية الاوراق وانما  هو عبارة عن عملية انتقال الاوراق المالية  من مستثمر الى ا
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اخر ويعتبر هذا السوق هو المحدد لأسعار الاوراق المالية ويعتبر ذو سيولة عالية بسبب قدرة المستثمر على 
 )2014:48.(عبود,بيع الاوراق التي في حوزته في اي وقت يشاء

  

 -_حسب نوع الاداة التي يتم التداول بها :2

هو السوق الذي يتم التداول فيه بأدوات الملكية المتمثلة با الاسهم العادية والاسهم الممتازة في -: سوق الملكية  - أ
(كراسنة الشركات المصدرة لها وتتميز ادوات الملكية بأن ليس لها تاريخ استحقاق وانها تمثل اداة ملكية 

 وهذه الادوات هي :) 2010:13,
  

يعرف على  انه اداة ملكية ذات صفة مالية قابل للتداول وكذلك يعطي حامل السهم الاسهم العادية :  •
حصته برأسمال الشركة والمثبتة بشهادة السهم , كما \الحق في الحصول على عوائد غير ثابتة بجانب

انه ليس له تاريخ استحقاق وغير قابل للتجزئة كما ان حامل هذا النوع من الاسهم له حق التصويت 
ختيار اعضاء مجلس الادارة وكذلك يتمتع حملة الاسهم بحق الافضلية في شراء الاسهم الجديدة في ا

التي تصدرها الشركة ويحصل حملة هذا النوع من الاسهم على نصيبهم من التوزيعات على شكل 
نسب مئوية من قيمة رأس مال الشركة وتعلن الارباح الموزعة اما نقدا او على شكل اسهم بعد ان 

  )2014:22. (ال طعمة ,قاضى اصحاب الاسهم الممتازة كافة حقوقهم يت
وربما لم تحدد حيث تشبه الاسهم الممتازة الاسهم العادية من حيث الحيازة والملكية  الاسهم الممتازة : •

استرداد او استحقاق وتكون طويلة الاجل حيث ترتبط بحياة الشركة ولكنها بمدة  الاسهم الممتازة 
ية من حيث توزيعات الارباح حيث تكون سنوية ثابتة وكذلك في حالة تصفية الشركات النقدتختلف 

المساهمة يحق لحملة هذا النوع من الاسهم المطالبة او الاولوية للمطالبة بحقوقهم المالية بعد سداد 
  حقوق حملة السندات وهي على نوعين :

لممتاز التوزيعات الثابتة من الارباح في اسهم ممتازة عادية : والتي يستحق طبقا لها حامل السهم ا .1
حالة موافقة الجمعية العمومية للمساهمين على التوزيع واذا لم يتم توزيع الارباح على حملة الاسهم 
 الممتازة في احد السنوات فلا يحق لهم بعدها المطالبة بهذه التوزيعات بأثر رجعي للسنوات السابقة 

حملة هذا النوع من الاسهم المطالبة بالأرباح (التوزيعات النقدية ) الاسهم الممتازة المنظمة : يحق ل .2
  )2011:75( الانصاري في اي سنة مالية وبأثر رجعي .

الذي تعتبر السندات هو السوق الذي يتم التعامل بمختلف انواع ادوات المديونية فيه و سوق المديونية :  - ب
ً بدفع الجزء الاساس فوائد دورية فضلا عن الالتزام بتسديد المبلغ  فيه من حيث تحمل السندات الزاما

ومن الادوات التي يتم التعامل بها في سوق المديونية  .المقترض الاصلي في تاريخ استحقاق معين 
  :)2010:40(كراسنة,  )2011:50(جواد,هي

التي اقترضها في  تعرف السندات على انها عبارة عن تعهد مالي يتعهد بموجبه المقترض بإعادة الاموال_السندات : 
ن السندات تاريخ محدد مع دفع الفوائد المترتبة عليه الى الدائن وبذلك تعتبر السندات التزامات مالية طويلة الاجل كما ا

  يعتمد التصنيف على المصدر وسعر الفائدة على السند واطفاء السند) إذتصنف الى عدة انواع 

  

تصنيف السندات من حيث المصدر من اهم التصنيفات المعتمدة , وهنالك اختلافات بين  ديعمصدر السند :  •
السندات التي تصدر من الشركات الخاصة الكبيرة والسندات التي تصدر عن طريق الحكومة لكون الاخيرة 

والتي تصدر  تتصف بمخاطرة قليلة مقارنة بالأخرى كما ان هنالك نوع اخر من السندات تسمى بالسندات الدولية
 وتشمل: ) 2010:52(كراسنة ,بعدة عملات وفي اسواق غير سوق مصدر السند 
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سندات مصدرة من قبل الحكومات الاجنبية والشركات الاجنبية ولا يختلف هذا النوع من  دتعالسندات الاجنبية :  .1
مخاطرة النكول  السندات عن السندات المحلية الامن ناحية المخاطرة حيث تتصف بمخاطرة نكول اكبر من

للسندات المحلية وكذلك يوجد فيها مخاطر تقلبات اسعار الصرف في حال كانت بالعملة الاجنبية حيث ان 
 )2011:52(جواد,انخفاض قيمة تلك العملة امام العملات الوطنية يسبب خسائر كبيرة 

ة الدولة التي تم طرح السند فيها تعتبر السندات العالمية سندات مصدرة بعمل السندات العالمية وسندات اليورو : .2
ولكن من قبل شركة اجنبية , اما سندات اليورو فتكون بعملة غير عملة الدولة التي اصدرت فيها السندات ومعنى 

 تسميتها باليورو لا يعني  انها تصدر باليورو او تصدر في بلد اوربي .

 يث سعر الفائدة وهي :: تصدر السندات بأنواع عديدة من حسعر الفائدة على السند  ب_

 السندات ذات سعر الفائدة الثابت حتى موعد الاستحقاق )1
 السندات ذات سعر الفائدة المتغير حسب تغيير المؤشر الذي ترتبط فيه تلك السندات  )2
الس				ندات ذات س				عر الفائ				دة المغ				اير حي				ث ت				دفع عل				ى تل				ك الس				ندات فائ				دة مغ				ايرة لس				عر الفائ				دة  )3

 قصيرة الاجل 
(كراس::::نة حي				ث لا ي				دفع عليه				ا اي فائ				دة ولك				ن تص				در بخص				م اغل				ب الاحي				ان س				ندات ص				فرية  )4

,2010:53(  
  طرق اطفاء السندات :  •
تعتبر السندات القابلة للتحويل واحدة من اهم الطرق المستخدمة في عملية اطفاء السندات القابلة للتحويل :  .1

رى من الاوراق التي تصدرها المؤسسة هي السندات ويعني بها السندات التي يمكن تحويلها الى اوراق مالية اخ
  )2017:28سمياو, (الاسهم خلال فترة محددة بعد الاصدار

هي السندات التي يمكن تسديد قيمتها الاسمية قبل تاريخ الاستحقاق ويكون السندات القابلة للأستدعاء :  .2
الاستدعاء الاول مطلق اي قبل تاريخ الاستحقاق والثاني مقيد اي يكون محدد في مدة زمنية محددة ويمكن في 

اء فأنها تسدد في هذه المدة استدعاء السندات ولا يمكن استدعائها قبل هذه المدة اما السندات الغير قابلة للأستدع
 )2016:62,عليتاريخ استحقاقها فقط (

  
  

  -تصنيف الاسواق من حيث التنظيم : - 3

ً تسمية البورصة ويقصد بها الاسواق الذي يتم تداول الاوراق المالية فيها السوق المنظمة : -أ ويطلق عليها ايضا
المدرجة في البورصة وفق الشروط والقوانين السارية في الاسواق المالية كما انه يجب ان يكون لها مكان محدد يتم  فيه 

ان بواسطة مجلس منتخب من اعضاء السوق ويشترط فيه تداول الاوراق المالية المكتتب بها بيع وشراء , ويدار هذا المك
ايضا ان يتم التعامل بالاوراق المالية المسجلة لديه , كما ان هنالك معايير وقوانين يتطلب استيفاؤها ومصاريف ورسوم 

  يتعين تسديدها ...

وتختلف هذه الشروط من فعمليات الادراج في البورصة تخضع لشروط تحدد طبيعة الشركات التي يسمح بتداول اسهمها 
بلد لأخر حسب اختلاف عدد الاسهم وعدد المساهمين , ويسهل هذا السوق على المستثمرين التعرف على الية تحديد 
السعر كما تحقق السوق المنظمة اسعار عادلة بإلزام الشركات المقيدة فيها بتقديم المعلومات الكافية من اعمالها وبالتالي 

  )2016:23(كهينة ,التي ليس لها اساس اقتصادي سليم .  تنخفض اعمال المضاربة

انه لا  إذيها ولكن خارج مقصورة البورصة وهي الاسواق التي يتم التعامل بالاوراق المالية فمنظمة : الغير السوق  -ب
يوجد مكان لأجراء هذه المعاملات حيث يتم التعامل من خلال شبكة اتصالات سريعة تجمع بين التجار والسماسرة , 
وتظهر هذه الشبكة طلبات البيع والشراء لأسهم عدة شركات مختلفة عبر شاشات الاتصال الالكتروني حيث يتم تنفيذ 
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  افضل الصفقات عند وجود افضل عرض بيع وشراء .

  منظمة نوعين اخريين من الاسواق هما السوق الثالث والسوق الرابع :الغير وتتضمن الاسواق 

يعتبر السوق الثالث جزء من الاسواق الغير منظمة حيث يشمل السماسرة الغير اعضاء في السوق السوق الثالث :-
ات الاستثمارية الكبيرة مثل (صناديق المنظمة واللذين يقدمون خدمات التعامل في الاورق المالية لمجموعة من المؤسس

الاستثمار وصناديق التقاعد ) وتتميز هذه المعاملات بصغر تكاليفها وسرعة تنفيذها  وكذلك تمنح المتعاملين حق 
  التفاوض في مقدار العمولة .

بيرة المصدرة هو السوق الذي يتم التعامل فيه بصورة مباشرة بين كبار المستثمرين والشركات الكالسوق الرابع : -
  )2013:27,28محمد, .(للأوراق المالية دون الحاجة الى وجود السماسرة  وهو يشبه الى حد ما السوق الثالث 

  

  -الاوراق المالية المتعامل بها :استحقاق سواق المالية على اساس تصنيف الا -  4

المالية منها اذون الخزانة الحكومية والاوراق التجارية التي  هو احد الاسواق التي تتعامل بالاوراقسوق النقد : .1
تصدرها الشركات التجارية الغير مالية  وشهادات الايداع القابلة للتداول والحوالات المصرفية المقبولة وعادة ما 

خلال  تكون هذه الاوراق ذات اجال قصيرة يتم التداول فيها من خلال السماسرة والبنوك التجارية وايضا من
  الجهات الحكومية.

 
يتم التعامل ب اسواق راس المال عن طريق التمويل طويل الاجل او من خلال طرح  اسواق رأس المال : .2

الاسهم والسندات للأكتتاب العام حيث تؤدي هذه الاسهم والسندات في زيادة الاستثمار الانتاجي والنمو 
 تخصيص الموارد المالية بين مختلف الشركات والقطاعات الاقتصادي الذي يحقق توزيع ملكية الشركات واعادة 

  )2004:4(الغزالي ,

  

  -تصنيف الاسواق المالية وفق طريقة التداول :  - 5

تشبه الى حد كبير الاسواق الاولية والاسواق الثانوية حيث يتم فيها عقد صفقات البيع الاسواق الحاضرة:  .1
  والشراء للأوراق المالية .

عبارة عن اسواق يتم عقد الصفقات الخاصة بالبيع او شراء الاوراق المالية الاسواق المستقبلية او الآجلة :  .2
  )2014:48(عبود,فيها على ان يتم تنفيذ الصفقات في تاريخ اجل او في المستقبل 

  الآجلة الى : العقود وتقسم 

المالية للتعامل بسعر محدد في الاصول هي عبارة عن اتفاق بين طرفين في الاسواق  -عقود الخيارات :  - أ
المالية ولكن دون الالتزام بالتنفيذ بين الطرفين في تاريخ لاحق وبذلك تعتبر حق وليس التزام في عمليات 
البيع والشراء للأصول المالية وتكون على شكلين هما عقود خيار الشراء وعقود خيار البيع , اما السعر الذي 

  فيذ فيه فيطلع عليه تسمية سعر التنفيذ.يتم الاتفاق عليه والتن
هو اتفاق بين طرفين او اكثر ينص على مبادلة نوع من التدفق النقدي او اصل معين  -سوق عقود المبادلات :  - ب

في السوق الفورية مقابل تدفق اصل اخر في وقت التنفيذ في السوق الاجلة وذلك بموجب شروط يتفق عليها 
  ع من العقود ملزم على طرفي العقد  وهو على عدة انواع:عند التعاقد ويعتبر هذا النو

 عقود مبادلات الاسهم •
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 عقود مبادلات اسعار الفائدة  •
 عقود مبادلات السلع  •
 )2011:52جواد,(عقود مبادلة اسعار العملات  •

  والعقود الآجلة :عقود المستقبليات   - ت

  . الآجلة والعقود المستقبلية بالعقود التعريف الآجلة والعقود المستقبلية العقود ونشأة مفهوم

 والمشتري البائع فيها يلتزم التي العقود تلك هي الأمامية أو الآجلة العقود أن) :  الأمامية العقود(  الآجلة العقود .1
 Exercise Price التنفيذ سعر عليه يطلق ، التعاقد وقت عليه يتفق بسعر لاحق تاريخ في التعاقد محل السلعة

 الأصل تسليم على الطرفان يتفق الأجل العقد بمقتضى: "  يلي كما الأجل العقد الدولي النقد صندوق عرفها وقد
 الآجلة والعقود ، عليه متفق تعاقد وبسعر ، معين تاريخ وفي معينة بكميات ماليا أم حقيقيا كان سواء التعاقد محل
 لحاملها تعطى عقود هي أيضا.  معين تاريخ في العقد بتسوية التزام على تنطوي لأنها شرطية مالية عقود ليست
  اً.أيض مسبقا محدد وبسعر مستقبلي وقت في معين أصل على مبادلة لترتيب معا الكامل والالتزام الحق

  )89,2010,(علي 

 يجري التي الآجلة العقود على المستقبلية العقود اصطلاح يطلق)  Future Contracts(  المستقبلية العقود. 2
 أن أحدهما على يفرض طرفين بين متبادل التزام بأنه المستقبلي العقد ويعرف ، المنظمة الأسواق خلال من عليها التعامل

 محددين وزمان مكان في معينة سلعة أو أصل من محددة كمية)  وسيط(  ثالث طرف وبواسطة منه ويستلم الآخر يسلم
 الذهب من الثمينة والمعادن والنفط والقطن والسكر البن مثل حقيقية سلع في العقود بهذه التعامل ويتم ممدد وبسعر
. المالي السوق مؤشرات على أيضا تشمل أن يمكن كما الأجنبية والعملات والودائع والأسهم كالسندات مالية أو والفضة
 في التسليم يتم أن على مسبقا محدد بسعر معين أصل من كمية بيع أو شراء في الحق تعطي عقود بأنها البعض يعرفها
 الذي السمسار لدى العقد قيمة من نسبة بإيداع)  والمشتري البائع(  الطرفين من كل ويلتزم المستقبل في لاحق تاريخ

 قد التي المشكلات من طرف من كل حماية بعرض مالية أوراق صورة في أو القدية صورة في إما وذلك معه يتعامل
   بالتزاماته الوفاء على الآخر الطرف مقدرة عدم على يترتب

  26,2011)(البعلي ,

  .  المستقبلية العقود سوق في المتعاملة الأطراف

 يحتفظ و العقد يشتري أنه بمعنى طويلا مركزا يأخذ الذي بالمستثمر العقد مشتري على يطلق:  والبائعون المشترون. 1
 المستثمرين هؤلاء فهم العقود عوبائ أما ، الأرباح بعض محققا مرتفع بسعر ببيعه فيقوم قيمته ترتفع أن أمل على لفترة به

 التعاقد محل الأصل فيه يملكون لا قد الذين الوقت في العقد يسوون أنهم بمعنى العقد على  قصيرا مركزا يأخذون اللذين
 العقود في التسليم ندرة في السبب ويرجع ، التعاقد محل الأصل بتسليم والمشترون البائعون يقوم أن المعتاد غير ومن ،

   الحاضر السوق في استثمارية مركز تغطية أو المضاربة إما العملية من الهدف أن إلى المالية الأوراق على المستقبلية

 ، استثماري مركز أي لهم وليس المستقبلية العقود سوق في المتعاملين من الفئة تلك المضاربون يمثل:  المضاربون. 2
 الفرصة اغتنام هو المضارب فهدف ، امتلاكه في راغبون هم ولا بيعه على فيعقدون الأصل يمتلكون لا أنهم حيث

  . الأسعار وارتفاع انخفاض مثل توقعاته صحة لمدى تبعا الربح لتحقيق المناسبة

 ويخشون لاحق تاريخ في عليه الحصول يتوقعون أو بالفعل الأصل يمتلكون الذين هم:  التغطية بغرض المستثمرون. 3 
 معاكس مركز بأخذ تعديله أو العقد إلغاء للمستثمر ويمكن ، الاستثمارية مراكزهم على السعرية للتغيرات السلبية الآثار

 داخل تداوله يتم عقد كل بضمان تقوم حيث تسوية مؤسسة مستقبلية بورصة لكل يوجد و التسوية مؤسسة لمركزه
 العقد سعر على بالاتفاق المستقبلي العقد وبائع مشتري ويقوم ، للبورصة المالية المصداقية على نحافظ بما ، البورصة

 لشراء سعر أفضل يبين الهامش إن.  سعر كل على البائعين كل رؤية المشترين كل يستطيع بحيث شفافية أكثر المزاد
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 الأسعار وتتغير.  العملة مستقبليات ذلك من يستثنى ، المالية المستقبليات لمعظم ضيقا يكون ما عادة للبيع سعر وأفضل
 تجار(  السماسرة أحد بمساعدة وذلك بالمستقبليات التعامل شخص أي ويستطيع ، والطلب العرض لعوامل وفقا عادة

 بالمستقبليات التعامل معظم فإن ذلك ومع المستقبليات بورصة أعضاء أحد العادة في يكون والذين)  بالعمولة المستقبليات
  . المتخصصة المالية المؤسسات أو البنوك بواسطة يتم المالية

 تقوم إذ السمسرة بيت خلال من إلا المستقبلية العقود أسواق في يتعاملوا أن للمستثمرين يمكن لا:  السمسرة بيوت. 4
 حيث ، المتاجرة حساب أو السلعة حساب عليه يطلق للعميل حساب بفتح)  FCM(  المستقبلية بالعقود المختصة الوحدة

 43,2005).(حطاب,العميل فيها يتعامل سلعة لكل مستقل حساب يفتح
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  ) تصنيف الاسواق المالية2شكل(

  

   

  

  اسواق المشتقات              سوق النقد                سوق ادوات الملكية           سوق السندات 

                

  

  

  اسواق اولية                   اسواق ثانوية                        

  

  

اسواق التجار                         اسواق غير منظمة                   اسواق المنظمة  

    

  

                 

  السوق الثالثة                              السوق الرابعة                 

, بورص::::ة الاوراق المالي::::ة  , ج::::لال اب::::راهيم  و العب::::د , محمد ص::::لاح,الحن::::اوي -المص::::در :
 (23,24 ),2002 –الاسكندرية  –بين النظرية والتطبيق , الدار الجامعية 

  وظائف سوق الأوراق المالية : - 6

س		وق الاوراق المالي		ة اداة لتموي		ل الاقتص		اد : يعم		ل س		وق الأوراق المالي		ة بص		ورة  ديع )1
ل خ		اص عن		د ص		غار س		تثمار بش		كل ع		ام وبش		كسية على عملية تش		جيع الادخ		ار والااسا

المدخرين الل		ذين لا يس		تطيعون اقام		ة المش		اريع الاس		تثمارية لع		دة اس		باب تتعل		ق بص		غر 
حجم هذه الم		دخرات وك		ذلك بس		بب ع		دم المعرف		ة الكافي		ة ب		الفرص الاس		تثمارية المجدي		ة 

ال والمربح		ة المتاح		ة مم		ا يجعله		م يش		ترون اوراق مالي		ة عل		ى ق		در م		ا يخزن		وه م		ن ام		و
س ام		وال الش		ركات والمؤسس		ات الاس		تثمارية وب		ذلك ؤال		ى زي		ادة رؤ الامر ال		ذي ي		ؤدي

ين::::ة , ه.( كي			زداد مع			دل النم			و الاس			تثماري وبالت			الي ي			زداد مع			دل نم			و الاقتص			اد 
2016:19(. 
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 .تسهيل عملية تحويل الاموال وفق قنوات رسمية وقانونية  )2
لها دور مهم واساسي في عملية تمويل خطط التنمية الدولية والمحلية خاص		ة ف		ي ال		دول  )3

 .النامية 
 .تنظيم اصدار الأوراق المالية ومراقبتها والتعامل بها )4
يس		اهم س		وق الأوراق المالي		ة ف		ي زي		ادة ال		وعي ل		دى المس		تثمرين وزي		ادة فهمه		م بواق		ع  )5

  .الشركات والمشروعات
ءة عالي		ة ف		ي توجي		ه الم		وارد ال		ى المج		الات الاكث		ر ربحي		ة وم		ا المساهمة في تحقيق كف		ا )6

 .)2019:36, نعدنا &ي بالغال(يصاحبها من نمو وازدهار اقتصادي
 

  كفاءة الاسواق المالية  - خامساً :

ظهر مفهوم كف		اءة الاس		واق المالي		ة كنتيج		ة للدراس		ة المرك		زة عل		ى الاس		واق المالي		ة والنظري		ات 
المالية حيث اش		ار الباح		ث ان الاس		واق المالي		ة عب		ارة ع		ن مجتم		ع معق		د م		ن العلاق		ات الانس		انية 

