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 المستخلص

 
عن العديد من الحالات غير الاعتيادية في  تقديم تفسيرات واقعية الىتسعى المالية السلوكية 

الفقاعات السعرية التي تحدث في والتشوهات والظواهر  ومنها ،الأسهموأسعار  ،الاسواق المالية

 ةكما تبحث عن علاجات لتفاديها عبر منظور التحيزات السلوكية بشقيها الادراكي ،الأسهمسوق 

في سوق العراق للأوراق  الأسهمالدراسة إظهار مدى تأثر أسعار ل هذه اوستح ؛لذا ةوالعاطفي

وتحيز  ،لثقة المفرطةتحيز او ،رة: تحيز النفور من الخساةالثلاث ةالمالية بالتحيزات العاطفي

أظهرت الدراسة أن المستثمرين في سوق العراق يعانون من التحيزات بصورة و .الوضع الراهن

ن علاقات الارتباط كانت قوية إقد تأثرت بشكل كبير بتلك التحيزات و همالأسوأن أسعار  ،كبيرة

 .ودالة معنوياً

 
 .التمويل السلوكي، الأسهمأسعار  ،التحيزات العاطفية:الكلمات المفتاحية
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Abstract 

 
Behavioral finance aims at providing realistic explanations for many 

unusual situations in the financial markets and stock prices, including 

distortions, phenomena and price bubbles that occur in the stock market, 

and it also looks for treatments to avoid them through the perspective of 

behavioral biases, both cognitive and emotional. Therefore, this study 

will attempt to show the extent to which share prices in the Iraq stock 

exchange are affected by the three emotional biases: the loss aversion 

bias, the overconfidence bias and the status quo bias. The study showed 

that investors in the Iraqi stocks suffer from prejodices in a large manner, 

and the stock prices have been significantly affected with these 

prejodices, and that dealings relations were strong and morally 

significant

 

Keywords: Emotional Biase Share prices  Behavioral Finance.
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 المقدمة:

بظل  الأسهمظهر علم المالية السلوكية بعد محاولات عديدة لفهم مسارات أسعار 
 اًركن يعدّ فالتمويل السلوكي لمية.العا الأسهملتي غزت أسواق اللامنطقية ا التقلبات

اذ القرار إتخالتي تفترض عقلانية المستثمر أثناء  ،لتفسيرات المالية التقلدية مكملًا
ن ميول ودوافع الافراد أمر ينبغي أن يؤخذ إو .راق الماليةالاستثماري ببيع وشراء الاو

فة سلوكية أن العاطال شخصت النظريةور. م على تقلبات الاسعار الاعتبار عند الحكبنظ
ظرية التقليدية التي تفترض عقلانية للن وفي بعض الاحيان منافياً ،حاسماً تلعب دوراًقد 

واحد لتفسير سلوك المستثمر. وقد تطورت ستثمر بجمعها لعلم النفس والتمويل بآن لما
مرين ستثأن لميول ودوافع الم ؛باتالاخيرة بإثفي العقود  عت بحثاًالمالية السلوكية وأشب

عن الازمات المالية  فضلًا الأسهموهذا ما تثبته الفقاعات المتكررة في سوق  ،أثر بالغ
يمكن فهم تقلبات  ؛على ذلك وبناءً .ركن الى خلل في التمويل التقليديت العالمية التي لا

 ،ن علم المالية الحديثإني ك يعوذل ،اركين في السوقبتحليل عقلية المش الأسهمأسعار 
ونتج عن ذلك المالية السلوكية التي تهدف الى تفسير  ،ثمرينفسية المست نتوغل في

والظواهر  ،منها التحيزات العاطفيةو الأسهم اقسوألاسباب المؤدية للحالات الشاذة في ا
في  الأسهمر أسعا في من ثمو ،رينوأداء المستثم ،مزاج فيتأثير متغيرات الطقس و ،الشاذة
 المالي. السوق

 
 سة درامنهجية ال

 مشكلة الدراسة  .1
في السوق  الأسهمهنالك العديد من المتغيرات السلوكية التي قد تؤثر في أسعار 

الثقة و ،ومن هذه المتغيرات التحيزات العاطفية ومنها النفور من الخسارة ،المالي
ينبغي  ،في هذا البلدة والمعيشية ات الاجتماعيالتقلب وفي ظل .وضبط النفس ،المفرطة

 الأسهمهمية لاستيضاح أثرها في تقلبات أسعار الأمن عر بقدر أكبر على تلك المشا كيزالتر
وبشكل  كفاءة الاسواق وثقة المستثمرين بالمحصلة فيذلك ت ومن ثم تبعا ،وشراءً بيعاً

