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 1يةالاستثمار بالأوراق المال بعوائدفي  وأثرهاقياس ميول المستثمرين 

 2017-2007للمدة  "قطاع المصارف " دراسة تطبيقية في سوق العراق للأوراق المالية

 لي احمد فارس عأ.م . د                                             : علاء محسن مطلق                    الباحثين

 : الملخص

إضافية  بعوائدولتحقيق  أسعار الأوراق المالية في لبيان اثرهاتهدف الدراسة الى تفسير وتحليل ميول المستثمرين وذلك      
العديد من  بالاعتماد علىدراسة البيانات التاريخية لقطاع المصارف في سوق العراق للأوراق المالية  عن طريق

مستوى  فيالمؤشرات  مثل  مؤشر حجم التداول و مؤشر عدد الأسهم المتداولة و مؤشر عدد العقود وبيان مدى اثرها 
لذي المزاج  مثل الطقس والاحداث  وغيرها وا فيامل تأثير لكثير من العو  الدراسات النفسية تدعم وجودالعائد اذ ان 
استندت الدراسة الى معضله نظرية متمثلة قرارات المستثمرين في سوق العراق للأوراق المالية ,  فيبدوره سيؤثر 

ة كلالنظريات المالية التقليدية والمدافعين عن النظرية المالية السلوكية , ومش انصارباستمرار الجدل الفكري بين 
في  تطبيقية  تتعلق بعدم الاهتمام بميول المستثمرين  التي تؤثر في قرارات الاستثمار التي يعاني منها المستثمرون 

راهين اهم الب فيسوق العراق للأوراق المالية  عند اتخاذهم القرار الاستثماري  كما وتحاول هذه الدراسة تسليط الضوء 
تي يتخذها المنهج السلوكي الذي أضاف المتغيرات السلوكية النفسية المثبتة عبر طرح الأفكار والمرتكزات ال

ستخدمت اوالاجتماعية المؤثرة في عملية اتخاذ القرار الاستثماري من اجل التنبؤ بتحركات وأداء الأسواق المالية , وقد 
ق المصارف في سوق العراقطاع الدراسة البيانات الموسمية ل استهدفت  أذالدراسة أسلوب تحليل البيانات التاريخية 

نامج واستعانت الدراسة بمجموعة من التحليلات والاختبارات الإحصائية والمالية باستخدام البر  اهذ ,الماليةللأوراق 
, وتوصلت الدراسة الى مجموعة من الاستنتاجات  أهمها : تؤثر ميول المستثمرين   Spss   &Excelالاحصائي  

قات الاستثمار بالأوراق المالية, وقد اتخذت الدراسة العديد من التوصيات أهمها تجنب الاستثمار في الأو  بعوائد في
 المستثمرين بالظروف الاجتماعية او الموسمية ومتابعة ميولحركة السوق نتيجة تأثر  فيالتي تظهر تأثيرات سلبية 

 تحركات السوق بشكل حذر لتجنب الخسارة المتوقعة .

 الأسهم ( بعوائدكلمات المفتاحية : ) ميول المستثمرين , , المزاج , الحدس , العاطفة  , ال     
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     Abstract: 

     The study aims at interpreting and analyzing investor sentiment in order to predict the 

prices of future securities and to achieve additional returns by studying the historical data 

of the banking sector in the Iraqi market for securities through several indicators such as 

volume index, index of number of traded shares, index of number of contracts, The level 

of return as psychological studies support the existence of the impact of many factors on 

the mood, such as weather, events and others, which in turn will affect the decisions of 

investors in the Iraqi market for securities,  

      the study was based on the theoretical dilemma of continuing intellectual debate And the 

theoretical conflict between the advocates of traditional financial theories and defenders 

of the theory of behavioral finance, and the problem of the application of the lack of 

interest in the tendencies of investors that affect the investment decisions suffered by 

investors in the Iraqi market for securities when they take the investment decision also 

tries to highlight the most important evidence proved by The ideas and elements of the 

behavioral approach, which added psychological and social behavioral variables that 

affect the decision-making process in order to predict the movements and performance of 

the financial markets. 

      The study used a series of statistical, financial analyzes, and tests using the statistical 

program Spss & Excel. The study reached a set of conclusions the most important of 

which are: Investor sentiment affect the returns on investment in securities. The study has 

taken many recommendations, the most important of which is to avoid investing in times 

that show negative effects on the market movement due to the investor sentiment. Maip or 

seasonal follow the market moves cautiously to avoid the expected loss. 

     Keywords: (investor sentiment, mood, intuition, emotion, stock returns) 

 المقدمة  :      المقدمة  :       -1

لاخبار ووسائل التواصل لاخبلار ووسللائل التواصللل مهما في الحياة البشرية مثل المزاج والطقس وامهملا فللي الحيلاة البشللرية مثللل الملزاج والطقللس وا  ًًان للعوامل المؤثرة في ميول المستثمرين دوراان للعواملل المللؤثرة فلي ميللول المسللتثمرين دورا            
ماعيالاجتملللاعي شكل كبوالتلللي تلللؤثر بشلللكل كب  الاجت تؤثر ب تي  ثموملللن ثلللمسلوكه سللللوكه   فيفللليير يلللر وال هذهتلللنعكس هلللذه  ومن  شر الظلللروف بشلللكل مباشلللر   تنعكس  شكل مبا ظروف ب خذها قرارتللله التلللي يتخلللذها   فيفللليال تي يت قرارته ال

ير للاسللتثمار ممللا يلللؤدي الللى تغييلللر  لى تغي يؤدي ا ما  ئدبعوائللدللاستثمار م ية الاسلللتثمار بللالأوراق الماليللة   بعوا بالأوراق المال ستثمار  جابياملللا بشللكل سللللبي او ايجللابيالا سلبي او اي شكل  ما ب يول اي حسلللب تللأثير ميلللول   ا تأثير م اي حسب 
قرار قلرار   فيفليقراراته.  ولقد تطور علم المالية  في ااونة  الاخيرة  واخذ يدر  كي  يؤثر سلو  المستثمرين قراراتله.  ولقلد تطلور عللم الماليلة  فلي ااونلة  الاخيلرة  واخلذ يلدر  كيل  يلؤثر سللو  المسلتثمرين   فيفليالمستثمر المسلتثمر 

النظرية العقلانية  وهذا كان بسبب ان التغير الحاصل في النظريلة العقلانيلة  وهلذا كللان بسلبب ان التغيلر الحاصلل فللي   فيفلليستثمار واي الظروف التي تؤثر عليه وعدم الاعتماد سلتثمار واي الظلروف التلي تللؤثر عليله وعلدم الاعتملاد الاالا
اسعار الاوراق المالية بشكل واض  لا تنجم فقط عن التصرفات العقلانية للمستثمرين وانما ايضا من اتباع المستثمرين اسعار الاوراق الماليلة بشلكل واضل  لا تلنجم فقلط علن التصلرفات العقلانيلة للمسلتثمرين وانملا ايضلا ملن اتبلاع المسلتثمرين 

ية  لميللولهم عنللد  بيللء وشللراء الاوراق الماليللة   يء وشراء الاوراق المال حتم اخللذت النظريللة السلللوكية منحللى كبيللر لللدى المسللتثمرين , وذلللك حللتم     ثمثللمومن ومللن لميولهم عند  ب لك  لدى المستثمرين , وذ ير  حى كب سلوكية من خذت النظرية ال ا
ستثمر  لمعرفة اي ضلللرورة دراسلللة سللللوكيات المسلللتثمر التلللي تجملللء بلللين الحاللللة النفسلللية والاجتماعيلللة والماليلللة للللدى المسلللتثمر  لمعرفلللة اي  لدى الم ية  ية والمال سية والاجتماع لة النف بين الحا مء  تي تج ستثمر ال سلوكيات الم سة  ضرورة درا

دراسة ميول المستثمرين من متطلبات دراسلة ميلول المسلتثمرين ملن متطلبلات   تعدتعلدقرارات المستثمرين, لهذا السبب قرارات المستثمرين, لهذا السبب   فيفيالمحددات السلوكية التي تؤثر بشكل كبير المحددات السلوكية التي تؤثر بشكل كبير 
  بعوائدبعوائلد  فيفليالشركات والجهات التي تسعى للتداول في سوق العراق للأوراق المالية. وكان لميول المستثمرين الاثر الواض  الشركات والجهات التي تسعى للتداول في سوق العراق للأوراق المالية. وكان لميول المستثمرين الاثر الواضل  
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ية الاسللتثمار ممللا يللدفء اصللحاب الشللركات التللي تللروم الللى التللداول بللالأوراق الماليللة الللى تهيملله الاجللواء المناسللبة قبللل عمليللة  بل عمل سبة ق مه الاجواء المنا لى تهي ية ا بالأوراق المال تداول  لى ال تي تروم ا شركات ال يدفء اصحاب ال الاستثمار مما 
تالتلل ييم المحللددات السلللوكية التللي هللي اداة مهملله لتقيلليم   فيفلليداول في السوقد ولدراسة ميول المستثمرين ينبغي اولا ان نتعرف داول فللي السللوقد ولدراسللة ميللول المسللتثمرين ينبغللي اولا ان نتعللرف ال تي هي اداة مهمه لتق المحددات السلوكية ال

ئدبعوائللد  فيفلليميول المستثمرين ميللول المسللتثمرين   وكي  تؤثروكيلل  تللؤثرالاداء الاستثماري الاداء الاسللتثماري  شعور المستثمر هل هو شللعور المسللتثمر هللل هللو   فيفلليالاوراق المالية وكذلك التعرف الاوراق الماليللة وكللذلك التعللرف   بعوا
 متشائم ام متفائل ومدى تأثير ذلك.متشائم ام متفائل ومدى تأثير ذلك.

 سة منهجية الدرا -2

 مشكلة الدراسة :  2-1

 اذ كفوءالالمستثمر العقلاني والسوق  فيان النظرية المالية العقلانية قدمت العديد من الافتراضات والتي اعتمدت بدورها     
واجهت هذه الافتراضات واقء يخالف القوانين والاسس التي وضعتها هذه النظرية لان هنا  عدة محددات تؤثر بشكل 

يمكن و راء التي يتخذها المستثمر والش وقرارات البيءفي تحديد اسعار الاوراق المالية ميول المستثمرين  فيكبير وواض  
  الاتية:بالتساؤلات  صياغة مشكلة الدراسة

 المالية؟الاستثمار بالأوراق  بعوائد فيهل لميول المستثمرين تأثير  -1
 المستثمرين؟وراق المالية بميول الاستثمار بالأ بعوائدكي  تتأثر  -2
 الاوراق المالية في سوق العراق للأوراق المالية؟ بعوائد فياهم الميول التي تسهم في التأثير  ما -3
 كي  يمكن قيا  ميول المستثمرين؟  -4

 فرضية الدراسة:فرضية الدراسة:  22-22

 ستكون كالاتي: الدراسةفرضيات ي ضوء المشكلة اعلاه فأن ف   

 الاستثمار بالأسهم بعوائدلا يوجد تأثير ذو دلالة معنوية لميول المستثمرين متمثلة بمؤشراتها في  -1
 سلو  المستثمرين.    فيمجموعة من العوامل الظرفية المؤثرة  فيهنا  أنماط محددة لاتجاه العائد اعتمادا  -2

 اهمية الدراسة  2-3

الاسواق المالية دورا مهما وحاسما في اقتصادات البلدان بشكل عام , وان دراسة المحددات السلوكية التي تؤثر  تؤدي     
تحقيق  فيبميول المستثمرين تعد من اهم العوامل لمعرفة كيفية الاستثمار في الاسواق المالية  ويؤكد التمويل السلوكي 

من خيارات   اكبير   اأذ توفر عددء القرار النفسي لسلو  المستثمرين آلية صن تعداستخدام شامل لظواهر السوق لأنها 
المستثمر المختلفة التي لها مخاطر مختلفة والعلودة اللى أفضليات ذات الصلة بدرجة المخاطر المرتبطة بهذه المنتجات 

هم الناحية السيكولوجية ها بطبيعة الحال مء مستوى المخاطر و إن فهم مثل هذه الظواهر يتطلب فبعوائدوالتي تختلف 
المشاكل السيكولوجية التي تواجه المستثمرين , وان دراسة  فيللملستثمر وطبيعلة مخلاطرة السوقد والتركيز بشكل عميق 

الاستثمار بالأوراق المالية وحسب وجهات النظر هنا  من يؤيد وجود اثر  بعوائدميول المستثمرين له الاثر الكبير في 
الاوراق المالية ,  بعوائد فيالاوراق المالية والاخر غير مؤيد لوجود اثر لميول المستثمرين  بعوائدب  لميول المستثمرين
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الاستثمار وامكانية فهم وتفسير سلو  المستثمرين تجاه  بعوائدلذلك تعد دراسة ميول المستثمرين من الضروريات للتنبؤ ب
 الاستثمار بالأوراق المالية .  بعوائد  تؤثر ميول المستثمرين في الاوراق المالية , وهنا تكمن اهمية الدراسة لفهم كي

 اهداف الدراسة   2-4 

 ة وبيانالماليالاستثمار بالأوراق  بعوائد فيتكون اكثر تأثير  السلوكية التيتهدف هذه الدراسة الى معرفة اي المحددات      
والوصول   الاستثمار بالأوراق المالية ( بعوائدميول المستثمرين ,  ) كيلهما المتغيرين فيالعوامل والمتغيرات التي تؤثر 

م الي النتائج المنطقية لغرض الاستفادة منها في العديد من الاستثمارات وتوخي الحذر من العوامل السلوكية التي ل
مكن ان بالتداول ,  وهنا يقرارات المستثمر الخاصة   فيلها النظرية العقلانية وتبين مدى تأثير هذه المؤشرات  طرائقتت

 :  كالاتيية الدراسة بنقاط محددة نستعرض اهم

راق الاستثمار بالأو  بعوائد, وكي  ستؤثر هذه الميول في  ر بشكل كبير في ميول المستثمرينبيان المتغيرات التي تؤث  -1
 المالية .

ميول كيفيه الوصول المعرفي والمنطقي الى ميول المستثمرين   واي العوامل او المحددات السلوكية هي التي تحدد هذه ال -2
 . 