له		ا اعتماداً على توقع		اتهم العقلاني		ة الت		ي يمك		ن م		ن خلاالرئيسية الذي يكون فيه الافراد الركيزة 
ال		تحكم ف		ي الع		رض والطل		ب وص		ولا ال		ى س		عر الت		وازن وتفت		رض النظري		ة المالي		ة ان الاف		راد 
يتصرفون بعقلانية بناءً على توقع		اتهم العقلاني		ة وك		ذلك م		ن خ		لال ق		درتهم عل		ى تعظ		يم منفع		تهم 

ه		ي ) وبناءً على ذلك ظه		رت نظري		ة كف		اءة الاس		واق المالي		ة الت		ي 2016:16(حموي,المتوقعة 
  Neumannالحج		ر الاس		اس لع		دد كبي		ر م		ن نم		اذج تقي		يم الاص		ول المالي		ة كم		ا ق		ام ك		ل م		ن 

حي		ث  1944ببناء نموذج المنفعة المتوقعة الذي عزز نظري		ة الكف		اءة ع		ام   morgensternو
ادى هذا النم		وذج ال		ى تش		كيل اط		ار مرجع		ي للس		لوك الاقتص		ادي وف		تح ه		ذا النم		وذج اط		ر غي		ر 

نتيج		ة ب		احثيين ع		دة 1965يدان مما ادى الى ظهور نظرية الكفاءة عام محددة للبحث في هذا الم
, كم		ا ان		ه لا يوج		د تعري		ف دقي		ق وموح		د لكف		اءة الاس		واق المالي		ة نتيج		ة  famaاهمه		م الباح		ث 

الس		وق الم		الي الكف		وء  fama 1970ع		رف  إذمس		تمر من		ذ اول ظه		ور وحت		ى الان للتط		ور ال
علومات المتوفرة بكل اصل مالي مدمجة في س		عر ذل		ك على انه السعر الذي تكون فيه جميع الم(

  )  ,2012:68بن حاسيينالاصل وبشكل اني) (

الاهمية الكبيرة للمعلومات بدل خواص السير 1965في عام  sumuelsonحيث اعطى العالم 
العشوائي وقال ان الاسعار المتوقعة بشكل دقيق تتحرك بش		كل عش		وائي ف		أذا اخ		ذ الس		وق جمي		ع 

الحسبان يكون التح		رك بص		ورة منتظم		ة ام		ا تح		رك الاس		عار بص		ورة عش		وائية فه		و المتاحة في 
ان الس		وق يك		ون  1978ف		ي ع		ام Jensenنتيجة للمعلومات المجهولة والغير متاحة بينم		ا ق		ال 

كفؤاً اذا كانت اسعار الاصول المسعرة فيه تأخذ في الحسبان جميع المعلوم		ات المتعلق		ة به		ا مم		ا 
يق رب		ح يف		وق تك		اليف الص		فقات , الاصول من المستثمر اية فرصة لتحق لا يدع عند شراء وبيع

(حم:::وي اخ			ذ تك			اليف الص			فقات وتك			اليف الحص			ول عل			ى المعلوم			ات ف			ي نظ			ر الاعتب			ار  إذ
,2016:17. (  
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  متطلبات كفاءة سوق الاوراق المالية  - 1

  اهمها :عوامل كثيرة تتحقق كفاءة سوق الاوراق المالية عند توفر 

التس			عير ( الكف			اءة الخارجي			ة) تعن			ي وص			ول المعلوم			ات الجدي			دة ف			ي كف			اءة   - أ
الاسواق المالية الى المتعاملين بسرعة ودون فاصل زمن		ي كبي		ر وتك		ون تكلف		ة 
الحصول على هذه المعلوم		ات عن		د ح		دودها ال		دنيا مم		ا تن		تج لجمي		ع المتع		املين 

 )2012:238زعرب & ابو عودة , الحصول عليها .(
ني اتاحة السوق لجميع المتعاملين بش		كل متس		اوي م		ن جمي		ع عدالة السوق : تع  - ب

 النواحي 
الامان : هو وجوب توفير وسائل الحماية ضد المخاطر التي ت		نجم ع		ن طري		ق   - ت

(عم::ر & عب::د ال::رزاق المتع		املين ف		ي الاس		واق المالي		ة مث		ل الغ		ش والت		دليس 
,2007:426 (  

  مستويات كفاءة الاسواق المالية   - 2

  وهي كالتالي : تشمل ثلاث فرضيات

فرض الص		يغة الض		عيفة :تعتم		د ه		ذه الص		يغة عل		ى المعلوم		ات التأريخي		ة  الت		ي تعكس		ها   - أ
اسعار الاسهم الخاصة بتغيرات اسعار الاسهم عل		ى حج		م التع		املات ف		ي الماض		ي وه		ذا 
يعن		ي ان اي محاول		ة للتنب		ؤ بم		ا س		يكون علي		ه الس		عر ف		ي المس		تقبل م		ن خ		لال دراس		ة 

الماض		ي ه		ي مس		ألة عديم		ة الج		دوى وتع		رف ه		ذه الص		يغة  التغي		رات الت		ي ح		دثت ف		ي
بنظرية الحرك		ة العش		وائية للأس		عار وتؤك		د الدراس		ات ان دق		ه الص		يغة الض		عيفة لف		رض 

حتى لو كانت النت		ائج تعرض		ت كفاءة السوق التي تتعلق بحركة الاسعار ليست عشوائية 
 نتقاضات بسبب عدم دقه القياس .للا

ة عن انعكاس لمجموع ةسعر السهم في السوق هو عبار ي انصيغة الفرض القوي : تعن  - ب
من المعلومات المتاحة للعامة والخاصة واضافة لمجموعة المعلومات التي يحصل عليها 
فئات معينه مثل كبار المتعاملين في الاسهم هذا يعني عدم تحقي		ق اي رب		ح عل		ى حس		اب 

 الاخرين 
ار الاس		هم لا تعك		س فق		ط ف		رض الص		يغة متوس		طة الق		وى :وف		ق ه		ذه الص		يغة ف		ان اس		ع  - ت

التغيرات السابقة في سعر ذلك السهم بل تعكس ايضا كافة المعلومات المتاح		ة للجمه		ور 
والتنبؤات الخاصة بالشؤن الدولية الخاص		ة ف		ي الدول		ة والص		ناعة والمنش		أ وب		ذلك يك		ون 
الس		عر متوق		ف عل		ى م		ا يت		اح م		ن معلوم		ات وب		ذلك ل		ن يحق		ق المس		تثمر اي ارب		اح عل		ى 

خرين لكون اسعار الاسهم تكون وفق المعلومات المتاحة وبذلك يحدث تساوي حساب الا
.( حفص::ة بين القيمة الحقيقة لسهم وسعره وتتحقق الارباح  قبل وص		ول ه		ذا المعلوم		ات

 ) 2020:14& سعاد ,
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 ) فرضيات كفاءة السوق3شكل (

                                                                                                                                    

  مستوى الاسعار في سوق ضعيف الكفاءة                                                       

  

     

  p=17    

  

    

  مستوى الاسعار في سوق قوي                                                            مستوى الاسعار في سوق شبه قوي

  لكفاءةا

             T=1           t=2           t=3      t=4        t=5     t=6         t=7       t=8الزمن           

Source:3. Fromeds Investments : Analysis and Management (New York:Mc Source:3. Fromeds Investments : Analysis and Management (New York:Mc Source:3. Fromeds Investments : Analysis and Management (New York:Mc Source:3. Fromeds Investments : Analysis and Management (New York:Mc 

GawGawGawGaw----Hill Inc Hill Inc Hill Inc Hill Inc 2010,2010,2010,2010,    P 528P 528P 528P 528))))        

   

بأن جميع الاسعار الموجودة في  تنص نظرية السوق الكفوء والتي قام بتطويرها يوجين فاما
السوق يمكنها ان تعكس جميع المعلومات المتاحة في ذات الاسواق فهي تكون محصلة ل اراء 

 اغلب المستثمرين في الاسواق المالية

: هذه الأنواع هيفها ويتم التفريق بين ثلاثة أنواع من هذه الفرضية بناء على تعري  

عيفلنوع الضا -1 

أن المعلومات المتاحة لكافة المستثمرين هي الأسعار التاريخية للأسهم  ينص هذا النوع على
وتاريخ التداول فيها. يترتب على هذا النوع انتفاء إمكانية الحصول على ربح عن طريق التحليل 

 .الفني والذي يعتمد على دراسة اتجاهات أسعار الأسهم

 2-النوع شبه القوي

بالإضافة إلى الأسعار التاريخية  -تاحة لكافة المستثمرين ينص هذا النوع على أن المعلومات الم
هي التوقعات المستقبلية لأداء الشركات المدرجة في السوق.  -للأسهم وتاريخ التداول فيها 

يترتب على هذا النوع انتفاء إمكانية الحصول على ربح عن طريق التحليل الأساسي والذي 
توقعاتهيعتمد على دراسة أداء الشركات الربحي و . 

 3-النوع القوي
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ينص هذا النوع على أن كل المعلومات المتعلقة بالشركات، سواء كانت معلومات 
علنية أو خاصة، متاحة لكافة المستثمرين في السوق. يترتب على هذا النوع انتفاء 

إمكانية الحصول على ربح عن طريق الحصول على معلومات داخلية من 
 الشركات

  كفاءة السوق) مستويات  4شكل (

  

  مستوى الصيغة القوية لكفاءة السوق يفترض ان المعلومات_

  سوف تعكس الاسعار السوقية للأسهم 

  

  _مستوى الصيغة المتوسطة لكفاءة السوق يفترض ان 

  كل المعلومات العامة سوف تعكس بالأسعار السوقية للأسهم 

  

  _مستوى الصيغة الضعيفة لكفاءة السوق يفترض بـأن

  المعلومات التاريخية سوف تعكس الاسعار السوقية للسهم 

  

المصدر : الزبيدي , الاستثمار في الاوراق المالية , مؤسسة الوراق للنشر , عمان , الاردن 
 , 2001 : 149 

  

  اساليب اختبار كفاءة الاسواق المالية   - 3

ف		ق نم		وج الس		ير العش		وائي يتم اختيار كفاءة الاسواق المالي		ة عن		د  مس		توى الفرض		ية الض		عيفة و
) بالاعتماد عليه ولتوضيح هذا المستولى من الكفاءة فقد ش		رح famaالذي قام العالم الامريكي (

اهمية التغيرات في اسعار الاسهم والتي يجب ان تكون مستقلة وموزعة توزيع طبيعي وبذلك لا 
المستقبلية وعندها تتحقق كفاءة السوق يمكن استخدام اتجاه الاسعار للتنبؤ بالتحركات او الاسعار 

عند المستوى الضعيف , اما الاساليب المس		تخدمة لقي		اس كف		اءة الس		وق عن		د المس		توى الض		عيف 
  فهي كالتالي :

ه		و عب		ارة ع		ن اختب		ار يس		تخدم لتحدي		د العلاق		ة ب		ين عوائ		د اختبار الارتب::اط المتسلس::ل:   - أ
يك		ون اله		دف م		ن اختي		ار الارتب		اط الاسهم في الفترة الحالية وقيمته		ا ف		ي فت		رة ماض		ية و

المتسلسل هو معرفة مدى استغلالية عائد الاسهم بين بعضها البعض عن طري		ق اختي		ار 
اختلاف معامل الارتباط المتسلسل عن الص		فر, ف		أذا كان		ت عوائ		د الاس		هم مرتبط		ة ذاتي		اً 
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ى بمعنى ان معامل الارتباط المتسلسل يختلف عن الصفر فأنه يتم رفض فرضية المستو
 ) 2014:9...( الغالبي & الشمري ,الضعيف من الكفاءة 

  
  
  
  

  ويكون شكل اختبار فرضية الارتباط المتسلسل كالتالي 

              H0 : Pk=0(جميع معاملات الارتباط المتسلسل =صفر )              
                  

             H1: Pᵏ ≠ 0 صفر) ≠(جميع معاملات الارتباط المتسلسل               
               

عب		ارة ع		ن اختب		ار غي		ر معمل		ي جه		ز لفح		ص الس		ير اختب::ار التك::رارات (ال::دورات ) :   - ب
العشوائي لمجموعة سلاسل زمنية غير موزعة توزيع طبيعي اذ ان هذا الاختبار يعتم		د 
على سلسلة بيانات عشوائية التي يجب ان يكون عدد التكرارات الفعلي		ة فيه		ا قري		ب م		ن 

 التكرارات المتوقعة..
ي		تم احتس		اب الع		دد وب		الأثر نفس		ه اذ ويعرف التكرار على ان		ه التغي		ر ف		ي قيم		ة الاس		عار 

  ) بالمعادلة الاتية :Mالكلي للتكرارات المتوقعة (

� = [
��� + 1 − ∑ � = 1  3�2�

�
 

N عدد المشاهدات=  

n  عدد تغيرات اسعار الاسهم =  

 ADF Augmentedيطلق عليه اختبار ديكي فلر المطور اختبار جذر الوحدة :   - ت

Dickey _ fuller test   المقترح منEngle and erangur   والذي  1987عام
 يعتمد على ثلاث نماذج :

  Rt=a Rt-1+Etنموذج بدون وجود ثابت ولا اتجاه عام                     •

  Rt=U+aRt-1 +Etنموذج بوجود ثابت وبدون اتجاه عام                   •

  U+B(t-T)+aRt-1+Et =Rtنموذج بوجود ثابت واتجاه عام               •

  حيث ان

Rt-1,Rt    العوائد في اليوم :t  وفي اليوم السابقt-1  

uثابت معادلة الانحدار الذاتي :  

aمعامل اتجاه معادلة الانحدار الذاتي :  
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Tالعدد الكلي للمشاهدين :  

Etالخطأ العشوائي :  

  لمعامل معادلة الانحدار الذاتي من اجل اختيار الفرضية الاتية:  tيعتمد الاختيار على احصاء 

  ]سلسلة العوائد تحتوي على جذر وحدة وبالتالي هي غير ساكنة اي لا تسير بشكل عشوائي [

H0:a<0                                                                                                                  

  ]سلسلة عوائد لا تحتوي على جذر الوحدة وبالتالي فهي ساكنة اي لا تسير بشكل عشوائي [

H1:a=0                                                                                                                 

  ) 2014:11,10(الغالبي & الشمري

  

 

  خصائص السوق الكفوء  -  4

  تتلخص خصائص السوق الكفوء بما يلي :

: نقصد  بالسيولة هي عملية تحويل  اي اصل مالي الى نقد بسرعة كبيرة وكلفة السيولة  - أ
اق		ل ل		ذلك تع		رف الأص		ول الس		ائلة بأنه		ا قابل		ة للتس		ويق بس		رعة بمعن		ى اذا قل		ت س		يولة 

 )2010:104(عبد القادر ,الاصل تقل قابليته للتسويق 
 ستثمار في السوق ربح من خلال اختيار افضل بديل للا: هي عملية تحقيق الالعقلانية   - ب
: هي عملية تحويل الفائض من الاموال والموارد التي تتصف  كفاءة تخصيص الموارد  - ت

بالندرة من الافراد اللذين لديهم فائض الى اصحاب العجز من اجل تحقيق افضل ف		رص 
.( خرب::وش رية وبالت		الي تحقي		ق النف		ع ال		ى جمي		ع اط		راف العملي		ة الاس		تثمارية اس		تثما

,2018:155( 
ستيعاب  قوى العرض والطلب قصد بها هو ان يكون السوق كافي لا: ي شمولية السوق  - ث

وبسبب حجم التداول في الاسواق ذات الوساعة ف		أن الف		رق ب		ين س		عر الطل		ب والع		رض 
 ضيقاً ولو كان اعداد المشاركين في الاسواق قليل فأن السوق يكون ضيق 

بين عمليات العرض والطلب ف  : عند حدوث خلل في توازن السوق ما حيوية  السوق  - ج
ر يج		ب ان تك		ون تلقائي		ة لغ		رض اع		ادة الت		وازن وعن		دما يحص		ل أن عملية تغيير الاسعا

تغيير في الاسعار عندها تزداد الاوامر على السوق وتمت		از الس		وق الحيوي		ة ب		أن اس		عار 
الطلب والعرض تك		ون متض		اربة مم		ا يعن		ي اتم		ام اي ص		فقة س		واء كان		ت بي		ع او ش		راء 

 بسرعة عالية 
ي		ر م		ن الب		ائعين والمش		ترين الل		ذين : ه		و الس		وق ال		ذي يوج		د في		ه ع		دد كب عم::ق الس::وق  - ح

يكونون مستعدين للتداول بأسعار اعلى او ادنى من س		عر الس		وق الح		الي للورق		ة المالي		ة 
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ف		اذا ح		دث خل		ل ف		ي الت		وازن ب		ين الع		رض والطل		ب ف		ي اس		عار الاوراق المالي		ة يت		دخل 
ي البائعين والمشترين للتداول بما يؤدي ال		ى ض		بط التغيي		ر ف		ي الس		عر ويك		ون العك		س ف		

 )2002:10,9(الميداني ,    الاسواق الضحلة
: تعني توفير عنصر الامان م		ن المخ		اطر المص		احبة للعملي		ات الاس		تثمارية الت		ي  لامنا  - خ

 تتمثل بتقلبات الاسعار والفوائد وغيرها 
: تعني ان الاوراق المالية لا تتغير كثيرا من صفقة الى اخرى الا اذا  استمرارية السعر  - د

ة تغي		ر اح		دى مكون		ات الس		يولة الرئيس		ت ت		ؤدي ال		ى تغي		ر الاس		عار وكان هنال		ك معلوم		ا
وكلما كانت الاسعار ثابتة عند مستوى محدد هذا يعني		ي ان الس		وق يتمي		ز بس		يولة عالي		ة 

 )2005:6(ناصر ,
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 مؤشرات سوق الاوراق المالية  - سادساً:

 مؤشرات التداول في سوق الاوراق المالية المفهوم  - 1
  )5الجدول(

  مفهوم مؤشرات التداول

عرف مؤشر سوق الاوراق المالية عل		ى ان		ه قيم		ة  2007:298  الداغر  -1
رقمية مطلقة تكون على هيئة متوسطات او ارق		ام 
قياس				ية تس				تخدم لغ				رض المقارن				ة والملاحظ				ة 
والتتب		ع والقي		اس للتغي		رات الزمني		ة او المتغي		رات 

والاس				واق المقطعي				ة ب				ين المنش				أة والص				ناعات 
  والاقاليم ودول العالم في مستوى زمني معين .

وعرفه ايضا على انه تقنية تعطي نتائج عددية من 
خلال العلاقة ب		ين تط		ور الكمي		ات والاس		عار عب		ر 
ال		زمن لغ		رض التع		رف عل		ى اداء س		وق الاوراق 
المالية او قط		اع اقتص		ادي مع		ين او محفظ		ة مالي		ة 

وق او م			ع مقارنته			ا م			ع مثيلته			ا ف			ي نف			س الس			
  . الاسواق الاخرى

عب																									دة &   -2
  مصطفى

عرف			اه عل			ى ان			ه مرج			ع خ			اص بالمعلوم			ات ذو  2018:27,28
اهمي					ة بالنس					بة للمس					تثمرين وص					ناع الق					رار 
والباحثين تكون عملية تكوين المؤشر على اس		اس 
العين			ة عل			ى اخ			تلاف انواعه			ا س			واء كان			ت ه			ذه 
العينات هي عينات مسحوبة من المنشأة المشاركة 

  وق المالي الس
  او المنشأة المشاركة في القطاع 

عب		ارة ع		ن قيم		ة رقمي		ة تس		تخدم لقي		اس التغي		رات  2013:83  يونس   -3
التي تحدث في سوق الاوراق المالية اذ ي		تم انش		اء 
ه			ذا المؤش			ر بتحدي			د قيمت			ه اولا وي			تم بع			د ذل			ك 
مقارن		ة قيم		ة المؤش		ر عن		د اي نقط		ة زمني		ة مم		ا 

معرف		ة تحرك		ات الس		وق بالارتف		اع  يسمح بأمكانية
او الانخفاض اذ يكون وظيفة المؤش		ر ه		ي عك		س 

  اسعار السوق واتجاهاتها 
  خضر  -4

  
  

ه			و قي			اس مس			توى الاس			عار ف			ي س			وق الاوراق  2004:7
المالي		ة اعتم		ادا عل		ى عين		ة اس		هم الش		ركات والت		ي 
يتم ت		داولها ف		ي اس		واق س		واء كان		ت ه		ذه الاس		واق 
اس		واق منض		مة او غي		ر منض		مة او الاثن		ين مع		ا 
وفي اغلب الاحيان يتم اختي		ار العين		ة بط		رق تت		يح 
للمؤش					رات بعك					س حال					ة س					وق راس الم					ال 

   المستهدف قياسه
عرف على انها وسيله يسترد بها المستثمرون في  2014:32  ل طعمه آ  -5

اس		واق الم		ال المحلي		ة والدولي		ة لتوقي		ت ق		راراتهم 
  الاستثمارية وتنفيذها 
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    المصدر : من اعداد الباحثة بالاعتماد على الادبيات واراء الكتاب

  فوائد مؤشرات التداول في الاسواق المالية -2
 التداول لمتابعة اداء السوقتستخدم مؤشرات  .1

 باستخدام مؤشرات التداول يمكن الحكم على اداء المدراء للاستثمار .2
يق		يس العلاق		ة ب		ين مؤش		رات الادوات المالي		ة المختلف		ة ل		دول مختلف		ة وتظه		ر اهميت		ه  .3

عند انشاء المح		افظ المالي		ة الت		ي تق		وم عل		ى اس		اس توزي		ع الاس		تثمار رئيسة بصورة 
 والعديد من الدولبين مختلف الادوات 

ان واضعين السياسات والتشريعات المالية والاقتص		ادية يس		تخدمون ه		ذه المؤش		رات  .4
 )60;2014(عبود ,لمعرفة مدى الاثر الذي يتركه تشريع معين على اداء السوق 

