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 سميرة السايح : من إعداد الطالبة

 2021جوان  30أجيزت علنا بتاريخ : نوقشت و 
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 رئيسا جامعة ورقلة، أستاذ أ.د/ محمــــــــــــد بركــــــة
 مشرفا ومقررا جامعة ورقلة، أستاذ أ.د/ بولرباح غريب
 مناقشا جامعة ورقلة، محاضر أ أستاذ  فد/ عبد الباقي بضيا
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ُ الهذِينَ آ﴿ ُ يَرْفعَِ اللَّه مَنوُا مِنكُمْ وَالهذِينَ أوُتوُا الْعِلْمَ درََجَاتٍ ۚ وَاللَّه

 ﴾بِمَا تعَْمَلوُنَ خَبيِر  

 

ُ عَمَلكَُمْ وَرَسُولهُُ وَالْمُؤْمِنوُنَ  ﴿ وَقلُِ اعْمَلوُا فسََيرََى اللَّه

 لوُنَ  تعَْمَ  وَسَترَُدُّونَ إلَِى عَالِمِ الْغَيْبِ وَالشههَادةَِ فَينُبَ ئِكُُمْ بِمَا كُنْتمُْ 

 

 

 ﴿قاَلوُا سُبْحَانكََ لََ عِلْمَ لَناَ إلَِه مَا عَلهمْتنَاَ ۖ إِنهكَ أنَتَ الْعلَِيمُ الْحَكِيمُ 

 

 

 

 



 
 

 

 رــل فخــذا وبكـاتي هـاز حيــنجإاهدي 

 ـــاإلى مــن تجرعــــــا الكـــأس فارغـــ

 ليسقياني قطـــرة حب... إلـى مــــــن حصـــــدا  

 الأشـــواك

 عــــن دربـــي ليمهـــدا لي طـريــــــق العلـــــــــــــم ... 

 أمـي وأبـي أطـــال الله فــي عمـرهمــــــــا

 ر ظلمة حياتي...ـوع متقدة تنيـلى شمإد... عتمأم ر وعليهـكبألى من بهم إ

 كتسب قوة ومحبة لا حدود لها...أم ـلى من بوجودهإ

 م يسري في دميـا وحبهـاة وحلوهـي مر الحيـن شاركونــإلى الذي

 سعاد، العايش، ي، أزواجهم وأبنائهم فاطمة،ـي وأخواتـإلى إخوت

 ، خالد أشرفحياةفتحية،  أسيا، العيد، ياسمينة،

 هـح جنانـه فسيـه الله واسكنـالي رحمـد الغـإلى الفقي

 رادـي وحبيبي مـح أخإلى رو 

 إلـــى القلـــــوب الطاهـــــرة الرقيقـــــــــة والنفــــــوس 

 رة ـم شجـبراع يـــــن حيـاتــي أحفاد العائلةالبريئــــة رياح

 ةـم هذه الأمـم وشأنهـر بعلمهـال الله أن تفخـمسعود السايح أس

 وشكراا ـم عرفانـه إلى الزوج الكريـبرفقة حيات إلى من أفخر

 الـــجم

 إلــى من تحلــــو بالإخـــــاء وتميـــــزوا بالوفــــــاء 

 والعطـــــــــاء ...

 إلى ينابيـــــع الصـــدق الصــافي إلــى من سعـــــدت 

 برفقتهـــــم في دروب الحيــــــاة 

 إلى من عرفت كيـف أجدهـــم وعلمونــي أن لا أضيعهــــــــــم

 خيرة، سلمى، مريم، نجاة، خالد، حسين أصدقائي وفاء، 

 أهــــــدي مشــــــــروع تخرجــــــــي هـــــــذا 

 إليكــــم أحبتــــــي وإلى كــــــل من كـــــان لـــــي عونــــــا 

 وسنـــــدا.

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

  

 ال،ـام مقـده، ولكل مقـر قصيــل شكــاز، ولكــدع إنجــل مبــلك                                      

 را...ـــدا كثيـــد لله حمـــر فالحمــــر وتقديــــاح شكــــــل نجــــولك                        

  الشكر والتقدير عقد لتنظم العبارات وتتزاحم الكلمات تسابق

 المشرفين  أستاذاي يستحقه الذي

  إلياس بن ساسيبولرباح غريب و 

 العلم ركب في السبق ا قدمن كان لهماللذا

 ات ـــات ومعلومــن توجيهــه لي مـــاقدم ل ماــــعلى كتحية شكر وتقدير خالصة 

 وعـــــــراء الموضــــــة ساهمت في إثـــقيم

 للسادة :  انــــــــــــر والعرفــــــــل الشكــــــص بجزيـــوأخ

 ؛ نورة الجلبوبي، سوق دبي للأوراق المالية

 الباجي، سوق تونس للأوراق الماليةرؤوف 

  مشكورا، السعي فكان سعيتم حقا   حقكم، يوفيكم لن فشكري شكرا قلت إن

 حبري وإنتهت كلماتي عن التعبير فصفاء قلبي بالدعاء يرعاكم جف وإن

 شكرا لكم موظفين سوق تونس وسوق دبي للأوراق المالية 

 وصول، لولا جهودكم لما كان للنجاح أيو أنتم جميعا تستحقون الشكر والثناء، فلولاكمف

 .هذه أطروحتي ولما تحققت الأهداف، فأنتم أساس رفعة

 يــا عملـــهبار لي ـــة وأنـــل شمعــــــل من أشعــــــكل شكرا 

 ره ــــــة فكـــى من حصيلـــر وأعطـــف على المنابــوإلى من وق

  ير دربـــليني

 قريشي، الجموعي م الخير دشاش، أستاذي شكرا لكم أصدقائي خيرة مزوزي، أ

 والزميل ل. أحمد

 لاء ـــــــرام والزمـــذة الكـــل الأساتـــإلى ك

 ر ـيـــل خــك ـيم الله عنكــــد بإسمه فجزاـــل واحــك                     

 .الإحترام كل التقدير و يـم منكـــــــــلو

 

 

  



       الملــــــــــــــخص

  الملخص

   ختبار تأثير ومسةةةت تأث تأثير الم امل السةةةع ى   وعي سةةةع ى اث ثةةةنار ا سةةةت     إلى إ الدراسةةة  هذه تهدف
ارها  تم إتخاذ مج  و  واسةةةةةةةةةةم  م  الم امل السةةةةةةةةةةع ى    وتبولتحق ق هذا الهدف ق الأوراق ا ال   الم ب  . اسةةةةةةةةةة  أفي 

     ومنه تؤث  ا سةةةةةةةةت    ر ؤث  وعي سةةةةةةةةع ى اث المد د م  ثةةةةةةةةناتالتح ز الذي  مبر و  الحال  الشةةةةةةةةاكن ال      أ  
 وعي ق اراتهم الإست  ار  . 

 الأسةة اق تشةةارف في ال -مسةةت   ي الأسةة م  -إقتصةة ث و ن  الدراسةة  وعي مج  و  م  ثةةنار ا سةةت      
. 2019 سةةةةةةةةبت بر – 2018الفترن ك سةةةةةةةة بر  خلال -سةةةةةةةة ق ت دبي وسةةةةةةةة ق ك  ل وراق ا ال    –ا ال   الم ب   

      إختبار ف يةةةةةةةةةةة اث الدراسةةةةةةةةةةة  م  خلال الإسةةةةةةةةةةةتب ا ث ا   و  الدول ذاث ثقاف  مال  . تمفي  وبالتحد د الأسةةةةةةةةةةة اق
 ا  سةةةةةةةةتنادا  البر م  موعي ثةةةةةةةةنار ا سةةةةةةةةت      في السةةةةةةةة قتم الت دسةةةةةةةة   والإمارات  . وتم  ع ل الب ا ث ال  تم م

    ومنظ ي ولاقاث ا ست  . بالإياف  إلى إج اء مقابلاث شبه منظ   مع بمض مسؤولي  v25 SPSS الإحصائي
 في ىلا الس قتم لأجل الف م الأو ق لهذه السع ى اث.

في مج ع ا إلى وج ك تفاوث في التأثير ؛ ود  وج ك تأثير لمامل وسةةةةةةةةةةةةةةةائل الإولا  وقد خعصةةةةةةةةةةةةةةة  النتائ  
نار ثةةةةةا ال   وعي سةةةةةع ى اث ثةةةةةنار ا سةةةةةت     . ب ن ا ت جد سةةةةةت  و امل لها تأثير وعي سةةةةةع ى اث  حت اجاثوالإ

ا سةةةةةةةةةت      تت  ل في و الأهداف وال فباثم النف ر م  انسةةةةةةةةةارنم النف ر م  الأسةةةةةةةةة م   وف السةةةةةةةةة قم ا اد  
الد نيم وا مع ماث ا ال  . ووج ك تأثير يم   لبق   الم امل ا ت  ع  في و ال ق  ا ف ط م النف ر م  ا نااط نم سع ف 

  شةةةةةةةةةةة رناوالمحافظ  وع هم تأثير الإسةةةةةةةةةةةتدلألم ا اد  الأخلاقيم القط عم التفاؤل ا ف طم تفضةةةةةةةةةةة ل ال يةةةةةةةةةةةع ال اه  
        الت ثةةةةةةةةةة  م وا اد  الأجت اوي. أ ضةةةةةةةةةةا تم الت ثةةةةةةةةةةل إلى ود  وج ك إختلافاث ج ه    بتم ثةةةةةةةةةةنار ا سةةةةةةةةةةت      و 

 في إدت اج سةع ى اتهم الإسةت  ار   حسة  وامل السة  وانبرن في الإسةت  ار. ب ن ا    ث إختلافاث طف ف  حسة 
 وامل ا نبي والس ق ا ست    ف ه.

 
  ن اف  .ك  م إختلافاث إست  ار ق اراث سع ى اث ثنار ا ست     م سع ى  م و امل  الكلمات المفتاح :

 

 

 

 

 

 

 



       الملــــــــــــــخص

 

Abstract 

This study aims to examine the effect and levels of influence of behavioral 

factors on the behaviors of small investors in the Arab stock markets. To achieve 

this goal, a wide range of behavioral factors are taken as a bias that expresses the 

anomaly that may affect the behavior of many small investors and thus affect their 

investment decisions. 

The study sample was restricted to a group of small investors - equity 

Exchange - during the period December 2018 - September 2019. The study 

investors - that participate in the Arab financial markets - Tunis Stock Exchange 

and Dubai Stock hypotheses were tested through questionnaires distributed to 

small investors in the Tunisian and Emirati markets. The data collected was 

analyzed using statistical program SPSS v 25. In addition to conducting semi-

structured interviews with some officials and organizers of investor relations in 

both markets for a deeper understanding of these behaviors. 

The results concluded in its entirety to a disparity in the impact. The lack of 

influence of the factor of the media and financial needs on the behavior of small 

investors. While there are six factors that have an impact on the behavior of small 

investors: goals and desires, loss aversion, aversion to regret, market conditions, 

the religious aspect, and financial information. Furthermore, there is a weak 

influence of the rest of the factors represented by: overconfidence, aversion to 

risk, herd behavior, excessive optimism, preference and preservation of the status 

quo, the effects of inference, the moral aspect, advice and recommendation, and 

the social aspect. Also, it was found that there were no fundamental differences 

between small investors in approaching their investment behavior according to 

age factor and investment experience. While slight differences appeared 

according to the gender factor and the investment market. 

Keywords: behavioral factors, the behavior of small investors, investment 

decisions, demographic differences. 

 

 

 

 



 قــــائمـــــة المحتويـــــــــــــــات
 

 
 قائمة المحتويات

 الإهداء
 شكر وتقدير

 الملخص
 قائمة المحتويات
 قائمة الجداول

 قائمة الأشكال البيانية
 قائمة الملاحق

 المقدمة
 طار السلوكي في عملية إتخاذ القرارات الإستثماريةالفصل الأول : الإ

 تمهيد
 المبحث الأول : النظرية المالية السلوكية

I. اه السع ىي في وعم ا ال  كوافع    ر الأتج 
II.    ر ا ال   السع ى    

 المبحث الثاني : العوامل السلوكية المؤثرة على قرارات المستثمرين
I.   ع ست      ل الد ن اف   لق مباالم امل ا تمعق 
II. ع ست      لالس   ل ج    ا تمعق  با  اد  الم امل 
III. لق م الشناص   لع ست    الم امل ا تمعق  بالتفاولاث الأجت او   وا   
IV.   لع ست     الم امل ا تمعق  بالإحت اجاث ا ال   الشناص   
V.   لع ست     الم امل ا تمعق  با  اد  ا مع مات   
 خلاصة

 الفصل الثاني : الدراسات السابقة
 تمهيد

 المبحث الأول : عرض الدراسات السابقة
I.  او   لع ست    الدراساث ا تمعق  بالق م الشناص   والأجت   
II.  الس   ل ج   لع ست      اد الدراساث ا تمعق  با    



 قــــائمـــــة المحتويـــــــــــــــات
III.     الدراساث ا تمعق  با  اد  ا مع مات   لع ست    

 موقع الدراسة الحالية من الدراسات السابقة المبحث الثاني : 
I.   مناقش  وتق  م الدراساث السابق 
II.  ما  ز الدراس  الحال   و  الدراساث السابق 
III.                      الم امل السع ى   ال  تؤث  وعي سع ى اث ثنار ا ست      في هذه الدراس 
 خلاصة

 العربية تحليل سلوكيات صغار المستثمرين في أسواق الأوراق المالية الفصل الثالث :
 تمهيد

  المبحث الأول : المنهجية المستخدمة في الدراسة
I. ط  ق  مع الب ا ث  
II. سترات ج   ا تبم  في الدراس  الإ 
III. خلاق  وتباراث الأالإ 
IV.  مجت ع وو ن  الدراس  
V.  خصائص و ن  الدراس  

  المبحث الثاني : الأدوات المستخدمة في الدراسة
I.  تص  م أكان الق اس 
II.  ط  ق  مما   الب ا ث 
III. ختبار ثباث وثدق أكان الق اس إ 

 اسة: عرض ومناقشة نتائج الدر  المبحث الثالث
I.   و ض دتائ  الدراس 
II.   مناقش  دتائ  الدراس 
 خلاصة
 الخاتمة

 قائمة المصادر والمراجع
 الملاحق

 فهرس المحتويات



  قــــائمـــــة الجــــــــــــــــداول

 

 قائمة الجداول 

 الصفحة عنوان الجدول رقم الجدول
 56 الم امل السع ى   ال  تؤث  وعي و ع   إتخاذ الق ار الإست  اري (1-2الجدول )
 62  ع إست ارن الإستب ا  وعي و ن  الدراس ت    (1-3الجدول )
 63 ت   ع أف اك الم ن  حس  متنير ا نبي (2-3الجدول )
 64 ت   ع أف اك الم ن  حس  متنير الس  (3-3الجدول )
 65 ت   ع أف اك الم ن  حس  متنير الحال  الأجت او   (4-3الجدول )
 66  ى الدراسيت   ع أف اك الم ن  حس  متنير ا ست (5-3الجدول )
 67 ت   ع أف اك الم ن  حس  متنير ا  ىز ال   في (6-3الجدول )
 68 برن في الإست  ارت   ع أف اك الم ن  حس  متنير ان (7-3الجدول )
 69 أف اك الم ن  حس  متنير القطاع ا ست    ف هت   ع  (8-3الجدول )
 69 ت   ع أف اك الم ن  حس  متنير الس ق (9-3الجدول )
 72 كرجاث سعم ل  ارث ان اسي (10-3الجدول )
 73 ممامل ال باث والصدق لمحاور الإستب ا  (11-3الجدول )
 74 تصن   الإجاباث وفق ا ت سط الحسا  ا  جح (12-3الجدول )
 75     الس   ل ج   وعي سع ى اث ثنار ا ست  ا تمعق  با  اد  تأثير الم امل (13-3الجدول )

 78     الس   ل ج   وعي سع ى اث ثنار ا ست  ا تمعق  با  اد  تأثير الم امل (14-3ول )الجد

 (15-3الجدول )
تأثير الم امل ا تمعق  بالق م الشناص   والتفاولاث الإجت او   وعي سع ى اث 

 ثنار ا ست     
81 

 83 ت      ى اث ثنار ا ستأثير الم امل ا تمعق  با  اد  ا مع مات   وعي سع (16-3الجدول )
 85 تأثير الم امل ا تمعق  بالإحت اجاث ا ال   وعي سع ى اث ثنار ا ست      (17-3الجدول )
 86 تأثير الم امل السع ى   وعي ق اراث ثنار ا ست      حس  طب م  ا نبي (18-3الجدول )
 93 ت      حس  الس تأثير الم امل السع ى   وعي ق اراث ثنار ا س (19-3الجدول )
 102 تأثير الم امل السع ى   وعي ق اراث ثنار ا ست      حس  انبرن في الإست  ار (20-3الجدول )
 110 تأثير الم امل السع ى   وعي ق اراث ثنار ا ست      حس  الس ق ا ست    ف ه (21-3الجدول )



ـــائمـــــة الاشكال البيانيةقـ  

 البيانية قائمة الأشكال 

 ةحالصف عنوان الشكل رقم الشكل
 63 ت   ع أف اك الم ن  حس  متنير ا نبي (1-3الشكل )
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  توطئة :    

وبناء محافظ  قاكرن وعي تق  م و ائد الأس مإكارن فاوع   إلىيحتاج ا ست    لترش د ق اراته الإست  ار   
د أسمار الأس م م ف  الم امل ال  وعي أساس ا  تم  د  م بالإياف  إلى حاجته  ائد مناسب     تمطي له وإست  ار 

الق ار بمض  سع مم إذ تش بالق ار ال هإلأ أ   ع ل ا ؤش اث ا ال   وحده لأ   في لإتخاذ في الس ق ا ال  .
 وال    ن ا أ    ده وعي الق ار الصح ح والمقلاني. هفي مزاجع ى   ث السالتح زا

 الأفتراياث عم  ت افق أ      لأ ا ست    لأ  سع ف من ا مف  لأ حق ق  ا ست      وقلاد  إ  اللا
 النظ تأث ا تمتقدى   لتمظ م الم ائد آلأث ل س ا ا ست      بأ  لعنظ تأث ا ال  . ح ث قا  ا دل نطق  ا 

التقع د   وتم الت ثل بأ  ا   ل ا م في والماطفي  تح م في سع ى اث ا ست      و ؤكي إلى إرت اب الأخطاء 
تقارهم لضبط أدفس مم لإخت ار البد ل الأم ل لإف  م ا تاح بدائعكي إلى فشل ا ست      في تق  م ا م ف  . مما  ؤ 

القط عم     أ   ع فس قد   ا مع ماثم ا بالن  في ركوك الفملم أو إتباعثقت م ا ف ط  في قدراتهمم انطأ في ت
تقع هذه الأخطاء في ش ل حالأث شاكن في الس ق. مما إستدوي تق  م الحالأث الشاكن وف م سع ف ا ست      

ذ وعي االذي ىا  م  لا ف  ا مضي. وأكث الحاج  إلى    ر ا ال   السع ى   ىت ار جد د تم   م  الأستح  
بالإياف  إلى ا   ل ا م في والماطفي لع ست       الأهت ا  المع ي وكفع النظ تأث ا ال   في وق  قصير جدا.

هناف مج  و  أخ ى م  الم امل ال  تؤث  بش ل معح ظ وعي سع ف ا ست      وند إتخاذ ق اراتهم الإست  ار  م 
نبيم ست      الذ    ع    خصائص مشترى  ىالس م ا بح ث نجد تف ير مختع  أو متجادبي لمج  و  م  ا 

 هل المع يم والحال  الأجت او  ...ا  ن م ا ؤ 

م الأس اق ح ث تتص  ممظ إ  ما   ز الأس اق ا ال   الم ب   ه  ثن  حج  ا مقارد  بالأس اق ا تقدم 
الأس مم في حتم  التداول وعي التمامل في ا ال   الم ب   بقع  الأكواث الإست  ار   ا تاح م إذ  قتص  ممظم دشاط

س اق التجارب السعب   في المد د م  الأ. أ ضا لعتدبدباث و أ  أس اق السنداث لأ تزال في م احع ا الأولى
أكى إلى ط ح  ك وج ك بمض الق و قص ر ال وي و  الم ب  م وما ت ىته م  أ ماث دفس   لدى المد د م  ا ست     

الم امل السع ى   ال  تؤث  وعي سع ى اث ثنار ا ست       أهم وعي لع ق ف محاول  تمد إش ال   الدراس .  إذ
 ارتهم بمض التح زاث تش ب قفي أس اق الأوراق ا ال   الم ب  . وعي إفتراض أ  ثنار ا ست      فير وقلاد تم و 

 السع ى   وال    ن ا أ    دهم وعي الق ار الصح ح والمقلاني.
 : كاليةطرح الإش .1

تجاه الس ق. إق الأوراق ا ال   تعم  كورا م  ا في  د د اس  أ تضح مما سبق أ  ق اراث ا ست      في  
   ل  تؤث  ست شاف الم امل السع ى   اإ  لق اراث ا ست     م م  ا  م ولف م وإوطاء بمض الت ي حاث ا ناسب

ائم م ل  . وس     م  ا ف د لع ست      ف م السع ى اث الشوعي ق اراث ثنار ا ست      في أس اق الأوراق ا ا



 مقدمـــــــــــــــــــــــــــة

 
 ج

وال  م  خلالها تبرر ركوك أفمالهم م  أجل و ائد أفضل. ف فم الدرا   ال اف   لع ست      و  الأس م إلأ أده     
  بيرا   كورا ىمم بالإست  ار مع  م  التح زاث ؛ ت تبط بس   ل ج   ا ست    في إتخاذ الق ار وتعاتهأ   ش ب ق ار 
. لذلك جاءث هذه الدراس  لتبحث في الم امل السع ى   ال  تؤث  وعي سع ى اث ثنار سمارالأفي  د د إتجاه 

 لط ح ماس  حاج  هناف ىاد  ا ست      في س ق الأوراق ا ال   الم ب   ومنه تؤث  وعي ق اراتهم الإست  ار  م لذلك
 التالي و ال ئ بي وعي السؤال  الإجاب وا ت  ع  في الدراس  مش ع 
  الأوراق المالية  قاسو أماهي أهم العوامل السلوكية المؤثرة على خيارات وتصورات صغار المستثمرين في

 ؟ العربية
  و التال   الأسئع  الدراس  لهذه ال ئ سي السؤال م  و تف ع
ها في أس اق ل       د دماهي مختع  الم امل السع ى   ا ؤث ن وعي سع ى اث ثنار ا ست      وا -

 الأوراق ا ال   الم ب   ؟
وند أي مست ى تؤث  ) إ  وجد ( هذه الم امل السع ى   وعي ق اراث ثنار ا ست      في أس اق الأوراق  -

 ا ال   الم ب   ؟
 الس ق؟و    م ار ست ختلافاث بتم سع ى اث ثنار ا ست      حس  ا نبيم الس م انبرن الإإهل ت جد  -
 ضيات الدراسة :فر  .2

ع ست      ل ست  ارم  خلال م اجم  الدراساث السابق  لأ شك في أ  الم امل السع ى   تؤث  وعي ق اراث الإ
في الأس اق ا ال  م وخاث  في أس اق الأوراق ا ال  . تبحث هذه الدراس  في تأثير ومست تأث تأثير ا تنيراث السع ى   

إختبار ف ي تتم  إلى الدراس  هذه ووع ه تهدفق الأوراق ا ال   الم ب  . اس  وعي ق اراث ثنار ا ست      في أ
بالم امل  في ما تمعق وع    أسبي وفق ث افت ةةا تم  ا زئ   وال  الف ي ةةةةاث م  رئ س تتم م  خلال مج  و 

 بخ اراث وتص راث ثنار ا ست     . السع ى   وولاقت ا

 الفرضية الرئيسية الأولى :

 وراق ا ال   الم ب  .ق الأاتأثير لعم امل السع ى   ا ناتعف  وعي سع ى اث ثنار ا ست      في أس    جد 

 و لقد تم تقس م الف ي   ال ئ س   إلى ودن ف ي اث ف و   تم ع  في الفرضيات الجزئية :
 ؛ ا ست     ار ثن  اث  جد تأثير ممن ي لعم امل ا تمعق  با  اد  الس   ل ج   لع ست    وعي سع ى -
ثنار   اثع ىجت او   لع ست    وعي سق  بالق م الشناص   والتفاولاث الإ  جد تأثير ممن ي لعم امل ا تمع -

 ؛ ا ست     
 ؛ ثنار ا ست       اث  جد تأثير ممن ي لعم امل ا تمعق  با  اد  ا مع مات   وعي سع ى -
 ت     .ثنار ا س  اثال   الشناص   وعي سع ىا  حت اجاث  جد تأثير ممن ي لعم امل ا تمعق  بالإ -
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 الفرضية الرئيسية الثانية :

 ق الأوراق ا ال   الم ب  .ا   في أس  ست  ار ت جد ف وق ج ه    بتم ثنار ا ست      في إدت اج سع ى اتهم الإ
 

 و لقد تم تقس م الف ي   ال ئ س   إلى ودن ف ي اث ف و   تم ع  في الفرضيات الجزئية :
 ؛  جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   في سع ى اث ثنار ا ست      حس  ا نبيت -
 ؛ ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   في سع ى اث ثنار ا ست      حس  الس  -
 ؛   ست  ار ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   في سع ى اث ثنار ا ست      حس  انبرن الإ -
 ا ست      حس  الس ق.ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   في سع ى اث ثنار  -

 : متغيرات الدراسة .3
خت ار أكان الإستباد  ى س ع  لق اس الم امل السع ى   ا ؤث ن إ اءاث تط    أكان الدراس م وبمد في دطاق إج
              تم تش  ل مع  م  الم امل السع ى   ق الأوراق ا ال  ماس  أ   لصنار ا ست      في ست  ار وعي الق اراث الإ

 متنير  ش ل هذه الدراس  وا ت  ع  في و 17أو ا تنيراث وا ت  د  م  
   ال  ت جه م التح زاث ا م ف   والماطف ال فباثو  الأهدافو  و امل متمعق  با  اد  الس   ل ج   لع ست    -

 ق ار ا ست   ؛
ن ام أخلاق ام مبير   ك و انصائص الت و امل متمعق  بالق م الشناص   والتفاولاث الأجت او   لع ست    -

 وإجت او ا؛
ولا  )التنط   الت ث  م ووسائل الإو  ا ش رنو امل متمعق  با  اد  ا مع مات   لع ست    و ا مع ماث ا ال  م  -

 الصحف  (؛ 
و إحت اجاث التن  عم س  ل  ت اف  الأم ال ىع ا كو  الحاج م  ا ال   الشناص   حت اجاثو امل متمعق  بالإ -

 نسائ  وا نااط ن وتمظ م المائد.تقع ل ا
 ختيار الموضوع :إت مبررا .4

 :ىالتالي وهي ذات   وأخ ى م ي و   إوتباراث لمدن دت ج  ا  ي ع إخت ار ىا  
التش هاث و  لقص ر الحاثل في النظ    ا ال  ا ال   السع ى   خاث  بمد ا بها م ي ع حضي ال  البالن  الأهم   -

  اق ا ال   ؛ا لاحظ  في أس اق الأور 
 سع ف خلال خاث  م  ا لاحظ  مقلاد  ال فيرو  المش ائ   السع ى اث م  خلال بمض الأ ماث ممظم تفاقم -

 الق ار ؛ إتخاذ وند وعي الإشاواث الإرت ا  و التقع د
ال    محاول  إقتراح نم ذج أو تش  ع  م  الم امل السع ى   تساود أو ت جه ثنار ا ست      في أس اق الأوراق ا -

 مقلاني.الفير لآل اث لعس ط ن وعي هذا السع ف وعي ممارس  بمض ا
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 : الدراسة أهمية .5
 : ىالتالي الدراس  وهي هذه أهم   تبر  ال  النقاط م  المد د هناف

      الإستفاكن  يحقق مما ق اس أسمار الأس م في وكورها ا  اد  السع ى   أهم   وعي لعتأى د الدراس  هذه تأتي -
 ا ست      ق اراث وعي تنم بي وال  ا الي الس ق في الأكاء  ق ق ج كن وبالتالي الم ع   التداول  م ط   ت في

 ا ال  ؛ ق الأوراقاس  أ وح ى 
 إتخاذ     ا  تؤث  وعي ق اراث ثنار ا ست      وند ال  ا تنيراث أهم وا  تقبتم الحال تم لع ست      ت يح -

 الأوراق ا ال  ؛ قاس  أ الإست  ار في ق اراث
تساود دتائ  هذه الدراس  في رسم ث رن وايح  و  نمط سع ف ا ست      ومحاول  ف م الم امل السع ى   ا ؤث ن  -

 ست  ار   لصنار ا ست     م وأ ضا  د د أبماكها ومست تأث تأثيرها وعي ق اراث الإست  ار وعي الق اراث الإ
 الأوراق ا ال  ؛ق اس  أوأكاء ثنار ا ست      في 

 أهم  د د خلال وذلك م   د د الم امل ال  تش ل سع ف ا ست      فير المقلانيم إلى الدراس  هذه تسمي -
 ق الأوراق ا ال  .اس  أال      ا  تؤث  وعي ق اراث ثنار ا ست      في  السع ى اث الس   ل ج  

 : الدراسة أهداف .6
 : التال   افالأهد  ق ق إلى الدراس  هذه تسمي

تطب ق ا ال   السع ى   لتحد د الم امل السع ى   المحت ع  ال  تؤث  وعي سع ى اث ثنار ا ست      ومنه وعي  -
 ؛  ق اراتهم الإست  ار  

  د د مست تأث تأثير الم امل السع ى   وعي سع ى اث ثنار ا ست      ومنه ق اراث الإست  ار -
  هذه    في أس اق الأوراق ا ال   الم ب  م وال  تس ح بتحع ل و   وتأثيرلف م و ع ل سع ف ثنار ا ست   -

 ؛ السع ى اث وعي أسمار الأس م
 ؛  ار  اتهم الإست   د د و ع ل الدوافع السع ى   لصنار ا ست      وأث ها وعي إتجاهاث سع ى -
 ق ق  في ح مست      ال  تتبناء نم ذج س   ل جي     إستنادامه ىأساس دظ ي لضبط سع ى اث ثنار ا  -

 ؛ الآل اث الإست  ار   في أس اق الأوراق ا ال   الم ب  
اء دظا  وقائي الإكار   وا ساهم  في إدش بالأم رتهدف هذه الدراس  أ ضا إلى تقديم اقتراحاث س   ل ج   تتمعق  -

 ؛ س   ل جي خلال الأ ماث في أس اق الأوراق ا ال  
 ؛  دن   جصنار ا ست      لضبط تص فاتهم لتحق ق دتائ  إست  ار إوطاء بمض الت ث اث ل -
  د د خعف    ز د م  البح ث والدراساث في مجال ا ال   السع ى   في أس اق الأوراق ا ال   الم ب  .  -
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 : حدود الدراسة .7

        ضا لتحع ل سع فق اس أسمار الأس مم وأ  في وكورها الم امل السع ى   أهم   وعي تسمي الدراس  لعتأى د
 تط    الإستفاكن في يحقق حتفاظ بالأس م مماو الإأأو مزاج ثنار ا ست      وند إتخاذ ق ار الش اء أو الب ع 

 ده س ق ساى  ده  ت  ز ب أق الأوراق ا ال   ا زائ ي إلأ الم ع   التداول  . و فترض أ  تتم الدراس  وعي س  
ا ال   الما   . وأ ضا لأ  زال الس ق ا زائ ي في م ده إلأ بمض و ع اث  وفير متصل بش ل ىبير بالأس اق

الأكخار ال  بدأتها بمض الش ىاث اناث  ا زائ   . وبالتالي لأ     أ       لع  ي ع  ع ل وعي هذا 
ا ست       ع  تم إلأ في س ق ك نام     و  جد ف  ا حض ر جدا ق ي  نات ا ست ىم ولأ  تطب ق هذه الدراس  لأ

وراق ا ال   ق الأاس  أم  أجل ت ث ق الملاق  بتم سع ى اث ا ست      فير المقلاد   ال       د دها في 
 وق اراث ثنار ا ست     . 

عدول ثنار ا ست      في س ق ت دبي وس ق ك  ل وراق ا ال   ىت   ل ل قتص  تطب ق هذه الدراس  وعي 
 . 2019لى سبت بر إ 2018س  تم مم ا خلال فترن  من   إوتبارا م  ك س بر ب ا ث الدراالم ب  . 
 طريقة جمع البيانات : .8

تم إستنادا  تقن   البح ث ا سح   في هذه الدراس م بح ث  تم مع الب ا ث وا مع ماث م  أف اك المجت ع 
 .ماته سع ىأو  مم اقف مم ق   مو  آرائ مم  ا دروس. ل تم و ص  الظ اه  ا  ج كن و  ط  ق سؤال الأف اك

ىا  هذا التص  م مناسبا لهذا الن ع م  الدراس  لأ  الباح   ىاد  ت  د مع الب ا ث ال  تهدف إلى التأىد 
              ق الأوراق ا ال   الم ب  . و ستناد  هذا الن ع م  من ج   البحثا   لعق اراث في أس  ست  ار م  الحقائق الإ
لحال  المام  لدراس  ا هالأستقصائ    ذب الأراء ا ستنيرن لع ست     . وفالبا ما  تم إستنادامفي الدراساث 
    ا ث لى مع البإبالإياف   ستج ابهمإلأده  بحث في سع ف وأراء الأشنااص م  خلال  نظ اثوا ل شنااص 

           لعحص ل ل وراق ا ال و  ط  ق الإستب ا  تج ى مقابلاث مع بمض ا سؤولتم في س ق ت دبي وس ق ك  
وعي ف م أو ق ح ل السع ى اث ا ال   لصنار ا ست     . دظ ا لأ  هؤلأء ا د     مسؤولتم و  م اقب  التداول 
وممع ماث الس ق اناث م و تمتم وع  م الإش اف وعي ش ىاث الأوراق ا ال   بالإياف  إلى أدشط  التداول في س ق 

. ووع ه ق الأوراق ا ال   وسع ى اث ثنار ا ست     اس  ف   ا ت قع أ       لد  م ف م و  ق بأالأوراق ا ال  م 
  ع.ل ومناقش  م    ح ل هذا ا  يفإ  م  أج    مم م ا قابلاث مؤهعتم لهذه الدراس  و  ن م تقديم  ع 
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 المنهج والأدوات المستخدمة في الدراسة : .9

       ب ق الم عيأما التط اك ا ن   ال ثفي التحع عي لم ض ا اد  النظ ي. هداف الدراس  تم إوتألتحق ق 
ث. ستند وعي وج ك إرتباط وتلا   بتم ا اد  النظ ي وا اد  التطب قي لعبحإالذي و م من   كراس  الحال  تم إتباع

م تم تبني تص  م البحث ال   الم ب  ق الأوراق ا اولتحد د الم امل السع ى   ا ؤث ن في ق اراث ثنار ا ست      في أس  
وت م ز الب ا ث   الأستقصائي ومع الب ا ث الأول    ستنادا  الإستب ا ث وال  تم فحص ا م  ط ف الباح 

 التحع ل. لأجلا تحصل وع  ا وجدولت ا 

 هيكل الدراسة : .10

  ا  دن وذلك للإحاط إلى ثلاث  فص لم إثنتم من ا خصص  لعجاد  النظ ي دراس ال هلقد تم ه  ع  هذ
با  ي ع. ب ن ا خصص الفصل ال الث لدراس  الحال م أ   تم إختبار الف ي اث م  خلال كراس  و ن  م  ثنار 

 :  عي ى ا دراس ال ه  ل إستم اض و   ا ست      في س ق ت دبي وس ق ك  ل وراق ا ال  . 

التط ق  تقس  ه إلى مبح تمم تم تمق اراث الإست  ار   ون   الفصل الأول بةالأطار السع ىي في و ع   إتخاذ ال
الم امل و ض  ف ه فتم ال اني ا بحث أما. وكوافع    رها السع ى   لع ال   النظ    ا فاه مإلى  في ا بحث الأول

الأول ؛  لس  مداخأ   تم التط ق إلى خمم السع ى   ا ؤث ن وعي سع ى اث ا ست      ومنه وعي ق اراتهم الإست  ار  
م ال الث ست   ا ؤث ن وعي سع ف ا  م ال اني الم امل الس   ل ج  ا ؤث ن وعي سع ف ا ست   الم امل الد ن اف   

الشناص    م ال ابع الم امل ا تمعق  بالتفاولاث الأجت او   والق ملع ست    الم امل ا تمعق  با  اد  ا مع مات  
 تمعق  بالأحت اجاث ا ال   الشناص  . لع ست   م وانامبي الم امل ا 

م ض ف ه التط ق ل مبح تم ؛ الأول تم إلى تقس  ه تمالدراساث السابق  ال اني    ون ا  و  جاء الفصل
أما ا بحث ال اني  .ا ال   وراقالأا تمعق  بم ي ع سع ى اث ا ست      في إتخاذ ق ار الإست  ار في السابق  لدراساث ا

ا  د د الم امل ىذو    الحال   و  الدراساث السابق ما  ز الدراسوإستنالاص  الدراساث قش  وتق  مفقد خصص  نا
 السع ى   ا ؤث ن وعي سع ى اث ثنار ا ست      في هذه الدراس .

ث ن  ف ه  الأولخصص الفصل ال الث لدراس  الحال م والذي تم تقس  ه ه  الآخ  ل لاث مباحث ؛ 
  م في الدراس  م  ح ث ط  ق  مع الب ا ثم الإسترات ج   ا تبم  في الدراس م الإوتباراث الأخلاق ا ن ج   ا ستنادم 

ال اني فتم به و ض الأكواث ا ستنادم  في الدراس  م  ح ث تص  م  ا بحث مجت ع وو ن  الدراس  وخصائص ا. أما
الف ي اث  إختبار و  ع ل في ا بحث ال الث تم أكان الق اسم إختبار ثباث وثدق الأكانم وط  ق  مما   الب ا ث.

م  ثنار ا ست      بس ق ت دبي وس ق ك   و ن   ع ل ب ا ث ف ه تم ومناقش  دتائ  التحع ل الإحصائيم ح ث
تأثير ومست تأث تأثير ا تنيراث السع ى   وعي ق اراث ثنار  لإيجاك الق اس   الط ق ستم الإ ا ال  . ح ث تم ل وراق
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  تمهيد

    لحق ق  أده لأ  ت تع ا ست      كائ ا بمقلاد  م فقد ت    ق اراتهم مدف و  بمفاه م مسبق  سع ى  .  ادظ  
أثبت  النظ تأث  .م  وع ه ا ال   السع ى   في إطار النظ تأث ال اقم  م وعي و بي دظ    الت قماث المقلاد  وه  ما قا

      ال اقم   ت اجد د ع م  ا ست      في الس ق  تناذو  ق اراتهم الإست  ار   بناء وعي إوتقاكاث خاطئ  و صع   
 تتنع  الذ   ا ست      لدىس   ل ج    و املوج ك  إلى ذلك أول  في الن ا   إلى ق ار إست  اري خاطئ. وقد

 فإ  لذا القصيرم الزمني ا دى في السم    التح ىاث تقتص  هذه الأخيرن وعي التشاؤ م أو دزو  التفاؤل دزو  وع  م
 .حدس   أو واطف   بدوافع السم    التح ىاث هذه مع  تمامل لأ أ  ا ست    وعي

   في مجال وعم النفبي ا م فيم أ   أىد و  حدوك قدرن ا ست    و  ت  فه جاءث س   ل ج   ا ست    
وعي النح  الأم ل وتم يه إلى مع  م  التح زاث السع ى   ال  تؤث  وعي سع ىه وم  تم وعي الأسمار. ح ث أثبت  

ائق الس ق حقعس ق بدلأ م  لأ  س   ل ج   ا ست      هي اللاو  ال ئ سي والمح ف الأول  دراساثبمض ال
ودتائ  أكاء الأس م. ولهذا فالإسترات ج   الناجح  للإست  ار في الس ق هي ال  لأ تمت د وعي الم اط م لأده قد 
 نح ف السع ف والإكراف الحسي و ؤكي إلى دتائ  و س  م وبالتالي  نح ف ا ست    و  ط  قه م  الهدف ال ئ سي 

  .إلى أهداف أخ ى فير حق ق   أو فير واقم 

فصل وش ح التح زاث السع ى   ال ئ س  م ح ث س تم التط ق في هذا الا ال   السع ى   سنحاول تقديم أسبي 
 التط ق في ا بحث الأول النظ    ا ال   السع ى   وقد تم   مست  ار تخاذ الق اراث الإإفي و ع    الإطار السع ىي إلى

 ول ا بحث ال اني مع  ب ن ا تنا. ا فاه م النظ    لع ال   السع ى   إلى كوافع    ر الأتجاه السع ىي في وعم ا ال  م
الم امل السع ى   ا ؤث ن وعي ق اراث ا ست      ح ث تم ف ه إستنالاص بمض م  الم امل الد ن اف   المحدكن  م 

ع  م  الم امل مما في ا زء ال اني تم التم ف وعي أفي الس ق وذلك في ا زء الأولم  لإتجاهاث ا ست     
الس   ل ج   ا ؤث ن وعي سع ف ا س ت     في الس قم وو ض ا زء ال الث الم امل ا تمعق  بالتفاولاث الأجت او   

م ا زء انامبي ا ال   الشناص  م ب ن ا ي حت اجاثوالق م الشناص   لع ست   م ا زء ال ابع الم امل ا تمعق  بالإ
 مع مات  . الم امل ا تمعق  با  اد  ا
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 : النظرية المالية السلوكية ول :الأ المبحث 

دت ج  لتمدك    ر التش هاث أو الحالأث الشاكن في الأس اق ا ال   وال  أكث إلى دقض و وزو  ثح  دظ     
  ىفاءن الأس اق ا ال  م     إتجاه ف  ي جد د حاول ويع تفسير لهذه الظ اه  م  خلال كم  النظ    ا ال 

 والنظ    السع ى  . ووع ه جاء هذا ا بحث لش ح كوافع    ر هذا الإتجاه السع ىي وجذور    ره.
I.  دوافع ظهور الاتجاه السلوكي في علم المالية : 

فق مع دظ    بمض الظ اه  ال  لأ تت  ل حظلأس اق الأوراق ا ال    الشاذنتقعباث ا ف ط  والحالأث عدظ ا ل
 قعباثتبمج  و  م  الم امل والظ اه  ىا  سم  م أو ال بح  م أو ال الشاذنالحالأث  التش هاث أو ال فاءنم وت تبط هذه

 ... ا    
ت تبط ب    ممتم  نهالأوهي حال  شاذن في س ق الأوراق ا ال   وتم ف بالتش هاث التق      التشوهات الموسمية : .1

 أو ش   أو أي وق  م  السن  بسب  ا  ل ا ت  ر.

و وطع  ه  تأثير الأثنتم أ الأوراق ا ال   واحدن م  أقد  الأكل  وعي الشذوذ في س ق نهاية الأسبوع : ثرأ .1.1
المائد     ا  م  م تفع بش ل فير طب مي في حتم أ  مت سط نها   الأسب ع. ح ث ىشف  الدراساث أ  مت سط 

 ,Bin Mohamad, Shamsher, & Mohamad Ali) المائد     الأثنتم مننافض بش ل فير طب مي.

1988)  
سعب        مننافض  أو س م    الأثنتم والذي يحدث واكن وندما      مت سط و ائد الألالتأثير ا  سمي  
   م ا مقارد  بأتأ  الأسب ع الأخ ىم ب ن ا  ز د مت سط الم ائد     -خاث  في ساواث التداول الأولى  -الأثنتم 

(Messaoui, Essai d’analyse de l’impact du comportement psychologique des 

investisseurs institutionnels sur les cours boursiers (marchés d’actions). Cas : la 

54)faillite de la banque américaine Lehman Brothers, 2014, p.   

دتباه إلى تأثير     الأثنتم ووطع  نها   الأسب عم ح ث قا  بدراس    الإأول م  لف French 1980ىا  
               وت ثل الى وج ك ف وق ذاث كلأل  إحصائ   بتم و ائد أتأ  الأسب عم  S&P 500الم ائد ال  م    ؤش  

الم ائد ل تأ    ع أتأ  الأسب ع م ووعي ال فم م  أ  مت سط المائد ال  مي لعس ق ل بي ه  دفسه  أي أ  مت سط 
ل    الأثنتم ىا  سالبًا بش ل ىبير وه  ما  م ف بأث  الأثنتم و طعق الأربم  م  الأسب ع ىا  إيجابً ام إلأ أ  ا ت سط 

 Gibbons ) أ دث ذلك كراس  .(French, 1980 ) الأسب ع بأث  نها   الأسب ع في نها  وعي الم ائد ا  جب  

& Hess, 1981) اف   واكي أو حى  سعي.. وأيوىشف  ا  مت سط و ائد الأثنتم      مننافضًا بش ل فير
 & ,Bin Mohamad, Shamsher أياف .لأ   جد ما   ب  أ  هذه الحال  م ي   وفير واك   هدبأ

Mohamad Ali, 1988   ست ماب إتفسير ل ج ك تأثير وطع  نها   الأسب ع أ  الس ق فير قاكر وعي  مفي كراست
م ع ا مع ماث ا تاح  نصم أسمار الأس م     ا  م م  فتراض تس ب الأخبار ا  دن والس ق لأ تزال مفت ح  



 الفصل الأول                                        الإطار السلوكي في عملية إتخاذ القرارات الإستثمارية
 

 
4 

ست و  ما إذا ىا  الس ق فمالًأ س أ والأخبار الس ئ  بمد إفلاق الس ق وال  تنم بي ح ن ا وعي سم  الأثنتم.
  إلس ئ  فالأخبار ا  دن الأخبار ام ع الأخبار ا  دن والس ئ  في أسمار الأس م     ا  م  دفسهم وإذا تجاو ث 

 الم ائد ست    إيجاب   ؛ وفي حال  الم بي ست    سعب  .

 وند الأس م ش اءبق ا  ا ست        البس ط  فيست  ار ووعي هذا الأساس تت  ل إحدى الإسترات ج اث الإ
  ذاث أفير  .  نه  ق ق و ائد دظام  ىل     ا  م م  الإقفال الأس م وندثنتم وب ع هذه إىل      الإقفال

وث  أالصفقاث ا ترتب  ون ا و  ت ال    س ح بتنط   الإسترات ج   هذه إتباع الدراس  لم تت    م  تأى د أ 
 (Bin Mohamad, Shamsher, & Mohamad Ali, 1988) ى.بالتط ق لذلك في بح ث أخ  

المائد ال  مي لعس ق ل بي ه  دفسه    ع أتأ  مت سط إلى أ  م  الدراساث ت ثع  المد د  : تأثير اليوم .2.1
 .الأسب ع
   ةةده ش ةةالذي ش   ةةةوراق ا ال  اق الأةةةةق بتش ه أسةأثير تق يم  تمعة  ه  تةةأثير ش    نا ةةتة السنة : ـــثر نهايأ .3.1

 نا      ه      مت سط الم ائد انا  لشوالذي  ت  ز بارتفاع أسمار الأس م دسب  إلى ش   ك س بر. ووع   نا  م
بهذا الأث  ل    عق ا تم تختع  التفسيراث (B. Patel, 2016 ). السن  أش  أوعي ب  ير م  مت سط الم ائد لبق   

 دل وعي التفاؤل الذي    سن  مست ل بدا   جد دن وهذا ماه  أ  م ل ا ست      إلى إكراف ىل بدا  االأى   ب و  
  (Bentayeb , 2013, p. 58) تنقعه أفمالهم كو  ووي.

م سم   الأسمار في مؤش  كاو ج دز الصناوي  قتصاكي كرس ووثقإأول خبير   Sidney Wachtelىا 
 11تجاهاث ثم ك   مت  رن م  ك س بر إلى  نا   خلال فترن إ   ل حظ وج ك أ. 1942-1927خلال الفترن 

 فسيرت تم وقد (Wachtel, 1942) سن  ال  كرس ا. ومن ا أطعق وعي هذا الأث  بتأثير  نا  . 15سن  م  مج  ع 
 ماملاث ذاث الدوافع الض  ب  م ذلك أ  ا ست      ا نطق تم س ف  سم    ل دظ    ال فاءن با في الأث  هذا

لعتناف   م  الآثار الض  ب   في نها   الما . ولأ     أ  تفس  و ع اث ب ع انسائ  الض  ب   لش    نا   بأى عه 
   (Reinganum, 1983) القع ع  الأولى م  ش    نا  . لمد   ق ق و ائد فير واك   ىبيرن خلال الأتأ 

 شير بمض الباح تم إلى أ  تأثير ش    نا   لأ  زال قائ ا في أس اق الأوراق ا ال   وعي ال فم م  قد     ره. 
س طه وعي الأقل   مد سائدًا أو فقد  باح تم آخ و   نف   هذا الأستنتاج و شيرو  إلى أ  تأثير ش    نا   لم ألأ إ

  (Moosa, 2005 ) (Patel & Evans, 2003) (Klock & Bacon, 2014) في فتراث م  كراست م.

 ىل م  الأولى     15 خلال الأرتفاع تم ل إلى الأسمار أ وراق ا ال   الأ أس اق في ل حظ أثر الشهور :. 4.1
الأس م إيجا  فقط بح ث  ظ   مت سط و ائد الش  .  تنير الأخيرن وهذا ما و ف بأث      15 في وتننافض ش  م

ذا التأثير   هأخلال النص  الأول م  الش   ولأ     تم  زه و  الصف  خلال النص  الأخير م  الش  . ح ث 
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   ت   ع الم ائد  الحالأث التق     الشاذن ا م وف  ىتأثير  نا  م وه   ت  و    ل في مت سط الش  ي مستقل و
 (Boudreaux, 1995 ) م  أتأ  في النص  الأول م  الش   بالنسب  إلى أتأ  في النص  الأخير م  الش  .

(Robert , 1987)  
  أثر إدماج ورقة مالية جديدة في المؤشر : .2

ل ا ؤش اثم فإ  ا لاحظ  القائ   م  خلا تس يردظ ا لأهم   ا ؤش اث ال بيرن والأهت ا  ا تزا د ب
 , Bentayeb) الدراساث ح ل هذه الظاه ن ست    وند كخ ل او خ وج الأس م في مؤش  الأسمار.

2013, p. 58)  حس Shleifer ستجاباث في أسمار الأس م ال  تضاف أو  ذف إهناف  أ  ل حظ   
 ا ال   ال رق  إذ أده سيرتفع سم أو فيرها م  ا ؤش اث.  (S&P 500) 500م  مؤش  ستاددرك آدد ب ر  

وهذه النت ج   (Shleifer, 1986) . % 3 إلى دسب   صل هذا الأرتفاع وقد الأسمارم مؤش  في إكماج ا وند
  . م تش ل بدائل م ال   ف  ا ب ن اتتناقض مع ف ي   ىفاءن الس ق ال  تنص وعي أ  الأس

 إلى سوق الأوراق المالية : الدخول أثر .3

 1975ظ حتمد الم وض المام  الأول   م  الظ اه  ال   صم  تفسيرها م  قِبل دظ    ىفاءن الس ق. وقد لأ

Ibbotson لسن اث وسعي. في ا أده في م حع  ما بمد ط ح الأس م لعج   ر      الأكاء إيجا  في الما  الأول
 %1وإيجا  في الما  انامبي الأخير. أي أ  الم وض المام  الأول   تمطي و ائد مننافض  بنسب   تال  ال لاث ال

 ول وانامبي.ابم  م  التداولم وو ائد فير واك   إيجاب   في المامتم الأش  تًأ تق  بًا في السن اث ال اد   وال ال   وال  
( Ibbotson & Jaffe, 1975)  

سن اث بمد ط ح ا لعج   ر  5الذي قا  بتحع ل و ائد س ق الأوراق ا ال    دن  Ibbotson وعي و بي
وت ثل بأ  الم وض المام  الأول    .ث بمد ط ح ا لعج   رسن ا 3بتحع ل الم ائد خلال  Ritter 1991قا  

سن اث و  جد  3ال  تم ت ث ق ا وعي دطاق واسع  اه ن قصيرن الأجلم أي أ  الأكاء الضم   لأ  تد إلى أى   م  
 تبا   ىبير في الأكاء الضم   م  سن  إلى أخ ى وفي م ع القطاواث. 

           ال م  مني أ  ت ال    تأكن رأس ا في ا ت سط    يم ف  الأكاءإ  الأستنتاج بأ  الم وض المام  الأول
في الأىتتاب الما  ل س م ل س  م تفم  بش ل فير واكي وعي الأقل بالنسب  لتعك الش ىاث ال   تم ط ح أس   ا 

  الناشئ  ا ط وح   . وبالتالي فإ  ش ىاث الن ا ست      متفائع ممن تأث     ف  اتلعج   ر في الأوقاث ال  
للاىتتاب الما  لأ ت اجه بالض ورن ت ال   م تفم  مقارد  بالش ىاث القائ  .  ت افق هذا الن ط مع س ق الأىتتاب 

 ,Ritter) الما  الذي  بالغ ف ه ا ست      بش ل مف ط في ت قماتهم بشأ  نم  الأرباح المحت ع  لش ىاث الناشئ .

1991) 
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في فتراث مم ن  وفي ثناواث مم ن   تم إثدار إثداراث جد دن بأقل م  ق  ت ا    الم وض المام  الأول  إ
 ,Allen & Faulhaber)    مطي أفضل الم ائد مقارد  بالس ق.أالحق ق  م فير أ  هذا التسمير ا ننافض     

1989) 
م   ثن  حجألأ إبمد الب ع.  أده لأ ت جد حالأث خ وج و  ىفاءن الس ق في ما Ibbotson 1975تؤىد دتائ  

 نت  ونه أخطاء مم ار   ىبيرن لدرج  أده لأ  ستط ع رفض ف ي   ىفاءن الس ق بمد أ  إثدارا(      120الم ن  )
 ط ح الأس م لعج   ر.

 أثر تدبدب الأسعار : .4

          ل س م وت ثل  الحق ق   الق    وتبا   الس ق أسمار ا  تب بتم الملاق  بدراس  Shiller 1981 قا 
لذي ا  الحق ق  . وهذا لأ  ت افق مع نم ذج الأس اق الفمال الق    تذبذب ب  ير  ف ق الس ق أسمار تذبذب لى أ إ

 التذبذب  تفس الأرباح ت   ماث في التنيراث م ا   ىا  إذا ما  فترض أفضل الت قماث لعسم  المقلاني. و م ف 
ع ه تجاهاتها وعي ا دى الط  ل أى   ب  ير مما ىاد  وإالحق ق   و    فترض أ  تنح ف الأرباح الس قم في أسمار

 (Shiller R. J., 1980 ) في ا ايي.

 أثر الزخم : .5

              وعيأ  الأس م ال  ت لد و ائد أه   ؛  ن النسب   أو تأثير الأست  ار  أث  الزخم وا م وف أ ضًا بالق
 لد )الفائز  ( ست لد أ ضًا و ائد أوعي م  ا ت سط في الفترن ا قبع م والأس م ال  ت مم ن م  ا ت سط خلال فترن 

 ه ووع ن ا قبع .ل م  ا ت سط في الفتر   )اناس   ( س ف ت لد أ ضا و ائد أقمم نو ائد أقل م  ا ت سط في فترن 
           الند فتراض أ  الفائز   بالأمبي س   د   الفائز   فيإستنلال إترات ج   القائ   وعي الزخم إلى ستسمي الإ

 (Champagne, 2002) وأ  اناس    بالأمبي س   د   هم اناس    في الند.

خم تجاه سابقم ح ث  شت ل الز إوعي أساس  ست  ارفي الزخم  تض   بش ل أساسي الإ ست  ارإ  الإ
          وعي أساس أسمار الأس م التاريخ  . و قترح أده إذا تم الحفاظ  ست  ارالسم ي الأى   ش  وًا في و ع اث الإ

             الأس م الذي  شتري ست  اروعي الأتجاهاث الحد    في أسمار الأس م في ا ستقبل الق   م لأ  نه  الإ
 ,Søndergaard ) ا ستقبل والم بي. في أفضل الم ائد لإوطاء تم ل لأنها ا ايي في رتفاواإ أسمارها ش دث ال 

 لأنها محدكا الأسمار نمطا تتبع أ  ا ستح ل في الس ق ال  ء م  لأده ال فاءن لنظ    خ قا  مد وهذا (2010
 تسعك سيرورن وش ائ  .
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 جم :أثر الح .6

     ىبرأ –ذاث ال سمع  الب رث   الصنيرن  -  و ائد ا ؤسساث ثنيرن الحجم ألى إ  Banz 1981 ت ثل
هذا  ده لأ     الأستفاكن م ألأ إم  و ائد ا ؤسساث ىبيرن الحجم وهذا ما لأ  ت افق مع دظ    ىفاءن الس ق. 

لى انط  إظ   إياف  م فير السائع م فاده  بش اء وب ع الأس  وإذا أخذ  بمتم الأوتبار ت ال   ا مامع  ا  تبط الأث . 
ممدل  ث  لم   تس  اى   م وىل مست    سمي لأستنلال هذا الأالنظامي خط  إيافي أخ  وه  خط  الس  ل . 

  (Albouy, 2005 ) الس ق وحس  ا نااط  النظام  .

 الجوية : التقلبات أثر .7

لى وج ك إفعب ا أالدراساث بدراس  الملاق  بتم الظ وف ا     وو ائد الأس م وت ثع  لمد د م  قام  ا
و السعي.. وسنتط ق أ  تدفم ا في الأتجاه الإيجا  أولاق  ىبيرن بتم التقعباث ا ناخ   وو ائد الأس م بح ث     

 ا بحث ال اني م  الفصل الأول.لى ذلك لأحقا في إ

 فتنام اإ وعي  قبع   المقلاد تم ا ست      س جمل في الأس اق ا ال   التش هاث هذه م ل وج ك إثباث إ 
ختف  إختفائ ا. ح ث إ وعي س م ل فتنام الإ التنافبي أ  فير واك  م فير أرباح لتحق ق لهم تمتبر ف ثا بالنسب  إذ

ي ختفإ بدو أ  تأثير  نا   قد  في ق ل  " Malkiel 2003  ث ح ممظم هذه الحالأث الشاذن بمد  د دها ى ا
 ق ق  لأجل تش هاثف ر اىتشافه '' والسؤال الذي  ط ح دفسه هنا ه و هل م  ا     الأستفاكن م  هذه ال

  (Messaoui, 2014) أرباح فير واك   ؟ والإجاب  ت    سعب   دظ ا ل ج ك ت ال   الصفقاث.

II.  لسلوكيةالمالية اظهور : 

ح ث أشارث  (19التاسع وش  ) لى نهاتأث الق  إجد د في ا ال  م  م ك إوت اكه  إ  م ي ع السع ف ل بي
إل ه مج  و  م  الأبحاث والدراساث ف  ا مضي وويح  أث  الحالأث النفس   ل ف اك وعي سع ى اتهم وىا  أب  ها 

ح ث رىز ف ه و  والم ا ال وما ىا  يحدث  1891وا   L’Argent في ىتابه النق ك Emile Zolaما ىتبه المالم 
انداع والترو    ا ت  ع  في في ب رث  بار بي م  خلال إ  ار لآثار ا ضارب  وا  ارساث السع ى    د  ي الش ىاث

م ي  تحت الي والإهمال لأجل تن    ث واتهم. وقد أشار في ىتابه إلى سع ف أو ا  الص ف في م اج   ا نااط  ال  الإ
لها الب رث  آدذاف وقد  وث  كق ق  ا إدتاب هؤلأء الأو ا  م  د باث ان ف والهعع ا  او   بمج ك ثدور 
        ممع ماث جد دن. ح ث تختعط الأم ر وتنتش  الف يي بتم ا تمامعتم وا   ع   ىض في إتجاهاث مختعف  كو 

      ا   ا طاف أ  ىل ذلك مج ك إشاواث لأ أساس لها أ       لأي من م إكراف وايح  ا يحدثم ل تضح في نه
 (154م ثفح  2015/2016)ب   ا  م  م  الصح .
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 John vonقد  ىل م   Zola م  ال ث  الذي قدمهواما(  53)وبمد مضي ثلاث  وخمس   واما 

Neumann   وOskar Morgenstern وهي الن  ذج التفسيري الذي أستناد   -ني دظ    الإخت ار المقلا
م  ط ف وع اء الإجت اع لتفسير السع ف البش ي وند و ع   إتخاذ الق ارم ى ا تجدر الإشارن إلى أ  دظ    ا نفم  

 Théorie desبمن ا و  1944في ا ؤل  الذي قاما بنش ه سن   –ا ت قم  هي أساس دظ    الإخت ار المقلاني 

jeux et comportements économiques” “    دظ    الألماب والسع ف الإقتصاكي''  أ   ويحا وقلاد''
اللاوبتم وأىدا أ  هناف وعي الأقل لأو  واحد وقلانيم وه  الذي يختار كائ ا الإج اء الذي  مطي أفضل النتائ  

 .Diba & Grossman, 1988, p)و مظم بذلك منفمته اناث م بالنظ  إلى ما  ت قع أ   ق   به خص ه. 

وم  هنا إتضح وثفا وع  ا لسع ف الأف اك إتجاه تفض لاتهم وخ اراتهم  كراف وايح في م ع الظ وف   (752
)ب   ا  م  .وبتقد   ج د وكق ق لع بعغ الفمعي الذي  فضع   الحص ل وع ه ىمائد مقابل انط  المحت ل

 (154م ثفح  2015/2016

بدأ وعم النفبي ا م في في الست ناث  لقاء الض ء وعي الدماغ  وتباره ج ا   ما   ا مع ماثم وقد لأحظ  
    أ  سع ف الف ك دظ تأ يختع  و  ا  ارس   Kahneman & Tversky 1979و  Raiffa 1968ىل م  

 ,Egidijus , Jureviciene)     تفسير أو ت قع م ع الق اراث ا ال  . ولأ     لعن اذج ا ال   ال لاس

Petras, & Novickyte, 2013, p. 871)  ووع ه بدأ وع اء النفبي في هذا المجال أم الWord Edwards               
 م ف   لإتخاذ الق ار في  ل ا نااط  وود  بمقارد  الن اذج ا Daniel Kahneman و Amos Tverskyو 

دظ    الإحت ال في و ع م  Kahnemanو  Tverskyالأقتصاك   لعسع ف المقلاني. وقد ثاغ  بالن اذجال قتم 
 (Birău, 2012, pp. 47-48 ). 1979"  ع ل الق ار    انط  " وا  

 م في لش ح إختلاف الإتجاهاث في إتخاذ الق ار الأقتصاكي في النظ    ال لاس      ستنادا  وعم النفبي ا
ا د دن. وبذلك  اك إهت ا  الباح تم وانبراء ا التم لمحاول  إيجاك نم ذج وع ي لتفسير التش هاث ا لاحظ  في الأس اق 

. وى ساهم  ص فاتهم إتجاه ا ماملاث ا ال  ا ال   ومما   مش ل اللاوقلاد   وند الأف اك م  خلال الف ي    في ت
أولى لمج  و  م  ا تناصصتم في ا ال   وا  ت تم بدراس  سع ف ا ست      وح ى   الس ق. وقد حاول  كراساتهم 

 1985وامي  Thaler & DeBondtبناء نم ذج لتفسير سع ى اث الأف اك في مماملاث الأس اق ا ال   دذى  من م 
. وت ال  بمد ذلك الأبحاث والدراساث لبناء دظ    مال   جد دن 1984و  1981وامي  Shiller أ ضاو  1990و

  قدم  لها ودن أ  قاكرن وعي تفسير مايحدث م  ط ف الأف اك في الأس اق ا ال  م وبذلك    ث ا ال   السع ى  .
 تمار  . 
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  بد أي أده لحل أي مش ع  مال   لأ ا ال   السع ى   وعي أنها بم اب  إدفتاح ف  ي. Thaler 1993و ف 
ت      تهتم بف م وش ح ط  ق  تف ير ا س أ ضا.   لأم  التأىد م  حال  الأف اك وتص فاتهم إ  ىاد  وقلاد   أ

 (302م ثفح  2015)ب  الض  و بعقاسمم والم امل ا ؤث ن وعي ق اراتهم. 