 اجراء اختبارات مالية واحصائية لقطاع المصارف في سوق العراق للأوراق المالية ومعرفة اي المحددات السلوكية هي -3
 اق المالية . الاستثمار بالأور  بعوائدالاكثر تأثير في 

 مؤشرات القياس  :  2-5

ية و تللم اسللتخدامها فللي الدراسللة وذلللك بسللبب تللوفر بياناتهللا فللي سللوق العللراق للللأوراق الماليللة و مؤشرات مؤشللرات هنا  عدة هنللا  عللدة            عن عللن يمكن يمكللن تم استخدامها في الدراسة وذلك بسبب توفر بياناتها في سوق العراق للأوراق المال

 ((  Baker & Wurgler,   ,     60016001,,  61616161))ميول المستثمرين وهي كالاتي : ميول المستثمرين وهي كالاتي : قيا  قيا  ها ها طريقطريق

 :  مؤشر عدد العقود -1
 ) دوران الأسهم ( :مؤشر عدد الأسهم المتداولة  -2
 Baker & Wurgler ) ,   6007,  637): مؤشر حجم التداول بشكل عام  -3

 مجتمع وعينة الدراسة  2-6

ل حدد مجتمء الدراسة في قطاع المصارف لسوق العراق للأوراق المالية ونظرا لأهمية قيا  المتغيرات المرتبطة بميو      
المؤشرات  حساب عن طريقو بسبب أهمية المصارف في الأسواق المالية قطاع المصارف  فيتم الاعتماد و المستثمرين 

 بعوائداثر ميول المستثمرين في  ( لقيا عدد العقود وحجم التداول وعدد الأسهم المتداولة  المذكورة سابقا مثل )
 الاستثمار بالأوراق المالية.
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 الاستثمار تغطية معرفية   الاستثمار تغطية معرفية     بعوائدبعوائدمفهوم ميول المستثمرين و مفهوم ميول المستثمرين و    -3

ية وذلك لصعوبة شرح اصللبحت نظريللات علللم الللنفس الفللردي والاجتمللاعي تسللتخدم بشللكل واسللء فللي دراسللة الاسللواق الماليللة وذلللك لصللعوبة شللرح            في دراسة الاسواق المال فردي والاجتماعي تستخدم بشكل واسء  لنفس ال اصبحت نظريات علم ا
فاعلي وتفسللير نظريللة السللوق الكفللوء لللبعو قللواهر لأسللواق الماليللة ولمعرفللة مللدى تللأثير السلللو  النفسللي والتفللاعلي  سي والت سلو  النف تأثير ال مدى  ية ولمعرفة  لبعو قواهر لأسواق المال فوء  سوق الك سير نظرية ال طاع القطللاع   فيفلليوتف الق

مالي الملللالي  قي اصلللب  هنلللا  ضلللرورة لدراسلللة ميلللول المسلللتثمرين الاقتصلللاديين باتخلللاذ قلللراراتهم الاسلللتثمارية فلللي العلللالم الحقيقلللي   اذاذال عالم الحقي في ال ستثمارية  قراراتهم الا خاذ  صاديين بات ستثمرين الاقت يول الم سة م ضرورة لدرا نا   صب  ه ا
لنفس المعرفي و ليس فقط التنبللؤ والمشللاعر والحللد  وعلللم الللنفس المعرفللي و للليس فقللط   فيفلليبالاعتماد بالاعتمللاد  وتعد دراسة وتعللد دراسللة   ,أسا  المعلومات والحقائق أسللا  المعلومللات والحقللائق   فيفلليالتنبؤ والمشاعر والحد  وعلم ا

              الاخرالاخلرالتعري  بالتحيزات المؤثرة في توقعات المستثمرين لسوق الأوراق المالية و التعري  بالتحيزات المؤثرة فلي توقعلات المسلتثمرين لسلوق الأوراق الماليلة و   اولااولاميول المستثمرين مهمة لسببين  : ميول المستثمرين مهمة لسببين  : 
 : Fisher &  Statman , 2000إضافية عن طريق استغلال تلك التحيزات )إضافية عن طريق استغلال تلك التحيزات )  بعوائدبعوائدفرص كسب فرص كسب   عنعنيقومون بتدريسنا يقومون بتدريسنا 

نا  ( ,وتشللير ميللول المسللتثمرين إلللى معتقللدات النللا  17 قدات ال لى معت يول المستثمرين إ شير م مز أسللا  الاسللتدلال بالحللد  والمللز   فيفللي( ,وت حد  وال سا  الاستدلال بال ية  اج بللدلا مللن القللرارات العقلانيللة  أ قرارات العقلان بدلا من ال اج 
لى العاطفة ويعللرف قللامو  التللراث الأمريكللي  الميللول  بأنلله  فكللر أو رأيد أو موقللف خللاص واحللد يسللتند أساسللا إلللى العاطفللة  نه  فكر أو رأيد أو موقف خاص واحد يستند أساسا إ تراث الأمريكي  الميول  بأ بدلا من بللدلا مللن ويعرف قامو  ال

    إلى حد كبير تصرفات  عاطفية وغير منطقية إللى حلد كبيلر تصلرفات  عاطفيلة وغيلر منطقيلة   تعدتعلدأن يكون  غير منطقي . لذا فإن  الميول  أن يكون  غير منطقي . لذا فإن  الميلول    العقل  . فإنه يعرف شيماالعقل  . فإنه يعرف شيما
((Guzman ,2012: 3))  ( وعلرف( وعرفCorredor & Santamaria, 2015 : 334 ميلول المسلتثمر ) ميول المستثمر )انه متغير انله متغيلر   فيفلي

درجة معينة من الذاتية, و قد فشلت الكثير من الدراسات  حتى اان في تطوير درجللة معينللة مللن الذاتيلة, و قللد فشلللت الكثيللر مللن الدراسللات  حتللى اان فللي تطللوير   فيفلليصعب القيا  وذلك لأنه ينطوي صلعب القيللا  وذلللك لأنلله ينطللوي 
عام مقللاييس محللددة ومقبولللة  لميللول المسللتثمرين بشللكل عللام  شكل  ستثمرين ب يول الم حددة ومقبولة  لم قاييس م ثمومللن ثللمم باختلاف فهللي تتميللز بللاختلاف   ومن  يز  هي تتم ئقرائللقالطالطف يل المتبعللة للقيللا . وتميللل   را يا . وتم عة للق المتب

تأثير الميول الدراسللات الحاليللة لتللأثير الميللول  ية ل ئدبعوائللد  فيفلليالدراسات الحال ما للبحن عن عنصر مشتر  يضم العديد من المتغيرات باستخدام الأسللهم إمللا للبحللن عللن عنصللر مشللتر  يضللم العديللد مللن المتغيللرات باسللتخدام   بعوا الأسهم إ
ية تحليلللل المكونلللات الأساسلللية.  وملللن هنلللا فلللأن نظريلللة التمويلللل السللللوكي تلللرى ان بعلللو انحرافلللات اسلللعار الاصلللول الماليلللة  سعار الاصول المال فات ا عو انحرا ترى ان ب سلوكي  فأن نظرية التمويل ال نا  سية.  ومن ه يل المكونات الأسا تحل

الناتجة عن التصرفات الناتجلة علن التصلرفات و و   او تنخفو عن القيمة الاساسية لهااو تلنخفو علن القيملة الاساسلية لهلاوالتي ترتفء والتي ترتفلء   ية هي اكبر من المعقولية هي اكبر من المعقولالمالالمال  المتمثلة بالأوراقالمتمثلة بالأوراق
وهذه التصرفات ناتجة عن وهللذه التصلرفات ناتجللة عللن   اسعار الاصول الماليةاسلعار الاصللول الماليلة  فيفلليتثمرين تثمرين اي تنعكس تصرفات المساي تللنعكس تصلرفات المسللاللاعقلانية لبعو المستثمرين اللاعقلانيلة لللبعو المسلتثمرين 

سبب الطقس اواسللباب غيللر عقلانيللة كلللأن تكللون بسللبب تعكللر ملللزاج المسللتثمر او بسللبب الطقللس او ستثمر او ب مزاج الم كر  سبب تع كون ب كأن ت ية  ير عقلان سباب غ من المخلللاوف مللن الخسللارة وغيرهللا ملللن   ا من الخسارة وغيرها  خاوف  الم
 (  .  (  .    Taş & &Uygur ,,  91099109: : 932932))      ميول ومعنويات المستثمرينميول ومعنويات المستثمرين  فيفيالعوامل التي تؤثر العوامل التي تؤثر 

نطاق واسء بأنها تفاؤل أو تشاؤم مفرط بشأن توقعات السوق والناجمة عن أخطاء  فيو يمكن تعري  ميول المستثمرين    
الاغلب بالأوراق المالية  فيالمبادئ المالية الأساسية وتتمثل ميول المستثمرين   لدىالمستثمرين في الحكم وليس مبررا 

ذات  الرسملة المنخفضة  او قصيره الاجل و غير المربحة وشركات النمو أو الاوراق المالية  للشركات التي تعاني من 
,  9117 : 131)         ي  في قراراته , يتأثر المستثمر  بالعوامل الخارجية  مما يجعله غير عقلان اذضائقة مالية  , 

Baker & Wurgler  وقد ينتهج المستثمرون الذين يتبعون النظرية العقلانية اسلوب المراجحة  للحد من سوء التسعير )
الحاصل في الاوراق المالية لأنه يوجد جزء من ميول المستثمرين لا يمكن التنبؤ به وذلك بسبب الاخبار اليومية التي 

ر عن اسعار الاصول والارباح التي تم الحصول عليها  من النشرات المالية التي تعرضها البورصات  اي لا يمكن تنش
الضجيج  ( وذلك لوقف الخسارة  يالاخبار او ما يسمى بلل ) متداولالتنبؤ جزئيا بتصرفات المستثمرين الذين يتابعون 

اسعار الاوراق المالية   فيالمدى القصير  لان معتقدات هؤلاء المستثمرين تؤثر بشكل واض   فيبالاستثمارات ولو 
 في(  ويعرف متداولو الضجيج  بأنهم المستثمرين الذين يعتمدون  al et  Barberis,  0228:  312)  بعوائدوال

يقومون  بتفحص البيانات الجديدة من  ذاالاخبار والرسائل المنشورة في وسائل الاعلام او وسائل التواصل الاجتماعي 
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 Renault,  9107:  3)           المستقبلية للأوراق المالية  بعوائدالإنترنت للتنبؤ بالأسواق المالية وايضا التنبؤ بال
 إشارة  صاخبة    مثل فيانهم  بعو المستثمرين الذين يتداولون في الاسواق بناء   في(,وايضا يعرف متداولو الضجيج 

 & Brownالاسهم مثل عمليات البيء والشراء والاكتتاب وغيرها  ) بعوائدالاعلان عن توزيء ارباح او اي اشارة ترتبط ب
Cliff , 2004 : 4   ويمكن اعطاء مفهوم اوض  لميول المستثمرين بعده عملية الجمء بين النتائج الاحصائية ,)

نفسه ويمكن ان تؤثر ميول المستثمرين في جزأين اساسيين للمستثمر لعمليات المستثمر وبين العوامل النفسية للمستثمر 
الاجل ويؤثر المزاج  طويلالمدى  فيتؤثر العاطفة بميول المستثمرين  اذ(  mood( والمزاج  ) emotionهما العاطفة )

تعبير مقبول ولكي يكون للميول معنىد  فمن الضروري أن يكون لها  الاجل , قصيرالمدى  فيميول المستثمر  في
 (. Bormann,   9103:  2لميول المستثمرين  )

ن ن ان الميول هي قاهرة ذات شقين ) عالمي ومحلي ( ويكون تأثير الميل العالمي اكبر واكثر من الميل المحلي وذلك لاان الميول هي قاهرة ذات شقين ) عالمي ومحلي ( ويكون تأثير الميلل العلالمي اكبلر واكثلر ملن الميلل المحللي وذللك لا        
بين رؤو  الاموال العمللل التنظيمللي المحلللي يحللد مللن الاثللار الضللارة للميللول ويجعللل اثرهللا صللعب الانتقللال بللين رؤو  الامللوال  قال  يول ويجعل اثرها صعب الانت ضارة للم ثار ال من الا حد  لي ي مي المح مل التنظي كون اذ لا يكللون الع اذ لا ي

  التنبؤالتنبلؤ  فيفليدرة درة المدى القريب وهذه النتيجة ليست مفاجمة د لأن القالملدى القريلب وهلذه النتيجلة ليسلت مفاجملة د لأن القل  فيفياللاحقة اللاحقة   بعوائدبعوائدللميول إلا القليل من القدرة التنبؤية للللميول إلا القليل من القدرة التنبؤية لل
  غير طبييية. ومء ذلك د فإن عدمغيلر طبيييلة. وملء ذللك د فلإن علدم  بعوائدبعوائلدالمدى القصير ستؤدي إلى استراتيجية تداول بسيطة تولد المدى القصير ستؤدي إلى استراتيجية تداول بسيطة تولد   فيفيبأسعار الاصول بأسعار الاصول 

ل إلى ل إللى الأسعار. بل يدفء الميل أسعار الأصو الأسعار. بل يدفء الميل أسعار الأصو   فيفيمدى القصير لا يعني أن الميول ليس له أي تأثير مدى القصير لا يعني أن الميول ليس له أي تأثير التنبؤ في الالتنبؤ في ال  فيفيالقدرة القدرة 
لكنها لكنهلا المدى القصير د و الملدى القصلير د و   فيفيطويلة من الزمن , وهذه الطريقة سوف تلغي سوء التسعير طويلة من الزمن , وهذه الطريقة سوف تلغي سوء التسعير   للمدةللمدةالابتعاد عن القيمة الحقيقية الابتعاد عن القيمة الحقيقية 

عن علن ميول المستثمرين ميلول المسلتثمرين   ايضا تفسيرايضلا تفسليركما يمكن كملا يمكلن   (  .(  .    & Cliff  Brown,,  91129112: :   717717قد تتعطل عند آفاق أطول   ) قلد تتعطلل عنلد آفلاق أطلول   ) 
 -::  كالاتيكالاتيعده مداخل وهي عده مداخل وهي   طريقطريق

اثرها اثرهلا الاستثمار و الاسلتثمار و   بعوائدبعوائدان ميول المستثمرين بمثابة  موجهات لقيا  ان ميول المستثمرين بمثابة  موجهات لقيا    فيفيالمدخل الاقتصادي : اكدت الكثير من الدراسات  المدخل الاقتصادي : اكدت الكثير من الدراسات        
هي مؤشر قيمللله الاوراق الماليلللة والتلللي تشلللير إللللى أن ميلللول المسلللتثمرين هلللي مؤشلللر   فيفلللي ستثمرين  يول الم لى أن م شير إ تي ت ية وال مه الاوراق المال يول عائلللدات الأوراق الماليلللة  فتلللؤثر ميلللول   فيفللليقي تؤثر م ية  ف ئدات الأوراق المال عا

ية المسللتثمرين المتفللائلين اثللارا ايجابيللة  ثارا ايجاب فائلين ا ئدبعوائللد  فيفلليالمستثمرين المت شائمينالاسللتثمار والثللروة  , بينمللا تللؤثر ميللول المسللتثمرين المتشللائمين  بعوا تؤثر ميول المستثمرين المت ما  ثروة  , بين سلبية اثللارا سلللبية   الاستثمار وال ثارا  ا
  المستثمرين المسلتثمرين   ولولالاستثمار والثروة , فأن ميالاستثمار والثروة , فأن مي  بعوائدبعوائدعليها  ,كما ان ميول المستثمرين  المتفائلة تكون اكثر اهمية بالنسبة الى عليها  ,كما ان ميول المستثمرين  المتفائلة تكون اكثر اهمية بالنسبة الى 