  كيفية بناء المؤشر   - 3

داخل العين		ة تقوم عملية بناء المؤشر على اساس ملائمة العينة وتحديد الاوزان النسبية لكل سهم 
  وطريقة حساب قيمة المؤشر وحسب الشكل التالي :

  ) كيفية بناء المؤشر5شكل (  

  

   

  

  

  

  

  

  

  

  

  

Source:Pompian ,Michael M ."Behavioral Finance and wealth 

management "John wiley ,&Sons ",2006:84  
 

 ملائمة العينة 

 الاتساع

التغطية الشاملة 
 لمختلف القطاعات 

 مؤشر اكثر تمثيلا وصدقا

 المصدر

مصدر الحصول على 
اسعار الاسهم هو 

 البورصة

 الحجم

 زيادة الاوراق المالية
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تع		رف ملائم		ة العين		ة عل		ى انه		ا مجموع		ة الاوراق المالي		ة الت		ي ملائم::ة العين::ة :   - أ
الحجم والاتس		اع  تستخدم في حساب المؤشر ويجب ان تكون من ثلاثة اتجاهات هي

ان كلم		ا  اذال		ى حج		م ع		دد الاوراق المالي		ة  والمص		در فالقاع		دة العام		ة بالنس		بة تش		ير
المالية اكبر كلما كان المؤشر اكثر تمثيلا وصدقا لواق		ع  كان العدد الخاص بالاوراق

الس		وق ام		ا جان		ب الاتس		اع فيش		مل تغطي		ة العين		ة المخت		ارة لمختل		ف القطاع		ات ف		ي 
الس		وق ام		ا المص		در ه		و عملي		ة الحص		ول عل		ى اس		عار الاس		هم الت		ي تك		ون الاس		اس 

 ),2004:7(الغزاليلعمل المؤثر كما تم توضيحه في الشكل البياني السابق 
التي تعتبر المكون  تتغير القيمة بالنسبة للسهم الواحد داخل العينةالاوزان النسبية :   - ب

ر هي عبارة عن تمثيل للاوزان النسبية ويوجد ثلاث مداخل لمعرفة شالاساسي للمؤ
الوزن النسبي ف المدخل الاول يتمثل في الوزن على اس		اس الس		عر بمعن		ى اوض		ح 

ركة الى مجموع اسعار الاسهم الاخرى التي يعتمد يمثل نسبة سعر السهم الواحد للش
 عليها المؤشر الثاني 

فهو مدخل الاوزان المتساوية وذلك بإعط		اء وزن		ا للس		هم عل		ى اس		اس  اما المدخل الاخر
(ب:::ن حاس:::ين القيم			ة الس			وقية الكلي			ة لع			دد الاس			هم العادي			ة لك			ل ش			ركة تمث			ل المؤش			ر

,2012:32(  

  مالية وظائف المؤشرات في الاسواق ال - :4

تس		تخدم المؤش		رات المالي		ة لغ		رض قي		اس المخ		اطرة النظامي		ة ف		ي الاص		ول الفردي		ة او المح		افظ 
الاستثمارية حيث يعتبر المؤشر وكيلا عن سوق معين وعند حساب علاقة عائد الاصول بمؤشر 
السوق يكون عملية حساب المخاطر النظامية والتي تس		تخدم متغي		را اساس		يا  ف		ي نم		وذج تس		عير 

التي تتكافيء مع مخاطر الاصل والمحفظة بعد ذلك يتم ول لغرض تحديد العوائد المطلوبة الاص
 متابعة الأكثر الأسهم سوق مؤشرات تتبع يمنحك أن يمكن, تحديد الاسعار المعدلة لهذه الاصول

 ش		هرة الأق		ل المؤش		رات تتب		ع يس		اعدك أن يمكنو عام بشكل الأسهم سوق صحة عن عامة فكرة
 ف		ي ترغ		ب لا كن		ت إذاف		 كك		ل بالس		وق مقارن		ة الس		وق م		ن مع		ين قط		اع أداء كيفي		ة معرف		ة ف		ي

 ف		إن ، ع		ام بش		كل الس		وق أداء مطابق		ة ف		ي ببس		اطة ترغ		ب ولكن		ك الفردي		ة الأس		هم في الاستثمار
 ص		ناديق ف		ي الاس		تثمار ه		ي الوق		ت بم		رور قوي		ة عوائ		د لكس		ب التكلف		ة حيث من الفعالة الطريقة

  .اهتماما الأكثر إعادة. الأسهم سوق مؤشرات تتعقب التي المؤشرات

 وهب		وط ص		عود متابع		ة إلى الحاجة دون السوق أداء كيفية معرفة الأسهم سوق مؤشرات تسهلو
 المبت		دئين للمس		تثمرين حت		ى يمك		ن بس		يطة اس		تثمارية فرصً		ا تف		تح أنه		ا كم		ا. ح		دة عل		ى س		هم كل

 & Frank Reilly( الطويل المدى على المالية الأوراق سوق نجاح في للمشاركة استخدامها
Keith Brown ,2003:150  
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  )6الجدول (

  ابرز مؤشرات الاسواق المالية العالمية

  ت
  
1-  

  اسم المؤشر
  

 iforexمؤشر 

  الدولة
  

  العراق

  معلومات  عن المؤشر
  

ويعتبYYر واحYYد مYYن  1996فYYي عYYام  Iforexتأسست مجموعYYة 
اكبر واضخم مؤشرات التYYداول وشYYركات الوسYYاطة المحترمYYة 
ويعتبYYر سYYوق الفYYوركس هYYو سYYوق لتبYYادل العمYYلات الاجنبيYYة 
ويعتبر من اكبر الاسYYواق الماليYYة فYYي العYYالم مYYن حيYYث السYYيولة 

تريليYYون  5حيث يبلغ متوسط حجYYم التYYداول فيYYه الYYى اكثYYر مYYن 
 foreign exchangeدولار يوميYYYا وهYYYو اختصYYYار  

market   لالYYن خYYك مYYأي سوق تداول العملات الاجنبية وذل
  تداول عملة مقابل اخرى بهدف تحقيق الربح .

2- DOW 
JONES  

الولاي											ات المتح											دة 
  الامريكية

 ج		ونز  مؤش		ر داو ج		ونز الص		ناعي وك		ذلك يع		رف باس		م داو
الذي يعتبر من اكبر المؤش		رات الص		ناعية ف		ي الولاي		ات   30

المتح			دة الامريكي			ة  ويض			م العدي			د م			ن الش			ركات الص			ناعية 
الكبرى مثل اي بي ام  وشركة مايكرو سوفت  وشركة بوينج 
لص		ناعة الط		ائرات وامريك		ان اكس		بريس  وش		ركة ات		ش ب		ي 

  لأجهزة الكمبيوتر  وكوكاكولا  ووالت ديزني 
3- S&P500   دة											ات المتح											الولاي

  الامريكية
ش		ركة  اذ   500مؤشر ستاندرد اند بورز  يحتوي على اس		هم 

% من القيمة السوقية للاسهم المتداول		ة  ف		ي  80تمثل حوالي 
  بورصة نيويورك  

4- NASDAQ  دة											ات المتح											الولاي
  الامريكية 

ش		ركة ف		ي الولاي		ات  100مؤش		ر ناس		داك يت		ألف م		ن اكث		ر 
ن الاكث		ر ت		داول والمدرج		ة ف		ي بورص		ة الامريكية والت		ي تك		و

ناس		داك  ويش			مل المؤش			ر مجموع			ة م			ن الش			ركات الخاص			ة 
بالمجموعات الصناعية الرئيسية باستثناء  العاملة في ص		ناعة 
الخ			دمات المالي			ة مث			ل البن			وك وش			ركات الاس			تثمار  منه			ا 
شركات  تجهيزات الحاسوب وبرامجه والتجارة والاتص		الات 

  وغيرها ..
5- FTSE100  دة												ة المتح												المملك

  البريطانية 
ش		ركة  بريطاني		ة م		درج ف		ي  100ه		و مؤش		ر لأس		هم اكب		ر  

بورص		ة لن		دن  ويع		د م		ن اش		هر المؤش		رات الاوربي		ة  حي		ث 
% م		ن 70ش		ركة تمث		ل منه		ا  100يحتوي على اسعار اس		هم 

  اجمالي القيمة السوقية في بورصة لندن 
6- DAX INDEX يعد مؤشر داكس  من اهم المؤشرات الالمانية  للشركات ذات   المانيا

ش		ركة الماني		ة كبي		رة  30الدرجة الاولى اذا يتألف  م		ن اس		هم 
% 70والمدرجة في بورصة فرانكفورت والتي تمثل ح		والي 

  من القيمة السوقية للشركات الالمانية 
7- CAC 40 الفرنسي  هو عبارة عن مؤشر ارشادي لسوق الاوراق المالية  فرنسا

 40حيث يكون هذا المؤشر مقياس للقيمة الس		وقية لأكث		ر م		ن 
  شركة التي تعتبر اسهمها من اهم اسهم الشركات في باريس .
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8- NIKKEI يعتبر مؤشر نيكاي من اهم المؤشرات الموجودة في بورصة    اليابان
س			هما لمختل			ف الش			ركات  225طوكي			و  اذا يحت			وي عل			ى 

% م			ن القيم			ة الس			وقية  70الكب			رى وك			ذلك يمث			ل ح			والي 
م		ن اب		رز المؤش		رات  دلبورصة طوكي		و ل		لأوراق المالي		ة ويع		

  في قارة اسيا ككل . 
الاسواق المالية النشأة حيدر حسين , (ال طعمة ,  من اعداد الباحثة بالاعتماد على -المصدر :

  2014:33,34 )والمفهوم والأدوات ,مركز الدراسات الاستراتيجية , جامعة كربلاء ,

  

  اساليب بناء المؤشرات في الاسواق المالية  -4
يتم استخدام مؤشرات الاسواق المالي		ة م		ن اج		ل تعق		ب اداة او فئ		ة اس		تثمارية مح		ددة  بحي		ث 

فئة سوقا او نوعا من الاصول او قط		اع مع		ين او ص		ناعة معين		ة  فف		ي الاس		واق تكون هذه ال
وحتى القطاعات (المتمثلة بالأسهم الكبيرة وكذلك شركات التكنولوجيا )تعتبر اعدادها كبي		رة 
ج		داً ويتبعه		ا الالاف م		ن الاوراق المالي		ة وعملي		ة الوص		ول ال		ى س		وق او قط		اع مع		ين يع		د 

  غرق الكثير من الوقت فضلا عن عدم فعاليته بالأمر المكلف للغاية ويست
هنا يأتي الدور المهم الذي يقوم بتمثيله مؤش		ر الت		داول حي		ث يتمث		ل ب		الأوراق المالي		ة الاكث		ر 
اهمية في قطاع او سوق محدد مما يساعد المتعاملين بمتابعة اتجاهات الاسواق او القطاعات 

  دون الحاجة لمتابعة كافة الاوراق المالية المتاحة في السوق 
  

  -مثال على بناء المؤشرات :
 : المؤشرات المبنية على المتوسط الموزون للسعر  - أ

من الامثلة المثالية  Dow jones industrial average)المؤشر الصناعي داو جونز ( ديع
على هذا النوع من المؤشرات , يعتبر مؤش		ر داو ج		ونز الص		ناعي م		ن اق		دم واش		هر المؤش		رات 

بجري		دة وول  1897لاول م		رة ع		ام الت		ي ي		تم اس		تخدامها ف		ي البورص		ات العالمي		ة وق		د اس		تخدم 
) ش		ركة ص		ناعية ف		ي امريك		ا ويك		ون متوس		ط 30يبلغ قيم الاسهم اكبر من ( ستري بنيويورك اذ

  -: لاتي الموزون للسعر بالشكل ا

 مجموع اسعار اليوم السابق

قيمة المؤشر في اليوم  السابق
=  مجموع اسعاراقفال اليوم  لاسهم المؤشر  قيمة مؤشر داو دونز

نقطة)40ل التالي يوضح تطور السوق يفرض ان المؤشر في اليوم السابق كان (والشك  
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 الجدول(7 )

  اسعار الاسهم عند اقفال اليوم  اسعار الاسهم في اليوم السابق   الاسهم
  $75  $65  ا

  $45  $40  ب
  $25  $30  ج
  $35  $25  د

  $180  $160  الاجمالي 
  

  نقطة  45)=40 /160(* 180قيمة المؤشر اليوم = 

  نقطة  5=40 – 45مقدار التحسن في قيمة المؤشر = 

  % صعودا 12.5%=100×)40÷5مقدار النسبة المئوية = (

 ) 2011:106الموسوي, (

  ب_ المؤشرات المبنية على اساس القيمة :

على يد الفريد كولس الذي اس		تخدم ف		ي  1949_مؤشر كولس : تم اكتشاف مؤشر كولس عام 1
الاسهم وذلك في بورصة نيويورك على وج		ه التحدي		د حي		ث يق		وم ه		ذا المؤش		ر عل		ى بيانات لكل 

اساس اعطاء وزن لكل س		هم وذل		ك بن		اء عل		ى مع		دل الرس		ملة الخ		اص بالس		هم (والقيم		ة الس		وقية 
        )2010:253د. محمد الحسناوي &د. جلال العبد ,هم (للس

والاخي		ر ندرد ان		د ب		ورز مؤشر ك		ولس الاس		اس لمؤش		ر س		تا : يعد _ مؤشر ستاندرد اند بورز2
% من المؤش		ر وه		ذه الاس		هم ه		ي اس		هم المس		جلة 90تشكل الاسهم نسبة حوالي  الاكثر شهرة إذ

  1957في بورصة نيويورك وتم تكوين مؤشر ستاندرد اند بورز عام 

  يتم حساب المؤشر حسب الاتي : 

 سعر السهم  ×استخراج لقيمة السوقية = عدد الاسهم المتداولة   - أ
ع		دد  –القيم		ة الس		وقية الكلي		ة  /معرفة الوزن النسبي لكل سهم =(القيم		ة الس		وقية للس		هم   - ب

 100×الاسهم )
اوزانه		ا للي		وم الم		راد ×يتم احتس		اب قيم		ة المؤش		ر عل		ى اس		اس القيم		ة =(اس		عار الاس		هم   - ت

 100×اوزانها في اليوم الاساس)×اسعار الاسهم     /استخراجه 
  )2000:153(الشبلي & الشبلي ,

  

  _ المؤشرات المبنية على اساس الاسعار النسبية ج
يتم تمثيل هذا المؤشر على اساس حساب السعر النسبي لكل سهم من الاسهم التي تك		ون 

  -من ضمن المؤشر ويتم حساب السعر النسبي وفق القانون الاتي :
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سعر السهم في الي		وم  ÷حساب السعر النسبي لكل سهم =سعرن السهم في اليوم المقارن 
  لاساس ا

  على اساس الاتي : للأسعاريتم حساب الوسط الهندسي 
  ن...س)3س×2س×1الوسط الهندسي للأسعار = ( س

  السعر النسبي للسهم الاول  -:1س
  السعر النسبي للسهم الثاني  -:2س
  عدد الاسعار النسبية  -ن :

  اما قيمة المؤشر تحسب كالاتي :
  اساس المؤشر  ×قيمة المؤشر = الوسط الهندسي للأسعار 

 )2011:108(الموسوي , 

 

 

 

 

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



 

ء     لا ـ ـ ـ ب ر ك ة  ـ ـ ـ ع م ا  ج

 

 50الصفحة 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



 

ء     لا ـ ـ ـ ب ر ك ة  ـ ـ ـ ع م ا  ج

 

 51الصفحة 

 الفصل الثالث

  وصف عينة الدراسة وتشخيصها واختبار فرضياتها

  

واق			ع بدراس			ة الوالتطبيق			ي لعين			ة الدراس			ة وتعزي			ز لجان			ب التحليل			ي ف			ي ه			ذ الفص			ل ع			رض ل
 تنش					يط عل					ى س					لوك المس					تثمر ودوره ف					ي مي					داني يمك					ن م					ن خلال					ه تس					ليط الض					وء 

مؤش			رات الت			داول لس			وق الأوراق المالي			ة، وعل			ى أس			اس م			ا أس			فرت عن			ه عملي			ات التحلي			ل 
بع				ض الأس				اليب الإحص				ائية المناس				بة  باس				تخدامتغي				رات الدراس				ة لنت				ائج العلاق				ات ب				ين م

تنس		جم م		ع تل		ك المؤش		رات له		دف التحق		ق م		ن ص		حة  ل		ذلك، وم		ن ث		م إيج		اد المس		وغات الت		ي
  المبحثين الآتيين: مضمونه  في فروضها. عليه فإن هذا الفصل يناقش

  

  ربط متغيرات الدراسة عن طريق الاستبانة المبحث الأول: 

  المبحث الثاني: اختبار فرضيات الدراسة
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  المبحث الاول 

  وصف سلوك المستثمر

  

وص			ف طبيع			ة س			لوك المس			تثمر، والمتمثل			ة بع			دد م			ن الابع			اد الت			ي م			ن يعك			س ه			ذا المبح			ث 
الممك			ن ان يت			أثر س			لوك المس			تثمر به			ا , (الاجتم			اعي , الثق			افي , التكنول			وجي , الق			انوني , 
البيئ			ي) والت			ي س			اهمت ف			ي بن			اء مخط			ط الدراس			ة وفرض			ياتها، ولتحقي			ق ذل			ك ت			م تص			نيف 

ي			ل الأول			ي للبيان			ات المتعلق			ة بأبع			اد ومتغي			رات التحلب ابت			داءاً  ه			ذه الأبع			اد به			دف معالجته			ا
للاس					تدلال عل					ى التك					رارات والنس					ب   Exelالدراس					ة، ل					ذا ستس					تخدم الباحث					ة برن					امج 

المئوي					ة والأوس					اط الحس					ابية والانحراف					ات المعياري					ة لك					ل بع					د م					ن أبع					اد الدراس					ة 
  ومتغيراتها، واعتماداً على ذلك تم تقسيم المبحث إلى:

  الخصائص الديموغرافية للعينة المبحوثه اولاً: 

  ) شخص .100) المعلومات العامة لعينة الدراسة البالغة (   8اذ يظهر الجدول (

  )8الجدول (
  المعلومات العامة لعينة الدراسة

 91 ذكر  الجنس
 9 انثى

  

  العمر

20 – 29 1 
30 – 39 7 
40 – 49 19 

50 – 
 73 فاكثر

  

 100 عراقي  الجنسية
 0 غير عراقي

  

  المستوى العلمي

 1 ثانوية
 78 بكالوريوس
 3 دبلوم عالي
 11 ماجستير
 7 دكتوراه

  

مستوى الدخل المتحقق من 
 الاستثمار المالي

 69 ضعيف
 26 متوسط
 5 عالي

    من اعداد الباحثة بالاعتماد على تفريق إجابات استمارة الاستبانةمن اعداد الباحثة بالاعتماد على تفريق إجابات استمارة الاستبانةمن اعداد الباحثة بالاعتماد على تفريق إجابات استمارة الاستبانةمن اعداد الباحثة بالاعتماد على تفريق إجابات استمارة الاستبانة    - - - - المصدر :المصدر :المصدر :المصدر :
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 -الجدول أعلاه اتضح الاتي :من خلال 

هنال				ك تف				اوت ف				ي الفئ				ات العمري				ة لعين				ة الدراس				ة , اذ نج				د ان الفئ				ة العمري				ة  .1
%) 1) س					نة كان					ت نس					بتها ف					ي عين					ة الدراس					ة (29 – 20المحص					ورة ب					ين (

ت النس					بة بالارتف					اع عن					د أ) س					نة , وب					د39-30%) للفئ					ة العمري					ة (7مقاب					ل (
%) م			ن عين			ة الدراس			ة . ف			ي 17نس			بة ( ) س			نة اذ مثل			ت49-40الفئ			ة العمري			ة (

%) , وه			ذا دلي			ل ان اغل			ب 73ف			اكثر) ( – 50ح			ين بلغ			ت نس			بة الفئ			ة العمري			ة (
المس					تثمرين م					ن الاعم					ار الكبي					رة الت					ي تتمت					ع بالنض					ج الاس					تثماري ول					ديها 
الخب			رة الكافي			ة ف			ي التقلب			ات الس			وقية والتغي			رات الس			عرية , وه			ذا يعط			ي إش			ارة 

ش					باب ف					ي ه					ذا المعت					رك الاس					تثماري ويع					زى ه					ذا ال					ى انخف					اض تواج					د ال
الانخف			اض ال				ى قل			ة ال				وعي الاس				تثماري ل			دى الش				باب م				ن جه			ة وال				ى ض				عف 

 القنوات الحكومية التي تشجع الشباب الى الدخول في هذا القطاع المهم .

الدراس			ة تح			ظ نج			د ان جمي			ع عين			ة الدراس			ة م			ن حمل			ة الجنس			ية العراقي			ة , ول			م  .2
عراق					ي . وه					ذا دلي					ل ال					ى ض					عف س					وق الع					راق  بوج					ود أي مس					تثمر غي					ر

ل				لأوراق المالي				ة عل				ى ج				ذب المس				تثمرين غي				ر الع				راقيين , وان وج				ودوا ف				ي 
بيان			ات الس			وق الا انه			م غي			ر موج			ودين عل			ى ارض الواق			ع وي			تم تس			يير أعم			الهم 

 من خلال وسطاء ماليين .

ة حمل			ة لمعرف			ي لعين			ة الدراس			ة , فق			د كان			ت نس			بوالق			د تف			اوت المس			توى العلم			ي  .3
%) وحمل						ة 78%) مقاب					ل حمل						ة ش					هادة البك						الوريوس (1الش					هادة الثانوي						ة (

%) مقاب				ل حمل				ة 11%) وحمل				ة ش				هادة الماجس				تير (3ش				هادة ال				دبلوم الع				الي (
%) , وه			ذه إش			ارة واض			حة ال			ى ان حمل			ة الش			هادات العلي			ا 7ش			هادة ال			دكتوراه (

ردود المتحق			ق ام غي			ر مكت			رثين لل			دخول فه			ذا الن			وع م			ن الاس			تثمارات لقل			ة الم			
لخش			ية المخ			اطر المرافق			ة له			ذا الاس			تثمار . مقاب			ل نج			د اغل			ب عين			ة الدراس			ة م			ن 
حمل				ة ش				هادة البك				الوريوس ورغ				م أهمي				ة ه				ذه الش				هادة لك				ن لا ت				وازي الحق				ل 

 المعرفي والتقلبات السعرية وكيفية مواجهتها في السوق المالي .