فإ  ا ال   السع ى   هي كراس  ى ف   تأثير وعم النفبي وعي و ع   إتخاذ الق اراث  Shefrin 2001وفقا لة 
   (Egidijus , Jureviciene, Petras, & Novickyte, 2013, p. 871) ا ال   في الأس اق ا ال  .

           بناث بناء تت  ل في حدوك ا  اجح أ  لع ال   السع ى   ل Barberis 2001  Thaler &وفي رأي
ال  تجاكل بأده     أ   صم  وعي ا ست      المقلاد تم التناعص م  الإيط اباث ال   تسب  بها ا ست      

 ,Birău )فير المقلاد تم ؛ وعم النفبي الذي  صن  أد اع الإنح افاث و  المقلاد   ال امع  وا ت قع ب و ها. 

2012, p. 48) 

إقترح بأ  ا ال   السع ى   تج ع بش ل وث ق السع ف الف كي و  اه  الس ق  ستنادا   Fromlet 2001أما 
 (Birău, 2012, p. 48 )ا م ف  في المجال النفسي والنظ    ا ال  . 

  السع ى   هي كراس  تأثير وعم النفبي وعي سع ف ا  ارستم ا ال تم والتأثير أ  ا ال  Ciouil 2005أما 
 (Konstantinidis, Katarachia, Borovas, & Voutsa, p. 19)اللاحق وعي الأس اق. 

وعم ا ال   ووعم  زج بتمبناء وعي ماسبق     إستنتاج أ  ا ال   السع ى   هي وعم أو من   جد د دسب ا  
وراق ا ال  . وأ ضا ق اراث ا ست      وأسمار الأا نطق أو الأخطاء ا م ف   وعي النفبيم يحاول ف م وش ح ى ف   تأثير 

إوطاء تفسير لعحالأث الشاكن والإنح افاث ال  تظ   في الأس اق ا ال   ووجزث دظ    ال فاءن و  تفسيرها. ووع ه 
هت ا  لإعي ادا تم   م   دي الإستح اك والسع ى   ىن  ذج كفع النظ تأث ا ال  م وفي وق  قصير ج   ث ا ال   

 الأىاك ي والمع ي. وتم الإوتراف به ل بي فقط ىإطار دظ ي بد ل بل ىن  ذج أو ت ار م     جد د.
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 المبحث الثاني : العوامل السلوكية المؤثرة على قرارات المستثمرين :

ع ه تتأث  دتائ  الس ق م ووست  اربن   ا مع ماث وخصائص ا شارىتم في الس ق في ت ج ه ق اراث الإتتسب  
 و  إلى يبط إلى ارت اب الأخطاء ا م ف  . أ ضا قد  فتق م  لهم ق كهم بح ث بتص فاث وسع ى اث ا ست     . 

و  تف ير. جل هذه تباع القط ع كإأفمالهمم أو م ا بالن  في ركوك النفبيم ثقت م في قدراتهمم س ء تقد   ممع ماتهم
 لس ق.في ا السع ى اث هي فير وقلاد   وقد تق ك سع ف ا ست    وتؤكي إلى المد د م  الحالأث الشاذن

I.  لمستثمرينل وانب الدمغغرافيةلجباالعوامل المتعلقة : 

               لعتماملاهاث ا ست د د إتجلعس اث الشناص   وانصائص الذات   لع ست    كور بالغ الأهم   في 
 (225-222م الصفحاث 2008)الش اورنم و  في أس ق الأوراق ا ال   وم  أهم هذه انصائص نجد

  ا ست    الذي في س  الشباب      أى   منام ن وعي   ل ا نااط ن في سب ل  ق ق أ ت قع  : السنعامل  .1
        الس  نح  الإست  ار ىبار     الم ائد مقارد  بنيره الذي ه  في س  ال   ل  أو الش نا خ . لذلك  تجه ا ست    أىبر

في الأوراق ا ال   ا ض  د  الم ائدم وعي و بي ا ست      الشباب الذ    تج    إلى الإست  ار في الأس م الماك  . 
 ق الأوراق ا ال  .اس  أفي ومنه  صم   د د الس  ا لائم لعتمامل 

إختلاف الأهداف وال فباث والط  حاث بتم ا نستم يختع  ق ار الإست  ارم ف   ل  بسب  : الجنسعامل  .2
الإست  ار في الأوراق ا ال   ذاث المائد ا  تفع ووند مست ى ممتم م  انط . بم بي  الذى ر      نح  الإكخار و

  الأوراق ا ال  في الإست لافم ووع ه فالبا ما تتجه أف اره  إلى الإست  ار ار والإ ث أ        م  له  نح  الإكخ
 وال  تتسم بدرج  وال   م  الإستق ار.  ا ض  د  الم ائد

لع ست ى التمع  ي لع ست    أث  ىبير وعي ق اره الإست  اريم إذ تتسم ق اراث ذوي ا ؤهلاث  : المؤهل العلمي .3
نيراث وا مط اث ا  ي و   للإست  ارم ومنه  فترض أ  ت    ق اراتهم أى   بمدا و  س ء المع    بالإ ا  با ت

 التقد  .
 ت قع أ   عجأ ا ست      ذوي الدخ ل ا ننافظ  إلى ا نام ن بالإست  ار في الأث ل انط ن :  مستوى الدخل .4

س ف       يرم وأ   قق ال بح فط ما في  س  أوياو م ا م ش  م فإ  وقم  انسارن فقد لأ يخس و  ال 
    مجزي. ب ن ا   ل ا ست      ذوي الدخ ل ا  تفم  إلى ود  ا نام ن بالإست  ار في الأث ل انط نم لإمتلاى م 

 ما   في لتعب   إحت اجاتهم. 
م  ق ار الإست  ارم سلالعحص ع  ا م ف   ا بن   وعي ا  ارس  الم ع   أث  بالغ الأهم   وعي ثح  و  : يةملالخبرة الع .5

ومنه      تقد   م   تعك انبرن أى   كق  م  فيره مع م اوان التفاوث ا  ج ك م  مست    إلى آخ  م  ح ث 
ا دن ود و   انبرن والتمامل في الس ق. إذ     الإ ا  بق اود الب ع والش اء فقط م  خلال التج ب  وا  ارس  

 لمحترفتم في الس ق أى   م  تماملاث ا ستجد  . الم ع  م لذلك ت    تماملاث ا
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الحال  الأجت او   هي أ ضا وامل فمال  ؤث  في و ع   إتخاذ ق ار ا ست     . ف  ا  تمعق الحالة الاجتماعية :  .6
 تزوجتم هم أى   و ي  لع نااط  م  ا تزوجتمم لأ  ا تزوجتم  تح ع  ا بتح ل ا نااط  فإ  ا ست      فير 

            ل ا ست      ا تزوجتم  (Sadiq & Ishaq, 2014, p. 48 ) .وائلاتهم  اث و  أدفس م وو مسؤول
ت ع  تزوجتم لشم رهم أ  انسائ  المحا إلى إ  ار مست ى مننافض م    ل ا نااط  مقارد  با ست      فير 

 ا  اك   با نااط  قد تؤث  وعي ا  اىز ا ال   لمائلاتهم وولاقاتهم مع الأس  الأخ ى. وىع   المحف فست  ار لق اراتهم الإ
 ماتهم ا ال   ووع ه  ظ  و  سع ف النف ر م  ا نااط ن. اا ست      ا تزوجتم  اكث إلتز  وائع ودك اف اك 

(Subramaniam & Athiyaman, 2016)   م.وائلاته   إلى التف ير في قضاتأ لأنهم مضط 

    في أس اق الأوراق ا ال   تمت د وعي سع ف ا ست   ست  اربنض النظ  و  ويع الس ق فإ  ق اراث الإ
     وق  إتخاذ الق ار. بح ث قد      لمج  و  م  ا ست      الذ    ع    خصائص ك ن اف   مشترى م تف ير متجادبي

المد د م  الدراساث بدراس  تأثير الم امل الد  ف اف   وعي سع ى اث ا ست      الأف اك  أو مختع . ووع ه قام 
دخلم لاختلاف جنبي ا ست    وسنهم مست ى إ  أفي أس اق الأوراق ا ال   وقد أ   ث  ست  اروند إتخاذ ق ار الإ

قد ت ثع  المد د و تجاه و ع   إتخاذ الق ار. إ   م الحال  الأجت او   وا  ن  تمطي م اق  مختعف  عوانبرن الم ا م ف 
م  ست    وجنسهس  ا  الم امل الأى   ش  وًا ال  لها تأثير ىبير وعي سع ف ا ست      هي ألى إم  الدراساث 

ىاد  دتائ  . و (Bhavani & Shetty, 2017 ) م  (Shafi, 2014) مست ى كخعهم مست اه التمع  يم وم نته
مختعف  ا   ت ثع  أ  ا ست ى التمع  ي لع ست     (Farzana, Rahman, & Mazumder, 2012)كراس  

ا نبي و  ولها الأول    في ق ار ش اء الأس مم في حتم لأ   جد أي تأثير لمامل الس  ست  اروم نت  و امل م    للإ
إلى أ  ا ست    ثنير الس  الذي  (Rashid & Nishat, 2009 )وفي هذا الإتجاه ت ثل  وعي سع ف ا ست   .

م س  ل  و ع   ست  ار ت تع بمست ى تمع  ي لد ه ق ن ت ى ز في التحع ل الفمال ا مع ماثم التس ير ا  د للإ
 نااط  في ال ق  ا ناس . ول نه وديم انبرن وذا دقص في ا  ارن والدخل. وت ثع  ذاث ا ماملاثم وإكارن ا

. ست  ارالدراس  في تج ب  لتداول هؤلأء ا ست      لعتحق ق في تأثير ا تنيراث الد  ف اف   وتبتم بأنها فير م    للإ
أ  وامل ا نبيم الحال  الأجت او  م  مساددن لذلك أ   ت ثع  (Sadiq & Ishaq, 2014 )جاءث كراس  

 .ست  ارا  ن  وحجم المائع  ل بي لهم أي تأثير وعي سع ف ا ست      أثناء إتخاذ ق ار الإ

        أما م   ح   تق  م الم امل الد  ف اف   لتحد د ق ار الش اءم الب عم والأحتفاظ بالأس م أثناء الإولا  
أده وند الإولا  و  ت   ماث الأرباحم فإ   (Khanam, 2017)اث الأرباح فقد اتضح م  كراس  و  ت   م

 ع ست     .   لست  ار هناف استجاب  مختعف  لع ست      بتم مختع  الم امل الد  ف اف   والق اراث الإ

ى الد ن اف   وعي مست ى   ل ا ست       ست   م  ج   أخ ى سم  المد د م  الدراساث لأث  الم امل
 ,Patel & Modi)م (Geetha & Ramesh, 2012) وقد جاءث كراساث  .ست  ارممتم م  مخاط  الإ
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 ى الدخلم ا ست ى التمع  يم مست ف اف   ىا نبيم الس م الحال  الأجت او  م  دراس  تأثير الم امل الد ل (2017
ثع  إلى أ  لعم امل وت   ست  ار  ل ا نااط  لدى ا ست      بالإياف  إلى تفض ل الإوعي مست ى حجم المائع  

  كراس في وناث  أخ ى. أ د ذلك في م    ي وفيرست  ار الد  ف اف   تأثير ىبير وعي بمض وناث  الق ار الإ

(Subramaniam & Athiyaman, 2016)  إلأ أنها أياف  س  ا ست    وود  وج ك إرتباط  نبي ا ست   م
 ,Chavali & Mohanraj )م ن م وحالت  الإجت او   وعي إكراف و  ل ا ست      لع نااط . ساددث كرس  

  ل ا نااط . ى   ل ا نااط م وواريت ا في إرتباط م نته بمست ى  سابقت ا في إرتباط س  ا ست    بمست (2016

وت ثع  دتائج ا إلى أ  الم امل الد  ف اف   هذا الأث   لتحع ل (Sadiq & Ishaq, 2014 )أ ضا جاءث كراس  
  ل ا ست       تؤث  وعي مست ى ست  ار  م ومم ف  الإ علع ست      ؛ ا ؤهل المع يم مست ى الدخلم انبرن الم

 .ست  ار ست ى ا نااط  ف  ا  تمعق  خت ار الإ

ىذلك سم  المد د م  الدراساث إلى ف م الإختلافاث في مست ى   ل ا نااط  بتم ا ست      الذى ر 
     سع ف ذ إى رم    و  الذ ست  ار والإ ث. أىدث كراساتهم أ  الإ ث يختعف  بش ل ىبير في سع ى اتهم الإ

التداول وند الذى ر أى   م  الإ ث وبالتالي تقل و ائدهم و  و ائد الإ ث. و ظ   هذا الإختلاف أى   وند 
وأ دث ذلك كراساث   .(Barber & Odean, 2001)تزوجتم. وه  ما أىدث وع ه كراس  ا الذى ر والإ ث فير 

 (Albaity & Rahman, 2012 ) م (Bajtelsmita, Bernasek, & Jianakoplos, 1999 )ىل م  
بتم ا نستم في   ل ا نااط  ح ث      الذى ر أى   و ي  لع نااط  م  الإ ث.  إختلافإذ ت ثع  إلى وج ك 

ما كراس  أ ائ  أفضل م  الإ ث. وقد أ د ذلك م  خلال كراساث أخ ى.بالإياف  إلى م ل الذى ر إلى  ق ق دت
( Hue Ton & Nguyen, 2014)  بتم  ارست  في إتخاذ ق اراث الإ إختلاففقد سم   م ف  ما إذا ىا  هناف

الحال  الأجت او  .   (م مست ى الدخلم و  ع)انبرن الم ست  اردفبي ؛ الس م ا ست ى التمع  يم تج ب  الإ ا نستم م 
وىشف  الدراس  أ  هناف بمض الإختلافاث بتم مج  واث مختعف  م  ا ست      في أس اق الأوراق ا ال  م ووع ه 

ضل ا ست       م  الإ ث. ب ن ا  ف ست  ارإتضح أ  الذى ر الشباب لد  م استمداك أىبر لع نااط ن في إتخاذ ق ار الإ
خ اراث ود  ا نااط ن والأما  في تداول الأس م. وفالبا ما   اجه ا ست      الذ   لد  م خبرن أى    ىبار الس 

 خمبي سن اث مخاط  أوعيم ولع ست      النير متزوجتم القدرن وعي   ل مخاط  أى   م  ا ست      ا تزوجتم. م 
   . ولع ست        والحال  الأجت او    تخاذ ق ار ا ست ست  ار وفي الأخير ت ثع  الى ارتباط ا نبي والس  وانبرن الإ

 ذوي ا ؤهلاث التمع     ومست تأث الدخل ا ناتعف  دفبي الق ار في تداول الأس م.

امل   سع ى اث ا ست      في الأس اق ا ال   ت تبط في ا قا  الأول بالم  ألى إبصف  وام  ومما سبق نخعص 
      ح متجادبي أو مختع  لمج  و  ا ست      الذ    ع    خصائص مشترى . و تضالد  ف اف   بح ث نجد تف ير



 الفصل الأول                                        الإطار السلوكي في عملية إتخاذ القرارات الإستثمارية
 

 
13 

ده م  بتم الم امل الد  ف اف   فإ  وامل ا نبي ه  أول وامل فمال لعت   ز والتصن   بتم ا ست     م وبسب  أ
 نف ر م  ا نااط ن.لإ ث إلى الكور ا تنيراث الماطف   أو ا من    تختع  ا  اق  بتم الذى ر والإ ث ح ث تم ل ا

II. لمستثمرينلالسيكولوجية  المتعلقة بالجوانب العوامل : 

لق اراث   م أهداف مم والق  ك ا ف وي  وع  م في إتخاذ است  ار  نظ  ثنار ا ست      في إحت اجاتهم الإ
حتفاظ و الإأ ع ف الش اء أو البلش ح   و و ي  جح في م ع الأوقاث. إست  ار   م ول   لأ     إتخاذ ق ار ست  ار الإ

لإتخاذ الق اراث  عي بناءهاو بالأس م ت ىز ا ال   السع ى   وعي الط  ق  ال   فس  بها ا ست      ا مع ماث و تص ف  
             في الس قد سع ف ا ست    نرت اب الأخطاء ا م ف  . ووع ه  ستإإلى  م  لهم ق كهم   . بح ث ست  ار الإ

 باكئ الس   ل ج   لإتخاذ الق ار. وعي ا

و التشاؤ  أاؤل التف -أ ضا     أ  تؤكي التنيراث انارج   في مزاج ا ست      إلى سعسع  م  الأحداث 
لى مع  م  الم امل إوال  لأ     تبر  ها بمقلاد  . س تم التط ق في هذا ا زء  تظ   في ممن تأث ا ست     وال   -

تأثيراث مختعف  وايح  وم    ومنتظ   وعي سع ى اث ا ست      ومنه وعي ق اراتهم ال  لها الس   ل ج   و 
 .ممن تأث ا ست     و   . تت  ل الم امل الس   ل ج   ال  تناولت ا الدراس  في ؛ التح زاث ا م ف   ست  ار الإ

 : التحيزات المعرفية .1
 ق اراتهم الإست  ار  .ل ا ست         ال  تؤث  وعي إتخاذ جس   لتمد التح زاث ا م ف   قائ   م  الم امل ال

    ح    ع ل ال  ف   ال   تم بها إتخاذ الق ار الإست  اري م  جاد  مست ى مم ف  ا ست    ومدى خض و ا ف
يخضع نالبا ما ف بح ث  ش ب الق ار   زاث سع ى  م مننافض لنزاواث سع ى  . فالبا ما ت    مست تأث ا م ف  

ى ا ت    ال ق    الإيط اب النفسي. الأف اك إلى ق  ك مما   ا مع ماثم النفع م والتح زاث ا م ف   وا ست      
ا ف ط م النف ر م  الأس م تأثير التص فم تفض ل ال يع ال اه  والمحافظ  وع هم ف اب التن  عم تأثير الإستدلألم 

 التناف  ا م في و  سع ف القط عم   وف الس قم التفاؤل والتشاؤ  ا ف طم النف ر م  انسارنم النف ر م  ا نااط نم
 م  هذه الم امل.

 .الأحداث وند م اقب دراتهم وق مارف ملع نااط  و  ا ست      ا بالن  في تقد   هي ال ق  ا ف ط الثقة المفرطة :  .1.1
وهذا يحدث     .لي إهت ا  أقل  وتقاكاث الآخإذ  متقد ا ست    بق ن و  تم أى   بالتق  م اناص به ل س م و   

بمد  ق ق ا ست    لبمض النجاحاث ا ت  رن. لأ  النجاح في الس ق قد يح ل ا ست      سع ف ال ق  ا ف ط  
و     -وهم  ك مجحى  ول  ىا  ذلك  -النت ج   مس ط  وعي  شم  بأده وندما ثق       ا ست    أى  بالنفبي. 
    اء أفضل أكذاث  ال   ع  ا الأس م  متقد ا ست    أ م أ   ممع ماث حى  كو  وج ك التص رهذا  أ  يحدث

 . (Levišauskait, 2010, p. 120 ) أوعي م  ا ت سط و ائدما  ت قع ا ست     ماكن. فالآخ    أس مم  
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  تأكنؤكي إلى م مما  ا ف ط التداول ادب   ال      أ  تتسب  فيالآثار ا  ال ق  ا ف ط  هي واحدن م 
ع   لإدساب    ذ أ  ا ست      الذ   لد  م مبالن  بال ق  بالنفبيإ (Singh, 2012, p. 118 )التداول.  ت ال  

د  م تقد   لإياف  إلى أ  لبا س ء الحظ. أوإراكتهم   وف خارج  و   وفشع م إلى قدراتهم وم اراتهمم نجاحاتهم إلى
 ا ما تستناد وى ير  م  اللا  . أى   لتقديم تنا لأث ع    و  الذي   ل الإكارن ا  دن لأث ل الأس مأقل لعناط  

 Naoui)ما كراس  أ. (Suret, 2011 )مؤش  فير ىامل  ا ف ط م حى  ول  ىاد  لع ق  قدر ى  ا ماملاث وتيرن

& Khaled, 2010)    ىشف  و  وج ك التقعباث ا ف ط  في أسمار س ق الأوراق ا ال   وال  لها ولاق  متلا م
 ,Odean)ووعي دفبي الس اق ت ثع  كراس   .مع حجم التداول بسب  ا ست      الذ   لد  م ثق  مف ط 

تداولم  بالن   في تقد   ممع ماتهم اناث  مما   فع م  حجم ال إلى أ  ا ست      الذ   لد  م ثق  مف ط  (1998
أنهم  (Zaiane & Abaoub, 2010)أياف  إلى ذلك كراس   بح ث لأ تؤكي ى  ن التداول إلى أكاء أفضل.

اث برو  أدفس م محظ  تم و تداول   الأوراق ا ال   بط  ق  ودواد   إستناكا إلى  مصاكر ممع م  ق   في حدس مم و مت
 متمدكن ومتن و . 

تناول  الدراساث ال  جاءث ح ل ال ق  ا ف ط  بالنفبي ثق  ا ست      في قدراتهم ومست ى مم فت م. 
 ثا الق اراث الصمب     خصست  ار  إتخاذ ق اراتهم الإوأشارث النتائ  إلى أ  ا ست       ماد   م  ال ق  ا ف ط  في

إلى أ  ا ست       تم ي   لعتح زاث السع ى  م  (Seppälä, 2009)ت ثع  دتائ  كراس   ال  تش ل ود  ال قتم.
 ا  مستشاري لدراس  الىإلأ أ  كرج  تأثيرهم تختع  لأختلاف خبراتهم وبمض انصائص الأخ ى. وت ثع  ذاث ا

هم أقل و ي  لتح ز ال ق  ا ف ط  و  فيرهم م  ا ست      ووام  ا    ر. ب ن ا ا ست      الذ    ست  ارالإ
  ع    حدس والي هم أى   و ي  لعتح زاث السع ى   ىتح ز ال ق  ا ف ط . 

 ,Qasim, Yassir Hussain) م (Makokha, 2015)وقد أشارث دتائ  كراساث ىل م   

Mehboob, & Arshad, 2019)  م(Shafi, 2014)   إلى أ  ق اراث ا ست      تتأث  بتح زاث ال ق  ا ف ط
ق  ا ف ط . وقد  و ائد الأس م و  ز ال ووع ه تؤث  وعي و ائد الأس م في الس ق. إذ ت جد ولاق  إيجاب   ق    بتم

   أ  الذى ر هم أى   و ي  لع ق  ا ف ط  م  الإ ثم ما يجمع م  بالن   س   ل جأ   ث المد د م  الدراساث ال
     الذى ر والإ ث ا ست  في تقد   كق  ممع ماتهم و ؤكو  أكاءً أس أ م  الإ ث. وتتضح هذه الإختلافاث أى   بتم

ووع ه   ل الذى ر بص رن ىبيرن لع ق  ا ف ط  م  خلال ى  ن  (Barber & Odean, 2001) تزوجتم افير 
. ب ن ا Van Eaton, 2000, pp. 2 )-(3  تداولأتهمم وب د أ  ال ق  ا ف ط  هي ا سؤول  و   تأكن حجم التداول

           مماري   ا سبق ح ث قام  بتحد د التح زاث السع ى   ال  تؤث   (Onsomu, 2014)ءث كراس  جا
وعي ق اراث ا ست      م  ح ث ا نبيم وأشارث دتائج ا إلى ود  وج ك تأثير لتح ز ال ق  ا ف ط  وند ا ست     . 

  نح ا  ال ق  ا ف ط  وجنبي ا ست   .إ   بتم وأ ضا لم ت   هناف ولاق  معح  
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 النام  و  لأ الآ تجن    فب   فيالذ    ا ست      وند الأس   نشأ النف ر م الأسف :  النفور من .2.1
 ا  دل وعي أ ممالأف اكم  دفس   هي دظ    راسنا  في الأس م   النف ر الس ئ. دظ   ق ار الإست  ار ل أسف م

 م  ثح ح تظ   بش ل طأ بمد ما ىاد ان تؤول إلى أ  ق اراتهم وندما   و  تأس   مبمض ا ست      لد 
 وما  ؤث  وعي. (Yahyazadehfar, Ghayekhloo , & Sadeghi, 2010 )سابقا.  ا مع ماث ا ت ف ن
لأنهم ست      التح ز في أف ار ا  الن ع م  هذا ترىز  الأس م وعي مشاو  الترى ز ا ف ط ه    و ع   إتخاذ الق ار

  ؤث ف    ست  ارمالإ إتخاذ ق ار في الأس  كورا هاما ولعنف ر م  إرت ب ا انطأ. بمد أ  س ء الحظب لعشم ر   ع  
ؤجل   أ  ا ست    س ف وقد أ   ث الدراساث في إتخاذ الق اراث. ا  اطع إلى  ف ؤكي ا ست      سع فوعي 
 )  اره.ق ل   نيرفإده  ممع ماث جد دنجد دن وحى  وند ثدور  ممع ماث ثدور  نتظ  أدهبدو ى م الق ار

Van Eaton, 2000, p. 3) ذاث الأكاء الضم   لأس مبا وعي الإحتفاظ ا ست      النف ر  شجع هذا 
 ,Yahyazadehfar ) ق اره الإست  اري الس ئ.بو    بهاا  تبط نسارنبا  تجن  الإوترافى ا   ب م امتجن  و 

Ghayekhloo , & Sadeghi, 2010, p. 2) 
 

 متلاف أس متؤكي به لإلأنها  الأوراق ا ال  م الأس  في مماملاث آلأ  ا ست    وعي تجن  م ل أ  لأبد 
 ) وقد تأىد ذلك في كراس   ال   الف ص البد ع .خاس ن  دن ط  ع  دسب ا وبا قابل  ت بد ت

Yahyazadehfar, Ghayekhloo , & Sadeghi, 2010)   ا ست      سع ف م ي و ا كراس  ح ىال 
س . لأأ   تم كراس  التح زاث ال      أ  تؤث  وعي سع ف ا ست      وتأثيرها في  النف ر م  ا في س ق الأس مم

أ  ا ؤث اث الس   ل ج   تم ل إلى أ  تشم  ا ست    بالحز  والأسي بمد أ  أخطأ في الح م.    ب ن  النتائ 
         والملاق  بتم تأثير التص فم سع ف القط عم التناف  ا م في ذاث أث  إيجا  وذاث كلأل  إحصائ   وعي النف ر

التقد   لم امل الد ن اف   لع ست      فإده  زكاك دف ر ا ست      معم  الأس  با أما في ولاق  النف رم  الأس . 
تهم. أ ضا جنبي اإست  ار في الس  وقد   جع أحد أسباب ذلك ا  ا ست      الأىبر سنا  تبن   مخاط  أقل في 

  يختر  نها ست    محدك م م لعنف ر م  الأس م ح ث تم ل الإ ث لعنف ر م  الأس  أى   مقارد  بالذى رم ى  
اته  مقارد  بالذى ر. وقد أىد ىذلك أ    ز النف ر م  الأس  ه  وامل وس ط إست  ار خ ارا أقل خط رن في 

 .(Arora & Kumari, 2015 ) ؤث  وعي الملاق  بتم الس  وا نبي وقدرن ا ست      وعي   ل ا نااط  
           ا ز د  تخاذوعي استمداك لإا ست     إذ     نااط ن ا ست      لع  تص راثتختع   النفور من المخاطرة :  .3.1

هذه الأخيرن لأ  ت انى في إواكن إست  ارها لتحق ق أرباحا جد دن م  ا نااط  بمد حص له وعي أرباح مال  م 
  ت قع".  الاب   " أث  ا  س يوهذا م( ا الىا  ن  ) متح لا مخاط هام و متبرها ى ا ل  أنها مقام ن بمال انصم

   ط  ق ب عوأرباح  بمد  ق ق ذاث ا نااط  المال   الأس م لش اء هم و ي  أ  ا ست      ا ال ب   م  أث 

                                                           

   وند وع اء النفبي دفصالالأ تأثيرب تس ي هذه الحال. 
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 " أث   يوهذا ما  س خسارن مال   لع نااط ن بمد أ   ش د أقل إستمداكاإلأ أده قد  صبح بص رن م بح .  الأس م
  ل   نجح دهبأم   شتت  ر خسارته و  بمد أ  حذرا و صبح لفترن ط  ع  ست    ذلكو تذى  ا دفاث الأفاوي" ل

ا شتران  الأس ممار أس ول   إذا ىاد  ح ث     أ  يحس  تن  ع محفظته م  الأس م ا د دنم في ا ستقبل أ ضا
في ا ستقبل.  محفظته في الأس م إخت اريخاف م  و  دفاث الأفاويل تأثيرب ا ست    قد  شم  بس و  تننافض حد  ا
 حاجز لإختراق  ث وأ ضا ف خسائ هم لتم  ض ف ث  ا نااط نم ح ث يجدونها   اجه ا ست      اناس    وأح ا 

 .(Levišauskait, 2010, p. 124 )دفاث الأفاوي" "ل أث 

 ارست     لسع ى اث الإس   ل جفي الآل اث ال (Lu Wang, Shi, & Fan, 2006)وقد بح   كراس  
ث الص ن   وت ثع  إلى انخفاض مست ى إكراف ا نااط  بتم ا ست      الأف اك. وأىدوراق ا ال   انط ن في أس اق الأ

ا تأثير ىبير وعي سع ف ا ست      هي وامل   الم امل الأى   ش  وًا ال  لهأوعي  (Shafi, 2014) كراس 
               لمامل النف ر ألى إ   ت ثع  أ (Hassan Al-Tamimi, 2006)ا نااط ن. وواري  ذلك كراس  

 م  ا نااط ن تأثير يم   وعي سع ف ا ست      الأف اك. 
 نسارن إلى أ  الست        ع   إلى أ     د ا أى   حساس   لعناسائ  شير النف ر م  االنفور من الخسارة :  .4.1

            الألآ  النام  و  فقدا  مبعغ م  ا ال ه  أى   إ لاما با قارد  مع متم  الحص ل أمقارد  بالأرباح. أي 
 ,Rekik & Boujelbene )ص  كراس  وخع .(Arora & Kumari, 2015 )وعي دفبي ا بعغ م  ا ال 

واري     .ت  ار س  وامل النف ر م  انسارن  ؤث  وعي تص ر ا ست      لم ع اث إتخاذ ق ارتهم الإألى إ (2013
م  انسارن تأثير يم   لمامل النف ر   ألى إ   ت ثع  أ (Hassan Al-Tamimi, 2006)ذلك كراس  

بح ث في تأثير الس  وا نبي  (Arora & Kumari, 2015 )في حتم ا  كراس  وعي سع ف ا ست      الأف اك. 
وعي مست ى   ل ا ست      لع نااط  في ق اراتهم ا ال   م  خلال التح زاث السع ى   ىالنف ر م  انسارن. 

     رجع سب  ذلك ى   ا ست أده  زكاك النف ر م  انسارن مع التقد  في الس م وقد أالدراس   وأىدث دتائ 
الأىبر سنا لد  م ف ص أقل لعتمافي م  انسائ . وأ ضا ل بي لد  م ما   في م  الدخل ل ناس وه. ى ا ت ثع  

ى ر. ند الإ ث أى   با قارد  مع الذ ذ  ظ   وامل النف ر م  انسارن وإأ  ا نبي محدكا م  ا لعنف ر م  انسارنم 
          ( و امل وس ط   تؤث  وعي الملاق   وفي الأخير أىدث الدراس  أ  التح زاث السع ى   ) النف ر م  انسارن

 بتم الس  وا نبي وقدرن ا ست      وعي   ل ا نااط .
 الأس  ؛. الفنا   ال  تجع الأس م إلى و سمي الأس  ال  تخعق ا ست    الأس م ه  تجن :  التصرف تأثير  .5.1

 الذي يخعق وند الماطفي الف ح ه  فنا  ؛. والس ئاىا    ق ار السابقال كراف بأ الإ الذي يخعق وند الألم الماطفي ه 
بط  قتتم        ا ست ث ونوعي  فنا سمي لعوال الأس  ان ف م  وقد  ؤث  .سارث وعي ما   ا  ق اراثال كراف بأ الإ

 و ى ا  عي
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 ؛  نبب ع الأس م ال ابح  بدلأ م  الأس م اناس التص ف بسب م  اللا    ا ست      لض ائ  أى  كفع  .1
إحتفا  م بالأس م جدا و  في وق  مب   ال ابح  لب م م الأس ما ال    محافظ م م ائد أقل م ل ا ست     ربح  .2

 الس ق. دتائ مع  تتناقص ال  لأ تزال الأكاء الضم  ذاث 

أول الإقتصاك تم م  أ    أ  ا ست    الذي يخاف م  الأس   Shefrin 1985 Statman &د ىا  وق
ذاث الأكاء  س ملأبا أي الإحتفاظ م  ب ع الأس م اناس نم الأس م ال ابح و سمي إلى الفنا       م الأ إلى ب ع 

وبالتالي  ؤث  هذا السع ف وعي سع ف  (Levišauskait, 2010, pp. 123-124 )ب م ا. تجن  و  الضم  
 ا ست   .

م وأىدث لتص فا مع تأثير تتسق بط  ق   تص ف   ا ست      الدراساث كل لا وعي أ  قدم  المد د م 
مدن  س نانالأس م ا محافظ م الإست  ار   في واكن ما بقي ا ست     أده  ب ن واسع الإدتشار. و  وعي أده سع ف

       مؤىدن وعي ذلك  (Muermann & Volkman, 2006 )وقد جاءث كراس   الأس م ال ابح . أط ل م 
 إسترات ج   م عي  إتباعإلى  ست     با  ؤكي ك نام  ي في مح ط والفنا  الأس  ت قع وعي ى ف  م  خلال ت ى زها 

بالأس      شم و الذ  أ  ا ست     وب ن  دتائج ا  بالأس م اناس ن.الإحتفاظ و  الأس م ال ابح أ    تم ب ع 
جاءث مماري   (Sung, 2007 )كراس  إلأ أ   التص ف. مع تأثير  ت اشي الذي سع ف التداول  ع   الفنا  و 

لأده   جد م التص ف يرتأث وعي و بي الزخم ج   تداولإسترات  أده     أ   تبع ا ست      لعدراس  السابق  ومؤىدن
  الأس . فضع   د وا ما و  مت  ز فنا  ا ست      لد  م مج  واث م 

 لأ تتنير ت      الذ  ا س سع ف معوعي ال يع ال اه   تت افق المحافظ تفضيل الوضع الراهن والمحافظة عليه :   .6.1
تؤث  بص رن    ال السابق ا متقداث إستنادا   ت افق مع التح ز هذا. د دنممع ماث ج ثدور وعي ال فم م  ت قماتهم

بش ل فير   قماثالت وتستند  اركن.ال لأ تأخذ بمتم الإوتبار ا مع ماث ا د دن ال  وعي تطعماتهم فير ملائ  
 ست      الأف اك فقط ا لأيخص هذا التح ز. مع ماث الحد   ا  وعي وبص رن جادب   ا مع ماث التاريخ   وعيطب مي 

 ا ست      الأف اك. المحترفتمم إلأ أده ذا أهم   أىبر وند المحععتموعي  بشدنو   ؤث  بل
ت    المحافظ الإست  ار   ا ش ع  م  ط ف ا ست      أقل تن وا مقارد  بما تقدمه دظ    المحفظ   غياب التنويع :  .7.1

لى التن  ع السعي. إ ا نااط  أو تخف ض ام وربما تؤكي  تأكن تن  ع المحفظ  ا ال   ال  ت ىز وعي مبدأ التن  ع لتجن 
ن  ع  تبط . أ ضا م  خلال الألف   ننافض تا وه   تأكن ودك الأس م ا  ع ى  بدلأ م  إخت ار الأوراق ا ال   فير 

ف ده أى  . و نظ  ا ست        المحافظ الإست  ار   دت ج  لعتح ز الأل  م ح ث  شم  ا ست      بتح م أفضل  ا  م
 )لإكارن ا نااط  م  خلال مم فت م ا  دن لمدك محدوك م  الأوراق ا ال   وعي أده أفضل تن  عم وهذا خطأ وايح  

Suret, 2011, pp. 13-14). 
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 ن م ل التن  ع ف ائد  درى   إلى أ  ا ست      (Goetzmann & Kumar, 2008)كراس   دتائ  شارثأ
          ظم ا ست     . م  لأنها و ع   م عف م متن و  بش ل ج د محفظ  والحفاظ وعيالتنف ذ  في ثم ب    اج   
 )اس  أما كر  .زنا    بسب  دقص ا مع ماث تن  عبال تت تعلأ  ا ست      مج  واث أخ ى ثنيرن م فير أ  

Ivkovi, Sialm, & Weisbenner, 2008)  تساود في تفسير ا مع ماث ا   زن جاءث لإختبار ما إذا ىاد 
              ارث النتائ وأش قع ل م  الأس م. الإست  ار   وعي ودك محافظ م في ا ست      الأف اك بمضت ى ز  سب 

 ز ذ    ع    محافظ ىبيرن لد  م ما   في لتن  ع بتم المد د م  الأس مم إلأ أ  إهت اماتهم ت تإلى أ  ا ست      ال
وعي ودك قع ل م  الأس م. لأنها تمطي أكاء أفضل ب  ير م  أكاء هؤلأء الذ   لد  م تن  ع في المد د م  الأس م. 

  ه القدرنار في ودك قع ل م  الأس م ت    لأ  النتائ  تم بي أ  ا ست    الذي   ل إلى الإست  إلى  بالإياف 
  وعي  د د وإخت ار الأس م ا  دن.

       ثل بس و لعت   الإبها  م  ق اود بس ط  ه  إستنادا  الإستدلأل رشادي :الإ التأثيرتأثير الإستدلال أو  .8.1
كارن المحافظ إ في الإستدلأل  وإستنادا. لعت ثل إلى ق ار  ش ع  أولع الأم لالحل  بالض ورنول بي  م ض إلى حل

الأف اك طبق   المحترفتم بش ل مت  رم وفالبا مااذ  ستنادمه  ا ست      الأف اك. م  إختصاص ل بي الإست  ار  
  هذه ا مع ماث. مع تنظ م لعتماملل بي منطق الالإستدلأل للإسترشاك و  منطقأو  الإبها  ق اود

ع ماث ا طع ب م ا م مما   ىاف وعي  عي التص ف المقلاني ولأولأ  سترشد  ق ار س  ع بن  ذج الإستدلأل
 م  ا لائم تجن  أده و  ما إلى ا ست       نظ  إذ الحقائق ا ؤىدن. بدلأ م  الترى ز وعي ا متقداث لأده  ستند إلى

 ب ع ؤكي إلى  ه  ماس ئ بم بي ا ست      الذ   لد  م و ائد ممتا ن. و جد  أكاء ال  ش دث ش اء الأوراق ا ال  
وعي ا دى   دالأكاء ا  أ  بط  ق  فير ثح ح  متقدو  و  ا ست      ال ابح م لأ ش اء الأس م و الأس م اناس ن 

ق ار ل ه  م  الم امل الهام  وعي ا دى البم د يم  الأكاء أ ق ار ش اء الأس مم و ل ه  أحد الم امل الهام  البم د
تقد     بد     و   اراثق ق اود وفالبا ما  طبق ا تاح م  ع ا مع ماث   لأ   لي إهت ا   أ  ا ست   ب دب ع الأس م. 
 . (Suret, 2011, pp. 8-10 )  زاث مم ف   مدن ا ناتارن وفقا ل لع مع ماث

  إقترح اال  الإجت اوي وعم النفبيفي  ا م وف  النظ تأثوأق ى  أفضل هي واحدن م  التنافر المعرفي :  .9.1
Festinger   يحفز م بح ث ت ىس  حال  الت  يخعق وند   الذي ا م في ا ست     سمي لعت ا   تفترض أ  .1957وا
         إلى الحفاظ   ا ست   فالبا ما  سمي ".ا م فيالإتساق أو "" "الت ا   وفقا  بدأ التناسق لإستماكن هذا ال يع
لهذه  وفقاو  (... وا  اق الق م و  م ا متقداثم الشم رمالإج اءاثالآراءم ) الشناص   بتم المناث  قوعي التناس

ا م في '' التناف  "  ال حوهي  م  الت ت  فير سارن بحال  شم   بمض ا البمضمع  الف ك   ا مارف تمارضفإ   النظ   
       الف ك دفع  و م مم ف ا متضاربتم الناجم و  ونص   النفسي  بالإدزواجشم ر بأنهاو " ال Festingerال  و ف ا 
                .(Brunel & Gallen, 2011, pp. 1-2 )"  نير م  حال هذا الشم رعحد م  تدفمه ل ال  إلى الحال 

              لي سع ف ا ست     م إذ  ستند وعي كل إذ أ  التنافةة  ا م في ه  مش ع  م  مشاىةةل الذاى ن ال  تؤث  وع
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لذا يحاول   تن ير تعك الإتجاهاث وا متقداث  مع ا أى    في أكمنت م أ  ا ست       ماد   م  ف  تتم متماىستتم
 . (Levišauskait, 2010, p. 126 )إتساقا ف  ا ب ن ا 

ىإستنادا    اللاواويم م فيالت ا   ا ستماكن التناف  ا م في لإ فض حال سال   نتنف ذ بمض الأ ا ست   يحاول 
ت تبط    نفض ام إذا ست    فز حال  التناف  وه ذا فا  لذلك.  ف ز   و ع   التضارب  ا لها م  تجن  دظ   
 الإدزواج م  عحدم وإنما لتماما الإتساق ل بي بهدف إثلاح ذلكو . التناف  إرتباطا مباش ا مع هذا التناف ض شدن

 . (Brunel & Gallen, 2011, p. 2 )التناف  ا م في  الناجم و  النفسي

لتجن  الألم النفسي  تجاهل ا ست      أو   فض   أي ممع ماث تتناقض مع إيجاب   الص رن الذات  م إذ     
 ,Levišauskait, 2010 )ف  ا م في وعي ا ست    في و ع   إتخاذ الق ار بط  قتتم ى ا  عي و أ   ؤث  تجن  التنا

p. 126)  
 ؛     أ   فشل ا ست    في إتخاذ ق اراث م   م لأنها فير م يح  لترق  ال يع .1
 د ق اراث ا ست   . تصف   ا مع ماث ا د دن  د م  القدرن وعي تق  م ورث .2
لأس  ا ح ن ا ت    مع ا  اواث  دظ    القط ع هي دظ    تعناص ركوك الأفمال البش    سلوك القطيع :  .10.1
 نظ  م وإدت   إلى أده ىع ا  اك ودك الأف اك ىع ا قل المقل ال اوي وأم   ق اكتهم م  خلال ف ك واحد واوي.ا فير 

ه  مصطعح  طعق وعي سع ف الف ك في ا  او  وندما   (herd behavior)عدظ    القط ع أو سع ف القط 
و    تفسير إستنادا  الإستدلأل م  واقع  . ق   بالتص ف بسع ف ا  او  ال   نت ي لها كو  تف ير أو تخط ط

  الإستدلأل اا مع ماث النير مت اثع . ف   ا     أ       الحص ل وعي ا مع ماث م عفا أو ثم  ا نالم ومنه ف
  الذي     أ    ف  ال ق  والت عف  ه  القط ع الذي  مت د وعي ممع ماث الآخ   .

إتجاه سع ف القط ع  مني تقع دا لإسترات ج   و ل الآخ   . وهي حق ق  تق   وعي و بي النظ    التقع د   
 ,Nielsen & Bierregaard, 2010 )القائ   وعي ا  ارك الإسترات ج   ال  تؤىد وعي أهم   الإوجا  والت ا ز. 

pp. 31-32) لتقع د سع ف منا    م ه   اه ن ل حظ  في ودك لأ يحصي م  الس اقاث  الأف اكم ل   إ
 الإجت او  . ح ث  شير القط ع إلى تداول مج  و  م  ا ست      وعي دفبي ا اد  م  الس ق وفي ال ق  ذاته.

(Burghardt & Ankolekar, n.d) 

القط ع وعي أده إتجاه ا   ع إلى فمل ما  فمعه الآخ و  حى  ل  ىاد  ممع ماتهم اناث   Banerjeeو ف 
 Lakonishok, Shleiferأما  (Henker, Henker, & Mitsios, 2006 )تشير إلى الق ا  بشيء آخ . 

& Vishny 1992 القط ع وعي أدهو " ش اء أو ب ع في وق  واحد وبنفبي الأس م ال   شتر  ا أو  ب م ا   او ف
ب ن ا ”buying (selling) simultaneously the same stocks as others buy (sell)“ الآخ   ".

 م وفي دفبي   أو تب ع في النال  لنفبي الأستشير تم  فاث أخ ى إلى أ  القط ع ه  " إلى أي مدى تشتري المج  و
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 ال ق  " أو  متم قط ع ا ست      بمدو " أخ  إكخال أو إخ اج لنفبي الأوراق ا ال   وعي مدى فترن م  الزم  ''
(Burghardt & Ankolekar, n.d)  صل يح وتستناد  وبارن "سع ف القط ع" في مما  مختعف م إذ     أ

        القط ع بقصد أو م  فير قصدم     تبع ا مع ماث ا ف دن السابق  أو تسعسل ا مع ماث ووقلاد   النتائ . 
وعي ال فم م  قد  تفسيراث سع ف القط ع إلأ أ  ىل النظ تأث إجت م  بسب  إجت اع مح ر الإختلاف. و فس  و 

  Tokuga & Miyauchi, May 2011, pp. 5 )-(7القط ع وعي أده ىذلك و 
 ظ   يحدث ذلك بأ  يختار ىل مست    البد ل الذي  متبره أى   وقلاد  م لالصدفة الفردية للسلوك العقلاني :  .1

 سع ف القط ع ل   ل بي ج اء تتبع الآخ    بل ثدف  ف ك   لسع ف وقلاني. 
الن ع م  سع ف القط ع وندما تتبع مج  و  م  الأف اك أو ا ست      يحدث هذا  الإستدلال بمعرفة الآخرين : .2

 تنقص م ممع ماث أولئك الذ   ت ف ث لد  م ممع ماث ىاف   أو مم زن. 
هناف ود  تماثل في مم ف  ا مع ماث الداخع   لعش ى  )ممع ماث خاث ( بتم مد  ي الش ىاث وأف اك الإشارة :  .3

    ن م الحص ل وعي أفضل ا مع ماثم بم بي ا ست      الذ    تم ي   لعح مةةةةاا ست     م ح ث أ  ا د     
 : م  ا مع ماث. وتت  ل التدابير الفمال  لعتناف   م  حدن ود  تماثل ا مع ماث في

 )؛ الإشارن م  قبل ا تمامعتم الداخع    )الأف اك الذ    ع    ا مع ماث ا   زن 
 ي ىش  سماتهم اناث   ستنادا  آل   الف  . حث و ف ز ا تمامعتم وع 

ى   وعي أساس أده الأ مقد يحدث وأ  ت اجه الش ىاث دفبي خ ار إخت ار دفبي البد ل تسلسل المعلومات :  .4
وقلاد  م ودت ج  لذلك تتبع المد د م  الش ىاث ش ى  واحدن لأنها تمتبر سابق م ول بي وعي أساس الأح ا  اناث  

ا وعي أنها تمعك ممع ماث مم زنم وهذا ما  فس  تسعسل ا مع ماث فير المقلاني. و  يح تسعسل بها ولأ وعي  د ده
 ا مع ماث السابق  خ ف الش ىاث م  التق  م السعي. لأس   ا في س ق الأوراق ا ال  . 

اث ح ل دشاطاث الش ىاث أ  دقص ا م ف  وا مع م (Chen, Rui, & Xu, 2003 ) أويح  كراس  
 & ,Menike, Dunusinghe )هي ال  تتسب  في وج ك قط ع ا ست     . وإست دف  كراس   الف ك  

Ranasinghe, 2015) و  سع ى اث ا ست      في إتخاذ ق اراتهمم أ   ت ثع  لعتأثير إ  ار القط ع الذي  نجم 
مساددن وأشارث  (Luong & Thi Thu Ha, 2011 ) ست      الأف اك. جاءث كراس  الإيجا  وعي أكاء ا

            ل ج ك تأثير إيجا  لعقط ع وعي سع ى اث ا ست     م ومنه وعي الأكاء الإست  اري لع ست      الأف اك ول نه
     لع ست       السع ف الإست  اريإلى  (Amirat & Bouri, 2009 )ب ن ا تط ق  كراس   في ا ست ى الأكنى.

. وقد ت ثع     ر القط عأي  ال عي سع ف الس ق مع  لتت افق  ع ابم ف  ا  تمعقم و د دا ال ند   الأس م في س ق
بنض  ج ك الظاه نو   اب  الذي  شير إلىال القط عو م   ث أساس    تت    م  ثلاث  القط ع  اه ن النتائ  إلى أ 

 المنص  ال الث   و ظ مالأث ل مج ل بشأ ست      ت قماث ا  دسب  إلى ا تم د القط عم و   وف الس ق النظ  و 
 .أي القط ع ا ت  ر التنذ   ا  تدن قط ع ال  هي سةةةابقته  مت د وعيالذي  الحةةةةةةالي القط عفي 
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 ع أ   وجد تأثير لعقط. الأس م الش ىاث وتجزئ قط ع  الملاق  بتم (Iannino, 2011 )ى ا ب ن  كراس  
        المحت ى ا مع ماتي  كوج مع النتائ هذه  تتفق .ال  قام   ج اء تجزئ  أس   ا لعش ىاث الم ائد ا ستقبع   وعي

 )وقد خعص  دتائ  كراس   القط ع. سع فم  خلال تداول وتتجسد ركوك أفمال الس ق  ،التجزئ  في حال 

Venezia, Nashikkar, & Shapira, 2011)        ول   واله ان إلى القط ع المحترفتمإلى م ل ىلا م  ا ست 
           تدر   المحترفتم لتف ق فيو م ك ذلك إلى اتنيراث ا  أقل حساس   لهذهالمحترفتم المحترفتم      أقلم لأ   م ل
 و ائد تقع  معن تأ مموت تبط إيجاب ا و م مست  ن ه   اه ن المج  وتتم قط ع أ  سع ف اله ان. وخعص  أ ضا إلى وعي

  س ق الأس م.

 & ,Caporale, Economou )فقد ساددث كراس   (Salmon & Hwang, 2001 )أما كراس  

Philippas, 2008) ستنادا  ب ا ث   م  . وأ   ث النتائ الس ق الشاكن   وففي  سع ف القط عوج ك  في   
أ ضا  و ظ  . ثم ك أو هب ط الس ق خلال فتراث   م  م وأ ضا فتراث  من        أق ى في القط ع أ  الم  ر وعي

 ,Naoui & Khaled) ماث ا ال   في الأس اق ا ال  . ب ن ا جاءث كراس  الأ بمدأثناء و  ب   ن سع ف القط ع وج ك

 إلى أ  ا ست      لأ  تبم   ال أي الما  لعس ق خلال فتراث التقعباثمماري  لعدراساث السابق  وأشارث  (2010
  الس ق.الحاكنم بالتالي ف اب سع ف التقع د ) سع ف القط ع ( في

 نار   إيجا م نح ا  التفاؤل إلى تفض ل ا ست      لسإستناكا إلى ا متقداث  ؤكي إ التفاؤل والتشاؤم المفرط :  .11.1
ح ث      ا ست      وعي استمداك لش اء الأس م بسم  أوعي م  ق  ت ا الفمع   لإوتقاكهم إم اد   إواكن ب م ا 

إياف   (Messaoui, 2014, p. 64)م   سم  أوعي م  السم  الذي إشتروا به سابقا.  ست      أى   تفاؤلأً  دف
      إلى أ  ا ست      والمحععتم المحترفتم هم أ ضا جد سذج بشأ  ان اراث المحاسب   لعش ىاث ال  تز د م  أرباح ام

 دنم وند الإستدلأل بق ا  الش ىاث  ثداراث جد -في رسم التشاؤ   -ل فا   إذ أ  ا ست    لأ  ش ك بما ف ه ا
ل ركا وعي إواكن وند الإستدلأ –في رسم التفاؤل  -مما  دفمه لش اء أس م مبالغ ف  ا ؛ ولأ  ش ك بما ف ه ال فا   

بط ق  ن وإواكن الش اءالش اءم مما   كي به إلى ب ع أس  ه ب     ه د جدا. إ  كخ ل الش ىاث في إثداراث جد د
تتفق مع إستنلال السذاج  ) ش اء بسم  مننافضم ب ع بسم  م تفع ( فالبا ما  م ض ا ست      ل ذى بسب  
 .التفاؤل ا ف ط والتشاؤ  ا ف ط والشناص الذي  تش ك بمقلاد   س     قاكر وعي تجن  م ل هذه انسائ 

(Daniel, Hirshleifer, & Teoh, 2002, p. 117). 
 م اقف م       ا إلى حد ىبيرإ  ك نام  اث أسمار الأس م تم بي تفض لاث ا ست      ال ظروف السوق :  .12.1
تجاهاتهم إتجاه ا نااط  أو إكراف مختع  لع نااط  ا  تبط  بتح ىاث الس ق. ووع ه  تأث  سع ف الب ع والش اء إو 

ع ه كراس  ىدث وأث التاريخ   ال  تم بي مست ى ا نااط ن السائد ا  تبط بظ وف الس ق. وه  ما با مع ما
(Apartsin , Maymona, Cohen , & Singer, 2013)   ال  قام  وعي  د د ما إذا ىاد  مختع

ث وأ   ث دتائج ا إختلاف سع ى ا مؤش اث الأس م تتص ف بش ل مختع  في  ل   وف الس ق ا  اثع .
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ا ست      وند م اج ت م لنفبي   وف الس ق. أي أ  ا ست      لد  م م اق  مختعف  تجاه ا نااط  أو إكراف 
مختع  لع نااط  ا  تبط  بح ىاث الس قم وهذا كل ل إيجا  لسع ف ا ست    وم ق  ا نااط ن في مختع  أس اق 

 الأوراق ا ال  .

ق ق الدق ق في م ع بمد التح ست  ار      م اق  إيجاب   إتجاه س ق الأوراق ا ال  . و ق م   بالإأ ضا لع ست
 & ,Farzana, Rahman ) .القضاتأ ا تمعق  بالس ق إذ ت جد حالأث ثم ك وهب ط في   وف س ق الس ق

Mazumder, 2012) كراس  وقد وبرث (Patel & Modi, 2017)    ا ست       لتص راث دظ  وام م  وج
اث الس قم بالمد د م  الم امل ىا نااط م الم ائدم اتجاه ست  ار. وىشف  تأث  ق ار الإا ناتعف  ست  ارسبل الإفي 

 Akhter & Ahmed, Behavioral Aspects of Individual )والأكاء السابق لعس ق. جاءث كراس  

Investors for Investment in Bangladesh Stock Market, 2013)  مؤ دن لعدراستتم السابقتتم
أ   ت ثع  الى ا  لظ وف الس قم ممق ل   الأسمارم الح ى  الإيجاب  م س  ل  الس قم والأكاء ا ايي ىع ا و امل 

ل ا ؤسس   ىس اس  الى الم ام (Lu Wang, Shi, & Fan, 2006)ق  كراس  وتط   .ست  ارتؤث  وعي ق ار الإ
   لس اس  الس ق تأثير ىبير وعي ق اراث ا ست     .ألى إالس ق وت ثع  

ق  م طالنقاط ا  ه    وا م وف  في الأس اق ا ال   أ  ا ست    لأ  تص ف كائ ا بص رن وقلاد   أو منفإذ  
ذه الن ائزم والآمال النامض  إياف  إلى ان ف والط ع. ىل ه ا من تأثم لط  حاثمباح ث تتأث  تص فاته كائ ا 

الأم ر  ساود ى يرا    تف م هذهإالدوافع تساهم في تش  ل ق اراته الإست  ار   في و ع اث الب ع والش اء. ومنه ف
مد ف اب تناذها ا ست    وال  دلاحظ ا بالس ق. وفي الحق ق   وعي تفسير بمض الق اراث فير المقلاد   ال   

  الم امل لأ يجمل م ا مع ماث كافع ا ست    لإوت اك هذه السع ىاث ا تح زنم لذلك وج  وعي ا ست    أ 
 محاول و  ق ق  ى ذهأ   مترف بح ووعي ا ست      والسع ى   كل عه ال ح د لعتمامل في الأس اق ا ال  . س   ل جال

  السع ف فير المقلاني.وعي هذا  لعس ط ن بمض الآل اث ممارس 

 : معنويات المستثمرين .2

الحالأث  في بمضو  .التداول و ع   الماطفي ه  أثلالمجال و  ا م في بتم المجال ق يال تفاولال في هذا الس اق
 ".ذاثخداع ال اه ن "  ت  ل في وقلانيفير  سع ف إلى والماطف   لعم ع اث ا م ف   اللاووي التمارض     أ   ؤكي

(Petit, 2010, p. 4)   

 نااط  با مقدن والمحف ف ا  ف  ا  تمعق بق اراث الإست  ار ا ست      خ اراث وتص راثوعي  تؤث  ا من تأث
 ا سع ى اث النف ر م  انسارن ىعو م الأس  النف ر م م النف ر م  ا نااط نمعي سب ل ا  ال سع ف ف ود  ال قتم.و 

 Hirshleifer , Investor Psychology ). في ا ستقبل فير السارنمن تأث  ا ست    لع تجن  قد تم بي
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and Asset Pricing, 2001, p. 1550) دامقأى   تأ  الحالأث ال  ت     إلى خعص بمض الباح    ح ث  
 .تأثيرا أىبر لعم اط  وعي الق ارتمطي  وفير مؤىدن

    أ  تسترشد ق اراث ا ست      م  خلال و اطف م بح ث تس ح هذه الم اط  والنام  و  و امل 
  واب ن التأثير وعي ق اراث ا ست      بسب  أحداث لأ ولاق  لها بم ع   إتخاذ ق ار الأست  ار وهي  اه ن وثف  

 ء ا زاج ا ستقبع   وفالبا ما   جد س ا ست     ب ن ا  ؤث  ا زاج وعي ت قماث  ".mis attributionج " بة " ا زا 
           الذ    ت     ا سلدى ا ست      وند إتخاذهم ق اراتهم الإست  ار  م وه  ما و ف بالتح ز إلى س ء ا زاج. ف

 الذ   هم في مزاج ج د.  ا ست     هم في مزاج س ئ أى   تشاؤما بشا  ا ستقبل م  

تترجم س   ل ج   ا ست      في أ  ا ست      الذ   هم في مزاج ج د تمطي إحت ال أىبر لعتن يراث ا  دن 
إحت ال مننافض لعتن يراث الس ئ . وبذلك ا زاج ا  د س ف  ز د م  إحت ال الإست  ار في الأث ل  ال   دث و

ا زاج الس ئ  قعل الإست  ار في الأث ل انط ن. حى  ا ست      الذ    ستنادم   الأسال   ذاث ا نااط  المال  م و 
وج  وع  م إستنادا  بمض الإفتراياث لتقد   الق    الماكل  لعس م. ودظ ا لتأثير و ال     ىالتحع ل الأساسي 

لق    ا قدرن لأس م قد  نحا  و ؤث  وعي اا زاج وعي الق اراث فير ا ؤىدنم فإ  ممدل الن   ا ت قع لتقد  اث ق    ا
     بالغ ا ست    فير ا تح ز والذي ه  في مزاج ج د في تقد   ممدل الن   وهذا م  شأده أ   ؤكي لعس م. وقد 

 ق اراث مزاج ج د م  في الذ   هم  ماني ا ست     إذ به إلى الإوتقاك بأ  الأوراق ا ال   مق    بأوعي مما  متقد. 
 و بط  قتتم ى ا  عي م الإست  ار   ق اراته  ؤث  هذا التفاؤل وعي و    أ م جدافائع  مت
 ؛  الإست  ار   في الأس م  ع ل ق اراتهم وند ا ست      أقل ث ام      أ    .1
            في ى يرضبط   سم  الس م يجمل ما هذام و الأس م مع ماث السعب   و ا ا ست      ا تفائعتم   تجاهل أ   .2

 ا تشائ تمم تفائعتم و ا حى  ل  وجد في الس ق ما   في م  ا ست      تفائعتم.ا  ا ست      م  قبل م  الأح ا 
 ال  تمعك ب  لعش ىاثبالنس. سعي. ف   تف ير  ا تشائمذلك لأ   سم  ش اء الس ما تفائل ح ث   فع ا ست    

 ذلك  ض حلل أس   ا أسمار في تم تم التفاؤل إلى  ل ا ست       ود  ال قتم أو الن  ضم كرج  وال   م 
ا أسمار أس   ال قتم واكن ما ت    م  ود   ال  تمعك كرج  أقلال اسم   فاقالآ الش ىاث ذاث. أما الن  ض

  ا ست     . بت قماث لعتفاؤل الفمع   الآفاق و  أى   تمبيرا

                    السع ف الإقتصاكي. في تفسير الم اط  ل لأهم   وتباره ا ؤ د الأو  (1936) ى نز   ستش د 

( Levišauskait, 2010, pp. 128-129) ركو  الإقتصاك لتحد د و وعم النفبيفي  ساثاكر  قام  ودن وقد 
اتهم بح ث     الق ل ار إست  تدفع جزئ ا سع ف إذ أ  ممن تأث ا ست      هي ال   الق ار. في و ع   إتخاذ الم اط 

الم اط   ثيرتأا  تقعباث ا زاج الناجم و  التنيراث في و امل واب ن لعتأثير وعي ق اراث ا ست     . وا لاحظ ا  
       ق   ا ست  قد يحدث ا لأدهوعي اتخاذ ق اراث ا ست      لأ  مني بالض ورن ا  لها تأثير وعي أسمار الأس مم 
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   كو  ا ست ى الأم لم ل   مع وج ك التح  م "ق ى الس ق" فا  أسمار الأس م ست  ار الأف اك  تخاذ الق اراث الإ
 لأ تتأث .