ها تمللا إذا كانللت رؤو  أمللوال سللوق الأوراق الماليللة وثرواتهللا ت  فيفلليتؤثر تللؤثر  ية وثروات لى أصول أو استهلا  آخر واذا كانت الميولإلللى أصللول أو اسللتهلا  آخللر واذا كانللت الميللول  عنعللنما إذا كانت رؤو  أموال سوق الأوراق المال   إ
حية حيلة ( , اما من النا( , املا ملن الناTsai , ,   91029102: :   112متماثله والعكس بالعكس  )   متماثلله والعكلس بلالعكس  )     بعوائدبعوائلدالال  فيفليمتماثله فأن التغييرات التي تطرأ متماثلله فلأن التغييلرات التلي تطلرأ 
تثمار في تثمار فلي يتم اعطاء قسط عائد اكبر للاسيتم اعطاء قسلط عائلد اكبلر للاسل  اذاذالاوراق المالية  بالاوراق المالية  ب  بعوائدبعوائد  فيفيميول المستثمرين  ميول المستثمرين  الاقتصادية هنا  تأثير كبير لالاقتصادية هنا  تأثير كبير ل

  والتب  وغيرها من المنتوجات الضارة  لأن بعو المستثمرين غير راغبين في الاحتفاض بمخزونات ضارة د والتبل  وغيرهلا ملن المنتوجلات الضلارة  لأن بعلو المسلتثمرين غيلر راغبلين فلي الاحتفلاض بمخزونلات ضلارة د   عنعلناسهم الكاسهم الك
هذه الوتعطللى هللذه ال ئدبعوائللدوتعطى  سبب لإغللراء المسللتثمرين الللراغبين فللي شللراء هللذه الأسللهم. وهللذا الانحللراف عللن شللراء هللذه الاسللهم بسللبب   بعوا هذه الاسهم ب شراء  عن  حراف  هذه الأسهم. وهذا الان شراء  في  لراغبين  لإغراء المستثمرين ا

لدان الاسلامية تحقيقهللا عائللدات عاليللة المخللاطر بسللبب عللدم تقبللل هكللذا اسللتثمارات فللي البلللدان الاسلللامية  في الب ستثمارات  كذا ا بل ه عدم تق سبب  خاطر ب ية الم ئدات عال ها عا   ::  33))                                            تحقيق
91029102( Liston,.. 
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سير ميول المستثمريالمللدخل الاجتمللاعي : يمكللن تفسللير ميللول المسللتثمري         ماعي : يمكن تف مدخل الاجت ماعي ن كمفهللوم اجتمللاعي بعللدها عمليللة مراقبللة وسللائل الاعلللام الاجتمللاعي ال بة وسائل الاعلام الاجت ية مراق عدها عمل ماعي ب هوم اجت ن كمف
بالقرارات الاستثوتحليللل وسللائل الاعلللام الاجتمللاعي كتحللليلات العلامللة التجاريللة لشللركة معينللة  ومعرفللة اراء النللا  بللالقرارات الاسللتث نا   نة  ومعرفة اراء ال ماعي كتحليلات العلامة التجارية لشركة معي يل وسائل الاعلام الاجت مارية مارية وتحل

ذه ذه يمثل هيمثلل هل  اذاذ. . لدىللدىيحدث يحلدث لهذه الشركة  و المنتجات التي تطرحها و ربط الكلمات والقرارات بين النا  والتفاعل كما لم لهذه الشركة  و المنتجلات التلي تطرحهلا و ربلط الكلملات والقلرارات بلين النلا  والتفاعلل كملا للم 
كار النللبو الجمللاعي مللن المحادثللات والمواقللف العاطفيللة  الللذي يعمللل كمقيللا  للل راء والأفكللار  ل راء والأف يا   مل كمق لذي يع ية  ا قف العاطف ثات والموا من المحاد نبو الجماعي  نب كللل جانللب مللن جوانللب   عنعللنال من جوا نب  كل جا

مء المجتمللللء  ستثمر وينبغللللي أن يكللللون رضللللا المسللللتثمر   المجت كون رضا الم غي أن ي ية  رأ  أولويللللات المؤسسللللة المصللللدرة للللللأوراق الماليللللة    فيفلللليوينب للأوراق المال صدرة  سة الم يات المؤس يول تعطللللي ميللللول   اذاذرأ  أولو طي م تع
لالمسللتثمرين انطبللاع جيللد اذا كانللت متفائللل نت متفائ شائمة  ة  وايضللا تعطللي انطبللاع سلليء اذا كانللت متشللائمة  المستثمرين انطباع جيد اذا كا نت مت شبكات فللي مواقللء الشللبكات   لاسيمالاسلليماة  وايضا تعطي انطباع سيء اذا كا قء ال   في موا

( وبالأخص في الوقت الحالي اصبحت هذه الشبكات هي المنفذ الاسرع ( وبالأخص في الوقت الحالي اصبحت هذه الشبكات هي المنفذ الاسرع   social networking websitesالاجتماعية )الاجتماعية )
  ور اجتماعي مهمور اجتملاعي مهللم,لذلك يكون لميول المستثمرين د,للذلك يكلون لميللول المسلتثمرين دالمعلومات عن اي شركه يراد الاستثمار فيها المعلومللات علن اي شلركه يلراد الاسللتثمار فيهلا   فيفليوالاسهل للحصول والاسلهل للحصلول 

 (. (. al   et   Vyas, ,   91079107: :   330لسمعه الشركة  وتسويق استثماراتها  )لسمعه الشركة  وتسويق استثماراتها  )

ثر المللدخل السلليكولوجي )النفسللي ( :ان للميللول بشللكل عللام اثللر          يركبيللر  ًًااسيكولوجيسلليكولوجي  ًًااالمدخل السيكولوجي )النفسي ( :ان للميول بشكل عام ا   ًًااستهلكسللتهلكمماو او   ًًااكان مستثمر كللان مسللتثمر أأالافراد سواء الافللراد سللواء   فيفللي  ااًًكب
ضحا وحتللى  لأصللحاب الشللركات الللذين يرومللون طللرح اوراق ماليللة فللي الاسللواق اذ وجللدت بعللو الدراسللات  اثللرا واضللحا  ثرا وا سات  ا عو الدرا في الاسواق اذ وجدت ب ية  طرح اوراق مال لذين يرومون  شركات ا   فيفلليوحتى  لأصحاب ال
جة جلة العوامل  النفسية للأفراد بشكل عام  اذ ترتبط الشبكات الاجتماعية مثل فيس بو  و تويتر وغوغل بشكل متزايد لدر العوامل  النفسلية للأفلراد بشلكل علام  اذ تلرتبط الشلبكات الاجتماعيلة مثلل فليس بلو  و تلويتر وغوغلل بشلكل متزايلد لدر 

د د ومنشوراته في هذه المواقء و هذا يساعد الشركات التي تريومنشوراته في هذه المواقء و هلذا يسلاعد الشلركات التلي تريلكتاباته كتاباته   عن طريقعن طريقسهلت من معرفة الحالة النفسية للشخص سهلت من معرفة الحالة النفسية للشخص 
 تلبية احتياجات  المستثمرين   تلبية احتياجات  المستثمرين     عن طريقعن طريقمستوى من الربحية مستوى من الربحية   فيفيطرح الاوراق المالية من تحقيق اطرح الاوراق المالية من تحقيق ا
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التي التلي تتمحور المهمة الاولى تتمحلور المهملة الاوللى   اذاذالانترنت. الانترنلت.   فيفليالعملاء والأخبار العمللاء والأخبلار   ااراء في منشورات وكلماتااراء فلي منشلورات وكلملات  باستخراجباسلتخراج  تحليل الميولتحليل الميول  يبدايبدا        
بينيللتم النظللر فيهللا التمييللز بللين يز  ها التمي ية اانللواع الميللول سللواء كانللت إيجابيللة ا  يتم النظر في نت إيجاب يول سواء كا نواع الم سلبيةو سلللبيةا يدةمحايللدة  اواو  و  ية وتسللمى بتحليللل القطبيللة   محا يل القطب  polarityوتسمى بتحل

analysis     الشبكات الاجتماعية ويشار الية الشلبكات الاجتماعيلة ويشلار اليلة   فيفليلعميل لعميلل ويتم تحليل هذا التفسير من أجزاء موضوعية من نص ينشره اويتم تحليل هلذا التفسلير ملن أجلزاء موضلوعية ملن نلص ينشلره ا
( و يحدد ( و يحلدد   emotion analysis. وكذلك أدخلت مهام )لتحليل العاطفة  . وكذلك أدخلت مهلام )لتحليلل العاطفلة    subjectivity analysis ) )بالتحليل الذاتي )بالتحليل الذاتي 

  intensity analysis الفمة العاطفية من النصوص )الغضب والاشممزاز  والفرح  والحزن ( بينما يركز) تحليل الشدة الفملة العاطفيلة ملن النصلوص )الغضلب والاشلممزاز  والفلرح  والحلزن ( بينملا يركلز) تحليلل الشلدة 
  طرائقطرائللقسبيل المثال إيجابية جداد حزينة جدا(. ثم تم تطوير سللبيل المثلال إيجابيللة جللداد حزينللة جللدا(. ثللم تللم تطللوير   فيفلليتحديد مستويات مختلفة من القطبية أو العاطفة )تحديللد مسللتويات مختلفللة مللن القطبيللة أو العاطفللة )  فيفلي((

شبكة الإنترنت ومعالجة المهمة وتصنيفها شلبكة الإنترنلت ومعالجلة المهملة وتصلنيفها   فيفليتحليل الميول الحالية لمعالجة النصوص غير المهيأة في وسائل الإعلام تحليل الميول الحالية لمعالجلة النصلوص غيلر المهيلأة فلي وسلائل الإعللام 
يا بقطبية (, وقللد تللم تصللني  الميللول بالنسلبة الللى التنبللؤ تلقائيللا بقطبيللة   et al    Denecke, ,   91029102: :   22كمشكلة لإيجاد حل لها)كمشلكلة لإيجللاد حللل لهللا) لى التنبؤ تلقائ (, وقد تم تصني  الميول بالنسبة ا

لى ثلاث انواع رئيسية وهي هلذا الاسللا  صلنفت الللى ثللاث انللواع رئيسلية وهللي   فيفلليواتجاه الميول  و واتجلاه الميلول  و  ( ( Liang et al, 2014: 511 : ): )  كالاتيكلالاتيهذا الاسا  صنفت ا
 ((  Lien  et al , 2017, 3و)و)

دم دم ستثمار  عندما تكون مخاطر عسلتثمار  عنلدما تكلون مخلاطر عل( :هي عملية اتخاذ لقرار الا( :هي عملية اتخاذ لقرار الا  Optimistic or positiveالايجابي )الايجابي )  التفاؤلي اوالتفاؤلي اوالميل الميل  .1
رتفعة  رتفعلة  ممالسابقة السلابقة   بعوائدبعوائلدمنخفضة اي وجود محفزات تدفء المستثمر للاستثمار كان يكون سلسله المنخفضة اي وجود محفزات تدفء المستثمر للاستثمار كان يكون سلسله ال  بعوائدبعوائدالتأكد  بالأسعار والالتأكد  بالأسعار وال

ية او  ارتفاع زخم المستثمرين للاستثمار في القطاع للشللركة التللي تريللد طللرح الاوراق الماليللة او  ارتفللاع زخللم المسللتثمرين للاسللتثمار فللي القطللاع  تي تريد طرح الاوراق المال كون كللون تتوغيرها .. وكذلك وغيرهللا .. وكللذلك نفسه نفسلله للشركة ال
 مرتفعة .مرتفعة .عملية الاستثمار عملية الاستثمار   بشان ربحيةبشان ربحيةعندما تكون التوقعات او الاحتمالات عندما تكون التوقعات او الاحتمالات   المستثمرين ايجابيةالمستثمرين ايجابيةميول ميول 
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فاع ( : هللي عمليللة عللدم اتخللاذ قللرار الاسللتثمار  بسللبب ارتفللاع   Pessimistic or negativeالتشاؤمي او السلبي )التشللاؤمي او السلللبي )الميل الميللل  .2 ية عدم اتخاذ قرار الاستثمار  بسبب ارت ( : هي عمل
كد بالأسعار  والمخللاطر عللدم التأكللد بالأسللعار  وال ئدبعوائللدمخاطر عدم التأ سلة اي عللدم وجللود محفللزات تللدفء المسللتثمر للاسللتثمار كللان يكللون انخفللاض سلسلللة     بعوا تدفء المستثمر للاستثمار كان يكون انخفاض سل اي عدم وجود محفزات 

ئدبعوائللدالال لذين يريدون الاستثمار السللابقة للشللركة التللي تريللد طللرح الاوراق الماليللة  او انخفللاض زخللم المسللتثمرين  الللذين يريللدون الاسللتثمار   بعوا ية  او انخفاض زخم المستثمرين  ا ي هذه ي هللذه ففللالسابقة للشركة التي تريد طرح الاوراق المال
  ثمار او وجود عامل مؤثر اخرثمار او وجلود عاملل ملؤثر اخلرالشركة, وتكون ميول المستثمرين سلبية عند انخفاض التوقعات بشان ربحية عملية الاستالشركة, وتكون ميول المستثمرين سلبية عند انخفاض التوقعات بشلان ربحيلة عمليلة الاسلت

.. 
تي )محايللد او ذاتللي )الميل الميللل  .3 يد او ذا قرار الاستثمار ( :هللي عمليللة اتخللاذ قللرار الاسللتثمار   Neutral or subjectiveمحا خاذ  ية ات سلوكية اسللا  النظريللة السلللوكية   فيفللي( :هي عمل اسا  النظرية ال

العقلانية  او نظرية كفاءة السوق وعدم تأثر قرار الاستثمار بالعوامل التي تؤثر بسلو  المستثمرين  ويسمى هذا التصرف العقلانية  او نظرية كفاءة السوق وعدم تأثر قرار الاستثمار بالعوامل التي تؤثر بسلو  المستثمرين  ويسمى هذا التصلرف 
اسا  نوع المعلومات اسلا  نلوع المعلوملات   فيفلي( كما يمكن تحديد نوع ميل المستثمر ( كملا يمكلن تحديلد نلوع ميلل المسلتثمر   Rational behaviorاو العقلاني  )او العقلانلي  )بالسلو  الرشيد بالسللو  الرشليد 

التي تحدده العناصر الداخلية للتعاقد النفسي , اي ان المعلومات هي التي تحدد التي تحدده العناصر الداخلية للتعاقد النفسي , اي ان المعلومات هلي التلي تحلدد   وكذلك  تفسير واستخدام المعلومات هيوكذلك  تفسير واستخدام المعلومات هي
د د   ,وهي كصفات شخصية تحدد كي  سيصور الأفراد أحداثا مختلفة,وهي كصفات شخصية تحدد كيل  سيصلور الأفلراد أحلداثا مختلفلة  ًًاااو متشائماو متشائم  ًًكان متفائلاكان متفائلاأأنوع ميول المستثمرين سواء نوع ميول المستثمرين سواء 

 Stoilkovska) )  مرمرميل المستثميل المستث  في تفسير المعلومات وتوقعها وتحديد نوعفي تفسير المعلومات وتوقعها وتحديد نوع  مهمةمهمةالإجراءات والنتائج عوامل الإجراءات والنتائج عوامل   ويمكن اعتبارويمكن اعتبار
 et al ,2015: 146  )) . . 