ال			دخل المتحق			ق م			ن ج			راء  فق			د وج			دنا ان عين			ة الدراس			ة تف			اوت اجاب			اتهم ح			ول ....4444
%) م				ن العين				ة ينظ				رون 69الاس				تثمار ف				ي الس				وق الم				الي , اذ نج				د ان نس				بة (

ال			ى ال			دخل المتحق			ق بان			ه ض			عيف لا ي			وازي المخ			اطر الت			ي يتحمله			ا المس			تثمر , 
%) م			ن عين			ة الدراس			ة يج			دون ان ال			دخل المتحق			ق 26ف			ي ح			ين نج			د ان نس			بة (

ه			ذا الاس			تثمار . ف			ي ح			ين ان نس			بة  متوس			ط وممك			ن ان يش			كل ح			افز لل			دخول ف			ي
%) م					ن عين					ة الدراس					ة يج					دون مس					توى ال					دخل المتحق					ق ع					الي ومج					زي 5(

ومش		جع لل		دخول ف			ي مج		ال الاس			تثمار الم		الي . وم			ن خ		لال ه			ذا التف		اوت نج			د ان 
معظ				م عين				ة الدراس				ة لا يش				جعون عل				ى ال				دخول ف				ي الاس				تثمار الم				الي وه				ذا 

        تثمرين الجددسوف ينعكس سلبا على موقف وسلوك المس
%) للإن			اث 9قاب			ل (%) م			ن اجم			الي عين			ة الدراس			ة , م91بلغ			ت نس			بة ال			ذكور ( .5

ان اغل				ب المس				تثمرين ف				ي س				وق الع				راق المالي				ة ه				م م				ن  عل				ى. وه				ذا دلي				ل 
ال			ذكور , وه			ذا يعط			ي دلال			ة واض			حة ال			ى ان مجتم			ع الس			وق ه			و ذك			وري اكث			ر 

 مما هو انثوي .
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 ستبانة تحليل مخرجات استمارة الا -ثانيا :

) مخرجات استمارة الاستبانة مع بيان الوسط الحسابي لكل سؤال 9(اذ يظهر الجدول 
  . والانحراف المعياري وباقي الاحصائيات التي يوضحها الجدول

  )9جدول (

  نتائج استمارة الاستبيان

  السؤال الجانب
اتفق 
 تماما

  اتفق
اتفق الى 

 حد ما
لا 
 اتفق

لا 
اتفق 
 تماما

 اتجاه العينة T Test النسبة الانحراف المتوسط

 الاجتماعي

 اتفق تماما 18.42 84 0.651 4.2 0 0 13 54 33 1
 اتفق تماما 14.98 84.2 0.808 4.21 0 0 24 31 45 2
 اتفق تماما 25.93 86.8 0.517 4.34 0 0 2 62 36 3
 اتفق 14.96 81 0.702 4.05 0 0 22 51 27 4
 اتفق تماما 21.12 87.2 0.644 4.36 0 0 9 46 45 5

 الثقافي

 اتفق تماما 19.42 84.6 0.633 4.23 0 0 11 55 34 1
 اتفق تماما 27.59 90.8 0.558 4.54 0 0 3 40 57 2
 اتفق تماما 35.91 94.8 0.485 4.74 0 0 2 22 76 3
 اتفق تماما 18.19 87.8 0.764 4.39 0 0 17 27 56 4
 اتفق 22.78 83.4 0.514 4.17 0 0 6 71 23 5

 التكنولوجي

 اتفق تماما 21.96 86.4 0.601 4.32 0 0 7 54 39 1
 اتفق 15.12 82.6 0.747 4.13 0 0 22 43 35 2
 اتفق تماما 22.48 85.8 0.574 4.29 0 0 6 59 35 3
 اتفق تماما 22.52 84.2 0.537 4.21 0 0 6 67 27 4
 اتفق 23.29 82.6 0.485 4.13 0 0 6 75 19 5

 القانوني

 اتفق تماما 22.44 84.8 0.553 4.24 0 0 6 64 30 1
 اتفق تماما 26.07 91.6 0.606 4.58 0 0 6 30 64 2
 اتفق تماما 17.23 84 0.696 4.2 0 0 16 48 36 3
 اتفق تماما 20.66 85.8 0.624 4.29 0 0 9 53 38 4
 تمامااتفق  22.66 86.6 0.587 4.33 0 0 6 55 39 5

 البيئي

 اتفق 15.46 83 0.744 4.15 0 0 21 43 36 1
 اتفق تماما 22.09 86.8 0.607 4.34 0 0 7 52 41 2
 اتفق تماما 19.52 85.2 0.645 4.26 0 0 11 52 37 3
 اتفق تماما 21.77 84.2 0.556 4.21 0 0 7 65 28 4
 اتفق 17.55 83.6 0.672 4.18 0 0 15 52 33 5

  

  -تي :الجدول أعلاه يتضح الآمن خلال 

  الجانب الاجتماعي- 1
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اح		د الابع		اد الم		ؤثرة ف		ي  وص		فهلاجتم		اعي ال		ذي ت		م تناول		ه بالس		ؤال الأول ف		ي الجان		ب ا .1
لا توج			د ثقاف			ة مجتمعي		ة ت			دفع الف			رد نح			و س		لوك المس			تثمر وق			د ن			ص الس		ؤال عل			ى (

) وه		و 4.2الس		ؤال ( الاستثمار في الأوراق المالي		ة ) , اذ بل		غ الوس		ط الحس		ابي ال		ى ه		ذا
) وهذا دليل على مدى فه		م الس		ؤال م		ن 3اعلى من الوسط الحسابي الفرضي الذي يبلغ (

) وهذا 0.651قبل عينة الدراسة . في حين نجد ان الانحراف المعياري للسؤال فقد بلغ (
دليل على تقارب الإجاب		ات ب		ين عين		ة الدراس		ة وع		دم وج		ود ش		تات ف		ي الإجاب		ات . كم		ا 

%) وه		ذه نس		بة ت		دل عل		ى ق		وة 84القب		ول للس		ؤال م		ن قب		ل عين		ة الدراس		ة (بلغ		ت نس		بة 
) وه		ذه القيم		ة اكب		ر م		ن 18.42للس		ؤال ( Tالقبول والفهم لهذا الس		ؤال . كم		ا بل		غ اختب		ار

) وهذا يعني ان الف		رق ب		ين اس		تجابات عين		ة الدراس		ة 1.984الجدولية) البالغة ( Tقيمة (
ا واتخ		اذ الق		رار. ف		ي ح		ين ظه		ر اتج		اه عين		ة ذات دلال		ة إحص		ائية يمك		ن الاعتم		اد عليه		

الدراسة بخصوص هذا السؤال ه		و ( اتف		ق تمام		ا) وه		ذا يعط		ي إش		ارة ال		ى وج		ود اتف		اق 
 شبه تام من قبل عينة الدراسة حول هذا السؤال .

اح		د الابع		اد الم		ؤثرة ف		ي  بوص		فهف		ي الجان		ب الاجتم		اعي ال		ذي ت		م تناول		ه الث		اني السؤال  .2
ع		دم وج		ود وع		ي اس		تثماري ع		الي ب		ين اطي		اف السؤال على (سلوك المستثمر وقد نص 

) وه		و اعل		ى م		ن الوس		ط 4.21) , اذ بل		غ الوس		ط الحس		ابي ال		ى ه		ذا الس		ؤال (المجتم		ع
) وهذا دليل على مدى فهم السؤال من قبل عينة الدراسة 3الحسابي الفرضي الذي يبلغ (

وهذا دليل على تق		ارب ) 0.808. في حين نجد ان الانحراف المعياري للسؤال فقد بلغ (
ا بلغ		ت نس		بة القب		ول الإجابات بين عينة الدراسة وعدم وج		ود ش		تات ف		ي الإجاب		ات . كم		

%) وه		ذه نس		بة ت		دل عل		ى ق		وة القب		ول والفه		م له		ذا 84.2عين		ة الدراس		ة ( للس		ؤال م		ن 
الجدولي		ة)  T) وه		ذه القيم		ة اكب		ر م		ن قيم		ة (14.98للس		ؤال ( Tالسؤال . كما بلغ اختب		ار

) وهذا يعني ان الفرق بين استجابات عينة الدراسة ذات دلال		ة إحص		ائية 1.984البالغة (
يمكن الاعتماد عليها واتخاذ القرار. في حين ظه		ر اتج		اه عين		ة الدراس		ة بخص		وص ه		ذا 
السؤال هو ( اتف		ق تمام		ا) وه		ذا يعط		ي إش		ارة ال		ى وج		ود اتف		اق ش		به ت		ام م		ن قب		ل عين		ة 

 .الدراسة حول هذا السؤال

اح		د الابع		اد الم		ؤثرة ف		ي  بوص		فهف		ي الجان		ب الاجتم		اعي ال		ذي ت		م تناول		ه ث الثالالسؤال  .3
تلعب الأعراف المجتمعية دور فاعل ف		ي تحدي		د سلوك المستثمر وقد نص السؤال على (

) , اذ بل			غ الوس				ط الحس				ابي ال				ى ه				ذا الوجه			ة نح				و الاس				تثمار ف				ي الاوراق المالي				ة
) وه		ذا دلي		ل عل		ى 3الفرضي الذي يبلغ () وهو اعلى من الوسط الحسابي (4.34السؤال

مدى فهم السؤال من قبل عينة الدراسة . في ح		ين نج		د ان الانح		راف المعي		اري للس		ؤال 
) وهذا دليل على تقارب الإجابات بين عينة الدراسة وعدم وجود شتات 0.517فقد بلغ (

) وه		ذه %86.8في الإجابات . كما بلغت نسبة القب		ول للس		ؤال م		ن قب		ل عين		ة الدراس		ة (
) وهذه 25.93للسؤال ( Tنسبة تدل على قوة القبول والفهم لهذا السؤال . كما بلغ اختبار

) وهذا يعني ان الفرق بين اس		تجابات 1.984الجدولية) البالغة ( Tالقيمة اكبر من قيمة (
عينة الدراسة ذات دلالة إحصائية يمك		ن الاعتم		اد عليه		ا واتخ		اذ الق		رار. ف		ي ح		ين ظه		ر 

الدراس		ة بخص		وص ه		ذا الس		ؤال ه		و ( اتف		ق تمام		ا) وه		ذا يعط		ي إش		ارة ال		ى  اتجاه عينة
 .وجود اتفاق شبه تام من قبل عينة الدراسة حول هذا السؤال

اح		د الابع		اد الم		ؤثرة ف		ي  وص		فهعي ال		ذي ت		م تناول		ه بف		ي الجان		ب الاجتم		االرابع السؤال  .4
لمجتم		ع لفك		رة هنال		ك نف		ور واس		ع ب		ين اف		راد اسلوك المس		تثمر وق		د ن		ص الس		ؤال عل		ى (

) , اذ بل		غ الوس		ط ال		دخول ف		ي س		وق الاوراق المالي		ة والاس		تثمار ف		ي الاوراق المالي		ة  
) وه		و اعل		ى م		ن الوس		ط الحس		ابي الفرض		ي ال		ذي يبل		غ 4.05الحسابي الى هذا السؤال (

) وهذا دليل على مدى فهم السؤال من قبل عينة الدراسة . في حين نجد ان الانحراف 3(
) وهذا دليل على تقارب الإجاب		ات ب		ين عين		ة الدراس		ة 0.702ل فقد بلغ (المعياري للسؤا
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وعدم وجود شتات في الإجابات . كما بلغت نسبة القبول للسؤال من قب		ل عين		ة الدراس		ة 
للس		ؤال  T%) وهذه نسبة تدل على قوة القبول والفهم لهذا السؤال . كما بل		غ اختب		ار81(
) وه		ذا يعن		ي ان 1.984الجدولي		ة) البالغ		ة ( T) وه		ذه القيم		ة اكب		ر م		ن قيم		ة (14.96(

الف		رق ب		ين اس		تجابات عين		ة الدراس		ة ذات دلال		ة إحص		ائية يمك		ن الاعتم		اد عليه		ا واتخ		اذ 
الق		رار. ف		ي ح		ين ظه		ر اتج		اه عين		ة الدراس		ة بخص		وص ه		ذا الس		ؤال ه		و ( اتف		ق) وه		ذا 

 .يعطي إشارة الى وجود اتفاق تام من قبل عينة الدراسة حول هذا السؤال

اح		د الابع		اد الم		ؤثرة ف		ي  بوص		فهفي الجانب الاجتماعي الذي تم تناول		ه الخامس ؤال الس .5
هنالك تفاوت مجتمعي بين منطقة واخرى ح		ول سلوك المستثمر وقد نص السؤال على (

) , اذ بل		غ الوس		ط الحس		ابي ال		ى ه		ذا الس		ؤال ال		وعي الاس		تثماري ب		ين اف		راد المجتم		ع 
) وه		ذا دلي		ل عل		ى م		دى 3الفرضي ال		ذي يبل		غ () وهو اعلى من الوسط الحسابي 4.36(

فهم السؤال من قبل عينة الدراسة . في حين نجد ان الانحراف المعياري للسؤال فقد بلغ 
) وهذا دليل على تق		ارب الإجاب		ات ب		ين عين		ة الدراس		ة وع		دم وج		ود ش		تات ف		ي 0.644(

) وه		ذه نس		بة %87.2(الإجابات . كما بلغت نسبة القبول للسؤال من قبل عينة الدراس		ة 
) وهذه القيمة 21.12للسؤال ( Tتدل على قوة القبول والفهم لهذا السؤال . كما بلغ اختبار

) وهذا يعني ان الف		رق ب		ين اس		تجابات عين		ة 1.984الجدولية) البالغة ( Tاكبر من قيمة (
الدراسة ذات دلالة إحصائية يمكن الاعتماد عليه		ا واتخ		اذ الق		رار. ف		ي ح		ين ظه		ر اتج		اه 

الدراسة بخصوص ه		ذا الس		ؤال ه		و ( اتف		ق تمام		ا) وه		ذا يعط		ي إش		ارة ال		ى وج		ود  عينة
 .اتفاق شبه تام من قبل عينة الدراسة حول هذا السؤال

 

  الجانب الثقافي-2

 

اح			د الابع			اد الم			ؤثرة  بوص			فهال			ذي ت			م تناول			ه  ثق			افيف			ي الجان			ب الالاول لس			ؤال ا.1
الثقاف			ة الفردي			ة دور فاع			ل ف			ي تلع			ب ف			ي س			لوك المس			تثمر وق			د ن			ص الس			ؤال عل			ى (

) , اذ بل				غ الوس				ط الحس				ابي دخ				ول الاف				راد للاس				تثمار ف				ي س				وق الأوراق المالي				ة
) وه			و اعل			ى م				ن الوس			ط الحس			ابي الفرض			ي ال			ذي يبل				غ 4.23ال			ى ه			ذا الس			ؤال (

) وه		ذا دلي		ل عل		ى م		دى فه		م الس		ؤال م			ن قب		ل عين		ة الدراس		ة . ف		ي ح		ين نج			د ان 3(

) وه			ذا دلي			ل عل			ى تق			ارب الإجاب			ات 0.633فق			د بل			غ ( الانح			راف المعي			اري للس			ؤال
ب			ين عين			ة الدراس			ة وع			دم وج			ود ش			تات ف			ي الإجاب			ات . كم			ا بلغ			ت نس			بة القب			ول 

%) وه				ذه نس				بة ت				دل عل				ى ق				وة القب				ول (84.6للس				ؤال م				ن قب				ل عين				ة الدراس				ة 

) وه			ذه القيم			ة اكب			ر م			ن 19.42للس			ؤال ( Tوالفه			م له			ذا الس			ؤال . كم			ا بل			غ اختب			ار

) وه				ذا يعن				ي ان الف				رق ب				ين اس				تجابات عين				ة 1.984الجدولي				ة) البالغ				ة ( Tقيم				ة (
الدراس			ة ذات دلال			ة إحص			ائية يمك			ن الاعتم			اد عليه			ا واتخ			اذ الق			رار. ف			ي ح			ين ظه			ر 
اتج		اه عين		ة الدراس		ة بخص		وص ه		ذا الس		ؤال ه		و ( اتف		ق تمام		ا) وه		ذا يعط		ي إش		ارة 

 .السؤالالى وجود اتفاق شبه تام من قبل عينة الدراسة حول هذا 

اح		د الابع		اد الم		ؤثرة  بوص		فهال		ذي ت		م تناول		ه  ثق		افيف		ي الجان		ب الالث		اني لس		ؤال . ا2

(يحت			اج المجتم			ع ال			ى ب			رامج توعوي			ة ف			ي س			لوك المس			تثمر وق			د ن			ص الس			ؤال على
) , اذ بل			غ الوس			ط الحس			ابي ال			ى ه			ذا الس			ؤال وارش			ادية لرف			ع الثقاف			ة الاس			تثمارية 

) وه		ذا دلي		ل عل		ى 3الفرض		ي ال		ذي يبل		غ ( ) وه		و اعل		ى م		ن الوس		ط الحس		ابي4.54(
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م			دى فه			م الس			ؤال م			ن قب			ل عين			ة الدراس			ة . ف			ي ح			ين نج			د ان الانح			راف المعي			اري 
) وه			ذا دلي			ل عل			ى تق			ارب الإجاب			ات ب			ين عين			ة الدراس			ة 0.558للس			ؤال فق			د بل			غ (

وع		دم وج		ود ش		تات ف		ي الإجاب			ات . كم		ا بلغ		ت نس		بة القب			ول للس		ؤال م		ن قب		ل عين			ة 
%) وه			ذه نس			بة ت			دل عل			ى ق			وة القب			ول والفه			م له			ذا الس			ؤال . كم			ا (90.8الدراس			ة 

الجدولي			ة) البالغ			ة  T) وه			ذه القيم			ة اكب			ر م			ن قيم			ة (27.59للس			ؤال ( Tبل			غ اختب			ار

) وه						ذا يعن						ي ان الف						رق ب						ين اس						تجابات عين						ة الدراس						ة ذات دلال						ة  1.984(

ن		ة الدراس		ة إحص		ائية يمك		ن الاعتم		اد عليه		ا واتخ		اذ الق		رار. ف		ي ح		ين ظه		ر اتج		اه عي
بخص			وص ه			ذا الس			ؤال ه			و ( اتف			ق تمام			ا) وه			ذا يعط			ي إش			ارة ال			ى وج			ود اتف			اق 

  .شبه تام من قبل عينة الدراسة حول هذا السؤال
اح				د الابع				اد  وص				فهال				ذي ت				م تناول				ه ب ثق				افيف				ي الجان				ب الالثال				ث لس				ؤال . .ا3

يت				أثر الف				رد ب				الحملات الم				ؤثرة ف				ي س				لوك المس				تثمر وق				د ن				ص الس				ؤال عل				ى (
) , اذ بل			غ الوس			ط التثقيفي			ة والاعلاني			ة الت			ي ت			روج ال			ى ال			دخول للاس			تثمار الم			الي 

) وه		و اعل		ى م		ن الوس		ط الحس		ابي الفرض		ي ال		ذي 4.74الحس		ابي ال		ى ه		ذا الس		ؤال (

) وه		ذا دلي		ل عل		ى م		دى فه		م الس		ؤال م		ن قب		ل عين		ة الدراس		ة . ف		ي ح		ين نج		د 3يبل		غ (

) وه					ذا دلي					ل عل					ى تق					ارب 0.485للس					ؤال فق					د بل					غ ( ان الانح					راف المعي					اري
الإجاب			ات ب			ين عين			ة الدراس			ة وع			دم وج			ود ش			تات ف			ي الإجاب			ات . كم			ا بلغ			ت نس			بة 

%) وه				ذه نس				بة ت				دل عل				ى ق				وة (94.8القب				ول للس				ؤال م				ن قب				ل عين				ة الدراس				ة 

) وه		ذه القيم		ة اكب		ر  (35.91لللس		ؤا Tالقب		ول والفه		م له		ذا الس		ؤال . كم		ا بل		غ اختب		ار

) وه				ذا يعن				ي ان الف				رق ب				ين اس				تجابات 1.984الجدولي				ة) البالغ				ة ( Tقيم				ة (م				ن 
عين			ة الدراس			ة ذات دلال			ة إحص			ائية يمك			ن الاعتم			اد عليه			ا واتخ			اذ الق			رار. ف			ي ح			ين 
ظه			ر اتج			اه عين			ة الدراس			ة بخص			وص ه			ذا الس			ؤال ه			و ( اتف			ق تمام			ا) وه			ذا يعط			ي 

  .ول هذا السؤالإشارة الى وجود اتفاق شبه تام من قبل عينة الدراسة ح

احد الابعاد المؤثرة في سلوك وصفه الذي تم تناوله ب ثقافيفي الجانب ال لرابعالسؤال ا .4
الافتقار الى الوسائل والسبل التي من الممكن ان تغير المستثمر وقد نص السؤال على (

السؤال ) , اذ بلغ الوسط الحسابي الى هذا السلوك الاستثماري لذوي الامية الاستثمارية 
) وهذا دليل على مدى فهم 3) وهو اعلى من الوسط الحسابي الفرضي الذي يبلغ (4.39(

 نحراف المعياري للسؤال فقد بلغالسؤال من قبل عينة الدراسة . في حين نجد ان الا
وهذا دليل على تقارب الإجابات بين عينة الدراسة وعدم وجود شتات في ) 0.764(

%) وهذه نسبة تدل (87.8القبول للسؤال من عينة الدراسة الإجابات . كما بلغت نسبة 

) وهذه القيمة اكبر 18.19للسؤال ( Tعلى قوة القبول والفهم لهذا السؤال . كما بلغ اختبار