  فالبا ق ار و إتخاذ ال وق  كور لعم اط  وا شاو  أ  (Loewenstein & Rick, 2008 ) ويح
مختعف م بح ث  ش ل التأثير الف ري لعم اط  وعي الق ار  دتأ حاسما لعنظ     في إتجاهاث السع ف تدفع ما

لم اط  تنشأ . وويح أ ضا أ  االأس م تسمير وعي ا ست      ومشاو  و اط تؤث   أ   ت قع لذلكالإقتصاك  . 
لعتحق ق  سم  (Lo & Repin, 2002)أما كراس  .  هم  و امل لأ ولاق  لها بالق ار ل ن ا في الن ا   تؤث  وع

 ائص الفس  ل ج  انص ممع ماث و  بج ع. وذلك و ع   إتخاذ الق ار تعم  كورا في ممن تأث ا ست    ف  ا إذا ىاد 
الأحداث  ح ل ز د  دق أ  إدفمال ا ست      ووجد(. القع خفقا  و  التم ق )م ل  كوك الأفمال الماطف  ب ا  تبط 

 إتخاذ الق اراث الس  م  القدرن وعي بأ  Lo & Repin ص ح ىلا م  . تقع  الأسمار  تأكن م ل قتصاك   الهام الإ
           .ت     ا سالنجاح م   لإشتقاق اللا م  الس  م تخاذ الق اراث ي وري لإ الس   ل ج   إلى الحال  مع الإشارن

   ط ف ا ست     .م الإيجا  أو لأكاء السعي.با   تبط ا تزا د فمالالإد إذا ىا   االدراس  ف  ذاث لأ تؤىد في حتم

قد  تأث  سع ف ا ست      بالمد د م  الم امل ال  تؤث  وعي مزاج أو ممن تأث ا ست      ومنه وعي سع ف 
  ا زاج   كور لأس اق الأوراق ا ال  . وه  ما خعص  ال ه المد د م  الدراساث أ   ت ثع  إلى أ  لعحا التداول في

وق  إتخاذ الق ار. بح ث  تناذ ا ست      الذ   هم في مزاج ج د خ اراث أى   تفاؤلأ وتتش ل لد  م تق   اث 
 إيجاب   والم بي. وس تم التط ق الى بمض الم امل ا ؤث ن وعي ممن تأث ا ست      في هذا ا زء.

 ث   ف متنيراث  ست    بحالحال  ا زاج   لع تأثير وعيأ  لعطقبي  م  ال ايح أ ضاتقلبات الأحوال الجوية :  .1.2
التفاؤل. في  التف يرو  زاج ا  دمع ا  واكن أشم  الش بيالطقبي ا زاج وتدفع السع ف في إتجاهاث مختعف . إذ تترافق 

و ائد ش بي و ا  ال    بتم الملاق  ال  ح ث (Hirshleifer & Shumway, 2003 )كراس   وقد أىدث
  تأ ل ال  م   الم ائد أوعي م  ل تأ  ا ش س    م  ال أ  الم ائد س ق مال  م وعي 26 في في ذلك ال   الأس م 
بدلأ ش اء فم م لعوتد أى   تفاؤلأ ا ست      ف صبح ا تؤث  وعي وعي أ  أشم  الش بي. وهذا  دل مش س النير 
  تز د. أسمار الأس مفا   الس ق السائد في اههذا الإتج م  الأس مم ب ع م 

 الناجم و  تقعباث الطقبيا زاج بتم  ولاق لإختبار وج ك جاءث فقد  (Saunders, 1993 )أما كراس  
 ال ا     ء الأح  س زاج بسب  السعب   لع للآثار دت ج  الأس م أ  إنخفاض أسمار وذلك  فتراض. و ائد الأس مو 

          طقبي ج دال زاجم لأ  الإيجاب   لع للآثار دت ج  الأس م إرتفاع أسمار(م في حتم أ  تأ  النائ  الأ )في حال 
سع فم  الالطقبي وعي ا زاج و  مؤث اث أهم هي واحدن م  الش بي وخعص  النتائ  أ (  ش ق الأتأ  ا  )في حال 

اج ا  د. ز ا التفاؤل و  ز د ذلك  ب ن ا موالشك الإىتئاب يخفض أشم  الش بيم ساواث م في  زتأكنأ  الى ا 



 الفصل الأول                                        الإطار السلوكي في عملية إتخاذ القرارات الإستثمارية
 

 
25 

 اهإ  إتجو ائد الأس م. كرج  الح ارن و  الملاق  بتم م  خلال إختبار (Cao & Wei, 2005 )تؤىد أ ضا كراس  
 أوعي ط بم ائدت تب لح ارن ا ننافض ا ت سطم أي أ  كرجاث ا و  في أوقاث كرجاث الح ارن القص ى   د الم ائد

 ,Goetzmann & Zhu)إلأ أ  كراس   أقل م  ا ت سط. ت تبط بم ائد وإرتفاع كرجاث الح ارن ت سطما  م 

 مقابل ا ش س  في الأتأ  بش ل مختع   تداول   لتحق ق ف  ا إذا ىا  ا ست     جاءث مماري  وذلك با (2002
ثادع  أ  سع فح  م وأويالطقبي ال  تمزى إلى أنماط التداولفي  إختلافا ىبيرا. ولم تمطي النتائ  نائ  الأتأ  ال
النطاء ل      إفتري  أ  ح ث (Oudhuis, 2008)وتؤىد وعي ذلك كراس   .بالطقبي  بدو ذا ثع  لأ الس ق

 ا ست     .  اراثخ      لها تأثير وعي قدكرج  الح ارن و م هط ل الأمطارم وى    ا  في م وال ط ب  النسب   السحا 
 أي تأثير لعتنبؤ بسع ف ا ست     .  لهوأثبت  النتائ  أ  الطقبي ل بي 

                ؛     ا   ؤث  وعي ق اراث ا ست     م    تقعباث ا زاج الناجم و  التنيراث في حال  الطقبيإ
يط اب إا  تسب  في و ائد اقل م  ا ت سط هذه الحال  تنس  إلى الأيط اباث الماطف   ا  سم  م وه  م وه 

ت          ثدماث خارج   في ممن تأث ا سو لأ  ؤث  وعي ق اراث ا ست      وهي . أالأىتئاب ا  تبط بالطقبي
 .ست  ارأ  تؤكي إلى سعسع  م  الأحداث ل ن ا لأ تؤث  وعي ق ار الإ

            ؤث  ت لمد د م  الم امل الأخ ى ال با ا ست      سع ف  تأث  قد الأحداث والتظاهرات الرياضية : .2.2
من تأث الم امل ا ؤث ن وعي م  وتبارها واحدن م  ال تأي   تم ط حو الماطف  والشم ر ومنه وعي السع فم  وعي

م إذ تؤكي ال تأي   ووع ه تتأث  و ائد الأس م وو ع اث التداولا ست     م بح ث تتأث  هذه الأخيرن بأكاء الف ق 
 ,Edmans, Garcia, & Norli ) خسارن الف  ق إلى إنخفاض الم ائد والم بي. وه  ما أ   ته دتائ  كراس 

فع وج ك ولاق  زاج ا ست    بداإلى تنيراث مفاجئ  في م س ق الأوراق ا ال   فمل ال  قام  وعي كراس  رك (2007
خسارن م       دبممب  ى ن القد  ىا  خسارن لم   س ق الأوراق ا ال   رك فمل إ ق    بتم دتائ  ى ن القد  وا زاج. 

 إيجاب       لها دتائ   ال  أق ى في البعدا  س قىا  رك فمل الب ن ا  (. )تتناقص س ق سعب  ال ح ث ت    الف  ق
 . في ى ن القد 

     في ذاث الس اق ت ثع  كراساث أخ ى إلى وج ك تأثير لأكاء الف ق ال تأي   وعي ممن تأث ا ست     م
 (Chang, Chen, Chou, & Lin, 2012)مما  ؤث  بش ل ىبير وعي تقعباث الم ائد في س ق الأوراق ا ال   

 ,Ramezani)م  (Samagaio, Couto, & Caiado )م  (Berumenta & Ceylan, 2012 )م 

Mardani, Emamgholipour, & Mardani, 2012) .  في حتم لأ تؤىد دتائ  كراس(Zawadzki ،

إيجاب   بتم تنظ م الحدث ال تأييم إخت ار الدول  ا ض ف  لعحدثم وال ق  الذي  قا  و  وج ك ولاق   (2013
 ف ه الحدث ومست تأث الأسمار في أس اق الأوراق ا ال   المحع  .
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بح ث هذه الدراساث ف  ا إذا ىاد  الأدفمالأث النام  و  دتائ  الأحداث ال تأي   تؤث  وعي أسمار 
            دتائج ا حق ق  أده     لع زاج الناجم و  دتائ  الأحداث ال تأي   أ   ؤث وو ائد الأس م. وقد أىدث 

  تسمير الم امل ال  تؤث  وعي ا ست      في ح اتهم ال  م   ومنه تؤث  في و ع  وعي و ائد س ق الأس م ؛ ى ده أحد
  في وق  واحد. إذ  تناذ المد د    البش الأس مم وأ ضا  وتباره الحال  ال      أ  تؤث  وعي الآلأف م  أمزج

   وفقا لأكاء الأدد   ال   دو  نها. وهذا لأ  نفي ود  وج ك تأثير ل حداث ست  ار م  ا ست      ق اراتهم الإ
       و  دتائ  الأحداث ال تأي   ثنير جدا بح ث ال تأي   وعي مؤش اث أسمار الأس مم أي أ  الأدفمال الناجم

 أس اق الأوراق ا ال  .مؤش اث  لأ  ؤث  وعي

أ  لع  ياث والبدع تأثير وعي ح ى  أس اق الأوراق  م  ال ايح أ ضاشرح للعوامل الموضات والبدع :  .3.2
 أ  دش ء التفاولاث الإجت او    ساود وعي  تأكن ا شارى  في أس ق الأوراق ا ال  م Shillerىد أا ال  . وقد 

ذا ما الأ تأء في بعد ما في اتجاه واحد ب ن ا تتح ف في بعد آخ  في إتجاه مختع . وهو  ياث فالبا ما تتح ف ا ح ث 
           (Shiller R. , 1984)  اث لإختلاف ال قافاث. وجاء في دتائ  كراسست  ار  ؤىد إختلاف ا  اق  إتجاه الإ

س م. إلأ أ  هذا الأث  قد الأ أسمار تؤث  أ ضا وعي ال  م         في ح اتهما ست ال  تؤث  وعيالبدع و  ا  ياث  إ
م لأده الإست  ار   بش ل خاص وبم دا و  ا  ياث      يم   جدا لأ  فالب   ا ست       تناذو  ان اراث

 واكن ما لأ  تفاوع   مع ما  ف   به الآخ و .
م   هي أفمال أو ممارساث لشناصتم أو أى   م ج   نح  بمض التفاولاث الأجت او  جتماعية :التفاعلات الإ .4.2

 & Ramaswamy)البمضم أي أنها سع ف يحاول التأث  بتجارب الآخ    أو د اتأهم وأخذها بمتم الأوتبار. 

Ramya, 2012, p. 240)   اف مأوقاث ف ىبير م جزء    نفق ا ست      في تماملاث أس اق الأوراق ا ال       
 بالتالي ف   .في الإست  ار فشل الآخ    أو نجاح ح ل الن     أوق اءاث ال  ح لهام الإست  اراث وال مناقش في 

ارب . تؤ د كراس  ا ض أث ل أسمار بالإتجاهاث الإجت او   ومنه س ؤث  وعي تأث   سع ف ا ست      ا مق ل أ 
(Shiller R. , 1984)   كراس( Hong, Kubik, & Stein, 2004)   ىدث أ  دش ء التفاولاث أال

 للإست  ار أى   و ي  الإجت او   هي الأس أي أ   الإجت او    ساود وعي  تأكن ا شارى  في س ق الأوراق ا ال  م
مؤ دن ىذلك  (Brown & Taylor, 2010 )وىاد  دتائ  كراس   .  جت اوالإ لمائلاث فيرا في الس ق م 

لنتائ  الدراستتم السابقتتم ح ث ب ن  الملاق  الإيجاب   بتم التفاول الإجت اوي وا شارى  في س ق الأوراق ا ال  م 
    م  الأدد  .خاث  م  ط ف ا ست      الذ     ع   وض ا دش طا في أربم  أو أى

 اوي ا زاج الإجت فقد جاءث بشئ مختع  ح ث قدم  تفسير لتأثير (Nofsinger, 2005)أما كراس  
أي تسمير م الأس م تسميرالتفاؤل في  تؤكي إلى الإجت او   الإيجاب   شاو ا  الأس م. وخعص  إلى أ  تسمير وعي

        يح أ ضاو  ى ا  ل س م. أقل تسميرأي  تشاؤمام ون ا الإجت او   السعب    ترت  ا شاو ما أ أوعي ل س م.
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هم  تأتهم و أوعي مست الس ق إلى  صل تفاؤل أى   وندماال الذ   لد  م إجت اواث و ل إلى أ  م ل ا ست     
 الس ق.اس   بحس م ف   تقعا  ا زاج الإجت اوي في أكنى مست تأته ؛ هذا الس ق      وندما الأى   تشاؤما

حاول  الدراساث خعق ربط لأسمار الأس م والتنيراث انارج   في ممن تأث ا ست      وا  تبط  بالم امل 
فير   ا ست      م وأح ام م خ اراتهم في ا ست      الإجت او تم هم أى   تفاؤلأالأجت او  . وت ثع  الى ا  

جت او تم الذ   لإازاج   ا  دن ا ست      الأجت او تم بم بي ا ست      فير جت او تمم وهذا   تبط بالحال  ا الإ
 مت د أح ا  قد  لأ أدهإ تق  م ا مع ماث.بالأسال   ا ناتعف  والحساس  ل س ء ا زاج و  تبطم س ء ا زاجحال   هم في

 .  ى الش يحب   أو    ه   ما إذا ىا  ا ست      الأس م وعي في ق ار الإست  ار

           الصدماث انارج   وعي ممن تأث ا ست          أ   ؤكي إلى سعسع   مما سبق نخعص أ  إدم اس
وعي مزاج أو ممن تأث ا ست      ومنه وعي سع ف التداول في أس اق الأوراق ا ال  . م  الأحداث وال  بدورها تؤث  

         ول بالظ وف أو الأح ال ا    . وه  ما خعص  إل ه ال  يرفي ا قا  الأ الصدماث او الم املإذ ت تبط هذه 
م  الدراساث أ   ت ثع  إلى أ  لعطقبي تأثير وعي الحال  ا زاج   لعشناصم وتع  ا بمد ذلك الم امل الأخ ى  

م ال  م   تهىال تأي م ا  ياث والبدعم التفاولاث الإجت او   ...الخ. جل هذه الم امل تؤث  وعي ا ست      في ح ا
لصدماث ا. وهذا لأ  نفي ود  وج ك تأثير لعحال  ا زاج   النام  و  ست  ارومنه تؤث  في و ع   إتخاذ ق ار الإ

 اث لأ  نم بي وعي مؤشسعسع  م  الأحداث وعي مؤش اث أسمار الأس مم أي أ  مزاج ا ست      بمد انارج   
الأحداث ثنير  سعسع  و  دتائ  قلاد تمم أو أ  الأدفمال الناجمأسمار الأس مم وهذا ما   حي بأ  ا ست      و

 جدا بح ث لأ  ؤث  وعي مؤش اث أس اق الأوراق ا ال  .

III. جتماعية والقيم الشخصية للمستثمر :العوامل المتعلقة بالتفاعلات الإ 
 ف اكا ست      الأ ابه  ق    ال الق اراث م  مج  و  وعي لتأثيره دظ ا الد ني الأدت اء أهم   تؤ د الجانب الديني : .1

 مست ى وعي مت د  الإسلامي ست  ارالإ بمباكئ ا سعم التزا  ا ست    مدى بالتد   فإ   تمعق وف  ا .ح اتهم ط ال
. الإسلامي ست  ارالإ مباكئ في وع  ا ا نص ص لع تطعباث ا سع تم ا ست      مت الإ مدى لتحد د .التد   لد ه

. ا سع تم ت     ا س بتم ست  اريالإ الق ار وعي إتخاذ الإسلا  تأثير وعي التأى د إلى لدراساثا م  المد د سم 
 Albaity )كراس   هوع  تؤىد ما وه . ست  ار  الإ الق اراث وعي ىبير  تأثير لها التد   كرج  أ  لىإ وت ثل بمض ا

& Rahman, 2012)  الد   نص لم بالنسب  ست  ارالإ ق اراث في ىبيرن  ختلافاثإ وج ك لىإ ت ثع  ال         
 وق ارتهم تص راتهم وعي يرىب  تأثير لها - وكتأ تهم أو اق م لإختلاف - مختعف  ممتقداث لد  م ا ست      مختع   وأ

 تأثير   جد لأ دهأ لىإ ت ثع  ح ث مماري  (Gunathilaka, 2014) كراس  جاءث الإست  ار  . ب ن ا
                ت ثع  ح   (Nurasyikin , 2012) كراس  ذلك وأ دث. ست  ارالإ ق ار وعي الد ن   لع متقداث

 إخت ار في الأف اك ت     سا  ق اراث وعي ىبير  تأثير له ل بي الإسلامي والتد   الد نيم لتزا الإ الد نيم دت اءالإ أ  لىإ
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  ن  الد ا متقداث لمامل الضم   التأثير إلى (Hassan Al-Tamimi, 2006)كراس   ت ثع  ب ن ا. ست  ارالإ
 .الإمارات تم ا ست      سع ف في مت قع فير شي وه  ا سع تمم ا ست      ق اراث وعي

 إلى مم ف  جت او اً  دفع ا ست      الأجت او تمإبط  ق  مسؤول   ست  ارلق ا  بم ع   الإ  االجانب الأخلاقي : إ .2
            ال  س تم إخت ارها تت افق مع ق   م الأخلاق   أ  لأ. وهذا لأجل الت ثلست  ار ما إذا ىاد  ا نتجاث الإ

 Lewis and م  الح افز الأقتصاك  . وقد أشار إلى ما إذا ىا  الألتزا  الأخلاقي ه  مح ف الق ار الأقتصاكي بدلأ

Mackenzie  إلى أ  ا ست      وعي استمداك ل يع أم الهم ح ث ت    أخلاق م بال فم م  أ  الملاق  ا باش ن
 (Diouf, Hebb, & El Hadji, 2016, p. 51 )بتم ا ال وا باكئ قد لأ ت    م ج كن. 

   م امل الق اراث ا ال  سب   لا ست      الأخلاق تم الأهم   النبها  ق م  ال  ف   ال دراس   ما   ال  هدف
أهم   م  الم امل  ال   أى  ا فير  ال   )الأجت او   والأخلاق  ( وقد ت ثع  إلى أده وعي ال فم م  أ  الم املا فير و 

. ذ الق ار. وو  ما تمتبر ا سؤول   الأجت او   أى   أهم   م  تمظ م المائد ا اليا ال   إلأ أ  لها ولاق  بم ع   إتخا
            ومع ذلكم خلافا للاوتقاك الشائعم فا  تن ير سع ف الش ىاث ه  أبمد م  أ       أول    بالنسب  لع  ير 

 Individual ethical investors and what they value : A UK)م  ا ست      الأخلاق تم. 

context)   ت ثع  كراس  و( Akhter & Ahmed, 2013)  إلى أ  مشارى  الش ى  في حل مش ع  المجت ع
 تؤث  في ق ار ا ست   م ى ا  تأث  ا ست      بالم ع اث الأخلاق   لعش ى .

جت اوي ه  وبارن و  الأحداث ال   دث تن ير في الأف ارم الم اط م أثير الإالت جتماعي :الجانب الإ  .3
والسع ى اث في وج ك الآخ   . وه   شير إلى أي تأثير      له شناص آخ  أو ماو  أخ ى وعي م ق  الشناص 

 & Raut )هم      ح ث  تفاول ا ست      مع دظائست  ار و تبع هذا الن ط أ ضا وند إتخاذ الق اراث الإ وسع ىه.

Das, 2015, p. 116) .هم ا سؤول اجت او اً وعي كوافع ا ست   م ممتقداتهم أهدافهم ورفبات ست  ار مت د ق ار الإ
 متمم  أ  ا ست      الأجت او تم  سم   إلى ال بح مع الأخذ بالأجت اوي وال قافي. في حق ق  الأوىذلك الس اق 

 . (Diouf, Hebb, & El Hadji, 2016, pp. 55-56 )الأوتبار ق   م الأجت او   

بمسؤول  .  ست  اروقد وا   المد د م  الدراساث التأثيراث الأجت او   والب ئ   ال  تدفع ا ست      إلى الإ
ث ا ست     . جت او   و  إتخاذ ق اراحاث الن و   لع سؤول اث الإالإفصاوتط ق المد د من ا لعتحق ق في تأثير 

إلى أده ىا  لأد اع الإفصاح و  السع ى اث الأجت او    (Hejazi & Hesari, 2012 ) كراس  وقد أشارث دتائ 
لى وج ك تأثير إيجا  ىبير  ؤش اث إ (Raut & Das, 2015 ) أث  ىبير وعي ق اراث ا ست     . وت ثع  كراس 

   س    ننا    لع ست      الأف اك. وبمد  ع ل دت ج  هذه الدراست  ار التأثيراث الأجت او   وعي إتخاذ الق اراث الإ
 ل م  كراس ى  ىدث وعي ذلكأو  أ  نخعص إلى أ  ا ست       تأث و  في ممظم الأح ا  بالأوياع المجت م  .
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(Ramaswamy & Ramya, 2012)  وكراس (And & Rehman, 2013)  ح ث ت ثعتا                  
 داول.   التتأثير وعي م اق  ا ست      الأف اك إتجاه و عل كاء الأجت اوي لعش ىاث لى أ  لعتفاولاث الأجت او   و إ

جت او   ث الإ وتق    م لع باكراجت اوي ف   قد  ؤث  ج ه تًأ وعي تص راث المحععتمما م   ح   البناء الإأ
م ب د   ارستال   وعي ت ث اث الإا ست شاف تأثير ا قا  بي فير إوذلك م  خلال  والب ئ   ال  تتبناها الش ىاث.

م  ست  ارالإ ث ا سؤول   الأجت او   لعش ىاث والتفاؤل بشأ  ت ث  أ  المحععتم هم أول م   ضبط الملاق  بتم تق   ا
ى   أ  هذه الش ىاث تتعقي ا ز د م  الأهت ا  م  ط ف م  ر ا ست     . في حتم لأ ت جد ولاق  بتم تصن فاث 

 ,Glac). وقد أشار (Ioannou & Serafeim, 2010 )ت قماث المحععتم سؤول   الأجت او   لعش ىاث و ا 

مائد الذي لا سؤول اجت او ا ومقدار ا ست  ارنخ اط في الإحت ال الإإ ؤث  وعي  ست  ارأ  تأطير ويع الإ (2009
الدراس  لم تت ثل ذاث  جت او  .لإفي ا سؤول   ا ست  ارستمداك لعتضح   به وند إخت ار الإإ     ا ست      وعي 

ا سؤول  ست  ارجت او   لعش ىاث واحت ال ا شارى  في الإ  بتم الت قماث ح ل ا سؤول   الإل ج ك كوً ا لعملاق
أ   ث أ  لعناصائص الد  ف اف   كور  (Diouf, Hebb, & El Hadji, 2016 ) أما دتائ  كراس جت اوً ا. إ

ب ئ  م والح ى   جت او  م القضاتأ ال  ق   م الإألى إ بالإياف جت او تمم ا ست      الإ  ف م سع ف وم اق م م في
 جت او ا.إا سؤول  ست  ارجت او   م تبط  بش ل ىبير بصناك ق الإالإ

IV.  للمستثمرين حتياجات المالية الشخصيةالعوامل المتعلقة بالإ : 

ويمه ا الي وف ثه  –تش  ع  بتم ا تاحاث والأهداف  ق   ا ست      ب يع  ست  ارقبل البدء بم ع   الإ
. ست  ارالأم ال السائع  وأم ر أخ ى تش ل جزءًا م  و ع   الإ إحت اجاثتضم إ  اكاته ودفقاتهم اله  ل المائعيم  –

 مست  ارست  ارهام الن ض الذي يج   ق قهم ا دن المحدكن للإإوم  ج   أخ ى يحدك مقدار الأم ال ال      
 Gedmintiene). ست  ارجل هذه النقاط تؤخذ بمتم الأوتبار وند إتخاذ ق ار الإ مكرج  ا نااط نم و ق ق الأرباح

& Visockaite, 2016)   وجاء في كراس(Hassan Al-Tamimi, 2006) ا ال    حت اجاثأ  الإ
الم امل ا ؤث ن وعي سع ى اث ا ست     م لأ  ا ست      الذ   لد  م مست تأث كخل مختعف   همأالشناص   م  

وج ك ف ق ىبير  (Hossain & Nasrin, 2012) مط   أهم   لف ص التداول بط  ق  مختعف . وأياف  كراس  
 حس  الدخل وا ست ى التمع  ي.ا ال   الشناص   بتم مختع  ا ست       حت اجاثللإ

V. للمستثمرين العوامل المتعلقة بالجوانب المعلوماتية : 
و ب ع أفي بمض الأح ا   نفل او لأ يج د المد د م  ا ست      التمامل مع و ع اث ش اء : والتوصية  المشورة  .1

 ث اث وأراء ال سطاء م الى الأستماد  بتلفتراث ط  ع م ووع ه  عجأ افعب  ست  ارالأوراق ا ال   بال فم م  ق ام م بالإ
            ق ال   ستط ع بالطوسماس ن الأوراق ا ال  م المحععتم ا ال تمم الأثدقاء واف اك المائع . تتمعق هذه الت ث اث 

تتأث    ثبحم  خلالها ا ست      الأف اك ا ساودن في التمامل مع ا  ارساث اناطئ  في أس اق الأوراق ا ال  . 
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ق اراث ا ست      الأف اك بشدن بنصائح وت ث اث الأخ   م بح ث  تناذو  في وق  ما الق ار وعي أساس أراء 
 الأخ   . و م ك السب  في ذلك خبراتهم وأف ارهم القع ع  ح ل س ق الأوراق ا ال   أو دقص في ا مع ماث.

راء       باستناد  وامل ت ث اث المحععتمم آقام  ودن كراساث ح ل الم امل ا ؤث ن وعي سع ى اث ا ست
وقد هدف   س م.لأبا أو الإحتفاظ و ش اءأ  ب ع أف اك المائع  لعت ثل إلى ق ار بشأانبراء والس اس نم الأثدقاء و 

 ك   وت ثع  لفالأس م ا لى التحق ق في سع ف إخت ار الأس م لع ست    فيإ (And & Rehman, 2013)كراس  
     ذلك كراساث  ىدث وعيأو   يجاب   بتم الت ث اث وق ار ا ست    في إخت ار الأس م.إوج ك ولاق   لىإدتائج ا 
 & Hossain) ؛ (Akhter & Ahmed, 2013 )؛  ( Shafeeq 2017)؛  (Shafi, 2014)ىل م  

Nasrin, 2012) ت ثع  في مج ع ا إلى أ  الم امل الأى   تأثيراً وعي سع ف ا ست      الأف اك في إتخاذ ق ارهم أ   
      ا  دلوهذف اك المائع . أخ    م  الأثدقاء و راء الآأائح وت ث اث ال سطاء والس اس نم يم هي دصست  ار الإ

   .في أس اق الأوراق ا الث   ه  المامل الأب   تأثيراً وعي سع ف ا ست      الأف اك وعي أ  مصدر الت  
الب ا  ائد الس مم و تتأث  ق اراث ا ست      بش ل ىبير با مع ماث المحاسب   لعش ى  م ل المعلومات المالية :  .2

اكر مختعف  ؛      إلى مع ا مع ماث م  مص ضا  سمي ا ست أا اليم ت   ماث الأرباح ا ت قم م والأكاء السابق. و 
 .(Akhter & Ahmed, 2013 )في مجال ث رن الش ى م أكاء الأو الم وسمم  الش ى م وحال  الش ى  

اق س م في أس  سمار الأأإ  ف م رك فمل ا ست      ف  ا  تمعق با مع ماث المام  له آثار هام  وعي سع ف 
ال  قام  بتحع ل  (Brzeszczyński, Gajdka, & Kutan, 2015 )الأوراق ا ال   وهذا ما تؤىده كراس  

رك فمل ا ست    ب ث ل ا مع ماث المام  )إولا ث الس اس  النقد  م أخبار ثندوق النقد الدوليم الأخبار المام  
 شارث دتائج ا إلى أ  ا مع ماثأالأوراق ا ال   وقد خص  الأس اق الناشئ  وقد  والس اس   الأخ ى( الى س ق

              المام  م    بالفمل في  د د   ىاث أسمار الأث ل في الأس اق الناشئ  وهي تؤ د النظ تأث ال  تؤىد 
لاح  مع ماث ا ال   ف ي أفضل سج كن ا أماوعي ا مع ماث المام  باوتبارها المحدك ال ئ سي لأسمار الأث ل. 

م تزو د ا ست       ضا  تألع ست     م وس ف      ا ست    راي ا إذا ىاد  ا مع ماث متاح  وتت تع با  كنم و 
 ,Rashid & Nishat )بالت     ا  د لتحع ل ا مع ماث. وت تبط ت عف  ا مع ماث سعبا ب يا ا ست      

2009). 

      إ  ا مع ماث الأى   ش  وا  (Hossain & Nasrin, 2012)م  (Shafi, 2014)ت ثع  كراس  
  ل ا ع   م هال  لها تأثير ىبير وعي سع ف ا ست      هي الأرباحم والأكاء السابق لعش ى م وا مع ماث المحاسب  م 

         م ا أ ضا     أ  ت لد ا مع ماث ال   تم مومدف واث ا  افآثم أرباح الش ىاث ا ت قم م وال  اء الس  ع. 
صاكر   ست      ا إوت اك لى أ إم  الأحاك ث وعي الإدترد  والمحت ى الذي   لده ا ستناد  وائد إيافي. بالإياف  
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 Gholami )ثم ا  اقع الإخبار   ا  ث ق م وا نش راث ال  تضم ا الش ىاث ا ال   خارج   لع مع ماث ىا دو 

& Tehrani, 2015) . 
    أ  تساود وسائل الأولا  في    ك الق ار لأنها تم بي الت قماث المام  لعش ى  وم     وسائل الاعلام :  .3

م    الت اثل الأهم هي إكارن الأخبار الس ئ  في أوقاث الأ ماث ح ث أ  م ل هذه  جدا لح ا   سممت ا. إذ تمتبر
 ضا  وعي الش ى . لأ تمد وسائل الإولا  وس ع  فقط لنقل ا مع ماث وإنما أ ىبيرالأخبار قد      لها تأثير سعي.  

اكر مختعف م ولا  م  مصىمناث  فاوع  لع مع ماث وتش  ل الق ار. وتصدر ا مع ماث ال  تظ   في وسائل الإ
 .Ayza, 2014, pp )ول   مصدرها الأول ه  الش ى  دفس ا في إطار دظ ي  دكه ا مع ماث فير ا ت اثع . 

301-303)       

      في الس ق فالب   ا ست لأ  بدأ تمد وسائل الإولا  أحد أهم الم امل الفمال  في إتخاذ الق ار. ح ث
تماملاتهم وأدشطت م كو  الأطلاع و  الصح م خاث  الصح  الأقتصاك  . م   ح   أخ ى يجت د المد د 
م  ا ست      في ا  اقب  ا ست  ن لأج زتهم الشناص   ) ال  ب  ت  أو اله ات  المح  ل  (م بح ث   ن م الحص ل 

 ,Gholami & Tehrani )صح  ووسائل الإولا . وعي أحدث الأخبار والتن يراث بمساودن ثفحاث ال

2015, p. 287) ول سائل الإولا  ا ال   كوراً م  ا في خعق مناخ لت قماث ا ست      وتص راتهم وممن تأتهم   
  (Ayza, 2014, p. 306 )في الس ق. 

 ئل الإولا  وامل رئ سي في التأثير وعي ق اراث ا ست     م لأ  لها كور   ؛ الأول ته ئ  الط  قتمتبر وسا
لتح ىاث الس قم وال اني    ض أو  ف ز هذه التح ىاث في حد ذاتها. وتتجه إلى إبقاء ت ى ز ا ست      ح ل 

ارب  ؤكي أح ا  إلى حدوث فقاواث ا ضممع ماث محدكن لفتراث ط  ع  م  الزم  تس ي "سعسع  الأهت ا ". مما  
 .(Ramaswamy & Ramya, 2012, p. 239)في أس اق الأوراق ا ال   

 )  ومن ا كراس    الأف اكوعي سع ف ا ست    وقد تناول  المد د م  الدراساث أث  وسائل الإولا  

Akhter & Ahmed, 2013)   دسب  ج دن م  ا ست      تق أ بادتظا  ا قالأث لى وج ك إال  ت ثع
 ضا لعترى ز الإولامي أا نش رن في الصح  ال  م  م وتج ع ا مع ماث م  الإدترد  والبرام  الح ار   التعفز  د  . 

 ,Bennet )لس ق في ا ست  ار  اتجاه الإوعي س ق الأوراق ا ال   تأثير ىبير جدا وعي م اق  ثنار ا ست    

Selvam, Indhumathi, Ramkumar, & Karpagam, 2011) . وللإولا  الأقتصاكي تأثير أىبر
لعصحاف  . إ  (Gholami & Tehrani, 2015 )مقارد  بأث  الصح  الأقتصاك   وعي ق اراث ا ست      

             بمم ف   ست  ارا ال   تأثير مباش  وعي ثنار ا ست      إياف  لإهت ا  ا ساهمتم ال ئ س تم أو ثناك ق الإ
  لأم ح ث تم بي ث رن الش ى  الإولام   الت قماث المام م و    أ ضا أما إذا ىاد  حال  ال أي الما  م ات   
ذ الق ار. وبش ل وا  فإ  الصحاف  ا ال   منحا ن لع مع ماث ح ل تخاإأ  تساود في بمض الأح ا  وعي 
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                 ا ست       ق ي وعيو  مباش  الش ىاث ال برى ال  تأخذ فالب   الأخبار ا ال  . ولعصحاف  ا ال   تأثير
 ,Ayza )  ا مع ماث. ع ل مس ى القون ا ت ف   أو المحععتم ا ال تم وندما تبعغ و  الش ىاث الصنيرن ال  لأ  و/

بتنظير تأثير الصحاف  بش ل وا  بدلًأ م  الصحاف  ا ال  م   Mullainathan & Shleifeوقا  (2014
أ ضا  (Mullainathan & Shleifer, 2005)ها س قاً إخبار  . اوت ث ق أث ها وعي تش  ل ال أي الما  وإوتبر 

 (Ramaswamy & Ramya, 2012) ست      الأف اك. ا  وسائل الإولا  وعي حجم وسع ف تداول تؤث

  لعتنط   الس اس   والإولام   تأثير وعي إتخاذ ألى إ(Kadariya, 2012 ) ت ثع  كراس  ى ا 
ح ل تأثير الأهت ا  والأخبار بشأ   (Barber & Odean, 2008)ب ن ا قام  كراس   .    ار ستالق اراث الإ

سع ف الش اء لدى ا ست      الف و تم وا ؤسس تم وت ثع  الى أ  ا ست      الأف اك  شترو  الأس م ال  تجذب 
بدراس  تأثير    ر الش ى  في وسائل  (And & Rehman, 2013)قام  كراس  و  دتباه م في س ق الأخبار.إ

ل الإولا  لى وج ك تأثير ىبير وعي رؤ   الش ى  في وسائإتخاذ ق اراث ا ست      الأف اك وت ثع  إالإولا  وعي 
 .الأس م يبشأ  إتخاذ الق اراث الف ك    ست    
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   خلاصة

قلاد   كائً ا تخاذ خ اراث وإتاح هذا الفصل و ض و د د الظ وف ال  لم  سبق لع ست      ف  ا وقد أ
      ث  تضح نح افاث في الس ق. بحإوخعق  ست  اروى       لهذه ان اراث أ  تؤث  بش ل مباش  وعي ق ار الإ

او   ا  تبط  ث ا م ف   الف ك   أو ا  أ  لع ست      المد د م  دقاط الضم  وفالباً ما    د   يحاتأ لعتح زا
مال ستدراى   ال  تؤكي في ممظم الحالأث إلى   اه  ب كوك أفأو ما  س ي بالماكاث المقع   الإ بذاى تهم أو ف   م

ع ى اث ا ست      دضباط  س ح بف م أفضل لتص فاث وسإبم اب    السع ى ال     ا أإيجاب   أو سعب  . ووع ه  بدو 
 .س اق الأوراق ا ال   تبع ر ون ا الأكاء الحق قي لأ ال 

 ث ت اراً جد دًا م  الأبحاث  نت  و  التفاول بتم وعم النفبي ا م في والمع   ا ال  م ح  السع ى ال   مد ا ت
عم امل ل قد  ش حًا أى   و قًا لعظ اه  ا لاحظ  في الأس اق ا ال  . ووع ه قام  المد د م  الدراساث ب يع إطار 

ل السع ى   و د د أو تفسير التنيراث ال   دث وا ؤث ن وعي ق اراث ا ست     م وه  ما س تم التط ق إل ه في الفص
 .ال اني
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 تمهيد 

قاث و فتراض ىفاءن الأس اق ا ال   الذي  نص وعي أ  السم  في م ع الأإوفقا لعنظ    ا ال   القائ   وعي 
ده قد تم ألأ إه  تقد   فير متح ز لق    ج ه   م وبالتالي لأ     أ   نح ف بش ل كائم و  الق    الأساس  . 

 د د ودك م  الحالأث الشاذن ال  تتمارض مع ىفاءن الأس اق ا ال   مما أكى ذلك إلى    ر ت ار ف  ي آخ  
ل ت ح ر ح ل سع ف ا ست      كاخل الأس اق ا ال  . وم  أجوالذي    السع ى ال   ا أو  س ي الت   ل السع ىي 

إلى أ  ا ست        ى السع   ا ال  ق الأوراق ا ال   أشارث الدراساث الحد    في مجال اس  أتقديم تفسير أفضل لظ اه  
ووع ه تم إدتقاك  ميخضم   لعتح زاث السع ى   ا م ف   والماطف   ال  م  المحت ل أ  تمدل ممتقداتهم وتفض لاتهم

 ف ي   وقلاد   ا ست     .

ناول  ي لعسع ف لدى ا ست      الأف اك. ح ث تس   ل ج  ىز ممظم الباح تم السابقتم وعي ا اد  ال
ق ار إخت ار الأس م.  ا ست      ومنه وعي  اثكراساتهم محاولأث لف م الم امل ال ئ س   ال      أ  تؤث  وعي سع ى

تخاذ إق في هذا الفصل إلى و ض مج  و  م  الدراساث ال  تناول  سع ى اث ا ست      في و ع   وس تم التط  
    في ا بحث الأولم أ   تم التط ق إلى الدراساث ا تمعق  بالق م الشناص   والأجت او   في ا زءست  ار الق اراث الإ

ا زء ال الث  م وو ض  مل الس   ل ج   لع ست    ما في ا زء ال اني تم و ض الدراساث ا تمعق  بالم اأالأولم 
  الدراساث . ب ن ا تناول ا بحث ال اني م قع الدراس  الحال   م  الدراساث ا تمعق  با  اد  ا مع مات   لع ست    

          اودن أساس  قبإستنالاص الق    ا ضاف  لعدراس  الحال   و  مناقش  الدراساث السابق  السابق م ح ث تم ف ه
  و  الدراساث   ز الدراس  الحال  ما في ا زء ال اني تم التم ف وعي ماألدراساث السابق  وذلك في ا زء الأولم ا م 

      في هذه الدراس . ستا سع ى اث ثنار السابق م ب ن ا يم ا زء الأخير معناص لعم امل السع ى   ال  تؤث  وعي
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 اسات السابقةعرض الدر  الأول :المبحث 

  تناذها ال  الق اراث وعي تأثير ال  لهةةةا الح   ةةةة  ا  ي وةةةةاث م يةةة ع سع ى ةةةةاث ا ست    ةةة  م  لأ  دظ ا
م ي ع الم امل السع ى   ا ؤث ن وعي خ اراث  تناول  ال  الدراساث م  المد د هنافم في الأس اق ا ال   ا ست     

           م     .  م ض هذا القسم مسح  ناتع  الدراساث القائ   في مجال ا ال   السع ى  وتص راث ثنار ا ست
 وهي مقس   إلى ثلاث  محاور. 

      تأثير الم امل الأجت او   والق م الشناص   لع ست    وعي سع ف ا ست     . تسعط المح ر الأول  تناول
م الق م الأخلاق  م وا متقداث الد ن   في التأثير وعي الحالأث هذه الدراساث الض ء وعي كور الن ع الأجت اوي

 الشاذن السع ى  .

لى ال ش  إ    وعي سع ف ا ست     . بح ث ت ثع  الدراساثس   ل جالمح ر ال اني يحعل تأثير التح زاث ال
 تدلأل ...لأسا تأثيرالتص فم سع ف القط عم  تأثيرىال ق  ا ف ط م   السع ى   و  مج  و  م  التح زاث

  م تساهم أده إلى جاد  التح زاث السع ى  بحث المح ر الأخير في الم امل ال امن  وراء سع ف ا ست     . إذ
  اثع ىف اك المائع  في  د د سأو امل أخ ى ىا مع ماث ا ال  م وسائل الأولا م وت ث اث انبراء والأثدقاء و 

 ا ست     .
I. للمستثمرين جتماعية لشخصية والإسات المتعلقة بالقيم االدرا : 

     ق اس. عسم  مج  و  م  الدراساث إلى و ض بمض ا فاه م وال      إوتبارها ذاث أهم   والقابع  ل
اث جت او   لع ست      بح ث تقد  رؤ   تفسير   لسع ى وقد قدم  هذه الدراساث الإختلافاث الشناص   والإ

اساث انصائص التمبير   ر ست  ار في الأوراق ا ال  . وتناول  الدكوك أفمالهم إتجاه الإال  تبرر ر ا ست     ا شترى  و 
 خلاق ا وإجت او ا.ك ن ا وأ

 بعنوان :  (Gunathilaka, 2014)دراسة  .1
Factors Influencing Stock Selection Decision :The Case Of Retail Investors In 

Colombo Stock Exchange  

 '' العوامل المؤثرة على قرار إختيار الأوراق المالية : حالة مستثمري التجزئة في بورصة كولومبو'' 

      ال  . ى ل مب  ل وراق ا   س ق ثنار ا ست     م في وندتبحث هذه الدراس  مما ير إخت ار الأس م  
  ع ل ق اراث ا ست      أ   تم    أ  تؤث  وعي ق ار إخت ار الأس م.  محاولأث لف م الم امل ال ئ س   ال  وهي بم اب 

ات   لعش ى م ا مع ماث ا ال   والمحاسب   ا تاح  في المجال الما م الص رن الذ  ستنادا  مج  و  م  ا تنيراث تم ع  في ؛
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أراء ا طعمتمم و  مالد ن  م انعف   المائع  ا متقداث  وأف اك المائع  ( ال سطاءم وا ستشار  م والأثدقاء )الت ث اث 
 بالإياف  لع يع الأجت اوي لع ست   .

وراق ق سيرلأد ا ل س  في دتظا  في الأس م ست دف  الدراس  ش يح  ثنار ا ست      الذ    ست   و   إ
الحص ل تم  لأف اكا    تم مسح و ن  وش ائ   م  ا ست  ح ث ا ال   س اء في القطاع الما  أو في القطاع اناص. 

ذي ىا  خلال الو إخت ار ال ق  ا لائم لعبحثم بمد و  .ال سطاء ا ال تموع  م م  ق ائم الم لاء لدى اثنتم م  
ستنادم  إ. ٪84إستباد  بممدل  168أو دث من ا  و ستباد إ 200أ   و و   .2014ال بع الأول م  وا  

 Kaiser-Meyer-Olkinلعم ن  ا ستقع (. ومق اس  T-Tests قارد  التبا   ) T-Testsختباراث إالدراس  
 لتحد د وج ك ولاقاث بتم ا تنيراث. Bartlett's Sphericityختبار إ لق اس أخذ الم ناث و

ستدلأل    وعي الإ  ار ستتخاذ الق اراث الإإالدراس  إلى أ  و ن  ا ست      الأف اك  مت دو  وند  دتائ  ت ثع 
ل   ا تاح  في المجال الما . ووج ك تأثير لع مع ماث المحاسب  م ث رن الش ى م وت ث اث ال سطاءم م  ا مع ماث ا ا

   وعي ق ار إخت ار الأس م. ب ن ا لأ   جد تأثير لع متقداث الد ن  م انعف وأف اك المائع  وا ستشار  م والأثدقاء
         ع  الدراس  خير ت ثس م. وفي الأق ار إخت ار الأ وعيالمائع  م أراء ا طعمتمم وال يع الأجت اوي لع ست    

   تفسير   في س ق الأس م. وقدم  رؤ  ست  ارده لأ   دف ا ست      لتحق ق و ائد فير واك   م  خلال الإألى إ
 ممن تأث ا ست      في تفسير و ع اث التداول. لأهم  لعسع ف و 

 بعنوان :  y & Ramya, 2012)(Ramaswamدراسة  .2

Impact Of Social Factors On Individual Investors’ Trading Behaviour 

 '' تأثير العوامل الاجتماعية على سلوك تداول المستثمرين الأفراد '' 

ترد  دتهدف هذه الدراس  إلى  ع ل تأثير الم امل الأجت او   ىالتفاولاث الأجت او  م وسائل الإولا  والإ
   سع ف تداول ا ست      الأف اك. وأ ضا لدراس  تأثير ا  اق  والس ط ن السع ى   ا تص رن وا ما ير الذاتو وعي م اق  

 ث ح وتأثير الن   نح  التداول وعي سع ف تداول ا ست      الأف اك في س ق الأوراق ا ال   الهند  . .وعي د   التداول
 – Theory of Reasoned Action (TRA)دظ    الم ل ا نطقي )أو  ا برر طبق  الدراس  دظ    الفمل

ناد  لعتنبؤ ب  ف   ح ث تست تهدف هذه النظ    إلى ش ح الملاق  بتم ا  اق  والسع ى اث ي   التص ف البش ي.
 Theory of Planned)ودظ    السع ف ا ناطط  -تص ف الأف اك بناءا وعي م اقف م السابق  ود اتأهم السع ى   

Behaviour (TPB)) –   لسع ف   حدوث اأالنظ    بتفسير السع ف الأجت اوي لعف ك وتؤىد وعي  هذه تق
  إالفمعي  تناس  مع مقدار الس ط ن ال   ارس ا الف ك وعي سع ىه وق ن د اتأ هذا الف ك لتنف ذ هذا السع ف ووع ه ف

لش ح سع ف  -ذ تؤىد وعي قاودن الن   قبل أكاء السع ف إالفمعيم  النظ    تش ح الملاق  بتم الن   السع ى   والسع ف
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تداول ا ست      الأف اك. ولتحق ق أهداف الدراس  تم تجس د انصائص الد  ف اف  م وسائل الإولا م التفاولاث 
     ار الف ي اثم ختبإالأجت او  م الإدترد م والس ط ن السع ى   المحس س . وم  أجل  ع ل الملاق  بتم ا تنيراث و 

اد  تم ت   م ا بإست 500إستباد  م  مج  ع  455ستنادا  الإستب ا  ىأكان   ع ا مط اثم وقد تم الأجاب  وعي إتم 
ا نطق  ا ن اف    ختبار هذه الدراس  وعيإى   دشاطا وعي أساس تقن   أخذ الم ناث التراى   . تم وعي ا ست      الأ

 .تام ل  كو بالهند  د ن  ى  بات ر ب لأ  

ولاق  إيجاب   بتم التفاولاث الأجت او   ووسائل الإولا م وسع ف تداول  الدراس  إلى وج ك دتائ  ت ثع 
عتفاول الأجت اوي أ ضا إلى أ  لخعص  النتائ  ولاق  لمامل الإدترد  وسع ف التداول. و  ت جد ا ست     م ب ن ا لأ

لسع ى   وسائل الإولا . وهناف أ ضا ولاق  إيجاب   ق    بتم ا  اق  والس ط ن اتأثير ىبير وعي سع ف التداول وتع ه 
  المحس س  ود   التداول وولاق  سعب   بتم ا ما ير الشناص   ود   التداول.

II. ينالسيكولوجية للمستثمر  وانبالدراسات المتعلقة بالج : 

ف  . و تم و ض    ) مم ف   ( و  زاث واط تم تصن   التح زاث السع ى   وعي دطاق واسع إلى   زاث إكراى
           ستم اض ه  س ك تم  عي لعتح زاث السع ى   إذ ت جد المد د الدراساث ال  تناول  هذه التح زاثم هذا الإ
        ل  ا في هذه الدراس . وقد تط ق  فالب   الدراساث ا م وي  إم  التح زاث الهام  الأخ ى ال  لم  تم التط ق 

م دم اساث الأسمارم و ائد الأس مم وحجالتحق ق في سع ف ا ست      م  خلال ربط هذه التح زاث   لىإ
 التداول. 

   ست  ار تناول  الدراساث الم امل ال      أ  تؤكي إلى م ل هذه التح زاث وكورها في الق اراث الإ
         راساثلبعدا  النام   وا تقدم . تناول  الدلع ست     . ت ف  الدراساث أ ضا كل لا وعي هذه التح زاث في ا

 هذه التح زاث لع ست      الأف اك والش ىاث.

 بعنوان : (Kourtidis, Sevic, & Chatzoglou, 2011 )دراسة  .1
  Investors’ Trading Activity: A Behavioural Perspective And Empirical Results   

 تجريبية '' ونتائج سلوكي منظور: المستثمرين  تداول '' نشاطات

                بح ث هذه الدراس  ف  ا إذا ىاد  الإختلافاث الس   ل ج   وانصائص الشناص   لع ست      تؤكي
دراس  لي وأكاء التداول بتم تش  لاث مختعف  م  ا ست     . وأ ضا سم  است  ار ختلافاث في السع ف الإإلى الإ

إلى و ض بمض ا فاه م الأى   أهم   والقابع  لعق اس بش ل م ث ق منه لتصن   ا ست      و قارد  خصائص م 
الشناص   وسع ىاتهم في التداول. وذلك م  خلال تصن   مج  و  ا ست      )الأف اك وا  ن تم( إلى قطاواث مختعف  

  شارث الدراس    . وقد أست  ار  م ال  تدفع سع ىاتهم الإوعي أساس التح زاث الس   ل ج   والس اث الشناص 
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لأجت اوي. و ال ق  ا ف ط م   ل ا نااط م م اقب  الذاثم والتأثير است  ارإلى أربم  و امل رئ س   تؤث  وعي سع ف الإ
 ذه الم املم هاث ا ست      م  خلال التحع ل المنق كي لتأى د الملاق  بتم  وتم تصن   الم امل المحدكن لسع ى

ل وتبار الإختلافاث في تش  لاث ا ست      وسع ىاتهم التداول  . ولتحق ق هذا الن ض تم  ع مع الأخذ بمتم الإ
ئاث    قس   ا ست      إلى ثلاث  فأا ال  م  ل وراقمست    في س ق ال      345مج  و  م  الب ا ث بمسح 

ي(م ال   م  ال ق  ا ف ط م و  ل ا نااط م وم اقب  الذاث والتأثير الأجت اورئ س   ؛ فئ  ىبار ا ست      )كرج  و
فئ  ا ست      ا ت سط  )مست ى ممتدل م  ال ق  ا ف ط م و  ل ا نااط م وم اقب  الذاث والتأثير الأجت اوي( فئ  

 اوي(. والتأثير الأجت  ثنار ا ست      )كرج  مننافض  م  ال ق  ا ف ط م و  ل ا نااط م وم اقب  الذاث

أوط  دتائ  التحع ل المنق كي سع ف تداول مختع  ل ل ثن  م  ا ست     م ف ا  ارتفاع أكاء تداول 
فئ  ىبار ا ست      وعي الأس مم إلأ أنهم سجع ا مست تأث وال   لعتح زاث الس   ل ج   والس اث الشناص   

 ث  كرا ما  تم بحوراق ا ال   ست      ىا  يم فا في أس اق الألع ست   . وم  ج   أخ ى فإ  أكاء فئ  ثنار ا 
تداول أس   م مقارد  بفئاث ا ست      الأخ ىم وأوط  كرجاث مننافض  لعتح زاث الس   ل ج   والس اث 

   ث النتائ  و  ما كرج  إرتباط ق    بتم التح زاث الس   ل ج   والس اث أ  . و ست  ار الشناص   وانبراث الإ
  لشناص   وج اد  سع ف التداول ىأكاء التداولم ت  ار التداولم وحجم التداول.ا

 بعنوان : (Luong & Thi Thu Ha, 2011 )دراسة  .2

Behavioral Factors Influencing Individual Investors’ Decision-Making And 

Performance : A Survey At The Ho Chi Minh Stock Exchange 

ي : دراسة ستثمار الإ ية وأدائهمستثمار في إتخاذ قراراتهم الإ الأفراد'' العوامل السلوكية المؤثرة على المستثمرين 
  ستقصائية في سوق هوشي منه للأوراق المالية ''إ

 س ق ه شي فيست شاف الم امل السع ى   ال  تؤث  وعي ق اراث ا ست      الأف اك الدراس  لإ ذهه أج   
اكتهم بف م السع ى اث ستفإست  اراتهمم وبالتالي إمنه ل وراق ا ال   وى ف   تأثير هذه الم امل السع ى   وعي أكاء 

ستب ا ث إا شترى  وال  تبرر ركوك الأفمال م  أجل إوطاء و ائد أفضل. تم إختبار ف ي اث الدراس  م  خلال ت   ع 
لع ست      الأف اك  اتم إرساله  إستباد 300 ق ه شي منه ل وراق ا ال  . ح ث م  وعي ا ست      الأف اك في س

م وهي دسب  وال   ممتدل  ٪57م  قبل ا ستج بتم أي بنسب   172طلاع وال ك و  و  ط  ق البر دم تم الإ
نبرن في الس قم اللإستب ا  البر دي. وم  بتم انصائص ال  ي ت ا الم ن  ا ستج ب  ؛ ا نبيم الس م سن اث 

م وأ ضا تم إج اء مقابلاث شبه منظ   مع بمض مد  ي س ق ه شي منه ل وراق ا ال   ست  اروا بعغ الإمالي للإ
 SPSS عحص ل وعي ف م أو ق لهذه السع ى اث. تم  ع ل الب ا ث ال  تم مم ا  ستنادا  البر م  الإحصائيل

 . AMOSو 
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ف اك    لع ست      الأست  ار ف خمس  و امل سع ى   تؤث  وعي الق اراث الإأ  هنا إلى الدراس  خعص  أ  
 ط  و سع ف القط عم وامل   وف الس قم دظ    الأحت الم ال ق  ا ف في س ق ه شي منه ل وراق ا ال   تت  ل في

تخاذ إدل  وعي تأثيراث ممتفي ا قام اث اناطئ م   ز القدراث ال اسنا  ) التأثير الإرشاكي (. ىل هذه الم امل لها 
النتائ  أ ضا أ  ل لاث و امل فقط  وأ   ث    في حتم أ  وامل   وف الس ق له تأثير م تفع.ست  ار الق اراث الإ

سع ف القط ع  و ي لع ست      الأف اكم وتم ع  هذه الم امل فيست  ار تأثير وعي الأكاء الإ -م  بتم خمس  و امل  –
القط ع(م دظ     تباع سع فإس و  في الوان ار في التداول بالأس مم حجم تداول الأس مم و )و ع اث الب ع والش اءم 

 تم قدو  الأحت ال )النف ر م  انسارنم النف ر م  الأس م والمحاسب  المقع  (م والتأثير الإرشاكي )ال ق  ا ف ط  (.
ع تأثير إيجا  أ ضا يم ولسع ف القط ست  ار ء الإالت ثل إلى أ  لسع ف التأثير الإرشاكي أوعي تأثير إيجا  وعي الأكا

 ي.ست  ار لسع ف دظ    الأحت ال تأثير سعي. وعي الأكاء الإب ن ا ىا  ول نه وعي ا ست ى الأكنى. 

 : بعنوان (Ansari & Moid, 2013)دراسة  .3

Factors Affecting Investment Behaviour Among Young Professionals 

 بين المستثمرين الشباب والمحترفين '' ستثمار'' العوامل المؤثرة على سلوك الإ 

الأكراف ا فاه  ي  وأالدراس  لتق  م تأثير ا تنيراث الد  ف اف   وعي مست ى ال وي التص ري  جاءث هذه
            وا سؤول   ار ستع ىاتهم الإلأف اك ثنار ا ست     م وقد سم  أ ضا لتحد د أهم الم امل ال  تؤث  وعي س

 200وساط الفئ  الشاب  م  ا ست      ا  ن تم. وقد أج    الدراس  وعي أ   بتم ست  ار و   تأكن الأدشط  الإ
ست   وا إم  ا ست      ا  ن تم الذ   لد  م بمض ا م ف  ح ل ا صطعحاث الأساس   لعس ق والذ   ف ك مست    

ست   مع الب ا ث إ -سن   35سن  إلى  25اثم وذوي الفئ  الم     مابتم ست  ار عف  متاح  للإفي خ اراث مخت
والذ    تناذو  ق اراتهم التداول   وعي أساس ىفاءتهم الذات    - 2012  ما خلال ش  ي د ف بر وك س بر  30 دن 

 وأح ا  بمساودن ا ستشار   ا  ن تم. 

نه م تبط ي لصنار ا ست      ا  ن تم مستقل و  ا نبي ول ست  ار لسع ف الإت ثع  دتائ  الدراس  إلى أ  ا
  اكاث إ ستنتاج أ  فالب   ا ست       ست   و  لأجل الن   والحص ل وعيإووفقا لعدراس  فإده      بالدخل والس .

م ع   وعي تجن  ا ست        إذ أ  فالب   ه  وامل انط  ست  ارياف   ومنه فالمامل ال ئ سي الذي   جه ق ار الإإ
 ا نااط ن.
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 بعنوان : (Menike, Dunusinghe, & Ranasinghe, 2015 )دراسة  .4

Behavioural Factors Influence on Investment Performance: A Survey of 

Individual Investors at Colombo Stock Exchange 

ومبو ستقصائية للمستثمرين الأفراد في سوق كولإ: دراسة  ستثمارلوكية المؤثرة على أداء الإ'' العوامل الس 
 للأوراق المالية ''

إم اد   تأثير الم امل السع ى   وعي سع ف ا ست      الأف اك ومنه وعي الأكاء  الدراس  هذه بح   
اراث مقلاني لق  ال   ال  تؤث  وعي السع ف فير الق اك  د د بمض الم امل السع ى   إلى أ ضا يم وسم ست  ار الإ

    تؤث  فملا  ي   الدراس  الم امل ال   ت قع أنها ا ست      الأف اك في س ق ى ل مب  )سيرلأد ا( ل وراق ا ال  .
  ن دوعي سع ف ا ست      الأف اك ولم تمت د فقط وعي الم امل ال  حقق  ف  ا الدراساث السابق  دتائ  وا ست 

سع ف  ؛ م  النظ تأث ا ال   السع ى  م فت  ع  متنيراث الدراس  في خمس  متنيراث أساس   ومتنيراث أخ ى ثاد   
 ط م   ز القدراث الأرشاكي و ال ق  ا ف التأثيرو أالأستدلأل  تأثير؛  القط ع و و ع اث الب ع والش اء وس و  القط ع

؛  دظ    الأحت ال و النف ر م  الأس م النف ر م  انسارنم والمحاسب  المقع  ؛  ال اسنا م و  ز الأستدلأل الت   عي
وامل الس ق  ؛ الم امل الق اك   و ا مع ماث المحاسب   وا ال  م تنيراث أسمار الأس مم وت ث اث ال سطاء والس اس ن

  سع ف أ    اي   ل س م. وىتجاهاث االإ و تفض لاث ا ست     م الق    الأساس   ل س مم وممع ماث الس ق و
 16ت  د  م     ا تنيراثستنادم  الدراس  ودك ىبير مإا ست      الأف اك  تأث  بالمد د م  الم امل السع ى   

 متنير.