 ((  .et al  El-Din    ,  91029102  ::   3وهنا  من صنف الميول حسب هيكليتها وهي كالاتي : )وهنا  من صنف الميول حسب هيكليتها وهي كالاتي : )          

ة ة (: تتكون هذه الميول عند تحليل واستهداف القضايا الرسمي(: تتكون هذه الميول عند تحليل واسلتهداف القضلايا الرسلمي  Structured Sentimentsالميول المهيكلة  او الرسمية )الميول المهيكلة  او الرسمية ) .1
 المسائل العلمية في الواقء .المسائل العلمية في الواقء .  عنعنالكتب المهنية  أو إشعارات الكتب المهنية  أو إشعارات   عنعنابحاث تدور ابحاث تدور   ككتب أوككتب أو

لة  )الميللول نصللف المهيكلللة  ) .2 صف المهيك يول ن لة او  تكللون هللذه الميللول بللين مللدى الميللول المهيكلللة او  تت  (:(:  Semi-Structured Sentimentsالم يول المهيك مدى الم بين  يول  هذه الم كون  ت
سلبياته سللبياته إيجابياته و إيجابياتله و   فيفليالموضوع. و يعتمد الموضوع. و يعتمد   عنعنالرسمية والميول غير المهيكلة ,  هذا النوع يتطلب فهم العديد من القضايا الرسمية والميول غير المهيكلة ,  هذا النوع يتطلب فهم العديد من القضايا 

يات و السلبيات وعادة  ما يكون  المحتوى عباراالكاتللب فللي الايجابيللات و السلللبيات وعللادة  مللا يكللون  المحتللوى عبللارا  لدىلللدىوايضا هو عبارة عن  سرد بشكل منفصل وايضللا هللو عبللارة عللن  سللرد بشللكل منفصللل  ت ت الكاتب في الايجاب
 قصيرة.قصيرة.

(: هي عبارة عن تحليل نصوص غير رسمية وعادة ما تكون (: هللي عبللارة عللن تحليللل نصللوص غيللر رسللمية وعللادة مللا تكللون Unstructured Sentimentsالميول غير المهيكلة )الميللول غيللر المهيكلللة ) .3
من عبارات مجانيللة وكللذلك لا يوجللد فيهللا فصللل بللين ايجابيللات وسلللبيات الموضللوع  , والمحتللوى يتكللون مللن جمللل وللليس مللن عبللارات  كون من جمل وليس  يات وسلبيات الموضوع  , والمحتوى يت بين ايجاب ها فصل  ية وكذلك لا يوجد في مجان

 خرى .خرى .تحتوي كل جملة عن معلومات مفصلة ومختلفة عن الاتحتوي كل جملة عن معلومات مفصلة ومختلفة عن الا  اذاذقصيرة  قصيرة  

 Factors affecting investor sentimentلعوامل المؤثرة في ميول المستثمرين   لعوامل المؤثرة في ميول المستثمرين   اا    33-44
بشأن بشلأن سلوكه وعندها تؤدي الى تغيير قراراته سللوكه وعنلدها تلؤدي اللى تغييلر قراراتله   فيفليبسبب العديد من العوامل والتي بدورها تؤثر بسبب العديد من العوامل والتلي بلدورها تلؤثر   مزاج المستثمر يتغيرمزاج المستثمر يتغيران ان             

يةعمليلللة ستثمار الاسلللتثمار   عمل نتكانلللتأأسواء سلللواء الا سلبي او بشلللكل سللللبي او   كا شكل  جابي وهوايجلللابي وهلللوب ية ملللا يعلللد مخلللاطرة بحلللد ذاتللله لأنهلللا تغيلللر ملللن مجلللرى عمليلللة   اي جرى عمل من م ير  ها تغ ته لأن حد ذا خاطرة ب عد م ما ي
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مال الاسلللللللتثمار وهنلللللللا  احتملللللللال  نا  احت ستثمار وه مالإلغائهلللللللا وكملللللللاالا ها وك شكل  )موضلللللللحه بالشلللللللكل الاتلللللللي :  شلللللللكل  )  لإلغائ تي :   شكل الا ضحه بال خاطرة ( يوضللللللل  الميلللللللول كمخلللللللاطرة   1مو يول كم ض  الم ( يو

 
Source:(Loewenstein, G.F., Elke, U.W., Christopher, K.H., and Welch, N.  “Riskas feelings " 
Psychological Bulletin, vol. 127, 2001:270 ) . 

لنتائج لنتلائج قرارات الاستثمار او كيفية تأثير الاحتمالات الشخصية  واقرارات الاسلتثمار او كيفيلة تلأثير الاحتملالات الشخصلية  وا  فيفيالميول كمخاطرة الميول كمخاطرة   عدعد(  كيفية (  كيفية   00يبين الشكل  ) يبين الشكل  )                 
  النتائج المستثمرين  وهذا ما يفسر الميولالنتلائج المسلتثمرين  وهلذا ملا يفسلر الميلول  فيفليينعكس ذلك يلنعكس ذللك   ومن ثموملن ثلمسلو  المستثمر سللو  المسلتثمر   فيفليالمتوقعة  وعوامل حيوية أخرى المتوقعة  وعوامل حيويلة أخلرى 

 كمخاطرة بسبب عدم التأكد من سلو  المستثمر هل هو ايجابي ام سلبي . كمخاطرة بسبب عدم التأكد من سلو  المستثمر هل هو ايجابي ام سلبي . 
 المستثمر وهي كالاتي : المستثمر وهي كالاتي :   مزاجمزاج  فيفيوهنا  العديد من هذه العوامل المؤثرة وهنا  العديد من هذه العوامل المؤثرة           
( : يخلط اغلب الاشخاص بين مفهومي المناخ والطقس ويستخدمونها للتعبير احدهما عن الاخر   Weatherالطقس  ) .0

المدى القصير , ويمثل  فيدون التفريق بينهما , وفي الواقء يختلف احدهما عن الاخر , اذ يمثل الطقس حالة الجو 
لطقس ياة الاشخاص وان التغيرات العادية في ادورا كبيرا في الح يؤديالمدى الطويل , وان الطقس  فيالمناخ حالة الجو 
عاطفة و مزاج الأنسان , وهنا  العديد من المؤشرات التي تعبر عن الطقس هي  شروق الشمس,  فيلها اثر قوي 

 )                والمطر, ودرجة الحرارة, و سرعة الرياح, واتجاه الرياح, والضغط الجوي ,والرطوبة, وتساقط الثلوج 
 ( .  7:   9102ي , المنصور , الحسناو 

يعتمد بشكل يعتملد بشلكل   أذأذسوق الاوراق المالية سوق فعال ونشط سلوق الاوراق الماليلة سلوق فعلال ونشلط   دد( : تع( : تعل    The media &News    الاعلام )الاعللام )الاخبار ووسائل الاخبلار ووسلائل  ..99
تعد هذه الاخبار تعلد هلذه الاخبلار   أذأذوسائل الاعلام ووسائل التواصل الاجتماعي بشكل واسء وسائل الاعلام ووسلائل التواصلل الاجتملاعي بشلكل واسلء   فيفيالمقالات الاخبارية المنتشرة المقالات الاخبارية المنتشرة   فيفيرئيسي رئيسي 

( . ان قرارات الاستثمار للأفراد والمؤسسات تعتمد ( . ان قرارات الاستثمار للأفراد والمؤسسلات تعتملد   Li et al  ,  291079107 :احد اهم مصادر المعلومات للأسواق المالية  )احد اهم مصادر المعلومات للأسواق المالية  )
التقارير الإعلامية ووسائل الاخبار,  وكذلك تتأثر بشكل مكثف بحسب نوعية الاخبار , بمعنى اذا كانت التقارير الإعلامية ووسائل الاخبار,  وكذلك تتأثر بشكل مكثف بحسلب نوعيلة الاخبلار , بمعنلى اذا كانلت   فيفيبشكل كبير بشكل كبير 

طي الاخبللار جيللدة فهللذا يعطلللي  هذا يع يدة ف بار ج في وسائل حللافز للمسللتثمرين للاسلللتثمار فللي هللذه الشلللركة , امللا اذا كانللت الاخبلللار المتداولللة فللي وسلللائل الاخ بار المتداولة  نت الاخ ما اذا كا شركة , ا هذه ال في  ستثمرين للاستثمار  حافز للم
وسائل الإعلام دور وسلائل الإعللام دور   تؤديتلؤديوجه التحديدد وجله التحديلدد   فيفليالاعلام عن الشركة بصورة سلبية فهذا يؤدي الى نفور المستثمرين عنها , و الاعلام عن الشركة بصورة سلبية فهذا يؤدي الى نفور المسلتثمرين عنهلا , و 

عدم الالمصلللادر لمعظلللم  المعلوملللات الماليلللة فلللي عصلللر الإنترنلللت  ويحلللل مشلللكلة علللدم ال شكلة  حل م صر الإنترنت  وي في ع ية  مات المال ظم  المعلو صادر لمع ستثمرين تماثلللل بالمعلوملللات بلللين المسلللتثمرين الم بين الم مات  ثل بالمعلو تما
والشركات المدرجة, وبالعكس من ذلك هنالك العديد من الملاحظات غير الرسمية تشير الى ان محتوى الاخبار المالية  والشركات المدرجة, وبالعكس ملن ذللك هناللك العديلد ملن الملاحظلات غيلر الرسلمية تشلير اللى ان محتلوى الاخبلار الماليلة  
علام  تكلللون مرتبطلللة بعللللم اللللنفس والاجتملللاع وملللء ذللللك قلللد يكلللون ملللن غيلللر الواضللل  ان تعكلللس هلللذه الاخبلللار ووسلللائل الاعللللام   بار ووسائل الا هذه الاخ كس  ض  ان تع ير الوا من غ كون  قد ي لك  ماع ومء ذ لنفس والاجت لم ا طة بع كون مرتب ت
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 : Tetlock , 2005مرين بشكل جيد او تعكس تصرفاتهم بصوره جيدة او تضخم هذه الاخبار , )مرين بشكل جيد او تعكس تصرفاتهم بصوره جيدة او تضخم هذه الاخبار , )المعلومات عن المستثالمعلومات عن المستث
2  .).) 
(  : هو الخوف من عملية اتخاذ قرار الاستثمار او الجهل بشأن عملية الاستثمار وهذا يؤثر (  : هو الخوف من عملية اتخاذ قرار الاستثمار او الجهل بشلأن عمليلة الاسلتثمار وهلذا يلؤثر Uncertaintyعدم التأكد )عدم التأكد ) ..33

القرار , وقد يعكس عدم التأكد ميول المستثمرين القلرار , وقلد يعكلس علدم التأكلد ميلول المسلتثمرين عملية اتخاذ عمليلة اتخلاذ   فيفليتنعكس تلنعكس   ومن ثموملن ثلمسلوكيات المستثمر  سلوكيات المسلتثمر    فيفيبشكل سلبي بشكل سلبي 
يرا ببصللوره كبيللرة  سللواء كللان بالحالللة المتفائلللة او المتشللائمة وتللرتبط ارتباطللا كبيللرا ب شائمة وترتبط ارتباطا كب لة او المت لة المتفائ يرة  سواء كان بالحا ئدبعوائللدبصوره كب ية, كما يالاوراق الماليللة, كمللا ي  بعوا بؤ صللعب التنبللؤ الاوراق المال صعب التن

لة عدم التأكد من تكالي  المعاملات وعدم التماثل في المعلوماتد وعدم التجانس بين ابسللبب حالللة عللدم التأكللد مللن تكللالي  المعللاملات وعلدم التماثللل فللي المعلومللاتد وعللدم التجللانس بللين ا  بعوائدبعوائلدبالبال ل ل لوكلاء مثلللوكلاء مثللبسبب حا
 ((  Gupta et.al ,2014 : 368المستثمرين والمضاربين والمتحوطين , )المستثمرين والمضاربين والمتحوطين , )

شرائء والاعراف )الشللرائء والاعللراف ) ..77 ع( : تعلل  Laws and customsال ثل شهر رمضان الممارسللات الدينيللة فللي البلللدان الإسلللاميةد مثللل شللهر رمضللان   دد( : ت لدان الإسلاميةد م في الب ية  الممارسات الدين
قد قلد و و يق الاعراف الدينية د يق الاعراف الدينيلة د محددة وعن طر محددة وعن طر   مددمددمزاج المستثمر وخلال مزاج المستثمر وخلال   فيفيالمبار  و الحج والاعياد , عوامل محتملة تؤثر المبار  و الحج والاعياد , عوامل محتملة تؤثر 

ن ن متابعة الأنشطة  الحلال  )حسن العمل( والامتناع عن الانشطة  الحرام  )المحظورة( وذلك كي تكو متابعة الأنشطة  الحلال  )حسن العمل( والامتناع عن الانشطة  الحلرام  )المحظلورة( وذللك كلي تكلو   فيفييحن المسلمون يحن المسلمون 
لديني يولد مزاج إيجابي ويؤدي الى ان يكون المستثمرين أقل تمييزا فيما يأقلرب إللى ع علز وجلل , هلذا السللو  اللديني يوللد ملزاج إيجلابي ويلؤدي اللى ان يكلون المسلتثمرين أقلل تمييلزا فيملا ي تعلق تعلللق أقرب إلى ع عز وجل , هذا السلو  ا

  مددملددللااد قد يحدث هنا  ميل متزايد للاستثمار في الأسواق المالية الإسلامية خلال د قد يحدث هنا  ميل متزايد للاستثمار فلي الأسلواق الماليلة الإسللامية خللال ومن ثمومن ثمسوق الأسهم, سوق الأسهم, باستثماراتهم في باستثماراتهم في 
  فيفليبير بيلر الحج ورمضان اكثر التقاليد الدينية شهره بالعالم وله تأثير كالحلج ورمضلان اكثلر التقاليلد الدينيلة شلهره بالعلالم ولله تلأثير ك  ويعدويعلدالممارسات الدينية الممارسلات الدينيلة   عن طريقعلن طريلقالتي تتميز بها التي تتميز بها 

  ومن ثموملن ثلمسلو  المستثمرين سلو  المستثمرين   فيفيشريحة واسعه من النا  , صيام شهر رمضان يولد نشوة لدى الافراد والتي يمكن أن تؤثر شريحة واسعه من النا  , صيام شهر رمضان يولد نشوة لدى الافراد والتي يمكن أن تؤثر 
جابي يكللون لهللا أثللر إيجللابي  ثر إي ها أ يزداد الطلب أسللواق الأسللهم فللي الللدول الإسلللامية ,وبالمقابلللد سللوف يللزداد الطلللب   فيفللييكون ل بلد سوف  لدول الإسلامية ,وبالمقا في ا في الاسواق الأسللهم فللي الاسللواق   فيفلليأسواق الأسهم  الأسهم 