) وهذا يعني ان الفرق بين استجابات عينة 1.984الجدولية) البالغة ( Tمن قيمة (
واتخاذ القرار. في حين ظهر اتجاه الدراسة ذات دلالة إحصائية يمكن الاعتماد عليها 

عينة الدراسة بخصوص هذا السؤال هو ( اتفق تماما) وهذا يعطي إشارة الى وجود 
  .اتفاق شبه تام من قبل عينة الدراسة حول هذا السؤال
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الابعاد المؤثرة في سلوك المستثمر  احدفهوالذي تم تناوله  ثقافيفي الجانب الالاول لسؤال ا. .5

تلعب الثقافة الفردية دور فاعل في دخول الافراد للاستثمار في وقد نص السؤال على (
) وهو اعلى من 4.17لى هذا السؤال (إ) , اذ بلغ الوسط الحسابي سوق الأوراق المالية

قبل عينة  ) وهذا دليل على مدى فهم السؤال من3الوسط الحسابي الفرضي الذي يبلغ (

) وهذا دليل على 0.514الدراسة . في حين نجد ان الانحراف المعياري للسؤال فقد بلغ (
ا بلغت نسبة تقارب الإجابات بين عينة الدراسة وعدم وجود شتات في الإجابات . كم

%) وهذه نسبة تدل على قوة القبول والفهم لهذا (83.4عينة الدراسة  القبول للسؤال من 

الجدولية)  T) وهذه القيمة اكبر من قيمة (22.78للسؤال ( Tبلغ اختبار السؤال . كما

) وهذا يعني ان الفرق بين استجابات عينة الدراسة ذات دلالة إحصائية 1.984البالغة (
بخصوص هذا يمكن الاعتماد عليها واتخاذ القرار. في حين ظهر اتجاه عينة الدراسة 

تام من قبل عينة الدراسة حول  لى وجود اتفاق إذا يعطي إشارة ) وهالسؤال هو ( اتفق 
  .هذا السؤال

  الجانب التكنولوجي -3

اح				د الابع				اد عل				ى انهال				ذي ت				م تناول				ه التكنول				وجي ف				ي الجان				ب الاول لس				ؤال ا. ....1111
للتكنولوجي			ا دور مه			م ف			ي الم			ؤثرة ف			ي س			لوك المس			تثمر وق			د ن			ص الس			ؤال عل			ى (

) , اذ بل				غ الوس				ط تغيي				ر س				لوك المس				تثمر ودفع				ه لل				دخول ف				ي الاس				تثمار الم				الي 
) وه		و اعل		ى م		ن الوس		ط الحس		ابي الفرض		ي ال		ذي 4.32الحس		ابي ال		ى ه		ذا الس		ؤال (

) وه		ذا دلي		ل عل		ى م		دى فه		م الس		ؤال م		ن قب		ل عين		ة الدراس		ة . ف		ي ح		ين نج		د 3يبل		غ (
) وه					ذا دلي					ل عل					ى تق					ارب 0.601ؤال فق					د بل					غ (ان الانح					راف المعي					اري للس					

الإجاب			ات ب			ين عين			ة الدراس			ة وع			دم وج			ود ش			تات ف			ي الإجاب			ات . كم			ا بلغ			ت نس			بة 
%) وه				ذه نس				بة ت				دل عل				ى ق				وة (86.4القب				ول للس				ؤال م				ن قب				ل عين				ة الدراس				ة 

) وه				ذه القيم				ة 21.96للس				ؤال ( Tالقب				ول والفه				م له				ذا الس				ؤال . كم				ا بل				غ اختب				ار
) وه						ذا يعن						ي ان الف						رق ب						ين 1.984الجدولي						ة) البالغ					ة ( T( اكب					ر م						ن قيم						ة

اس					تجابات عين					ة الدراس					ة ذات دلال					ة إحص					ائية يمك					ن الاعتم					اد عليه					ا واتخ					اذ 
الق			رار. ف			ي ح			ين ظه			ر اتج			اه عين			ة الدراس			ة بخص			وص ه			ذا الس			ؤال ه			و ( اتف			ق 
تمام		ا) وه		ذا يعط		ي إش		ارة ال		ى وج		ود اتف		اق ش		به ت		ام م		ن قب		ل عين		ة الدراس		ة ح		ول 

    .هذا السؤال
ه اح				د الابع				اد وص				فال				ذي ت				م تناول				ه ب التكنول				وجي  ف				ي الجان				بالث				اني لس				ؤال .ا ....2222

ع			دم اس			تثمار التكنولوجي			ا الم			ؤثرة ف			ي س			لوك المس			تثمر وق			د ن			ص الس			ؤال عل			ى (
) , اذ بل			غ الوس			ط الحس			ابي ال			ى ه			ذا الس			ؤال ف			ي رف			ع ال			وعي الاس			تثماري للف			رد  

) وه		ذا دلي		ل عل		ى 3فرض		ي ال		ذي يبل		غ () وه		و اعل		ى م		ن الوس		ط الحس		ابي ال4.13(
م			دى فه			م الس			ؤال م			ن قب			ل عين			ة الدراس			ة . ف			ي ح			ين نج			د ان الانح			راف المعي			اري 

) وه			ذا دلي			ل عل			ى تق			ارب الإجاب			ات ب			ين عين			ة الدراس			ة 0.747(للس			ؤال فق			د بل			غ
وع				دم وج				ود ش				تات ف				ي الإجاب				ات . كم				ا بلغ				ت نس				بة القب				ول للس				ؤال م				ن عين				ة 

نس			بة ت			دل عل			ى ق			وة القب			ول والفه			م له			ذا الس			ؤال . كم			ا %) وه			ذه (82.6الدراس			ة 
الجدولي			ة) البالغ			ة  T) وه			ذه القيم			ة اكب			ر م			ن قيم			ة (15.12للس			ؤال ( Tبل			غ اختب			ار

) وه						ذا يعن						ي ان الف						رق ب						ين اس						تجابات عين						ة الدراس						ة ذات دلال						ة 1.984(
ة إحص		ائية يمك		ن الاعتم		اد عليه		ا واتخ		اذ الق		رار. ف		ي ح		ين ظه		ر اتج		اه عين		ة الدراس		
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 ت		ام بخص		وص ه		ذا الس		ؤال ه		و ( اتف		ق) وه		ذا يعط		ي إش		ارة ال		ى وج		ود اتف		اق ش		به
    .من قبل عينة الدراسة حول هذا السؤال

ه اح				د الابع				اد وص				فال				ذي ت				م تناول				ه بالتكنول				وجي الجان				ب  الثال				ث ف				يلس				ؤال .ا ....3333
هنال				ك ثق				ة كبي				رة ف				ي الم				ؤثرة ف				ي س				لوك المس				تثمر وق				د ن				ص الس				ؤال عل				ى (

) , اذ بل				غ الوس				ط لاف				راد ف				ي اتخ				اذ الق				رار الاس				تثماري التكنول				وجي م				ن قب				ل ا
) وه		و اعل		ى م		ن الوس		ط الحس		ابي الفرض		ي ال		ذي 4.29الحس		ابي ال		ى ه		ذا الس		ؤال (

) وه		ذا دلي		ل عل		ى م		دى فه		م الس		ؤال م		ن قب		ل عين		ة الدراس		ة . ف		ي ح		ين نج		د 3يبل		غ (
) وه					ذا دلي					ل عل					ى تق					ارب .0 574(ان الانح					راف المعي					اري للس					ؤال فق					د بل					غ

الإجاب			ات ب			ين عين			ة الدراس			ة وع			دم وج			ود ش			تات ف			ي الإجاب			ات . كم			ا بلغ			ت نس			بة 
%) وه				ذه نس				بة ت				دل عل				ى ق				وة (85.8القب				ول للس				ؤال م				ن قب				ل عين				ة الدراس				ة 

) وه				ذه القيم				ة 22.48للس				ؤال ( Tالقب				ول والفه				م له				ذا الس				ؤال . كم				ا بل				غ اختب				ار
) وه						ذا يعن						ي ان الف						رق ب						ين 1.984لغ					ة (الجدولي						ة) البا Tاكب					ر م						ن قيم						ة (

اس					تجابات عين					ة الدراس					ة ذات دلال					ة إحص					ائية يمك					ن الاعتم					اد عليه					ا واتخ					اذ 
 الق			رار. ف			ي ح			ين ظه			ر اتج			اه عين			ة الدراس			ة بخص			وص ه			ذا الس			ؤال ه			و ( اتف			ق

) وه		ذا يعط		ي إش		ارة ال		ى وج		ود اتف		اق ش		به م		ن قب		ل عين		ة الدراس		ة ح		ول ه		ذا تمام		ا
    .السؤال

ه اح				د الابع				اد وص				فال				ذي ت				م تناول				ه بالتكنول				وجي الجان				ب  اب				ع ف				يالرلس				ؤال .ا ....4444
التس				ارع الكبي				رة ف				ي الم				ؤثرة ف				ي س				لوك المس				تثمر وق				د ن				ص الس				ؤال عل				ى (

) , اذ التكنولوجي				ا س				اعد ف				ي تس				هيل مهم				ة المس				تثمر واتخ				اذ الق				رار الاس				تثماري 
بي ) وه			و اعل			ى م			ن الوس			ط الحس			ا4.21بل			غ الوس			ط الحس			ابي ال			ى ه			ذا الس			ؤال (

) وه		ذا دلي		ل عل		ى م		دى فه		م الس		ؤال م		ن قب		ل عين		ة الدراس		ة 3الفرض		ي ال		ذي يبل		غ (
) وه				ذا دلي				ل .0 (537. ف				ي ح				ين نج				د ان الانح				راف المعي				اري للس				ؤال فق				د بل				غ

عل		ى تق			ارب الإجاب			ات ب			ين عين			ة الدراس			ة وع		دم وج			ود ش			تات ف			ي الإجاب			ات . كم			ا 
%) وه				ذه نس			بة ت				دل (84.2بلغ			ت نس			بة القب				ول للس			ؤال م			ن قب				ل عين			ة الدراس			ة 

) وه			ذه 22.52للس			ؤال ( Tعل			ى ق			وة القب			ول والفه			م له			ذا الس			ؤال . كم			ا بل			غ اختب			ار
) وه			ذا يعن			ي ان الف			رق ب			ين 1.984الجدولي			ة) البالغ			ة ( Tالقيم			ة اكب			ر م			ن قيم			ة (

اس					تجابات عين					ة الدراس					ة ذات دلال					ة إحص					ائية يمك					ن الاعتم					اد عليه					ا واتخ					اذ 
 ين			ة الدراس			ة بخص			وص ه			ذا الس			ؤال ه			و ( اتف			قالق			رار. ف			ي ح			ين ظه			ر اتج			اه ع

) وه			ذا يعط			ي إش			ارة ال			ى وج			ود اتف			اق ش			به م			ن عين			ة الدراس			ة ح			ول ه			ذا تمام			ا
    .السؤال

ه اح				د الابع				اد وص				فال				ذي ت				م تناول				ه بالتكنول				وجي الجان				ب  الخ				امس ف				يلس				ؤال .ا ....5555
يحت			اج الاف			راد ذوي الامي			ة الم			ؤثرة ف			ي س			لوك المس			تثمر وق			د ن			ص الس			ؤال عل			ى (

الاس			تثمارية ال			ى تطبيق			ات تس			اعدهم عل			ى زي			ادة رغب			تهم ف			ي ال			دخول بالاس			تثمار 
) وه				و اعل				ى م				ن 4.13) , اذ بل				غ الوس				ط الحس				ابي ال				ى ه				ذا الس				ؤال (الم				الي 

) وه			ذا دلي			ل عل			ى م			دى فه			م الس			ؤال م			ن 3الوس			ط الحس			ابي الفرض			ي ال			ذي يبل			غ (
   د ان الانح				راف المعي				اري للس				ؤال فق				د بل				غقب				ل عين				ة الدراس				ة . ف				ي ح				ين نج				

) وه				ذا دلي				ل عل				ى تق				ارب الإجاب				ات ب				ين عين				ة الدراس				ة وع				دم وج				ود .0 485(
ش				تات ف				ي الإجاب				ات . كم				ا بلغ				ت نس				بة القب				ول للس				ؤال م				ن قب				ل عين				ة الدراس				ة 

%) وه				ذه نس				بة ت				دل عل				ى ق				وة القب				ول والفه				م له				ذا الس				ؤال . كم				ا بل				غ (82.6
الجدولي					ة) البالغ					ة  T) وه					ذه القيم					ة اكب					ر م					ن قيم					ة (23.29للس					ؤال ( Tاختب					ار

) وه						ذا يعن						ي ان الف						رق ب						ين اس						تجابات عين						ة الدراس						ة ذات دلال						ة 1.984(
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إحص		ائية يمك		ن الاعتم		اد عليه		ا واتخ		اذ الق		رار. ف		ي ح		ين ظه		ر اتج		اه عين		ة الدراس		ة 
ل			ى وج			ود اتف			اق إ) وه			ذا يعط			ي إش			ارة تمام			ا بخص			وص ه			ذا الس			ؤال ه			و ( اتف			ق

    .من عينة الدراسة حول هذا السؤالشبه 
        

    

   الجانب القانوني-4444

    

ه اح			د الابع			اد وص			فال			ذي ت			م تناول			ه بالق			انوني الجان			ب  الاول ف			يلس			ؤال ا ....1111
التش					ريعات الم					ؤثرة ف					ي س					لوك المس					تثمر وق					د ن					ص الس					ؤال عل					ى (

) , اذ بل				غ الوس				ط والق				وانين ت				ؤثر وبش				كل مباش				ر ف				ي س				لوك المس				تثمر  
) وه					و اعل					ى م					ن الوس					ط الحس					ابي 4.24الس					ؤال (الحس					ابي ال					ى ه					ذا 

) وه				ذا دلي				ل عل				ى م				دى فه				م الس				ؤال م				ن عين				ة 3الفرض				ي ال				ذي يبل				غ (

 (553الدراس				ة . ف				ي ح				ين نج				د ان الانح				راف المعي				اري للس				ؤال فق				د بل				غ
) وه				ذا دلي				ل عل				ى تق				ارب الإجاب				ات ب				ين عين				ة الدراس				ة وع				دم وج				ود .0

ول للس				ؤال م				ن قب				ل عين				ة ش				تات ف				ي الإجاب				ات . كم				ا بلغ				ت نس				بة القب				
%) وه			ذه نس			بة ت			دل عل			ى ق			وة القب			ول والفه			م له			ذا الس			ؤال (84.8الدراس			ة 

 T) وه				ذه القيم				ة اكب				ر م				ن قيم				ة (22.44للس				ؤال ( T. كم				ا بل				غ اختب				ار
) وه				ذا يعن				ي ان الف				رق ب				ين اس				تجابات عين				ة 1.984الجدولي				ة) البالغ				ة (

واتخ				اذ الق				رار. ف				ي الدراس				ة ذات دلال				ة إحص				ائية يمك				ن الاعتم				اد عليه				ا 
) تمام			ا ح			ين ظه			ر اتج			اه عين			ة الدراس			ة بخص			وص ه			ذا الس			ؤال ه			و ( اتف			ق

وه		ذا يعط		ي إش		ارة ال		ى وج		ود اتف		اق ش		به م		ن قب		ل عين		ة الدراس		ة ح		ول ه		ذا 
    .السؤال

ه اح			د الابع			اد وص			فال			ذي ت			م تناول			ه بالق			انوني الجان			ب  الث			اني  ف			يلس			ؤال .ا ....2222
هنال			ك قص			ور ف			ي عل			ى ( الم			ؤثرة ف			ي س			لوك المس			تثمر وق			د ن			ص الس			ؤال

بع			ض التش			ريعات الت			ي تش			عر المس			تثمر بالحف			اظ عل			ى حقوق			ه الاس			تثمارية 
) وه				و اعل				ى م				ن 4.58) , اذ بل				غ الوس				ط الحس				ابي ال				ى ه				ذا الس				ؤال (

) وه				ذا دلي				ل عل				ى م				دى فه				م 3الوس				ط الحس				ابي الفرض				ي ال				ذي يبل				غ (
المعي			اري الس			ؤال م			ن قب			ل عين			ة الدراس			ة . ف			ي ح			ين نج			د ان الانح			راف 

) وه				ذا دلي				ل عل				ى تق				ارب الإجاب				ات ب				ين عين				ة .0 (606للس				ؤال فق				د بل				غ

الدراس				ة وع				دم وج				ود ش				تات ف				ي الإجاب				ات . كم				ا بلغ				ت نس				بة القب				ول 
%) وه				ذه نس				بة ت				دل عل				ى ق				وة (91.6للس				ؤال م				ن قب				ل عين				ة الدراس				ة 

) وه				ذه 26.07للس				ؤال ( Tالقب				ول والفه				م له				ذا الس				ؤال . كم				ا بل				غ اختب				ار

) وه					ذا يعن					ي ان 1.984الجدولي					ة) البالغ					ة ( Tاكب					ر م					ن قيم					ة (القيم					ة 
الف			رق ب			ين اس			تجابات عين			ة الدراس			ة ذات دلال			ة إحص			ائية يمك			ن الاعتم			اد 
عليه			ا واتخ			اذ الق			رار. ف			ي ح			ين ظه			ر اتج			اه عين			ة الدراس			ة بخص			وص ه			ذا 
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) وه			ذا يعط			ي إش			ارة ال			ى وج			ود اتف			اق ش			به م			ن تمام			ا الس			ؤال ه			و ( اتف			ق
    .سة حول هذا السؤالقبل عينة الدرا

اح			د الابع			اد  بوص			فهال			ذي ت			م تناول			ه الق			انوني الجان			ب  الثال			ث ف			يلس			ؤال .ا ....3333
التس		ارع الكبي		رة ف		ي الم		ؤثرة ف		ي س		لوك المس		تثمر وق		د ن		ص الس		ؤال عل		ى (

التكنولوجي			ا س			اعد ف			ي تس			هيل مهم			ة المس			تثمر واتخ			اذ الق			رار الاس			تثماري 
) وه			و اعل			ى م			ن الوس			ط 4.2) , اذ بل		غ الوس			ط الحس			ابي ال			ى ه			ذا الس			ؤال (

) وه			ذا دلي			ل عل			ى م			دى فه			م الس			ؤال م			ن 3الحس			ابي الفرض			ي ال			ذي يبل			غ (
قب			ل عين			ة الدراس			ة . ف			ي ح			ين نج			د ان الانح			راف المعي			اري للس			ؤال فق			د 

) وه			ذا دلي			ل عل			ى تق			ارب الإجاب			ات ب			ين عين			ة الدراس			ة وع			دم .0 (696بل			غ
ؤال م		ن قب		ل عين		ة وج		ود ش		تات ف		ي الإجاب		ات . كم		ا بلغ		ت نس		بة القب		ول للس		

%) وه			ذه نس			بة ت			دل عل			ى ق			وة القب			ول والفه			م له			ذا الس			ؤال . (84الدراس			ة 

 T) وه					ذه القيم					ة اكب					ر م					ن قيم					ة (17.23للس					ؤال ( Tكم					ا بل					غ اختب					ار
) وه				ذا يعن				ي ان الف				رق ب				ين اس				تجابات عين				ة 1.984الجدولي				ة) البالغ				ة (

لق				رار. ف				ي الدراس				ة ذات دلال				ة إحص				ائية يمك				ن الاعتم				اد عليه				ا واتخ				اذ ا
) تمام			ا ح			ين ظه			ر اتج			اه عين			ة الدراس			ة بخص			وص ه			ذا الس			ؤال ه			و ( اتف			ق

وه		ذا يعط		ي إش		ارة ال		ى وج		ود اتف		اق ش		به م		ن قب		ل عين		ة الدراس		ة ح		ول ه		ذا 
    .السؤال

اح			د الابع			اد  بوص			فهال			ذي ت			م تناول			ه الق			انوني الجان			ب  الراب			ع ف			يلس			ؤال .ا ....4444
قل				ة الش				ركات او الم			ؤثرة ف				ي س				لوك المس				تثمر وق				د ن			ص الس				ؤال عل				ى (

المكات				ب المص				رح له				ا قانون				ا الت				ي تس				هل مهم				ة المس				تثمر وخاص				ة م				ن 
) , اذ بل					غ الوس					ط الحس					ابي ال					ى ه					ذا الس					ؤال ذوي الامي					ة الاس					تثمارية 

) وه			ذا 3) وه			و اعل			ى م			ن الوس			ط الحس			ابي الفرض			ي ال			ذي يبل			غ (4.29(

دلي			ل عل			ى م			دى فه			م الس			ؤال م			ن قب			ل عين			ة الدراس			ة . ف			ي ح			ين نج			د ان 
) وه				ذا دلي				ل عل				ى تق				ارب .0 (624الانح				راف المعي				اري للس				ؤال فق				د بل				غ

الإجاب		ات ب		ين عين		ة الدراس		ة وع		دم وج		ود ش		تات ف		ي الإجاب		ات . كم		ا بلغ		ت 
%) وه			ذه نس			بة ت			دل (85.8نس			بة القب			ول للس			ؤال م			ن قب			ل عين			ة الدراس			ة 

) 20.66للس		ؤال ( Tعل		ى ق		وة القب		ول والفه		م له		ذا الس		ؤال . كم		ا بل		غ اختب		ار
) وه			ذا يعن			ي ان 1.984الجدولي			ة) البالغ			ة ( Tه القيم			ة اكب			ر م			ن قيم			ة (وه			ذ

الف			رق ب			ين اس			تجابات عين			ة الدراس			ة ذات دلال			ة إحص			ائية يمك			ن الاعتم			اد 
عليه			ا واتخ			اذ الق			رار. ف			ي ح			ين ظه			ر اتج			اه عين			ة الدراس			ة بخص			وص ه			ذا 

) وه			ذا يعط			ي إش			ارة ال			ى وج			ود اتف			اق ش			به م			ن تمام			ا الس			ؤال ه			و ( اتف			ق
    .ينة الدراسة حول هذا السؤالقبل ع