ى   دشاطا لأست دف  ش يح  ا ست      الأف اك اإتم مع الب ا ث و  ط  ق مسح مف كاث و ن  طبق   ح ث 
 ن ستقص  و لاء سبع ش ىاث سمسإ   أمست    ف ك و و  وع  م الإستب ا ثم  164بح ث بعن  الم ن   .فقط

ل وراق ا ال  . بمد الح م وعي مصداق   وكق  الأستباد  تم تطب ق تقن   التحع ل المامعي لتقع ص متنيراث الدراس  
دك لتحد د تأثير ع ل الأنحدار ا تمإلى ودك أقل ولأست شاف الأبماك ا شترى  القائ   ب ن ا. ولإختبارها تم إج اء  

ستنادا  ي لع ست      الأف اك. وقد تم مما   الب ا ث ال  تم مم ا  ست  ار الم امل السع ى   وعي الأكاء الإ
 . Minitabبر م  الو  Stata الإحصائي بر م ال

ؤث  وعي الأكاء  ى   فقط تم  بتم ان س  و امل سع ى   الأساس     جد أربم  أبماك سع هأ   ث النتائ  أد
           الأف اك.والم امل الق اك   إيجاب ا وعي أكاء ا ست     مي. بح ث  ؤث  سع ف القط عم تأثير الأستدلألست  ار الإ

        نف ر يم ح ث وجد أ  وامل الست  ار إلأ أده  فترض أ  تؤث  متنيراث دظ    الأحت ال إيجاب ا وعي الأكاء الإ
ي. وأخيرا ست  ار الأكاء الإوعي ؤث  بش ل إيجا م ب ن ا   جد تأثير سعي. لمامل النف ر م  انسارن م  الأس   
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              ست  ارت ثع  الدراس  إلى أ  ا ست      الأف اك لأ  تص ف   بمقلاد   ط ال ال ق  وند إتخاذ ق اراث الإ
  ال  .ا ل وراق  الأف اك في س ق س  لاد ا وساط ا ست    أ   في س   ل جوه  ما  ؤىد وج ك   زاث 

 بعنوان : (Sadiq & Ishaq, 2014 )دراسة  .5

The Effect of Demographic Factors on the Behavior of Investors during the 

Choice of Investment: Evidence from Twin Cities of Pakistan 

                  توأم: أدلة من المدن ال ستثماروامل الدمغوغرافية على سلوك المستثمرين عند إختيار الإ'' تأثير الع 
 في باكستان''

م ست  ارم تج ب  الإارست  هدف  الدراس  لدراس  تأثير الم امل الد  ف اف   )الس م ا نبيم التمع مم مم ف  الإ 
            م والبحث ست  ار وحجم المائع  ( لع ست      وعي ق اراتهم الإ ا  ن م الحال  الأجت او  م مست ى الدخلم

 و  طب م  الأرتباط بتم هذه الم امل الد  ف اف   ومست ى   ل ا ست    لع نااط . تم مع الب ا ث م  خلال
مد ن   إج اء إستب ا  منظم يحت ي وعي أسئع  مفت ح  ومنعق . تم ت   مه وعي ش يح  م  ا ست      في

(Rawalpindi and Islamabad)   100روالبندي وإسلا  آباك في باىستا . وت  د  الم ن  ال ع   م 
ع    . وقد أخذث وا ست تأث التم مس  ا ست      ممست تأث الدخل ممست    بتم الذى ر والإ ث م  مختع  ا   

معق با نااط ن مستقع  تم إختبارها بش ل ف كي ف  ا  تا نااط  ى تنير تابع ب ن ا الم امل الد  ف اف   ى تنيراث 
 لأرتباط.اإختبار  ستنادا  إختبار ىاي م بع وإلدى ا ست     م وم  أجل التحقق إحصائ ا م  النتائ  تم 

أ   ث دتائ  الدراس  وج ك تأثير ىبير لعم امل الد  ف اف   ىالس م ا ؤهل المع يم مست ى الدخلم وا م ف  
اف   لع ست      رتباط بتم انصائص الد  ف  إ   وعي سع ف ا ست     . وخعص  أ ضا إلى وج ك ست  ار لإوانبرن ا

ومست ى   ل ا نااط . إذ ت جد ولاق  إيجاب   بتم ا ؤهل المع ي لع ست   م مست ى الدخلم وا م ف  وانبرن 
ت ى   ل وولاق  سعب   بتم س  ا ست    ومس .ست  ار   وقدرتها وعي   ل ا نااط  أثناء إخت ار الإست  ار الإ

             ا نااط م ح ث أ  ىبر س  ا ست    إلى حد ممتم  ؤكي إلى تأثير سعي. وعي سع ف ا ست      في التمامل
مع ا نااط . في حتم أ  الم امل الد ن اف   الأخ ى ؛ جنبي ا ست   م الحال  الأجت او  م ا  ن م وحجم المائع  

ح ل أفضل  فاكث دتائ  هذه الدراس  ا سير   في تقديم ا ش رن لم لائ مأبي لها تأثير وعي سع ف ا ست     . وقد ل 
 ومست ى ا نااط  ا صاحب  له وفقا لس اتهم الد ن اف  . ست  ارمجال للإ
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 بعنوان :  (Naoui & Khaled, 2010)دراسة  .6

Apport De La Finance Comportementale A L’explication De La Volatilite 

Excessive Des Prix Des Actifs Financiers 

 في تفسير التقلبات المفرطة في أسعار الأصول المالية '' ةالسلوكي يةلا'' مساهمة الم 

مار الأس م دت ج  ثق  سسم  هذه الدراس  لتحد د مساهم  ا ال   السع ى   في تفسير التقعباث ا ف ط  في أ
ط تتم ؛ اث ا   ئ  )سع ف القط ع(. وقد تض ن  الدراس  خ    والسع ىست  ار ا ست      ا ف ط  في ق راتهم الإ

الأولى هي إختبار وج ك تقع  مف ط محت ل في س ق الأوراق ا ال   الت دس  م وال اد   هي  د د مساهم  بمض 
شت ع  الدراس  إولتحق ق هذا الهدف  في تفسير هذا التقع  ا ف ط. - ف ط  سع ف ال ق  ا -الظ اه  السع ى   

 -؛ تش ل الم ن  الأولى   (BVMT)التج  ب   وعي و نتتم م  الش ىاث ا درج  في س ق ت دبي ل وراق ا ال   
تطع  . بح ث ت2008 - 1997ش ى  خلال الفترن  12ملاحظاث  -ا ستنادم  لإختبار  اه ن التقع  ا ف ط 
ا ستنادم   -ستنادا  أرباح الأس م ال   تم كفم ا سن تًأ. الم ن  ال اد   إا لاحظاث السن    في إختبار التقع  

تت    م  ا لاحظاث ال  م   )سم  الإفلاقم ودك الأس م ا تداول (  -لتحع ل ج اد  مم ن  م  ا ال   السع ى   
 .2008 ك س بر - 2006لفترن جادفي ش ى  خلال ا 20لة 

قد ت ثع  دتائج ا م  خلال تطب ق إختبار حد التبا  م أد اع الأنح افاث التقاطم  م ونماذج ود  الت اثل و 
ARMA-EGARCH   إلى وج ك تأثير إيجا  لعم ائد السابق  وعي حجم ا ماملاث ا ستقبع   وفقا لف ي   ال ق

  وعي ثقت م ا ست      الت دس تم في ا دى القصير  مت دو   أا ف ط  م  خلال   ز الإسناك الذاتي. بالإياف  إلى 
                 . أ ضا بالإياف  إلى ذلك تشير الأهم   الإيجاب    مامل الق    ا طعق  لمائد الس ق ست  ار في ق راتهم الإ

م الأث ل ا ال      لتق  إلى أ  تشت  الم ائد  زكاك مع الق    ا طعق  لعس قم وه  ما  ت افق مع الن اذج المقلاد
ح ث م  ا فترض أ   تبع ا ست      ممع ماتهم اناث . والأنح اف ا م اري لأسمار الأس م  تجاو  السم  ا نطقي 
   السابقم أي أ  الأسمار الحق ق   تتقع  وعي دطاق واسع مقارد  بالأسمار ا نطق  . وبالتالي فإ  أسمار الأس م 

تقعب  بش ل مف ط بالنسب  إلى ق   ا الأساس  . إ    ز ال ق  ا ف ط  م ج ك بالفمل لدى في الس ق الت دس   م
 مني وج ك ولاق  متزامن  بتم حجم ا ماملاث الناتج   وه  ما BVMTا ست      في س ق ت دبي ل وراق ا ال   

 تم رفض تأثير  ق. م   ح   أخ ىو  تداولأث ا ست      الذ     ق   في أدفس مم والتقع  ا ش وط لم ائد الس  
ود  التناسق وعي الصدماث ال  تؤث  وعي الم ائد الش ط   لعس قم لأ  افتراض ود  التناسق بأ  تأثير الصدم  

           رث النتائ  أ ضاشاأالسعب   وعي تقعباث الم ائد  ز د أى   م  تقعباث و ائد الصدم  الإيجاب  . وفي الأخير 
ع ف التقع د ) سع ف بالتالي ف اب سو      لأ  تبم   ال أي الما  لعس ق خلال فتراث التقعباث الحاكنم إلى أ  ا ست 

 القط ع ( في الس ق الت دس  .
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 بعنوان : (Arora & Kumari, 2015 )دراسة  .7

Risk Taking In Financial Decisions As A Function Of Age, Gender: Mediating 

Role Of Loss Aversion And Regret 

ت والجنس : النفور من الخسارة والنفور من الأسف كمتغيرا سن'' المخاطرة في إتخاذ القرارات المالية كدالة لل 
 وسيطية '' 

 هدف  هذه الدراس  إلى إثباث تأثير الس  وا نبي وعي قدرن ا ست      وعي   ل ا نااط ن في إتخاذ ق اراتهم
شت ع  الدراس  إا ال   م  خلال التح زاث السع ى   ؛ النف ر م  انسارن والنف ر م  الأس . ولتحق ق هذا الهدف 

 40-25إ ثم لعفئتتم الم   تتم  93ذى ر و 372مست    م  ا زء الش الي لع ندم من م  450التج  ب   وعي 
مختع  الش ىاث ا ال  م رجال الأو الم وا مع تم. سن . ىاد  المج  و  ا ست دف  ا  ن تم م   55-41سن  و 

وقد تم ا سح بتم م  فتم وو لاء مختع  الش ىاث ا ال   وفير ا ال  م ح ث تم الأتصال با ست      بش ل شناصي 
         وتم إج اء الإختبار بش ل ف كي. لف م الملاق  بتم متنيراث الدراس  ا ستقع  )الس  وا نبي( والتابم  )النف ر

 . 20AMOSو 21SPSS م  انسارنم النف ر م  الأس م و  ل ا نااط ( تم  ع ل الب ا ث  ستنادا  ب  م  

واما  ندم   أى    55- 41وقد ت ثع  دتائج ا إلى أ  ا ست      الأف اك الذ   تتراوح أو ارهم بتم 
           سن   ظ  و  ا ز د م  النف ر  55-41فئ  الم     وامًا. وأ ضا الأف اك ذي ال 40-25مقارد  بأف اك الفئ  الم     

واما. ورجح  ذلك ى   ا ست      الأىبر سنا  40- 25م  انسارن مقارد  بالأف اك الذ   تتراوح أو ارهم بتم 
جل أقل لعتمافي م  انسائ . بالإياف  إلى ود  ت ف  كخل ىافي ل ناس وه ووع  م الأكخار م  ألد  م ف ث   من   

تقاودهم. أي أده تز د دسب  دف ر ا ست      م  انسارن والأس  مع تقد  الس . ووع ه فإ  م ل ا ست      الأف اك 
ب  لعجنبي تم ل ما بالنسأست  اراتهم. إالأىبر سناً إلى النف ر م  انسارن والأس  يجمع م  تح ع   مخاط  أقل في 

ست  اراته  إمقارد  بالذى رم وأ ضًا تتناذ الإ ث خ اراث أقل خط رن في  الإ ث أى   إلى النف ر م  انسارن والأس 
            ى   ؛ النف ر   التح زاث السعمقارد  بالذى ر. وفي الأخير أىدث النتائ  ال ئ س   لن  ذج التحع ل ا قترح بأ
ا هما بم اب  و امل ا نااط نم وأ ضم  انسارن والنف ر م  الأس   ؤث ا  بش ل ىبير وعي قدرن ا ست      وعي   ل 

 وس ط   تؤث  وعي الملاق  بتم الس  وا نبي وقدرن ا ست      الأف اك وعي   ل ا نااط ن.
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 بعنوان : (Apartsin , Maymona, Cohen , & Singer, 2013)دراسة  .8

Nationality and risk attitude: Testing differences and similarities of investors' 

behavior in selected financial markets 

 ة مختارة''الإختلاف في سلوك المستثمرين في أسواق مالي ختبار أوجه التشابه وإ'' الجنسية وسلوك المخاطرة :  

     المد د في و ي  هذه الدراس  الإختلافاث بتم ال قافاث ا تسب  في الإختلافاث في مؤش اث الأس م
م  أس اق الأوراق ا ال   ال طن  م لتحد د أربم  أنماط أساس   شامع  لسع ف أس اق الأس م تت  ل في   وف الس ق. 

 Nasdaq)ق الأوراق ا ال   لة اس  أوقد قام  الدراس  بتطب ق التحع ل وعي خمبي أس اق وطن   ىبرى ؛ مؤش اث 

 ذ تمإمم  الب ا ث لفترن ط  ع  ؛ خمبي سن اث  (.Dow-Jonesو  Ftse 100و  Nikkei 225و  Daxو 
دقط  ب ا ث ل ل  12000ق الأوراق ا ال   م  ح الي اس  تق يم   مي لأسمار الإفلاق ن س  مؤش اث وطن   لأ

 مؤش  م  أجل تجن    ز التبم   بتم أس اق الأوراق ا ال   ا ناتعف م و  ز مختع  الم امل ال  تؤث  وعي أس اق
ختارث كراس  إ بتمدث الدراس  و  كراس  السع ف ا تزام  لهذه الأس اقم وإالأوراق ا ال   ا ناتعف  في وق  ممتم. 

السع ف في  ل   وف الس ق ا  اثع م لذلك تم تقس م سجلاث ىل مؤش  إلى إتجاهاث تقابل ىل ش   تق  ي 
مختع   وجه التشابه والإختلاف في سع ف ا ست      فيهداف الدراس  ولإختبار أأ    تداول. لتحق ق  20بمت سط 

 .Support Vector Machine (SVM)أس اق الأوراق ا ال   تم تطب ق تقن   تصن   

ت ثع  النتائ  إلى  ق ق كرج  ج دن م  الفصل في   ىاث الس ق ) الصم ك والهب ط ( أثناء إج اء التصن   
(. حدسي مع س نار   ا نااط ن المال   )التنير ا فاجئ في اتجاه الس ق كاخل أربع مج  واث وال  تت افق بش ل

بدرج  إدفصال ج دن بتم م ع الفئاثم مما  شير إلى كرج  ىبيرن  Nikkei 225و  Dow-Jones ت  ز مؤش  
    تم. مم  الإختلاف في سع ف ا نااط ن بسب  الإختلاف في ال قافاث بتم ا ست      ال اباد تم وا ست      الأ

الأ اني أ ضًا بدرج  ج دن م  الأدفصال و  ا ؤش  ال اباني رفم أده أقل م  ا ؤش  الأم   ي.  Dax ت  ز مؤش  
  وفي الأخير تم ن  الدراس  م   د د أربم  أنماط أساس   تم زث بها ا ؤش اث الش     ل س اق ان س . وأثبت 

      ث كرج  ج دن  أ   ز بتم مختع  حالأث أس اق الأوراق ا ال  . و أ  الب ا ث  ت ي وعي ممع ماث ىاف   لعت
في الفصل بتم سع ى اث ا ست      في أس اق الأس م ا ناتارنم أي أ  ا ست      في مختع  الأس اق ا ال   ال طن   

ا  الأم    ا  ق  اج    دفبي   وف الس قم ب ن ا  تص ف ا ست      في الس  رفم أنهم  تفاوع   بش ل مختع  
  الإختلافاث في جنس اث أبش ل مت اثل. وه  ما  دل وعي  Dow-Jonesو  NASDAQال طن ا  

  اف  تجاه ا نااط ن أو تص راث مختعف  لع نااط  ا  تبط  بتح ىاث الس ق. بالإيإا ست      تمطي م اق  مختعف  
  وف الس ق.إلى  د د   وف الس ق ا  اثع  أي م اج   ا ست      لنفبي  
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 بعنوان :   (Onsomu, 2014)دراسة  .9

The Impact Of Behavioral Biases On Investor Decisions In Kenya: Male Vs 

Female 

 '' تأثير التحيزات السلوكية على قرارات الاستثمار في كينيا : الذكور مقابل الإناث ''

 وراق د د التح زاث السع ى   ال  تؤث  وعي ا ست      الأف اك في س ق ديرو  لتسمي هذه الدراس  إلى   
           سترىز و  ا ال  . بالإياف  إلى ذلك التحق ق في الملاق  بتم وامل جنبي ا ست    وهذه التح زاث السع ى  .

عيم التح ز التأى دي ز الأستدلأل الت   هذه الدراس  وعي خمس    زاث سع ى   ؛ ال ق  ا ف ط م تأثير التص فم   
      )   ز ا متقداث ال اسنا  (م   ز ت اف  الأستدلأل وه  الأختصار المقعي الذي  مت د وعي أحدث ا مع ماث

 ست      هداف الدراس  تم مع الب ا ث  ستقصاء م ع األتحق ق  مما يجمل الآراء ا د دن متح زن نح  آخ  الأخبار.
 اك في س ق ى ن ا ل وراق ا ال   والذ    قطن   في مقاطم  م مباسا في ى ن ا. وقد تم إستنادا  تقن   أخذ الم ناث الأف

بح ث تم الإستقصاء  إ ث. % 31ذى ر و  % 69مست    بنسب   58المش ائ   ح ث استجاب ما مج  وه 
بار  مم ا  ستنادا  الإحصاءاث ال ثف   وإختتم  ع ل الب ا ث ال  تم .2014خلال الفترن م  جادفي إلى مارس 

 بيرس   وت   ع ىاي م بع لتحع ل الملاق  بتم وامل جنبي ا ست    والتح زاث السع ى  .

وأ   ث دتائ  الدراس  أ  ا ست       تأث و  بتح ز الأستدلأل الت   عيم التح ز التأى ديم   ز ت اف  
   ٪50قل و  ز ال ق  ا ف ط  ل بي له تأثير ىبير لأده لم  ؤث  الأ في دسب  تالأستدلألم وتأثير التص فم فير أ    

 ز ت اف  رتباط ىبير بتم   ز الأستدلأل الت   عيم التح ز التأى ديم  إم  ا ست     . بالإياف  إلى ود  وج ك 
ال  تم الحص ل وع  ا   Pس   الأستدلألم وتأثير التص فم   ز ال ق  ا ف ط  ووامل ا نبيم ذلك لأ  ق م ممامل بير 

 . % 5ىاد  أىبر م  
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III.  ينالدراسات المتعلقة بالجوانب المعلوماتية للمستثمر : 

   وعي ف ار الدراساث السابق  ال  تناول  م ي ع سع ى اث ا ست     م إتج   مج  و  أخ ى إلى الترى ز 
اتهم وند إتخاذ ست      وال    ن ا أ  تؤث  وعي سع ى و / أو و ض بمض ا فاه م ا تمعق  با  اد  المح ط  با 

ا ش رن والت ث اث م  ال سطاء الق ار. وقد خص  هذه الدراساث حص ل ا ست    وعي ا مع ماث ا ال  م 
 والأثدقاء وأف اك المائع  أو م  خلال أخبار وسائل الإولا .

 : وانبعن (2010)شم طم  دراسة .1
 " العوامل المحددة لقرارات المستثمرين الأفراد في سوق عمان المالي " 

-  ا الي    لع ست      الأف اك في س ق و است  ار إست دف  الدراس  الم امل المحدكن في إتخاذ الق اراث الإ
لأتجاهاته م ل   ى الأرك . وىذلك البحث و  مدى تأثير ودك م  انصائص الد ن اف   والتم ف وعي الدوافع المح

ا ؤهل المع ي والس  وا نبي وا  ن  وا نس  م وودك م  انصائص ال   ف   وعي هذه الم امل. وأ ضا  د د التأثير 
النسي. لتعك ا تنيراث مما     م  تفسير الأسباب وويع إسترات ج   تهدف إلى  تأكن إقبالهم وتمامع م في س ق 

عن  ش ائ   طبق   تناسب   م  ا ست      تم التم ف وع  م ب اسط  ال سطاء ا ال   م بو ا  ا الي. تم مسح و ن  و
 إستب ا . 84مست    و و  وع  م الإستب ا ث وتم استركاك  120الم ن  

  .  شم  ا ست      ار ستأ   ث النتائ  أده لأ   جد تأثير لع ؤهل المع ي ولأ   ن  ا ست    وعي الق اراث الإ 
  أو ارهم متقدم  بأهم   المح ر الإولامي والمح ر القاد ني والتش  مي وهذا  مزى إلى وج ك اقتناع م  الذ   الذ 

أو ارهم متدد   في تدني ى    ا مع ماث ال   تم دش ها وفي ت ق   دش  التقار   ا ال   السن    وذلك دظ اً نبرتهم 
أى    لنسب  لمامل ا نبي فإ  جنبي الإ ث  شم   بأهم   م ع المحاورفي الس ق ا الي. أما با ست  ارال اسم  في الإ

م  جنبي الذى ر باست ناء المح ر الإولامي وا ست      الذ   لد  م خبرن أى   م  ثلاث سن اث  شم و  بأهم   
 الأقتصاكي. و  جعسن اث فأى   بأهم   المح ر  5المح ر الإولاميم ب ن ا  شم  ا ست      الذ   ودك سن اث خبرتهم 

السب  إلى أ  الذ   لد  م خبرن  تابم   كائ اً أخبار س ق الأوراق ا ال   و طعم   وعي النش اث والتقار   وىاف  
  ا مع ماث ال  تنش  و  س ق الأوراق ا ال  .
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 بعنوان : (Jains & Dashora, 2012 )دراسة  .2

A Study On Impact Of Market Movements On Investment Decision “An 

Empirical Analysis With Respect To Investors In Udaipur, Rajasthan”  

 وراجستان ''  ايبورأود في للمستثمرين تجريبي : تحليل ستثمارالإ قرار على السوق تحركات تأثير '' دراسة

لهند   وأ ضا اوراق ا ال   الق ار ال  تؤث  في ح ى  س ق الأ جاءث هذه الدراس  بهدف  د د و امل إتخاذ
   تم الذي  ت ح لع ست    أ       حذرا. أ ست  ارلدراس  التص راثم الأفضع اثم الإسترات ج اث وسع ف الإ

 ع ل مدى وقلاد   ا ست       ستنادا  مج  و  م  ا تنيراث تم ع  في ؛ إختلاف ت قماث الس قم إولا ث 
ت   ماث الأرباحم ت   ماث الأرباح )دقد   أو في ش ل أس م(م وأث  س  ا ست   م مست تأث الدخلم ال   ف م 

إستباد   110   لع ست     . وقد تم مسح وت   ع ست  ار وا مع ماث الأخ ى ذاث الصع  بالس ق وعي الق اراث الإ
 . 2012إلى جادفي 2011  سبت بر خلال الفترن مند   س ق الهالم  ا ست      في  وعي مج  و 

 . وممظم في ىل م  أكواث الس ق الأول   وال اد   ست  ارلى أ  ا ست       فضع   الإإوقد ت ثع  الدراس  
الق اراث وقلاد   وتتأث  بمناتع  ا مع ماث ا تاح  في الس ق. ووجد أ ضا أ  ا ست       فضع   الأدتظار والإطلاع 

كن في الس ق لإتخاذ ق اراتهمم و تا و  بالحذر الشد دم وتتأث  ق اراتهم بمناتع  الم امل وعي الس اساث ا  ج  
 .الس   ل ج   والأبماك السع ى  

 بعنوان:  (Lee, Wang, Kao, Chen, & Zhu, 2011 )دراسة  .3

'' The Investment Behavior, Decision Factors and Their Effects Toward 

Investment Performance in the Taiwan Stock Market  ''  

 ان ''تايو  في المالية الأوراق سوق في ستثمارالإ أداء على وآثارها القرار وعوامل ستثمارالإ '' سلوك

وراق ي وو امل إتخاذ الق ار وعي الأكاء في س ق الأست  ار في س اق هذه الدراس  تم فحص تأثير السع ف الإ
ي وو امل إتخاذ ار ست  فتري  الدراس  أده لأ ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   بتم السع ف الإإفي تا  ا . و  ال   ا

 191مست    وأرسع  لهم إستب ا ث وأو دث من ا  200خذ و ن  تم مسح أالق ار وت قماث الس ق. ولن ض 
ستناد  الباحث البر م  الحصائي إ .٪95مدل بم  إستباد 190ف اد  الم ن  م  د  م   نإستب ا  ورفض من ا واحد

SPSS لأحاكيوإختبار التبا   ا  ما   الب ا ث  ستنادا  التحع ل الإحصائي  داول الت   ع الت  اري 
ANOVA . 

وقد خعص  دتائ  الدراس  إلى وج ك إختلافاث ىبيرن بتم ق اراث ا ست      وفقا ل ث ل ال   ع  نها  
م  ج   أخ ى إلى ود  وج ك اختلافاث ىبيرن بتم ا تنيراث الد ن اف   ؛ ا نبيم الم  م الحال  وإخت ار الس ق. و 
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     الذ    ع    الفصعي. وا ست  ست  ارالأجت او  م مست ى التمع مم ال   ف م مست ى الدخلم ومت سط ى    الإ
   فضع   هذا  شير إلى أ  ا ست    إخت ار الس قم و  -إلى حد ىبير  –مست تأث مختعف  م  الأث ل  فضع   

           رتفاع إفي الش ىاث ال برى وال  تت تع بمصداق   وال  م وإرتفاع ممدل ت   ماث أرباح ا السن    و  ست  ارالإ
 1 في أسمار أس   ا أو م تفم  ا نااط  بمائد م تفع.

 بعنوان :   & ,Raghunathan, 2010) ( Park, Konana, Gu, Kumarراسة ك .4

“Confirmation Bias, Overconfidence, and Investment Performance: Evidence 

from Stock Message Boards ’’ 

 الأسهم '' رسائل لوحات من دليل: الإستثمار  وأداء المفرطة، الثقة التأكيد، '' إنحياز

تأثير ا مع ماث ال اركن م  المجت ماث الأفتراي   وعي ق اراث  سم  الدراس  إلى محاول  التم ف وعي ى ف  
خلال أسب وتم   إستباد 651 ت   عفي س ق الأوراق ا ال   في ى رتأ ا ن ب  . تم  ست  ارتداول ا ست      وأكاء الإ

يرم ع  إلى حد ىبلأنها أوط  ب ا ث متف ق  وفير م ت   إستباد 149قا  ا ست      بال ك وع  ام وقد رفض من ا 
 (.  إستباد 502وتم إستنادا  الإستب ا ث الباق   في التحع ل التج  ي. لعدراس  ) 

تشير دتائ  هذه الدراس  إلى أ  ا شارى  في المجت ماث الأفتراي       أ   ؤث  سعبا وعي سع ف ثنار 
تم مم ا.  ث في مما   ا مع ماث ال ست  اراتهمم لأده م  المحت ل أ  تظ     زاإا ست      ومن ا وعي أكاء 

و ستناد  ا ست      المجت ماث الأفتراي   )الأدترد ( لعحص ل وعي ممع ماث تؤىد ممتقداتهم السابق . هذا التأى د 
     ه    ز  ق ي ممتقداتهم السابق  ويجمع م جد متفائعتم فضلا و  ال ق  ا ف ط  بالنفبيم و دفع هذا التأى د ا ست 

 ائد ست  اراتهم في الأس مم إلأ أ  الأكاء الفمعي لإست  اراتهم  مطي وإتش  ل سق  ت قماث م تفع ح ل أكاء  إلى
  لأرت اب الأخطاء ا ست       لمتدد  . وو  ما تشير النتائ  إلى أ  ا شارى  في المجت ماث الأفتراي    ق ي م

    اراتهم.   وال      أ  تؤكي إلى يم  في أكاء إستست  ار الإ

 

 

 

 

                                                           
  1 في سع ف الإست  ار و امل اتخاذ الق ار



الدراســات السابقــة                                                  الفصل الثاني                                 

 

 
50 

 :بعنوان (Bennet, Selvam, Indhumathi, Ramkumar, & Karpagam, 2011 )دراسة  .5

Factors Influencing Retail Investors’ Attitude Towards Investing In Equity 

Stocks: A Study In Tamil Nadu 

 في الأسهم : دراسة حالة تاميل ستثمارصغار المستثمرين إتجاه الإ يات'' العوامل المؤثرة على مواقف وسلوك 
 نادو''

  ست  ارلت ي ح الم امل ال  تؤث  وعي م اق  وسع ى اث ثنار ا ست      نح  الإ هدف  هذه الدراس  
 م  قبل متنير تم ع  في ؛ خفض الت ال   26. تم ع  متنيراث الدراس  في في س ق الأوراق ا ال   الأس م في

الش ىاثم ت   ماث الأرباحم التقد  الت ن ل جي وعي مست ى الش ى م   ل ا ست      لع نااط م و ع اث الأددماج 
ث اث في حصص الأس مم ت ف  أبحاست  ار في قطاع الش ىاثم أكاء أس م الإدترد م ال يا و  الإ والأستح اذ

م أكاء س ق الأوراق ا ال   الهنديم مست ى ثق  تجاه الأو الم ممدل التضنامإالش ىاثم س اساث الح  م  
في الش ىاثم الط ع بتم ا ست     م ق ن القطاع ا اليم ت ى ز وسائل الإولا  وعي س ق الأوراق ا ال  م  ا ست     

البعدا  الأخ ىم الحص ل وعي ا مع ماثم الحص ل وعي الأكواث والت ن ل ج ام قصص  أما ق ن الأقتصاك الهندي 
ست      الناجحتمم فعسف  ال  اء الس  عم دسب  السم  إلى المائدم التداول وبر الأدترد م الإستق ار الس اسيم ا 

ا مع ماث ا تاح  وعي شب   الإدترد م تص ر ا ال الس ل بتم ا ست     . تم إخت ار هذه ا تنيراث وعی أنها قد 
ماى    ق مسح مف كاث و ن  م  ا ست      الأف اك في وش ن أوعی ق    الأس م. وقد تم مع الب ا ث و  ط تؤث 

   مست     200. بعغ حجم الم ن  2010مختعف  في منطق  تام ل  كو في الهند خلال الفترن بتم ج  ع   وأىت ب  
           من ا 12إستباد  بمد أ  تبتم أ   188وت اك وعي تم إخت ارهم و  ط  ق سماس ن الأوراق ا ال  م وقد تم الإ

 ا ث ستنادم ا لعتحع ل. ولإختبار متنيراث الدراس  تم  ع ل البإقد أوطي ممع ماث فير ىامع  وبالتالي لأ     
 ال  تم مم ا بالإحصاءاث ال ثف   وتقن   التحع ل المامعي.

 اق  ا ست      م   الب ا ث ا ستنادم  في الدراس  تساود وعي  ع ل الم امل ا ؤث ن وعيأوبمد التأىد م   
  ا تنيراث م تبط  بش ل ىبير با ستج بتم ألى إ ت ثع  أ ضا Kaiser-Meyer-Olkin ستنادا  إختبار 
متنير   جد خمس   26. أ   ث النتائ  أده م  بتم إمالي Bartlett’s test of sphericity ستنادا  إختبار 

 ل ا نااط م ا ست      تم ع  في و قدرن ا ست      وعي  و امل لها تأثير ىبير جدا وعي م اق  وسع ىاث ثنار 
ق ن الأقتصاك الهنديم ت ى ز وسائل الإولا  وعي س ق الأوراق ا ال  م الأستق ار الس اسيم وس اس  الح  م  تجاه 

             لإنجا اث  اا ست      وهي و  ثنار يم   وعي م اق  تأثيرالتداول. وأ ضا   جد أربم  و امل أخ ى لها 
        و النجاحاث السابق  لع ست     م فعسف  ال  اء الس  عم ا مع ماث ا تاح  وعي الإدترد م تخف ض الت ال  أ

 م  قبل الش ىاث.



الدراســات السابقــة                                                  الفصل الثاني                                 

 

 
51 

 بعنوان : (Akhter & Ahmed, 2013 )دراسة  .6

Behavioral Aspects of Individual Investors for Investment in Bangladesh Stock 

Market 

 في سوق بنغلاديش للأوراق المالية ''  ستثمار'' الجوانب السلوكية للمستثمرين الأفراد للإ 

 س ق في ست  ارهدف  هذه الدراس  ل يع إطار ح ل ا  اد  السع ى   لع ست      الأف اك وند الإ 
د د الحالي والأتجاه الأخير لس ق الأوراق ا ال   في بننلاك ش و الأوراق ا ال  م وهدف  أ ضا إلى ت ي ح ال يع 

وت دث الدراس  إوقد  .ست  ارالمجالأث ال   نبني أ   ؤىد وع  ا ا ست      لتحق ق ا ز د م  الأرباح وتأمتم الإ
  سح مف كاث و ن م تبم  تقن   أخذ الم ناث ا لائ   فتمإط ق البحث ال     والن و  م و  ع الب ا ث الأول   

 -م  مختع  ش ىاث ال ساط  ال  تقع أساسا في م اقع مختعف  م  مد ن  كىا  -مست    تم إخت ارهم  225م  
حتراف وانبرن بمنا   لتش ل مج  و  متن و  م  ا ست      م  ح ث ا نبيم الس م كرا   ا ست    بالس قم الإ

الق ا   ج اء مناقشاث ومقابلاث مع ا نابر   الأساس تم    في  . بالإياف  إلىست  ار   وحجم الإست  ار الإ
  .  ساطمختع  ش ىاث ال

           ا ست       ع    سن اث ط  عأت ثع  الدراس  إلى ودن دتائ  ؛ في مجال ا مع ماث المام  وجد 
 مت دو  ؤوس أم الهم و لزتأكن ر  ست  ارم  انبرن وممظ  م  سمي لتحق ق مصعحته الشناص   إذ  ق م   بالإ

    ستمداك لعش اء إفعب م م  ثنار ا ست      م  ح ث رأس ا ال وهم وعي أسترات ج   مختعط  في الت   ل وىا  إ
. وقد مم ا ا مع ماث ست  ارفي الس ق الهب طي. وفالب   ا ست      مست     في التداول ولم   فب ا في الأبتماك و  الإ

 مجال ث رن الش ى  وجد أ  أكاء الأو الم سمم  الش ى م ويع الش ى م ا   ل  نتجاث م  مصاكر متمدكن. في
وخدماث الش ى م وا سؤول   الأجت او   لعش ى  تؤث  وعي ق ار ا ست   . ى ا  تأث  ا ست      بم ع اث الش ى  

السابق. ت ثع  الدراس    وأكائ ا الحالي و الأخلاق   وأ ضا  تأث  ق ار ا ست    بش ل ىبير با مع ماث المحاسب   لعش ى
م   الف كي إذ أ  دسب  ىبيرن م  ا ست       تاب ست  ارأ ضا إلى أ  وسائل الإولا  لها كور ح  ي في ق ار الإ

ا قالأث ا نش رن في الصح  ال  م   بص رن منتظ  م والبر م  التعفز  د  م بح ث يحصل ا ست      وعي مش رن 
              خلال البرام  الح ار   الإولام   أو م  خلال أخبار وسائل الإولا . و ق م   بج ع ا مع ماث انبراء م 

ف الس قم ممق ل   المائع م   و أف اك م  الإدترد م ى ا  تأث  ق ار ا ست      الأف اك بت ث اث ال سطاء والأثدقاء و 
 الأسمار وح ىت ا الإيجاب   وأكاءها ا ايي.
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 بعنوان : (Engelberg & Parsons , 2011 )اسة در  .7

The Causal Impact of Media in Financial Markets 

 '' التأثير السببي لوسائل الإعلام في الأسواق المالية '' 

لأحداث ا أث و وسائل الأولا  )التنط   الأولام  (  أث لت ي ح مش ع  الفصل بتم  الدراس  جاءث هذه 
ولا  مختع  إال   تم الإبلاغ ون ا. وقام  الدراس  م  خلال مقارد  الأحداث  م ف  سع ى اث ا ست      وند 

وسائل الأولا  و  دفبي الأحداث الإولام  م وذلك بتحع ل تأثير وسائل الإولا  وعي ركوك افمال ا ست      
س ق محع   لنفبي  19ست دف  الدراس  ش يح  م  ا ست      في إست ناء ركوك افمالهم وعي الأحداث الأساس  .  

ملاحظ   19ح ث تم تسج ل (.  S & P 500ولا  و  إثداراث أرباح ش ىاث مؤش  الأحداث الإولام   )الإ
ن تم ل حجم التداول المحعي في الأس اق ال ئ س   في ال لأتأث ا تحدنم خلال الفتر  –وند ىل إولا  ل رباح  –مم زن 

بالأستماد  بقاودن ب ا ث سماس ن الأوراق ا ال  . ح ث تم رثد تص فاث  1996إلى ك س بر  1991جادفي 
   ممظم هؤلأء ا ست      ل س ا دشطتم في     ممتم. أمست    ف كم فير  4000ح الي 

جم التداول المحعي بح رتباطا ق تأإوقد أ   ث دتائ  الدراس  أ  وج ك أو ف اب التنط   الإولام   المحع     تبط 
 ضا وج ك أرتباط ق ي بتم التداول المحعي وت اق   الأولا ث المحع  م و إإلى وج ك  بالإياف بمد متابم  الأرباحم 

بل ا ست      ع   والتداول المحعي. والش ىاث قع ع  التداول م  قالمحولاق  بتم التنط   الإولام   المحع   لعش ىاث فير 
  .في الس ق المحع 

 بعنوان : (Peress, 2011)دراسة  .8

The Impact of the Media in Financial Markets: Evidence from Newspaper 

Strikes 

 : أدلة من إضرابات الصحف '' '' تأثير وسائل الإعلام في الأسواق المالية 

عي حجم ق الأوراق ا ال   بالتحد د واس  ألا  في دشاط ث  السبي. ل سائل الإوجاءث هذه الدراس  لق اس الأ
لا  دقطاع الت ار انارجي ل سائل الإوإالتداول وو ائد الأس م وتقعباث الأسمارم وقد قام  الدراس  خلال فترن 

ؤث  ت الصح  ال طن   في المد د م  البعدا . تم مع الب ا ث بالترى ز وعي الإي اباث ال طن   ال  لإي اباثدت ج  
أوضاء في منظ   التماو  الأقتصاكي  ح ث تم تتبع هذه الأحداث وبر أربم  بعدا  مفي ودك ىبير م  الصح 

. ولصم ب  الحص ل وعي ب ا ث 2010-1989والن و   خلال الفترن  موالتن    وهيو ف دسام ال    م إ طال ا
 طن   خلال الصح  ال لإي اباثر ح ل المالم مفصع  تم الأستماد  بم ىز لع مع ماث يح ي ودك ىبير م  ا صاك

تم  حت اجاث الدراس  ت ت ز في الأربم  بعدا  سالف  الذى . وقدإفترن الدراس م وقد وجدث الأي اباث ال  تعي. 
 ا الأس ق إستبماك الأي اباث ال   دث في الأتأ  ال  ت    ف  وت اك الإي اباث ال  تخص قطاع الإولا  فقط وإ
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 ىإي اباث الصحف تم     ا  م  ال  ت ق  الصح  و  الصدور     السب . وفي الأخير تم الحص ل منعق م  
   ما.  88ي اب لصح  وطن   مؤهع  ح ث بعغ مج  ع أتأ  الإي اب إ 52وعي 

           أشارث دتائ  هذه الدراس  إلى أ  وسائل الإولا  تؤث  وعي سع ف تداول ا ست      ل ن ا لأ تؤث  
      بفضل وسائل وساط ا ستأوهي تدوم النظ تأث ال  تنتش  ف  ا ا مع ماث تدريج ا بتم  -وعي و ائد الأس م 

  وه  ما  مني أ  وسائل الإولا -الإولا م ول ن ا تنم بي مباش ن في أسمار الأس م دت ج  لتداول ا  اجحتم 
 ماث بتم  دش  ا معفم م  أنها تعم  كورا هاما فيل س  ي ور   لع فاءن ا مع مات   لأسمار الأس مم وعي ال  

 ا ست     .

 موقع الدراسة الحالية من الدراسات السابقة :المبحث الثاني : 

بمد و ض مختع  الدراساث ال  تناول  ا  ي ع م  إحدى  واتأه وجزئ اتهم س ف دق   بمناقش  وتق  م 
               ال  م وفي الأخير تقديم معناص لعم امل السع ى   ال  تؤثمحت اها وىذا إب ا  الف ق ب ن ا وبتم الدراس  الح

 وعي سع ى اث ثنار ا ست      في هذه الدراس .   

IV. : مناقشة وتقييم الدراسات السابقة 
   لأبد ست  ار بمد التط ق إلى الدراساث ال  وا   م ي ع سع ى ةةةةاث ا ست    ةةة  ا ؤث ن وعي الق اراث الإ

      اق ل  ا الدراساث السابق . وم  خلال تعك النتائ  والآفإالتأى د وعي النتائ  والق م ا ضاف  ال  خعص   م 
 . ب ا  جاد  م م ربما فاب أو لم  تم الترى ز وع ه في الدراساث السابقإجل أما  الدراس  الحال   م  أتم فتح المجال 

    ما عي وأوتبرث ى نطعق لعدراس  الحال ل  ا الدراساث السابق  وإهم التص راث والنتائ  ال  خعص  أوم  بتم 

التداولم  هم   ممن تأث ا ست      في تفسير و ع اثقدم  مج ل الدراساث السابق  رؤ   تفسير   لعسع ف ولأ -
 في س ق ست  اربالإياف  لت ثل بمض ا إلى أده لأ   دف ا ست      لتحق ق و ائد فير واك   م  خلال الإ

 الأوراق ا ال  .
م  ح ث د ع الدراس  ىاد  ىل الدراساث م داد   ح ث إوت د أفعب ا وعي الإستب ا  ىأكان   ع الب ا ث  -

مف كن. أما بالنسب  لأكواث التحع ل  42الأول   ب ن ا تبا   حجم الم ن  م  كراس  لأخ ى ح ث ىا  أثن ها 
لأجل  ع ل   AMOS و SPSS بالبر م  الأحصائي ستما إالأحصائي ا ستم ع  في الدراساث ف مظ  ا 

 , Apartsin)م  (Naoui & Khaled, 2010)م  (Peress, 2011) ست ناء كراساث  .أى   تم قا

Maymona, Cohen , & Singer, 2013)  م( Engelberg & Parsons , 2011)   ال  قام
 بدراساث إختبار   إوت اكا وعي ملاحظاث  ؤش  الأسمار وحجم التداول.
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م ست  ارت ثع  فالب   الدراساث إلى أ  ا ست      الأف اك لأ  تص ف   بمقلاد   ط ال ال ق  وند إتخاذ ق اراث الإ -
 بمناتع  الم امل الس   ل ج   والأبماك السع ى  . فير أ  هذا لأ  نفي أ  بمض الق اراث وه  ما  ؤىد تأث  ق اراتهم

 & Jains ) وقلاد   وتتأث  بمناتع  ا مع ماث ا تاح  في الس قم لإمت ا  ا ست      بالحذر الشد د.
Dashora, 2012)  

        ود  تجادبي ق اراث ا ست     م ووع ه حاول  تعنا ص الآل اث قدم  الدراساث السابق  دظ ن ثاقب  و  -
 ث تم النظ  في  ع ل . حست  ارال  تتم بها ى ف   تأثير الم امل الد ن اف   والقدراث الف ك   وعي ق اراث الإ

ي إتخاذ ق اراتهم عوسطي لف م تمق داث الملاق  بتم الم امل الد ن اف   والتح زاث السع ى   وقدرن ا ست      و
   .ست  ار الإ

فنالب    مست  ارإهت   أفع  الدراساث السابق  بمامل ا نااط ن ى ده المامل ال ئ سي الذي   جه ق ار الإ -
           ا ست       ست   و  لأجل الن   والحص ل وعي إ  اكاث إياف  م ووع ه فإ  فالب   ا ست       م ع   

 وعي تجن  ا نااط ن. 
صائص ان ختلاف م اجم  الدراساث السابق  إلى أ  و امل إتخاذ ق ار إخت ار الأس م لأ تختع   تشير -

الد  ف اف   لع ست      الأف اك فقطم بل وأ ضًا  ختلاف ا ناطق والفتراث الزمن   ال  أج    ف  ا الدراساث 
  التج  ب  .

 الأكب اث ا تمعق  بق ار إخت ار الأس مم ل   ساهم  هذه الدراساث وفيرها م  الدراساث بش ل ىبير في  -
 .دتائج ا قد لأ تنطبق أو ت    مف دن في الدول الم ب   بسب  إختلاف الترى ب  ال قاف   والس اس   والأقتصاك  

V. مامغيز الدراسة الحالية عن الدراسات السابقة : 
خلالها  ىاد  قاودن أساس   إتضح م   دطعق  الدراس  الحال   م  دتائ  وتص راث الدراساث السابق  وال إ

من   وإطار الدراس  الحال  م وال      م  خلالها أ ضا ت قع النتائ  ال      الحص ل وع  ا بص اف  ف ي اث 
ووع ه تمد الدراس  الحال   محاول  لإيجاك التح زاث السع ى   ال  قد تؤث  وعي سع ى اث ا ست      ومنه  .الدراس 

فسير التنيراث ال   دث وا ؤث ن وعي ق اراث ثنار ا ست     . وتت  ز الدراس  الحال   و  سابقاتها  د د أو ت
 ف  ا عي و   

  تت  ز الدراس  الحال   و  سابقاتها في ش يح  الفئ  ا ست دف  م  ا ست     م ح ث اهت   بفئ  ثنار ا ست     -
 لاف الدراساث الأخ ى ال  إهتم بمض ا با ست      الأف اكم  الأف اك والش ىاث الصنيرن وعي حد س اءم بخ

 والبمض الآخ  با ست      م  الش ىاث.
 الأس م في ست  ارتمد الدراس  الحال   م  إحدى الدراساث القع ع  جدًا لعم امل ال  تؤث  وعي ق اراث الإ -

 في الدول الم ب  .   السع ى  ال   ستنادا  ا 
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   أى   تم قا بمج  و  واسم  م  الم امل السع ى   لتق  م آثارها وعي ثنار ا ست      سم  الدراس  لأ  ت  -
في الأس اق الم ب  . ب ن ا تنظ  الدراساث السابق  فقط في تأثيراث بمض الأبماك المحدوكن لعم امل السع ى   م  

 )،  (Kourtidis, Sevic, & Chatzoglou, 2011 )،  (Gunathilaka, 2014) ىدراساث

Luong & Thi Thu Ha, 2011)  ،( Engelberg & Parsons , 2011)  ،( Menike, 

Dunusinghe, & Ranasinghe, 2015)  ،(Naoui & Khaled, 2010)  ،( Arora & 

Kumari, 2015)  ،(Onsomu, 2014)  ال  ت ىز بش ل رئ سي وعي سع ف القط عم ال ق  ا ف ط م النف ر
 وسائل الإولا  ... إلخ.م  انسارن والأس م الت ث اثم ا متقداث الد ن  م و 

الناشئ  وبالتالي و  لم ب  ا تسمي الدراس  لتطب ق الت   ل السع ىي ل ثد تص فاث وسع ى اث ا ست      في الأس اق -
 تط   ها و س ن ا لترقي الأس اق إلى مست ى الأس اق ا تقدم .

 د أ       له لعشناص الذي    تقد  هذه الدراس  و  سابقاتها مباكئ ت ج     قابع  لعتطب ق لع ست    أو  -
في الدول  ست  اردظ ن ثاقب  في ا  ي عم بالإياف  إلى ت فير أكل  أخ ى وعي الم امل السع ى   ا ؤث ن وعي ق ار الإ

 الم ب  .
تناول  هذه الدراس  الم امل ال   بدو أ  لها أىبر قدر م  التأثير وعي ق اراث ا ست      الف ك   ل وراق ا ال  م  -

م بل أكخع  و امل  السع ى  ال  ولم تش ل فقط الم امل ال  بح ت ا الدراساث السابق  وا ست دن م  دظ تأث ا 
   لع ست      ست  ار   لها تأثير وايح وعي الق اراث الإأإياف   تم ط ح ا خلال ا قابلاث الشناص   وال  تبتم 

 في ت دبي.
 ث تتأث  ق اراث ا ست      م  خلال التح زاث السع ى  م بح ث اف  نم ذج مفاه  ي لأست شاف ا سار وى   -

 لع ست     . لإست  ار  ا تمتبر الم امل الد ن اف   س ابق ومتنيراث وس ط   لعتح زاث السع ى   وند إتخاذ الق اراث
VI.       : العوامل السلوكية التي تؤثر على سلوكيات صغار المستثمرين في هذه الدراسة 

السع ى   ال  تؤث  وعي سع ى اث ثنار ا ست      ومنه وعي و ع   إتخاذ الق ار في هذه  قس   الم امل
  والق م با  اد  الس   ل ج  م الم امل ا تمعق  بالتفاولاث الإجت او الدراس  إلى أربع مج  واث و  الم امل ا تمعق  

شناص  م وس تم  امل ا تمعق  بالأحت اجاث ا ال   الالم امل ا تمعق  با  اد  ا مع مات  م المالشناص   لع ست   م 
 و ي ا في ا دول التالي و
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 العوامل السلوكية التي تؤثر على عملية إتخاذ القرار الإستثماري( : 1-2الجدول رقم )

   با  اد  الس   ل جالم امل ا تمعق  

 سع ف القط ع الأهداف وال فباث
   وف الس ق ال ق  ا ف ط 

 التفاؤل ا ف ط النف ر م  ا نااط ن
 تأثير الأستدلأل النف ر م  انسارن
 تفض ل ال يع ال اه  والمحافظ  وع ه النف ر م  الآس 

الم امل ا تمعق  بالتفاولاث الأجت او   
 والق م الشناص   لع ست   

 ا  اد  الأجت او   ا اد  الد ني
  ا اد  الأخلاقي

  با  اد  ا مع مات  الم امل ا تمعق 
 وسائل الأولا  الت ث  و  ا ش رن

  ا مع ماث ا ال  
ال   ا  حت اجاثالم امل ا تمعق  بالإ

 الشناص  
 ا ال   الشناص   حت اجاثالإ

 م  إوداك الطالب المصدر : 

     في أس اق  تم بي هذه المج  واث ث رن واسم  لعم امل السع ى   ال      أ  تؤث  وعي ق اراث ا ست
الأوراق ا ال  . لذلك     إستنادام ا م  أجل التم ف وعي تص فاث وسع ى اث ا ست      وند تداول الأوراق 

 ا ال   في مختع  الأس اقم بنض النظ  و  ما إذا ىاد  الس ق ا ال    شئ  أو متقدم . 
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  خلاصة

بق  أولاهم لأ شك في أ  الم امل السع ى   تؤث  وعي ق اراث ى ا ذى   سابقا في م اجم  الدراساث السا
  تأثير الم امل وقد حاول  تعنا ص الآل اث ال  تتم بها ى ف الأست  ار لع ست      الأف اك في أس اق الأوراق ا ال  . 

          ث الملاق  االد ن اف   والقدراث الف ك   وعي ق اراث الأست  ار. ح ث تم النظ  في  ع ل وسطي لف م تمق د
   .ست  ار بتم الم امل الد ن اف   والتح زاث السع ى   وقدرن ا ست      وعي إتخاذ ق اراتهم الإ

دطعق  الدراس  الحال   م  تص راث الدراساث السابق  وال  ىاد  قاودن أساس   إتضح م  خلالها إطار إ
ث ثنار ثير ومست تأث تأثير ا تنيراث السع ى   وعي ق ارافي تأ الدراس  الحال   تبحثالدراس  الحال  . ووع ه 

د د أو تفسير التنيراث ومنه  ا ست      في أس ق الأوراق ا ال   الم ب   ؛ الس ق الت دس   والس ق الإمارات   )ك ( 
 ال   دث وا ؤث ن وعي ق اراث ثنار ا ست     . وه  ما س تم التط ق إل ه في الفصل ال الث.
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 تمهيد 

  م وىذا سةةةةةت  ار في و ع   إتخاذ الق اراث الإوسةةةةةع ى اث ا سةةةةةت        السةةةةةع ى  ال  بمد التط ق إلى أسةةةةةبي ا 
ورها  ت تبط بدوال  ق الأوراق ا ال  اسةةةةةةة  أو المحدكن لإتجاهاث سةةةةةةةع ى اث ا سةةةةةةةت      في أالم امل السةةةةةةةع ى   ا ؤث ن 

 لهذه التطب ق   ا  اد  ومناقشةةةةةة  لتحع ل الفصةةةةةةل هذا جاءبنفسةةةةةة   أو سةةةةةة   ل ج   ا سةةةةةةت      في إتخاذ الق ار. 
        التأىدثةةةةةةةةنار ا سةةةةةةةةت     م و  سةةةةةةةةع ى اث وعيمم ف  تأثير ومسةةةةةةةةت تأث تأثير الم امل السةةةةةةةةع ى    م  أجل الدراسةةةةةةةة 

وذلك بدراس    ب  مق الأوراق ا ال   المافي أس     ست  ار م الإم  وج ك ف وق ج ه    ف  ا ب ن م في إدت اج سع ى اته
 . 2019-2018م  ثنار ا ست      في س ق ت دبي وس ق ك  ل وراق ا ال   خلال الفترن  و ن 

ح ث سةةةةة تم التط ق في هذا الفصةةةةةل إلى ا ن ج   ا سةةةةةتنادم  في الدراسةةةةة  وذلك في ا بحث الأول ؛ ط  ق  
ن  وتباراث الأخلاق  م مجت ع وو ن  الدراسةةةةةةةةةة م خصةةةةةةةةةةائص و ترات ج   ا تبم  في الدراسةةةةةةةةةة م الإمع الب ا ثم الأسةةةةةةةةةة

الدراسةةةة . ح ث سةةةة تم وثةةةة  خعف   الب ا ث لعحصةةةة ل وعي دظ ن وام  وعي الم ن  ال  تم مسةةةةح ا. وفي ا بحث 
ار ثباث وثدق م أكان الق اسم إختبال اني ؛ الأكواث ا ستنادم  في الدراس  بمةا ف  ةةةا ط  ق  مما   الب ا ثم تص  

ائ   ع ل    تم  ع ل دتأكان الق اس. ب ن ا يةةةةةةةةةم ا بحث ال الث لهذا الفصةةةةةةةةةل و ض ومناقشةةةةةةةةة  دتائ  الدراسةةةةةةةةة  أ 
 .وم  خلال  ع ل الب ا ث  تم إختبار ف ي اث الدراس  الم امل
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 المبحث الاول : المنهجية المستخدمة في الدراسة :
     سع ى اث ا ست      ؛  تؤث  وعي كراس  الم امل السع ى   ال  في ا ستنادم  وا مع ماث الب ا ث تت  ل

تقا   ا قابلاث مع بمض  ثنار ا ست      في س ق ت دبي وس ق ك  ل وراق ا ال  . وىذاآراء  إستقصاء في
ات ج   ستر  ل . وقد تم التط ق في هذا ا بحث إلى الإمقب بمصداق   تت تع ا سؤولتم في الس قتم وال      الق ل بأنها

 مجت ع الدراس  وو نت ام وىذا خصائص و ن  الدراس . الب ا ثم مع الدراس م ط  ق  ا تبم  في

I.  : طريقة جمع البيانات 

تم تسع م الإستب ا ث إلى ش ىاث ال ساط  وهي ا سؤول  و  إرسالها لع ست      بش ل وش ائي. وأ ضا 
ش ى  ا ستشار    ؛ مقابع  بمض م  ثنار ا ست      في س ق ت دبي ل وراق ا ال   في مق اث ش ىاث ال ساط تم 

م ش ىاء رأس مال CGFم ش ى  الإكارن والت   ل AFC ،BEST Invest ،BIAT Capitalا ال تم الم ب 
وال  أختيرث  Tunisie eursValالت دس   ل وراق ا ال    ،MCP ،MAC sa ،Maxula Bourse م نا

م تم إخت ار و ن  وش ائ   بس ط  م  ىل ش ى  وساط  وو و  وع  م إستب ا ث بش ل  وفقا  ا  ناس  الباح 
وش ائي لأست داف إستب ا  واحد وعي الأقل ل ل من ا.  ساود أخذ الم ناث المش ائ   ي ا  أ  الم ن  تم ل  

 ا ن إتجاه مج  واث مم ن  كاخل المجت ع. أما في س ق ك  ل وراقىامل المجت ع ا دروسم ولأ ت    متح زن أو منح
 .ا ال   تم مقابع  ثنار ا ست      في ف ف  التداول كاخل مق  الس ق

       حجم الم ن  ىبير دسب ام إذ ىع ا ىا  حجم الم ن  أىبر  ألتحق ق هدف الدراس  م  ا ستحس  
  ت    النت ج  أى   م ث ق  . إلأ أ  حجم الم ن   مت د وعي ال قىع ا ىاد  أى   تم  لا لع جت ع وبالتالي 

مست    وعي الأقل م  أجل أ       المدك ملائم  100لدراس    الباح  سم . ووع ه  وا  ارك ا تاح  لعباح 
ل مإست ارن إستب ا  لصنار ا ست      وعي أ 150 ع ل الب ا ث. لذلك تم إرسال  لأجلل سال   الإحصائ   

 .رك 100تعقي أى   م  

لى مع الب ا ث و  ط  ق الإستب ا  تج ى مقابلاث مع بمض ا سؤولتم في س ق ت دبي وس ق إبالإياف  
ك  ل وراق ا ال   لعحص ل وعي ف م أو ق ح ل السع ى اث ا ال   لصنار ا ست     . دظ ا لأ  هؤلأء ا د     

  س ق اناث م و تمتم وع  م الإش اف وعي ش ىاث الأوراق ا ال   بالإيافمسؤولتم و  م اقب  التداول وممع ماث ال
 ال   وسع ى اث س ق الأوراق الق الأوراق ا ال  م ف   ا ت قع أ       لد  م ف م و  ق اس  أإلى أدشط  التداول في 

ع ل ومناقش  م    تقديم  ثنار ا ست     . ووع ه فإ  م  أج    مم م ا قابلاث مؤهعتم لهذه الدراس  و  ن م 
 .ح ل هذا ا  ي ع
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II. ستراتيجية المتبعة في الدراسة : الإ 

الحال    وت اكا وعي مدى ا م ف إوعي أنها الت جه لإج اء البحث و ع ا.  دراس     ف م إسترات ج   ال
ام  الدراس  وفقا   . قسترات ج اث ى    أو د وإوا  ارك ا تاح  والأسبي الفعسف  م إذ     لعباح تم إستنادا  

 و   سترات ج   البحث ال  ي. دظ ا لأ  البحث ال  ي  ستتبع فالبا ا  يإلط ق مختعط  ل ن ا رىزث أى   وعي 
والن   الأستنتاجي. ب د ا  ال     ت تبط واكن بدراس  السع ى اث وهذا  ت اشي مع م ي ع ا ال   السع ى  م فإ  

ل مل السع ى   ال  تؤث  وعي ق اراث ثنار ا ست      وال  لأ     ال ث  ست شاف الم اإالهدف ال ئ سي ه  
ل  ا بش ل فمال إلأ م  خلال إستنادا  البح ث ال    م لأ  البحث ال  ي مص م لتحد د ووث  ا تنيراث إ

و  .   م  أجل تأس بي الملاق  ب ن ا. وم  أجل ف م النت ج  وبم ق  تم إستنادا  ىل م  الأسال   ال     والن
بمد النت ج  المحصل وع  ا م  الإستب ا ث ال  تم مم ام  تم تفسيرها م  ممط اث ا قابلاث مع ا سؤولتم في 

وتبارها وس ع  د و   لعحص ل وعي ب ا ث أو ق م  خلال ال ع اث لف م ا ز د و  سع ى اث إالس ق وال      
و  . في     لعباح تم البدء إما بالط  ق  ال     أو بالط  ق  الن  ا ست      والأسباب ال امن  وراء هذه الق اراث. 

هذه الدراس  تم إستنادا  الط  ق  ال     أولأ لإختبار الف ي اث ثم إستنادا  الط  ق  الن و   لتحع ل النت ج  
 بش ل أو ق.

III. الأخلاقية :عتبارات الإ 

م ف اك و ن  الدراس أ  سبق  وود  إدت اف خص ث  لإوتباراث أخلاق   تم الأهت ا  في هذه الدراس  با  افق  ا
م دراس هذه ال ح ث  تم إطلاو م وعي م ع ا مع ماث ذاث الصع  اللا م  لهم لع شارى  و  ط   خاط  في

وهذه واحدن م  سماث ما  س ي با  افق  ا ستنيرن. وبش ل أى    د دا  ت ي الإستب ا ث وعي ثفح  فلاف 
ىاف   و  الدراس . ى ا  تم ت فير ا مع ماث ال اف   لع سؤولتم الذ   أج    مم م ا قابلاث تت ف  بها ممع ماث  

قبل دش   الحق في الأدسحاب وطع  ا ز د م  ا مع ماث وقت ا    دو أف اك الم ن  قبل ا شارى  في ا قابع .    ع 
ح ثتم بأ  الحق ت اف انص ث  م ح ث  ق  ا برتباطا وث قا بف  ن ود  إدإوتبار الأخلاقي البحث.   تبط هذا الإ

في انص ث   قد أوطي م  أجل البحث. أ ضا  تم ال فاء بمد  ال ش  و  ه    م ع ا بح ثتم في ا سح 
بح ث تقد  م ع ا مع ماث    الب ا ث الإحصائ    .بس    الشناص   وا قابلاث و تم التمامل مع م ع ا مع ماث

  إدت اىاث نص ث   أف اك الم ن . وج ك أي وهذا ما  ؤىد ود 

  جد أ ضا إوتباراث أخ ى يج  م اواتها وهي الدق  في مع الب ا ث ومما ت ا وتقد  ام بح ث  تم هذا 
         ستنادا  ط ق من ج   ووع   .  تم إستنادا  الب ا ث لأف اض بح    فقط. وتم بي دتائ  الدراس  الب ا ث

 لا كو  تن ير أو إدشاء ب ا ث لتحق ق الأهداف ا  ف ب .ال  تم مم ا فم
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VI. : مجتمع وعينة الدراسة 

الزماد   وا  اد  م ح ث  الدراس  قبل التم ف وعي مجت ع الدراس  وو نت ا ىا  لأبد م  التط ق إلى حدوك
ث ىاف   لتج  ع ب ا وال  تمتبر فترن   2019 سبت بر إلى 2018تت  ل الأولى في الفترن ا  تدن ما بتم ك س بر 

   فتت  ل في س ق ما الحدوك ا  ادأو ن  ا بح ثتم  م ف  أث  الم امل السع ى   وعي سع ى اث ثنار ا ست     . 
 ت دبي وس ق ك  ل وراق ا ال  . 

اث  ى هم الم امل السع ى   ا ؤث ن وعي سعأم  أجل إسقاط ح   اث الدراس  النظ    و د د  مع الدراسة :مجت .1
  وراقلا ست      في الأس اق ا ال  م تم إخت ار مجت ع  ت    م  ثنار ا ست      في س ق ت دبي وس ق ك  

ق نا  إ  التم ف وعي مجت ع الدراس    ننا م   د د الم ن  بص رن ثح ح م ووع ها ال   ىت   ل لعدول الم ب  . 
   وش ائ ا م  هذا المجت ع.بها مسح ب لأبأست   ع إست ارن إستب ا  وعي و ن  ب
أىد م  ثلاح   ستطلاو   بهدف التوت اك في هذه الدراس  وعي و نتتم ؛ أوله ا الم ن  الإتم الإ عينة الدراسة : .2

 ن  ومع الب ا ث. ف اك الم أراء أستقصاء وت اكها لإإأكان الق اس )الإستب ا (م وال اد   هي الم ن  الن ائ   ال  تم 
وبمناتع   إ ثبتم ذى ر و  مست    23ت  د  الم ن  الأستطلاو   م  تطلاعية : لعينة الاسا  .1.2

 و  وحالأتهم الأجت او   مست اهم الدراسي وا  ىز ال   في والقطاع الذي  ست   ست  ارأو ارهم وخبرتهم في الإ
 )الإستب ا (. ف ه وذلك بهدف التأىد م  ثلاح   أكان الق اس

إستب ا م  ست ارنإ 150 ت   ع تم ح ثمست   م  124  الم ن  الن ائ   م  تت    العينة النهائية :  .2.2
وم  أجل تم  ل ج د لعم ن  تم ت   م ا وعي س قتم ل وراق  الدراس  لتحع ل من ام ست ارنإ 133 كاكستر إو 

 ا ال  .