 ((  Abbes & Abdelhedi-Zouch,2015 :3الاسلامية  نتيجة لتلك الظواهر ) الاسلامية  نتيجة لتلك الظواهر ) 
صادية )الاحللللداث غيللللر الاقتصللللادية ) ..22 ير الاقت حداث غ ضة (: ان الاحللللداث غيللللر الاقتصللللادية الكبللللرى مثللللل الرياضللللة   Non-economic eventsالا ثل الريا برى م صادية الك ير الاقت حداث غ (: ان الا

ط إلى ط إللى ميول المستثمرين والتحيزات السلوكية التي تسببها تنعكس في أسعار الاوراق المالية فقميول المستثمرين والتحيزات السلوكية التي تسلببها تلنعكس فلي أسلعار الاوراق الماليلة فقل  فيفيوالعطلات وغيرها تؤثر والعطلات وغيرها تؤثر 
ستثمريالحلللد اللللذي يجلللذب انتبلللاه المسلللتثمري باه الم جذب انت لذي ي حد ا ير ن اللللى انشلللطة السلللوق وكلللذلك الانشلللطة الرياضلللة لهلللا تلللأثير كبيلللر ال تأثير كب ها  ضة ل شطة الريا سوق وكذلك الان شطة ال لى ان سهم اسلللعار الاسلللهم   فيفلللين ا سعار الا ا

ائد اليوم ائلد اليلوم سبيل المثال يرتبط الإقصاء من بطولة دولية كبرى لكرة اليد او كرة القدم الامريكية او السلة  بعسبيل المثلال يلرتبط الإقصلاء ملن بطوللة دوليلة كبلرى لكلرة اليلد او كلرة القلدم الامريكيلة او السللة  بع  فيفيها ها بعوائدبعوائدو و 
كنه لا كنله لا ات الأخرى مقارنة مء كرة القدم د لات الأخرى مقارنلة ملء كلرة القلدم د لمؤشر سوق الأوراق المالية ويكون التأثير أصغر حجمًا لهذه الرياضمؤشر سوق الأوراق المالية ويكون التأثير أصغر حجمًا لهذه الرياض  فيفيالتالي التالي 

صاديًا وًحصائيًايللزال مهمًللا اقتصللاديًا وًحصللائيًا ا اقت عد وتعللد   يزال مهمً تأثيرا قويا كللرة القللدم هللي الرياضللة الأكثللر أهميللة و قللد تسللبب تللأثيرا قويللا وت سبب  قد ت ية و  ثر أهم ضة الأك هي الريا قدم  فاؤل أو تتفللاؤل أو ت  فيفلليكرة ال شاؤم شللاؤم ت
الفريق الفريلق   انانسبيل المثال اذا كسلبيل المثلال اذا كل  فيفليالمستثمرين الأفراد , اذ تتغير أسعار الأوراق المالية في الاسواق  استجابة لعدة أحداث  المستثمرين الأفراد , اذ تتغير أسعار الأوراق المالية في الاسواق  استجابة لعلدة أحلداث  
ز ز الرياضة دورا مهما في تعزيالرياضلة دورا مهملا فلي تعزيل  تؤديتلؤديالمدرج فائزا هذا سيعزز من كمية بيء التذاكر وبالعكس ونلاحظ في الوقت الحاضر المدرج فائزا هذا سيعزز من كمية بيء التذاكر وبالعكس ونلاحظ في الوقلت الحاضلر 

 (. (.    : Edmans et al , 2007  02280228نمو الاسواق )نمو الاسواق )

   measuring investor sentiment indicatorsالمستثمرين : المستثمرين :   مؤشرات قياس ميولمؤشرات قياس ميول  33-55

لية  ليلة  الاوراق الماالاوراق الما  بعوائدبعوائلد  فيفليها ملاحظة وقيا  تأثير ميول المستثمرين هلا ملاحظلة وقيلا  تلأثير ميلول المسلتثمرين عن طريقعلن طريقهنا  العديد من المؤشرات التي يمكن هنا  العديد ملن المؤشلرات التلي يمكلن               
لك وذلللللللللللللللللك  عدهابعللللللللللللللللدهاوذ ها مفسللللللللللللللللرات عللللللللللللللللن الميللللللللللللللللول  ومعرفللللللللللللللللة مللللللللللللللللدى تأثيراتهللللللللللللللللا   ب مدى تأثيرات فة  يول  ومعر عن الم سرات  ية  تقلبللللللللللللللللات الاوراق الماليللللللللللللللللة    فيفلللللللللللللللليمف بات الاوراق المال                                                                             تقل

((02770277   : :91129112   , ,Baker & Wurgler : هذه المؤشرات هي كالاتي. ) : هذه المؤشرات هي كالاتي. ) 
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( : هي عبارة عن  مستويات اللاوعي من التفاؤل والتشاؤم عند المستثمر و تظهر بشكل عفوي في ( : هللي عبللارة عللن  مسللتويات اللاوعللي مللن التفللاؤل والتشللاؤم عنللد المسللتثمر و تظهللر بشللكل عفللوي فللي   moodالمزاج  )المللزاج  ) .1
لتي لتلي اااسا  المشاعر والاحاسيس اسا  المشلاعر والاحاسليس   فيفيموجة موجة   أأنموذجأأنموذجنظم ذاتية التنظيم د تتقلب وفقا لتنظيم داخلي لعملية النمو , اي هي نظم ذاتية التنظيم د تتقلب وفقا لتنظيم داخلي لعملية النمو , اي هي 

ياقات ياقات يمتلكها الشخص منذ الولادة د ويدفء  الى العمل الإنساني الجماعي واتخاذ القرارات غير العقلانية دون وعي في سيمتلكها الشخص منذ الولادة د ويدفء  الى العمل الإنساني الجماعي واتخاذ القرارات غير العقلانية دون وعلي فلي سل
كر اعلاه وهي ان عللدم اليقللين وتتللأثر ايجابيللا وسلللبيا بمللؤثرات الطبيعللة   وان بعللو الدراسللات  فقللد تناقضللت مللء  مللا ذكللر اعلللاه وهللي ان  ما ذ مء   قد تناقضت  سات  ف عو الدرا عة   وان ب مؤثرات الطبي يا وسلبيا ب تأثر ايجاب قين وت عدم الي

يؤثر بالمللزاج يللؤثر ب مزاج  حرارة منخفضه او زيادة عدد ساعاتقللرارات الاسللتثمار ويزيللد مللن كميللة شللراء الاسللهم اذا كانللت درجللات الحللرارة منخفضلله او زيللادة عللدد سللاعاتال نت درجات ال   قرارات الاستثمار ويزيد من كمية شراء الاسهم اذا كا
  Hirshleifer et al , 2001 :1) النهار   )النهار   )

لعروض الاولية او الطرح الاولي للأوراق المالية تحقق لعلروض الاوليلة او الطلرح الاوللي لللأوراق الماليلة تحقلق (: ا(: ا  IPO First-Day Returnsالاكتتاب لليوم الاول )الاكتتاب لليلوم الاول )  بعوائدبعوائد    -99
سير سلير في اليوم الاول من الاسبوع والشهر والسنه  وحتى الطرح الاولي للاكتتاب نفسه ومن الصعب ايجاد تففي اليوم الاول من الاسبوع والشهر والسنه  وحتى الطلرح الاوللي للاكتتلاب نفسله وملن الصلعب ايجلاد تفعالية عالية   بعوائدبعوائد

ء مبال  ء مبلال  استعداد لدفاسلتعداد للدف  فيفلييظهر أثناء تحليل التداول قبل الاكتتاب العام لسوق الأوراق المالية أن المستثمرين يظهر أثناء تحليل التداول قبل الاكتتاب العام لسلوق الأوراق الماليلة أن المسلتثمرين و و   واض  لها ,واض  لها ,
ير العأكبللر للاكتتللاب العللام بسللبب وجللود المسللتثمرين غيللر الع ستثمرين غ سبب وجود الم عام ب تاب ال بر للاكت ية قلانيللين الللذين يظهللرون مصلللحة غيللر مبللررة فللي مكاتللب الملكيللة أك تب الملك في مكا بررة  لذين يظهرون مصلحة غير م يين ا قلان

قيمتها قيمتهلا   استعداد لدفء ثمن للاكتتابات  فوق استعداد للدفء ثملن للاكتتابلات  فلوق   فيفيالاولية. وبسبب هذا الاندفاع غير العقلانيد يصب  المستثمرين العقلانيين الاولية. وبسبب هذا الاندفاع غير العقلانيد يصب  المستثمرين العقلانيين 
 ( (   Oehler et al ,2005 : 3بيء مخزونها للمستثمرين غير العقلانيين في أي وقت  )بيء مخزونها للمستثمرين غير العقلانيين في أي وقت  )  فيفيالأساسية لأنها قادرة الأساسية لأنها قادرة 

ق ق استطلاعات المستثمرين مهمه للشركات الي تروم طرح اورااسلتطلاعات المسلتثمرين مهمله للشلركات اللي تلروم طلرح اورا  تعدتعلد (:(:  Investor Surveysاستطلاعات المستثمرين )استطلاعات المسلتثمرين )      -33
  حد سواءحلد سلواء  فيفليها معرفة مدى تفائل المستثمر حجم التفائل لدية ولكل المستثمرين هلا معرفلة ملدى تفائلل المسلتثمر حجلم التفائلل لديلة ولكلل المسلتثمرين عن طريقعلن طريقمالية في الاسواق انه يمكن مالية في الاسواق انه يمكلن 

سبب الضغط الهامشللي وغيللر الهامشللي , وبسللبب الضللغط  في حين يعتبرها اصللبحت بيانللات المسلل  شللعبية ومتزايللدة  ,فللي حللين يعتبرهللا   مديرومللديرواداء اداء   فيفلليالهامشي وغير الهامشي , وب يدة  , نات المس  شعبية ومتزا اصبحت بيا
يز ملللللللللدراء الاسلللللللللتثمار مهمللللللللله فلللللللللي المقلللللللللام الاول للتركيلللللللللز  قام الاول للترك في الم مه  ستثمار مه قوف اساسللللللللليات الشلللللللللركة والوقلللللللللوف   فيفللللللللليمدراء الا شركة والو سيات ال طر                   عواملللللللللل الخطلللللللللر                     فيفلللللللللياسا مل الخ                                           عوا

نا المس  البياني بقيا  خصائص المستثمرين التي تبقى عادة غير ويسلم  لنللا المسل  البيللاني بقيلا  خصللائص المسلتثمرين التللي تبقللى علادة غيللر  ا. ا. قابلة للرصدد مثل أهدافها واستراتيجياتهقابللة للرصللدد مثلل أهللدافها واسللتراتيجياتهويسم  ل
سكانيةد و بهذا نحن نقيس مباشرة هذه سللبيل المثللالد المعلومللات السللكانيةد و بهللذا نحللن نقلليس مباشللرة هللذه   فيفلليأسا  الميول   أسللا  الميللول     فيفلليبدلا من استخدام مؤشرات بللدلا مللن اسللتخدام مؤشللرات  سبيل المثالد المعلومات ال

الجوانب من الخيارات الكامنة وراء المستثمرين جنبا إلى جنب مء سجلات التداولد وهذا يسم  بتواصل عمليات صنء الجوانب من الخيارات الكامنلة وراء المسلتثمرين جنبلا إللى جنلب ملء سلجلات التلداولد وهلذا يسلم  بتواصلل عمليلات صلنء 
 ( (   et al  Hoffmann, ,   91019101: :    4مستثمرين مء ما مطروح من خيارات لهم  )مستثمرين مء ما مطروح من خيارات لهم  )القرار للالقرار لل

ية :  مسللتثمري التجزئللة هللم المسللتثمرين الللذين يللدخلون عمليللة ((  Retail Investor Tradesتداول مستثمري التجزئة )تللداول مسللتثمري التجزئللة )        -77 لذين يدخلون عمل :  مستثمري التجزئة هم المستثمرين ا
تأثيرهم التللداول بشللكل فللردي او هللم المسللتثمرين الافللراد  ويكللون تللأثيرهم  تداول بشكل فردي او هم المستثمرين الافراد  ويكون  ير , وانالاسللواق بشللكل كبيللر , وان  فيفلليال تداول لمستثمر حجللم التللداول لمسللتثمر   الاسواق بشكل كب ين ين حجم ال

  فيفلير  ر  القرارات المالية للشركات المثلى عن طريق التأثيالقلرارات الماليلة للشلركات المثللى علن طريلق التلأثي  فيفليالشركات  فإنها يمكن أن يؤثر الشلركات  فإنهلا يمكلن أن يلؤثر   فيفليالتجزئة له الاثر الكبير التجزئة لله الاثلر الكبيلر 
شتر  اذاسللعار الاوراق الماليللة وأن تللداول المسللتثمرين الأفللراد مللرتبط بللالتحيز النفسللي المشللتر  اذ سي الم بالتحيز النف مرتبط  فراد  ستثمرين الأ تداول الم ية وأن  سعار الاوراق المال فر يميللل المسللتثمرون الأفللر   ا ستثمرون الأ يل الم لى اد إلللى يم اد إ

لتي لتلي في حين أن معظم المستثمرين يشترون الأسهم افلي حلين أن معظلم المسلتثمرين يشلترون الأسلهم ا  خسارة مراكز الأسهم المشتركة وبيء الاسهم الرابحة ,خسارة مراكز الأسهم المشتركة وبيء الاسهم الرابحلة ,  الاستمرار فيالاستمرار في
 (.(.  et al    Barber ,,  91029102: :   2أدت أداء جيداد ) أدت أداء جيداد ) 

السيولة  او حجم التداول بشكل عام في السيولة  او حجلم التلداول بشلكل علام فلي   ( : يعد تأثير( : يعد تأثير   Trading Volume or Liquidityحجم التداول او السيولة )حجم التداول او السيولة )      -22
ير بالنسبة للمستثمرين ,الأوراق الماليللة مصللدر قلللق كبيللر بالنسللبة للمسللتثمرين ,سوق سللوق  لق كب ية مصدر ق يرا ويمكن أثللارت العلاقللة بللين الميللول والسلليولة اهتمامللا كبيللرا ويمكللن   اذاذالأوراق المال ما كب ثارت العلاقة بين الميول والسيولة اهتما أ