اح		د الابع		اد  بوص		فهال		ذي ت		م تناول		ه الق		انوني الجان		ب  الخ		امس ف		يلس		ؤال .ا ....5555
انخف				اض الثقاف				ة الم				ؤثرة ف				ي س				لوك المس				تثمر وق				د ن				ص الس				ؤال عل				ى (

القانوني		ة ل		دى المس		تثمر تس		اعد عل		ى الابتع		اد م		ن ال		دخول ف		ي الاس		تثمارات 
) وه			و اعل			ى م			ن 4.2ه			ذا الس			ؤال ( ) , اذ بل			غ الوس			ط الحس			ابي ال			ىالمالي			ة
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) وه				ذا دلي				ل عل				ى م				دى فه				م 3الوس				ط الحس				ابي الفرض				ي ال				ذي يبل				غ (

الس			ؤال م			ن قب			ل عين			ة الدراس			ة . ف			ي ح			ين نج			د ان الانح			راف المعي			اري 
) وه				ذا دلي				ل عل				ى تق				ارب الإجاب				ات ب				ين عين				ة .0 (696للس				ؤال فق				د بل				غ

س				بة القب				ول الدراس				ة وع				دم وج				ود ش				تات ف				ي الإجاب				ات . كم				ا بلغ				ت ن
%) وه			ذه نس			بة ت			دل عل			ى ق			وة القب			ول (84للس			ؤال م			ن قب			ل عين			ة الدراس			ة 

) وه				ذه القيم				ة 17.23للس				ؤال ( Tوالفه				م له				ذا الس				ؤال . كم				ا بل				غ اختب				ار

) وه			ذا يعن			ي ان الف			رق ب			ين 1.984الجدولي			ة) البالغ			ة ( Tاكب			ر م			ن قيم			ة (
عليه					ا اس					تجابات عين					ة الدراس					ة ذات دلال					ة إحص					ائية يمك					ن الاعتم					اد 

واتخ		اذ الق		رار. ف		ي ح		ين ظه		ر اتج		اه عين		ة الدراس		ة بخص		وص ه		ذا الس		ؤال 
) وه			ذا يعط			ي إش			ارة ال			ى وج			ود اتف			اق ش			به م			ن عين			ة تمام			ا ه			و ( اتف			ق

    .الدراسة حول هذا السؤال

    

        الجانب البيئي----5555

اح			د الابع			اد الم			ؤثرة  بوص			فهال			ذي ت			م تناول			ه البيئ			ي الجان			ب  الاول ف			يلس			ؤال ا - - - - 1111
تلع			ب البيئ			ة والج			و الع			ام لس			وق ف			ي س			لوك المس			تثمر وق			د ن			ص الس			ؤال عل			ى (

) , اذ بل			غ الوس			ط الحس			ابي الاوراق المالي			ة ال			دور الفاع			ل ف			ي ج			ذب المس			تثمر 
) وه			و اعل			ى م			ن الوس			ط الحس			ابي الفرض			ي ال			ذي يبل			غ 4.15ال			ى ه			ذا الس			ؤال (

قب		ل عين		ة الدراس		ة . ف		ي ح		ين نج		د  ) وه		ذا دلي		ل عل		ى م		دى فه		م الس		ؤال م		ن3(

) وه				ذا دلي				ل عل				ى تق				ارب .0 (744ان الانح				راف المعي				اري للس				ؤال فق				د بل				غ

الإجاب			ات ب			ين عين			ة الدراس			ة وع			دم وج			ود ش			تات ف			ي الإجاب			ات . كم			ا بلغ			ت 
%) وه		ذه نس		بة ت		دل عل		ى ق		وة (83نس		بة القب		ول للس		ؤال م		ن قب		ل عين		ة الدراس		ة 

) وه			ذه القيم			ة 15.46للس			ؤال ( Tا بل			غ اختب			ارالقب			ول والفه			م له			ذا الس			ؤال . كم			

) وه				ذا يعن				ي ان الف				رق ب				ين 1.984الجدولي				ة) البالغ				ة ( Tاكب				ر م				ن قيم				ة (
اس				تجابات عين				ة الدراس				ة ذات دلال				ة إحص				ائية يمك				ن الاعتم				اد عليه				ا واتخ				اذ 
 الق		رار. ف		ي ح		ين ظه		ر اتج		اه عين		ة الدراس		ة بخص		وص ه		ذا الس		ؤال ه		و ( اتف		ق

ال			ى وج			ود اتف			اق ش			به م			ن قب			ل عين			ة الدراس			ة ح			ول ه			ذا ) وه			ذا يعط			ي إش			ارة 
        السؤال

اح				د الابع				اد  بوص				فهال				ذي ت				م تناول				ه البيئ				ي الجان				ب  الث				اني  ف				ي لس				ؤال.ا - - - - 2222
العش			وائية وع			دم النظ			ام الم			ؤثرة ف			ي س			لوك المس			تثمر وق			د ن			ص الس			ؤال عل			ى (

) , اذ بل				غ الوس				ط الحس				ابي له				ا دور ف				ي تغيي				ر الق				رار الاس				تثماري للمس				تثمر
) وه		و اعل		ى م		ن الوس		ط الحس		ابي الفرض		ي ال		ذي يبل		غ .4 34ل (ى ه		ذا الس		ؤاال		
) وه		ذا دلي		ل عل		ى م		دى فه		م الس		ؤال م		ن قب		ل عين		ة الدراس		ة . ف		ي ح		ين نج		د 3(

) وه				ذا دلي				ل عل				ى تق				ارب .0 (607ان الانح				راف المعي				اري للس				ؤال فق				د بل				غ
ت الإجاب			ات ب			ين عين			ة الدراس			ة وع			دم وج			ود ش			تات ف			ي الإجاب			ات . كم			ا بلغ			

%) وه			ذه نس			بة ت			دل عل			ى (86.8نس			بة القب			ول للس			ؤال م			ن قب			ل عين			ة الدراس			ة 
) وه			ذه 22.09للس			ؤال ( Tق			وة القب			ول والفه			م له			ذا الس			ؤال . كم			ا بل			غ اختب			ار
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) وه				ذا يعن				ي ان الف				رق 1.984الجدولي				ة) البالغ				ة ( Tالقيم				ة اكب				ر م				ن قيم				ة (
تم					اد عليه					ا ب					ين اس					تجابات عين					ة الدراس					ة ذات دلال					ة إحص					ائية يمك					ن الاع

واتخ		اذ الق		رار. ف		ي ح		ين ظه		ر اتج		اه عين		ة الدراس		ة بخص		وص ه		ذا الس		ؤال ه		و 
ً  ( اتف		ق ) وه		ذا يعط		ي إش		ارة ال		ى وج		ود اتف		اق ش		به م		ن قب		ل عين		ة الدراس		ة تمام		ا

    حول هذا السؤال
اح		د الابع		اد الم		ؤثرة  بوص		فهال		ذي ت		م تناول		ه البيئ		ي الجان		ب  الثال		ث ف		يلس		ؤال .ا - - - - 3333

اس				تخدام بيئ				ة نظيف				ة داخ				ل ف				ي س				لوك المس				تثمر وق				د ن				ص الس				ؤال عل				ى (
) , اذ بل				غ الس				وق الم				الي تس				اعد عل				ى تغيي				ر س				لوك المس				تثمر الاس				تثماري

) وه				و اعل			ى م				ن الوس			ط الحس				ابي 4.26الوس			ط الحس				ابي ال			ى ه				ذا الس			ؤال (
م			ن قب			ل عين			ة  ) وه			ذا دلي			ل عل			ى م			دى فه			م الس			ؤال3الفرض			ي ال			ذي يبل			غ (

) .0 (645الدراس				ة . ف				ي ح				ين نج				د ان الانح				راف المعي				اري للس				ؤال فق				د بل				غ
وه			ذا دلي			ل عل			ى تق			ارب الإجاب			ات ب			ين عين			ة الدراس			ة وع			دم وج			ود ش			تات ف			ي 

%) (85.2الإجاب			ات . كم			ا بلغ			ت نس			بة القب			ول للس			ؤال م			ن قب			ل عين			ة الدراس			ة 
 T. كم				ا بل				غ اختب				ار وه				ذه نس				بة ت				دل عل				ى ق				وة القب				ول والفه				م له				ذا الس				ؤال

) 1.984الجدولي			ة) البالغ			ة ( T) وه			ذه القيم			ة اكب			ر م			ن قيم			ة (19.52للس			ؤال (
وه			ذا يعن			ي ان الف			رق ب			ين اس			تجابات عين			ة الدراس			ة ذات دلال			ة إحص			ائية يمك			ن 
الاعتم		اد عليه			ا واتخ			اذ الق			رار. ف			ي ح			ين ظه			ر اتج			اه عين			ة الدراس			ة بخص			وص 

ش			ارة ال			ى وج			ود اتف			اق ش			به م			ن قب			ل ) وه			ذا يعط			ي إ ه			ذا الس			ؤال ه			و ( اتف			ق
    عينة الدراسة حول هذا السؤال

اح		د الابع		اد الم		ؤثرة  بوص		فهال		ذي ت		م تناول		ه البيئ		ي الجان		ب  الراب		ع ف		يلس		ؤال .ا - - - - 4444
الازدحام						ات المروري						ة ف						ي س						لوك المس						تثمر وق						د ن						ص الس						ؤال عل						ى (

) , اذ بل						غ الوس						ط والانتظ						ار لأوق						ات طويل						ة عل						ى الق						رار الاس						تثماري 
) وه			و اعل			ى م			ن الوس			ط الحس			ابي الفرض			ي 4.21ي ال			ى ه			ذا الس			ؤال (الحس			اب

) وه		ذا دلي		ل عل		ى م		دى فه		م الس		ؤال م		ن قب		ل عين		ة الدراس		ة . ف		ي 3ال		ذي يبل		غ (
) وه			ذا دلي			ل عل			ى .0 (556ح			ين نج			د ان الانح			راف المعي			اري للس			ؤال فق			د بل			غ

تق			ارب الإجاب			ات ب			ين عين			ة الدراس			ة وع			دم وج			ود ش			تات ف			ي الإجاب			ات . كم			ا 
%) وه			ذه نس			بة ت			دل (84.2بلغ			ت نس			بة القب			ول للس			ؤال م			ن قب			ل عين			ة الدراس			ة 

) 21.77(للس				ؤال Tعل				ى ق				وة القب				ول والفه				م له				ذا الس				ؤال . كم				ا بل				غ اختب				ار
) وه				ذا يعن				ي ان 1.984الجدولي				ة) البالغ				ة ( Tوه				ذه القيم				ة اكب				ر م				ن قيم				ة (

الاعتم			اد عليه			ا الف		رق ب			ين اس			تجابات عين			ة الدراس			ة ذات دلال		ة إحص			ائية يمك			ن 
واتخ		اذ الق		رار. ف		ي ح		ين ظه		ر اتج		اه عين		ة الدراس		ة بخص		وص ه		ذا الس		ؤال ه		و 

) وه				ذا يعط				ي إش				ارة ال				ى وج				ود اتف				اق ش				به م				ن قب				ل عين				ة تمام				اً  ( اتف				ق
    الدراسة حول هذا السؤال

اح				د الابع				اد  بوص				فهال				ذي ت				م تناول				ه البيئ				ي الجان				ب  الخ				امس ف				يلس				ؤال .ا - - - - 5555
المس			احات الخض			راء وق			د ن			ص الس			ؤال عل			ى (الم			ؤثرة ف			ي س			لوك المس			تثمر 

والمن			اظر الخلاب			ة قب			ل ال			دخول للس			وق الم			الي ت			ؤثر عل			ى س			لوكيات المس			تثمر 
) وه			و اعل			ى 4.18) , اذ بل			غ الوس			ط الحس			ابي ال			ى ه			ذا الس			ؤال ( الاس			تثمارية 

) وه				ذا دلي				ل عل				ى م				دى فه				م 3م				ن الوس				ط الحس				ابي الفرض				ي ال				ذي يبل				غ (
س				ة . ف				ي ح				ين نج				د ان الانح				راف المعي				اري الس				ؤال م				ن قب				ل عين				ة الدرا

) وه					ذا دلي					ل عل					ى تق					ارب الإجاب					ات ب					ين عين					ة .0 (672للس					ؤال فق					د بل					غ
الدراس			ة وع			دم وج			ود ش			تات ف			ي الإجاب			ات . كم			ا بلغ			ت نس			بة القب			ول للس			ؤال 
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%) وه			ذه نس			بة ت			دل عل			ى ق			وة القب			ول والفه			م (83.6م			ن قب			ل عين			ة الدراس			ة 
) وه			ذه القيم			ة اكب			ر م			ن قيم			ة 17.55ل (للس			ؤا Tله			ذا الس			ؤال . كم			ا بل			غ اختب			ار

)T ) ة				ة) البالغ				ة 1.984الجدولي				تجابات عين				ين اس				رق ب				ي ان الف				ذا يعن				وه (
الدراس			ة ذات دلال			ة إحص			ائية يمك			ن الاعتم			اد عليه			ا واتخ			اذ الق			رار. ف			ي ح			ين 

) وه			ذا يعط			ي  ظه			ر اتج			اه عين			ة الدراس			ة بخص			وص ه			ذا الس			ؤال ه			و ( اتف			ق
        لق شبه من قبل عينة الدراسة حول هذا السؤاإشارة الى وجود اتفا
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 -التحليل الاحصائي لعلاقات الارتباط بين متغيرات الدراسة: -أولا :
ومؤشYYرات الاداء  سYYلوك المسYYتثمر بYYين الارتبYYاط علاقYYة تحليYYل الجYYزء هYYذا فYYي سYYيتم  

 اختبYYار خYYلال مYYن معنويتهYYا اختبYYار مYYع الدراسYYة عينYYة المYYالي لسYYوق العYYراق لYYلأوراق الماليYYة
 ذلYYك و عنهYYا المنبثقYYة الفرعيYYة الفرضYYيات و الاولYYى الرئيسYYة الفرضYYية فYYي الارتبYYاط علاقYYة
 ) لYYـ( الخطYYي الارتبYYاط معامYYل مثYYل الإحصYYائية الأسYYاليب مYYن مجموعYYة اسYYتخدام عبYYر

Pearson قيمة اختبار و ( t )   
   الاولYYى الرئيسYYة الفرضYYية صYYحة مYYن التحقYYق شYYأن فYYي نهائيYYة بصYYورة البYYت اجYYل مYYن و

( ع;;;دم وج;;;;ود علاق;;;ة ارتب;;;اط معنوي;;;;ة ذات دلال;;;ة إحص;;;;ائية ب;;;ين س;;;;لوك التYYYي تYYYنص علYYYYى 
بغيYYYة التحقYYYق مYYYن صYYYحة هYYYذه المس;;;تثمر ومؤش;;;رات الت;;;داول ف;;;ي س;;;وق الأوراق المالي;;;ة ) 

وفرضYYYYYياتها الفرعيYYYYYة، تYYYYYم اختبارهYYYYYا إحصYYYYYائياً باسYYYYYتخدام البرنYYYYYامج الإحصYYYYYائي  الفرضYYYYYية
)Eviews10.5  ) يوضح تلك النتائج.  10) والجدول (  

  )10الجدول (

نتائج علاقة الارتباط بين سلوك المستثمر ومؤشر القيمة السوقية لمصرف بغداد والشرق 
  الاوسط

  

  الالكترونيةمن اعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات الحاسبة  -المصدر :

 

  

  

  -من الجدول أعلاه يتضح الاتي :

  مؤشر القيمة السوقية البيان
 مصرف الشرق الاوسط  مصرف بغداد

R Sig t.Test القرار  R sig t.Test القرار 
  0.744 سلوك المستثمر

 
0.021 2.23  

 
قبول فرضية 

  الوجود
0.562  

 
0.18 1.36  

 
رفض فرضية 

 الوجود
 2.132 الجدولية  tةمقي

 0.05 درجة المعنوية
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مYYYYل الارتبYYYYاط مYYYYا بYYYYين سYYYYلوك المسYYYYتثمر ومؤشYYYYر القيمYYYYة السYYYYوقية ابلغYYYYت قيمYYYYة مع .1
%) وهYYYذا يYYYدل علYYYى انYYYه كلمYYYا كYYYان سYYYلوك المسYYYتثمر إيجYYYابي 74.4لمصYYYرف بغYYYداد (

كلمYYYYا رافقYYYYه ارتفYYYYاع إيجYYYYابي فYYYYي مؤشYYYYر القيمYYYYة السYYYYوقية لسYYYYوق العYYYYراق لYYYYلأوراق 
  المالية .

) 2.132الجدوليYYYYة البالغYYYYة ( t) وهYYYYي اكبYYYYر مYYYYن قيمYYYYة T.test) (2.23بلغYYYYت قيمYYYYة ( .2
وهYYYYذا يYYYYدل علYYYYى معنويYYYYة علاقYYYYة الارتبYYYYاط بYYYYين سYYYYلوك المسYYYYتثمر ومؤشYYYYر القيمYYYYة 

 السوقية لمصرف بغداد.
بلغYYYYYت قيمYYYYYة مسYYYYYتوى المعنويYYYYYة بYYYYYين سYYYYYلوك المسYYYYYتثمر ومؤشYYYYYر القيمYYYYYة السYYYYYوقية  .3

ة مسYYYتوى المعنويYYYة الافتراضYYYية البالغYYYة ) وهYYYي اقYYYل مYYYن قيم0.021YYYلمصYYYرف بغYYYداد (
) وهYYYYذا يYYYYدل علYYYYى قبYYYYول فرضYYYYية الوجYYYYود التYYYYي تYYYYنص علYYYYى ( وجYYYYود علاقYYYYة 5%(

ارتبYYYاط معنويYYYة ذات دلالYYYة إحصYYYائية بYYYين سYYYلوك المسYYYتثمر ومؤشYYYر القيمYYYة السYYYوقية ) 
 ورفض فرضية العدم .

بلغYYYYت قيمYYYYة معمYYYYل الارتبYYYYاط مYYYYا بYYYYين سYYYYلوك المسYYYYتثمر ومؤشYYYYر القيمYYYYة السYYYYوقية  .4
%) وهYYYYYذا يYYYYYدل علYYYYYى انYYYYYه كلمYYYYYا كYYYYYان سYYYYYلوك 56.2لمصYYYYYرف الشYYYYYرق الاوسYYYYYط (

المسYYYYتثمر إيجYYYYابي كلمYYYYا رافقYYYYه ارتفYYYYاع إيجYYYYابي فYYYYي مؤشYYYYر القيمYYYYة السYYYYوقية لسYYYYوق 
 العراق للأوراق المالية .

) 2.132الجدوليYYYYYة البالغYYYYYة ( t) وهYYYYYي اقYYYYYل مYYYYYن قيمYYYYYة t.test) (1.36بلغYYYYYت قيمYYYYYة ( .5
بYYYاط بYYYين سYYYلوك المسYYYتثمر ومؤشYYYر القيمYYYة وهYYYذا يYYYدل علYYYى عYYYدم معنويYYYة علاقYYYة الارت

 السوقية لمصرف الشرق الاوسط.
بلغYYYYYت قيمYYYYYة مسYYYYYتوى المعنويYYYYYة بYYYYYين سYYYYYلوك المسYYYYYتثمر ومؤشYYYYYر القيمYYYYYة السYYYYYوقية  .6

) وهYYYي اكبYYYر مYYYن قيمYYYة مسYYYتوى المعنويYYYة الافتراضYYYية البالغYYYة 0.18لمصYYYرف بغYYYداد (
علاقYYYة ) وهYYYذا يYYYدل علYYYى قبYYYول فرضYYYية العYYYدم التYYYي تYYYنص علYYYى ( عYYYدم وجYYYود 5%(

ارتبYYYاط معنويYYYة ذات دلالYYYة إحصYYYائية بYYYين سYYYلوك المسYYYتثمر ومؤشYYYر القيمYYYة السYYYوقية ) 
  ورفض فرضية الوجود .

 )11الجدول ( 

نتائج علاقة الارتباط بين سلوك المستثمر ومؤشر القيمة السوقية لمصرف الاتحاد العراقي 
  والتنمية

  

  من اعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات الحاسبة الالكترونية . -المصدر :
  -من الجدول أعلاه يتضح الاتي :

  مؤشر القيمة السوقية البيان
 مصرف التنمية  مصرف الاتحاد العراقي

R Sig t.Test القرار  R sig t.Test القرار 
  0.676 سلوك المستثمر

 
0.09  1.83  

 
رفض فرضية 

 الوجود
0.703  

 
0.11 1.98  

 
رفض فرضية 

 الوجود
 2.132 الجدولية tقيمة 

 0.05 درجة المعنوية
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مYYYYل الارتبYYYYاط مYYYYا بYYYYين سYYYYلوك المسYYYYتثمر ومؤشYYYYر القيمYYYYة السYYYYوقية ابلغYYYYت قيمYYYYة مع .1
%) وهYYYYYذا يYYYYYدل علYYYYYى انYYYYYه كلمYYYYYا كYYYYYان سYYYYYلوك 67.6(لمصYYYYYرف الاتحYYYYYاد العراقYYYYYي 

المسYYYYتثمر إيجYYYYابي كلمYYYYا رافقYYYYه ارتفYYYYاع إيجYYYYابي فYYYYي مؤشYYYYر القيمYYYYة السYYYYوقية لسYYYYوق 
  العراق للأوراق المالية .