ستمارة الإستبيان على عينة الدراسةإ( : توزيع 01-03الجدول رقم )  

 السوق
الإستبيانات 

 وزعةالم
الإستبيانات 
 المسترجعة

الإستبيانات 
 غير المسترجعة

الإستبيانات 
 المرفوضة

الإستبيانات 
 المعتمدة

النسبة 
 المئوية

 %69.35 86 5 9 91 100 سوق تونس للأوراق المالية
 %30.64 38 4 8 42 50 سوق دبي للأوراق المالية

 %100 124 9 17 133 150 المجموع
ب وداك الطالإو م  المصدر  

  ل هذا ا دول ى ف   ت   ع و ن  الدراس م ح ث دلاحظ أ  المدك الإمالي للإستب ا ث ا مت دن ه  
لعس ق الت دس   ودسب   %69.35ست ارن إستب ا  وقد قس   وعي الس قتم محل الدراس  بنسب  إ 124

 ا ال  . ل وراقلس ق ك   30.64%
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VII.  : خصائص عينة الدراسة 

 مض الحقائقستقصائ م لهدف التم ف وعي بإالشناص   لصنار ا ست      الذ   تم الصفاث  تت  ل في
 تسم أف اك و لأساس   ا تمعق  بهذه الم ن  م  أجل إوطاء ث رن وايح  و  الأف اك ا شارىتم في هذه الدراس . ا

  عي و  اث     ت ي ح ا ف  اثفو ن  الدراس  بمدن 

    ع أف اك و ن  الدراس  وفقا  تنير ا نبي.  يح ا دول التالي تعامل الجنس :  .1
 
 
 
 
 
 
 

م  و ن  الدراس  هم ذى رم في حتم بعن  دسب  الإ ث  %74.2أ  دسب   (02-03 شير ا دول رقم )
. وقد   جع ث يماف دسب  الإأوهي دسب  مننافض  مقارد  بالذى رم ح ث تم ل دسب  الذى ر ثلاث   % 25.8

بر م  أى وراق ا ال  ق الأاس  أ هذا الفارق بتم الذى ر والإ ث دظ ا  شارى  الذى ر في مجالأث الإست  ار وفي
 والش ل التالي   يح ذلك و  ث.مشارى  الإ
 
 
 

 
 
 

 

 

 

 ( : توزيع أفراد العينة حسب متغير الجنس02-03الجدول رقم )
 نوع الجنس التكرار %النسبة المئوية 

 ذكر 92 74.2
 أنثى 32 25.8
 المجموع 124 100

 V25  SPSSوداك الطالب  بناءا وعي مخ جاث البر م  الأحصائي إم  المصدر : 

 ( : توزيع أفراد العينة حسب متغير الجنس01-03رقم ) الشكل
 

 
 V25 SPSSم  اوداك الطالب  بناءا وعي مخ جاث البر م  الأحصائي المصدر : 
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   يح ا دول التالي ت   ع أف اك و ن  الدراس  وفقا  تنير الس .عامل السن :   .2

 ( : توزيع أفراد العينة حسب متغير السن03-03جدول رقم )
 فئ  الأو ار الت  ار %النسب  ا ئ   
 سنة 25الى  18ن م 8 6.50
 سنة 35الى  26من  31 25.0
 سنة 45الى  36من  48 38.7
 سنة 55الى  46من  28 22.6
 سنة 56أكثر من  9 7.30
 المجموع 124 100

 V25 SPSSوداك الطالب  بناءا وعي مخ جاث البر م  الأحصائي إم  المصدر : 

سن   45إلى  36ىبر دسب  ىاد  لعفئ  م  إلى أ  أ الس   تضح م  جدول ت   ع أف اك الم ن  بحس 
 55الى  46لعفئ  م   % 22.6ثم  % 25.0سن  بنسب   35الى  26ثم تع  ا الفئ  م   % 38.7بنسب  
 56ولفئ  أى   م   % 06.5سن  بنسب   25الى  18في حتم ىاد  النسب  مننافض  لفئ  م          سن . 

تالي والش ل ال وال   ل.  لشابا الفئ  نار ا ست      م . وهذا  شير إلى أ  أفع  ث% 07.3سن  بنسب  
   يح ذلك و

 

 

 

 

 

 

 

 

 ( : توزيع أفراد العينة حسب متغير السن02-03رقم ) الشكل

 
 V25 SPSSوداك الطالب  بناءا وعي مخ جاث البر م  الأحصائي إم  در : المص
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 لحال  الأجت او  . ا   يح ا دول التالي ت   ع أف اك و ن  الدراس  وفقا  تنيرعامل الحالة الاجتماعية :   .3

 
 
 
 
 
 
 

م  و ن  الدراس   ع    ثف  أوزبم في حتم بعن    %41.1أ  دسب   (04-03  يح ا دول رقم )
بطتم لد  م ا  ت ست     ىبر م  دسب  المزابم وقد   جع هذا الفارق دظ ا لأ  ا أوهي  % 58.9 دسب  ا  تبطتم
 والش ل التالي   يح ذلك و فير ا  تبطتم. ست     ىبر م  ا أ و ائع متجاه إمسؤول اث 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ( : توزيع أفراد العينة حسب متغير الحالة الاجتماعية04-03الجدول رقم )
 الحالة الاجتماعية الت  ار %ئ    النسب  ا 

 أعزب 51 41.1
 مرتبط 73 58.9
 المجموع 124 100

 V25  SPSSم  اوداك الطالب  بناءا وعي مخ جاث البر م  الأحصائي المصدر : 

 ( : توزيع أفراد العينة حسب متغير الحالة الاجتماعية03-03ل رقم )شكال

 
 V25 SPSSم  اوداك الطالب  بناءا وعي مخ جاث البر م  الأحصائي المصدر : 
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 ست ى الدراسي. تنير ا   يح ا دول التالي ت   ع أف اك و ن  الدراس  وفقا عامل المستوى الدراسي :  .4

 ( : توزيع أفراد العينة حسب متغير المستوى الدراسي05-03الجدول رقم )
 المستوى الدراسي الت  ار %النسب  ا ئ   
 ثانوي فأقل 24 19.4
 ليسانس 46 37.1
 ماستر 35 28.2
 دكتوراه 19 15.3
 المجموع 124 100

 V25 SPSSجاث البر م  الأحصائي م  اوداك الطالب  بناءا وعي مخ  المصدر : 

إتضح م  خلال ا دول أ  أىبر دسب  ىاد   أما و  ت   ع و ن  الدراس  ح ل ا ست ى الدراسي فقد
وهي دس  متقارب م  % 28.2وتع  ا فئ  حامعي ش اكن ا استر بنسب   % 37.1لحامعي ش اكن الع سادبي بنسب  

لحامعي ش اكن الدىت راه. و    الق ل أ  لع ست ى  % 15.3مست اهم ثاد ي وأقل ودسب   % 19.4دسب  و 
الش ل التالي   يح و  التمع  ي كورا فاولا وإيجاب ا وعي ت ف  قدراث ومؤهلاث وع    وال   ورى زن لع م ف  ا ال  .

 ذلك و

 

 

 

 

 

 

 
 

 تغير المستوى الدراسي( : توزيع أفراد العينة حسب م04-03رقم ) الشكل

 
 V25 SPSSم  اوداك الطالب  بناءا وعي مخ جاث البر م  الأحصائي المصدر : 
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   في.    يح ا دول التالي ت   ع أف اك و ن  الدراس  وفقا  تنير ا  ىز الالمركز الوظيفي :  .5

 ( : توزيع أفراد العينة حسب متغير المركز الوظيفي06-03الجدول رقم )
 ا  ىز ال   في الت  ار %النسب  ا ئ   
 موظف في القطاع العام 20 16.1
 موظف في القطاع الخاص 51 41.1
 عامل مستقل 20 16.1
 صاحب شركة 22 17.7
 متقاعد 7 5.6
 أخرى 4 3.2
 المجموع 124 100

 V25 SPSSم  اوداك الطالب  بناءا وعي مخ جاث البر م  الأحصائي لمصدر : ا

م  أف اك الم ن   % 41.1 تضح م  خلال جدول ت   ع أف اك الم ن  حس  ا  ىز ال   في أ  دسب  
وامل مستقل  % 16.1ثحاب ش ىاث وما دسبته أ % 17.7ودسب    شنع   مناث  في القطاع اناص

وتت  ع النسب  الباق   وعي مناث   % 05.6القطاع الما م ودسب  ا تقاود   تقدر بة  م  فتم في % 16.1و
الش ل و الدولتتم رأسمال تتم وتشجما  القطاع اناص. لى ى   إ. وقد   جع سب  ذلك % 03.2اخ ى بنسب  

 التالي   يح ذلك و

 

 

 

 

 

 

 

 ( : توزيع أفراد العينة حسب متغير المركز الوظيفي05-03ل رقم )شكال

 
 V25 SPSSم  اوداك الطالب  بناءا وعي مخ جاث البر م  الأحصائي المصدر : 
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 ن في الإست  ار.الدراس  وفقا  تنير انبر    يح ا دول التالي ت   ع أف اك و ن الخبرة في الاستثمار :   .6

 مارستث( : توزيع أفراد العينة حسب متغير الخبرة في الإ07-03جدول رقم )
 انبرن الت  ار %النسب  ا ئ   
 سنة 1أقل من  12 09.7
 سنوات 3الى  1من  12 09.7
 سنوات 5الى  3من  21 16.9
 سنوات 10الى  5من  34 27.4
 سنوات 10من  أكثر 45 36.3
 المجموع 124 100

 V25 SPSSم  اوداك الطالب  بناءا وعي مخ جاث البر م  الأحصائي المصدر : 

 ست  ارخبرتهم في الإ % 36.3  دسب  أ ست  ار  يح جدول ت   ع أف اك الم ن  حس  انبرن في الإ
 % 16.9 دسب سن اثم و  10لى إ 5م   ست  ارخبرتهم في الإ % 27.4سن اثم وما دسبته  10ى   م  أ

لى إ 3سن  وم   1قل م  أل ل م  ذواث انبرن  % 09.7سن اثم وىاد  دسب   5لى إ 3لذوي انبرن م  
سن اث. وقد   جع سب  ذلك إلى أ  الس قتم الت دس   والأمارات   )ك ( ل ستا حد    النشأن وفالب   ثنار  5

 والش ل التالي   يح ذلك و برن.قد إدض  ا إلى الس ق منذ فترن ممت   ا ست     

 

 

 

 

 

 

 

 

 ثمارستتوزيع أفراد العينة حسب متغير الخبرة في الإ ( :06-03رقم ) الشكل

 
 v25 spssم  اوداك الطالب  بناءا وعي مخ جاث البر م  الأحصائي المصدر : 
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 ار.الإست   لقطاع  يح ا دول التالي ت   ع أف اك و ن  الدراس  وفقا :  ستثمارقطاع الإ  .7

 القطاع المستثمر فيه( : توزيع أفراد العينة حسب متغير 08-03جدول رقم )
 قطاعال الصناعة الخدمات المالي ستثمارالإ العقارات  أخرى
 الصناعة 74 51 41 32 47 22
 الخدمات 51 73 45 30 43 24
 المالي 41 45 73 27 40 22
 ستثمارالإ 32 30 27 47 34 19
 العقارات 47 43 40 34 68 18
 أخرى 22 24 22 19 18 37

 V25 SPSSم  اوداك الطالب  بناءا وعي مخ جاث البر م  الأحصائي المصدر : 

مست    م  أف اك الم ن   74القطاواث ا ست    ف  ا إذ  لاحظ أ     يح جدول ت   ع أف اك الم ن  حس 
 68مست    ثم قطاع المقاراث بمشارى   73 ست    في القطاع الصناوي و ع  ا قطاع اندماث والقطاع ا الي بة 

 مست    إختارو القطاواث الأخ ى. 37وودك  ست  ارمست    في قطاع الإ 47مست   م وبمدها ودك 
  ه.  يح ا دول التالي ت   ع أف اك و ن  الدراس  وفقا  تنير الس ق ا ست    ف المستثمر فيه :السوق   .8

 
 
 
 
 
 

ت دبي ل وراق ا ال     نت    لس قم  و ن  الدراس    %69.4أ  دسب   (09-03  يح ا دول رقم )
          هذا الفارقسب  و  جع  % 30.6وهي أىبر ب  ير م  دسب  ا نت    لس ق ك  ل وراق ا ال   وال  بعن  

 والش ل التالي   يح ذلك وإلى ط ل مدن ت   ع الإستب ا  وحال  دشاط الس قتم آدذاف. 

 

 

 السوق( : توزيع أفراد العينة حسب متغير 09-03الجدول رقم )
 السوق المستثمر فيه التكرار %النسبة المئوية 
 سوق تونس للأوراق المالية 86 69.4
 يةسوق دبي للأوراق المال 38 30.6
 المجموع 124 100

 V25 SPSSم  اوداك الطالب  بناءا وعي مخ جاث البر م  الأحصائي المصدر : 
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 المبحث الثاني : الأدوات المستخدمة في الدراسة :
ث ن وعي سع ى اث ؤ لتحق ق أهداف الدراس  تم  د د الأبماك والمجالأث ال ئ س    ناتع  الم امل السع ى   ا 

      إستب ا  وت   م ا. وقد تم التط ق في هذا ا بحث قائ   ثنار ا ست     م ولأجل إختبار الف ي اث تم تص  م
           الإستقصاءم ط  ق  مما   الب ا ثم وىذا إختبار ألفاى ومباخ ا ستناد  قائ   إلى ال  ف   ال  تم بها تص  م

 ن الق اس.في إختبار م ث ق   أكا

I. : تصميم أداة القياس 

 الأى   الدراس م تم الأوت اك وعي الأكان في ا تبع ا ن   ووعي مم ام ا  اك الب ا ث طب م  وعي بناءا
        وت اكبالإ الإستب ا  وذلك تص  م تم ووع ه قائ   إستقصاء الآراءم وا ت  ع  في الدراس  هذه أهداف لتحق ق ملائ  

 & Luong )  ال  تناول  سع ى اث ا ست      في الأس اق ا ال  م م  هذه الدراساث كراس وعي الدراساث

Thi Thu Ha, 2011)  ،(Seppälä, 2009)  ،(Lu Wang, Shi, & Fan, 2006)  ،(Ansari 

& Moid, 2013)  ،(Ramaswamy & Ramya, 2012)  ،(Onsomu, 2014)  ،( Sadiq & 

Ishaq, 2014) ...... ا نش رنم وا قابلاث  ا ثىالب با  ي ع ا  تبط  الأساس   ا مع ماث بالإياف  الى إلخ 
ل وراق  الشناص   في س ق ت دبي ا لاحظ  ا  داد   أو والزتأراث الشناص   مع بمض ا سؤولتم وا ست     م

 ا ال  .

أبماك الدراس  لعت    م  مم ف  الأنماط السع ى   ال  تؤث   بتحد د ولاق  ذاث إستقصاء قائ   تم تص  م
الم امل السع ى   وذلك  ال ئ س    ناتع  المجالأث بتحد د ق نا الن ض لهذا  قاوعي ثنار ا ست     . و ق

 السوق( : توزيع أفراد العينة حسب متغير 07-03ل رقم )شكال

 
 v25 spssم  اوداك الطالب  بناءا وعي مخ جاث البر م  الأحصائي المصدر : 
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ستفاء م ع إم  أجل و با  ي ع.  الصع  ذاث والأبحاث المع    الدراساث السابق  م  المد د بالأستناك وعي
 وعي ش ل قس تم رئ س تم و الإستب ا  قائ   ختبار ف ي اث الدراس  تم تص  مإالأبماك و 

 ) ا نبي ة الس  ة الحال  الأجت او   ة ا ست ى الدراسي ة ف اك الم ن و يخص الب ا ث الشناص   لأم الأول القس
 .م الس ق ا ست    ف ه (ست  ارة قطاع الإ  ست  ارا  ىز ال   في ة انبرن في الإ

وراق ا ال   في س ق الأ يخص الم امل السع ى   ا ؤث ن وعي خ اراث وتص راث ثنار ا ست      :القسم الثاني 
 .وه  مقسم إلى أربم  محاور

  اك.ويح ي وش ن أبم   يخص الم امل ا تمعق  با  اد  الس   ل ج   لع ست     :المحور الأول 
 وباراث. 03داف وال فباث به ه د د الأ البعد الأول :
 وباراث. 03ال ق  ا ف ط  به البعد الثاني : 
 .نوبار  02نسارن به النف ر م  ا البعد الثالث :
 وباراث. 04النف ر م  ا نااط ن به  البعد الرابع :

 وباراث. 03النف ر م  الأس  به البعد الخامس : 
  وباراث. 03سع ف القط ع به البعد السادس : 
 .نوبار  02  وف الس ق به البعد السابع : 
 وباراث. 03 التفاؤل ا ف ط بهالبعد الثامن : 
 وباراث. 03 ل ال يع ال اه  والمحافظ  وع ه به تفضالبعد التاسع : 
 وبارن. 02تأثير الأستدلأل به البعد العاشر : 

  : ي ثلاث  أبماك.ويح   يخص الم امل ا تمعق  بالق م الشناص   والأجت او   لع ست    المحور الثاني  
 وباراث. 03ا اد  الد ني به  البعد الأول :
 وباراث. 04به ا اد  الأخلاقي البعد الثاني : 
 وبارن. 11ا اد  الأجت اوي به البعد الثالث : 

  : يخص الم امل ا تمعق  با  اد  ا مع مات   ويح ي ثلاث  أبماك.المحور الثالث 
 وباراث. 04الت ث   به و  ا ش رن البعد الأول :
 وباراث. 04ا مع ماث ا ال   به البعد الثاني : 
 وبارن. 02به  وسائل الأولا البعد الثالث : 

  : وبارن. 16ا ال   الشناص   ويح ي بمد واحد وبه  حت اجاثيخص الم امل ا تمعق  بالإالمحور الرابع 
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و بمساودن أو ا  ش ىاث ال ساط م وىاد  هذه أىاد  الإستب ا ث ت  ع لصنار ا ست      شناص ا 
ش ح وتفسير أي  لىإوي ا  ال ك بالإياف   ن   أف اك الم الط  ق  مناسب  لأنها شجم  وعي الأستجاب  الس  م  م

 د د كرج  تأث هم ب ل ونص  م  المناث  حس  مق اس ل  ارث   مف  ض قد   تن  ا بح ث. وقد طع  من
 ان اسي التالي في محاور كراس .

 ( : درجات سلم ليكارت الخماسي10-03الجدول رقم )
وافق بشدةم موافق محايد غير موافق غير موافق بشدة المقياس  

 5 4 3 2 1 درجة المقياس
 

II.  : طريقة معالجة البيانات 

لب ا ث صالح من ا بسب  الق م ا فق كن أو التقد   ا تح زم تتم مما   االبمد ف   الإستب ا ث وإ ال  فير 
 اف.  ستنادا  التقن اث الإحصائ   ال   قق أهد25v SPSS حصائيال  تم مم ا  ستنادا  البر م  الإ

ختبار ألفا ى ودباخ واكن ما  ستناد  في البح ث الأجت او   والسع ى   ى ؤش  وعي ا  ث ق   ؛ إ؛  الدراس 
اث السع ى   م وأ ضا ل ث  مست ى التأثير لع تنير ف اك الم ن الإحصاءاث ال ثف   ل ث  ا مع ماث الشناص   لأ

لم نتتم مستقعتتم  T-testا  إختبار ستنادإبوقاث لف ر اختباإ   لصنار ا ست      ؛ ست  ار وعي إتخاذ الق اراث الإ
 م ف  الإختلافاث ا  ه    بتم ثنار ا ست      في إدت اج سع ى اتهم  ANOVAكي لأحاالتبا   و ع ل ا

   .ست  ار الإ

III. ختبار ثبات وصدق أداة القياس :   إ 

لأكان لعتحقق م  أ  بن ك وأبماك اتتص  أكان الق اس بتناسق إجاباث أف اك و ن  الدراس . و أ   لأبد م 
 ستطلاو  .إ تم تقد   مدى م ث ق   ركوك ا بح ثتم م  خلال و ن   ا ستنادم  قابع  لعق اس

  قصد بالصدق م ى الأجعه أودث ما تق بي س ف أنها م  التأىد  مني الإستب ا  ثدق صدق أداة القياس :  .1
فق اتها  خ ى وي حأوم   ح     ح  م هذا م  التحع ل في تدخل أ  يج  ال  المناث  ل ل ست ارنالإ شم ل

 الإستب ا  بالصدق ثدق قائ   م  بالتأىد ق نا الدراس م وقد و ن  أف اك ل ل مف  م  ت    بح ث ومف كاتها
 الظاه ي والصدق الداخعي.

 ا الأول  في ه ئت  تم و ي ا قائ   الإستب ا م ثدق م  بهدف التأىد : )المحكمين صدق(الظاهري  الصدق .1.1
رأ  م  وذلك لإبداء 04بعغ ودكهم  ا تناصصتم الأساتذن م  مج  و  وعي وفق اث أبماك م  تض نته وبما

السد د ومقترحاتهم ف  ا إذا ىا  ثالحا أو فير ثالحم ومدى إدت اء ىل فق ن الى المح ر ا ناصص لهام وبنائ ا 
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             ستب ا إ  م ست ارن  إهداف الدراس . ) أدظ  نم ذج أو تمد لاث   ونها مناسب  لتحق ق أقتراحاث إي أو  العن يم
 ( 02 في ا عحق رقم

 أفع  المح  تمأكلى بها  ال  التمد لاث المح     تم إج اء أبداها ال  والت ج  اث بناءا وعي النصائح
جد دنم وىاد  الت ج  اث  وباراث إياف  أو المباراث بمض بحذف أو متمعق  بالص اف  س اء الإستب ا  لقائ  

وعي  الن ائ   بص رتها إستق ث الإستب ا  قد قائ   ت    وبذلك بس ط  تخص الص اف  وحذف بمض المباراثم
 المنص  سابقا في و يه تم بالش ل الذي الدراس  أبماك وعي و و  -وبارن  79بمد ماىاد   –وبارن  72

 .الدراس  أكان ببناء ا تمعق
 س تم ق اسه مع ممامل ال باث. الصدق الداخلي : .2.1
 إذا ما   يح ح ث تناقض ام وود  الدراس  أكان ستق ارإ مدى ال باث  ق بي ثبات وصدق أداة القياس :  .2

إواكن  تم إذا ما حال  في المحس ب ا مامل لق    مساوي باحت ال النتائ  دفبي ستمطي قائ   الإستب ا  ىاد 
           هذه الدراس وت اك فيده تم الإألأ إلمد د م  الإختباراث ال  تق بي ال باث الم ن م و  جد ا أف اك دفبي وعي ت   م ا

 تساق الداخعي.وعي ممامل الفا ى ودباخ والذي  متبر أحد أهم وسائل ق اس م ث ق   الإ

  دسب  ال باث ق    أ  لاحظ    ل ا تمعق  با  اد  الس   ل ج   لع ست    الم ام بالنسب  لع ح ر الأول ؛ مح ر -
 وبارن. 28لمج ل  0.852وممامل الصدق  0.726بح ث بعغ ممامل الفاى ودباخ 

  دسب  ال باث أ لاحظ    الم امل ا تمعق  بالق م الشناص   والأجت او   لع ست     بالنسب  لع ح ر ال اني ؛ مح ر -
 وبارن. 18لمج ل  0.800وممامل الصدق  0.640ممامل الفاى ودباخ  ق    بح ث بعغ

مت سط  بح ث بعغ    دسب  ال باثأالم امل ا تمعق  با  اد  ا مع مات    لاحظ  بالنسب  لع ح ر ال الث ؛ مح ر -
 وباراث. 10وهي دسب  ق    لمج ل  0.760وممامل الصدق  0.578ممامل الفاى ودباخ 

 ( :معامل الثبات والصدق لمحاور الإستبيان11-03الجدول رقم )
 لعباراتعدد ا معامل الصدق ألفا كرونباخ المحاور
 28 0.852 0.726 الأولالمحور 

 18 0.800 0.640 المحور الثاني
 10 0.760 0.578 المحور الثالث
 16 0.912 0.883 المحور الرابع
 72 0.870 0.757 الكلي

 V25  SPSSوداك الطالب  بناءا وعي مخ جاث البر م  الأحصائي إم  المصدر : 
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  ال باث ق    بح ث   دسبأا ال   الشناص    لاحظ  حت اجاثالم امل ا تمعق  بالإ ابع ؛ مح ربالنسب  لع ح ر ال   -
 وبارن. 16لمج ل  0.912وممامل الصدق  0.883بعغ ممامل الفاى ودباخ 

كان   الأأوه  ممامل ثباث ق ي مما  مني  0.757  ممامل ال باث  ساوي أ لاحظ م  خلال ا دول 
        كان ثاكق .   الأأوه  ممامل ثدق ق ي مما  مني  0.870  ممامل الصدق  ساوي أ ضا أثاب  . و لاحظ 

 نها ثالح  لعق اس.أكان ثاب   وثاكق  أي   الأأوبما 

 : : عرض ومناقشة نتائج الدراسة المبحث الثالث

ختباراث خلال الإ ا م  ل إلى و ض و ع ل النتائ  ال  تم الت ثل إا ا بحث م  الدراس   تم التط ق في هذ
         وقد تم ق اس تأثير ومست تأث تأثير الم امل السع ى   V25 SPSSحصائي الإحصائ    ستنادا  البر م  الإ

 ت  ار  .سوج ك ف وق ج ه    ف  ا ب ن م في إدت اج سع ى اتهم الإ     والتأىد م   ثنار ا ستسع ى اث وعي 

I. : عرض نتائج الدراسة  

ا  لتصن   د ق م ا ت سط الحسم  الدراس  و ض دتائ  التحع ل الأحصائيم أ   تم  د  ا ا زءتناول هذ
ف ي   ختبار الإو  ختبار الف ي   ال ئ س   الأولى.ثير الم امل السع ى   لعت    م  إجاباث و د د مست تأث تأالإ

 ختبار مختع  الف وق.ال ئ س   ال اد   م  خلال إ
ت سط لتصن   الإجاباث وفق ا ت سط الحسا  دق   بتحد د ق م ا   المرج  :تحديد قيم المتوسط الحسابي  .1

 الحسا  ا  جح وذلك بحساب ا دى وقس ته وعي ودك البدائل ) مجالأث الق اس ( و تم ذلك ى ا  عي و
  4= 1-5الحد الأكنى لع ق اس =  –ا دى = الحد الأوعي لع ق اس  
  إلى الحد الأكنى لع ق اس ف صبح ى ا  عيو  0.79أي  ضاف  0.79= 5/ 4قس   ا دى وعي ودك البدائل 

 يوض  تصنيف الإجابات وفق المتوسط الحسابي المرج ( : 12-03الجدول رقم )
 المجالات درجة المقياس مجال المتوسط الحسابي المرج  درجة المقياس المكافئ

 المجال الأول فير م افق بشدن 1.79الى  1م   مننافض جدا
 المجال الثاني فير م افق 2.59الى  1.80م   ضمنناف

 المجال الثالث محا د 3.39الى  2.60م   مت سط
 المجال الرابع م افق 4.19الى  3.40م   م تفع

 المجال الخامس م افق بشدن 5الى  4.20م   م تفع جدا
 وداك الطالب إم  المصدر : 
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اث  تم  د د تأثير ومست تأث تأثير ا تنير :  ستثمرينسلوكيات الم مستويات تأثير العوامل السلوكية على .2
 سط الم ن  م  خلال حساب ق م مت ست  ارالسع ى   وعي سع ى اث ثنار ا ست      لأجل ت ج ه ق اراث الإ

دقاط لق اس تأثير ومست تأث تأثير هذه ا تنيراثم     أ   دك  5ستنادا  مقا  بي م  ل ل متنير. دظ ا لإ
 عي ووذلك ى ا  اث ثنار ا ست       لهذه ا تنيراث مست تأث تأثيرها وعي ق ار الق م ا ت سط

تأثير  مننافض  جدا ووع ه لأ   جدمننافض  و ت يح أ  ا تنيراث لها تأثيراث  2.59الق م ا ت سط  أقل م  • 
 ؛    هذه الق   

   بتم ووع ه   جد تأثير يم مت سط   ا تنيراث لها تأثيراث   يح أ 3.39إلى  2.60مت سط الق م م  • 
 ؛ الق  تتم

 ف قد تأثير ووع ه   ج م تفم  جدًام تفم  و   يح أ  ا تنيراث لها تأثيراث  3.40مت سط الق م أىبر م  • 
 هذه الق   .

   وذلك ختبار الف ي اث ال ئ س   و  ط  ق الف ي اث ا زئإس تم في هذا ا زء  إختبار فرضيات الدراسة : .3
 . ثح  هذه الف ي اث م  ودم العتأىد وعي 

س تم :  لمستثمرينا صغار سلوكيات على المختلفة السلوكية العوامل تأثير ومستويات تأثير إختبار .1.3
في  ومست تأتها لعتأىد م  وج ك تأثيراثإختبار الف ي   ال ئ س   الأولى و  ط  ق الف ي اث ا زئ   وذلك 

   وعي و ح ث تنص الف ي   ال ئ س س   والإمارات  . سع ى اث ثنار ا ست      في الس قتم الت د
 لأوراق ا ال   الم ب  .ق اا  جد تأثير لعم امل السع ى   ا ناتعف  وعي سع ى اث ثنار ا ست      في أس   -

 أولا : إختبار الفرضية الجزئية الاولى :

 ار ا ست     .ع ف ثن  جد تأثير ممن ي لعم امل ا تمعق  با  اد  الس   ل ج   لع ست    وعي س -

 السيكولوجية على سلوكيات صغار المستثمرينالمتعلقة بالجوانب  (: تأثير العوامل13-03دول رقم )الج
الأهمية 
 النسبية

تجاه إ
 العينة

نحراف الإ
 المعياري

المتوسط 
 الحسابي

 الرقم العبارات

 01 لأش   ا قبع .اتك في س ق الأس م في اإست  ار تخطط لزتأكن  3.62 1.078 موافق 0.72
 02 ستق   بزتأكن دشاطك في التداول إذا ىا  حجم التداول السابق أوعي م  ا متاك. 3.75 1.014 موافق 0.75
 03 ف في س ق الأس م.ست  ار ال فب  في ا ضارب  بالأس م هي سب  لإ 2.97 1.209 محايد 0.59
 الأهداف والرغبات 3.446 0.130 مرتفع 0.68

 2.81 1.329 محايد 0.56
تمتقد أ  م اراتك ومم فتك في س ق الأس م     أ  تساودف في التف ق وعي 

 04 الس ق.
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وبانح اف  3.446  وامل الأهداف وال فباث حقق مت سط أ( 13-03 تضح م  خلال ا دول رقم )
'' ستق   بزتأكن  2اهم المباراث هي وبارن  أ . ى ا  تضح % 68والأهم   النسب   لعمامل هي  0.130مم اري 

وانح اف مم اري  3.75التداول إذا ىا  حجم التداول السابق أوعي م  ا متاك '' بمت سط حسا   دشاطك في
ست  اراتك في س ق الأس م في الأش   ا قبع  '' بمت سط حسا  إ'' تخطط لزتأكن  1وتع  ا المبارن  1.014
 س ق ف فيست  ار م هي سب  لإ'' ال فب  في ا ضارب  بالأس  3وبمدها المبارن  1.078وانح اف مم اري  3.62

ه   تم ثنار ا ست      بزتأكن أدوم  هذا نخعص  1.209وانح اف مم اري  2.97الأس م '' بمت سط حسا  
 ا ضارب  ذا ىاد  رفبت م فيإي رأي ف  ا أ ضا لأ  بدو  أشطت مم و أددشاط تداولأتهم في الأس م وبزتأكن حجم 

عي الأس مم ووع ه   جد تأثير لمامل اهداف ورفباث ثنار ا ست      و ست  ارهم في س قبالأس م هي الدافع لإ
 .  ست  ار م الإته اسع ى

 0.063وبانح اف مم اري  2.858وامل ال ق  ا ف ط  حقق مت سط  أ ( 13-03ا دول رقم )  يح 
ىاف   في س ق   '' تت تع بمم ف  6هم المباراث هي وبارن أ أ . ى ا  تضح % 57والأهم   النسب   لعمامل هي 

نح اف مم اري إو  2.93م  فيرها '' بمت سط حسا  الأس م تجمعك واثق م  قدراتك في إخت ار أس م أفضل 

 05 شم رف بال ق  في ف م س ق الأس م ه  ما  دفمك ل   ن التداول. 2.84 1.328 محايد 0.57

 2.93 1.363 محايد 0.59
ار أس م  تت تع بمم ف  ىاف   في س ق الأس م تجمعك واثق م  قدراتك في إخت

 06 أفضل م  فيرها.

 الثقة المفرطة 2.858 0.063 متوسط 0.57
 07 .بمد خسارن سابق  تصبح أى   تجنبا لع نااط ن 3.59 1.288 موافق 0.72
 08 .تفضل ب ع الأس م ال   اكث ق  ت ا وتتجن  ب ع الأس م ال  انخفض  ق  ت ا 3.35 1.270 محايد 0.67
 نفور من الخسارةال 3.472 0.164 مرتفع 0.69
 09 .ارباحك المحقق  لن ض  ق ق ارباح جد دن متح لا مخاط ها ست  ارتسمي لإ 3.02 1.089 محايد 0.60
 10 .تسمي لش اء الأس م ذاث ا نااط  ا  تفم  بمد  ق قك لنجاحاث مت  رن 2.85 1.072 محايد 0.57
 11 .  ن باوتبارها ف ث  لتم  ض خسائ ف السابققد يحدث وا  تق   بم اج   ا نااط 2.95 1.081 محايد 0.59
 12 .أى   دف را م  ا نااط  بمد ا  تش د خسائ  مال   مت  رنتصبح  2.83 1.117 محايد 0.57
 النفور من المخاطرة 2.913 0.083 متوسط 0.58
 13 .تشم  بالحز  والأسي لأحتفا ك بأس م خاس ن  دن ط  ع  دسب ا 3.74 1.321 موافق 0.75

 3.13 1.343 محايد 0.63
تتجن  ب ع الأس م ذاث الأكاء الضم   لتجنبك الأوتراف بانسارن ا  تبط  بها 

 14 .وبق ارف السئ

 15 تشم  بالأس  و نتابك شم ر بس ء الحظ وندما ت أى أ  ق اراتك تؤول إلى انطأ 3.69 1.185 موافق 0.74
 النفور من الأسف 3.520 0.184 مرتفع 0.70

 v25  SPSSم  اوداك الطالب  بناءا وعي مخ جاث البر م  الأحصائي در : المص
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  ا'' شم رف بال ق  في ف م س ق الأس م ه  ما  دفمك ل   ن التداول '' بمت سط حس 5وتع  ا المبارن  1.363
'' تمتقد أ  م اراتك ومم فتك في س ق الأس م  4بارن قل أهم   دسب   وند المأو  1.328وانح اف مم اري  2.84

وم  هذا نخعص  1.329وانح اف مم اري  2.81    أ  تساودف في التف ق وعي الس ق ''  بمت سط حسا  
 ه لأ  ت تع ثنار ا ست      بمم ف  ىاف   في الس ق تجمع م وعي ثق  في ف م الس ق وواثقتم م  قدراتهم فيأدلى إ

 م ارتهم في س ق الأس م تم ن م م  التف ق وعي الس قم ووع ه   جد تأثير يم     م واوتقاكهم بأإخت ار الأس
 لع ق  ا ف ط  وعي سع ف ثنار ا ست     .

وبانح اف مم اري  3.472وامل النف ر م  انسارن حقق مت سط  أ ( 13-03ا دول رقم )  يح 
'' بمد خسارن سابق  تصبح  7هم المباراث هي وبارن أ أ . ى ا  تضح % 69وبأهم   دسب   لعمامل  0.164

 '' تفضل ب ع الأس م  8وتع  ا وبارن  1.288وانح اف مم اري  3.59أى   تجنبا لع نااط ن '' بمت سط حسا  
 1.270وانح اف مم اري  3.35ال   اكث ق  ت ا وتتجن  ب ع الأس م ال  انخفض  ق  ت ا ''  بمت سط حسا  

رتفم  إ  ى   تجنبا لع نااط ن و فضع   ب ع الأس م الأه بمد ىل خسارن  صبح ا ست      أدلى إوم  هذا نخعص 
م  ا نااط ن وعي  لمامل دف ر ا ست      تأثيرنخفض  ق  ت ام ووع ه   جد إق  ت ا وتجن  ب ع الأس م ال  

 .  ست  ار هم الإ اسع ى

وبانح اف مم اري  2.913ط ن حقق مت سط   وامل النف ر م  ا نااأ( 13-03ا دول رقم )  يح 
رباحك أ ست  ار'' تسمي لإ 9هم المباراث هي وبارن أ أ . ى ا  تضح % 58وبأهم   دسب   لعمامل  0.083

وتع  ا  1.089وانح اف مم اري  3.02رباح جد دن متح لا مخاط ها '' بمت سط حسا  أالمحقق  لن ض  ق ق 
اج   ا نااط ن باوتبارها ف ث  لتم  ض خسائ ف السابق  ''  بمت سط حسا  تق   بم   أ '' قد يحدث و  11وبارن 
        ه أدلى إالأهم   النسب  . وم  هذا نخعص  بنفبي 12و  10وتع  ا المبارتتم  1.081وانح اف مم اري  2.95

رأي ح ل م اج ت م  يأرباح جد دن متح عتم ا نااط  ا ترتب  ون ام ولأ  بدو  ألأ   تم ثنار ا ست      بتحق ق 
خسائ   اش دو   أ أى   دف را م  ا نااط  بمد  اذا ىاد  إو لش اءهم الأس م ذاث ا نااط  ا  تفم  وف  ا ألع نااط ن 

 يم   لمامل النف ر م  ا نااط ن وعي سع ى اث ثنار ا ست     . تأثيرمال   مت  رنم وهذا ما  ؤىد وج ك 

وبانح اف مم اري  3.520ف ر م  الأس  حقق مت سط وامل الن أ ( 13-03ا دول رقم )  يح 
'' تشم  بالحز   15 و 13هم المباراث هما المبارتتم أ أ . ى ا  تضح %70وبأهم   دسب   لعمامل  0.184

والأسي لأحتفا ك بأس م خاس ن  دن ط  ع  دسب ا '' و '' تشم  بالأس  و نتابك شم ر بس ء الحظ وندما ت أى 
وعي  1.185و  1.321وانح اف مم اري  3.69و  3.74 انطأ '' بمت سط حسا  أ  ق اراتك تؤول إلى

'' تتجن  ب ع الأس م ذاث الأكاء الضم   لتجنبك الأوتراف بانسارن ا  تبط   14الت الي وتع  م بمد ذلك وبارن 
ر ا ست        ثناألى إوم  هذا نخعص  1.343وانح اف مم اري  3.13بها وبق ارف السئ ''  بمت سط حسا  
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تفا  م ح ا  نتابهم شم ر بالحز  والأسي لإوندما تؤول ق اراتهم إلى انطأم ى وس ء الحظ بالآس  نتابهم شم ر 
 كاء الضم  ي ح ل تجنب م لب ع الأس م ذاث الأم لأ  بدو  أي رأأنهلأ إ ط  ع  دسب ام بالأس م اناس ن  دن

          س  ق ارتهم الس ئ . وهذا ما  ؤىد وج ك تأثير لمامل النف ر م  الأوتراف بانسارن ا  تبط  بها وبلتجنب م الإ
 وعي سع ى اث ثنار ا ست     .

 السيكولوجية على سلوكيات صغار المستثمرين المتعلقة بالجوانب (: تأثير العوامل14-03دول رقم )الج
الأهمية 
 النسبية

تجاه إ
 العينة

الانحراف 
 المعياري

المتوسط 
 الحسابي

 الرقم العبارات

واكن ما تتفاول بس و  مع تن يراث ق اراث الآخ    وتتبع ركوك أفمالهم في س ق  2.80 1.331 محايد 0.56
 .الأس م

16 

    تشم  بخ ب  أمل ىبيرن إذا إتبم  م ق  مماىبي لسع ف الآخ    ووقم   2.85 1.366 محايد 0.57
 .في خسارن

17 

 18 الأفعب  .تاج إلى إتخاذ ق ار س  ع تتبع سع ف وندما   2.98 1.256 محايد 0.60
 سلوك القطيع 2.879 0.094 متوسط 0.57
 19 .ف  ا  ارست تنظ  بمنا   في التنيراث في أسمار الأس م ال  تن ي الإ 3.62 1.285 موافق 0.72
 20 .فإست  ار تأخذ بمتم الأوتبار الأتجاهاث ا اي   ل س م في  3.48 1.346 موافق 0.70
 ظروف السوق 3.548 0.104 مرتفع 0.71
      اتك في السن  ا قبع  بال فم م  انخفاض ق    ا ؤش  إست  ار ستز د م   2.94 1.099 محايد 0.59

 .في الس ق
21 

 ست  ار   جذاب  تسمي للاست  ار في الإإست  ار تمتقد أ  س ق الأس م قنان  3.18 1.082 محايد 0.64
 .قبع ف  ا في الفتراث ا 

22 

  تمتقد أده إذا انخفض ا ؤش  بنسب  مم ن  س ف  تمافى بس و  في الأتأ  القع ع 3.10 1.122 محايد 0.62
 .ا قبع 

23 

 التفاؤل المفرط 3.073 0.118 متوسط 0.61
غير  0.50

 موافق
 24 .ىا  أكاءها السابق فير مشجع  إذاتفضل الأحتفاظ بالأس م حى   2.48 1.179

 25 .ا افضل تن  عأنهمم فتك ا  دن لمدك محدوك م  الأس م وعي  أ ت أى  2.73 1.245 محايد 0.55
تفضل ش اء الأس م المحع   و  الأس م الدول   لت ف  ا مع ماث ون ا بش ل  2.73 1.245 محايد 0.55

 .ج د
26 

 تفضيل الوضع الراهن والمحافظة عليه 2.642 0.144 متوسط 0.53
 27 .تمت د وند إتخاذ الق ار وعي الحقائق ا ؤىدن بدلأ م  الترى ز وعي ا متقداث 2.85 1.301 محايد 0.57
فالبا ما تطبق ق اود وق اراث بد     وتقد     لع مع ماث ا ناتارن ولأ ت لي  2.63 1.340 محايد 0.53

 .اهت ا  ل اف  ا مع ماث ا تاح 
28 
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 0.094وبانح اف مم اري  2.879  وامل سع ف القط ع حقق مت سط أ( 14-03  يح ا دول رقم )
وندما  تاج إلى إتخاذ ق ار س  ع ''  18هم المباراث هي وبارن أ  أ. ى ا  تضح % 57وبأهم   دسب   لعمامل 

'' تشم  بخ ب  أمل   17وتع  ا وبارن  1.256وانح اف مم اري  2.98'' بمت سط حسا    ف الأفعب  تتبع سع
وانح اف  2.85بمت سط حسا  إذا إتبم  م ق  مماىبي لسع ف الآخ    ووقم  في خسارن ''        ىبيرن

الهم في   وتتبع ركوك أفمواكن ما تتفاول بس و  مع تن يراث ق اراث الآخ  ''  16وبمدها وبارن  1.366مم اري 
  ثنار ا ست      لأ ألى إوم  هذا نخعص  1.331وانح اف مم اري  2.80'' بمت سط حسا   س ق الأس م

مل لأابت م بخ باث اثإ تن يراث ق اراث الآخ    أوراء الأفعب   أو تفاولاتهم مع تباو م لآإي رأي بخص ص أ بدو  
ع خ   . ووع ه   جد تأثير يم   لمامل سع ف القط ىس  لسع ف الآتباو م م اق  مما إبسب  انسارن ج اء 

 وعي سع ى اث ثنار ا ست     .

 0.104وبانح اف مم اري  3.548وامل   وف الس ق حقق مت سط  أ  (14-03ا دول رقم )  يح 
اث في أسمار تنظ  بمنا   في التنير ''  19هم المباراث هي وبارن أ أ . ى ا  تضح % 71وبأهم   دسب   لعمامل 
'' تأخذ  20وتع  ا وبارن  1.285وانح اف مم اري  3.62'' بمت سط حسا   ف  ا ست  ارالأس م ال  تن ي الإ

         1.346وانح اف مم اري  3.48بمت سط حسا  ست  ارف '' إار الأتجاهاث ا اي   ل س م في بمتم الأوتب
   في أسمار الأس م  التنيراثتجاهاث ا اي   و الإمنا   فائق  في ثنار ا ست        ىزو  ب أ لى إ وم  هذا نخعص

 .لمامل   وف الس ق وعي سع ى اث ثنار ا ست      تأثير ؤىد وج ك  ف  ا. وهذا ما ست  ارال   ن   الإ

 0.118وبانح اف مم اري  3.073وامل التفاؤل ا ف ط حقق مت سط  أ  (14-03ا دول رقم )  يح 
ست  ار   إتمتقد أ  س ق الأس م قنان ''  22أهم المباراث هي وبارن  أ . ى ا  تضح % 61لعمامل  وبأهم   دسب  

 1.082وانح اف مم اري  3.18'' بمت سط حسا   ف  ا في الفتراث ا قبع  ست  ارجذاب  تسمي للاست  ار في الإ
بمت سط  ا قبع  ''  بس و  في الأتأ  القع ع نخفض ا ؤش  بنسب  مم ن  س ف  تمافىإ'' تمتقد أده إذا  23ع  ا وبارن وت

      اتك في السن  ا قبع  بال فم ست  ار إستز د م  ''  21وبمدها وبارن  1.122وانح اف مم اري  3.10حسا  
              وم  هذا نخعص 1.099وانح اف مم اري  2.94'' بمت سط حسا   نخفاض ق    ا ؤش  في الس قإم  

ف هم  ست  ارا ست      لأ  بدو  أي رأي ح ل تفاؤلهم في س ق الأوراق ا ال   وإست  ارهم في الإإلى أ  ثنار 
 ووع ه   جد تأثير يم   لمامل التفاؤل ا ف ط وعي سع ى اث ثنار ا ست     . 

وبانح اف مم اري  2.642وامل تفض ل ال يع ال اه  حقق مت سط  أ  (14-03ا دول رقم )  يح 
مم فتك  أ ت أى ''  26و  25هم وبارتتم ف ه هما المبارن أ أ . ى ا  تضح % 53هم   دسب   لعمامل وبأ 0.144

 تأثير الاستدلال 2.738 0.154 متوسط 0.55
 v25  SPSSوداك الطالب  بناءا وعي مخ جاث البر م  الأحصائي إم   در :المص
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لدول   تفضل ش اء الأس م المحع   و  الأس م ا'' والمبارن ''  فضل تن  عأ اأنها  دن لمدك محدوك م  الأس م وعي 
وتع  ا وبارن  1.245الأنح اف ا م اري و  2.73'' بنفبي ا ت سط الحسا   لت ف  ا مع ماث ون ا بش ل ج د

 اف وانح 2.48بمت سط حسا  ىا  أكاءها السابق فير مشجع ''    إذا'' تفضل الأحتفاظ بالأس م حى   24
لأ و  ثنار ا ست      لأ  بدو  رأ  م ح ل تطعماتهم لعتن  ع في الأس م أ لى إوم  هذا نخعص  1.179مم اري 

 فضع    م لأأنهلأ إالدول  م     بمدك محدوك من ا وتفض ع م الأس م المحع   و  الأس مذا ىاد ا س ت س إ       ف  ا
ىا  أكاءها السابق فير مشجع. ووع ه   جد تأثير يم   لمامل تفض ل ال يع ال اه    إذابالأس م حى  الأحتفاظ 

 والمحافظ  وع ه وعي سع ى اث ثنار ا ست     . 

وبانح اف مم اري  2.738ل تأثير الأستدلأل حقق مت سط أ  وام (14-03ا دول رقم )  يح 
'' تمت د وند إتخاذ الق ار  27هم وبارن ف ه هي المبارن أ أ . ى ا  تضح % 55وبأهم   دسب   لعمامل  0.154

وتع  ا  1.301وانح اف مم اري  2.85وعي الحقائق ا ؤىدن بدلأ م  الترى ز وعي ا متقداث '' مت سط حسا  
فالبا ما تطبق ق اود وق اراث بد     وتقد     لع مع ماث ا ناتارن ولأ ت لي اهت ا  ل اف  ا مع ماث ''  28وبارن 
ا ست      لأ  بدو   ثنار أ وم  هذا نخعص الى  1.340وانح اف مم اري  2.63بمت سط حسا  ''   ا تاح 

ع مع ماث  تطب ق م لق اود وق اراث بد     لوت اكهم وعي الحقائق ا ؤىدن بدلأ م  ا متقداث ولأ فيإرأ  م ح ل 
  الأستدلأليم   لمامل تأثير تأثيرهت ا  ل اف  ا مع ماث ا تاح م وهذا ما  ؤىد وج ك إي أن ولأ   ل   ا ناتار 

 وعي سع ى اث ثنار ا ست     .

   ل ج   سى ا سبق التط ق في ا اد  النظ ي لع تنيراث السع ى   ذاث البمد ا تمعق با  اد  ال
  ؛ الأهداف وال فباثم ال  تت    م ست  ارا ست      ومنه وعي ق اراث الإ ال  تؤث  وعي سع ى اث   ست    لع 

ال ق  ا ف ط م النف ر م  انسارنم النف ر م  ا نااط نم النف ر م  الأس م سع ف القط عم   وف الس قم التفاؤل 
 اراث ثنار وتبارها م  ا تنيراث السع ى   ال  تؤث  وعي قستدلأل  ل يع ال اه م وتأثير الأا ف طم تفض ل ا

ا ست      في س ق الأوراق ا ال   الم ب  . بح ث   جد لظ وف الس قم الأهداف وال فباثم النف ر م  انسارنم 
. ب ن ا وعي الت الي 3.52؛  3.47؛  3.44؛  3.54النف ر م  الأس م تأثير وعي السع ف بق م مت سط  تبعغ 

الأستدلألم تفض ل  يرتأث  جد تأثير يم   لعنف ر م  ا نااط نم التفاؤل ا ف طم سع ف القط عم ال ق  ا ف ط م 
 3.07؛  2.91عغ    بق م مت سط  تبست  ار ال يع ال اه  وعي سع ى اث ثنار ا ست      وند إتخاذ الق اراث الإ

ال   الم ب   ق الأوراق ا اس  أ ه   تم ثنار ا ست      في ووع وعي الت الي. 2.64؛  2.73؛  2.85؛  2.87؛ 
 بظ وف الس ق وندما  ق رو  تداول الأس مم هذا  مني أنهم   ل   أهم   بالن  ل وياع والس اس  ا تبم  في الس ق.

 



 الفصل الثالث                          تحليل سلوكيات صغار المستثمرين في أسواق الأوراق المالية العربية
 

 
81 

 ختبار الفرضية الجزئية الثانية :إ:  ثانيا

ثنار  لتفاولاث الأجت او   لع ست    وعي سع ف  جد تأثير ممن ي لعم امل ا تمعق  بالق م الشناص   وا -
 ا ست     .

 (: تأثير العوامل المتعلقة بالقيم الشخصية والتفاعلات الاجتماعية على صغار المستثمرين15-03دول رقم )الج
الأهمية 
 النسبية

تجاه إ
 العينة

الانحراف 
 المعياري

المتوسط 
 الحسابي

 الرقم العبارات

 29 .تأثير وعي الط  ق  ال  تنفق بها أم الك لع ا ع الد ني 3.50 1.334 موافق 0.70
 30 .ست  ارهناف ت اثل بتم ممتقدات م الد ن   وق ارىم للإ 3.48 1.284 موافق 0.70
 31 .أرباحك ا  تفم  تم ك إلى ت ف ق م  الله أ تقد تم 3.53 1.334 موافق 0.71
 الجانب الديني 3.503 0.031 مرتفع 0.70

 3.35 1.204 ايدمح 0.67
     ا شترف قد  تعك أس م لبمض الش ىاث  ست  ارتمتقد أ  ثندوق الإ

 32 .ال  لأ ت افق وع  ا أخلاق ا

 3.08 1.446 محايد 0.62
 ست  ارتست    في الش ىاث فير الأخلاق   أو في ثناك ق الإ أ قد يحدث 

 33 .ال  تمعك أس م الش ىاث فير الأخلاق  

 34 .لد نيفي الش ىاث فير الأخلاق   وبتم وا وك ا ست  ار  نك الت ف ق بتم الإ 3.03 1.408 محايد 0.61
 35 .في ا نتجاث ا ال   قد      فير مت افق مع ا سائل الأخلاق   ست  ارالإ 3.08 1.279 محايد 0.62
 الجانب الاخلاقي 3.137 0.148 متوسط 0.63
 36 .زا  لقض   اجت او   ىتقديم تبرواث لعج م اث انير  تق   بالألت 3.03 1.402 محايد 0.61
 37 .تق   با شارى  ا باش ن في الأدشط  التط و   ىإطما  الفق اء م لا 2.79 1.547 محايد 0.56
 38 .تم ل لع ساهم  في الش ىاث الأجت او   ىا ساجد 2.65 1.307 محايد 0.53

 2.85 1.292 محايد 0.57
الد ن   ) قف  رمضا م الأو اك ...( لع شارى  في ا  اد  تدفمك ا ناسباث 

 39 .الأجت او  

 2.78 1.298 محايد 0.56
تساود وسائل الأولا   )في الصح  والمجلاث ومحطاث التعفز   ...(       

 40 .في الحث وعي ا شارى  في القضاتأ الأجت او  

 2.64 1.422 محايد 0.53
لأ لم ف ضا ث ... ( لع شارى  في ا  اد  تتأث  بالأحداث ال ارث   )   

 41 .الأجت او  

 2.83 1.435 محايد 0.57
     واكن ما تؤث  تجاربك الشناص  م تجارب اف اك المائع م الأثدقاء والزملاء

 42 .في ق ار ا شارى  في ا  اد  الأجت او  

 2.73 1.368 محايد 0.55
در طاث التعفز   ...( أهم مصتمتبر وسائل الأولا  ) الصح  والمجلاث ومح

 43 .جت او اإا سؤول  ست  ارلك لم وض الإبالنسب  
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وبانح اف مم اري  3.503حقق مت سط  أ  وامل ا  اد  الد ن  ( دلاحظ 15-03م  ا دول رقم )
منه  تضح و ىل المباراث ف ه ىاد  تق  با بنفبي الأهم  .   أ . ى ا  تضح % 70وبأهم   دسب   لعمامل  0.031

 اثل بتم ممتقداتهم الد ن   لد  م ت أ أم الهمم و ثنار ا ست      ال   نفق بها  تأثير وعي الط  ق  لع ا ع الد نيه أد
تأثير لعمامل  أرباح م ا  تفم  تم ك إلى ت ف ق م  الله. ووع ه   جد     وأ ضا اوتقاكهم الدائم بأست  ار وق ارتهم الإ

 ار ا ست     . الد ني وعي سع ى اث ثن

بانح اف مم اري  3.137المامل الأخلاقي حقق مت سط  أ ( 15-03ا دول رقم ) تضح م  خلال 
 ست  ارتمتقد أ  ثندوق الإ''  32أهم وبارن هي المبارن  أ . ى ا  تضح % 63وبأهم   دسب   لعمامل  0.148

 1.204وبانح اف مم اري  3.35 سط مت ا ''ا شترف قد  تعك أس م لبمض الش ىاث ال  لأ ت افق وع  ا أخلاق 
و  أي رأي ح ل ثنار ا ست      لأ  بد أ ما باقي المباراث ىاد  تق  با بنفبي الأهم   النسب  . ومنه  تضح أ

يم   لعمامل  يرتأث ؤىد وج ك  خلاق  م وهذا مات    فير مت افق  مع ا سائل الأ هم في الأس م ال  قدإست  ار 
 ع ى اث ثنار ا ست     .خلاقي وعي سالأ

بانح اف مم اري  2.745المامل الأجت اوي حقق مت سط  أ ( 15-03ا دول رقم ) تضح م  خلال 
   جت او إتق   بالألتزا  لقض   ''  36أهم وبارن هي المبارن  أ . ى ا  تضح % 55وبأهم   دسب   لعمامل  0.164

نسب  . ومنه اراث ف ه ف اد  متفاوت  ول ن ا متقارب  الأهم   الالمبما باقي أديم تبرواث لعج م اث انير   '' ىتق
دفم م لذلكم حداث ال  تلتزام م بالقضاتأ الأجت او   والأثنار ا ست      لأ  بدو  أي راي ح ل ا أ  تضح 

 جت اوي وعي سع ى اث ثنار ا ست     . ووع ه   جد تأثير يم   لعمامل الإ

م نظ ي لع تنيراث السع ى   ذاث البمد ا تمعق با  اد  الأجت او   والق ى ا سبق التط ق في ا اد  ال
 تت    م  ؛ ا اد  ال  ست  ارا ست      ومنه وعي ق اراث الإ ست    ال  تؤث  وعي سع ى اثالشناص   لع 

  وعي ق اراث ثنار ثوتبارها م  ا تنيراث السع ى   ال  تؤ الد نيم ا اد  الأخلاقيم وا اد  الأجت اويم وهذا  
. ب ن ا  ؤث  3.50ق الأوراق ا ال   الم ب  . بح ث   جد تأثير لعجاد  الد ني بق    مت سط  اا ست      في أس  

0.49 
غير 
 موافق

 44 .جت او اإا سؤول  ست  ارلم وض الإ  و  م حساب م ا ص في  2.47 1.278

 ست  ارلم وض الإ ت و  م تفاولاث وتجارب اف اك المائع م الأثدقاء والزملاء 2.89 1.357 محايد 0.58
 45 .لأجت اويا

م  خلال دش اث الأثدار  الأجت اوي ست  ارتتم ف وعي و وض الإ 2.52 1.310 محايد 0.50
 46 .التس  ق   لعبن ف

 الجانب الاجتماعي 2.745 0.164 متوسط 0.55
 v25  SPSSوداك الطالب  بناءا وعي مخ جاث البر م  الأحصائي إم  المصدر : 
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وعي الت الي. ووع ه يأخذ  2.74و  3.13ا اد  الأخلاقي وا اد  الإجت اوي تأثيراث يم ف  بق م مت سط  
ست  ار   ال   الم ب   ممتقداتهم الد ن   بمتم الإوتبار في إتخاذ ق اراتهم الإق الأوراق ا اثنار ا ست      في أس  

 و سم   لعتداول في الأس م ال  تت افق مع الش  م  الإسلام  .