أسا  الضوضاء يمكن ان يكون متفائل او متشائم  كما حدث في الازمة المالية عام أسا  الضوضاء يمكن ان يكون متفائل او متشائم  كما حلدث فلي الازملة الماليلة علام   فيفيملاحظة أن سلو  المستثمرين ملاحظة أن سلو  المستثمرين 
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سوق بطريسلليولة السللوق بطللري  فيفلليوتؤثر ميول المستثمرين وتللؤثر ميللول المسللتثمرين   91189118 شرة قتين  الاولللى مباشللرة والاخللرى غيللر مباشللرة , التللأثيرات المباشللرة سيولة ال تأثيرات المبا شرة , ال شرة والاخرى غير مبا قتين  الاولى مبا
يين ,تكللون عللن طريللق قنللاتين همللا : قنللاة تللداول الضللجيج وعللن طريللق قنللاة صللناع السللوق غيللر العقلانيللين , ناة صناع السوق غير العقلان تداول الضجيج وعن طريق ق ناة  ناتين هما : ق قة غير امللا الطريقللة غيللر   تكون عن طريق ق ما الطري ا

يدل المباشللرة سللببها الافللراط بالثقللة  ممللا يللدل  ما  قة  م فراط بالث سببها الا شرة  قة  أان مسللتوى الثقللة  أ  فيفلليالمبا ستوى الث تفللي السللوق, وكمللا يبللدو أن السلليولة تلل  فيفلليان م سيولة  بدو أن ال ما ي سوق, وك ئد العائللد   فيفلليؤثر ؤثر في ال العا
مةمهملللةدورا دورا   تؤديتلللؤديالمتوقء للموجودات و المتوقلللء للموجلللودات و  يل فلللي حجلللم التلللداول واللللذي يكلللون  اكثلللر حساسلللية لتكلللالي  المعلللاملات للللذا يميلللل   مه لذا يم عاملات  كالي  الم سية لت ثر حسا كون  اك لذي ي تداول وا جم ال في ح

ضعي المسلللتثمرون إللللى طللللب المزيلللد ملللن الأصلللول السلللائلة وهلللذا ملللا تهلللتم بللله البنلللو  المركزيلللة والمنظملللين الملللاليين وواضلللعي  ماليين ووا مين ال نو  المركزية والمنظ به الب هتم  ما ت سائلة وهذا  صول ال من الأ لب المزيد  لى ط ستثمرون إ الم
 ((  et al ,  Hsieh 91009100: :   2السياسات النقدية للسوق )  السياسات النقدية للسوق )  

الأرباح هي الفرق بين متوسط سعر السوق إلى الأربلاح هلي الفلرق بلين متوسلط سلعر السلوق إللى   علاوة توزيءعلاوة توزيء  ::( (   Dividend Premiumعلاوة مقسومات الارباح )علاوة مقسومات الارباح )      -  22  
يد من يلد ملن سياسات أرباح الشركات  و تز سياسلات أربلاح الشلركات  و تز     فيفيالقيمة الدفترية لدافعي الأرباح, و ان طلب المستثمرون لتوزيعات الأرباح تؤثر القيمة الدفترية لدافعي الأرباح, و ان طلب المستثمرون لتوزيعات الأرباح تؤثر 

  ات الحاصلة في فرص نمو الشركات ومخاطر الاستثمارات وان هنا  علاقة ملحوقة بينات الحاصللة فلي فلرص نملو الشلركات ومخلاطر الاسلتثمارات وان هنلا  علاقلة ملحوقلة بلينقيمتها, كما انها تلتقط التغيير قيمتها, كما انها تلتقط التغيير 
بال الميلللل اللللى دفلللء الاربلللاح وتوزيعلللات الاربلللاح ملللن جهلللة وبلللين الاقبلللال  هة وبين الاق من ج عات الارباح  فء الارباح وتوزي لى د يل ا خرى الاسلللتثمار وتحفيلللز المسلللتثمرين ملللن جهلللة اخلللرى   فيفللليالم هة ا من ج ستثمرين  يز الم ستثمار وتحف الا

ن ن ععلتوزيعات الأرباح تزيد توزيعلات الأربلاح تزيلد   فيفي  وبطبيعة الحالد فإن الحجة ضد توزيء أرباح نقدية سخية  هي الضريبة . بما أن الضريبةوبطبيعة الحالد فإن الحجة ضد توزيء أرباح نقدية سخية  هي الضريبة . بما أن الضريبة
ضريبة الضللريبة  ضلون الحصول أربلللاح رأ  المللال لهللذا معظلللم المسللتثمريند يفضلللون الحصلللول   فيفلليال ستثمريند يف ظم الم هذا مع مال ل ما أن أي أربللاح مهملللا كانللت قليلللة لطالملللا أن   فيفلليأرباح رأ  ال لة لطال نت قلي ما كا أي أرباح مه

 (.(.  Shefrin, , 02870287: :   253من كلفة رأ  المال )من كلفة رأ  المال )  فيفيتساوي أو أتساوي أو أ  بعوائدبعوائدالشركة لديها فرص في الاستثمار وتوفر الشركة لديها فرص في الاستثمار وتوفر 

العروض العامة الأولية غالبا ما تكون حساسة للغاية العلروض العاملة الأوليلة غالبلا ملا تكلون حساسلة للغايلة   فيفلي  (: إن الطلب الأسا (: إن الطللب الأسلا IPOs volumeحجم الاكتتاب العام )حجلم الاكتتلاب العلام ) -7
توان الاوراق الماليللة التللي تنظمهللا الشللركات الخاصللة تللوفر فللرص للمسللتثمرين  لتللداول أسللهم الاكتتلل  لميول المستثمرين,لميللول المسللتثمرين, تداول أسهم الاكت فرص للمستثمرين  ل تي تنظمها الشركات الخاصة توفر  ية ال اب اب وان الاوراق المال

ق ق بيانات سابقة واعتمادها او عن طريبيانلات سلابقة واعتمادهلا او علن طريليمكن استخراج ميول المستثمرين عن طريق تحليل يمكن استخراج ميلول المسلتثمرين علن طريلق تحليلل   اذاذحتى تاريخ الاكتتاب العام, حتى تاريخ الاكتتاب العام, 
 ( .( .  et al  Tsukioka, ,   91079107::  3( وتبيان ميول المستثمرين واتجاهه )( وتبيان ميول المستثمرين واتجاهه )  Text miningتحليل النص )تحليل النص )

ن للشركات لديهم معلومات أفضل عن حقيقية قيمة شركاتهم ن للشركات لديهم معلومات أفضل عن حقيقيلة قيملة شلركاتهم و و التنفيذيالتنفيذي  ن ن مديرو مديرو الال(: (:   Insider Tradingن )ن )عو عو تداول المطلتداول المطل -8
هذا مللن المسللتثمرين الخللارجيين ولهللذا  خارجيين ول تم شراء الاصدار الاولي السللبب  اذا تللم شللراء الاصللدار الاولللي من المستثمرين ال ية للمستثمر هللذا يعطللي اشللارة ايجابيللة للمسللتثمر   مديرومللديرو  لدىلللدىالسبب  اذا  شارة ايجاب هذا يعطي ا

المديرين التنفيذيين أو خارج الشركة الملديرين التنفيلذيين أو خلارج الشلركة   لدىللدىالاستثمار ويتم صياغة الإعلانات الإخبارية داخل الشركة الاستثمار ويتم صياغة الإعلانات الإخبارية داخل الشلركة   فيفيالخارجي لتحفيزه الخارجي لتحفيزه 
لين. اي يكون تداول طللرف ثاللن مثللل المحلللين. اي يكللون تلداول   لدىللدى معلومات معلومللات   فيفللين وفق المعلومات المتاحة  ولا يحصلون ن وفللق المعلوملات المتاحللة  ولا يحصللون و و مديرو التنفيذيمللديرو التنفيلذيطرف ثالن مثل المحل

 Hribar))                                                                          اسعار الاوراق المالية اسعار الاوراق الماليلة   فيفيغير متاحة للمستثمرين الخارجيين لأنها تؤثر غير متاحة للمستثمرين الخارجيين لأنها تؤثر 
& Quinn ,2013 : 4    ) ) 

 ان اوسءان اوسلء ::  Equity Issues Over Total New Issuesاصدارات الاسهم اكثر من اجمالي الاصدارات الجديدة   اصدارات الاسلهم اكثلر ملن اجملالي الاصلدارات الجديلدة    -9
لديون مقيللا  لنشللاط تمويللل أسللهم رأ  المللال هللو حصللة الأسللهم مللن إجمللالي إصللدارات الأسللهم والللديون  مال هو حصة الأسهم من إجمالي إصدارات الأسهم وا جميء الشركات , جميللء الشللركات ,   لدىلللدىمقيا  لنشاط تمويل أسهم رأ  ال

  ائدائلدبعو بعو وهذا يقيس النشاط  لجميء عروض الأسهمد وليس الاكتتاب العام فقط  ونجد أن القيم العالية لحصة الأسهم تنذر بوهذا يقيس النشاط  لجميء عروض الأسهمد وليس الاكتتاب العام فقط  ونجد أن القيم العالية لحصة الأسهم تنلذر ب
هم هم الاسالاسل  بعوائدبعوائلدالقوه التنبؤية  المتغيرة , فان ازدياد حصة الاسهم المصدرة يقلل من القلوه التنبؤيلة  المتغيلرة , فلان ازديلاد حصلة الاسلهم المصلدرة يقللل ملن   ققعن طريعن طريلسوق الأسهم المنخفضة و سوق الأسهم المنخفضة و 

  ان الشركة بحاجة الي المزيد منان الشلركة بحاجلة اللي المزيلد ملن  فيفليمؤشر مؤشلر   ويعدويعلدالمطلوبة وحصة كل سهم من توزيعات الارباح وكذلك تزداد المديونية المطلوبة وحصة كل سهم من توزيعات الارباح وكذلك تلزداد المديونيلة 
 (. (.  Baker & Wurgler , 1999: 3 الاموال لتمويل نشاطاتها )الاموال لتمويل نشاطاتها )
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( : تتي  البيانات إمكانية معرفة كيفية تخصيص ( : تتلي  البيانللات إمكانيلة معرفلة كيفيلة تخصلليص   Mutual Fund Flowsالاستثمار المشتر  )الاسلتثمار المشلتر  )تدفقات صندوق تلدفقات صلندوق  -10
ستثمار  المسلللتثمرين لأملللوالهم عبلللر فملللات  صلللناديق الاسلللتثمار   صناديق الا مات   بر ف موالهم ع ستثمرين لأ عدويعلللدالم ققياسلللا شلللاملا لميلللول المسلللتثمرين اسلللتنادا اللللى كيفيلللة انتقللل  وي ية انت لى كيف ستنادا ا ستثمرين ا يول الم شاملا لم سا  ال ال قيا

ها يجب المسللتثمرين بللين فمللات صللناديق الاسللتثمار والخللروج منهللا يجللب  مات صناديق الاستثمار والخروج من بين ف ييم أن ينظللروا فللي جميللء العوامللل عنللد تقيلليم المستثمرين المسللتثمرين   فيفلليالمستثمرين  مل عند تق يء العوا في جم أن ينظروا 
ية , مهللارة ملللدير الصلللندوق مثلللل درجللله المخلللاطرة والقيملللة السللوقية لللللأوراق الماليلللة ,  للأوراق المال سوقية  مة ال خاطرة والقي ثل درجه الم صندوق م مدير ال هارة  كون اليجلللب ان تكلللون ال  اذاذم جب ان ت ئدبعوائلللدي مالمرتقبلللة مللل  بعوا بة  ن ن المرتق

فه , لتحفيز ميول المستثمرين باتجاه صندوق الاستثمار يجب مللن تكاليفلله , لتحفيللز ميللول المسللتثمرين باتجللاه صللندوق الاسللتثمار يجللب   فيفلليالاستثمار االاسللتثمار ا ة ة مدراء هذه الصناديق مراعامللدراء هللذه الصللناديق مراعللا  فيفلليمن تكالي
مل مشلللللاعر المسلللللتثمرين والعملللللل  ستثمرين والع شاعر الم يه تلللللوفير عواملللللل جلللللذب لهلللللم مثلللللل تخفللللليو كلفلللللة الاسلللللتثمار والرسلللللوم المترتبلللللة عليللللله   فيفللللليم بة عل ستثمار والرسوم المترت فة الا فيو كل ثل تخ هم م جذب ل مل                                        توفير عوا

((77   : :91029102   , ,et. al    Barber    .)  .) 
   ::العراق للأوراق المالية العراق للأوراق المالية   ية قياسها وتوفر بياناتها في سوق ية قياسها وتوفر بياناتها في سوق المقاييس الاتية وذلك لإمكانالمقاييس الاتية وذلك لإمكان  فيفي  الباحثينالباحثينوقد اعتمد وقد اعتمد         
تداول: مؤشللر حجللم التللداول:  -أأ تداول يمكللن اعتبللار حجللم التللداول مؤشر حجم ال ان ان ككللالمستثمرين د فإذا المسللتثمرين د فللإذا   يوليللولد أو السيولة بشكل عام د مؤشرًا لمد أو السلليولة بشللكل عللام د مؤشللرًا لمالعام العللام   يمكن اعتبار حجم ال

  ومن ثمومن ثلمالمكشوف أغلى من فت  وغًلاق صفقات طويلة د فمن المرج  أن يتداول المستثمرون غير العقلانيين د المكشوف أغلى من فت  وغًلاق صفقات طويلة د فمن المرج  أن يتداول المستثمرون غير العقلانيين د   فيفيالبيء البيء 
كون كلون ييالأسهم المرتفعة وليس عندما الأسلهم المرتفعلة ولليس عنلدما   فيفلي  يراهنون يراهنلون متفائلين و متفلائلين و   المستثمرينالمسلتثمرين  عندما يكون عندما يكون ويزداد حجم التداول ويزداد حجم التداول يضيفون السيولة يضيفون السيولة 

شائمين المسلللتثمرون متشلللائمين  ستثمرون مت نراهنلللييو و الم ضة الأسلللهم المنخفضلللة   فيفلللي  ون ون راه سهم المنخف جم يكشلللف حجلللم و و د د   الأ شف ح تداول التلللداول يك في علللن الاختلافلللات الأساسلللية فلللي ال سية  فات الأسا رأي رأي عن الاختلا
  91911177::    003737))      المكشوف أمرًا صيبًاالمكشوف أمرًا صليبًا  فيفين البيء ن البيء التي ترتبط بدورها بمستويات التقييم عندما يكو التي ترتبط بدورها بمستويات التقييم عندما يكو وتصرفات المستثمرين وتصرفات المستثمرين 

  ,  , ( Baker & Wurgler 
  دوران الأسهم الى عدد الأسهم المتداولة في السوق وهي كذلك تمثل حجم السيولةدوران الأسلهم اللى علدد الأسللهم المتداوللة فلي السلوق وهللي كلذلك تمثلل حجلم السلليولةشير شللير ييمؤشر عدد الأسهم المتداولة: مؤشلر علدد الأسلهم المتداوللة:  -بب