) 2.132الجدوليYYYYة البالغYYYYة ( t) وهYYYYي اكبYYYYر مYYYYن قيمYYYYة t.test) (1.83قيمYYYYة ( بلغYYYYت .2
وهYYYYذا يYYYYدل علYYYYى معنويYYYYة علاقYYYYة الارتبYYYYاط بYYYYين سYYYYلوك المسYYYYتثمر ومؤشYYYYر القيمYYYYة 

 الاتحاد العراقي . السوقية لمصرف
بلغYYYYYت قيمYYYYYة مسYYYYYتوى المعنويYYYYYة بYYYYYين سYYYYYلوك المسYYYYYتثمر ومؤشYYYYYر القيمYYYYYة السYYYYYوقية  .3

وهYYYYYYي اقYYYYYYل مYYYYYYن قيمYYYYYYة مسYYYYYYتوى المعنويYYYYYYة  )0.09( الاتحYYYYYYاد العراقYYYYYYيلمصYYYYYYرف 
فرضYYية الوجYYود التYYي تYYنص علYYYى  رفYYYض) وهYYذا يYYدل علYYى %5الافتراضYYية البالغYYة (

وجYYYYود علاقYYYYة ارتبYYYYاط معنويYYYYة ذات دلالYYYYة إحصYYYYائية بYYYYين سYYYYلوك المسYYYYتثمر عYYYYدم  ( 
 ومؤشر القيمة السوقية ) ورفض فرضية العدم.

ؤشYYYYر القيمYYYYة السYYYYوقية الارتبYYYYاط مYYYYا بYYYYين سYYYYلوك المسYYYYتثمر وم بلغYYYYت قيمYYYYة معامYYYYل .4
%) وهYYذا يYYYدل علYYYى انYYه كلمYYYا كYYYان سYYلوك المسYYYتثمر إيجYYYابي 70.3( تنميYYYةلمصYYرف ال

كلمYYYYا رافقYYYYه ارتفYYYYاع إيجYYYYابي فYYYYي مؤشYYYYر القيمYYYYة السYYYYوقية لسYYYYوق العYYYYراق لYYYYلأوراق 
 المالية .

) 2.132الجدوليYYYYYة البالغYYYYYة ( t) وهYYYYYي اقYYYYYل مYYYYYن قيمYYYYYة t.test) (1.98بلغYYYYYت قيمYYYYYة ( .5
يYYYة علاقYYYة الارتبYYYاط بYYYين سYYYلوك المسYYYتثمر ومؤشYYYر القيمYYYة وهYYYذا يYYYدل علYYYى عYYYدم معنو

 تنمية .السوقية لمصرف ال
بلغYYYYYت قيمYYYYYة مسYYYYYتوى المعنويYYYYYة بYYYYYين سYYYYYلوك المسYYYYYتثمر ومؤشYYYYYر القيمYYYYYة السYYYYYوقية  .6

) وهYYYYYي اكبYYYYYر مYYYYYن قيمYYYYYة مسYYYYYتوى المعنويYYYYYة الافتراضYYYYYية 0.11التنميYYYYYة (لمصYYYYYرف 
( عYYYدم وجYYYود  ) وهYYYذا يYYYدل علYYYى قبYYYول فرضYYYية العYYYدم التYYYي تYYYنص علYYYى%5البالغYYYة (

علاقYYYYة ارتبYYYYاط معنويYYYYة ذات دلالYYYYة إحصYYYYائية بYYYYين سYYYYلوك المسYYYYتثمر ومؤشYYYYر القيمYYYYة 
 السوقية ) ورفض فرضية الوجود .

  

 )12الجدول (

والمؤشر العام للأسعار المتداولة لمصرف بغداد ,نتائج علاقة الارتباط بين سلوك المستثمر 

  والشرق الاوسط

  

        ....    الالكترونية من اعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات الحاسبة -المصدر :

 المؤشر العام للأسعار البيان
 مصرف الشرق الاوسط  بغداد مصرف

R sig t.Test القرار  R sig t.Test القرار 
  0.818 سلوك المستثمر

 
0.001 2.84  

 
قبول فرضية 

  الوجود
0.732  

 
0.027 2.15  

 
قبول فرضية 

 الوجود
 2.132 الجدولية tقيمة 

 0.05 درجة المعنوية
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مYYYYل الارتبYYYYاط مYYYYا بYYYYين سYYYYلوك المسYYYYتثمر ومؤشYYYYر القيمYYYYة السYYYYوقية ابلغYYYYت قيمYYYYة مع .1

%) وهYYYذا يYYYدل علYYYى انYYYه كلمYYYا كYYYان سYYYلوك المسYYYتثمر إيجYYYابي 81.8(لمصYYYرف بغYYYداد  
كلمYYYYا رافقYYYYه ارتفYYYYاع إيجYYYYابي فYYYYي مؤشYYYYر القيمYYYYة السYYYYوقية لسYYYYوق العYYYYراق لYYYYلأوراق 

  المالية .
) 2.132الجدوليYYYYة البالغYYYYة ( t) وهYYYYي اكبYYYYر مYYYYن قيمYYYYة t.test) (2.84بلغYYYYت قيمYYYYة ( .2

والمؤشYYYر العYYYام  وهYYYذا يYYYدل علYYYى معنويYYYة علاقYYYة الارتبYYYاط بYYYين سYYYلوك المسYYYتثمر ة 
  بغداد . لمصرفللأسعار 

بلغYYYYYت قيمYYYYYة مسYYYYYتوى المعنويYYYYYة بYYYYYين سYYYYYلوك المسYYYYYتثمر ومؤشYYYYYر القيمYYYYYة السYYYYYوقية  .3
فتراضYYYية البالغYYYة ) وهYYYي اقYYYل مYYYن قيمYYYة مسYYYتوى المعنويYYYة الا0.001( بغYYYداد لمصYYYرف

) وهYYYYذا يYYYYدل علYYYYى قبYYYYول فرضYYYYية الوجYYYYود التYYYYي تYYYYنص علYYYYى ( وجYYYYود علاقYYYYة 5%(
) العYYYام للأسYYYعار ارتبYYYاط معنويYYYة ذات دلالYYYة إحصYYYائية بYYYين سYYYلوك المسYYYتثمر ومؤشYYYر

 ورفض فرضية العدم.
العYYYYام للأسYYYYعار بلغYYYYت قيمYYYYة معمYYYYل الارتبYYYYاط مYYYYا بYYYYين سYYYYلوك المسYYYYتثمر ومؤشYYYYر  .4

%) وهYYYYYذا يYYYYYدل علYYYYYى انYYYYYه كلمYYYYYا كYYYYYان سYYYYYلوك 73.2(شYYYYYرق الاوسYYYYYط لمصYYYYYرف ال
المسYYYYتثمر إيجYYYYابي كلمYYYYا رافقYYYYه ارتفYYYYاع إيجYYYYابي فYYYYي مؤشYYYYر القيمYYYYة السYYYYوقية لسYYYYوق 

 العراق للأوراق المالية .
) 2.132الجدوليYYYYYة البالغYYYYYة ( t) وهYYYYYي اقYYYYYل مYYYYYن قيمYYYYYة t.test) (2.15بلغYYYYYت قيمYYYYYة ( .5

العYYYام مؤشYYYر وهYYYذا يYYYدل علYYYى عYYYدم معنويYYYة علاقYYYة الارتبYYYاط بYYYين سYYYلوك المسYYYتثمر و
 شرق الاوسط.لمصرف الللأسعار 

بلغYYYYYت قيمYYYYYة مسYYYYYتوى المعنويYYYYYة بYYYYYين سYYYYYلوك المسYYYYYتثمر ومؤشYYYYYر القيمYYYYYة السYYYYYوقية  .6
) وهYYYYYي اكبYYYYYر مYYYYYن قيمYYYYYة مسYYYYYتوى المعنويYYYYYة 0.027الشYYYYYرق الاوسYYYYYط (لمصYYYYYرف 

) وهYYYذا يYYYدل علYYYى قبYYYول فرضYYYية العYYYدم التYYYي تYYYنص علYYYى ( %5الافتراضYYYية البالغYYYة (
ويYYYYة ذات دلالYYYYة إحصYYYYائية بYYYYين سYYYYلوك المسYYYYتثمر عYYYYدم وجYYYYود علاقYYYYة ارتبYYYYاط معن

  فرضية الوجود . قبول) والعام للأسعار  ومؤشر

 )13الجدول ( 

والمؤشر العام للأسعار المتداولة لمصرف الاتحاد ,نتائج علاقة الارتباط بين سلوك المستثمر 

  العراقي والتنمية

  

 من اعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات الحاسبة الالكترونية . -المصدر :
 

 المؤشر العام للأسعار البيان
 التنميةمصرف  مصرف الاتحاد العراقي

R Sig  t.Test القرار  R sig t.Test القرار 
  0.804 سلوك المستثمر

 
0.000 2.70  

 
قبول فرضية 

  الوجود
0.644  

 
0.33 1.68  

 
رفض فرضية 

 الوجود
 2.132 الجدولية tقيمة 

 0.05 درجة المعنوية
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بلغYYYYت قيمYYYYة معمYYYYل الارتبYYYYاط مYYYYا بYYYYين سYYYYلوك المسYYYYتثمر ومؤشYYYYر القيمYYYYة السYYYYوقية  .1
%) وهYYYYYذا يYYYYYدل علYYYYYى انYYYYYه كلمYYYYYا كYYYYYان سYYYYYلوك 80.4لمصYYYYYرف الاتحYYYYYاد العراقYYYYYي(

المسYYYYتثمر إيجYYYYابي كلمYYYYا رافقYYYYه ارتفYYYYاع إيجYYYYابي فYYYYي مؤشYYYYر القيمYYYYة السYYYYوقية لسYYYYوق 
  العراق للأوراق المالية .

) 2.132الجدوليYYYYة البالغYYYYة ( tن قيمYYYYة ) وهYYYYي اكبYYYYر مt.test) (2.70YYYYبلغYYYYت قيمYYYYة ( .2
العYYام لأسYYعار وهYYذا يYYدل علYYى معنويYYة علاقYYة الارتبYYاط بYYين سYYلوك المسYYتثمر ومؤشYYر 

 الاتحاد العراقي . مصرف
بلغYYYYYت قيمYYYYYة مسYYYYYتوى المعنويYYYYYة بYYYYYين سYYYYYلوك المسYYYYYتثمر ومؤشYYYYYر القيمYYYYYة السYYYYYوقية  .3

) وهYYYYYي اقYYYYYل مYYYYYن قيمYYYYYة مسYYYYYتوى المعنويYYYYYة 0.000( الاتحYYYYYاد العراقYYYYYيلمصYYYYYرف 
) وهYYYذا يYYYدل علYYYى قبYYYول فرضYYYية الوجYYYود التYYYي تYYYنص علYYYى %5الافتراضYYYية البالغYYYة (

 ( وجYYYود علاقYYYة ارتبYYYاط معنويYYYة ذات دلالYYYة إحصYYYائية بYYYين سYYYلوك المسYYYتثمر ومؤشYYYر
 ) ورفض فرضية العدم.العام للأسعار

بلغYYYYت قيمYYYYة معمYYYYل الارتبYYYYاط مYYYYا بYYYYين سYYYYلوك المسYYYYتثمر ومؤشYYYYر القيمYYYYة السYYYYوقية  .4
) وهYYذا يYYYدل علYYYى انYYه كلمYYYا كYYYان سYYلوك المسYYYتثمر إيجYYYابي %64.4( تنميYYYةلمصYYرف ال

 سوق العراق للأوراق المالية .العام لأسعار كلما رافقه ارتفاع إيجابي في مؤشر 
) 2.132الجدوليYYYYYة البالغYYYYYة ( t) وهYYYYYي اقYYYYYل مYYYYYن قيمYYYYYة t.test) (1.68بلغYYYYYت قيمYYYYYة ( .5

العYYYام وهYYYذا يYYYدل علYYYى عYYYدم معنويYYYة علاقYYYة الارتبYYYاط بYYYين سYYYلوك المسYYYتثمر ومؤشYYYر 
 تنمية .مصرف اللأسعار 

بلغYYYYYت قيمYYYYYة مسYYYYYتوى المعنويYYYYYة بYYYYYين سYYYYYلوك المسYYYYYتثمر ومؤشYYYYYر القيمYYYYYة السYYYYYوقية  .6
) وهYYYYي اكبYYYYر مYYYYن قيمYYYYة مسYYYYتوى المعنويYYYYة الافتراضYYYYية 0.33التنميYYYYة ( لمصYYYYرف 

) وهYYYذا يYYYدل علYYYى قبYYYول فرضYYYية العYYYدم التYYYي تYYYنص علYYYى ( عYYYدم وجYYYود %5البالغYYYة (
العYYYYام  صYYYYائية بYYYYين سYYYYلوك المسYYYYتثمر ومؤشYYYYرعلاقYYYYة ارتبYYYYاط معنويYYYYة ذات دلالYYYYة إح

  .) ورفض فرضية الوجود للأسعار

  -التحليل الاحصائي لعلاقات الاثر بين متغيرات الدراسة: -ثانيا:
 

ومؤشYYYرات  سYYYلوك المسYYYتثمر بYYYين الاثYYYر علاقYYYة تحليYYYل الجYYYزء هYYYذا فYYYي سYYYيتم     
 معنويتهYYYا اختبYYYار مYYYع الدراسYYYة عينYYYة الاداء المYYYالي لسYYYوق العYYYراق لYYYلأوراق الماليYYYة

 الفرضYYYيات و الثانيYYYة الرئيسYYYة الفرضYYYية فYYYي الاثYYYر علاقYYYة اختبYYYار خYYYلال مYYYن
 الإحصYYائية الأسYYاليب مYYن مجموعYYة اسYYتخدام عبYYر ذلYYك و عنهYYا المنبثقYYة الفرعيYYة

   ( f ) قيمة اختبار و الخطي الانحدار معامل مثل
 الرئيسYYة الفرضYYية صYYحة مYYن التحقYYق شYYأن فYYي نهائيYYة بصYYورة البYYت اجYYل مYYن و

( ع;;;;دم وج;;;;ود علاق;;;;ة اث;;;;ر معنوي;;;;ة ذات دلال;;;;ة إحص;;;;ائية التYYYYي تYYYYنص علYYYYى    الاولYYYYى
بغيYYYYYYYة ب;;;;;;;ين س;;;;;;;لوك المس;;;;;;;تثمر ومؤش;;;;;;;رات الت;;;;;;;داول ف;;;;;;;ي س;;;;;;;وق الأوراق المالي;;;;;;;ة ) 

التحقYYYYYYق مYYYYYYن صYYYYYYحة هYYYYYYذه الفرضYYYYYYية وفرضYYYYYYياتها الفرعيYYYYYYة، تYYYYYYم اختبارهYYYYYYا إحصYYYYYYائياً 
) يوضYYYYYYYYYYYYح   13 ) والجYYYYYYYYYYYYدول ( Eviews10.5باسYYYYYYYYYYYYتخدام البرنYYYYYYYYYYYYامج الإحصYYYYYYYYYYYYائي (

  تلك النتائج.
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 ) 14الجدول (

  نتائج علاقة الاثر بين سلوك المستثمر ومؤشر القيمة السوقية لمصرف بغداد والشرق الاوسط

  

 من اعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات الحاسبة الالكترونية . -المصدر :
 

 -من الجدول أعلاه يتضح الاتي :

السYYYYوقية بلغYYYYت قيمYYYYة معامYYYYل التفسYYYYير مYYYYا بYYYYين سYYYYلوك المسYYYYتثمر ومؤشYYYYر القيمYYYYة  .1
%) وهYYذا يYYدل علYYى انYYه التغيYYر الYYذي يحصYYل فYYي مؤشYYر القيمYYة 55لمصYYرف بغYYداد (

السYYYوقية لمصYYYرف بغYYYداد بمقYYYدار وحYYYدة واحYYYدة يمكYYYن ان يكYYYون سYYYبب التغيYYYر بنسYYYبة 
%) 45%) مYYYYYن خYYYYYلال سYYYYYلوك المسYYYYYتثمرين , امYYYYYا النسYYYYYبة المتبقيYYYYYة والبالغYYYYYة (55(

  الدراسة .ممكن ان تعود الى عوامل أخرى غير داخلة في 
) 6.607الجدوليYYYYYة البالغYYYYYة ( f) وهYYYYYي اقYYYYYل مYYYYYن قيمYYYYYة f.test) (4.95بلغYYYYYت قيمYYYYYة ( .2

وهYYYذا يYYYدل علYYYى عYYYدم معنويYYYة علاقYYYYة الاثYYYر بYYYين سYYYلوك المسYYYتثمر ومؤشYYYر القيمYYYYة 
 السوقية لمصرف بغداد.

بلغYYYYYت قيمYYYYYة مسYYYYYتوى المعنويYYYYYة بYYYYYين سYYYYYلوك المسYYYYYتثمر ومؤشYYYYYر القيمYYYYYة السYYYYYوقية  .3
اكبYYYYYر مYYYYن قيمYYYYYة مسYYYYتوى المعنويYYYYYة الافتراضYYYYYية ) وهYYYYي 0.076لمصYYYYرف بغYYYYYداد (

) وهYYYذا يYYYدل علYYYى رفYYYض فرضYYYية الوجYYYود التYYYي تYYYنص علYYYى ( وجYYYود %5البالغYYYة (
علاقYYYYة اثYYYYر معنويYYYYة ذات دلالYYYYة إحصYYYYائية بYYYYين سYYYYلوك المسYYYYتثمر ومؤشYYYYر القيمYYYYة 

 السوقية ) وقبول فرضية العدم .
السYYYYوقية بلغYYYYت قيمYYYYة معامYYYYل التفسYYYYير مYYYYا بYYYYين سYYYYلوك المسYYYYتثمر ومؤشYYYYر القيمYYYYة  .4

%) وهYYYذا يYYYدل علYYYى انYYYه التغيYYYر الYYYذي يحصYYYل فYYYي 31لمصYYYرف الشYYYرق الأوسYYYط (
مؤشYYYYر القيمYYYYة السYYYYوقية لمصYYYYرف الشYYYYرق الاوسYYYYط بمقYYYYدار وحYYYYدة واحYYYYدة يمكYYYYن ان 

%) مYYYYن خYYYYلال سYYYYلوك المسYYYYتثمرين , امYYYYا النسYYYYبة 31يكYYYYون سYYYYبب التغيYYYYر بنسYYYYبة (
داخلYYYYة فYYYYي %) ممكYYYYن ان تعYYYYود الYYYYى عوامYYYYل أخYYYYرى غيYYYYر 69المتبقيYYYYة والبالغYYYYة (

 الدراسة .
) 6.607الجدوليYYYYYة البالغYYYYYة ( f) وهYYYYYي اقYYYYYل مYYYYYن قيمYYYYYة f.test) (1.84بلغYYYYYت قيمYYYYYة ( .5

وهYYYذا يYYYدل علYYYى عYYYدم معنويYYYة علاقYYYYة الاثYYYر بYYYين سYYYلوك المسYYYتثمر ومؤشYYYر القيمYYYYة 
 السوقية لمصرف الشرق الاوسط.

بلغYYYYYت قيمYYYYYة مسYYYYYتوى المعنويYYYYYة بYYYYYين سYYYYYلوك المسYYYYYتثمر ومؤشYYYYYر القيمYYYYYة السYYYYYوقية  .6
) وهYYYي اكبYYYر مYYYن قيمYYYة مسYYYتوى المعنويYYYة الافتراضYYYية البالغYYYة 0.18اد (لمصYYYرف بغYYYد

 مؤشر القيمة السوقية  البيان
 مصرف الشرق الاوسط مصرف بغداد

R2 sig f.Test القرار  R2 sig f.Test القرار 
  0.55  سلوك المستثمر

 
0.076 4.95  

 
رفض فرضية 

 الوجود
0.31  
 

0.18 1.84  
 

رفض فرضية 
 الوجود

 6.607  الجدولية  fةقيم
 0.05  درجة المعنوية
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) وهYYذا يYYدل علYYى رفYYض فرضYYية الوجYYود التYYي تYYنص علYYى ( وجYYود علاقYYة اثYYر 5%(
معنويYYYة ذات دلالYYYة إحصYYYائية بYYYين سYYYلوك المسYYYتثمر ومؤشYYYر القيمYYYة السYYYوقية ) وقبYYYول 

 فرضية العدم .
 