 : إختبار الفرضية الجزئية الثالثة : ثالثا

   جد تأثير ممن ي لعم امل ا تمعق  با  اد  ا مع مات   وعي سع ف ثنار ا ست     . -

بانح اف  2.750الت ث   حقق مت سط و  ا ش رنوامل  أ ( 16-03 تضح م  خلال ا دول رقم )
وتع   ا بمد ذلك  50و  47أهم وبارتتم هما  أ . ى ا  تضح % 55وبأهم   دسب   لعمامل  0.144مم اري 

ثنار ا ست      لأ  بدو  أي راي ح ل ق ام م  أ بنفبي الأهم   النسب  . ومنه  تضح  49و  48بارتتم الم

 (: تأثير العوامل المتعلقة بالجوانب المعلوماتية على سلوكيات صغار المستثمرين16-03دول رقم )الج
الأهمية 
 النسبية

اتجاه 
 العينة

الانحراف 
 المعياري

المتوسط 
 الحسابي

 الرقم العبارات

 47 . بناء وعي دصائح الأثدقاء والزملاء واف اك المائع ست  ارتق   بالإ 2.81 1.239 محايد 0.56
 48 .تت تع ا مع ماث ا قدم  م  الأقارب والأثدقاء والزملاء بم ث ق   وال   2.60 1.146 محايد 0.52
 49 .   مع الزملاء  قعل م  ين ط خ فك م  انسارنست  ار مناقش  ق اراتك الإ 2.66 1.242 محايد 0.53

 2.92 1.341 محايد 0.58
ي الس ق ث انبراء والمحععتم وباح بناء وعي دصائح وت ث ا ست  ارتق   بالإ

 50 .وسماس ن الأوراق ا ال  

 التوصيةو ة المشور  2.750 0.144 متوسط 0.55
 51 .تصدر ا مع ماث في الس ق في ال ق  ا ناس  2.81 1.267 محايد 0.56
 52 .ى يرا ما يحدث تبا   وود  تناسق لع مع ماث في الس ق 4.01 1.260 موافق 0.80
 53 .  ست  ار ا مع ماث تأثير ىبير وعي ق ارتك الإ ختلافلإ 3.98 1.153 فقموا 0.79
 54 .تت تع ا مع ماث ال اركن و  الش ىاث ا درج  في الس ق بالصح  والشفاف   3.29 1.239 محايد 0.66
 المعلومات المالية 3.522 0.126 مرتفع 0.70

0.32 
غير 
موافق 
 بشدة

1.205 1.61 
لنص ح  خبير مالي )في الصح  والمجلاث ومحطاث  لقد است   ث وفقا

 55 .التعفز    ...(

0.36 
غير 
 موافق

1.121 1.82 
فالبا ما تتفاجئ بالأخبار الأقتصاك   ) اخبار الأقتصاك ا زئي وال عي وتقار   

 56 .ال ىالأث م ل البنك ا  ىزيم ثندوق النقد الدولي ...(

0.34 
منخفض 
 جدا

 لاعلاموسائل ا 1.715 0.114

 v25  SPSSوداك الطالب  بناءا وعي مخ جاث البر م  الأحصائي إم  المصدر : 
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سماس ن الأوراق ا ال  . و بناءا وعي دصائح وت ث اث الأثدقاء والزملاءم اف اك المائع م الحبراء والمحععتمم  ست  اربالإ
 نار ا ست     .وعي سع ى اث ثالت ث اث يم   لمامل  تأثيرووع ه   جد 

بانح اف  3.522وامل ا مع ماث ا ال   حقق مت سط  أ ( 16-03ا دول رقم ) تضح م  خلال 
بنفبي الأهم   وتع  ا المبارتتم  53و  52المبارتتم  أ . ى ا  تضح % 70وبأهم   دسب   لعمامل  0.126مم اري 

 ح ل ممع ماتهم ا ال   م   ح   ثدورها فيثنار ا ست      لأ  بدو  أي راي  أ . ومنه  تضح 51ثم     54
تمتم ا بالصح  والشفاف  . ب ن ا  ص ح   بتبا ن ا وود  تناسق ا ووع ه   جد تأثير لمامل و ال ق  ا ناس م 
 وعي سع ى اث ثنار ا ست     .ا مع ماث ا ال   

بانح اف مم اري  1.715وامل وسائل الأولا  حقق مت سط  أ ( 16-03ا دول رقم ) تضح م  خلال 
ا تتفاجئ بالأخبار فالبا م''  56أهم وبارن ف ه هي المبارن  أ . ى ا  تضح % 34وبأهم   دسب   لعمامل  0.114

 خبار الأقتصاك ا زئي وال عي وتقار   ال ىالأث م ل البنك ا  ىزيم ثندوق النقد الدولي ...( ''أالأقتصاك   ) 
   ست   ث وفقا لنص ح  خبير ماليإ'' لقد  55وتع  ا المبارن  1.121بانح اف مم اري  1.82بمت سط حسا  

ومنه  تضح  1.205بانح اف مم اري  1.61)في الصح  والمجلاث ومحطاث التعفز    ...( '' بمت سط حسا  
ث لاالأقتصاك  م ولأ لنصائح انبراء ا ال تم وبر الصح  والمج ل خبارهم   أست      لأ   ل   أي ثنار ا  أ 

 ل سائل الأولا  وعي سع ى اث ثنار ا ست     . تأثيرومحطاث التعفز   . وهذا ما  ؤىد ود  وج ك 

ى ا سبق التط ق في ا اد  النظ ي لع تنيراث السع ى   ذاث البمد ا تمعق با  اد  ا مع مات   لع ست    
والت ث  م  ال  تت    م  ؛ ا ش رن ست  ارال  تؤث  وعي سع ى اث ثنار ا ست      ومنه وعي ق اراث الإ

      وتبارها م  ا تنيراث السع ى   ال  تؤث  وعي ق اراث ثنار ا ستا ال  م ووسائل الأولا م وهذا  ا مع ماث 
ولع ش رن والت ث    3.52ق الأوراق ا ال   الم ب  . بح ث تؤث  ا مع ماث ا ال   وعي السع ف بق    مت سط  اس  أفي 
. ووع ه  1.71. ب ن ا لأ   جد تأثير ل سائل الأولا  بق    مت سط   2.75 يم   بق    مت سط  تبعغ تأثير

 ق الأوراق ا ال   الم ب   با مع ماث ا ال   وندما  ق رو  تداول الأس م هذا  منيا  تم ثنار ا ست      في أس  
 ست  اراتهم في الأس م.ا تاح  لإر ا مع ماث ا أل ف  و أنهم   ع   إلى الأوت اك وعي مصاك
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 : إختبار الفرضية الجزئية الرابعة : رابعا

  .ا ال   الشناص   وعي سع ف ثنار ا ست     حت اجاث  جد تأثير ممن ي لعم امل ا تمعق  بالإ -
 تثمرينسعلى سلوكيات صغار المالشخصية المالية  حتياجات(: تأثير العوامل المتعلقة بالإ17-03دول رقم )الج

الأهمية 
 النسبية

 ةاتجاه العين
الانحراف 
 المعياري

المتوسط 
 الحسابي

 الرقم العبارات

 57 .فالبا ما تفضل الأست  ار وندما تت ف  الأم ال الفائض  2.64 1.483 محايد 0.53

0.19 
غير موافق 
 بشدة

 58 .تم  ضا و  انسائ  السابق  ست  ارتق   بالإ أ قد يحدث و  0.96 1.295

 59 .واكن ما تست    بناء وعي   ىاث الس ق 2.65 1.307 محايد 0.53

0.10 
غير موافق 
 بشدة

 60 لإخبار  .ابناء وعي ت قماث المحععتم في وسائل الأولا   ست  ارتق ر الإ 0.49 1.223

 61 .ف لعم ائدإست  ار التن  ع في الأس م ه  الدافع م  اواكن  1.91 1.392 غير موافق 0.38
 62 . دفمك ط  ح الزتأكن في أرباح الأس م الى إواكن إست  ار و ائدف 2.09 1.410 غير موافق 0.42

0.10 
غير موافق 
 بشدة

 63 .الم ائد إست  اررفب  تخص ص الأس م تدفمك لإواكن  0.52 1.289

0.22 
غير موافق 
 بشدة

1.332 
1.12 
 

 64 .لس ق الأس م في ا ستقبل الق    لد ك وج   دظ  متفائع 

0.18 
غير موافق 
 بشدة

 65 . نتابك شم ر بالتشاؤ  م  س ق الأس م في ا ستقبل الق    0.88 1.275

 66 .لأ تسمي لأي تطعماث في س ق الأس م في ا ستقبل الق    3.41 1.239 موافق 0.68
 67 .ت  ارست ىز ى يرا و  الأرباح المحت ع  قبل الق ا  بأي و ع   الإ 2.23 1.252 غير موافق 0.45

0.20 
غير موافق 
 بشدة

 68 .  ارستتصبح أى   ت ى زا و  انسائ  المحت ع  قبل و ع   الإ 1.03 1.431

 69 .ست  ارمخط  قبل الق ا  بم ع   الإ –تأخذ بمتم الأوتبار ت ل ف  وائد  2.75 1.383 محايد 0.55

0.14 
غير موافق 
 بشدة

 70 . قاتك و  ممدل المائد ا ت سط لعسر إست  ا  تفع ممدل المائد وعي  0.72 1.239

 71 .اتك أقل م  ممدل المائد ا ت سط لعس قإست  ار ممدل المائد وعي  2.60 1.389 محايد 0.52
 72  تسا   ممدل المائد وعي إست  اراتك مع ممدل المائد ا ت سط لعس ق 2.64 1.422 محايد 0.53

0.36 
منخفض 
 جدا

 اليةالم حتياجاتالإ 1.790 0.294

 v25  SPSSوداك الطالب  بناءا وعي مخ جاث البر م  الأحصائي إم  المصدر : 
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بانح اف  1.790ا ال   حقق مت سط  حت اجاثوامل الإ أ ( 17-03 تضح م  خلال ا دول رقم )
لأ تسمي لأي ''  66أهم وبارن ف ه هي المبارن  أ . ى ا  تضح % 36وبأهم   دسب   لعمامل  0.294مم اري 

ما باقي أ 1.239بانح اف مم اري  3.41تطعماث في س ق الأس م في ا ستقبل الق   '' بمت سط حسا  
لأي تطعماث هم   أثنار ا ست      لأ   ل   أي  أ ومنه  تضح المباراث تفاوت  بتم المحا د وفير ا  افق بشدن. 

ىد ود  وج ك وهذا ما  ؤ و ائدهم.  إست  ارن إلى إواك بح ث لأ  دفم م ط  ح الزتأكن في أرباح الأس مس ق الفي 
 وعي سع ى اث ثنار ا ست     .ا ال    حت اجاثلإل تأثير

ف ي   ال ئ س   ر الختباإس تم  إختبار الفروقات بين صغار المستثمرين في تأثير العوامل السلوكية : .2.3
كي لأحاالتبا   ا ع ل تتم ولم نتتم مستقع T-Testا  إختبار ستنادإبوق لف امختع  ال اد   لإختبار 

ANOVA  ق اس  أ   في ست  ار ست      في إدت اج سع ى اتهم الإ م ف  الإختلافاث ا  ه    بتم ثنار ا
ه. س تم فضلا و  الس ق الذي  ست    ف  ست  ارلاف ا نستمم الس م انبرن في الإختراق ا ال    الأو 

    وعي و   و  م  الف ي اث ا زئ  م وتنص الف ي   ال ئ سإختبار الف ي   ال ئ س   ال اد   و  ط  ق مج
ق الأوراق ا ال   ا   في أس  ست  ار ت جد ف وق ج ه    بتم ثنار ا ست      في إدت اج سع ى اتهم الإ -

 الم ب  .

 ختبار الفروقات حسب الجنس : إ الفرضية الجزئية الأولى :إختبار  اولا:

 اراث وتص راث ثنار الم امل السع ى   وعي خج  تأثير ف كرختلاإفي وق لف  ع ل المنص  ا اهذفي  تم 
      سع ى اث ا ست      حس  طب م  ا نبي ذىث  ألتحع ل  ف د في مم ف  ا اهذختلاف ا نستمم وا ست       

 أو أد ي. وتنص الف ي   ا زئ   وعي و 

 ا نبي.ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   في سع ى اث ثنار ا ست      حس   -

 ( : تأثير العوامل السلوكية على قرارات صغار المستثمرين حسب طبيعة الجنس18-03الجدول رقم)

 t-testقيمة  الانحراف المعياري المتوسط الحسابي الجنس العوامل السلوكية
درجة 
 الحرية

مستوى 
 Sig المعنوية 

 الأهداف والرغبات
 1.855 9.14 ذى 

0.471 - 122 0.638 
 1.491 9.31 أد ي

 الثقة المفرطة
 2.565 8.46 ذى 

0.879 - 122 0.381 
 2.263 8.91 أد ي

 النفور من الخسارة
 1.706 6.89 ذى 

0.578 - 122 0.564 
 1.711 7.09 أد ي
 0.011 122 2.727 2.242 11.75 ذى 
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 2.311 10.17 أد ي النفور من المخاطرة

 النفور من الأسف
 2.381 9.85 ذى 

1.434 - 122 0.154 
 2.140 10.53 أد ي

 سلوك القطيع
 2.544 8.49 ذى 

1.069 - 122 0.287 
 2.805 9.06 أد ي

 ظروف السوق
 1.884 7.11 ذى 

0.119 122 0.905 
 1.900 7.06 أد ي

 التفاؤل المفرط
 1.722 9.26 ذى 

0.451 122 0.653 
 2.038 9.09 أد ي

 نلراهتفضيل الوضع ا
 2.067 7.97 ذى 

3.954 122 0.000 
 2.177 6.31 أد ي

 تأثير الاستدلال
 1.817 5.24 ذى 

2.323 - 122 0.016 
 2.060 7.98 أد ي

 الجانب الديني
 2.307 10.41 ذى 

0.763 - 122 0.447 
 2.472 10.78 أد ي

 الجانب الاخلاقي
 2.884 12.52 ذى 

0.174 - 122 0.862 
 2.938 12.63 يأد 

 الجوانب الاجتماعية
 6.270 30.25 ذى 

0.179 122 0.858 
 4.922 30.03 أد ي

 التوصيةو  المشورة
 2.767 10.72 ذى 

1.653 - 122 0.105 
 3.374 11.81 أد ي

 المعلومات المالية
 2.278 12.33 ذى 

3.483 122 0.001 
 2.159 10.72 أد ي

 وسائل الاعلام
 1.570 4.67 ذى 

0.411 - 122 0.682 
 1.839 4.81 أد ي

 المالية حتياجاتالإ
 5.602 41.02 ذى 

1.325 - 122 0.188 
 7.074 42.66 أد ي

 v25 SPSSم  اوداك الطالب  بناءا وعي مخ جاث البر م  الأحصائي المصدر : 

 ث حسع ى اث ثنار ا ست     م لاف ختإطب م  ا نبي في كرج   متنير أث ( 18-03)رقم  ا دول  بتم
ست ى وت اك وعي ملم نتتم مستقعتتم ح ث س تم الإ T-Testس تم إختبار هذه الف ي اث بالأوت اك وعي إختبار 

 0.05والذي ستقبل ونده الف ي   الصف    و تم رفض ا في حال  مست ى ا من    أقل م   0.05ممن    
ف  ش وطه وهي أ  ت    الب ا ث رق   م الم نتتم مستقعتتمم المش ائ   لأبد م  ت   T-Testولإستنادا  إختبار 

في الإخت ارم والتجادبي والإوتدال  . بالنسب  لعش وط ال لاث  الأولى لأ     إختبارها إحصائ ا و فترض أ  ت    
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ب مي أي  تبع الت   ع الطوبالتالي دق ل أ  ت   ع الم ن   30ىبر م  أ حجم الم ن   أ محقق  أما ش ط الأوتدال   بما 
الف وق بتم الم ناث ا ستقع  وند  لدلأل  T-Testبتحع ل إختبار  خلال النتائ  اناث وم   يحقق الأوتدال  .
 ىالتالي و  (18-03ا دول رقم ) ظ  ها ( α≤ 0.05)مست ى ا من    

 والرغبات : للأهدافبالنسبة 

0H  ا نبي. إختلافحس   بالأهدافناط ط و لأ ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   في الت   
1H   ا نبي. إختلافحس   بالأهدافو ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   في التناط ط   

 9.14لعذى ر  ساوي  بالأهدافا ت سط الحسا  لعتناط ط  أ دلاحظ  (18-03ا دول رقم )م  
بانح اف مم اري  9.31 ساوي  للإ ث بالأهدافب ن ا ا ت سط الحسا  لعتناط ط  1.855بانح اف مم اري 

        أىبروهي  0.638ومست ى ممن     122( بدرج  ح    0.471تساوي ) Tق    إختبار  أ ضاو  1.491
بتم أهداف ورفباث ثنار  ت جد ف وق لأ بأده  مني مما مومنه تقبل الف ي   الصف    0.05م  مست ى ا من    
 أجناس م. إختلافا ست      حس  

 الثقة المفرطة :بالنسبة 
0H    نبي.ا إختلافو لأ ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   في ثق  ا ست    في قدراته وم اراته حس    
1H    نبي.ا  إختلافو ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   في ثق  ا ست    في قدراته وم اراته حس   

بانح اف  8.46  لعذى ر  ساوي ا ت سط الحسا  لع ق  ا ف ط أ دلاحظ  (18-03ا دول رقم )م  
 أ ضاو  2.263بانح اف مم اري  8.91 ساوي  للإ ثب ن ا ا ت سط الحسا  لع ق  ا ف ط   2.565مم اري 

م  مست ى ا من     أىبروهي  0.381ومست ى ممن     122( بدرج  ح    0.879تساوي ) Tق    إختبار 
بتم ثنار ا ست      في ثقت م في ممارف م  ت جد ف وق لأ هبأد  مني مما مومنه تقبل الف ي   الصف    0.05

 أجناس م. إختلافوم اراتهم حس  

 بالنسبة النفور من الخسارة :
0H    ا نبي. إختلافو لأ ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   في دف ر ا ست      م  انسارن حس   
1H    ا نبي. إختلافانسارن حس  و ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   في دف ر ا ست      م   

بانح اف  6.89ا ت سط الحسا  لعنف ر م  انسارن لعذى ر  ساوي  أ دلاحظ   (18-03ا دول رقم )
 1.711بانح اف مم اري  7.09 ساوي  للإ ثب ن ا ا ت سط الحسا  لعنف ر م  انسارن  1.706مم اري 

بر م  مست ى أىوهي  0.564ومست ى ممن     122   ( بدرج  ح  0.578تساوي ) Tق    إختبار  أ ضاو 
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ت جد ف وق بتم ا ست      في دف ر ثنار ا ست       لأ بأده  مني مما مومنه تقبل الف ي   الصف    0.05ا من    
 أجناس م. إختلافم  انسارن حس  

 بالنسبة النفور من المخاطرة :
0H  ا نبي. إختلافت      م  ا نااط ن حس  و لأ ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   في دف ر ا س   
1H    ا نبي. إختلافو ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   في دف ر ا ست      م  ا نااط ن حس   

بانح اف  11.75لعذى ر  ساوي  ا نااط نا ت سط الحسا  لعنف ر م   أ دلاحظ   (18-03ا دول رقم )
 2.311بانح اف مم اري  10.17 ساوي  للإ ث ا نااط نم   ب ن ا ا ت سط الحسا  لعنف ر 2.242مم اري 

م  مست ى  أقلوهي  0.011ومست ى ممن     122   بدرج  ح   2.727تساوي  T ق    إختبار أ ضاو 
ت جد ف وق بتم ا ست      في دف ر ثنار ا ست      م   بأده  مني مما م بد عومنه تقبل الف ي   ال 0.05 ا من   

 أجناس م. إختلاف ا نااط ن حس 

 بالنسبة النفور من الاسف :
0H   ا نبي. إختلافحس  الأس   و لأ ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   في دف ر ا ست      م   
1H    ا نبي. إختلافحس   الأس و ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   في دف ر ا ست      م   

بانح اف  9.85عنف ر م  الأس  لعذى ر  ساوي ا ت سط الحسا  ل أ دلاحظ  (18-03ا دول رقم ) 
 2.140بانح اف مم اري  10.53 ساوي  للإ ثب ن ا ا ت سط الحسا  لعنف ر م  الأس   2.381مم اري 

م  مست ى  أىبروهي  0.154ومست ى ممن     122( بدرج  ح    1.434تساوي ) Tق    إختبار  أ ضاو 
ت جد ف وق بتم ا ست      في دف ر ثنار ا ست       لأ بأده  مني مما م  ومنه تقبل الف ي   الصف   0.05ا من    

 أجناس م. إختلافحس  الاسف  م 

 بالنسبة سلوك القطيع :
0H    نبي.ا إختلافو لأ ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   في تتبع ا ست      لسع ف الآخ    حس    
1H   نبي.ا  إختلافست      لسع ف الآخ    حس  و ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   في تتبع ا   

 8.49ا ت سط الحسا  لسع ف قط ع ا ست      الذى ر  ساوي  أ دلاحظ  (18-03ا دول رقم )
بانح اف مم اري  9.06 ساوي   ثلسع ف قط ع ا ست      الإ ب ن ا ا ت سط الحسا  2.544بانح اف مم اري 

م   أىبروهي  0.287ومست ى ممن     122( بدرج  ح    1.069)تساوي  Tق    إختبار  أ ضاو  2.805
ت جد ف وق بتم ا ست      في إتباع ثنار  لأ بأده  مني مما مومنه تقبل الف ي   الصف    0.05مست ى ا من    

 أجناس م. إختلافحس   ا ست      سع ف القط ع
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 بالنسبة لظروف السوق :
0H  ا نبي. لافإختئ   في تتبع ا ست      لح ى  و  وف الس ق حس  و لأ ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصا   
1H    ا نبي. إختلافو ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   في تتبع ا ست      لح ى  و  وف الس ق حس   

بانح اف  7.11عذى ر  ساوي لح ى  و  وف الس ق لا ت سط الحسا   أ دلاحظ  (18-03ا دول رقم )
 1.900بانح اف مم اري  7.06 ساوي  لإ ثلح ى  و  وف الس ق ل  ا ا ت سط الحسا ب ن 1.884مم اري 

ىبر م  مست ى أوهي  0.905ومست ى ممن     122   بدرج  ح   0.119تساوي  Tق    إختبار  أ ضاو 
 ست      ا ت جد ف وق بتم ا ست      في تتبع ثنار لأ بأده  مني مما مومنه تقبل الف ي   الصف    0.05ا من    

 أجناس م. إختلافلح ى  و  وف الس ق حس  

 بالنسبة التفاؤل المفرط :
0H       نبي.ا إختلافحس   لعتفاؤل ا ف ط و لأ ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   في اددفاع ا ست    
1H       نبي.ا إختلافحس   لعتفاؤل ا ف ط و ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   في اددفاع ا ست    

بانح اف  9.26عذى ر  ساوي ل ا ت سط الحسا  لعتفاؤل ا ف ط أ دلاحظ  (18-03ا دول رقم )
 أ ضاو  2.038بانح اف مم اري  9.09 ث  ساوي لإل لعتفاؤل ا ف ط ب ن ا ا ت سط الحسا  1.722مم اري 

ست ى ا من    م  م أىبروهي  0.653ومست ى ممن     122بدرج  ح     0.451تساوي  Tق    إختبار 
حس    طلعتفاؤل ا فت جد ف وق بتم ا ست      في اددفاو م  لأ بأده  مني مما مومنه تقبل الف ي   الصف    0.05
 أجناس م. إختلاف

 تفضيل الوضع الراهن والمحافظة عليه :لبالنسبة 
0H    نبي.ا تلافإخو لأ ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   في تفض ل ا ست      لع يع ال اه  حس    
1H    نبي.ا  إختلافو ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   في تفض ل ا ست      لع يع ال اه  حس   

بانح اف  7.97عذى ر  ساوي ل ا ت سط الحسا  لتفض ل ال يع ال اه  أ دلاحظ  (18-03ا دول رقم )
 2.177بانح اف مم اري  6.31وي  ث  سالإل لتفض ل ال يع ال اه  ب ن ا ا ت سط الحسا  2.067مم اري 

م  مست ى  أقلوهي  0.000ومست ى ممن     122بدرج  ح     3.954تساوي  Tق    إختبار  أ ضاو 
ت جد ف وق بتم ا ست      في تفض ل ال يع ال اه   بأده  مني مما م بد ع   الومنه تقبل الف ي 0.05ا من    

 أجناس م. إختلافوالمحافظ  وع ه حس  
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 بة تأثير الاستدلال :بالنس
0H    ا نبي. إختلافو لأ ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   في تطب ق ا ست      لق اود الأستدلأل حس   
1H    نبي.ا إختلافو ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   في تطب ق ا ست      لق اود الأستدلأل حس    

بانح اف  5.24عذى ر  ساوي ل  الأستدلألا ت سط الحسا  لتأثير أ دلاحظ  (18-03ا دول رقم ) 
 أ ضاو  2.060بانح اف مم اري  7.98 ث  ساوي لإل لتأثير الأستدلأل ب ن ا ا ت سط الحسا  1.817مم اري 

   م  مست ى ا من   أقلوهي  0.016ومست ى ممن     122( بدرج  ح    2.323تساوي ) Tق    إختبار 
ت جد ف وق بتم ا ست      في تطب ق ق اود الأستدلأل والق اراث  بأده  مني مما م بد عومنه تقبل الف ي   ال 0.05
 أجناس م. إختلافحس   البد    

 لجانب الديني :لبالنسبة 
0H    ا نبي. إختلافو لأ ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   بتم ا ست      في ممتقداتهم الد ن   حس   
1H  نبي.ا إختلاف ا ست      في ممتقداتهم الد ن   حس  و ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   بتم    

بانح اف  10.41عذى ر  ساوي لا ت سط الحسا  لع ا ع الد ني  أ دلاحظ  (18-03ا دول رقم )
 أ ضاو  2.472بانح اف مم اري  10.78 ساوي  لإ ثللع ا ع الد ني  ب ن ا ا ت سط الحسا  2.307مم اري 

م  مست ى ا من     أىبروهي  0.447ومست ى ممن     122( بدرج  ح    0.763تساوي ) Tق    إختبار 
ت جد ف وق بتم ا ست      في ممتقداتهم الد ن   حس   لأ بأده  مني مما مومنه تقبل الف ي   الصف    0.05
 أجناس م. إختلاف

 لجانب الاخلاقي :لبالنسبة 
0H   ا نبي إختلافالأخلاق   لع ست      حس   و لأ ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   في ا  اد.   
1H    ا نبي. إختلافو ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   في ا  اد  الأخلاق   لع ست      حس   

بانح اف  12.52عذى ر  ساوي للعجاد  الأخلاقي  ا ت سط الحسا  أ دلاحظ  (18-03ا دول رقم ) 
 2.938بانح اف مم اري  12.63 ساوي   ثلإل  الأخلاقي لعجاد ب ن ا ا ت سط الحسا  2.884مم اري 

م  مست ى  أىبروهي  0.862ومست ى ممن     122( بدرج  ح    0.174تساوي ) Tق    إختبار  أ ضاو 
ت جد ف وق بتم ا ست      في ا سائل ا تمعق  با  اد   لأ بأده  مني مما مومنه تقبل الف ي   الصف    0.05ا من    
 أجناس م. إختلافق   حس  الأخلا
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 بالنسبة للجوانب الاجتماعية : 
0H    نبي.ا  إختلافو لأ ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   في ا  اد  الأجت او   لع ست      حس   
1H    ا نبي إختلافو ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   في ا  اد  الأجت او   لع ست      حس.   

 30.25عذى ر  ساوي للعج اد  الأجت او    ا ت سط الحسا  أ ظ دلاح (18-03ا دول رقم ) 
بانح اف مم اري  30.03 ساوي   ثلإللعج اد  الأجت او    ب ن ا ا ت سط الحسا  6.270بانح اف مم اري 

م   أىبروهي  0.858ومست ى ممن     122بدرج  ح     0.179تساوي  Tق    إختبار  أ ضاو  4.922
ت جد ف وق بتم ا ست      في القضاتأ ا تمعق   لأ بأده  مني مما مومنه تقبل الف ي   الصف    0.05مست ى ا من    

 أجناس م. إختلافبا  اد  الأجت او   حس  

 التوصية :و  لمشورةبالنسبة ل
0H    ا نبي. ختلافإو لأ ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   بتم ا ست      في تعقي النصائح والت ث اث حس   
1H    ا نبي. ختلافإو ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   بتم ا ست      في تعقي النصائح والت ث اث حس   

 10.72لذى ر  ساوي الت ث اث ا ست       ا ت سط الحسا  أ دلاحظ  (18-03ا دول رقم ) 
بانح اف مم اري  11.81 ساوي   ثلت ث اث ا ست      الإ ب ن ا ا ت سط الحسا  2.767بانح اف مم اري 

م   أىبروهي  0.105ومست ى ممن     122( بدرج  ح    1.653تساوي ) Tق    إختبار  أ ضاو  3.374
ت جد ف وق بتم ا ست      في تعقي دصائح  لأ بأده  مني مما مومنه تقبل الف ي   الصف    0.05مست ى ا من    

 أجناس م. إختلافائع  حس  وت ث اث انبراءم المحععتمم الأثدقاء واف اك الم

 : بالنسبة للمعلومات المالية 
0H   ا نبي. إختلافا مع ماث ا ال   لع ست      حس   إختلافو لأ ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   في   
1H   نبي.ا إختلافا مع ماث ا ال   لع ست      حس   إختلافو ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   في    

 لذى ر  ساويالع مع ماث ا ال   لع ست       ا ت سط الحسا  أ دلاحظ  (18-03ا دول رقم ) 
 10.72اوي  ث  سلع مع ماث ا ال   لع ست      الإ ب ن ا ا ت سط الحسا  2.278بانح اف مم اري  12.33

 0.001ومست ى ممن     122بدرج  ح     3.483تساوي  Tق    إختبار  أ ضاو  2.159بانح اف مم اري 
ت جد ف وق بتم ا ست      في  بأده  مني مما مومنه تقبل الف ي   البد ع  0.05م  مست ى ا من     أثن وهي 
 أجناس م. إختلاف ف  ا مع ماث ا ال   حس  وتستقبال إتعقي و 
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 بالنسبة لوسائل الاعلام :
0H  ا نبي. فإختلاولا  حس  و لأ ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   بتم ا ست      في تتبع وسائل الأ   
1H    نبي.ا إختلافو ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   بتم ا ست      في تتبع وسائل الأولا  حس    

بانح اف  4.67عذى ر  ساوي ل ل سائل الأولا  ا ت سط الحسا  أ دلاحظ  (18-03ا دول رقم ) 
 أ ضاو  1.839بانح اف مم اري  4.81 ساوي   ثللإل سائل الأولا   ب ن ا ا ت سط الحسا  1.570مم اري 

م  مست ى ا من     أىبروهي  0.682ومست ى ممن     122( بدرج  ح    0.411تساوي ) Tق    إختبار 
ت جد ف وق بتم ا ست      في تتبع وسائل الأولا  حس   بأده لأ  مني مما مومنه تقبل الف ي   الصف    0.05
 أجناس م. إختلاف

 المالية : حتياجاتللإبالنسبة 
0H  بي.ا ن إختلافا ال   لع ست      حس   حت اجاثو لأ ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   في الإ   
1H  ا نبي. إختلافا ال   لع ست      حس   حت اجاثو ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   في الإ   

بانح اف  41.02عذى ر  ساوي ال   لا  حت اجاثالإ ا ت سط الحسا  أ دلاحظ  (18-03ا دول رقم ) 
 7.074بانح اف مم اري  42.66 ساوي  للإ ث ا ال   حت اجاثالإ ب ن ا ا ت سط الحسا  5.602مم اري 

م  مست ى  أىبروهي  0.188ومست ى ممن     122( بدرج  ح    1.325تساوي ) Tق    إختبار  أ ضاو 
  حت اجاتهم ا ال إت جد ف وق بتم ا ست      في  بأده لأ  مني امم مومنه تقبل الف ي   الصف    0.05ا من    

 أجناس م. إختلافالشناص   حس  

 :  السنإختبار الفروقات حسب  الفرضية الجزئية الثانية :إختبار  ثانيا :

الم امل السع ى   وعي خ اراث وتص راث ثنار ا ست      ج  تأثير ف كرختلاإفي وق لف س تم  ع ل ا
ا ست      حس  الفئاث الم     ثنار سع ى اث ث  ألتحع ل  ف د في مم ف  ا اهذو ارهمم وأختلاف  

 ANOVAكي لأحاالتبا   ا ع ل ا  ستنادإبوق لف امختع  ر ختباإس تم لع ست     . أ   

 حسب السن صغار المستثمرينالسلوكية على قرارات (: تأثير العوامل 19-03دول رقم )الج

 فئة العمريةال العوامل السلوكية
المتوسط 
 الحسابي

الانحراف 
 المعياري

 Fقيمة 
درجة 
 الحرية

مستوى 
 Sig المعنوية 

 الأهداف والرغبات

 1.669 8.89 سن  25 – 18

2.614 119 0.043 
 1.620 8.90 سن  35 – 26
 1.578 9.25 سن  45 – 36
 2.166 9.11 سن  55 – 46
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 1.900 9.11 سن  56م   أى  

 الثقة المفرطة

 3.543 8.38 سن  25 – 18

0.239 119 0.916 
 2.434 8.52 سن  35 – 26
 2.461 8.83 سن  45 – 36
 2.512 8.36 سن  55 – 46

 2.108 8.22 سن  56اى   م  

 النفور من الخسارة

 1.458 7.88 سن  25 – 18

1.501 119 0.206 
 1.492 7.32 سن  35 – 26
 1.887 6.81 سن  45 – 36
 1.732 6.54 سن  55 – 46

 1.093 6.78 سن  56اى   م  

 النفور من المخاطرة

 2.605 11.75 سن  25 – 18

0.789 119 0.534 
 2.158 11.48 سن  35 – 26
 2.549 11.73 سن  45 – 36
 1.503 12.04 سن  55 – 46

 2.651 10.56 سن  56اى   م  

 النفور من الأسف

 2.295 9.88 سن  25 – 18

0.093 119 0.985 
 2.339 10.16 سن  35 – 26
 2.414 9.96 سن  45 – 36
 2.292 9.93 سن  55 – 46

 2.500 10.33 سن  56اى   م  

 سلوك القطيع

 1.581 7.25 سن  25 – 18

0.853 119 0.494 
 2.985 8.61 سن  35 – 26
 2.696 8.92 سن  45 – 36
 2.234 8.79 سن  55 – 46

 2.646 8.00 سن  56اى   م  

 ظروف السوق

 1.458 7.13 سن  25 – 18

0.073 119 0.990 
 1.906 6.97 سن  35 – 26
 1.864 7.13 سن  45 – 36
 2.025 7.11 سن  55 – 46

 2.121 7.33 سن  56اى   م  

 التفاؤل المفرط
 1.768 9.63 سن  25 – 18

 2.046 9.42 سن  35 – 26 0.753 119 0.476
 1.695 8.98 سن  45 – 36
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 1.726 9.36 سن  55 – 46
 1.936 9.00 سن  56اى   م  

 تفضيل الوضع الراهن

 1.832 8.25 سن  25 – 18

0.669 119 0.615 
 2.476 8.06 سن  35 – 26
 1.798 7.71 سن  45 – 36
 2.242 8.29 سن  55 – 46

 1.922 7.22 سن  56اى   م  

 تأثير الاستدلال

 1.808 4.88 سن  25 – 18

0.725 119 0.577 
 1.720 5.68 سن  35 – 26
 2.058 5.65 سن  45 – 36
 1.609 5.07 سن  55 – 46

 2.449 5.67 سن  56اى   م  

 الجانب الديني

 1.690 11.00 سن  25 – 18

0.559 119 0.693 
 2.430 10.35 سن  35 – 26
 2.319 10.67 سن  45 – 36
 2.638 10.07 سن  55 – 46

 1.833 11.11 سن  56اى   م  

 الجانب الاخلاقي

 4.069 13.38 سن  25 – 18

1.426 119 0.230 
 2.513 13.13 سن  35 – 26
 2.989 12.44 سن  45 – 36
 2.615 11.61 سن  55 – 46

 2.915 13.33 سن  56اى   م  

 الجوانب الاجتماعية

 5.928 32.50 سن  25 – 18

0.928 119 0.450 
 5.235 31.00 سن  35 – 26
 5.634 30.00 سن  45 – 36
 6.766 29.82 سن  55 – 46

 7.091 27.56 سن  56  اى   م

 التوصيةالمشورة و 

 3.991 10.75 سن  25 – 18

0.069 119 0.991 
 3.226 10.84 سن  35 – 26
 2.740 11.06 سن  45 – 36
 2.932 11.18 سن  55 – 46

 2.892 10.89 سن  56اى   م  

 المعلومات المالية
 2.100 12.13 سن  25 – 18

0.136 119 0.969 
 2.811 12.03 سن  35 – 26
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 تم ح ث سسع ى اث ثنار ا ست     م  إختلافالس  في كرج   متنير أث ( 19-03)رقم  ا دول  بتم
والذي ستقبل  0.05وس تم إوت اك مست ى ممن     ANOVA إختبار هذه الف ي اث بالأوت اك وعي إختبار 

بتحع ل  خلال النتائ  اناث وم   0.05ا من    أقل م   ونده الف ي   الصف    و تم رفض ا في حال  مست ى
-03 ظ  ها ا دول رقم )( α≤ 0.05)الف وق بتم الم ناث وند مست ى ا من     لدلأل  ANOVAإختبار 

 ( ىالتالي و19

 والرغبات : للأهدافبالنسبة 
0H   الس حس  و لأ ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   بتم ا ست      في التناط ط بالأهداف.   
1H    الس و ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   بتم ا ست      في التناط ط بالأهداف حس.   

مت سط حسا  لعتناط ط بالأهداف ه  لعفئ  الم     م   أىبر أ دلاحظ ( 19-03ا دول رقم )م   
بدرج   2.614تساوي  Fق    إختبار  أ ضاو  1.578بانح اف مم اري  09.25سن  و ساوي  45 – 36

  مني مما م بد عومنه تقبل الف ي   ال 0.05   م  مست ى ا من   قلأوهي  0.043ومست ى ممن     119ح    
  .أو ارهم إختلافداف ورفباث ثنار ا ست      حس  بتم أه ت جد ف وق بأده

 

 

 2.143 11.79 سن  45 – 36
 2.333 12.04 سن  55 – 46

 2.351 11.56 سن  56اى   م  

 وسائل الاعلام

 1.195 3.50 سن  25 – 18

1.705 119 0.153 
 1.523 4.58 سن  35 – 26
 1.742 4.83 سن  45 – 36
 1.531 4.75 سن  55 – 46

 1.810 5.44 سن  56اى   م  

 المالية حتياجاتالإ

 6.198 41.88 سن  25 – 18

0.526 119 0.717 
 5.269 41.03 سن  35 – 26
 6.127 40.77 سن  45 – 36
 6.508 42.71 سن  55 – 46

 6.918 42.11 سن  56اى   م  
 v25  SPSSاث البر م  الأحصائي وداك الطالب  بناءا وعي مخ جإم  المصدر : 
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 لثقة المفرطة :بالنسبة 
0H  الس دراتهم وم اراتهم حس  و لأ ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   في ثق  ا ست      في ق.     
1H    الس و ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   في ثق  ا ست      في قدراتهم وم اراتهم حس.     

 م     ها لعفئ  الأىبر مت سطاث ال ق  ا ف ط  ىاد  متقارب  وىا   أ ( دلاحظ 19-03م  ا دول رقم ) 
بدرج   0.239تساوي  Fوأ ضا ق    إختبار   2.461بانح اف مم اري  8.83سن  و ساوي  45 -36م  

 مما مومنه تقبل الف ي   الصف    0.05م  مست ى ا من     أىبروهي  0.916ومست ى ممن     119ح    
   . ارهمأو إختلافبتم ثنار ا ست      في ثقت م في ممارف م وم اراتهم حس   ت جد ف وق بأده لأ  مني

 لنفور من الخسارة :بالنسبة 
0H    الس و لأ ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   في دف ر ا ست      م  انسارن حس.   
1H    الس و ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   في دف ر ا ست      م  انسارن حس.   

     ها لعفئ  الم   أىبر متقارب  وىا   مت سطاث النف ر م  انسارن أ ( دلاحظ 19-03م  ا دول رقم ) 
بدرج   1.501تساوي  Fق    إختبار  أ ضاو  1.458بانح اف مم اري  7.88سن  و ساوي  25 – 18م  

 مما مومنه تقبل الف ي   الصف    0.05م  مست ى ا من     أىبروهي  0.206ومست ى ممن     119ح    
   .و ارهمأ إختلاف ت جد ف وق بتم ا ست      في دف ر ثنار ا ست      م  انسارن حس  لأ بأده  مني

 لنفور من المخاطرة :بالنسبة 
0H    الس و لأ ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   في دف ر ا ست      م  ا نااط ن حس.   
1H    الس و ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   في دف ر ا ست      م  ا نااط ن حس.   

     ها لعفئ  الم أىبر قارب  وىا  مت سطاث النف ر م  ا نااط ن مت أ دلاحظ ( 19-03ا دول رقم )م   
بدرج   0.789تساوي  Fق    إختبار  أ ضاو  1.503بانح اف مم اري  12.04سن  و ساوي  55 -46م  

 مما مومنه تقبل الف ي   الصف    0.05ىبر م  مست ى ا من    أوهي  0.534ومست ى ممن     119ح    
   .و ارهمأإختلاف ثنار ا ست      م  ا نااط ن حس   ت جد ف وق بتم ا ست      في دف ر لأ بأده  مني

 

 

 



 الفصل الثالث                          تحليل سلوكيات صغار المستثمرين في أسواق الأوراق المالية العربية
 

 
98 

 لنفور من الاسف :بالنسبة 
0H   الس حس   الأس  و لأ ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   في دف ر ا ست      م.   
1H    الس حس   الأس و ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   في دف ر ا ست      م.   

           لأى ىبر مت سط حسا  لعنف ر م  الأس  لعفئ  الم     أ أ ظ ( دلاح19-03ا دول رقم )م  
بدرج  ح     0.093تساوي  Fق    إختبار  أ ضاو  2.500بانح اف مم اري  10.33سن  و ساوي  56م  

 بأده  مني مما مومنه تقبل الف ي   الصف    0.05م  مست ى ا من     أىبروهي  0.985ومست ى ممن     119
   .أو ارهمختلاف إحس  الأس   جد ف وق بتم ا ست      في دف ر ثنار ا ست      م ت   لأ

 سلوك القطيع :لبالنسبة 
0H    الس و لأ ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   في تتبع ا ست      لسع ف الآخ    حس.   
1H    س الو ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   في تتبع ا ست      لسع ف الآخ    حس.   

           ىبر مت سط حسا  لسع ف قط ع ا ست      لعفئ  الم     أ أ دلاحظ ( 19-03ا دول رقم )م   
بدرج   0.853تساوي  Fق    إختبار  أ ضاو  2.696بانح اف مم اري  8.92سن  و ساوي  45 -36م  

 مما مل الف ي   الصف   ومنه تقب 0.05ىبر م  مست ى ا من    أوهي  0.494ومست ى ممن     119ح    
   .أو ارهملاف ختإحس   ت جد ف وق بتم ا ست      في إتباع ثنار ا ست      سع ف القط ع لأ بأده  مني

 بالنسبة لظروف السوق :
0H    الس و لأ ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   في تتبع ا ست      لح ى  و  وف الس ق حس.   
1H  الس صائ   في تتبع ا ست      لح ى  و  وف الس ق حس  و ت جد ف وق ذاث كلأل  إح.   

  ها لعفئ  الم   أىبر   و  وف الس ق متقارب  و مت سطاث ح ى أ دلاحظ ( 19-03ا دول رقم )م   
بدرج   0.073تساوي  Fق    إختبار  أ ضاو  2.121بانح اف مم اري  7.33و ساوي سن   56م   لأى  
 مما مومنه تقبل الف ي   الصف    0.05م  مست ى ا من     أىبروهي  0.990ومست ى ممن     119ح    
   .و ارهمأختلاف إست      لح ى  و  وف الس ق حس  لأ ت جد ف وق بتم ا ست      في تتبع ثنار ا  بأده  مني
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 لتفاؤل المفرط :بالنسبة 
0H       الس حس   فاؤل ا ف طلعت و لأ ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   في اددفاع ا ست.   
1H       الس حس   لعتفاؤل ا ف ط و ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   في اددفاع ا ست.   

 -18 ها لعفئ  الم     م أىبر متقارب  و  مت سطاث التفاؤل ا ف ط أ دلاحظ ( 19-03ا دول رقم )م   
 119بدرج  ح     0.476تساوي  Fق    إختبار  أ ضاو  1.768بانح اف مم اري  9.63و ساوي سن   25

 لأ بأده  مني مما م مومنه تقبل الف ي   الصف    0.05م  مست ى ا من     أىبروهي  0.753ومست ى ممن    
   .أو ارهمختلاف إحس   لعتفاؤل ا ف طت جد ف وق بتم ا ست      في اددفاو م 

 تفضيل الوضع الراهن والمحافظة عليه :لبالنسبة 
0H  الس  جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   في تفض ل ا ست      لع يع ال اه  حس  و لأ ت.   
1H    الس و ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   في تفض ل ا ست      لع يع ال اه  حس.   

    لم    ها لعفئ  اأىبر متقارب  و  مت سطاث لتفض ل ال يع ال اه  أ دلاحظ  ( 19-03ا دول رقم )م   
بدرج   0.669تساوي  Fق    إختبار  أ ضاو  2.242بانح اف مم اري  8.29و ساوي ن  س 55 -46م  

 مما مومنه تقبل الف ي   الصف    0.05م  مست ى ا من     أىبروهي  0.615ومست ى ممن     119ح    
   .رهمأو الاف ختإت جد ف وق بتم ا ست      في تفض ل ال يع ال اه  والمحافظ  وع ه حس   لأ بأده  مني

 تأثير الاستدلال :لبالنسبة 
0H    الس و لأ ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   في تطب ق ا ست      لق اود الأستدلأل حس.   
1H    الس و ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   في تطب ق ا ست      لق اود الأستدلأل حس.   

  ها لعفئ  الم     مأىبر متقارب  و  لمت سطاث لتأثير الأستدلأ أ دلاحظ ( 19-03ا دول رقم )م  
بدرج  ح     0.725تساوي  Fق    إختبار  أ ضاو  1.720بانح اف مم اري  5.68و ساوي سن   35 -26

 بأده  مني مما مومنه تقبل الف ي   الصف    0.05م  مست ى ا من     أىبروهي  0.577ومست ى ممن     119
   .أو ارهمف ختلاإحس   ق اود الأستدلأل والق اراث البد     ت جد ف وق بتم ا ست      في تطب ق لأ
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 لجانب الديني :لبالنسبة 
0H    الس و لأ ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   بتم ا ست      في ممتقداتهم الد ن   حس.   
1H    الس و ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   بتم ا ست      في ممتقداتهم الد ن   حس.   

م   ى  لأها لعفئ  الم     أىبر متقارب  و مت سطاث ال ا ع الد ني  أ دلاحظ ( 19-03ا دول رقم ) م  
 119بدرج  ح     0.559تساوي  Fق    إختبار  أ ضاو  1.833بانح اف مم اري  11.11و ساوي سن   56

 لأ بأده  مني مما مومنه تقبل الف ي   الصف    0.05م  مست ى ا من     أىبروهي  0.693ومست ى ممن    
   .أو ارهمختلاف إ      في ممتقداتهم الد ن   حس  ت جد ف وق بتم ا ست

 لجانب الاخلاقي :لبالنسبة 
0H    الس و لأ ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   في ا  اد  الأخلاق   لع ست      حس.   
1H      الس    حس  و ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   في ا  اد  الأخلاق   لع ست.   

  الأخلاقي ىا  لعفئ  الم     م  أدلعج مت سط حسا  أىبر أ دلاحظ ( 19-03ا دول رقم )م   
بدرج   1.426تساوي  Fق    إختبار  أ ضاو  4.069بانح اف مم اري  13.38سن  و ساوي  25 – 18

 مما مالف ي   الصف   ومنه تقبل  0.05م  مست ى ا من     أىبروهي  0.230ومست ى ممن     119ح    
   .أو ارهم فإختلا ت جد ف وق بتم ا ست      في ا سائل ا تمعق  با  اد  الأخلاق   حس  لأ بأده  مني

 بالنسبة للجوانب الاجتماعية : 
0H    الس و لأ ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   في ا  اد  الأجت او   لع ست      حس.   
1H  الس   إحصائ   في ا  اد  الأجت او   لع ست      حس  و ت جد ف وق ذاث كلأل.   

 -18عفئ  الم     م  للعج اد  الأجت او    مت سط حسا  أىبر أ دلاحظ ( 19-03ا دول رقم )م   
 119بدرج  ح     0.928تساوي  Fق    إختبار  أ ضاو  5.928بانح اف مم اري  32.50سن  و ساوي  25

لأ  بأده  مني مما مومنه تقبل الف ي   الصف    0.05م  مست ى ا من     أىبروهي  0.450ومست ى ممن    
   .همأو ار ختلاف إتمعق  با  اد  الأجت او   حس  ت جد ف وق بتم ا ست      في القضاتأ ا 
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 التوصية :و  لمشورةبالنسبة ل
0H  لس اح والت ث اث حس  و لأ ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   بتم ا ست      في تعقي النصائ.   
1H    لس او ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   بتم ا ست      في تعقي النصائح والت ث اث حس.   

    الم     ها في الفئأىبر ت ث اث ا ست      متقارب  و  مت سطاث أ دلاحظ  ( 19-03ا دول رقم )م   
بدرج   0.069تساوي  Fق    إختبار  ضاأ و  2.932بانح اف مم اري  11.18سن  و ساوي  55 -46م  

 مما مومنه تقبل الف ي   الصف    0.05م  مست ى ا من     أىبروهي  0.991ومست ى ممن     119ح    
ت جد ف وق بتم ا ست      في تعقي دصائح وت ث اث انبراءم المحععتمم الأثدقاء واف اك المائع  حس   بأده لأ  مني

   .أو ارهمختلاف إ

 معلومات المالية للسبة بالن
0H   الس ا مع ماث ا ال   لع ست      حس   إختلافو لأ ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   في.   
1H   الس ا مع ماث ا ال   لع ست      حس   إختلافو ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   في.   

لعفئ   هاأىبر  ست      متقارب  و مت سطاث ا مع ماث ا ال   لع أ دلاحظ ( 19-03ا دول رقم )م   
 0.136تساوي  Fق    إختبار  أ ضاو  2.100بانح اف مم اري  12.13سن  و ساوي  25 – 18الم     م  
 مومنه تقبل الف ي   الصف    0.05م  مست ى ا من     أىبروهي  0.969ومست ى ممن     119بدرج  ح    

  .أو ارهمختلاف إا مع ماث ا ال   حس   ت ف و ستقبال إتعقي و في ت جد ف وق بتم ا ست       بأده لأ  مني مما

 وسائل الاعلام :لبالنسبة 
0H    الس و لأ ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   بتم ا ست      في تتبع وسائل الأولا  حس.   
1H    الس و ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   بتم ا ست      في تتبع وسائل الأولا  حس.   

           لأى ل سائل الأولا  في الفئ  الم      مت سط حسا  أىبر أ دلاحظ ( 19-03ا دول رقم )م   
بدرج  ح     1.705تساوي  Fق    إختبار  أ ضاو  1.810بانح اف مم اري  5.44 ساوي و  سن  56م  

بأده   مني مما مالصف   ومنه تقبل الف ي    0.05م  مست ى ا من     أىبروهي  0.153ومست ى ممن     119
   .أو ارهمختلاف إ     في تتبع وسائل الأولا  حس  ت جد ف وق بتم ا ست  لأ
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 المالية  حتياجاتبالنسبة للإ
0H  الس ا ال   لع ست      حس   حت اجاثو لأ ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   في الإ.   
1H  الس ا ال   لع ست      حس   حت اجاثو ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   في الإ.   

  ها لعفئ  الم     مأىبر ا ال   متقارب  و  حت اجاثالإمت سطاث  أ دلاحظ ( 19-03ا دول رقم )م   
بدرج   0.526تساوي  Fق    إختبار  أ ضاو  6.508بانح اف مم اري  42.71و ساوي  سن  55 – 46

 مما مومنه تقبل الف ي   الصف    0.05من    م  مست ى ا  أىبروهي  0.717ومست ى ممن     119ح    
  .مأو ارهختلاف إحت اجاتهم ا ال   الشناص   حس  إت جد ف وق بتم ا ست      في  بأده لأ  مني

  : ستثمارختبار الفروقات حسب الخبرة في الإالفرضية الجزئية الثالثة : إ إختبار ثالثا :
 

 ستثماركية على قرارات صغار المستثمرين حسب الخبرة في الإ(: تأثير العوامل السلو 20-03دول رقم )الج
العوامل 
 السلوكية

 الجنس
المتوسط 
 الحسابي

الانحراف 
 المعياري

 Fقيمة 
درجة 
 الحرية

 مستوى المعنوية 
Sig 

الأهداف 
 والرغبات

 1.567 9.50 سن  1أقل م  

0.363 119 0.835 
 1.875 9.33 سن اث 3 -1م  
 2.032 8.86 سن اث 5 – 3م  
 1.838 9.32 سن اث 10 -5م  

 1.641 9.11 سن اث 10اى   م  

 الثقة المفرطة

 2.629 8.00 سن  1أقل م  

1.185 119 0.321 
 3.251 9.25 سن اث 3 -1م  
 2.397 8.62 سن اث 5 – 3م  
 1.817 7.97 سن اث 10 -5م  

 2.684 8.98 سن اث 10اى   م  

النفور من 
 الخسارة

 1.030 7.83 سن  1أقل م  

1.116 119 0.352 
 1.881 7.08 سن اث 3 -1م  
 2.037 6.62 سن اث 5 – 3م  
 1.696 6.97 سن اث 10 -5م  

 1.618 6.80 سن اث 10اى   م  

النفور من 
 المخاطرة

 2.050 10.75 سن  1أقل م  

2.594 119 0.040 
 1.303 12.67 سن اث 3 -1م  
 2.327 10.71 سن اث 5 – 3م  
 2.017 11.59 سن اث 10 -5م  
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 2.470 12.11 سن اث 10اى   م  

النفور من 
 الأسف

 2.663 9.00 سن  1أقل م  

2.619 119 0.038 
 1.403 11.83 سن اث 3 -1م  
 2.261 9.71 سن اث 5 – 3م  
 1.969 9.94 سن اث 10 -5م  

 2.545 10.02 سن اث 10اى   م  

 سلوك القطيع

 1.443 7.92 سن  1أقل م  

2.065 119 0.090 
 3.397 9.08 سن اث 3 -1م  
 2.562 8.48 سن اث 5 – 3م  
 2.583 9.59 سن اث 10 -5م  

 2.544 8.07 سن اث 10اى   م  

 ظروف السوق

 1.850 7.17 سن  1أقل م  

0.688 119 0.602 
 1.815 6.75 سن اث 3 -1م  
 2.179 6.62 سن اث 5 – 3م  
 1.305 7.41 سن اث 10 -5م  

 2.132 7.16 سن اث 10اى   م  

 التفاؤل المفرط

 1.832 10.42 سن  1أقل م  

1.685 119 0.158 
 2.480 9.17 سن اث 3 -1م  
 1.884 8.95 سن اث 5 – 3م  
 1.669 8.94 سن اث 10 -5م  

 1.583 9.24 سن اث 10اى   م  

تفضيل الوضع 
 الراهن

 2.236 7.50 سن  1أقل م  

0.765 119 0.550 
 2.065 7.42 سن اث 3 -1م  
 2.442 8.19 سن اث 5 – 3م  
 1.838 7.68 سن اث 10 -5م  

 2.080 8.24 سن اث 10اى   م  

 تأثير الاستدلال
 2.109 5.92 سن  1أقل م  

 2.316 5.50 سن اث 3 -1م   0.496 119 0.850
 1.774 5.05 سن اث 5 – 3م  

 
 1.610 5.21 سن اث 10 -5م  

   
 1.967 5.76 سن اث 10اى   م  

 الجانب الديني
 2.353 10.08 سن  1أقل م  

 2.429 11.08 سن اث 3 -1م   0.221 119 1.453
 2.291 10.95 سن اث 5 – 3م  
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 2.088 10.94 سن اث 10 -5م  
 2.481 9.93 سن اث 10اى   م  

الجانب 
 الاخلاقي

 2.747 13.50 سن  1أقل م  

0.657 119 0.623 
 3.825 13.08 سن اث 3 -1م  
 2.578 11.95 سن اث 5 – 3م  
 3.165 12.50 سن اث 10 -5م  

 2.590 12.47 سن اث 10اى   م  

الجوانب 
 الاجتماعية

 6.681 32.50 سن  1أقل م  

0.550 119 0.699 
 6.417 30.50 سن اث 3 -1م  
 5.483 30.19 سن اث 5 – 3م  
 6.055 29.94 سن اث 10 -5م  

 5.830 29.69 سن اث 10اى   م  

 دعاية التوصية

 3.528 10.92 سن  1أقل م  

1.054 119 0.383 
 3.088 10.92 سن اث 3 -1م  
 3.341 11.48 سن اث 5 – 3م  
 2.552 10.18 سن اث 10 -5م  

 2.865 11.44 سن اث 10اى   م  

المعلومات 
 المالية

 2.558 13.00 سن  1أقل م  

1.060 119 0.380 
 1.775 11.67 سن اث 3 -1م  
 2.476 11.86 سن اث 5 – 3م  
 2.572 12.15 سن اث 10 -5م  

 2.170 11.53 سن اث 10اى   م  

 وسائل الاعلام

 1.929 4.08 سن  1أقل م  

1.301 119 0.274 
 2.038 4.83 سن اث 3 -1م  
 1.662 4.52 سن اث 5 – 3م  
 1.445 5.18 سن اث 10 -5م  

 1.545 4.58 سن اث 10اى   م  

 حتياجاتالإ
 المالية

 5.410 42.00 سن  1أقل م  

0.097 119 0.983 
 7.253 41.33 سن اث 3 -1م  
 5.509 41.95 سن اث 5 – 3م  
 6.203 41.06 سن اث 10 -5م  

 6.177 41.38 سن اث 10اى   م  
 v25 SPSSبر م  الأحصائي وداك الطالب  بناءا وعي مخ جاث الإم  المصدر : 
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     م سع ى اث ثنار ا ست إختلاففي كرج   ست  ارمتنير انبرن في الإ أث ( 20-03)رقم  ا دول  بتم
 ≥α)الف وق بتم الم ناث وند مست ى ا من     لدلأل  ANOVAبتحع ل إختبار  خلال النتائ  اناث وم  

 ( ىالتالي و20-03 ظ  ها ا دول رقم )( 0.05

 لنسبة للأهداف والرغبات :با
0H  ست  ارو لأ ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   بتم ا ست      في التناط ط بالأهداف حس  انبرن في الإ.   
1H  ست  ارو ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   بتم ا ست      في التناط ط بالأهداف حس  انبرن في الإ.   

مت سط حسا  لعتناط ط بالأهداف ه  لع ست      ذوي  أىبردلاحظ أ  (20-03)رقم  ا دولم   
 0.363تساوي  Fوأ ضا ق    إختبار  1.567بانح اف مم اري  9.50سن  و ساوي  1   اقل م  إست  ار خبرن 

 مومنه تقبل الف ي   الصف    0.05م  مست ى ا من     أىبروهي  0.835ومست ى ممن     119بدرج  ح    
   .  ست  ار خبراتهم الإ إختلافبتم أهداف ورفباث ثنار ا ست      حس   ف وق ت جد لأ بأده  مني مما

 لثقة المفرطة :بالنسبة 
0H  ست  ارو لأ ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   في ثق  ا ست      في قدراتهم وم اراتهم حس  انبرن في الإ.   
1H  ست  ارراتهم وم اراتهم حس  انبرن في الإو ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   في ثق  ا ست      في قد.   

     ها لع ست أىبر مت سطاث ال ق  ا ف ط  ىاد  متقارب  وىا   أ دلاحظ  (20-03)رقم  ا دولم   
تساوي  Fوأ ضا ق    إختبار  3.251بانح اف مم اري  9.25سن اث و ساوي  3- 1   م  إست  ار ذوي خبرن 
ومنه تقبل الف ي    0.05م  مست ى ا من     أىبروهي  0.321    ومست ى ممن 119بدرج  ح     1.185
خبراتهم  ختلافإبتم ثنار ا ست      في ثقت م في ممارف م وم اراتهم حس   ت جد ف وق بأده لأ  مني مما مالصف   

   .  ست  ار الإ

 لنفور من الخسارة :بالنسبة 
0H  ت  ارست      م  انسارن حس  انبرن في الإو لأ ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   في دف ر ا س.   
1H  ارست و ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   في دف ر ا ست      م  انسارن حس  انبرن في الإ .   

   ها لع ست    أىبر مت سطاث النف ر م  انسارن متقارب  وىا   أ دلاحظ  (20-03)رقم  ا دولم   
تساوي  Fق    إختبار  أ ضاو  1.030بانح اف مم اري  7.83و ساوي  سن  1   اقل م  إست  ار ذوي خبرن 
ومنه تقبل الف ي    0.05م  مست ى ا من     أىبروهي  0.352ومست ى ممن     119بدرج  ح     1.116
 ختلافإت جد ف وق بتم ا ست      في دف ر ثنار ا ست      م  انسارن حس   لأ بأده  مني مما مالصف   
   .  ست  ار الإخبراتهم 
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 لنفور من المخاطرة :بالنسبة 
0H  ت  ارسو لأ ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   في دف ر ا ست      م  ا نااط ن حس  انبرن في الإ.   
1H  ارستو ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   في دف ر ا ست      م  ا نااط ن حس  انبرن في الإ  .   

  ها لع ست    أىبر مت سطاث النف ر م  ا نااط ن متقارب  وىا   أ حظ دلا (20-03)رقم  ا دولم   
 Fق    إختبار  أ ضاو  1.303بانح اف مم اري  12.67سن اث و ساوي  3 - 1   م  إست  ار ذوي خبرن 

ومنه تقبل  0.05ثن  م  مست ى ا من    أ وهي 0.040ومست ى ممن     119بدرج  ح     2.594تساوي 
 ختلافإت جد ف وق بتم ا ست      في دف ر ثنار ا ست      م  ا نااط ن حس   بأده  مني مما مالف ي   البد ع 

   .  ست  ار خبراتهم الإ

 نفور من الاسف :لبالنسبة 
0H   ارستحس  انبرن في الإالأس   و لأ ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   في دف ر ا ست      م  .   
1H  ارست حس  انبرن في الإالأس  صائ   في دف ر ا ست      م  و ت جد ف وق ذاث كلأل  إح .   

مت سط حسا  لعنف ر م  الأس  لع ست      ذوي خبرن  أىبر أ دلاحظ  (20-03)رقم  ا دولم   
تساوي  Fق    إختبار  أ ضاو  1.403بانح اف مم اري  11.83سن اث و ساوي  3 – 1   م  إست  ار 

ومنه تقبل الف ي    0.05ثن  م  مست ى ا من    أوهي  0.038 ى ممن    ومست 119بدرج  ح     2.619
خبراتهم  لافإختحس  الأس   ت جد ف وق بتم ا ست      في دف ر ثنار ا ست      م  بأده  مني مما مالبد ع 

   .  ست  ار الإ

 سلوك القطيع :لبالنسبة 
0H    ست  ار    لسع ف الآخ    حس  انبرن في الإو لأ ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   في تتبع ا ست.   
1H  ست  ارو ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   في تتبع ا ست      لسع ف الآخ    حس  انبرن في الإ.   

مت سط حسا  لسع ف قط ع ا ست      لع ست      ذوي  أىبر أ دلاحظ  (20-03)رقم  ا دولم   
تساوي  Fق    إختبار  أ ضاو  2.583بانح اف مم اري  9.59و ساوي سن اث  10 – 5   م  إست  ار خبرن 

ومنه تقبل الف ي    0.05م  مست ى ا من     أىبروهي  0.090ومست ى ممن     119بدرج  ح     2.065
 إختلافس  ح ت جد ف وق بتم ا ست      في إتباع ثنار ا ست      سع ف القط ع لأ بأده  مني مما مالصف   
   .  ست  ار الإ خبراتهم
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 بالنسبة لظروف السوق :
0H  ست  ارو لأ ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   في تتبع ا ست      لح ى  و  وف الس ق حس  انبرن في الإ.   
1H  ست  ارو ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   في تتبع ا ست      لح ى  و  وف الس ق حس  انبرن في الإ.   

وي لع ست      ذها أىبر   و  وف الس ق متقارب  و دلاحظ أ  مت سطاث ح ى (20-03)رقم  ا دولم   
تساوي  Fق    إختبار  أ ضاو  1.305بانح اف مم اري  7.41سن اث و ساوي  10 - 5   م  إست  ار خبرن 

ومنه تقبل الف ي    0.05م  مست ى ا من     أىبروهي  0.602ومست ى ممن     119بدرج  ح     0.688
لأ ت جد ف وق بتم ا ست      في تتبع ثنار ا ست      لح ى  و  وف الس ق حس   بأده  مني مما م   الصف

   .  ست  ار خبراتهم الإ إختلاف

 لتفاؤل المفرط :بالنسبة 
0H       ست  ارالإ حس  انبرن في لعتفاؤل ا ف ط و لأ ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   في اددفاع ا ست.   
1H  ست  ارحس  انبرن في الإ لعتفاؤل ا ف ط د ف وق ذاث كلأل  إحصائ   في اددفاع ا ست     و ت ج.   

مت سط حسا  لعتفاؤل ا ف ط لع ست      ذوي خبرن  أىبر أ دلاحظ  (20-03)رقم  ا دولم   
 1.685تساوي  Fق    إختبار  أ ضاو  1.832بانح اف مم اري  10.42سن  و ساوي  1   اقل م  إست  ار 

 مومنه تقبل الف ي   الصف    0.05م  مست ى ا من     أىبروهي  0.158ومست ى ممن     119بدرج  ح    
   .  ست  ار م الإخبراته إختلافحس   لعتفاؤل ا ف طت جد ف وق بتم ا ست      في اددفاو م  لأ بأده  مني مما

 تفضيل الوضع الراهن والمحافظة عليه :لبالنسبة 
0H   ست  ارت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   في تفض ل ا ست      لع يع ال اه  حس  انبرن في الإو لأ.   
1H  ست  ارو ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   في تفض ل ا ست      لع يع ال اه  حس  انبرن في الإ.   