تي تؤثر التللي تللؤثر  ئدبعوائللد  فيفلليال ئد , وهللذا يعنللي كلمللا يللزداد عللدد الأسللهم المتداولللة  يللزداد العائللد     الاستثمارالاسللتثمار  بعوا يزداد العا يزداد عدد الأسهم المتداولة   ما  عدويعللد, وهذا يعني كل دوران دوران   مؤشر زيادةمؤشللر زيللادة    وي
ي ي فف  لميول المستثمرين لميول المستثمرين كمؤشر كمؤشر يعمل دوران الأسهم يعمل دوران الأسهم   يمكن أن يمكن أن أذ أذ   د د الأسهم عامل جذب مهم للمستثمرين الغير عقلانيين  الأسهم عامل جذب مهم للمستثمرين الغير عقلانيين  

يين د سللوق بلله قيللود مبيعللات قصلليرة د يشللار  المسللتثمرون غيللر العقلانيللين د  شار  المستثمرون غير العقلان عات قصيرة د ي يود مبي به ق ثمومللن ثللمسوق  قط عندما يكونون يضلليفون السلليولة د فقللط عنللدما يكونللون   ومن  سيولة د ف ضيفون ال ي
المؤشر المؤشلر   يتم استخدام  هذايلتم اسلتخدام  هلذاكما كملا , ,   عدد الأسهم المتداولة عدد الأسهم المتداوللة د ارتفاع السيولة هو أحد أعراض المبالغة في د ارتفاع السيولة هو أحد أعراض المبالغة في   ومن ثمومن ثممتفائلين ؛ متفائلين ؛ 

 ((  Baker & Wurgler,   ,     91191122::  02220222))  ..كحل جزئي كحل جزئي   للتخلص من العمولات الثابتة للتخلص من العمولات الثابتة 
يتأثر مؤشر عدد العقود بشكل مباشر بأرتفاع وانخفاض مؤشر حجم التداول ومؤشر عدد الأسهم يتلأثر مؤشللر علدد العقلود بشللكل مباشلر بأرتفللاع وانخفلاض مؤشلر حجللم التلداول ومؤشللر علدد الأسللهم : : مؤشر عدد العقود مؤشلر علدد العقللود  -تت

بين الطرفين مء الا يللتم التللداول فللي الأسللواق الماليللة الا عللن طريللق ابللرام عقللود بللين الطللرفين مللء ا  اذاذالمتداولة ) دوران الأسهم (  المتداولللة ) دوران الأسللهم (   برام عقود  ية الا عن طريق ا في الأسواق المال تداول  يتم ال ختلاف خللتلاف لا 
و و   عدد العقود بارتفاع او انخفاض حجم التداولعدد العقود بارتفاع او انخفاض حجلم التلداول  حجم وكمية الأسهم المتداولة في كل عقد , لكن بشكل عام  يتأثر مؤشرحجم وكمية الأسهم المتداولة في كل عقد , لكن بشكل عام  يتأثر مؤشر

 عدد الأسهم المتداولة .عدد الأسهم المتداولة .
 الجانب التطبيقي للدراسة :الجانب التطبيقي للدراسة : -4

 لمصارف : االجانب الاحصائي لقطاع  4-1 
الزمنية  للمدةسوق العراق للأوراق المالية  لقطاع المصارف فييتناول العرض الاحصائي لنتائج الدراسة التطبيقية       
ويتضمن  الجانب الاولأساسيين هما كالاتي:  جانبينيتضمن  اذسنة ودراسة المؤشرات  00( ولمدة  9107 – 9117)

الدراسة )حجم التداول , عدد الأسهم المتداولة , عدد العقود( من جهة و  متغيراتبدوره قيا  وتحليل تأثير العلاقات بين 
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( وحسب الصيغة الرياضية الاتية :  LNبطريقة ) سعر الاغلاق  تم استخراج العائد من اذ) العائد (من جهة أخرى 
Poornima &Remesh   , 2016 : 29) 

     
باستخدام  () حجم التداول , عدد الأسهم المتداولة , عدد العقود , العائد ن تحليل اتجاه المؤشرات يتضم الثانيالجانب اما     

 .  لحاصلة لكل مؤشرالمخططات وًيجاد تفسير للتغيرات ا
       الجانب الاول 4-2 

 قياس وتحليل التأثير      
لة بمجموعة من الممتغيللرات الدراسللة  ميللول المسللتثمرين متمثلللة بمجموعللة مللن الميظهر هذا المبحن  نتائج علاقات الارتباط  بين يظهللر هللذا المبحللن  نتللائج علاقللات الارتبللاط  بللين                  ات ات تغير تغيللر متغيرات الدراسة  ميول المستثمرين متمث

يانات يانلات البالب  ويتم عرض النتائج  الإحصائية وتحليل الدراسة وتفسيرويلتم علرض النتلائج  الإحصلائية وتحليلل الدراسلة وتفسليرداولة , عدد العقود ( داولة , عدد العقلود ( ) حجم التداول , عدد الأسهم المت) حجم التداول , عدد الأسهم المت

  R Squareمحسوبة , محسلوبة , الال Significance F   , ,fويتضمن هذا التفسير  ) معدل الخطاء  , ويتضمن هلذا التفسلير  ) معلدل الخطلاء  ,     المصارفالمصارف  قطاعقطاعلل  الموسميةالموسمية

يول المستثمرين الارتبللاط , العائللد (  يللتم قيللا  تللأثير ميللول المسللتثمرين  تأثير م يا   يتم ق ئد (   باط , العا ئدبعوائللدالال  فيفلليالارت عددعللدة مؤشللرات مثللل )حجللم التللداول ,عللدد  عن طريقعللن طريللق  بعوا تداول ,   عدة مؤشرات مثل )حجم ال

قة الأسلللهم المتداوللللة , علللدد العقلللود (  فلللي عمليلللة اسلللتخراج النتلللائج الإحصلللائية , وملللن ثلللم تلللم اسلللتخراج الانحلللدار بطريقلللة  حدار بطري ستخراج الان تم ا ثم  من  صائية , و تائج الإح ستخراج الن ية ا في عمل قود (   عدد الع لة ,  سهم المتداو الأ

((Regression Statistics   لإيجللاد التللأثير لكللل مللن المؤشللرات مللن جهللة والعائللد مللن جهللة أخللرى ) خرى ئد من جهة أ كل من المؤشرات من جهة والعا تأثير ل جاد ال    fويتم حساب ويللتم حسللاب   ( لإي

ية  الجدوليللة عللن طريللق الصلليغة التاليللة   ية عن طريق الصيغة التال مة , ) طعمةةة , , ,     ((n-1  /    m- n)  )  الجدول يرا  هةةع دةةتغ متتيةةرا     n, أذ إن , أذ إن   ( (   686686, , 60666066) طع دتغ متت هع 

تة البالتةة هع دينة التراسة  المستخرجة من متة التراسة هع دينة التراسة  المستخرجة من متة التراسة  m, ,   ((66) )       الرسالة  وكانت بمقتار الرسالة  وكانت بمقتار  س     ) وسة     ) مم  44سنة   سةنة     6666البال   4444و

   ( وكالاتع :( وكالاتع :

v   = m-n / n-1 

v = 77- 2 / 2-1 

v = 79  

 ( 7.18الجدولية )  fافقي تكون قيمة  0عمودي وال  79وعند مقاطعة ال 
 
 
 
 
 
 
 
 

سعر الاغلاق السابق  /  سعر الاغلاق السابق –العائد =  سعر الاغلاق الاحق 
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 قطاع المصارف : 
 (  9107-9117)  المدة( يوض  التغييرات في قطاع المصارف للبيانات الموسمية خلال  0) جدول   
 

 R Significance المحسوبة  F العائد اسم المؤشر
A B 

 5.1113E-14 1.0227922 1.123329982 1.2823979 9613768562 حجم التداول 

 3.2269E-13 1.977228 1.177113 1.293273 5396160688 عدد الأسهم المتداولة 

 7.06332E-06 1.77977203 1.032103087 1.38778020 2350 عدد العقود 

 مخرجات الحاسبة الالكترونية فيبالاعتماد  الباحثيناعداد  منالمصدر :                        
 مؤشر حجم التداول : مؤشر حجم التداول :  -أأ

ارف ارف ( يتبين لنا عدم معنوية العلاقة  بين حجم التداول والعائد لقطاع المص( يتبين لنلا علدم معنويلة العلاقلة  بلين حجلم التلداول والعائلد لقطلاع المصل  00مؤشر حجم التداول من الجدول )مؤشر حجم التداول من الجدول )  فيفيبناء بناء         
مة مستوى المعنوية للبيانللات الموسللمية  اذ بلغللت قيمللة مسللتوى المعنويللة  غت قي نات الموسمية  اذ بل قة  ) (  فللي قللل مسللتوى ثقللة  ) Sig  ((1.281.28للبيا في قل مستوى ث يدل ( ممللا يللدل   1.221.22(   عدم عللدم   فيفللي( مما 

ة  في حين ة  فلي حلين الاستثمار بالأوراق الماليالاسلتثمار بلالأوراق الماليل  بعوائدبعوائلد  فيفيوراق المالية وراق المالية وجود تأثير لميول المستثمرين المتعاملين في سوق العراق للأوجود تأثير لميول المستثمرين المتعاملين في سوق العراق للأ
قل من ( وهللي اقللل مللن 1.021.02المحسوبة  )المحسللوبة  )  Fكانت قيمة كانللت قيمللة  ية الجدوليللة   F( وهي ا غة البالغللة   الجدول ئد وتشللير هللذه النتيجللة الللى ان العائللد   ((  7.187.18) ) البال لى ان العا   فيفلليوتشير هذه النتيجة ا

جةالأسللهم لا يتللأثر بللالتغييرات الحاصلللة فللي حجللم التللداول  أي ان التغيللر بالعائللد لا يمكللن تفسلليره كنتيجللة ئد لا يمكن تفسيره كنتي تداول  أي ان التغير بالعا في حجم ال بالتغييرات الحاصلة  تأثر  في للتغييللر فللي   الأسهم لا ي ير  جم جللم ححللتغي
داول داول وجود علاقة طردية بين مؤشر حجم التوجود علاقة طردية بين مؤشر حجم الت  فيفي(  مما يدل (  مما يدل 1.121.12تداول هذه الأوراق المالية  كما و بل  معامل الارتباط )تداول هذه الأوراق المالية  كما و بل  معامل الارتباط )

ثير ثير مؤشر حجم التداول  ويكون التأمؤشلر حجلم التلداول  ويكلون التلأ  فيفليوالعائد  ولكن ضييفة جدا وهذا يعني ان  مستوى العائد يتأثر بالتغيير الحاصل والعائد  ولكن ضييفة جدا وهذا يعني ان  مستوى العائلد يتلأثر بلالتغيير الحاصلل 
تفسير تفسلير   هاهلاعن طريقعلن طريقا الى البحن عن تفسيرات أخرى لتغيرات العائد  تقليدية او سلوكية والتي يمكن ا الى البحن عن تفسيرات أخرى لتغيرات العائد  تقليدية او سللوكية والتلي يمكلن بمقدار البيتا مما يقودنبمقدار البيتا مما يقودن

يثبت يثبلت   إمكانية وجود ميول خاصة للمستثمرين تؤثر في قراراتهم عند البيء والشراء في سوق العراق للأوراق المالية  وهذاإمكانية وجود ميول خاصة للمسلتثمرين تلؤثر فلي قلراراتهم عنلد البيلء والشلراء فلي سلوق العلراق لللأوراق الماليلة  وهلذا
  حجم التداولحجلم التلداول  ميول المستثمرين متمثلة بمؤشرميلول المسلتثمرين متمثللة بمؤشلرمعنوية لمعنويلة ل) لا يوجد تأثير ذو دلالة ) لا يوجلد تلأثير ذو دلاللة   فيفليصحة الفرضية الأولى والتي تنص صحة الفرضية الأولى والتي تنص 

 الاستثمار بالأوراق المالية  ( .الاستثمار بالأوراق المالية  ( .  بعوائدبعوائدفي في 
 
 مؤشر عدد الأسهم المتداولة :مؤشر عدد الأسهم المتداولة :   -بب

جدول  )يوضلل  لنللا الجللدول  )             نا ال سبة )( ان معامللل الارتبللاط  كللان بنسللبة )  00يوض  ل كان بن باط   مل الارت ستوى ( وهللذا يشللير الللى وجللود علاقللة طرديللة بللين مسللتوى 1.171.17( ان معا بين م ية  لى وجود علاقة طرد شير ا ( وهذا ي
ئد ومؤشر عدد الأسهم المتداولة ولكن ضييفة جدا  , وهذا يعني ان مؤشر عدد الأسهم المتداولة يؤثر العائللد ومؤشللر عللدد الأسللهم المتداولللة ولكللن ضللييفة جللدا  , وهللذا يعنللي ان مؤشللر عللدد الأسللهم المتداولللة يللؤثر  ئد  العائللد    فيفلليالعا العا

حينولكللن  تكللون نسللبة التللأثير بمقللدار البيتللا فللي حللين في  تا  قدار البي تأثير بم سبة ال كون ن كن  ت مة كللان مسللتوى المعنويللة بقيمللة   ول يدل ( ممللا يللدل 1.291.29))  Sigكان مستوى المعنوية بقي ما  عدم معنوية عللدم معنويللة   فيفللي( م
يول العلاقللة  بللين عللدد الأسللهم المتداولللة والعائللد لقطللاع المصللارف للبيانللات الموسللمية   وهللذا يعنللي عللدم وجللود تللأثير لميللول  تأثير لم عدم وجود  ني  نات الموسمية   وهذا يع طاع المصارف للبيا ئد لق عدد الأسهم المتداولة والعا بين  العلاقة  

ية  المسلللتثمرين المتعلللاملين فلللي سلللوق العلللراق لللللأوراق الماليلللة   للأوراق المال عراق  سوق ال في  عاملين  ستثمرين المت ئدبعوائلللد  فيفللليالم هذه الأوراق  , كالاسلللتثمار لهلللذه الأوراق  , ك  بعوا ستثمار ل مة ملللا وبلغلللت  قيملللة الا غت  قي     Fما وبل
الأسهم لا يتأثر الأسلهم لا يتلأثر   فيفليوتشير هذه النتيجة الى ان العائد وتشير هلذه النتيجلة اللى ان العائلد   ((  7.187.18) ) البالغة البالغة   الجدولية الجدولية   F( و هي اقل من ( و هي اقل من 1.971.97المحسوبة )المحسوبة )

بالتغييرات الحاصلة في عدد الأسهم المتداولة  أي ان التغير بالعائد لا يمكن تفسيره كنتيجة للتغير بعدد الأسهم المتداولة بالتغييرات الحاصلة في عدد الأسهم المتداولة  أي ان التغير بالعائد لا يمكن تفسيره كنتيجة للتغير بعلدد الأسلهم المتداوللة 
سلوكية سللوكية   امامكانت  تقليدية كانلت  تقليديلة أأللأوراق المالية  مما يقود الى البحن عن تفسيرات أخرى لتغيرات العائد سواء للأوراق المالية  مما يقود الى البحن عن تفسيرات أخرى لتغيلرات العائلد سلواء في سوق العراق في سوق العراق 
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إمكانية وجود ميول خاصة للمستثمرين تؤثر في قراراتهم عند البيء والشراء وهذا يثبت إمكانية وجود ميول خاصة للمستثمرين تؤثر في قراراتهم عند البيء والشراء وهذا يثبت   فيفيها التعرف ها التعرف عن طريقعن طريقوالتي يمكن والتي يمكن 
تي تنص صللحة الفرضللية الأولللى التللي تللنص  لة) لا يوجللد تللأثير ذو دلالللة معنويللة لميللول المسللتثمرين متمثلللة  فيفلليصحة الفرضية الأولى ال عدد الأسهم عللدد الأسللهم   بمؤشربمؤشللر  ) لا يوجد تأثير ذو دلالة معنوية لميول المستثمرين متمث