  )15الجدول (   

المستثمر ومؤشر القيمة السوقية لمصرف الاتحاد العراقي نتائج علاقة الاثر بين سلوك 
  والتنمية

  

    ....من اعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات الحاسبة الالكترونية  -المصدر :

  

  
  

  -من الجدول اعلاه يتضح الاتي :
بلغYYYYت قيمYYYYة معامYYYYل التفسYYYYير مYYYYا بYYYYين سYYYYلوك المسYYYYتثمر ومؤشYYYYر القيمYYYYة السYYYYوقية  .1

%) وهYYYذا يYYYدل علYYYى انYYYه التغيYYYر الYYYذي يحصYYYل فYYYي 46( الاتحYYYاد العراقYYYيلمصYYYرف 
بمقYYYYدار وحYYYYدة واحYYYYدة يمكYYYYن ان الاتحYYYYاد العراقYYYYي مؤشYYYYر القيمYYYYة السYYYYوقية لمصYYYYرف 

%) مYYYYن خYYYYلال سYYYYلوك المسYYYYتثمرين , امYYYYا النسYYYYبة 46يكYYYYون سYYYYبب التغيYYYYر بنسYYYYبة (
%) ممكYYYYن ان تعYYYYود الYYYYى عوامYYYYل أخYYYYرى غيYYYYر داخلYYYYة فYYYYي 54المتبقيYYYYة والبالغYYYYة (

  الدراسة .
2. YYYYYت قيمYYYYYة (بلغf.test) (3.36 ةYYYYYن قيمYYYYYل مYYYYYي اقYYYYYوه (f ) ةYYYYYة البالغYYYYY6.607الجدولي (

القيمYYYYة وهYYYذا يYYYدل علYYYى عYYYدم معنويYYYة علاقYYYYة الاثYYYر بYYYين سYYYلوك المسYYYتثمر ومؤشYYYر 
 الاتحاد العراقي.لمصرف السوقية 

بلغYYYYYت قيمYYYYYة مسYYYYYتوى المعنويYYYYYة بYYYYYين سYYYYYلوك المسYYYYYتثمر ومؤشYYYYYر القيمYYYYYة السYYYYYوقية  .3
كبYYYYYYر مYYYYYYن قيمYYYYYYة مسYYYYYYتوى المعنويYYYYYYة ) وهYYYYYYي ا(0.14الاتحYYYYYYاد العراقYYYYYYيلمصYYYYYYرف 

) وهYYذا يYYدل علYYى رفYYYض فرضYYية الوجYYود التYYي تYYنص علYYYى %5الافتراضYYية البالغYYة (
 ( وجYYYYود علاقYYYYة اثYYYYر معنويYYYYة ذات دلالYYYYة إحصYYYYائية بYYYYين سYYYYلوك المسYYYYتثمر ومؤشYYYYر

 ) وقبول فرضية العدم .القيمة السوقية 
لسYYYYوقية بلغYYYYت قيمYYYYة معامYYYYل التفسYYYYير مYYYYا بYYYYين سYYYYلوك المسYYYYتثمر ومؤشYYYYر القيمYYYYة ا .4

مؤشYYYYر %) وهYYYYذا يYYYYدل علYYYYى انYYYYه التغيYYYYر الYYYYذي يحصYYYYل فYYYYي 49(تنميYYYYة لمصYYYYرف ال
لمصYYYYرف الشYYYYرق الاوسYYYYط بمقYYYYدار وحYYYYدة واحYYYYدة يمكYYYYن ان يكYYYYون القيمYYYYة السYYYYوقية 

 مؤشر القيمة السوقية البيان
 مصرف التنمية  مصرف الاتحاد العراقي

R2 Sig f.Test القرار  R2 sig f.Test القرار 
  0.46 سلوك المستثمر

 
0.14 3.36  

 
رفض فرضية 

 الوجود
0.49  
 

0.16 3.91  
 

رفض فرضية 
 الوجود

 6.607 الجدولية fقيمة 
 0.05 درجة المعنوية
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%) مYYYYن خYYYYلال سYYYYلوك المسYYYYتثمرين , امYYYYا النسYYYYبة المتبقيYYYYة 49سYYYYبب التغيYYYYر بنسYYYYبة (
 ي الدراسة .%) ممكن ان تعود الى عوامل أخرى غير داخلة ف51(والبالغة

) 6.607الجدوليYYYYYة البالغYYYYYة ( f) وهYYYYYي اقYYYYYل مYYYYYن قيمYYYYYة f.test) (3.91بلغYYYYYت قيمYYYYYة ( .5
القيمYYYYة وهYYYذا يYYYدل علYYYى عYYYدم معنويYYYة علاقYYYYة الاثYYYر بYYYين سYYYلوك المسYYYتثمر ومؤشYYYر 

 تنمية.لمصرف الالسوقية 
بلغYYYYYت قيمYYYYYة مسYYYYYتوى المعنويYYYYYة بYYYYYين سYYYYYلوك المسYYYYYتثمر ومؤشYYYYYر القيمYYYYYة السYYYYYوقية  .6

وهYYYYYي اكبYYYYYر مYYYYYن قيمYYYYYة مسYYYYYتوى المعنويYYYYYة الافتراضYYYYYية ) 0.16التنميYYYYYة( لمصYYYYYرف 
) وهYYYذا يYYYدل علYYYى رفYYYض فرضYYYية الوجYYYود التYYYي تYYYنص علYYYى ( وجYYYود %5البالغYYYة (

ومؤشYYYYر القيمYYYYة  علاقYYYYة اثYYYYر معنويYYYYة ذات دلالYYYYة إحصYYYYائية بYYYYين سYYYYلوك المسYYYYتثمر
  ) وقبول فرضية العدم .السوقية 

 )16الجدول ( 

والمؤشر العام للأسعار المتداولة لمصرف بغداد ,نتائج علاقة الاثر بين سلوك المستثمر 

  والشرق الاوسط

  

  من اعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات الحاسبة الالكترونية . -المصدر :
 

 -من الجدول أعلاه يتضح الاتي :

لأسYYYYYعار  العYYYYام  بلغYYYYت قيمYYYYة معامYYYYل التفسYYYYير مYYYYا بYYYYYين سYYYYلوك المسYYYYتثمر ومؤشYYYYر .1
فYYي مؤشYYر القيمYYة %) وهYYذا يYYدل علYYى انYYه التغيYYر الYYذي يحصYYل 67لمصYYرف بغYYداد (

السYYYوقية لمصYYYرف بغYYYداد بمقYYYدار وحYYYدة واحYYYدة يمكYYYن ان يكYYYون سYYYبب التغيYYYر بنسYYYبة 
%) 33%) مYYYYYن خYYYYYلال سYYYYYلوك المسYYYYYتثمرين , امYYYYYا النسYYYYYبة المتبقيYYYYYة والبالغYYYYYة (67(

  ممكن ان تعود الى عوامل أخرى غير داخلة في الدراسة .
) 6.607بالغYYYYYة (الجدوليYYYYYة ال f) وهYYYYYي اقYYYYYل مYYYYYن قيمYYYYYة f.test) (8.09بلغYYYYYت قيمYYYYYة ( .2

العYYYYام وهYYYYذا يYYYYدل علYYYYى عYYYYدم معنويYYYYة علاقYYYYة الاثYYYYر بYYYYين سYYYYلوك المسYYYYتثمر ومؤشYYYYر 
 لمصرف بغداد.للأسعار 

بلغYYYYYت قيمYYYYYة مسYYYYYتوى المعنويYYYYYة بYYYYYين سYYYYYلوك المسYYYYYتثمر ومؤشYYYYYر القيمYYYYYة السYYYYYوقية  .3
مYYYYن قيمYYYYYة مسYYYYتوى المعنويYYYYYة الافتراضYYYYYية  كبYYYYYر) وهYYYYي ا0.011لمصYYYYرف بغYYYYYداد (

وجYYود عYYدم فرضYYية الوجYYود التYYي تYYنص علYYى (  ولقبYY) وهYYذا يYYدل علYYى %5البالغYYة (

 المؤشر العام للأسعار البيان
 مصرف الشرق الاوسط مصرف بغداد

R2 sig f.Test القرار  R2 sig f.Test القرار 
  0.67 سلوك المستثمر

 
0.011 8.09  

 
قبول فرضية 

  الوجود
0.54  
 

0.027 4.62  
 

رفض فرضية 
 الوجود

 6.607 الجدولية fقيمة 
 0.05 درجة المعنوية
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العYYYYYام   علاقYYYYYة اثYYYYYر معنويYYYYYة ذات دلالYYYYYة إحصYYYYYائية بYYYYYين سYYYYYلوك المسYYYYYتثمر ومؤشYYYYYر
 ) وقبول فرضية العدم .للأسعار 

العYYYYام للأسYYYYYعار بلغYYYYت قيمYYYYة معامYYYYل التفسYYYYير مYYYYا بYYYYYين سYYYYلوك المسYYYYتثمر ومؤشYYYYر  .4
صYYYYل فYYYYي %) وهYYYYذا يYYYYدل علYYYYى انYYYYه التغيYYYYر الYYYYذي يح54(لمصYYYYرف الشYYYYرق الأوسYYYYط

مؤشYYYYر القيمYYYYة السYYYYوقية لمصYYYYرف الشYYYYرق الاوسYYYYط بمقYYYYدار وحYYYYدة واحYYYYدة يمكYYYYن ان 
%) مYYYYن خYYYYلال سYYYYلوك المسYYYYتثمرين , امYYYYا النسYYYYبة 54يكYYYYون سYYYYبب التغيYYYYر بنسYYYYبة (

%) ممكYYYYن ان تعYYYYود الYYYYى عوامYYYYل أخYYYYرى غيYYYYر داخلYYYYة فYYYYي 46المتبقيYYYYة والبالغYYYYة (
 الدراسة .

) 6.607الجدوليYYYYYة البالغYYYYYة ( f) وهYYYYYي اقYYYYYل مYYYYYن قيمYYYYYة f.test) (4.62بلغYYYYYت قيمYYYYYة ( .5
العYYYYام وهYYYYذا يYYYYدل علYYYYى عYYYYدم معنويYYYYة علاقYYYYة الاثYYYYر بYYYYين سYYYYلوك المسYYYYتثمر ومؤشYYYYر 

 لمصرف الشرق الاوسط. للأسعار
بلغYYYYYت قيمYYYYYة مسYYYYYتوى المعنويYYYYYة بYYYYYين سYYYYYلوك المسYYYYYتثمر ومؤشYYYYYر القيمYYYYYة السYYYYYوقية  .6

) وهYYYYYي اكبYYYYYر مYYYYYن قيمYYYYYة مسYYYYYتوى المعنويYYYYYة 0.027(الشYYYYYرق الاوسYYYYYط لمصYYYYYرف 
) وهYYذا يYYدل علYYى رفYYYض فرضYYية الوجYYود التYYي تYYنص علYYYى %5بالغYYة (الافتراضYYية ال

العام ( وجYYYود علاقYYYة اثYYYر معنويYYYة ذات دلالYYYة إحصYYYائية بYYYين سYYYلوك المسYYYتثمر ومؤشYYYر
 ) وقبول فرضية العدم .للأسعار

 )17الجدول ( 

والمؤشر العام للأسعار المتداولة لمصرف الاتحاد ,نتائج علاقة الاثر بين سلوك المستثمر 

  ي والتنميةالعراق

  

  من اعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات الحاسبة الالكترونية . -:المصدر 
        

  -من الجدول اعلاه يتضح الاتي :

العYYYYام للأسYYYYYعار بلغYYYYت قيمYYYYة معامYYYYل التفسYYYYير مYYYYا بYYYYYين سYYYYلوك المسYYYYتثمر ومؤشYYYYر  .1
%) وهYYYذا يYYYدل علYYYى انYYYه التغيYYYر الYYYذي يحصYYYل فYYYي 65( الاتحYYYاد العراقYYYيلمصYYYرف 

بمقYYYYدار وحYYYYدة واحYYYYدة يمكYYYYن ان  الاتحYYYYاد العراقYYYYي مؤشYYYYر القيمYYYYة السYYYYوقية لمصYYYYرف
%) مYYYYن خYYYYلال سYYYYلوك المسYYYYتثمرين , امYYYYا النسYYYYبة 65يكYYYYون سYYYYبب التغيYYYYر بنسYYYYبة (

%) ممكYYYYن ان تعYYYYود الYYYYى عوامYYYYل أخYYYYرى غيYYYYر داخلYYYYة فYYYYي 35المتبقيYYYYة والبالغYYYYة (
  الدراسة .

 المؤشر العام للأسعار البيان
 مصرف التنمية مصرف الاتحاد العراقي

R2 sig f.Test القرار  R2 sig f.Test القرار 
  0.65 سلوك المستثمر

 
0.015 7.31  

 
قبول فرضية 

  الوجود
0.30  
 

0.28 1.73  
 

رفض فرضية 
 الوجود

 6.607 الجدولية ft قيم
 0.05 درجة المعنوية
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) 6.607الجدوليYYYYة البالغYYYYة ( fمYYYYن قيمYYYYة  كبYYYYر) وهYYYYي اf.test) (7.31بلغYYYYت قيمYYYYة ( .2
العYYYام للأسYYYعار ا يYYYدل علYYYى معنويYYYة علاقYYYة الاثYYYر بYYYين سYYYلوك المسYYYتثمر ومؤشYYYر وهYYYذ

 الاتحاد العراقي.لمصرف 
بلغYYYYYت قيمYYYYYة مسYYYYYتوى المعنويYYYYYة بYYYYYين سYYYYYلوك المسYYYYYتثمر ومؤشYYYYYر القيمYYYYYة السYYYYYوقية  .3

مYYYYYن قيمYYYYYة مسYYYYYتوى المعنويYYYYYة  كبYYYYYر ) وهYYYYYي ا(0.015الاتحYYYYYاد العراقYYYYYيلمصYYYYYرف 
فرضYYYية الوجYYYود التYYYي تYYYنص علYYYى  ل قبYYYو ) وهYYYذا يYYYدل علYYYى%5الافتراضYYYية البالغYYYة (

 ( وجYYYYود علاقYYYYة اثYYYYر معنويYYYYة ذات دلالYYYYة إحصYYYYائية بYYYYين سYYYYلوك المسYYYYتثمر ومؤشYYYYر
 فرضية العدم . رفض) والعام للأسعار 

العYYYYام للأسYYYYYعار بلغYYYYت قيمYYYYة معامYYYYل التفسYYYYير مYYYYا بYYYYYين سYYYYلوك المسYYYYتثمر ومؤشYYYYر  .4
العYYام  %) وهYYذا يYYدل علYYى انYYه التغيYYر الYYذي يحصYYل فYYي مؤشYYر30(تنميYYة لمصYYرف ال
لمصYYYYرف الشYYYYرق الاوسYYYYط بمقYYYYدار وحYYYYدة واحYYYYدة يمكYYYYن ان يكYYYYون سYYYYبب للأسYYYYعار 

%) مYYYYYYن خYYYYYYلال سYYYYYYلوك المسYYYYYYتثمرين , امYYYYYYا النسYYYYYYبة المتبقيYYYYYYة 30التغيYYYYYYر بنسYYYYYYبة (
 %) ممكن ان تعود الى عوامل أخرى غير داخلة في الدراسة .70(والبالغة

) 6.607الجدوليYYYYة البالغYYYYة ( f) وهYYYYي اقYYYYل مYYYYن قيمYYYYة f.test(  )1.73بلغYYYYت قيمYYYYة ( .5
العYYYYام وهYYYYذا يYYYYدل علYYYYى عYYYYدم معنويYYYYة علاقYYYYة الاثYYYYر بYYYYين سYYYYلوك المسYYYYتثمر ومؤشYYYYر 

 تنمية.لمصرف الللأسعار 
بلغYYYYYت قيمYYYYYة مسYYYYYتوى المعنويYYYYYة بYYYYYين سYYYYYلوك المسYYYYYتثمر ومؤشYYYYYر القيمYYYYYة السYYYYYوقية  .6

المعنويYYYYYة الافتراضYYYYYية مYYYYYن قيمYYYYYة مسYYYYYتوى  قYYYYYل ) وهYYYYYي ا0.28التنميYYYYYة( لمصYYYYYرف 
) وهYYYذا يYYYدل علYYYى رفYYYض فرضYYYية الوجYYYود التYYYي تYYYنص علYYYى ( وجYYYود %5البالغYYYة (

العYYYYYام  علاقYYYYYة اثYYYYYر معنويYYYYYة ذات دلالYYYYYة إحصYYYYYائية بYYYYYين سYYYYYلوك المسYYYYYتثمر ومؤشYYYYYر
 ) وقبول فرضية العدم للأسعار 
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  الاستنتاجات  /المبحث الاول 

  الاستنتاجات النظرية : /اولا 

م						ن خ						لال م						ا ت						م تناول						ه ف						ي الجان						ب النظ						ري والتطبيق						ي ت						م التوص						ل ال						ى 
  -اهمها الاتي :مجموعة من الاستنتاجات من 

تلع								ب المش								اعر او العاطف								ة دور كبي								ر ف								ي توج								ه المس								تثمرين نح									و  )1
 الاستثمارات حتى وان كانت فيها مخاطرة عالية .

انخف					اض ال					وعي الاس					تثماري ل					دى اغل					ب الاف					راد مم					ا دف					ع ال					ى انخف					اض  )2
 .الرغبة في الدخول الى الاسواق المالية للاستثمار فيها 

ع					دم وج					ود داف					ع ربح					ي كبي					ر ل					دى اغل					ب المس					تثمرين مم					ا يخل					ق فك					رة ان  )3
الاس					تثمارات ف					ي س					وق الع					راق ل					لأوراق المالي					ة غي					ر مجدي					ة م					ن الناحي					ة 

 ). المادية (غير مربحة
ع					دم وج					ود اف					راد بص					فة محل					ل م					الي يس					اعد المس					تثمرين غي					ر المحت					رفين  )4

باختي					ار الاس					تثمار الافض					ل ل					ه ,و ه					ذا ب					دوره س					وف يعط					ي ص					ورة غي					ر 
 جيدة للاستثمار .

انخف							اض دور المس							تثمرين الش							باب ال							داخلين ف							ي الاس							تثمار الم							الي م							ن  )5
 كبيرة .خلال الدراسة وجدنا ان اغلب المتعاملين هم من الاعمار ال

 

 ً   - وتشمل الاتي : /استنتاجات الجانب التطبيقي  /ثانيا
  

اظه						رت نت						ائج الارتب						اط بوج						ود ارتب						اط معن						وي ذا دلال						ة احص						ائية ب						ين  )1
 سلوك المستثمر ومؤشر القيمة السوقية لمصرف بغداد.

اظه						رت نت						ائج الارتب						اط بع						دم وج						ود ارتب						اط معن						وي ذو دلال						ة احص						ائية  )2
 لقيمة السوقية لمصرف الشرق الاوسط .بين سلوك المستثمر ومؤشر ا

اظه						رت نت						ائج الاث						ر بوج						ود علاق						ة ت						أثير معنوي						ة ذات دلال						ة احص						ائية  )3
ب						ين س						لوك المس						تثمر والمؤش						ر الع						ام للأس						عار لمص						رف الاتح						اد العراق						ي 

. 
اظه								رت نت								ائج الاث								ر بع								دم وج								ود علاق								ة ت								أثير معنوي								ة ذات دلال								ة  )4

للأس								عار لمص								رف  احص								ائية ب								ين س								لوك المس								تثمر والمؤش								ر الع								ام
 التنمية.

اظه							رت النت							ائج ان جمي							ع المص							ارف عين							ة الدراس							ة لا تت							أثر مؤش							راتها  )5
 في سوق العراق للأوراق المالية بسلوك المستثمر .
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  التوصيات /المبحث الثاني 

م							ن خ							لال م							ا ت							م التوص							ل الي							ه م							ن اس							تنتاجات س							اعدتنا ف							ي ص							نع 
عل						ى تكمل						ة م						ا ت						م مجموع						ة م						ن التوص						يات الت						ي ن						رى بأنه						ا تس						اعد 

  -التوصل اليه في هذه الدراسة واهمها :
ض					رورة تس					هيل مهم					ة ف					تح المكات					ب المص					رح له					ا م					ن قب					ل س					وق الع					راق  )1

ل									لأوراق المالي									ة لمس									اعدة المتع									املين ف									ي الس									وق وتس									هيل مهم									تهم 
 الاستثمارية .

ف									تح ال									دورات وورش العم									ل الت									ي تس									اعد المس									تثمر عل									ى اختي									ار  )2
 . الاستثمار الانسب له

تش						ير ثقاف						ة فص						ل الام						ور الشخص						ية ع						ن الام						ور العلمي						ة حت						ى لا ت						ؤثر  )3
 مشاكل الحياة على استمرار طريق النجاح في العمل .

ادخ						ال التكنولوجي						ا بك						ل مفاص						ل التعام						ل الم						الي واعط						اء فرص						ة محاول						ة  )4
اكب					ر لأكب					ر ع					دد م					ن المس					تثمرين ب					دخول الس					وق الم					الي حت					ى م					ن ابع					د 

 قات الخاصة بذلك .المسافات من خلال التطبي
ف					تح اف					اق وتؤم					ة م					ع الاس					واق العالمي					ة المتط					ورة للاس					تفادة م					ن تجاربه					ا  )5

 لغرض تنشيط سوق العراق للأوراق المالية .
ض						رورة ف						تح مراك						ز متخصص						ة لدراس						ة س						لوكيات المس						تثمرين لغ						رض  )6

تنش					يط نق					اط الق					وة ومعالج					ة نق					اط الض					عف الت					ي ق					د ت					ؤثر عل					ى اس					تمراره 
 مالي .في طريق النجاح ال

ان ت						وفير وس						ائل الام						ن والاس						تقرار السياس						ي والاقتص						ادي وتهيئ						ة الج						و  )7
المناس							ب للمس							تثمرين ي							ؤدي ال							ى خل							ق بيئ							ة اس							تثمارية مناس							بة وفعال							ة  
والت						ي ت						ؤدي ال						ى دف						ع المس						تثمرين للأقب						ال عل						ى اس						تثمار ام						والهم ف						ي 

 الاسواق المالية .
ي الس					وق الم					الي لتفس					ير اتاح					ة المج					ال للمالي					ة الس					لوكية ان تأخ					ذ دوره					ا ف					 )8

س					لوك المس					تثمرين غي					ر العقلان					ي وال					ذي ي					ؤثر بش					كل مباش					ر عل					ى اتخ					اذ 
  القرار الاستثماري .
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Abstract  

The study dealt with the role played by the investor's behavior in the decision-

making process in the stock market, with a statement of the principles followed in 

the behavior of investors, as the problem of the study was the fluctuations 

accompanying investment decisions that occur in the financial markets, which would 

cause great difficulties accompanying investors.  Also, building rational investment 

decisions can only take place according to specific contexts and methods that lead to 

serving the objectives of dealers in the stock market    .                                                      

                                                                                                    

 The study aims to test the extent to which investors absorb psychological and 

physical changes and control them for the purpose of making rational investment 

decisions that benefit the investors sector in the financial markets, as well as 

measuring the level of profits achieved as a result of following a certain investment 

behavior.  Appropriate solutions in the event that these indicators decline and cause 

losses to a particular financial market, so this study works on finding solutions and 

alternatives that would achieve a high level of profits and work on the stability of 

trading indicators and the behavior of investors in the financial markets.                       

                                                                                                                                      

 The study also dealt with (4) companies from different sectors as a sample that it 

relied on to study and draw conclusions. The study reached a set of conclusions, the 

most important of which are :-                                                                                                    

 Frequent stumbling and changing in trading indicators as a result of psychological 

fluctuations among workers or investors in the stock market, which would take 

inappropriate decisions as a result of the influence of certain factors and thus cause 

a defect or loss in the financial markets.                                                                                 

The study also produced a set of recommendations, the most important of which 

are:-                                                                                                                                                

 The necessity of taking psychological factors into consideration when making any 

investment decision in the financial market and trying to know the causes of 

psychological fluctuations and treat them for the purpose of obtaining profitable and 

satisfactory results for all dealers in the financial markets                                                    
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