    ذوي لع ست   هاأىبر متقارب  و  تفض ل ال يع ال اه مت سطاث  أ دلاحظ  (20-03)رقم  ا دولم   
تساوي  Fق    إختبار  أ ضاو  1.838بانح اف مم اري  7.68و ساوي  سن اث 10 – 5   م  إست  ار خبرن 

ومنه تقبل الف ي    0.05م  مست ى ا من     أىبروهي  0.550ومست ى ممن     119بدرج  ح     0.765
 ختلافإال يع ال اه  والمحافظ  وع ه حس   ت جد ف وق بتم ا ست      في تفض ل لأ بأده  مني مما مالصف   

   .  ست  ار خبراتهم الإ
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 تأثير الاستدلال :لبالنسبة 
0H  ست  ارو لأ ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   في تطب ق ا ست      لق اود الأستدلأل حس  انبرن في الإ.   
1H  ست  ارستدلأل حس  انبرن في الإو ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   في تطب ق ا ست      لق اود الأ.   

وي لع ست      ذىبرها أمتقارب  و  مت سطاث لتأثير الأستدلأل أ دلاحظ  (20-03)رقم  ا دولم   
 0.850تساوي  Fق    إختبار  أ ضاو  2.109بانح اف مم اري  5.92سن  و ساوي  1   اقل م  إست  ار خبرن 

 مومنه تقبل الف ي   الصف    0.05م  مست ى ا من     ىبرأوهي  0.496ومست ى ممن     119بدرج  ح    
خبراتهم  إختلافس  ح ت جد ف وق بتم ا ست      في تطب ق ق اود الأستدلأل والق اراث البد     لأ بأده  مني مما
   .  ست  ار الإ

 لجانب الديني :لبالنسبة 
0H  ست  ارقداتهم الد ن   حس  انبرن في الإو لأ ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   بتم ا ست      في ممت.   
1H  ست  ارو ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   بتم ا ست      في ممتقداتهم الد ن   حس  انبرن في الإ.   

ن لع ست      ذوي خبر ىبرها أقارب  و متمت سطاث ال ا ع الد ني  أ دلاحظ  (20-03رقم ) ا دولم   
تساوي  Fق    إختبار  أ ضاو  2.291بانح اف مم اري  10.95ساوي سن اث و  5 – 3   م  إست  ار 

ومنه تقبل الف ي    0.05م  مست ى ا من     أىبروهي  0.221ومست ى ممن     119بدرج  ح     1.453
   .  ست  ار م الإخبراته إختلافت جد ف وق بتم ا ست      في ممتقداتهم الد ن   حس   لأ بأده  مني مما مالصف   

 لجانب الاخلاقي :للنسبة با
0H  ست  ارو لأ ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   في ا  اد  الأخلاق   لع ست      حس  انبرن في الإ.   
1H  ت  ارسو ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   في ا  اد  الأخلاق   لع ست      حس  انبرن في الإ.   

ها ىا  أىبر اد  الأخلاقي ىاد  متقارب  و مت سطاث ا  أ دلاحظ  (20-03)رقم  ا دولم   
ق    إختبار  أ ضاو  2.747بانح اف مم اري  13.50سن  و ساوي  1   اقل م  إست  ار لع ست      ذوي خبرن 

F  ومنه  0.05م  مست ى ا من     أىبروهي  0.623ومست ى ممن     119بدرج  ح     0.657تساوي
ت جد ف وق بتم ا ست      في ا سائل ا تمعق  با  اد  الأخلاق   حس   لأ بأده  مني مما متقبل الف ي   الصف   

   .  ست  ار خبراتهم الإ إختلاف
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 بالنسبة للجوانب الاجتماعية : 
0H  ست  ارو لأ ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   في ا  اد  الأجت او   لع ست      حس  انبرن في الإ.   
1H   ست  ارإحصائ   في ا  اد  الأجت او   لع ست      حس  انبرن في الإ و ت جد ف وق ذاث كلأل.   

دلاحظ أ  مت سطاث ا  اد  الأجت او   لع ست      ذوي خبرن إست  ار    (20-03)رقم  ا دولم   
بدرج  ح     0.550تساوي  Fق    إختبار  أ ضاو  6.681بانح اف مم اري  32.50سن  و ساوي  1أقل م  
 بأده  مني مما مومنه تقبل الف ي   الصف    0.05م  مست ى ا من     أىبروهي  0.699 ى ممن    ومست 119

   .براتهم الأست  ار  خ إختلافلأ ت جد ف وق بتم ا ست      في القضاتأ ا تمعق  با  اد  الأجت او   حس  

 التوصية :و  لمشورةبالنسبة ل
0H  ست  ارتم ا ست      في تعقي النصائح والت ث اث حس  انبرن في الأو لأ ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   ب.   
1H  ست  ارو ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   بتم ا ست      في تعقي النصائح والت ث اث حس  انبرن في الإ.   

 يت ث اث ا ست      متقارب  واىبرها لع ست      ذو  مت سطاث أ دلاحظ  (20-03)رقم  ا دولم   
تساوي  Fق    إختبار  أ ضاو  3.341بانح اف مم اري  11.48سن اث و ساوي  5 – 3   م  إست  ار خبرن 

ومنه تقبل الف ي    0.05م  مست ى ا من     أىبروهي  0.383ومست ى ممن     119بدرج  ح     1.054
م الأثدقاء واف اك انبراءم المحععتمت جد ف وق بتم ا ست      في تعقي دصائح وت ث اث  بأده لأ  مني مما مالصف   

   .  ست  ار خبراتهم الإ إختلافالمائع  حس  

 لمعلومات المالية لبالنسبة 
0H   ست  ارا مع ماث ا ال   لع ست      حس  انبرن في الإ إختلافو لأ ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   في.   
1H   ست  ار ماث ا ال   لع ست      حس  انبرن في الإا مع إختلافو ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   في.   

اىبر مت سط حسا  لع مع ماث ا ال   متقارب  لع ست      ذوي  أ دلاحظ   (20-03)رقم  ا دولم   
تساوي  Fق    إختبار  أ ضاو  2.558بانح اف مم اري  13.00سن  و ساوي  1   اقل م  إست  ار خبرن 

ومنه تقبل الف ي    0.05م  مست ى ا من     أىبروهي  0.380ى ممن    ومست   119بدرج  ح     1.060
 إختلاف  ت ف  ا مع ماث ا ال   حسو ستقبال إتعقي و ت جد ف وق بتم ا ست      في  بأده لأ  مني مما مالصف   

   .  ست  ار خبراتهم الإ
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 وسائل الاعلام :لبالنسبة 
0H     ست  اربتم ا ست      في تتبع وسائل الأولا  حس  انبرن في الإو لأ ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ.   
1H  ست  ارو ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   بتم ا ست      في تتبع وسائل الأولا  حس  انبرن في الإ.   

مت سطاث وسائل الأولا  متقارب  وىاد  لع ست      ذوي خبرن  أ دلاحظ  (20-03)رقم  ا دولم   
تساوي  Fق    إختبار  أ ضاو  1.445بانح اف مم اري  5.18 ساوي و سن اث  10 – 5   م  ر إست  ا

ومنه تقبل الف ي    0.05م  مست ى ا من     أىبروهي  0.274ومست ى ممن     119بدرج  ح     1.301
   .  ست  ار اتهم الإخبر  إختلافت جد ف وق بتم ا ست      في تتبع وسائل الأولا  حس   بأده لأ  مني مما مالصف   

 المالية  حتياجاتبالنسبة للإ
0H  ست  ارا ال   لع ست      حس  انبرن في الإ حت اجاثو لأ ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   في الإ.   
1H  ست  ارا ال   لع ست      حس  انبرن في الإ حت اجاثو ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   في الإ.   

وي لع ست      ذ ا ال   متقارب  وأىبرها حت اجاثالإمت سطاث  أ دلاحظ  (20-03)رقم  ا دولم   
تساوي  Fق    إختبار  أ ضاو  5.410بانح اف مم اري  42.00سن  و ساوي  1   اقل م  إست  ار خبرن 

ومنه تقبل الف ي    0.05م  مست ى ا من     أىبروهي  0.983ومست ى ممن     119بدرج  ح     0.097
خبراتهم  لافإختم ا ال   الشناص   حس  إحت اجاتهت جد ف وق بتم ا ست      في  بأده لأ  مني مما مف   الص
   .  ست  ار الإ

 ختبار الفروقات حسب السوق : إ الفرضية الجزئية الرابعة : إختبار رابعا :

 اث وتص راث ثنارالم امل السع ى   وعي خ ار ج  تأثير ف كرختلاإفي وق لف  ع ل المنص  ا اهذفي  تم 
 وتنص الف ي   ا زئ   وعي و س ق ا ست    ف ه. ختلاف الا ست       

 .س قت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   في سع ى اث ثنار ا ست      حس  ال -
 (: تأثير العوامل السلوكية على قرارات صغار المستثمرين حسب السوق المستثمر فيه21-03دول رقم )الج

 الجنس كيةالعوامل السلو 
المتوسط 
 الحسابي

الانحراف 
 المعياري

 t-testقيمة 
درجة 
 الحرية

مستوى 
 Sig المعنوية 

 الأهداف والرغبات
 1.697 9.12 س ق ت دبي

0.656 - 122 0.513 
 1.921 9.34 س ق ك 

 الثقة المفرطة
 2.327 8.08 س ق ت دبي

3.448 - 122 0.001 
 2.516 9.68 س ق ك 
 0.371 122 0.898 1.655 7.03 س ق ت دبي
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 1.811 6.74 س ق ك  الخسارةالنفور من 

 النفور من المخاطرة
 2.199 11.56 س ق ت دبي

0.705 - 122 0.482 
 2.396 11.87 س ق ك 

 النفور من الأسف
 2.410 10.05 س ق ت دبي

0.160 122 0.873 
 2.175 9.97 س ق ك 

 سلوك القطيع
 2.621 8.90 س ق ت دبي

1.667 122 0.98 
 2.536 8.05 س ق ك 

 ظروف السوق
 1.819 7.34 س ق ت دبي

2.174 122 0.032 
 1.927 6.55 س ق ك 

 التفاؤل المفرط
 1.857 10.56 س ق ت دبي

3.383 122 0.001 
 1.659 8.95 س ق ك 

 تفضيل الوضع الراهن
 2.043 7.94 س ق ت دبي

0.115 122 0.908 
 2.215 7.89 ك  س ق

 تأثير الاستدلال
 1.887 5.69 س ق ت دبي

1.884 122 0.062 
 1.831 5.00 س ق ك 

 الجانب الديني
 2.492 10.64 س ق ت دبي

0.938 122 0.350 
 1.975 10.21 س ق ك 

 الجانب الاخلاقي
 2.810 12.81 س ق ت دبي

1.550 122 0.124 
 3.004 11.95 س ق ك 

 وانب الاجتماعيةالج
 6.040 31.03 س ق ت دبي

2.422 122 0.017 
 5.276 28.29 س ق ك 

 المشورة والتوصية
 3.047 11.45 س ق ت دبي

2.627 122 0.010 
 2.499 9.97 س ق ك 

 المعلومات المالية
 2.288 12.42 س ق ت دبي

3.814 122 0.000 
 2.085 10.76 س ق ك 

 وسائل الاعلام
 1.674 4.70 ت دبي س ق

0.122 - 122 0.903 
 1.571 4.74 س ق ك 

 المالية حتياجاتالإ
 5.888 41.22 س ق ت دبي

0.617 - 122 0.538 
 6.388 41.95 س ق ك 
 v25 SPSSم  اوداك الطالب  بناءا وعي مخ جاث البر م  الأحصائي المصدر : 

 ث حسع ى اث ثنار ا ست     م  إختلاففي كرج  الس ق  إختلاف أث ( 21-03)رقم  ا دول  بتم
لم نتتم مستقعتتم ح ث س تم الأوت اك وعي مست ى  T-Testس تم إختبار هذه الف ي اث بالأوت اك وعي إختبار 

               0.05والذي ستقبل ونده الف ي   الصف    و تم رفض ا في حال  مست ى ا من    أقل م   0.05ممن    
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 ظ  ها ا دول رقم الف وق بتم الم ناث ا ستقع   لدلأل  T-Testبتحع ل إختبار  النتائ  اناث خلال وم  
 ( ىالتالي و03-21)

 والرغبات : للأهدافبالنسبة 
0H     الس ق. إختلاففي التناط ط بالأهداف حس  بتم ا ست      و لأ ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   
1H  لس ق.ا إختلاففي التناط ط بالأهداف حس  بتم ا ست      ئ   و ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصا   

بي  ست      في ت دا ت سط الحسا  لعتناط ط بالأهداف لع أ دلاحظ ( 21-03)رقم  ا دولم   
 ساوي    ست      في كلعب ن ا ا ت سط الحسا  لعتناط ط بالأهداف  1.697بانح اف مم اري  9.12 ساوي 
ومست ى ممن     122( بدرج  ح    0.656تساوي ) Tق    إختبار  أ ضاو  1.921ي بانح اف مم ار  9.34

بتم  ت جد ف وق لأ بأده  مني مما مومنه تقبل الف ي   الصف    0.05م  مست ى ا من     أىبروهي  0.513
   .ست  ار الس ق الإ إختلاففباث ثنار ا ست      حس  أهداف ور 

 لثقة المفرطة :بالنسبة 
0H  لس ق.ا إختلاف ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   في ثق  ا ست    في قدراته وم اراته حس  و لأ   
1H    ق.الس إختلافو ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   في ثق  ا ست    في قدراته وم اراته حس    

 8.08ساوي    ست      في ت دبيلعا ت سط الحسا  لع ق  ا ف ط   أ دلاحظ ( 21-03)رقم  ا دولم   
بانح اف مم اري  9.68 ساوي   ست      في ك لع ب ن ا ا ت سط الحسا  لع ق  ا ف ط  2.327بانح اف مم اري 

     أثن وهي  0.001ومست ى ممن     122( بدرج  ح    3.448تساوي ) Tق    إختبار  أ ضاو  2.516
    بتم ثنار ا ست      في ثقت م  ت جد ف وق بأده  مني مما مومنه تقبل الف ي   البد ع  0.05م  مست ى ا من    

   .ست  ار الس ق الإ إختلاففي ممارف م وم اراتهم حس  

 لنفور من الخسارة :بالنسبة 
0H    الس ق. إختلافو لأ ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   في دف ر ا ست      م  انسارن حس   
1H  الس ق. إختلافا ست      م  انسارن حس   و ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   في دف ر   

ساوي    ست      في ت دبيلعا ت سط الحسا  لعنف ر م  انسارن  أ دلاحظ ( 21-03)رقم  ا دولم   
 6.74ساوي    ست      في ك لعب ن ا ا ت سط الحسا  لعنف ر م  انسارن  1.655بانح اف مم اري  7.03

 0.371ومست ى ممن     122بدرج  ح     0.898تساوي  Tق    إختبار  أ ضاو  1.811بانح اف مم اري 
       ت جد ف وق بتم ا ست      لأ بأده  مني مما مومنه تقبل الف ي   الصف    0.05م  مست ى ا من     أىبروهي 

 الس ق. إختلاففي دف ر ثنار ا ست      م  انسارن حس  
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 لنفور من المخاطرة :ة بالنسب
0H  الس ق. إختلاف ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   في دف ر ا ست      م  ا نااط ن حس  و لأ   
1H    الس ق. إختلافو ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   في دف ر ا ست      م  ا نااط ن حس   

ي  ساو   ست      في ت دبيلع ا نااط نا ت سط الحسا  لعنف ر م   أ دلاحظ ( 21-03)رقم  ا دولم   
ساوي    ست      في ك لع ا نااط نب ن ا ا ت سط الحسا  لعنف ر م   2.199بانح اف مم اري  11.56
ومست ى ممن     122( بدرج  ح    0.705تساوي ) Tق    إختبار  أ ضاو  2.396بانح اف مم اري  11.87
ت جد ف وق بتم  لأ بأده  مني مما مومنه تقبل الف ي   الصف    0.05م  مست ى ا من     أىبروهي  0.482
 الس ق. إختلاففي دف ر ثنار ا ست      م  ا نااط ن حس         ا ست     

 الأسف :لنفور من بالنسبة 
0H   الس ق. إختلافحس  الأس   و لأ ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   في دف ر ا ست      م   
1H      الس ق. إختلافحس   الأس   م  و ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   في دف ر ا ست   

ساوي    ست      في ت دبيلعا ت سط الحسا  لعنف ر م  الأس   أ دلاحظ  ( 21-03)رقم  ا دولم   
 9.97ساوي    ست      في ك لعب ن ا ا ت سط الحسا  لعنف ر م  الأس   2.410بانح اف مم اري  10.05

 0.873ومست ى ممن     122بدرج  ح     0.160تساوي  Tق    إختبار  أ ضاو  2.175بانح اف مم اري 
       ت جد ف وق بتم ا ست      لأ بأده  مني مما مومنه تقبل الف ي   الصف    0.05م  مست ى ا من     أىبروهي 

 الس ق. إختلافحس  الأس   في دف ر ثنار ا ست      م 

 سلوك القطيع :لبالنسبة 
0H   لس ق.ا إختلافإحصائ   في تتبع ا ست      لسع ف الآخ    حس   و لأ ت جد ف وق ذاث كلأل   
1H    ق.الس إختلافو ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   في تتبع ا ست      لسع ف الآخ    حس    

   في ت دبي ست    لعا ت سط الحسا  لسع ف قط ع ا ست       أ دلاحظ ( 21-03)رقم  ا دولم   
    في ك  ست    لعلسع ف قط ع ا ست       ب ن ا ا ت سط الحسا  2.621مم اري  بانح اف 8.90 ساوي 
ومست ى  122بدرج  ح     1.667تساوي  Tق    إختبار  أ ضاو  2.536بانح اف مم اري  8.05 ساوي 
ف وق ت جد  لأ بأده  مني مما مومنه تقبل الف ي   الصف    0.05م  مست ى ا من     أىبروهي  0.098ممن    

 الس ق. إختلافحس   بتم ا ست      في إتباع ثنار ا ست      سع ف القط ع
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 بالنسبة لظروف السوق :
0H    الس ق. لافإختو لأ ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   في تتبع ا ست      لح ى  و  وف الس ق حس   
1H   الس ق. إختلافف الس ق حس  و ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   في تتبع ا ست      لح ى  و  و   

  ست      في ت دبيلعلح ى  و  وف الس ق ا ت سط الحسا   أ دلاحظ ( 21-03)رقم  ا دولم   
 ساوي    ست      في كلعلح ى  و  وف الس ق  ب ن ا ا ت سط الحسا  1.819بانح اف مم اري  7.34 ساوي 
ومست ى ممن     122بدرج  ح     2.174ساوي ت Tق    إختبار  أ ضاو  1.927بانح اف مم اري  6.55

ت جد ف وق بتم  بأده  مني مما مومنه تقبل الف ي   البد ع  0.05م  مست ى ا من     أثن وهي  0.032
 الس ق. إختلافا ست      في تتبع ثنار ا ست      لح ى  و  وف الس ق حس  

 لتفاؤل المفرط :بالنسبة 
0H   لس ق.ا إختلافحس   لعتفاؤل ا ف ط إحصائ   في اددفاع ا ست      و لأ ت جد ف وق ذاث كلأل   
1H       لس ق.ا إختلافحس   لعتفاؤل ا ف ط و ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   في اددفاع ا ست   

ساوي    ست      في ت دبيلع ا ت سط الحسا  لعتفاؤل ا ف ط أ دلاحظ ( 21-03رقم ) ا دولم   
 8.95ساوي    ست      في ك لع لعتفاؤل ا ف ط ب ن ا ا ت سط الحسا  1.857مم اري  بانح اف 10.56

 0.001    ومست ى ممن 122بدرج  ح     3.383تساوي  Tق    إختبار  أ ضاو  1.659بانح اف مم اري 
ست      في ت جد ف وق بتم ا  بأده  مني مما م بد عومنه تقبل الف ي   ال 0.05   م  مست ى ا من   قلأوهي 

 الس ق. إختلافحس   لعتفاؤل ا ف طاددفاو م 

 تفضيل الوضع الراهن والمحافظة عليه :لبالنسبة 
0H    لس ق.ا إختلافو لأ ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   في تفض ل ا ست      لع يع ال اه  حس   
1H    س ق.ال إختلافحس  و ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   في تفض ل ا ست      لع يع ال اه   

 ساوي  دبي ست      في ت  لع ا ت سط الحسا  لتفض ل ال يع ال اه  أ دلاحظ ( 21-03)رقم  ا دول 
 ساوي   ست      في ك لع لتفض ل ال يع ال اه  ب ن ا ا ت سط الحسا  2.043بانح اف مم اري  7.94
ومست ى ممن     122بدرج  ح     0.115تساوي  Tق    إختبار  أ ضاو  2.215بانح اف مم اري  7.89

ت جد ف وق بتم  لأ بأده  مني مما مومنه تقبل الف ي   الصف    0.05م  مست ى ا من     أىبروهي  0.908
 الس ق. إختلاففي تفض ل ال يع ال اه  والمحافظ  وع ه حس          ا ست     
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 تأثير الاستدلال :لبالنسبة 
0H  الس ق. إختلافل  إحصائ   في تطب ق ا ست      لق اود الأستدلأل حس  و لأ ت جد ف وق ذاث كلأ   
1H    لس ق.ا إختلافو ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   في تطب ق ا ست      لق اود الأستدلأل حس   

 ساوي   ست      في ت دبيلع ا ت سط الحسا  لتأثير الأستدلأل أ دلاحظ ( 21-03)رقم  ا دولم   
 5.00ساوي    ست      في ك لع لتأثير الأستدلأل ب ن ا ا ت سط الحسا  1.887نح اف مم اري با 5.69

 0.062ومست ى ممن     122بدرج  ح     1.884تساوي  Tق    إختبار  أ ضاو  1.831بانح اف مم اري 
       ف وق بتم ا ست      ت جد لأ بأده  مني مما مومنه تقبل الف ي   الصف    0.05م  مست ى ا من     أىبروهي 

 الس ق. إختلافحس   في تطب ق ق اود الأستدلأل والق اراث البد    

 لجانب الديني :لبالنسبة 
0H    الس ق. إختلافو لأ ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   بتم ا ست      في ممتقداتهم الد ن   حس   
1H  لس ق.ا إختلاف ممتقداتهم الد ن   حس  و ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   بتم ا ست      في   

ساوي    ست      في ت دبيلعا ت سط الحسا  لع ا ع الد ني  أ دلاحظ ( 21-03)رقم  ا دولم   
 10.21اوي  س  ست      في ك لعلع ا ع الد ني  ب ن ا ا ت سط الحسا  2.492بانح اف مم اري  10.64

 0.350ومست ى ممن     122بدرج  ح     0.938تساوي  Tار ق    إختب أ ضاو  1.975بانح اف مم اري 
ت جد ف وق بتم  لأ بأده  مني مما مومنه تقبل الف ي   الصف    0.05م  مست ى ا من                أىبروهي 

 الس ق. إختلافا ست      في ممتقداتهم الد ن   حس  

 لجانب الاخلاقي :لبالنسبة 
0H  الس ق إختلاف  إحصائ   في ا  اد  الأخلاق   لع ست      حس  و لأ ت جد ف وق ذاث كلأل.   
1H    الس ق. إختلافو ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   في ا  اد  الأخلاق   لع ست      حس   

ساوي   ست      في ت دبي لعلعجاد  الأخلاقي  ا ت سط الحسا  أ دلاحظ ( 21-03)رقم  ا دولم   
ساوي   ست      في ك  لع خلاقيلعجاد  الأ ب ن ا ا ت سط الحسا  2.810ي بانح اف مم ار  12.81
ومست ى ممن     122بدرج  ح     1.550تساوي  Tق    إختبار  أ ضاو  3.004بانح اف مم اري  11.95
ت جد ف وق بتم  لأ بأده  مني مما مومنه تقبل الف ي   الصف    0.05م  مست ى ا من     أىبروهي  0.124

 الس ق. إختلاففي ا سائل ا تمعق  با  اد  الأخلاق   حس        ست      ا 
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 بالنسبة للجوانب الاجتماعية : 
0H    ق.الس إختلافو لأ ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   في ا  اد  الأجت او   لع ست      حس    
1H   الس ق. إختلاف     حس  و ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   في ا  اد  الأجت او   لع ست   

بي  ست      في ت دلعلعج اد  الأجت او    ا ت سط الحسا  أ دلاحظ ( 21-03)رقم  ا دولم   
ك    ست      فيلعلعج اد  الأجت او    ب ن ا ا ت سط الحسا  6.040بانح اف مم اري  31.03 ساوي 
ومست ى  122بدرج  ح     2.422تساوي  Tق    إختبار  أ ضاو  5.276بانح اف مم اري  28.29 ساوي 
ت جد ف وق بتم  بأده  مني مما مومنه تقبل الف ي   البد ع  0.05وهي اثن  م  مست ى ا من     0.017ممن    

 الس ق. إختلافا ست      في القضاتأ ا تمعق  با  اد  الأجت او   حس  

 التوصية :و ة لمشور بالنسبة ل
0H  الس ق. ختلافإل  إحصائ   بتم ا ست      في تعقي النصائح والت ث اث حس  و لأ ت جد ف وق ذاث كلأ   
1H    الس ق. ختلافإو ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   بتم ا ست      في تعقي النصائح والت ث اث حس   

ساوي   في س ق ت دبي لت ث اث ا ست      ا ت سط الحسا  أ دلاحظ ( 21-03)رقم  ا دولم   
 9.97ساوي   في س ق ك  لت ث اث ا ست      ب ن ا ا ت سط الحسا  3.047بانح اف مم اري  11.45

 0.010ومست ى ممن     122بدرج  ح     2.627تساوي  Tق    إختبار  أ ضاو  2.499بانح اف مم اري 
بتم ا ست      في  ت جد ف وق بأده  مني مما مومنه تقبل الف ي   البد ع  0.05م  مست ى ا من     أثن وهي 

 الس ق. إختلافتعقي دصائح وت ث اث انبراءم المحععتمم الأثدقاء واف اك المائع  حس  

 لمعلومات المالية لبالنسبة 
0H   الس ق. إختلافا مع ماث ا ال   لع ست      حس   إختلافو لأ ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   في   
1H     لس ق.ا إختلافا مع ماث ا ال   لع ست      حس   إختلاففي و ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   

 ساوي  بيفي ت د لع مع ماث ا ال   لع ست      ا ت سط الحسا  أ دلاحظ ( 21-03)رقم  ا دولم   
 10.76ساوي   في ك  لع مع ماث ا ال   لع ست      ب ن ا ا ت سط الحسا  2.288بانح اف مم اري  12.42
 0.000ومست ى ممن     122بدرج  ح     3.814تساوي  Tق    إختبار  أ ضاو  2.085م اري بانح اف م

عقي تت جد ف وق بتم ا ست      في  بأده  مني مما مومنه تقبل الف ي   البد ع  0.05م  مست ى ا من     أقلوهي 
 الس ق. إختلافت ف  ا مع ماث ا ال   حس  و ستقبال إو 
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 لام :بالنسبة لوسائل الاع
0H    الس ق. فإختلاو لأ ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   بتم ا ست      في تتبع وسائل الأولا  حس   
1H    لس ق.ا إختلافو ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   بتم ا ست      في تتبع وسائل الأولا  حس   

 ساوي  ولا في ت دبي ل سائل الإست       تتبع ال   ا ت سط الحسا أدلاحظ ( 21-03)رقم  ا دولم   
 4.74ساوي   ست      في ك  ل سائل الإولا  تتبع ال ب ن ا ا ت سط الحسا  1.674بانح اف مم اري  4.70

 0.903ومست ى ممن     122( بدرج  ح    0.122تساوي ) Tق    إختبار  أ ضاو  1.571بانح اف مم اري 
      ت جد ف وق بتم ا ست       بأده لأ  مني مما مبل الف ي   الصف   ومنه تق 0.05م  مست ى ا من     أىبروهي 

 الس ق. إختلاففي تتبع وسائل الأولا  حس  

 المالية  حتياجاتبالنسبة للإ
0H  ق.الس إختلافا ال   لع ست      حس   حت اجاثو لأ ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصائ   في الإ    
1H  الس ق. إختلافا ال   لع ست      حس   حت اجاثئ   في الإو ت جد ف وق ذاث كلأل  إحصا   

 ساوي   دبيفي ت لع ست     ا ال    حت اجاثلإل ا ت سط الحسا  أ دلاحظ ( 21-03)رقم  ا دولم   
 ساوي  في ك  لع ست      ا ال   حت اجاثلإل ب ن ا ا ت سط الحسا  5.888بانح اف مم اري  41.22
ومست ى ممن     122( بدرج  ح    0.617تساوي ) Tق    إختبار  أ ضاو  6.388م اري بانح اف م 41.95
ت جد ف وق بتم  بأده لأ  مني مما مومنه تقبل الف ي   الصف    0.05م  مست ى ا من     أىبروهي  0.538
 الس ق. إختلافم ا ال   الشناص   حس  إحت اجاتهفي        ا ست     

III.  ة :مناقشة نتائج الدراس 

الهدف م  هذا ا زء ه  مناقش  النتائ  ال  تم الحص ل وع  ا ومقاردت ا مع دتائ  الدراساث السابق . 
   ست  ار ولإيجاك إجاباث لأسئع  البحث تم مناقش  و ع ل مست تأث تأثير الم امل السع ى   وعي الق اراث الإ

قمي لس ق ؤولتم في ىلا الس قتم ح ل ال يع ال الصنار ا ست     م مع الإشارن إلى أف ار وتمع قاث بمض ا س
 الأوراق ا ال   في الدول الم ب  .

 ( 3.062) متوسط =  : لها تأثير ضعيف الأهداف والرغبات .1

تم تأى د تأثيرها وعي سع ى اث ثنار ا ست      في الس قتم الت دس   م   ح   الأهداف وال فباث 
ا ست       ست   و  أم الهم وعي أساس أهداف م ورفباتهم في الس ق.  وجد أ  أفعب   ثناروالإمارات  م ح ث 

  الإسلام  . في الش ىاث ا ت افق  مع الش  م ست  ارف ن م م    ف  في التداول بأس م مم ن م ىال فب  في الإ
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 طب م  حس  أهداف م تختع  وأ ضا  صم  وع  م التداول بأس م ىل ش ى    ت    بها في الس قم ووع ه
 من م. ىل وإم اد اث

م   ح   الإختلاف بتم ا ست      في التناط ط بالأهداف وال فباثم ثب  ود  وج ك إختلاف بتم 
       ست  ارلإ. وهذا  مني في  ل دفبي ا  اق  الإيجاب   إتجاه است  ارا ست      الذى ر والإ ث في الأتجاه نح  الإ

 لذى ر والإ ث. لأ   جد إتجاه وايح لأكاء السع ف بتم ا

  لأ  لهم رؤ    ست  ار أ ضا ود  وج ك إختلاف في الأهداف وال فباث بتم ا ست      حس  خبراتهم الإ
مت اثع  في  ق ق أهداف م ورفباتهم حس  الب ئ  ا ناسب  وال   متبرونها مصدرا لعف ص. وىذلك أثب  ود  وج ك 

س   م       الت دس تم والإمارات تم إلى  تأكن مخصصاث أإختلاف حس  الس ق ا ست    ف هم إذ يخطط ا ست
 إستق ار يحفز رفباتهم و سط  أهداف م.  لت تع الس قتم بنشاط وح     و

ب ن ا أثب  وج ك إختلاف بتم ثنار ا ست      حس  الس م ح ث     لع ست      الشباب تق  م 
 ست      الأىبر سنا. ورفم أ  لعشباب أهداف وط  حاث أكاء أو الهم بدق  ومنه  د د أهداف م مقارد  بأكاء ا

بي وعي و بي ىبار الس  الذ    فتقدو  لمنص  الأبت اج وال فب م إلأ أ  لهم دفن م مقبعتم وعي الح امتزا دن ى نه
 أفضل.  إست  ار   تم ن م م  إتخاذ خ اراث ست  ارالأهداف وال فباث لأ  ا م ف  وانبرن ال   تع  نها في مجال الإ

              انبرن    إختلاف وامل ا نبيمبتم أهداف ورفباث ثنار ا ست      حس ت جد ف وق ووع ه لأ
 ب ن ا ت جد ف وق حس  إختلاف وامل الس .في الأست  ارم والس ق ا ال  . 

 ( 2.858لها تأثير ضعيف ) متوسط = و  الثقة المفرطة  .2

أ  إتجاهاث أس ق  في ذلك ي سع ف ثنار ا ست     .     تفسير تضح الأث  الضم   لع ق  ا ف ط  وع
الأوراق ا ال   تتقع  بش ل ممقد. إذ     أ  ت تفع أو تننافض الأسمار بنض النظ  و  أكاء الش ىاث ا صدرن 

ه في نل س م. ودظ اً لمد  تم   ا ست      م  التنبؤ بالأتجاه السائد في الس ق وفشع ا في الدخ ل وان وج م
تت افق هذه النت ج  مع كراساث  .ال ق  ا ناس م فإ  هذا بالتأى د  شم هم ب ق  أقل في ق اراتهم الإست  ار  

(Naoui & Khaled, 2010)  م(Odean, 1998)  م(Makokha, 2015)  م(Shafi, 2014)  م( 

Kourtidis, Sevic, & Chatzoglou, 2011)   ال  ت ثع  الى وج ك تقعباث مف ط  في الأسمار بسب
 ,Deaves, Dine, & Horton ) إف اط ا ست      في ثقت م بأدفس م. فير أنها لأ تت افق مع كراس 

إلى أ  ا ست       ؤمن   واكن با  اراث وا م ف  لعتف ق وعي الس ق. أ ضا لأ تت افق مع    ال  تشير (2006
 ال  ت ثع  إلى ود  وج ك تأثير لتح ز ال ق  ا ف ط  وند ا ست     . (Onsomu, 2014)كراس  
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     بتم ثنار ا ست      في ثقت م ا ف ط م تبتم ود  وج ك إختلاف بتم ثنار ا ست  م   ح   الإختلاف
          الذى ر والإ ثم  م ك سب  ذلك إقتحا  الإ ث والم الإست  ار بمدما ىاد  في السابق أقل ثق  في التمامل

ست   اث ىذا    ر ج ل جد د م  ا مع ا  اق  ا ال  م وشجم  مشارىت ا الحد    دسب ا في مجال الإست  ار. و 
م  ثاحباث الحن  م وتزا د ودك الإ ث في إحتلال مناث  وع ا في مجالأث الأست  ارم مما  ؤكي إلى تنامي ثق  

      (Barber & Odean, 2001)الإ ث ف  ا  تمعق بأم ر الإست  ار. تتمارض هذه النت ج  مع دتائ  كراس  
د   كق  و ي  لتح ز ال ق  ا ف ط  م  الإ ثم مايجمع م  بالن   في تقال  ت ثع  أ  ا ست      الذى ر أى   
 ممع ماتهم و ؤكو  أكاءً أس أ م  الإ ث.

         أ ضا ود  وج ك إختلاف بتم ثنار ا ست      الشباب وىبار الس م لإمتلاف الشباب لع م ف  ا ال   
م مست ى تمع  يم وكرج  م  الح اس والتفاؤل تدفم م لع ق  بالنفبي. أما ىبار الس  ف   خلال ست  ارفي الإ

ت لد  خبراتهم وتماملاتهم ا ست  ن وا ت  رن  شم و  بف م أو ق لعس ق يجمع م وعي ثق  بالتح م في الس ق مما 
 لد  م سع ف ال ق  ا ف ط .

ار الس ق   م قد      سبب ا إستق  ست  ار اتهم الإود  وج ك إختلاف بتم ثنار ا ست      حس  خبر 
 ع ا  اكاث خبراتهم الإست  ار  . وشم رهم با ز د م  ال فاءن ى

م   ح   الإختلاف بتم ثنار ا ست      في ثقت م ا ف ط  في الس قتمم دلاحظ أ  ال ق  ا ف ط  لصنار 
ستباق   التف ير في بمض إل ق  الإمارات تم في قدراتهمم و  ا ست      الإمارات تم أىبر م  ا ست      الت دس تمم

س م ىع ا ستباق   تف يرهم في بمض الأإاءن. وىع ا  اكث ثقت م بأدفس م و الأس مم وشم رهم با ز د م  ال ف
  أثبح لد  م إف اط في التفاؤل.

          برنلس م وانوامل ا نبيم ا إختلاففي ثق  ثنار ا ست      بأدفس م حس   ت جد ف وق ووع ه لأ
 . ب ن ا ت جد ف وق حس  إختلاف الس ق ا ال  . ست  ارفي الإ

 ( 3.472له تأثير ) متوسط =  : النفور من الخسارة  .3

لمامل النف ر م  انسارن تأثير وعي سع ى اث ثنار ا ست      و تضح م  هذه النت ج  أده بمد  ق ق 
ا لع نااط ن. بًا لع نااط ن ب ن ا بمد انسارن   ع   إلى أ     د ا أى   تجنبالأرباح  صبح ثنار ا ست      أى   طع

          النف ر  لوهذا رك فمل طب مي لأ  النجاحاث السابق  تشجم م ى يرا في حتم أ  الفشل   بط م. إلأ أ  وام
ا قد  نت  ونه ق اراث س ئ  مم "مخط  م تفع  –سترات ج   ج دن بسب  مبدأ " وائد م تفع إم  انسارن ل بي كائً ا 

وال  تؤث  وعي ث ون ا ست     . وأ ضا قد  ؤكي إرتباط ا بالأس اق الما    إلى حال  م  الهب طم تدفع أح ا  ثنار 
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ا ست      إلى و ع اث ب ع هعمي لعنف ر والحد م  انسارنم كو  الإطلاع وعي ا  اد  الأساس   والفن   لأسمار 
 Luong & Thi Thu )م  (Rekik & Boujelbene, 2013 )النت ج  مع كراس   الأس م. تتفق هذه

Ha, 2011)  م( Menike, Dunusinghe, & Ranasinghe, 2015) 

عي سع ى اتهم ت      في تأثير النف ر م  انسارن و تضح ود  وج ك أي إختلافاث ك ن اف   بتم ثنار ا س
  . و م ك السب  في ود  وج ك إختلاف بتم ا نستمم س  ا ست   م وخبرن ا ست    في الس ق لحساس   ست  ار الإ

ثنار ا ست      الت دس تم والإمارات تم إتجاه انسارن لأ  رؤوس أم الهم ا ست   ن ثنيرن لأ تتح ل انسائ  
دف ر الإ ث م  ال  ت ثع  إلى  (Arora & Kumari, 2015 )ت  رن. تختع  النت ج  مع دتائ  كراس  وا 

انسارن أى   م  دف ر الذى ر. ودف ر ا ست      ىبار الس  أى   م  دف ر الشباب لأ  ف ص ا سنتم لعتمافي م  
لى ف ر ثنار ا ست      في الس قتم الت دس   والأمارت   م  انسارن  م ك إأما سب  تماثل د انسائ  ت    أقل.

 ادفتاح الس قتم أما  ا ست      الأجاد  جمل ح ىت ا أى   ارتباطا بالأس اق الما   . 

 حس  اختلاف وامل ا نبيم الس م وانبرن م  انسارن ثنار ا ست       دف رفي  ت جد ف وق ووع ه لأ
 لس ق ا ال  . وا مارست  في الإ

 ( 2.913) متوسط =  ضعيف له تأثير : النفور من المخاطرة .4

 قتم تم الت ثل إلى أث  يم   لتأثيره وعي سع ى اث ثنار ا ست      في السفي سع ف تق  م ا نااط  
ش ى . وأ ضا عوجد أ  أفعب   ا ست       ست   و  أم الهم وعي أساس السجل السابق لالت دس   والأمارات   ح ث 

دفبي  الأقل مخاط ن لإواكن ست  ارحت ال الإ  إنااط  وعي ال فم م  أنهم يختارو هم وعي استمداك لتناف   ا 
 & Ansari)م  (Hassan Al-Tamimi, 2006)النسب  ا ئ    م  ال بح. تتفق هذه النت ج  مع كراس  

Moid, 2013)   م وتتمارض مع كراس(Shafi, 2014) .ال  ت ثع  ل ث  الق ي لمامل النف ر م  ا نااط ن 

لف م الإختلافاث في دف ر ثنار ا ست      م  ا نااط نم أىدث دتائ  الدراس  أ  الإ ث يختعف  بش ل  
اه وامل ا نااط ن. بح ث ت    الإ ث أقل ت ج ا لع نااط  م  ي و  الذى ر إتجست  ار ىبير في سع ى   الإ

              الف م م وعي ال فم م  أ  ل لا ا نستم دفبيست  ارالذى ر لأنه   تناذ  ق اراث أى    فظاً م  الذى ر وند الإ
 إلأ أ  هذا الشم ر  ؤث  فالبًا وعي الق اراث ال  تتناذها الإ ث. 

      ستمداكًا لع نااط نم وعي و بي ا ست إا ما      ا ست      الشباب أى   وعي ال فم م  أده فالبً 
ىبار الس  الذ     فب   في ونص  الأما  وفي الحص ل وعي ح ان س ع  كو  ينط. إلأ أ  النت ج  ت يح ود  

كرا ت م و إختلاف تص راث ثنار ا ست      لمامل ا نااط ن حس  وامل الس م وقد  م ك السب  إلى ا م ف  
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بالس ق تجمع م أى   إستمداكا لع نااط ن وأ ضا قد   جع سب  ذلك إستح اك فئ  ا ست      الشباب وعي جزء  
 ىبير م  الم ن .

م   ح   انبرن في الإست  ار   جد إختلاف بتم   ل ثنار ا ست      لمنص  ا نااط نم ح ث      
ستمداك لتح ل ا نااط  لت  ن م م  التنبؤ بح ى  الس ق. إ  وعي سن اث فأى  5ا ست      الذ   لد  م خبرن م  

 سن اث ف م   تف   بمسح الس ق. 5ست  ار   تقل و  إ بي ا ست      الذ   لد  م خبرن بم

   لأ تختع  ا نااط  وند ثنار ا ست      حس  الس ق ا ست    ف هم ح ث تت اثل سع ى اتهم في النف ر
ن ال      اث وأس م ثنيرن و تجنب   ا نااط  ال بير إست  ار ا ست      في الس قتم لهم م  ا نااط نم لأ  ثنار 

 أ  تؤث  وعي أم الهم الشناص  .

 ن ا بوالس ق.  الس  وامل إختلافحس   م  ا نااط ن ثنار ا ست      دف رفي  ت جد ف وق ووع ه لأ
   .ست  ارانبرن في الإو  وامل ا نبي ت جد ف وق حس  إختلاف

 ( 3.341) متوسط =  ضعيف له تأثير : النفور من الأسف  .5

 بدو أ  ثنار  ام   ح   دف ر ثنار ا ست      م  الأس  تم تأى د تأثيرها وعي ق اراتهم الإست  ار  م مم
ستمداكًا لب ع الأس م ال  تز د ق  ت ا م  الأس م ا تناقص . ووع ه  ظ   أده ل بي لصنار إا ست      أى   

ست      إسترات ج اث است  ار ج دن ؛ وقد لأ      لد  م دطاقاث مقب ل  لع بح وانسارن. بح ث  متقد الأفعب   ا 
لأ يخس و  حى   ب م ا الأس م اناس ن وبالتالي هم   فض   ب م ا وعي ال فم م  أ  و ع   الب ع قد          أنهم

 & , Yahyazadehfar, Ghayekhloo ) راس ت    أفضل حل في ذلك ال ق . تتفق هذه النت ج  مع ك

Sadeghi, 2010)  م( Menike, Dunusinghe, & Ranasinghe, 2015)   وإتضح م  خلال جعس
بح ث      ا ست      م ست  ار ا قابع  أده قد تتسب  حال  دف ر ا ست      م  الأس  إلى المد د م  الأخطاء الإ

  . أو قد  ظ   سع ف القط عم إلأ أ  القط ع لأ  ز ل النف ر م  الأس  ست  ار متحفظا جدا بشأ  خ اراته الإ
 فقط  نير ا ست      انح ا هم لصالح خ ارهم ا فضل.

 إتضح ود  وج ك إختلاف لصنار ا ست      في النف ر م  الأس  م   ح   ا نبيم الس م والس ق
الإ ث لعنف ر ال  ت ثع    ل  (Arora & Kumari, 2015 )ا ست    ف ه. تختع  هذه النت ج  و  كراس  

تبن   و زكاك النف ر وند ا ست      ىبار الس  لأنهم   م  الأس  أى   م  الذى رم ى نه  يختر  خ اراً أقل خط رن.
   بح ث      ست  ار ب ن ا   جد إختلاف بتم ثنار ا ست      م   ح   خبراتهم الإ. اتهمإست  ار مخاط  أقل في 
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سن اث فأى   ذو حن   وأى   مم ف  وم ارن ووع ه ف م  نحا و  في  5ثنار ا ست      الذ   لد  م خبرن 
 سن اث وأقل.  5إخت اراتهم و  الس م انطأ وعي و بي ثنار ا ست      ذوي خبرن 

س ق والالس   ا نبيم وامل إختلافحس   م  الأس  ثنار ا ست      دف رفي  ت جد ف وق ووع ه لأ
   .ست  ارانبرن في الإ وامل ب ن ا ت جد ف وق حس  إختلافا ست    ف ه. 

 ( 2.879سلوك القطيع : له تأثير ضعيف ) متوسط =   .6

والتس ع  بسب  حال  الط ع لقد وجد أ  لمامل سع ف القط ع تأثير يم   والذي  فترض اده م تفع
وفقدا  الصبر ال  تس ط  وعي سع ى اث أفعب   ثنار ا ست     م ما  ساهم في ت ب د هؤلأء خسائ  قد تفقدهم 

م  دص  رأس مالهم. هذا  شير إلى أ  تأثير القط ع في س ق الأوراق ا ال   ق ي خاث  نح  إيجاب   و ائد   أى   
ل سا  –ك   –ير الضم   لمامل سع ف القط ع ى   الس قتم الت دس   والأمارات   الس ق.     تفسير هذا التأث

حد  ي النشأنم ح ث أثبح لع ست      جاد  م  ا م ف  وا  ارن تم ن م م  مما   ا مع ماث والأستفاكن من ا 
     سع ف الأفعب    ست م إلأ أده قد  تبع بمض ثنار است  ارإستقطابها م  مصاكر مختعف  قبل إتخاذ ق ار الإ و

م  (Luong & Thi Thu Ha, 2011 )وند إتخاذهم الق اراث الس  م . تتفق هذه النت ج  مع دتائ  كراساث 
( Menike, Dunusinghe, & Ranasinghe, 2015)   ب ن ا تختع  مع كراس .(Naoui & 

Khaled, 2010) 

وخبراتهم  م وامل الس م ثالذى ر والإوج ك إختلاف في سع ف القط ع لدى ثنار ا ست      ود  ل حظ 
في الإست  ار  م ك سب  ذلك ثقت م في ق اراتهم وخبراتهم في الإست  ار تجمع م  تناذو  ق اراث ذات   كو  إتباع 

ش  ي الذي يجمل ق اراتهم بم دن و  الإشاواث خاث  بمد ا باكراث الحد    لنست  ار ع وي الإالآخ   . بالإياف  ل
 ا م ف  ا ال   بتم أوساط ا ست     .

 ار ثنار ا ست      الت دس تم والإمارات تمم  م ك سب  ذلك إلى إستقبتم ود  وج ك إختلاف ل حظ أ ضا 
 الم ب ا ست      أفضل م  ح ث  متبر ا ست      الت دس تما ال    الس ق بسب  إمتلاف ا ست      لع م ف 

 ال  الم ب   ا ال   الأس اق وتمد الس ق الإمارات   م  .اخ ى بدول و ب   مقارد  ج دن مال   بدرا    ت تم   الذ  
 دش  الى سم  ال  الم ب   ا ال   الأس اق أوائل م  ا ال  م وهي ا م ف  لنش  حد    أسال    ستنادا  قام 
 Lobão)تختع  هذه النت ج  و  دتائ  كراس   .مستقبلا ا دك ا ست       متبرو  الذ   الشباب ا ال   بتم ا م ف 

& Serra, 2007) م اث م   5إلى  4ل  ت ثع  إلى أ  مت سط مست ى القط ع في الس ق البرتنال   أوعي ا
 ال لأتأث ا تحدن وا  ع   ا تحدن. مما  شير إلى  تأكن مست ى القط ع في الأس اق الأى   تقعبا. مست اه في أس اق
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           في ثق  ثنار ا ست      بأدفس م حس  إختلاف وامل ا نبيم الس م انبرن  ت جد ف وق ووع ه لأ
 م وإختلاف الس ق ا ال  . ست  ارفي الإ

 (  3.548سط =  ) متو  : له تأثير ظروف السوق  .7

 م تم تأى د تأثيرها وعي سع ى اث ثنار ا ست      في الس قتم الت دس   والإمارات م   ح     وف الس ق 
تجاهاته إفي  ف  ه دظ ا لعتنيراث ا فاجئ لأ  ع    واكن القدرن وعي ت قع نهاتأث الس ق. و صم  وع  م  لأنهم

 )  م وممارف م الشناص  . النت ج  مختعف  تماما و  دتائ  كراسومقارد  با ست ى ا متدل ل قت م في قدراته

Menike, Dunusinghe, & Ranasinghe, 2015)  ومتجادس  مع كراساث( Luong & Thi Thu 

Ha, 2011)  م(Patel & Modi, 2017)  م( Akhter & Ahmed, 2013)  م(Lu Wang, Shi, 

& Fan, 2006)  مما  شير إلى أ  ممظم ا ست      لأ   ن م يبط الت قماث في تنيراث أسمار الأس م. وقد
 ت       فضع   الأدتظار والأطلاع وعي الس اساثم  خلال جعس  ا قابع  ح ث أ  ا س           أىد وعي ذلك

   .ست  ار ا  ج كن في الس ق قبل إتخاذ ق اراتهم الإ

إتضح ود  وج ك إختلاف بتم ثنار ا ست      الذى ر والإ ث بالنسب  لمامل   وف الس ق و م ك 
   م ل بها. تام  بالآل   ال سب  ذلك إوت اكهم وعي الحظ لتج ب  قد تنجح أو تخس  كو  الإ ا  بالس ق وكرا  

وأ ضا ود  وج ك إختلاف بتم ا ست      الشباب وىبار الس    ع م وعي حد س اء الى المجع  والس و  في و ع   
 التداول لمج ك رفبت م في  ق ق م اس  مال   ممت د   وعي الحظ. 

 لآده  صم  وع  م   ست  ار لإ ت اثل سع ف ثنار ا ست      في   وف الس قتم رفم إختلاف خبراتهم ا
 ه هاته خاث  في فتراث ت اجمه. ب ن ا إتضح وج ك إختلاف بالنسب  لعس ق ا ست    فايبط الت قماث في إتج

ستقطاب إ  ت فل تم ق اد نه التش  م   ال  وف الس قتم الت دس   والإمارات   ب د أ  ل لا الس ق م ك إلى إختلاف 
 & , Apartsin , Maymona, Cohen)اخعه. تتفق النت ج  مع كراس  ست  ارها بدإرؤوس الأم ال و 

Singer, 2013) بتم سع ى اث ا ست      في مختع  الأس اق ا ال   رفم  ال  ت ثع  ل ج ك إختلافاث
  م اج ت م لنفبي   وف الس ق.

   انبرنو الس   ا نبيم وامل إختلافحس   نااط نم  ا  ثنار ا ست      دف رفي  ت جد ف وق ووع ه لأ
   الس ق ا ال  . ب ن ا ت جد ف وق حس  إختلاف. ست  ارفي الإ

 

 



 الفصل الثالث                          تحليل سلوكيات صغار المستثمرين في أسواق الأوراق المالية العربية
 

 
124 

 ( 3.073) متوسط =  : له تأثير ضعيف التفاؤل المفرط  .8

 ظ   وج ك تأثير يم   لتفاؤل ثنار ا ست      ا ف ط وعي سع ى اتهم الإست  ار  م سببه إست  ار م ج  
قتراب م او د إ  ح ى  الأسمار ىاد  ج دن. إذ  ز د تفاؤل ا ست      مع أل لدى ثنار ا ست      خاث  التفاؤ 

     الإفصاح و  النتائ  ا ال   والت   ماث النقد  م بح ث  ستندو  إلى ت قماث متفائع  ح ل دتائ  تعك الش ىاثم
 هم ا ال  .أو بترى ز التفاؤل في الأس م الق اك   الق    لدوم م اىز 

       والإ ثم وامل الس م وخبراتهم الإست  ار  الذى ر ا ست      ثنار لدى ا ف ط التفاؤل وج ك ل حظ
 الس ق أكاء م  دهمتأى الذات  م تق   اتهم في ا بالن  إلى بهم  ؤكي اناث  بقدراتهم لأ  إ انهم س اء حد وعي

 ب ن ا. الس ق حال  بسب  التفاؤل  بث قد وأ ضا ث ابم ت  ار   وعيالإس ق اراتهم بأ  ال ق  م  المال   والدرج 
 الس ق في ا ؤش اث  وإيجاب  إستق ار والسب  الس قتم إختلاف حس  ا ست      ثنار تفاؤل في إختلاف   جد

 بآفاق تتسم ال  ا  دن الأس م إدتقاء وعي و ساودهم ا ست     م ثنار دف س في التفاؤل  بث مما الإمارات  م
 . الأرباح وم  راث ا ال   لع ؤش اث وفقا ج دنم

. ست  ارووع ه لأ ت جد ف وق في تفاؤل ثنار ا ست      حس  إختلاف وامل ا نبيم الس م انبرن في الإ
 ب ن ا ت جد ف وق حس  إختلاف الس ق ا ال  . 

 ( 2.642) متوسط = : له تأثير ضعيف تفضيل الوضع الراهن   .9

لال هذه النت ج  ح م  خ تض مع ال اه  تأىد تأثيره الضم   وعي سع ى اث ثنار ا ست     بالنسب  لع ي
لى الترى ز وعي ونص  واحد و فضع   البقاء في دفبي ال يم   بدلًأ م  تن  ع إ  ثنار ا ست        ع   أ

تؤث  ممتقداتهم السابق   ر. بح ثإست  اراتهم. و    تفسير ذلك في التقعباث الحاكن وفير ا ت قم  لأتجاهاث الأسما
 وعي تطعماتهمم ال  لأ تأخذ بمتم الإوتبار ا مع ماث ال اركن ا د دن.

 تضح وج ك إختلاف بتم ثنار ا ست      الذى ر والإ ث في تفض ل ال يع ال اه  بح ث لأ   ل الذى ر 
   ي دفبي النسب  سع ف المحافظ  يحافظ وعلع حافظ  وع ه و سم   لعتن  ع وعي و بي الإ ثم الع اتي  متقد  ا  

م  الم ائد. ب ن ا ود  وج ك إختلاف بتم ثنار ا ست      الشباب وىبار الس  في تفض ل ال يع ال اه  لشم رهم 
 بال اح  إتجاه هذا ال يع والذي م  ا     ا       مبني وعي ب ا ث وممع ماث مال   أو  ال ل فن  .

 سع ف   م بح ث  مت دو  فيست  ار سع ف ثنار ا ست      حس  انبرن الإأ ضا ود  وج ك إختلاف 
المحافظ  وعي ويع الس ق وح ى  الأسمار. أما بالنسب  لمد  وج ك إختلاف سع ف المحافظ  لدى ثنار ا ست      
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س أم الهم ول بي و لى الس ق لزتأكن رؤ إفي الس قتم الت دس   والإمارات    م ك إلى أ  النا   م  كخ ل ا ست      
   إنخفاي ام ووع ه  سمي ثنار ا ست      في حال  التدبدب إلى سع ف المحافظ  وعي ال يع ال اه .

           برنوامل الس م ان إختلاففي تفض ل ثنار ا ست      لع يع ال اه  حس   ت جد ف وق ووع ه لأ
 حس  إختلاف وامل ا نبي. م وإختلاف الس ق ا ال  . ب ن ا ت جد ف وق ست  ارفي الإ

 ( 2.738) متوسط =  : له تأثير ضعيف تأثير الاستدلال .10

  في تأثير الإستدلأل تأىد تأثيره الضم   وعي سع ى اث ثنار ا ست     م  تضح م  خلال هذه النت ج 
اهاث الإيجاب  م في الأس م ذاث الإتج ست  ارأ  ثنار ا ست      رفم ت ف  ممع ماث ىامع  ل س ا وعي إستمداك للإ

لإستناكهم وعي ا متقداثم تطب ق الق اود البد    م والق اراث التقد    . وهذا  مني أ  ثنار ا ست       فضع   
اث ط  ع  الأجل ولأ   ع   لتحق ق و ائد قصيرن الأجل لعحص ل وعي ت   ماث الأرباح والف ائد ست  ار الإ

 ,Menike )م  (Luong & Thi Thu Ha, 2011 ) اثحق . تتفق النت ج  مع دتائ  كراسا ست

Dunusinghe, & Ranasinghe, 2015)  م(Onsomu, 2014) 

ف لا  م تضح ود  وج ك إختلاف بتم ثنار ا ست      م   ح   ا نبي والس  في تأثير الأستدلأل
أ ضا . ا ؤىدن اتهم بدلًأ م  الأوت اك وعي الحقائقإست  ار ا نستم  مت دو  وعي م اراتهم وممتقداتهم في إخت ار 

  م ست  ار ود  وج ك إختلاف بتم ثنار ا ست      في خبراتهم الإست  ار   ى نهم واثق   إلى حد ما في خ اراتهم الإ
ىذا ود  وج ك إختلاف بتم ثنار ا ست      في الس قتم   و ث اب. ولد  م كرج  وال   م  ال ق  بأنهم وعي

 الت دس   والإمارات   ل ق  ا ست      المال   في ىلا الس قتم.

 م انبرن وامل ا نبيم الس إختلافبتم ثنار ا ست      في تأثير الإستدلأل حس   ت جد ف وق ووع ه لأ
 م وإختلاف الس ق ا ال  . ست  ارفي الإ

 ( 3.503) متوسط =  : له تأثير انب الدينيالج  .11

  لى وج ك تأثير لمامل ا متقداث الد ن   وعي سع ى اث ثنار ا ست      في الس قتم الت دس إتم الت ثل 
        والإمارات  . هذه النت ج  ت يح تأثير ا اد  الد ني وعي ق م ا ست     م واكاتهمم إتجاهاتهم وسع ى اتهمم وهذا 

ؤىد أهم   كم  المنص  الد ني في ويع إطار لأخلاق اث الإست  ار. أما م   ح   إمت ال ا ست      ا سع تم ما  
لع تطعباث ا نص ص وع  ا في مباكئ الأست  ار الإسلاميم فإ  ثنار ا ست      في س ق ك   نت زو  الف ص 

ما  دكه ه ئ   ت ل لعش  م  الإسلام  م وهذا حس في ا نتجاث الإست  ار   ال  لها خصائص ك ن   تم ست  ارللإ
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 ا  م لع متقد الد ني الإسلامي. ومنه  تضح التأثير ست  ارالفت ى وال قاب  الش و  . ووع ه   ل ا ست    ا سعم للإ
 لع ست    وعي الق اراث الإست  ار   ال   تناذها ط ال ح اته. 

 Dubai - طلاق ا ؤش  الأسلامي لس ق ك  ا الي 2019ى ا قام  الس ق الإمارات   في أىت ب  
Financial Market Sharia Index   (DFMSI)"   تم إطلاق هذه ا باكرن ا د دن في إطار كوره ال تأكي

الفمال ولتمز ز رث ده الحافل بالنجاحاث  وتباره الس ق الأول ا ت افق مع الش  م  الإسلام   وا  اً منذ سن  
ا ؤش  ا د د أكان مم ار   ت ثد أكاء أس م الش ىاث ا ت افق  مع الش  م  بما  س ل وع  م إتخاذ .   ف  2007

ووع ه  .قاث ا ال   الإسلام   إلى الس  ست  ار ق اراث التداول ف  ام الأم  الذي  مز  ج  ك إستقطاب ا ز د م  الإ
          هذه النت ج  تختع  اث الإسلام  .ست  ار الإس     ا ؤش  الإسلامي لس ق ك  كفم  ق       ك تمز ز نم  

 اث لع متقداث الد ن   وعي سع ى لى ود  وج ك تأثيرإال  ت ثع   (Gunathilaka, 2014)مع دتائ  كراس  
 ا ست     .

 هم و م ك  ق ا ست    فبتم ا نستمم وامل الس م انبرن الإست  ار  م والس إختلافإتضح ود  وج ك  
ثفاتهم  الإسلامي م  ا إختعف  ست  ارسب  ذلك ى   ثنار ا ست      ا سع تم  ؤمن   بنفبي مباكئ الإ

 الد ن اف  .

الس م  وامل ا نبيم إختلافبتم ثنار ا ست      في ممتقداتهم الد ن   حس   ت جد ف وق ووع ه لأ
 ال  . م وإختلاف الس ق ا ست  ارانبرن في الإ

 ( 3.137) متوسط =  : له تأثير ضعيف الجانب الأخلاقي  .12

الأخلاقي الذي   ىز وعي الش ىاث ا عتزم  با باكئ المام  ال  تتصل بالأستدام  وحما    ست  ارفي  ل الإ
    ا إذا ىاد  الش ىوتقاك فع ست      متدبدب  بسب  تدبدب الإالب ئ م     أ  ت    التص راث الأخلاق   ل

 الس قتم الأخلاقيم إلأ أ  ثنار ا ست      في ست  ارستعتز  بمما يرها الأخلاق  . رفم الطع  ا تزا د وعي الإ
                 في أس م الش ىاث ال  تشارف في ممارساث أخلاق    ست  ارالت دس   والإمارات   لأ  سم   للإهت ا  بالإ

       مد أث  يم   لق اراث ثنار ا ست      ا  تبط  بالم ع اث الأخلاق أو في ممارساث فير أخلاق  . ووع ه   ج
 تضح م  خلال  بض ير. ست  ارمما  بتم اده  سمي ثنار ا ست       باكراث الإستدام  ل   ل بي م  خلال الإ

والإمارات  م   هذه النت ج  الأث  الضم   لعمنص  الأخلاقي وعي سع ى اث ثنار ا ست      في الس قتم الت دس 
 .(Akhter & Ahmed, 2013 )وهي تت افق مع كراس  
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     . تم الت ثلست  ارلإخلاق   في افي كراس  الصفاث الد ن اف   لصنار ا ست      في إلتزام م با ما ير الأ
ب  ذلك  ار  م والس ق ا ست    ف ه. و م ك سبتم ا نستمم وامل الس م انبرن الإست   إختلافلى ود  وج ك إ

ى   ثنار ا ست      لهم دفبي الق م المجت م   والأخلاق  م ودفبي ت قماث إتجاهاث الأكاء الأخلاقي للإست  ار. 
 إذ  متبر التد   أو ا اد  الد ني لع ست    محدك م م  متقداته الأخلاق  . 