 الاستثمار بالأوراق المالية  ( .الاستثمار بالأوراق المالية  ( .  بعوائدبعوائدفي في   المتداولة المتداولة 
 مؤشر عدد العقود  : مؤشر عدد العقود  :  -تت

ر ر ششلوجود علاقة طردية بين العائد ومؤ وجلود علاقلة طرديلة بلين العائلد ومؤ   فيفلي(  مما يدل (  مملا يلدل 1.031.03(  ان معامل الارتباط  كان بنسبة )(  ان معامل الارتباط  كان بنسلبة )00يبين لنا  الجدول  )يبين لنا  الجدول  )            
لة وبمقدامسللتوى العائللد وتكللون نسللبة التللأثير قليلللة وبمقللدا  فيفلليعدد العقود ولكن ضييفة  وهذا يعني ان مؤشر عدد العقود يؤثر عللدد العقللود ولكللن ضللييفة  وهللذا يعنللي ان مؤشللر عللدد العقللود يللؤثر  تأثير قلي ر ر مستوى العائد وتكون نسبة ال

تا  في حين كانت قيمة مستوى المعنوية البيتللا  فللي حللين كانللت قيمللة مسللتوى المعنويللة  قة ) (  فللي قللل مسللتوى ثقللة ) Sig  ((1.381.38البي عدم معنوية عللدم معنويللة   فيفللي(  مما يدل (  ممللا يللدل   1.221.22(  في قل مستوى ث
صاالعلاقللة  بللين مؤشللر عللدد العقللود والعائللد لقطللاع المصللا طاع الم ئد لق قود والعا عدد الع بين مؤشر  يول رف للبيانللات الموسللمية  وهللذا يعنللي عللدم وجللود أي تللأثير لميللول العلاقة   تأثير لم عدم وجود أي  ني  نات الموسمية  وهذا يع رف للبيا
حسوبة   حسلوبة   المالم  F  الاستثمار في السوق , كما وكانت قيمة الاستثمار في السوق , كملا وكانلت قيملة   بعوائدبعوائد  فيفيالمستثمرين المتعاملين في سوق العراق للأوراق المالية المستثمرين المتعاملين في سوق العراق للأوراق المالية 

من ( و هلللي اقلللل ملللن 1.771.77)) قل  هي ا يةالجدوليلللة  F( و  غة البالغلللة   الجدول ئد هلللذا يشلللير اللللى ان العائلللد   وو    ((  7.187.18) ) البال لى ان العا شير ا بالتغييرات الأسلللهم لا يتلللأثر بلللالتغييرات   فيفللليهذا ي تأثر  سهم لا ي الأ
هذه هلذه   فيفليالحاصلة في عدد العقود  أي ان التغير بالعائد لا يمكن تفسيره كنتيجة للتغير في عقد او عدد العقود المبرمة  الحاصلة في عدد العقود  أي ان التغير بالعائلد لا يمكلن تفسليره كنتيجلة للتغيلر فلي عقلد او علدد العقلود المبرملة  
عن علن مكن مكلن الأوراق المالية مما يؤدي بنا الى البحن عن تفسيرات أخرى لتغيرات العائد  كان تكون تقليدية او سلوكية التي يالأوراق المالية مما يؤدي بنا الى البحن عن تفسيرات أخرى لتغيرات العائد  كان تكون تقليدية او سلوكية التي ي

ي ي تفسير إمكانية وجود ميول خاصة للمستثمرين تؤثر في قرارات الاستثمار وهذا يثبت صحة الفرضية الأولى التتفسير إمكانية وجود ميول خاصة للمستثمرين تؤثر فلي قلرارات الاسلتثمار وهلذا يثبلت صلحة الفرضلية الأوللى التلها ها طريقطريق
ئدبعوائللدفي فلي   عدد العقودعلدد العقللود  ميول المستثمرين متمثلة بمؤشرميللول المسلتثمرين متمثللة بمؤشللر) لا يوجد تأثير ذو دلالة معنوية ل) لا يوجللد تلأثير ذو دلالللة معنويلة ل  فيفليتنص تلنص  وراق وراق الاستثمار بالأالاسلتثمار بللالأ  بعوا

 المالية  ( .المالية  ( .

 ارفلاتجاه لقطاع المصتحليل وتفسير ا 4-2

 سلو  وتصرفات فياثر كل موسم  فييتم في هذا الجزء من المبحن تحليل وتفسير اتجاه البيانات )الاشكال( للتعرف       
يم وتم تقس قرارات الاستثمارد خلال فصول السنة ) الشتاء ,الربيء ,الخري  ,الصي  (   فيالمستثمرين ومدى انعكاسها 

ان نبدأ من فصل الربيء او الصي  او الخري   نمدة الدراسة , اذ لا يمكالفصول حسب بداية السنوات وذلك بسبب 
سنة ,  ة(  وهي احدى عشر  9107( الى )  9117)  المدةوسيتم عرض الاشكال خلال لأنها تأتي في وسط السنة 

 وذلك لعرض البيانات بشكل تفصيلي لكل سنة . 
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 مؤشر حجم التداول لقطاع المصارف:  -أ
 (9107 – 9117) المدة( يبين التغييرات في مؤشر حجم التداول لقطاع المصارف للبيانات الموسمية خلال 9الشكل )     

 
 مخرجات الحاسبة الالكترونية فيبالاعتماد  الباحثينالمصدر : اعداد                         

( ارتفاع مؤشر حجم التداول لقطاع المصارف للبيانات الموسمية خلال فصلي الربيء والصي  في 2يوض  الشكل )      
ر اغلب سنوات الدراسة حتى وان كان الارتفاع بصورة قليلة  ولكن هذا يشير الى  إمكانية تحقيق زيادة واضحة في مؤش

العوامل التي  فيي حركة السوق والاعتماد التنبؤ ف فيقدرت المستثمرين  عن طريقحجم التداول خلال هذين الفصلين 
في  مزاج المستثمرين سابقا مثل الطقس المعتدل في الربيء  ونهاية الموسم الدراسي لطلبة المدار  والجامعات فياثرت 

 قرارات الاستثمار بصورة إيجابية .  فيمزاج المستثمر ومن ثم تنعكس هذه التصرفات  فيالعراق وهذه العوامل تؤثر 
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 مؤشر عدد الأسهم المتداولة لقطاع المصارف:   -ب
            المدةمؤشر عدد الأسهم المتداولة لقطاع المصارف للبيانات الموسمية خلال  في( يوض  التغييرات  3الشكل )     
 (9117 – 9107  ) 

 

 مخرجات الحاسبة الالكترونية فيبالاعتماد  الباحثيناعداد من المصدر : 

 ( نلاحظ ارتفاع مؤشر عدد الأسهم المتداولة للبيانات الموسمية لقطاع المصارف وبصورة متكررة3الشكل ) فيبناء       
في  يعد فصل الربيء ذات درجة حرارة معتدلة وزيادة نسبة تساقط الامطار وهذه العوامل قد تؤثر اذخلال فصل الربيء , 

دد عتصرفات المستثمرين وقراراتهم في الاستثمار مما يؤدي الى زيادة  فيس مزاج المستثمرين بصورة إيجابية وهذا ينعك
 الأسهم المتداولة . 
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 مؤشر عدد العقود لقطاع المصارف :  -ت
 – 9117) المدة ( يبين التغييرات  في مؤشر عدد العقود لقطاع المصارف للبيانات الموسمية خلال   7شكل  )      

9107 ) 

 

 مخرجات الحاسبة الالكترونية فيبالاعتماد  الباحثيناعداد من المصدر : 

( يتبين لنا ارتفاع مؤشر عدد العقود لقطاع المصارف خلال فصل الربيء وبصورة متكررة في  7الشكل )  عن طريق      
يعد فصل الربيء من الفصول المفضلة في العراق بسبب اعتدال الطقس وزيادة نسبة تساقط  اذاغلب سنوات الدراسة 

 تصرفات وقرارات الاستثمار . فيتنعكس  ومن ثممزاج الافراد والمستثمرين  فيالامطار وهذا يؤثر بصورة إيجابية 
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 العائد لقطاع المصارف:  -ث
  (9107 – 9117) المدةمؤشر العائد لقطاع المصارف للبيانات الموسمية خلال  في( يبين التغييرات 2شكل )      

 
 مخرجات الحاسبة الالكترونية فيبالاعتماد  الباحثيناعداد من المصدر : 

( وجود ارتفاع في مستوى العائد ولكن غير منتظم لكل سنوات الدراسة  في حين  وجد  2الشكل ) عن طريقيتبين      
عن انخفاض متكرر في مستوى العائد لقطاع المصارف خلال فصل الخري  وهذا يعني إمكانية تحقيق عائد للمستثمرين 

 إضافية  بعوائدالتنبؤ بتحركات السوق ومعرفة متى ينخفو العائد ومتى يرتفء مما يعطي فرصة تحقيق  فيقدرتهم  طريق
مجموعة من  فيان ) هنا  أنماط محددة لاتجاه العائد اعتمادا  فيوهذا ما يثبت صحة الفرضية الثانية التي تنص 

   سلو  المستثمرين (  .  فيالعوامل الظرفية المؤثرة 
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 الاستنتاجات:  -5
اذ  الاوراق المالية بعوائدوالتي تؤدي الى ارتفاع مزاج المستثمرين  فيهنا  تأثير معنوي لبعو العوامل التي تنعكس  -1

سلو  وتصرفات المستثمرين في سوق العراق للأوراق  في  اكبير   اإثر تبين ان لبعو الفصول مثل فصل الربيء والصي  
 المالية  

المستثمرون في الأسواق المالية العالمية بشكل عام وسوق العراق بشكل خاص الى مخاطر متنوعة تتجاوز يتعرض  -2
 فهنا  مخاطر تكمن في داخل عقل المستثمر نفسه وطريقة تفكيره وأسلوب معالجته بعوائدحدود التقلبات بالأسعار وال

لكها فعلا. فضلا عن الإشارات والمواقف النفسية للمعلومات والاعتقاد الخاطئ بامتلا  مواهب ومهارات قد لا يمت
 والاجتماعية والعاطفية التي تجعل المستثمر منحازا عن العقلانية في اتخاذ أي قرار استثماري. 

ة أقهرت نتائج التحليل الاحصائي للبيانات الموسمية عدم وجود ميلا واضحا لدى المستثمرين لسلو  البحن عن المخاطر  -3
 في انحراف السلو  العقلاني التي تنتهجها النظرية تسهمالناتج عن مجموعة من العوامل التي سبق وتم ذكرها والتي 

 التقليدية  . 
ها متباينة بين المتوسطة والضييفة وان كانت غير معنوية الا ان تأثيرجود علاقات تشير نتائج التحليل المالي الى و  -4

علاقة استثنائية تبن سلوكيات غير عقلانية لدى المستثمرين حينما يتحملون مخاطرة إضافية رغم الخسائر  فيمؤشر 
  بعوائدالمتكررة بسبب انخفاض ال

تظهر نتائج التحليل المالي وجود نمط لارتفاع مؤشرات القيا  للقطاع المصرفي خلال البيانات الموسمية في فصل  -5
 الربيء من كل سنة . 

بيل س فيالمتأثر بمتغيرات الطقس تبين ان المستثمرين في سوق العراق للأوراق المالية يتأثرون بعوامل نفسية كالمزاج  -6
وليست اساسية عقلانية وربما هذا يشكل )عند كل فصل ربيء وبداية كل عطلة صيفية  المثال الارتفاع الذي يحصل

 مصدرا للتغيير بمستوى العائد(. 
 ة أذالموسميبينت الدراسة وجود نمط معين لارتفاع مستوى العائد لقطاع المصارف سوق العراق للأوراق المالية للبيانات  -7

 الربيء المعتدل وتساوي الليل والنهار وزيادة نسبة تساقط الامطار. يتأثر مزاج المستثمر بدرجات الحرارة وطقس 
 

 التوصيات :  -6
عراق ي سوق الالمستثمرين ف فيبأي حال من الاحوال. لذا ينبغي  يهاالنتائج المستقبلية والتأثير ف فيلا يمكن السيطرة  -1

ل الى لذا ينبغي عليهم الاستمرار في اتباع التحليل الأساسي والفني للوصو  المسألة هذهواستيعاب  ية فهمللأوراق المال
 نتائج أفضل في الاستثمار

رهم الوعي الاستثماري وتوعيتهم بوجوب عدم تأث زيادةالمستثمرين المتعاملين في سوق العراق للأوراق المالية  فييجب  -2
سواق التداولي في السوق ويخالف السسن المنطقية لمبادئ الا مجمل النشاط فيبالعوامل النفسية التي تتر  اثارا  سلبية 

 . المالية الكفؤة
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مل مثل للتأثيرات المتحيزة للعوامل النفسية وفي مقدمتها الحالات المزاجية المتأثرة بظروف وعواالمستثمرين خضوع تجنب  -3
رر ن اكتشاف هذا النمط السلوكي المتكلا وبداية الموسم الدراسي او موسم الحج وغيرها من الاعراف والتقاليددالطقس 
 يفاضافية  بعوائدالمحترفين يساعدهم في استغلال هذه التحيزات لبناء قواعد تداول من شانها تمكينهم من تحقيق  لدى

 .حساب المستثمرين ااخرين
كن ويمتكن نتيجة لتأثره بعقلية الجماعة.  قراراتهم لمالمستثمرين دراسة سلوكيات الجماعة للتأكد من أن  فيينبغي  - -4

  .القطيءبأن الثقة بالنفس وبالمعلومات الخاصة تقلل كثيرا من الاثار السلبية لتحيز سلو   القول
في فصل الربيء والصي  كما قهرت في  ولاسيماالعائد  في الاستفادة من بعو الأنماط التي تظهرها حركة الأسواق -5

 الإضافية  بعوائدها بظروف مناخية او اجتماعية من اجل تحقيق اللارتباط نتيجةالاختبارات 
نتيجة تأثر  مثل الاستثمار خلال فصل الشتاء حركة السوق  فيتجنب الاستثمار في الاوقات التي تظهر تأثيرات سلبية  -6

 بشكل حذر لتجنب الخسائر المتوقعة . مزاج المستثمرين بالظروف الاجتماعية او الموسمية ومتابعة تحركات السوق 
 

 المصادر : 
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