م الس م وامل ا نبي إختلاففي تص راتهم الأخلاق   حس  بتم ثنار ا ست       ت جد ف وق ووع ه لأ
 م وإختلاف الس ق ا ال  .  ست  ارانبرن في الإ

 ( 2.745) متوسط =  : له تأثير ضعيف الجانب الاجتماعي  .13

 تضح الأث  الضم   لعج اد  الأجت او   وعي سع ى اث ثنار ا ست      في الس قتم الت دس   والإمارات  م 
ول   إلى دقص ووي ثنار ا ست      با سؤول   الأجت او   لعش ىاثم وسع ى اتهم فير م تبط  دسب ا با سؤ هذا  شير 

الأجت او   و تص ف   بش ل مختع  و  ا ست      الآخ   . ووع ه لأ ت جد تفض لاث لصنار ا ست      
 Raut )م (Hejazi & Hesari, 2012 ) اثاث ا سؤول  اجت اوً ا. تتفق هذه الدراس  مع كراسست  ار للإ

& Das, 2015)  م(And & Rehman, 2013)  م(Ramaswamy & Ramya, 2012)  م( 
Akhter & Ahmed, 2013)  ال  ت ثع  في مج ع ا إلى وج ك تأثير لع باكراث الإجت او   والب ئ   وعي

 ف اك.   لع ست      الأست  ار الق اراث الإ

بتم ا نستمم وامل الس م وانبرن الإست  ار  م لإمتلاف ثنار ا ست      دفبي  إختلافإتضح ود  وج ك 
 مع مباكئ ا سؤول   الإجت او   والب ئ   م  ا إختعف  ثفاتهما ت افق  ست  ارالدرج  م  ال وي بأهم   الإ

و  م ب ن ا   جد إختلاف بتم ثنار ا ست      في الس قتم الت دس   والإمارات   في تفاولاتهم الأجت ا الد ن اف  .
   الأجت او    لإهت ا  ثنار ا ست      في الس ق الإمارات    كراج ممارساث وس اساث الأستدام  ومباكراث التن

بتنف ذ سعسع  م  ا باكراث لنش  أفضل ممارساث  2016في و ع اث التداول. ح ث  ق   الس ق منذ وا  
في أوساط ا ست     . أ   أطعق مؤخ ا انط  الإسترات ج   للاستدام  و ت لى متابم  تنف ذها              الأستدام  

 تمامعتم.م  خلال ب ام  لت و   ا ست      وىاف  ا 

وامل ا نبيم الس م  إختلافبتم ثنار ا ست      حس   ت جد ف وق في ا باكراث الأجت او   ووع ه لأ
 . ب ن ا ت جد ف وق حس  إختلاف الس ق ا ال  . ست  اروانبرن في الإ
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 ( 2.750) متوسط =  : لها تأثير ضعيف المشورة والتوصية  .14

ا  ث اث أف اك المائع  والأثدقاء  شم هم بال اح  والأط ئنا م وأ ضوعي ال فم أ  حص ل ا ست      وعي ت
ت ث اث ومش رن انبراء والمحععتم م  مصاكر م ث ق  م  خلال البرام  الح ار   الإولام   أو سائل الإولا . هذه 

لى وج ك تأثير يم   إثل     والإمارات  م ووع ه تم التالأخيرن  بدو أنها لأ تت تع ب ق  ا ست      في الس قتم الت دس 
         نهممما  شير إلى أ  ثنار ا ست      م  الأساس ا نطقي لأ لمامل الت ث   وعي سع ى اث ثنار ا ست     م

لأ  مت دو  ىع   إتخاذ الق اراث بناءً وعي ت ث اث ال سطاء وسماس ن الأوراق ا ال  م المحععتم ا التمم أف اك المائع م 
 ,Shafi)م  (And & Rehman, 2013)لزملاء. تختع  هذه النت ج  مع دتائ  كراساث والأثدقاء وا

 ال  ت ثع  في مج ع ا إلى أنها م  الم امل الأى   تأثيراً وعي  (Akhter & Ahmed, 2013 )م  (2014
 (Gunathilaka, 2014)  . أ ضا تختع  مع دتائ  كراس  ست  ار سع ف ا ست      الأف اك في إتخاذ ق اراتهم الإ

في ود  وج ك تأثير لأراء ا طعمتم وعي سع ى اث ثنار ا ست     م وتت افق مم ا في وج ك تأثير لت ث اث 
 اء وأف اك المائع . ال سطاءم ا ستشار  م والأثدق

             ت يح هذه النت ج  الإختلاف بتم ثنار ا ست      في الس قتم الت دس   والإمارات   في إستفاكتهم 
   م  ت ث اث الآخ   م ح ث ستحدك الإختلافاث ال  تظ   بتم ؛ ا ست      الذى ر والإ ثم الس م خبراتهم 

 في الس قم والس ق ا ست    ف ه.

وامل ا نبيم الس م  إختلافبتم ثنار ا ست      حس   ت جد ف وق في ا ش راث والت ث اث وع ه لأو 
 . ب ن ا ت جد ف وق حس  إختلاف الس ق ا ال  . ست  اروانبرن في الإ

 ( 2.978) متوسط =  تأثير ضعيفلها  : المعلومات المالية  .15

ني أ  ق اراث ع ى اث ثنار ا ست     م هذه النت ج  تمتم الت ثل إلى وج ك تأثير لع مع ماث ا ال   وعي س
ا ست        ى ا ا مع ماث ا تاح . لأنهم  فضع   أ     د ا وعي إطلاع ب اف  ا مع ماث ا ت ف ن في الس ق. مما 

ا  اك حجم  ستناكًا إلى ى    ا مع ماث ا ال   ال  حصع ا وع  ا. ف عإأ  سع ف ثنار ا ست       تأث    شير إلى
ا مع ماث أكى إلى  تأكن    ك سع ف ثنار ا ست     . هذا وقد تنتش  ا مع ماث ا ال   في ث رن فير ثح ح  
أو في ش ل شائماث بهدف  وزو  ثق  ا ست      والن ل م  إستق ار الس ق. أ ضا  فضل ثنار ا ست      ش اء 

                  ن م الحص ل وعي ممع ماث الأس م المحع   بس  ل  أىبر  الأس م المحع   بدلًأ م  الأس م الدول   لأنهم
 )م  (Akhter & Ahmed, 2013 )م  أثدقائ م وأقاربهم. تتفق النت ج  مع دتائ  كراساث 

Brzeszczyński, Gajdka, & Kutan, 2015)  م(Shafi, 2014)  م( Gholami & 
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Tehrani, 2015)  م(Gunathilaka, 2014)  م( Menike, Dunusinghe, & Ranasinghe, 

2015) 

مع ماث ا ال   و  الذى رم ى نه   ع  أى   لعتح ي و   تضح وج ك إختلاف في سع ف الإ ث با 
و  سع ف  وأ ضا يختع  سع ف ا ست      الت دس تم ا مع ماث ا ال   و فضع  الأس م ذاث الصدى ا مع ماتي.

ش اء  ءا ست      الإمارات تم في إستقبال وق اءن ا مع ماث ا ال   ول حظ أ  ا ست      الإمارات تم  قم   في أخطا
الأس م لمد  التدق ق في ق اءن مؤش اث أكاء الش ىاثم ومتابم  التقار   ا تناصص  والنش اث ال  م   لحال  الس ق 

 ال   صدرها الس ق دفسه. 

ب ن ا إتضح ود  وج ك إختلاف لسع ف ثنار ا ست      الشباب وىبار الس  في ممع ماتهم ا ال   لأ  
  وإيجاب   تم ن م م  ق اءن وتفسير ا مع ماث بط  ق  ثح ح ست  ارنها في مجال الإا م ف  وانبرن ال   تع   

و متبرونها مصدرا لعف ص. رفم أ  ال ؤ   الط  ح  لعشباب وإددفاو م نح  التفاؤل إلأ أنهم   ل   أهم   لع مع ماث  
     الأقل من م و  ا ست ولأ يختع  سع ف ا ست      ذوي خبرن إست  ار   خمبي سن اث فأى    ى بار الس .

في ممع ماتهم ا ال   رفم إختلاف م في الحص ل وعي ا مع م  إلأ أنهم  تف     أهم   ممع ماث الس ق      خبرن 
 بالنسب  لح ى  الأسمار. 

              انبرنوامل الس  و  إختلافت جد ف وق بتم ثنار ا ست      في ممع ماتهم ا ال   حس   ووع ه لأ
 وامل ا نبي والس ق ا ال  .  إختلاف الأست  ار ب ن ا ت جد ف وق حس  في

 ( 2.355) متوسط =  : ليس له تأثير وسائل الاعلام  .16

ت اك وع ه وال م وقد أثب  أده متنير     الإوعي ال فم م  أ  وسائل الأولا  تمد م  أهم الم امل الفم
 ست  ارللإ إستشاراث المحععتم ال جه الإيجا  ئ ا ما تم بي أراء وو ؤث  في و ع   إتخاذ ق اراث ا ست     . إذ كا

الت ثل  تم هلأ أدرباث لتحق ق أرباح س  م . إوتشجع وع هم و فزها وعي ذلك حال  الط ع ال  تدفم م إلى ا ضا
أده ل بي  ذلك و م ك السب  في –ك   –لى ود  وج ك تأثير ل سائل الإولا  في الس قتم الت دس   والأمارت   إ

لصنار ا ست      ما   في م  ال ق  في الإدتاج الإولامي ) الأخبارم التفسيرم التحع لم التق   م ا قابع ...إلخ ( 
و متبرو  أ  وسائل الأولا  تمطي رؤ   مضعع  ل حداث. ووع   لأ تمتبر وسائل الإولا  في الس قتم الت دس   

ععتم   مت د وع  ا في ت س ع ال وي وإستقطاب ا ست      المحت عتم والمحم  ا صاكر ا  ث ق  ال     والإمارات  
 ا دك.

السعب   ددفاو   الإيجاب   و م  ا في التح م في السع ى اث الإ رفم إوتبار انبراء وسائل الإولا  واملا
     ار   م ث ق  وم ثق  تق  آراءهم بشأ   ع ل ا مع ماث الصاكرن في ألأ إ     و متبرونها مصدرا ل خبار. لع ست 
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   ست  ار م  خلال وسائل الإولا      أ       له كور م م في الط  ق  ال   تناذ بها ثنار ا ست      ق اراتهم الإ
لأنهم لأ   ل   ق    لعم امل انارج   الصاكرن م  وسائل الإولا م ى ا تؤىده دتائ  الدراس  الحال  . إلأ أنها 

، (Bennet, Selvam, Indhumathi, Ramkumar, & Karpagam, 2011 ) تتمارض مع كراساث

( Gholami & Tehrani, 2015)  ،( Ayza, 2014)  ،(And & Rehman, 2013)  ،(Barber 

& Odean, 2008)  ق الأوراق اس  أ في ست  ارتجاه الإإلعترى ز الإولامي وعي م اق  ا ست       م ال  تط ق
 وج ك تأثير ىبير ل ؤ   الش ى  في وسائل الإولا  وعي ق اراث ا ست     . ا ال  م وت ثع  في مج ع ا إلى

ا ار ا ست      الذى ر والإ ثم الس م وخبراتهم في الس ق. وم  قد تم تأى د ود  وج ك إختلاف بتم ثن
      إختعف  ثفاتهم الد ن اف   لأ تختع  رؤ ت م السعب   ل سائل الإولا . و م ك سب  ذلك أ  ثنار ا ست      

تبارها م  مصاكر وفي الس قتم الت دس   والإمارات   رفم ق ائت م ا ست  ن لع قالأث ا نش رن في وسائل الإولا  وإ
ذا وقد تق   ه ئ    . هست  ار ممع ماتهم ا ال  م إلأ أنهم  ضم   لها ث رن خاث  و ضم نها وعي ح اك ق اراتهم الإ

الأوراق ا ال   والسعع الإمارات   أح ا  بض ورن ت خي الحذر وند الإطلاع وعي ما  تم دش ه أو تداوله في التقار   
ثل الأجت اوي م  شائماث أو ممع ماث فير ثح ح  تتمعق بأوياع الأس اقم ى ا ه  الإولام   أو م اقع الت ا

الحال خلال فترن الدراس  أ   قام  اله ئ   ج اء  ق قا بشأ  الأخبار والإشاواث ا نش رن م  بمض وىالأث 
              لا سائل الإوالأدباء الأجنب   واندماث الإخبار  م مما قد      هذا سببا في ود  وج ك تأثير لمامل و 

  وعي سع ى اث ثنار ا ست      في هذه الدراس . تختع  هذه النت ج  و  دتائ  كراس  م وا  مصطفي شم ط 
إلى ؛ وج ك إختلاف بتم ا ست      ىبار الس  والشباب لإقتناع الشباب بتدني ا مع ماث ا نش رن  ال  ت ثع 

 . وج ك إهت ا  للإ ث أى   م  جنبي الذى ر بالمح رست  ارم  في الإوت ق ت ام وذلك بسب  خبرتهم ال اس
الإولامي. ووج ك إختلاف في انبرن  م ك السب  إلى إطلاع ومتابم  الأى   خبرن الأخبار والنش اث والتقار   

 ق الأوراق ا ال  . او  أس   وىاف  ا مع ماث ال  تنش 

نبرن ختلاف وامل ا نبيم الس م اإفي وسائل الإولا  حس   ست      ت جد ف وق بتم ثنار ا ووع ه لأ
 الس ق ا ال  .  إختلافم و ست  ارفي الإ

 ( 2.590) متوسط =  : ليس لها تأثير المالية حتياجاتالإ  .17

ا ال   الشناص   أي تأثير في و ع   إتخاذ الق اراث اناث  بصنار ا ست     م وذلك  حت اجاثل بي للإ
ت افق تئ  السابق  أو السمي لزتأكن أرباح الأس م ى نهم  تناذو  ق اراث أى   منطق   أو وقلاد  . تجنبا لت  ر انسا

 ,Bennet, Selvam )هذه النت ج  مع المد د م  الدراساث السابق  ح ل سع ف ا ست    من ا كراس  

Indhumathi, Ramkumar, & Karpagam, 2011)   ثع  إلى وج ك تأثير يم   لفعسف  ال  اء ال  ت
 ,Hassan Al-Tamimi)الس  ع وعي م اق  وسع ى اث ثنار ا ست     . إلأ أنها تتمارض مع كراساث 
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2006)  ،( Akhter & Ahmed, 2013) تأكن لح م الشناص   و ال  ت ثع  إلى إهت ا  ا ست      بمصا 
 رؤوس أم الهمم وأ  وامل الإحت اجاث ا ال   م  أهم الم امل ا ؤث ن وعي سع ى اث ا ست     .

قد تم تأى د ود  وج ك إختلاف بتم ثنار ا ست      الذى ر والإ ثم وامل الس م خبراتهم في الس قم 
و تأكن  ست  ارلإمارات تم دفبي كافع كخ ل الس ق وه  الإوالس ق ا ست    ف ه. لأ  لصنار ا ست      الت دس تم وا

رؤوس الأم الم س     لهم دفبي الأهت ا  وه   ق ق و ائد م تفم  وال  اء الس  ع م  ا إختعف  ثفاتهم 
 الد ن اف  .

وامل ا نبيم  فإختلام ا ال   الشناص   حس  إحت اجاتهت جد ف وق بتم ثنار ا ست      في  ووع ه لأ
 م وإختلاف الس ق ا ال  . ست  ارانبرن في الإ الس م
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 خلاصة 

    م والتأىد ثنار ا ست إختبار تأثير ومست تأث تأثير الم امل السع ى   وند  الفصل هذا خلال م  حاولنا
 ناء ب لإمارات   )ك (.في الس قتم الت دس   وا ست  ار   ا ب ن م في إدت اج سع ى اتهم الإم  وج ك ف وق ج ه    ف 
 ل  اإ الت ثل تم ال  النتائ  بتم ت افق هناف بأ  ال ئ س   لعدراس   تضح الف ي اث وعي الأكل  التج  ب  م و  

ست  و امل لها تأثير وعي سع ى اث ثنار الدراساث السابق . ح ث أ   ث النتائ  وج ك  م  ال  ير وبتم
م فباثم النف ر م  انسارنم النف ر م  الأس م   وف الس قم ا اد  الد ني  الا ست      تت  ل في و الأهداف و 

وا مع ماث ا ال  . وأ ضا تأثير يم   لعم امل ا ت  ع  في و ال ق  ا ف ط م النف ر م  ا نااط نم سع ف القط عم 
وا   الت ث  م وا اد  قيم كالتفاؤل ا ف طم تفض ل ال يع ال اه  والمحافظ  وع هم تأثير الإستدلألم ا اد  الأخلا

     . ا ال   وعي سع ى اث ثنار ا ست حت اجاثالأجت اوي. ب ن ا ود  وج ك تأثير لمامل وسائل الإولا  والإ
ووع ه      د د الم امل والتح زاث ا ؤث ن وعي سع ى اث ثنار ا ست      الم بم و م ا  ا ست      

لعم ل وعي  -ال  تؤكي بهم إلى سع ى اث شاكن  -هاته السع ى اث والتح زاث  ىبير م  مم ف  حد الإستفاكن إلى
 .تجنب ا في إتخاذ ق اراتهم الأست  ار  
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  الخاتمة

 دمما   م ي ع سع ى اث ا ست      في إتخاذ الق اراث الإست  ار  م ىأحه الدراس  حاولنا م  خلال هذ
 ا  اي ع ال  تبحث في ا ال   السع ى   والم امل السع ى   ا ؤث ن وعي تص راث وخ اراث ا ست      في أس اق الأوراق

ار ماهي أهم العوامل السلوكية المؤثرة على خيارات وتصورات صغا ال  م ح ث تم ع  الإش ال   ا ط وح  في و 
    لاقاوقد تطعب  الدراس  مما   الإش ال   وبر ثلاث فص ل إدط؟  المستثمرين في سوق الأوراق المالية العربية

نار ثم  الف ي اث ا مت دن. و ما ت ا تم الإوت اك وعي مج  و  واسم  م  الم امل السع ى   ا ؤث ن وعي سع ى اث 
          أو السعي. إوت اكا  ا ست      وا ساهم  في تش  ل ق اراتهم الإست  ار   ال  ت لد مخعفاث في الإتجاه الإيجا 

 .   ئتشامو   عئتفام تص راث وعي

قام  الدراس  الحال   بدراس  مج  و  م  التح زاث والم امل السع ى   وال      لع ست    ف   ا والم ل 
وعي مج  و   لاو  وقد طبق  الدراس  بط  ق  إستط وعي تجنب ا في إتخاذ ق اراته الإست  ار   في أس ق الأوراق ا ال  .

  2019 سبت بر – 2018ك س بر  خلال الفترن –ك   –م  ثنار ا ست      في الس قتم الت دس   والإمارات   
زث بحدوث تقعباث وال  تم ) ال ب ع الم   ( وهي فترن مابمد الأحداث الس اس   ال  وقم  في الدول الم ب   

 . عع ال  أثاب  ا ست     م وه  ما قد  ؤث  وعي دتائ  الدراس وحالأث شاكن في الأس اق ج اء حالأث ان ف واله

    تبر   إوت اك متنيراث الدراس   وتبارها التح زاث ال  تمبر و  الحال  الشاكن ال  تم بي تص راث 
    وسع ى اث المد د م  ثنار ا ست     م وأ ضا لأنها م  ا ت قع أ  ت    هذه ا تنيراث م تبط  بم امل دفس

 ىا بالن  بان ف م  ا نااط  والط ع بالم ائد أو بتنيراث في ممن تأث وت قماث ا ست     . 

 الإستفاكن وى ف   الم امل السع ى  و  التح زاث ووعي هذا الأساس جاءث الدراس  لتسعط الض ء وعي أبماك
 أهم م  نير الصح ح والمقلاا ست     م وعي إوتبار أ  مش ع  الق ا ثنار  ع ل وتفسير سع ى اث في من ا

دتائ  ن لى ودل إل ث اتم نا م  ا ه ذالأوراق ا ال  . و أس ق في ثنار ا ست      من ا  ماني ا شاىل ال 
 ق لعبحث.فاث وآلت ث ام وأ ضا ق نا  كراج بمض اناتم افي هذه سن جزها 

 : الفرضيات إختبارنتائج الدراسة و 

م وال  م ن  م  الإجاب  وعي الف ي اث لتطب ق  والنظ    اتائ  لنالى مج  و  م  إس  رالدات ثع  هذه 
ا  ي و  في مست ل البحثم وف  ا  عي تعنا ص لنتائ  الدراس  و
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ا تنيراث ال  لها أث  تؤث  في ا ست ى ا متدل او الضم   ولأ   جد أث  في ا ست ى الق ي. ح ث ت جد ست    -
جد تأثير ا ست      وتسم  و امل سع ى   لها تأثير يم  م ب ن ا لأ    ثنار  تؤث  وعي سع ى اثو امل سع ى   
 لمامعتم إثنتم. 

أفعب   ثنار ا ست       ست   و  أم الهم وعي أساس أهداف م ورفباتهم في الس قم ووع ه   جد تأثير ل هداف  -
 ثنار ا ست      في أس اق الأوراق ا ال   الم ب  . وعي سع ى اث وال فباث

  ثنار ا ست      في أس اق الأوراق ا ال   الم ب   لأنهم لأ  ع    القدرن  وعي سع ى اثث    وف الس ق تؤ  -
وعي ت قع نهاتأته و صم  وع  م ف  هم ووع ه  فضل الأفعب   التر ث والإطلاع وعي الس اساث ا  ج كن قبل 

 إتخاذ ق اراتهم الإست  ار  .
د يجتاح ثنار ا ست      في أس اق الأوراق ا ال   الم ب   لأده ق ي سع ى اثوع   جد تأثير لعنف ر م  انسارن -

ثنار ا ست      أح ا  حالأث وتص فاث وش ائ   لعنف ر والحد م  انسارن كو  الإطلاع والترى ز وعي ا  اد  
 الأساس   لأسمار الأس م. 

ذا ما  ؤىد أهم   أس اق الأوراق ا ال   الم ب  م وهثنار ا ست      في  وعي سع ى اث   جد تأثير لعجاد  الد ني -
كم  ا متقداث الد ن   في ويع إطار لأخلاق اث ومباكئ الإست  ار ح ث   ل ا ست      الم ب إلى ا نتجاث 

 الإسلام  .الإست  ار   ال  لها خصائص تمت ل لعش  م  
نهم  فضع      في أس اق الأوراق ا ال   الم ب  م لأثنار ا ست     وعي سع ى اث  جد تأثير لع مع ماث ا ال    -

أ     د  وعي إطلاع وعي ىاف  ا مع ماث ا ت ف ن في الس قم ووع ه  مت دو  وعي مصاكر ا مع ماث ا أل ف  
 وا تاح  لإست  اراتهم.

ف القط عم التفاؤل     جد تأثير يم   لتسم  و امل سع ى   تت  ل في و ال ق  ا ف ط م النف ر م  ا نااط نم سع -
 الف طم تفض ل ال يع ال اه م تأثير الأستدلألم ا اد  الأخلاقيم ا ش رن والت ث  م وا اد  الأجت اوي. 

لأ   جد تأثير ل سائل الأولا  وعي سع ى اث ثنار ا ست      لأنها م  ا صاكر ال  لأ  مت د وع  ا لمد  ثق   -
 ا ست      الم ب ف  ا

   .ا ال   الشناص   وعي سع ى اث ثنار ا ست      ى نهم  تناذو  ق اراث اى   منطق حت اجاثللإ لأ   جد تأثير -
رفم أ  لصنار ا ست      الشباب أهداف وط  حاث متزا دن ى نهم مقبعتم وعي الح ان. وعي و بي ىبار الس   -

لأ  ا م ف  وانبرن  م الإست  ار  الذ    فتقدو  لمنص  الأبت اج وال فب م إلأ أده لأ   جد إختلاف في سع ى اته
 تم ن م م  إتخاذ خ اراث إست  ار   أفضل. ست  ارال   تع  نها في مجال الإ

رفم أ  لصنار ا ست      في الس ق خبراث مختعف  إلأ أ  الحن   وا م ف  وا  ارن ال   تع  نها تجمع م  نحا و   -
      . وذلك حس  الب ئ  ا ناسب  وال   متبرونها مصدرا لعف ص في إخت اراتهم و  الس م انطأ وعي حد س اءم

فير أده   جد إختلاف بتم ثنار ا ست      في النف ر م  ا نااط ن والنف ر م  الأس  حس  خبراتهم 
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الإست  ار  م ح ث       ا ست      الذ   لد  م خبرن أى     لا لع نااط  لت  ن م م  التنبؤ بح ى  الس ق. 
    أقل   تف   بمسح الس ق.إست  ار بي ا ست      الذ   لد  م خبرن بم 

رفم أ  ل لا الس قتم الت دس   والأمارات     وفه وق اد نه التش  م   والتنظ     إلأ أده و  ما لأ   جد إختلاف  -
  ست ناء و في الس قتم بتم سع ى اث ثنار ا ست     

 ارات تم ظ وج ك إختلاف في ال ق  ا ف ط  لصنار ا ست      الإمال ق  ا ف ط  والتفاؤل ا ف ط ح ث ل ح
و  ا ست      الت دس تمم ل ق  الإمارات تم في قدراتهمم واستباق   التف ير في بمض الأس مم وشم رهم 
با ز د م  ال فاءن. وىع ا  اكث ثقت م بأدفس م واستباق   تف يرهم في بمض الأس م ىع ا أثبح لد  م 

 التفاؤل.  إف اط في
  ا ش رن والت ث     جد إختلاف بتم ثنار ا ست      في الس قتم الت دس   والأمارات  م ح ث  عجأ ثنار

ا ست      الأمارات تم إلى مش رن سع    والأستماد  با ستشار   ا ال تم وعي و بي ا ست      الت دس تم 
 الذ     تف   بقناواتهم الشناص  .

 ماث  ست      الت دس تم و  سع ف ا ست      الإمارات تم في إستقبال وق اءن ا معيختع  سع ف ثنار ا 
 ا ال  م وال  بدورها تؤث  في سع ى اتهم الإست  ار  .

 ثنار لإهت ا  لأجت او  ما تفاولاتهم في والإمارات   الت دس   الس قتم في ا ست      ثنار يختع  سع ف 
        جت او  الأ التن    ومباكراث الأستدام  وس اساث ممارساث  كراج ت  الإمارا الس ق في ا ست     

 . التداول و ع اث في
  تمعق ف  ا     ا ست  وت و   تمع م ب ام  الت و   م  أجل  دشاء وت ت  ل وراق ا ال    ك  س ق تق   -

 . ست  اربالإ

 :  دراسةق الفاوآ توصيات

بع     ا هذه الدراس    ن ا ا  تم د الط  ق لعباح تم ولدراساث أخ ى مستقفي ي ء النتائ  ال  ت ثع  إل
 لعتحق ق في الم امل والآل اث السع ى   ال  تفس  السع ى اث ا ناتعف  لع ست     م ووع ه     تقديم الت ث اث

 التال   و والآفاق
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 : توصيات الدراسة

ربه دا إذا ىا  ا ست    وعي كرا   بالس اق ا الي م  خلال تجاإ  مم ف  التح زاث والم امل السع ى        مف  -
 الإست  ار  . 

وعي ا ست      أ  لأ يجمع  م  التح زاث والم امل السع ى   كل ع م ال ح د لعتمامل في الأس اق ا ال   ووع  م  -
 محاول  ممارس  بمض الآل اث لعس ط ن وعي هذا السع ف فير المقلاني.

      الأف اك الذ   قد  ستف دو  مباش ن م  دتائ  هذه الدراس م     لعش ىاث الإست  ار   إلى جاد  ا ست -
لش ىاث ا ساهم   ضاأ  ق الأوراق ا ال  .    اس  أتجاهاث م لإاتهم وت قمتهإستنادا  هذه النتائ  ى  جع لتحع لا

 ء أس   م.إستنادا  دتائ  هذه الدراس  لإتخاذ ق اراث ج دن  ذب ا ست      لش ا

 : آفاق الدراسة

داول أى   ح     ح ث دشاط التو     ت س ع البحث بدراساث مسح   وعي و ن  أىبر وفي أس اق أىبر  -
 م تفعم لإثباث تم  م دتائ  هذه الدراس  وعي دطاق أوسع.

  الم امل و    إج اء بح ث وكراساث مستقبع   في المد د م  الم امل والتح زاث الأخ ى ال  لأ تقل أهم    -
 السع ى   ا دروس  في هذه الدراس .

        رىزث الدراس  وعي ثنار ا ست      في الس قتم الت دس   والأمارت   فقط ولأبد م  إج اء كراساث أخ ى  -
 في أس اق الأوراق ا ال   الم ب   الأخ ى وأ ضا محاول  إست شاف سع ى اث ىبار ا ست      في الأس اق الم ب  .

   في أس اق ت  ار س  جد تأثير  زاج أو ممن تأث ا ست      النام  و  الأحداث انارج   وعي السع ىاث الإهل  -
 الأوراق ا ال   ؟ هذه مش ع  بحث     الإدطلاق من ا في بح ث أخ ى.

خلم انعف   د    أ ضا إج اء كراساث أخ ى مماثع   ستنادا  متنيراث ك ن اف   إياف   ىا ست ى التمع  يم ال -
 .…المائع   وال قاف  

هل تؤث  م اق  وسع ى اث ا ست      في تسمير الأس م و د د المائد ا ت قع ؟ وهل   تفي ا ست    بمم ف   -
التح زاث ال    ل كو  ق اره الصح ح لإتخاذ ق ار ثح ح ووقلاني ؟ هذه أ ضا مش ع  بحث     الإدطلاق 

 من ا في بح ث أخ ى.
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 العربية ة المصادر و المراجعقائم
 

(. نم ذج ت ا   الأث ل ال أسمال   بتم دظ    ا ال   السع ى   2015وعي ب  الض م و حع    بعقاسم. )ك س بر, 
 .314 - 295(م 18)أبحاث إقتصاك   وإكار  وىفاءن أس اق رأس ا ال. 

بم  )الإثدار الط الأسبي النظ    والمع    -الإست  ار في   رث  الأوراق ا ال   (. 2008ف صل مح  ك الش اورن. )
 الأولى(. و ا  م الأرك و كار وائل لعنش  والت   ع.

دا  كراس  ق اس    ستنا -تأثير ا ال   السع ى   وعي ىفاءن الأس اق ا ال   . (2015/2016مبارف ب   ا  . )
 سا م  ع ل إقتصاكيم تع -ش اكن الدىت راه في المع   الأقتصاك    أط وح  مقدم  لن لم Chaosدظ    
 ا زائ .

(. الم امل المحدكن لق اراث ا ست      الأف اك في س ق و ا  ا الي . قسم المع   2010م وا  مصطفي شم ط. )
 ا ال   وا ص ف  م الأرك و جامم  ف لاكلف ا.
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 الملاحق : قائمة 
 ( : قائمة أسماء الأساتذة المحكمين :01الملحق رقم )

 جامم  ورقع  ب ل باح ف    الأستاذ الدكتور : جامم  ورقع  مح د م وي ق  شي الأستاذ الدكتور :
 رقع جامم  و  وبد ال هاب كاك  الأستاذ الدكتور : جامم  ورقع  إل اس ب  ساسي الأستاذ الدكتور :

 
 ( : نموذج إستمارة تحكيم الإستبيان الموزعة على الأساتذة المحكمين02الملحق رقم )

ا تناصصتم وذلك  الأساتذن م  وعي أربم  وفق اث أبماك م  تض نته وبما في ه ئت ا الأول  تم و ض قائ   الإستب ا  
      احاثي اقتر أحاور ا ناصص  لهام و ء فق اته لع رأ  م السد د ومقترحاتهم ح ل ثلاح ته ومدى إدت ا لإبداء

 أو تمد لاث   ونها مناسب  لتحق ق اهداف الدراس . 
 ورقعة  -جةامم  قةاثدي م بةاح 

 ىع   المع   الأقتصاك   والمع   التجار   ووع   التس ير
 قسم وع   التس ير

 
 استمارة تحكيم إستبيان

 
 

تدخل ي   متطعباث د ل ش اكن في إطار إج اء كراس  م داد   لأجل  ضير أط وح  
ار المستثمرين تحليل سلوكيات صغالدىت راه في المع   الأقتصاك   ووع   التس ير    ون ا  '' 

ب ا    ع قام  الباح   بص اف  إستية في سوق الأوراق المالية'' ستثمار عند إتخاذ قرارتهم الإ
   .ست      في س ق الأوراق ا ال ا مع ماث ح ل م ي ع الدراس م س قد  إلى ش يح  ثنار ا 

لذا د ج  م  س اكت م الت     بداء رأ  م السد د ومقترحات م بشأ  فق اث الإستب ا  ف  ا إذا  
ىا  ثالحا أو فير ثالحم ومدى ادت اء ىل فق ن إلى المح ر ا ناصص لهام وبنائ ا العن يم وأي 

 .لدراس اقتراحاث  أو تمد لاث ت ونها مناسب  لتحق ق أهداف ا
 

 .وتقبع ا منا جز ل الش   والأمتنا 
 الطالب  و سميرن السا ح

 
 



ــلاحــقالم  

 

 
152 

 
 الإستبيان

                  ا ناسب  و الإجاب  م بع في  )×(ولام   ويع ال جاءالشخصية :  البيانات : الأول القسم       

 اد ي  ذى   :الجنس 

 الفئة العــمرية :
  سن  25و  18مابتم   سن  35و  26مابتم 

  سن  45و  36مابتم   سن  55و  46مابتم    سن .   56م   أى 

 م تبط  أوزب  الحالة الاجتماعية :

 كىت راه  ماستر  ل سادبي  ثاد ي وأقل  المستوى الدراسي :

 المركز الوظيفي :
  م    في القطاع الما  م    في القطاع اناص  وامل مستقل 

  ثاح  مؤسس  متقاود  أخ ى 

متوسط الدخل 
 بالدولار :الشهري 

   100أقل م   300و  100مابتم   500و  300مابتم 

  700و  500مابتم    700أى   م 

منذ متى وأنت 
مستثمر في سوق 

 الأسهم :

   سن  1أقل م    سن  إلى أقل م   1م
 سن اث 3

   5سن  إلى أقل م   3م 
 سن اث

   سن اث 10سن  إلى أقل م   5م    سن اث 10أى   م 

القطاع الذي تقوم 
 : فيه ستثماربالإ

  قطاع الصناو  قطاع اندماث  القطاع ا الي 

 ست  ارقطاع الإ  قطاع المقاراث  أخ ى 
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أهم العوامل السلوكية المؤثرة على خيارات وتصورات صغار المستثمرين في سوق الأوراق  القسم الثاني :   
  المالية.

رقم
ال

 

 الفقرة

 التقدير
 رأي المحكم

 القياس مدى وضوحها

 افق
ير م

ف
 

ا د
مح

 افق 
م

ح  
واي

 
دل

تم
ذف 

 
س  

منا
 

فير 
س 

منا
 

ا ما
د و

 

 المحور الاول : العوامل المتعلقة بالجوانب السيكولوجية للمستثمر.

ات
رغب
 وال
اف
هد
الأ

 
 

01 
ق اتك في س  إست  ار تخطط لزتأكن 

          الأس م في الأش   ا قبع 

02 
ستق   بزتأكن دشاطك في التداول إذا  

حجم التداول السابق أوعي م   ىا 
 ا متاك.

         

ال فب  في ا ضارب  بالأس م هي سب   03
 ف في س ق الأس م.ست  ار لإ

         

رطة
المف
قة 
الث

 
04 

رفك في اتمتقد أ  م اراتك ومم
س ق الأس م     أ  تساودف في 

 التف ق وعي الس ق.
         

 شم رف بال ق  في ف م س ق الأس م 05
 ه  ما  دفمك ل   ن التداول.

         

06 
بناء وعي قدراتك وم اراتك تشم  
بال ق  لتق   ك اناص ل س م ولأ 
 ت لي إهت ا   وتقاكاث الآخ   .

         

07 
تمتقد أ  الأس م ال  تمع  ا ذاث 

 أكاء أفضل م  أس م الآخ   
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08 
تت تع بمم ف  ىاف   في س ق الأس م 

معك واثق م  قدراتك في اخت ار تج
 أس م أفضل م  فيرها.

         

 09 
تنس  نجاحاث الإست  ار السابق  

 إلى م اراتك اناث 
         

من 
ور 
النف

سارة
الخ

 

10 
بمد خسارن سابق  تصبح أى   تجنبا 

          لع نااط ن

11 
تفضل ب ع الأس م ال   اكث ق  ت ا 

فض  وتتجن  ب ع الأس م ال  انخ
 ق  ت ا

         

تم ل  ما   ىل ونص  م  وناث   12 
 أث لك الإست  ار   بش ل منفصل

         

طرة
لمخا
ن ا
ر م
نفو
ال

 
 

13 
ارباحك المحقق   ست  ارتسمي لإ

لن ض  ق ق ارباح جد دن متح لا 
 مخاط ها

         

14 
تسمي لش اء الأس م ذاث ا نااط  
 ا  تفم  بمد  ق قك لنجاحاث

 مت  رن
         

15 
قد يحدث وا  تق   بم اج   ا نااط ن 
باوتبارها ف ث  لتم  ض خسائ ف 

 السابق 
         

أى   دف را م  ا نااط  بمد ا  تصبح  16
 تش د خسائ  مال   مت  رن

         

سف
 الا
 من
فور
الن

 
 

17 
تشم  بالحز  والأسي لأحتفا ك 
 بأس م خاس ن  دن ط  ع  دسب ا

         

18 
تتجن  ب ع الأس م ذاث الأكاء 

الضم   لتجنبك الأوتراف بانسارن 
 ا  تبط  بها وبق ارف السئ
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19 
تشم  بالأس  وندما ت أى أ  

 ق اراتك تؤول إلى انطأ
         

 20 
 نتابك شم ر بس ء الحظ وندما ت أى 

          أ  ق اراتك تؤول إلى انطأ

طيع
 الق
وك
سل

 

21 
تؤث  ق اراث الآخ    م   ح   
إخت ار د ع الأس مم ش اء وب ع 

  . ست  ار الأس م وعي ق ارات م الإ
         

22 
واكن ما تتفاول بس و  مع تن يراث 
 ق اراث الآخ    وتتبع ركوك أفمالهم في

 س ق الأس م.
         

23 
تشم  بخ ب  أمل ىبيرن إذا إتبم  
 م ق  مماىبي لسع ف الآخ   

 ووقم  في خسارن
         

 وندما  تاج إلى إتخاذ ق ار س  ع تتبع 24
 سع ف الأفعب  

         

وق
الس
ف 
ظرو

 
تنظ  بمنا   في التنيراث في أسمار  25

   اف ست  ارالأس م ال  تن ي الإ
         

26 
تأخذ بمتم الأوتبار الأتجاهاث 

 فإست  ار ا اي   ل س م في 
         

فاؤ 
الت

رط
المف
ل 

 
 

27 
اتك في السن  إست  ار ستز د م  

ا قبع  بال فم م  انخفاض ق    ا ؤش  
 في الس ق

         

28 
تمتقد أ  س ق الأس م قنان 

    جذاب  تسمي للاست  ار فيإست  ار 
  .ف  ا في الفتراث ا قبع ست  ارالإ

         

29 
تمتقد أده إذا انخفض ا ؤش  بنسب  

تأ  افى بس و  في الأمم ن  س ف  تم
 القع ع  ا قبع .

         



ــلاحــقالم  

 

 
156 

 30 
إذ إنخفض سم  الس م دسب ا تمتقد 

 أده س ف   فع م ن أخ ى
         

 31 
ت أى أ  بمض الأس م مبالغ ف  ا 

          با قارد  مع أسمارها الفمع  

عليه
ظة 
لمحاف
ن وا

راه
ع ال
وض
ل ال

صي
تف

 

  ذاإتفضل الأحتفاظ بالأس م حى   32
   أكاءها السابق فير مشجعىا

         

33 
لأ تتنير ت قماتك بال فم م  ثدور 

 ممع ماث جد دن
         

34 
ت أى ا  مم فتك ا  دن لمدك محدوك 
          م  الأس م وعي انها افضل تن  ع

35 
تمتقد أ  إمتلاىك ودك قع ل م  

          الأس م  مطي أكاء أفضل

36 
بتم ودك م   لأ تسمي لعتن  ع

الأس م بسب  دقص ا مع ماث 
 ا   زن

         

37 
تفضل ش اء الأس م المحع   و  

الأس م الدول   لت ف  ا مع ماث ون ا 
 بش ل ج د

         
لال
ستد

 الا
تأثير

 

38 
تمت د وند إتخاذ الق ار وعي الحقائق 

ا ؤىدن بدلأ م  الترى ز وعي 
 ا متقداث

         

39 
ا تطبق ق اود وق اراث بد     فالبا م

وتقد     لع مع ماث ا ناتارن ولأ ت لي 
 اهت ا  ل اف  ا مع ماث ا تاح 

         

لأ تت    كائ ا م  ف م ا مع ماث  40 
 ال  تنش ها وسائل الإولا 

         

 .المحور الثاني : العوامل المتعلقة بالتفاعلات الاجتماعية والقيم الشخصية للمستثمر
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يني
الد
ب 
لجان
 ا

 

41 
ل  تأثير وعي الط  ق  ا لع ا ع الد ني

 تنفق بها أم الك
         

42 
هناف ت اثل بتم ممتقدات م الد ن   

          ست  اروق ارىم للإ

 أرباحك ا  تفم  تم ك إلى تقد ا تم 43
 ت ف ق م  الله

         

لاقي
لأخ
ب ا

لجان
ا

 
 

44 
شترف ا  ست  ارتمتقد أ  ثندوق الإ

قد  تعك أس م لبمض الش ىاث ال  
 لأ ت افق وع  ا أخلاق ا

         

45 

قد يحدث ا  تست    في الش ىاث 
فير الأخلاق   أو في ثناك ق 

ال  تمعك أس م الش ىاث  ست  ارالإ
 فير الأخلاق  

         

46 
في  ست  ار  نك الت ف ق بتم الإ

 كالش ىاث فير الأخلاق   وبتم وا و
 الد ني

         

47 
في ا نتجاث ا ال   قد  ست  ارالإ

     فير مت افق مع ا سائل 
 الأخلاق  

         
عية
تما
لاج
ب ا

لجوان
ا

 

تق   بالألتزا  لقض   اجت او     48
 ىتقديم تبرواث لعج م اث انير  

         

تق   با شارى  ا باش ن في الأدشط   49
 اء م لاالتط و   ىإطما  الفق  

         

50 
تم ل لع ساهم  في ا ؤسساث 

 الأجت او   ىا ساجد
         

51 
تدفمك ا ناسباث الد ن   ) قف  

رمضا م الأو اك ...( لع شارى  في 
 ا  اد  الأجت او  
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52 

تساود وسائل الأولا   )في 
الصح  والمجلاث ومحطاث 
  ىالتعفز   ...( في الحث وعي ا شار 

 في القضاتأ الأجت او  

         

53 
تتأث  بالأحداث ال ارث   )  لأ لم 
ف ضا ث ... ( لع شارى  في 

 ا  اد  الأجت او  
         

54 

واكن ما تؤث  تجاربك الشناص  م 
تجارب اف اك المائع م الأثدقاء 

والزملاء في ق ار ا شارى  في ا  اد  
 الأجت او  

         

55 

 وسائل الأولا  ) الصح  تمتبر
والمجلاث ومحطاث التعفز   ...( أهم 

لك لم وض مصدر بالنسب  
 ا سؤول اجت او ا ست  ارالإ

         

56 
 لم وض  و  م حساب م ا ص في 

          ا سؤول اجت او ا ست  ارالإ

57 
ت و  م تفاولاث وتجارب اف اك 

لم وض  المائع م الأثدقاء والزملاء
 الأجت اوي   ارستالإ

         

58 
 ست  ارتتم ف وعي و وض الإ

م  خلال دش اث  الأجت اوي
 الأثدار التس  ق   لعبن ف

         

 المحور الثالث : العوامل المتعلقة بالجوانب المعلوماتية.

صية
لتو
ة وا
شور

الم
 

59 
 بناء وعي دصائح ست  ارتق   بالإ

 الأثدقاء والزملاء واف اك المائع 
         

60 
تت تع ا مع ماث ا قدم  م  الأقارب 
          والأثدقاء والزملاء بم ث ق   وال  



ــلاحــقالم  

 

 
159 

61 
   مع ست  ار مناقش  ق اراتك الإ

الزملاء  قعل م  ين ط خ فك م  
 انسارن

         

62 
 بناء وعي دصائح ست  ارتق   بالإ

وت ث اث انبراء والمحععتم وباح ي 
 وراق ا ال  الس ق وسماس ن الأ

         

الية
ت الم

وما
لمعل
ا

 

63 
تصدر ا مع ماث في الس ق في 

 ال ق  ا ناس 
         

64 
ى يرا ما يحدث تبا   وود  تناسق 

          لع مع ماث في س ق الأس م

 ا مع ماث تأثير ىبير وعي ختلافلإ 65
   ست  ار ق ارتك الإ

         

66 
اث ن و  الش ىتت تع ا مع ماث ال ارك

 ا درج  في الس ق بالصح  والشفاف  
         

لام
لاع
ل ا
سائ
و

 
67 

لقد است   ث وفقا لنص ح  خبير 
مالي )في الصح  والمجلاث ومحطاث 

 التعفز    ...(
         

68 

فالبا ما تتفاجئ بالأخبار الأقتصاك   
) اخبار الأقتصاك ا زئي وال عي 

 ىزيم ا  وتقار   ال ىالأث م ل البنك
 ثندوق النقد الدولي ...(

         

 المالية الشخصية. حتياجاتالمحور الرابع : العوامل المتعلقة بالإ 

الإ
ات
ياج
حت

 
الية
الم

 

69 
وندما  ست  ارفالبا ما تفضل الإ

          تت ف  الأم ال الفائض 

 ست  ارقد يحدث وا  تق   بالإ 70
 تم  ضا و  انسائ  السابق 

         

واكن ما تست    بناء وعي   ىاث  71
 الس ق
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72 
بناء وعي ت قماث  ست  ارتق ر الإ

 المحععتم في وسائل الأولا  الأخبار  
         

           

73 
التن  ع في الأس م ه  الدافع م  

 ف لعم ائدإست  ار اواكن 
         

74 
 دفمك ط  ح الزتأكن في ارباح 

          و ائدف إست  ارالى اواكن الأس م 

75 
رفب  تخص ص الأس م تدفمك 

          الم ائد إست  ارلأواكن 

لس ق  لد ك وج   دظ  متفائع  76
 الأس م في ا ستقبل الق   

         

77 
لأ تسمي لأي تطعماث في س ق 

 الأس م في ا ستقبل الق   
         

78 
 –ائد ف  وتأخذ بمتم الأوتبار ت ل 

            ارستمخط  قبل الق ا  بم ع   الإ

79 
 تسا   ممدل المائد وعي 

اتك مع ممدل المائد ا ت سط إست  ار 
 لعس ق
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 ( : نموذج إستمارة الإستبيان الموزعة على أفراد عينة الدراسة03الملحق رقم )
وعي  الن ائ   الإستب ا  بص رتها قائ     تمم إستق ثأفع  المح وع  ا إتفق ال  التمد لاث بمد إج اء

 المنص  سابقا في و يه تم بالش ل الذي الدراس  أبماك وعي و و  -وبارن  79بمدما ىاد   –وبارن  72
 .الدراس  أكان ببناء ا تمعق

 
 ورقعة  -جةامم  قةاثدي م بةاح   

 يرىع   المع   الأقتصاك   والمع   التجار   ووع   التس 
 قسم وع   التس ير

 
 استمارة إستبيان

 
في إطار إج اء كراس  م داد   لأجل  ضير أط وح  تدخل ي   متطعباث د ل ش اكن 

ستثمرين تحليل سلوكيات صغار المفي المع   الأقتصاك   ووع   التس ير    ون ا  ''  الدىت راه
 وراق ا ال  ظ ا لنشاط س ق ت دبي للاودية في سوق الأوراق المالية'' ستثمار عند إتخاذ قرارتهم الإ

وع ه ولأهم   ا ست      ف ه ق نا باخت ارىم ىم ن  لدراستنا ا  داد  م و  / س ق ك  ل وراق ا ال  
 ش فنا مشارىت م م  خلال اخت ار الإجاب  ال  تمبر و  آرائ م مع التأى د وعي أ  ا مع ماث 

إلأ لأف اض البحث المع ي مع الس     ستم لالمحصل وع  ا م  خلال إجابات م س ف لأ ت
 التام .

ى ا اح ط م وع ا أده     الحص ل وعي اجاب    ش  ا ل م وعي م ل تماود مم
 لأستفسارات م  أو دسنا  و  هذا الإستقصاء و  ط  ق الأتصال بالبر د الأل تروني التالي و

ymail.comsamirasayah@ 
 

                                                                                                           .وتقبع ا منا جز ل الش   والأمتنا 
 الطالب  و سميرن السا ح

 
 
 
 

mailto:samirasayah@ymail.com
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 الإستبيان
                  ا ناسب  و الإجاب  بعم   في  )×(ولام   ويع ال جاءالشخصية :  البيانات : الأول القسم       

أهم العوامل السلوكية المؤثرة على خيارات وتصورات صغار المستثمرين في سوق الأوراق  القسم الثاني : 
  المالية.

رقم
ال

 

 
 العبارات

غ
فق 
موا
ير 

شدة
ب

افق 
 مو
غير

 

ايد
مح

افق 
مو

شدة 
ق ب
مواف

 

 د يأ  ذى   الجنس :

 سن  35و  26مابتم   سن  25و  18مابتم   : الفئة العــمرية

   و  36مابتم
 سن .   56م   أى    سن  55و  46مابتم   سن  45

 متزوج  أوزب  جتماعية :الحالة الإ
 كىت راه  ماستر  ل سادبي  ثاد ي أو أقل  المستوى الدراسي :

م    في   ركز الوظيفي :الم
 القطاع الما 

  م    في القطاع
 اناص

 وامل مستقل 

    ثاح
 مؤسس 

 متقاود   طال 

منذ متى وأنت 
مستثمر في سوق 

 الأسهم :

   سن  1أقل م 
   سن  إلى أقل  1م

 سن اث 3م  
   5سن  إلى أقل م   3م 

 سن اث
   سن اث 10سن  إلى أقل م   5م    سن اث 10أى   م 

ذي تقوم القطاع ال
 : فيه ستثماربالإ

  قطاع الصناو  قطاع اندماث  القطاع ا الي 
  قطاع

 ست  ارالإ
 قطاع المقاراث  أخ ى 

  ك   ت دبي  السوق المستثمر فيه  
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اتك في س ق الأس م في الأش   إست  ار تخطط لزتأكن  01
 ا قبع 

     

ستق   بزتأكن دشاطك في التداول إذا ىا  حجم التداول  02
 السابق أوعي م  ا متاك.

     

ف في ست  ار ال فب  في ا ضارب  بالأس م هي سب  لإ 03
 س ق الأس م.

     

رفك في س ق الأس م     أ  اتمتقد أ  م اراتك ومم 04
 تساودف في التف ق وعي الس ق.

     

شم رف بال ق  في ف م س ق الأس م ه  ما  دفمك ل   ن  05
 التداول.

     

تت تع بمم ف  ىاف   في س ق الأس م تجمعك واثق م   06
 قدراتك في اخت ار أس م أفضل م  فيرها.

     

      د خسارن سابق  تصبح أى   تجنبا لع نااط نبم 07
تفضل ب ع الأس م ال   اكث ق  ت ا وتتجن  ب ع  08

 الأس م ال  انخفض  ق  ت ا 
     

ارباحك المحقق  لن ض  ق ق ارباح  ست  ارتسمي لإ 09
 جد دن متح لا مخاط ها 

     

تسمي لش اء الأس م ذاث ا نااط  ا  تفم  بمد  ق قك  10
 نجاحاث مت  رنل

     

قد يحدث وا  تق   بم اج   ا نااط ن باوتبارها ف ث   11
 لتم  ض خسائ ف السابق  

     

أى   دف را م  ا نااط  بمد ا  تش د خسائ  تصبح  12
 مال   مت  رن

     

تشم  بالحز  والأسي لأحتفا ك بأس م خاس ن  دن ط  ع   13
 دسب ا 

     

اث الأكاء الضم   لتجنبك تتجن  ب ع الأس م ذ 14
 الأوتراف بانسارن ا  تبط  بها وبق ارف السئ
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تشم  بالأس  و نتابك شم ر بس ء الحظ وندما ت أى أ   15
 ق اراتك تؤول إلى انطأ 

     

واكن ما تتفاول بس و  مع تن يراث ق اراث الآخ    وتتبع  16
 ركوك أفمالهم في س ق الأس م.

     

 ب  أمل ىبيرن إذا إتبم  م ق  مماىبي لسع ف تشم  بخ 17
 الآخ    ووقم  في خسارن

     

      وندما  تاج إلى إتخاذ ق ار س  ع تتبع سع ف الأفعب   18
تنظ  بمنا   في التنيراث في أسمار الأس م ال  تن ي  19

 ف  ا ست  ارالإ
     

تأخذ بمتم الأوتبار الأتجاهاث ا اي   ل س م في  20
 فت  ار إس

     

اتك في السن  ا قبع  بال فم م  إست  ار ستز د م   21
 انخفاض ق    ا ؤش  في الس ق

     

    جذاب  تسميإست  ار تمتقد أ  س ق الأس م قنان  22
 ف  ا في الفتراث ا قبع . ست  ارللاست  ار في الإ

     

تمتقد أده إذا انخفض ا ؤش  بنسب  مم ن  س ف  تمافى  23
 و  في الأتأ  القع ع  ا قبع .بس  

     

 ىا  أكاءها السابق  إذاتفضل الأحتفاظ بالأس م حى   24
 فير مشجع 

     

ت أى ا  مم فتك ا  دن لمدك محدوك م  الأس م وعي انها  25
 افضل تن  ع

     

تفضل ش اء الأس م المحع   و  الأس م الدول   لت ف   26
 ا مع ماث ون ا بش ل ج د

     

تمت د وند إتخاذ الق ار وعي الحقائق ا ؤىدن بدلأ م   27
 الترى ز وعي ا متقداث

     

فالبا ما تطبق ق اود وق اراث بد     وتقد     لع مع ماث  28
 هت ا  ل اف  ا مع ماث ا تاح إا ناتارن ولأ ت لي 

     

      تأثير وعي الط  ق  ال  تنفق بها أم الك لع ا ع الد ني 29
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       ست  ارهناف ت اثل بتم ممتقدات م الد ن   وق ارىم للإ 30
      أرباحك ا  تفم  تم ك إلى ت ف ق م  الله تقد ا تم 31
 ا شترف قد  تعك أس م ست  ارتمتقد أ  ثندوق الإ 32

 لبمض الش ىاث ال  لأ ت افق وع  ا أخلاق ا
     

أو في  لاق  قد يحدث ا  تست    في الش ىاث فير الأخ 33
ال  تمعك أس م الش ىاث فير  ست  ارثناك ق الإ
 الأخلاق  

     

لأخلاق   في الش ىاث فير ا ست  ار  نك الت ف ق بتم الإ 34
 وبتم وا وك الد ني

     

في ا نتجاث ا ال   قد      فير مت افق مع  ست  ارالإ 35
 ا سائل الأخلاق  

     

 م اث جت او   ىتقديم تبرواث لعجتق   بالألتزا  لقض   ا 36
 انير  

     

تق   با شارى  ا باش ن في الأدشط  التط و   ىإطما   37
 الفق اء م لا

     

      تم ل لع ساهم  في ا ؤسساث الأجت او   ىا ساجد 38
تدفمك ا ناسباث الد ن   ) قف  رمضا م الأو اك ...(  39

 لع شارى  في ا  اد  الأجت او  
     

تساود وسائل الأولا   )في الصح  والمجلاث ومحطاث  40
التعفز   ...( في الحث وعي ا شارى  في القضاتأ 

 الأجت او  

     

تتأث  بالأحداث ال ارث   )  لأ لم ف ضا ث ... (  41
 لع شارى  في ا  اد  الأجت او  

     

 م عواكن ما تؤث  تجاربك الشناص  م تجارب اف اك المائ 42
الأثدقاء والزملاء في ق ار ا شارى  في ا  اد  

 الأجت او  
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تمتبر وسائل الأولا  ) الصح  والمجلاث ومحطاث  43
 ت  ارسلك لم وض الإالتعفز   ...( أهم مصدر بالنسب  

  ا سؤول اجت او ا 

     

سؤول ا  ست  ارلم وض الإ  و  م حساب م ا ص في  44
  اجت او ا 

     

ت و  م تفاولاث وتجارب اف اك المائع م الأثدقاء  45
  الأجت اوي  ست  ارلم وض الإ والزملاء

     

م  خلال  الأجت اوي ست  ارتتم ف وعي و وض الإ 46
 دش اث الأثدار التس  ق   لعبن ف

     

بناء وعي دصائح الأثدقاء والزملاء  ست  ارتق   بالإ 47
 واف اك المائع  

     

ا مع ماث ا قدم  م  الأقارب والأثدقاء والزملاء  تت تع 48
 بم ث ق   وال  

     

   مع الزملاء  قعل م  ين ط ست  ار مناقش  ق اراتك الإ 49
 خ فك م  انسارن

     

بناء وعي دصائح وت ث اث انبراء  ست  ارتق   بالإ 50
 والمحععتم وباح ي الس ق وسماس ن الأوراق ا ال  

     

      ا مع ماث في الس ق في ال ق  ا ناس  تصدر 51
ى يرا ما يحدث تبا   وود  تناسق لع مع ماث في س ق  52

 الأس م
     

        ست  ار ا مع ماث تأثير ىبير وعي ق ارتك الإ ختلافلإ 53
تت تع ا مع ماث ال اركن و  الش ىاث ا درج  في الس ق  54

 بالصح  والشفاف  
     

   ث وفقا لنص ح  خبير مالي )في الصح  لقد است 55
 والمجلاث ومحطاث التعفز    ...(

     

فالبا ما تتفاجئ بالأخبار الأقتصاك   ) اخبار الأقتصاك  56
ا زئي وال عي وتقار   ال ىالأث م ل البنك ا  ىزيم 

 ثندوق النقد الدولي ...(
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      لفائض ا وندما تت ف  الأم ال ست  ارفالبا ما تفضل الإ 57
تم  ضا و  انسائ   ست  ارقد يحدث وا  تق   بالإ 58

 السابق  
     

      واكن ما تست    بناء وعي   ىاث الس ق 59
بناء وعي ت قماث المحععتم في وسائل  ست  ارتق ر الإ 60

 الأولا  الأخبار  
     

      دلعم ائ فإست  ار التن  ع في الأس م ه  الدافع م  اواكن  61
 ت  ارإس دفمك ط  ح الزتأكن في ارباح الأس م الى اواكن  62

 و ائدف
     

       ائدالم إست  اررفب  تخص ص الأس م تدفمك لأواكن  63
لس ق الأس م في ا ستقبل  لد ك وج   دظ  متفائع  64

 الق   
     

 نتابك شم ر بالتشاؤو  م  س ق الأس م في ا ستقبل  65
 الق   

     

لأ تسمي لأي تطعماث في س ق الأس م في ا ستقبل  66
 الق   

     

ت ىز ى يرا و  الأرباح المحت ع  قبل الق ا  بأي و ع    67
 ست  ارالإ

     

تصبح اى   ت ى زا و  انسائ  المحت ع  قبل و ع    68
 ست  ارالإ

     

ق ا  مخط  قبل ال –تأخذ بمتم الأوتبار ت ل ف  وائد  69
 ست  ارع   الإبم 

     

ئد اتك وعي ممدل الماإست  ار   تفع ممدل المائد وعي  70
 ا ت سط لعس ق

     

اتك أقل م  ممدل المائد إست  ار ممدل المائد وعي  71
 ا ت سط لعس ق

     

د اتك مع ممدل المائإست  ار  تسا   ممدل المائد وعي  72
 ا ت سط لعس ق
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 فهرس المحتويات :
 الصفحة المحتوياتفهرس 

 III الإهداء
 IV شكر وتقدير

 V الملخص
 VII قائمة المحتويات
 IX قائمة الجداول

 X قائمة الأشكال البيانية
 XI قائمة الملاحق

 ب المقدمة
 طار السلوكي في عملية إتخاذ القرارات الإستثماريةالفصل الأول : الإ

 02 تمهيد
 03 السلوكية المبحث الأول : النظرية المالية

I.   03 كوافع    ر الأتجاه السع ىي في وعم ا ال 
 03 التش هاث ا  سم   .1

 03 الأسب ع نها   أث  .1.1
 04 تأثير ال    .1.2
 04 السن  نها ةةة  أث  .1.3
 04 الش  ر أث  .1.4

 05 أث  إكماج ورق  مال   جد دن في ا ؤش  .2
 05 إلى س ق الأوراق ا ال   الدخ ل أث  .3
 06 أث  تدبدب الأسمار .4
 06  الزخم أث  .5
 07  الحجم أث  .6
 07  ا     التقعباث أث  .7

II.    07     ر ا ال   السع ى 
 10 المبحث الثاني : العوامل السلوكية المؤثرة على قرارات المستثمرين
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I. 10 ع ست      لالد ن اف      اد الم امل ا تمعق  با 
 10 س وامل ال .1
 10 نبيوامل ا  .2
 10 ا ؤهل المع ي .3
 10 ست ى الدخلم .4
 10 انبرن المع     .5
 11 الحال  الأجت او   .6

II. 13  ست      لعالس   ل ج    ا تمعق  با  اد  الم امل 
 13 التح زاث ا م ف    .1

 13 ال ق  ا ف ط  .1.1
 15 النف ر م  الأس  .2.1
 15 النف ر م  ا نااط ن .3.1
 16 النف ر م  انسارن .4.1
 16 تأثير التص ف .5.1
 17   والمحافظ  وع هتفض ل ال يع ال اه .6.1
 17 ف اب التن  ع .7.1
 18 تأثير الأستدلأل أو التأثير الأرشاكي .8.1
 18 التناف  ا م في .9.1

 19 سع ف القط ع .10.1
 21 التفاؤل والتشاؤ  ا ف ط .11.1
 21   وف الس ق .12.1

 22 ممن تأث ا ست      .2
 24 تقعباث الأح ال ا     .2.1
 25 الأحداث والتظاه اث ال تأي   .2.2
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