 :ةالاتي ةالجوهريسئلة ى الألدراسة علوستجيب ا ،خاص في سوق العراق للاوراق المالية
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 العاطفية؟راق المالية من التحيزات في سوق العراق للاو هل يعاني المستثمرون 
بالتحيزات العاطفية؟ الأسهمهل تتأثر أسعار  

 
 الدراسةت فرضيا .2

لا توجد علاقة أرتباط ذات دلالة إحصائية بين التحيزات  :الفرضية الرئيسة الاولى •
 لاث فرضيات ثانوية:ع منها ث. وتتفر الأسهمسعار العاطفية وأ

.الأسهمة المفرطة وأسعار اط ذات دلالة إحصائية بين تحيز الثقلاقة إرتبلا توجد ع 
يز النفور من الخسارة وأسعار بين تح يةلا توجد علاقة إرتباط ذات دلالة إحصائ 

.الأسهم
.الأسهمالنفس وأسعار لا توجد علاقة إرتباط ذات دلالة إحصائية بين تحيز ضبط  
قة أثر ذات دلالة إحصائية بين التحيزات لاع لا توجد :الثانية الفرضية الرئيسة •

 فرضيات ثانوية:. وتتفرع منها ثلاث  الأسهماطفية وأسعار الع
.الأسهمذات دلالة إحصائية بين تحيز الثقة المفرطة وأسعار لاقة أثر ع لا توجد 
رة وأسعار ور من الخساصائية بين تحيز النفلا توجد علاقة أثر ذات دلالة إح 

.الأسهم
.الأسهملنفس وأسعار أثر ذات دلالة إحصائية بين تحيز ضبط اعلاقة  لا توجد 

 أهداف الدراسة . 3
 :لاهداف الآتيةا تهدف الدراسة الى تحقيق

.عبر التطرق الى إسهامات الكتاب ومناقشة ذلك معرفياً لدراسة فكرياًتناول متغيرات ا -1
.تجريبياً الأسهملعاطفية في أسعار بيان أثر التحيزات ا -2
.الأسهمالاكبر في تقلبات أسعار  الأثري من تلك التحيزات له ن أبيا -3
المالية.وراق سوق العراق للا في طفية لدى المستثمرينقياس درجة التحيزات العا -4
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 أهمية الدراسة  .4

 ى لزاماًمسأ ،الاسواق المالية ظل التطور المضطرد للأساليب المالية وتعقيداتفي 
كل بذرة لإنطلاق الازمات بة جميع المتغيرات التي قد تشعلى الباحثين والمختصين مواك

 وتعثر الاسواق المالية.
يقية مكملة للنظرية ك تفسيرات حقلتمويل تمتلا سلوكية فيلنظرية الوبما أن ا

ية دراسة لذا من الاهم ،اليةالتقليدية أسهمت في توضيح العديد من إخفاقات الاسواق الم
لمستثمري السوق  الأسهموبيان أثرها في تقلبات أسعار  ،ةة من أهم التحيزات العاطفيثلاث

 المالي العراقي.
 

 الدراسة  مجتمع وعينة .5
لذا سيكون مجتمع الدراسة  ،على جانب الاسواق المالية  راسة ستركزلدبما أن ا

-2010للمدة من ) الأسهمار سعلأن العينة ستكون سهو سوق العراق للاوراق المالية وأ
 .(2021)في شهر شباط  في السوق ذاته ةلأستبانكعينة ل( 2019

 
 السابقة بعض الدراسات .6

الضوضاء المعبر عنها بموشر رة تجار اطأثر مخ ، Lee et alأختبرت دراسة 
شملت العينة  ،ةعاطفة المستثمر على عوائد الاستثمار المتوقعة والتقلبات المشروط

ن أوأظهرت النتائج  (S&P500, DJIA, NASDAQ)  مؤشرات لبورصات: ثلاث
كما كشفت النتائج كذلك عن وجود  ،تسعيرهعاطفة المستثمرين هي خطر نظامي يتم 

أي ان  ،ات في مستويات عاطفة المستثمر وتقلبات الاسواق الماليةبين التغيرة قة عكسيعلا
لى تقلبات في أسواق ثمرين ستودي اضة في معنويات المستالتغيرات المرتفعة والمنخف

 ار.طردية او عكسية وبالتالي ستؤثر على العوائد والاسع بصورةلمال ا
المستثمرين ة بين عاطفة قختبار العلاا ،Baker & Wurglerتناولت دراسة 

ن إستخدام منهج "من أعلى الى اسفل" وكشفت النتائج اب ،الامريكية الأسهمعوائد و
 ،تهاعالتي يصعب مراج همسالأد عوائفي  كبير دال إحصائياًلها أثر  عاطفة المستثمرين
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ها ع بزوت غير الرابحة والتي لا الأسهمالتعثرة و الأسهم ،لنموأسهم ا ،الصغيرة الأسهموهي 
 ،يةلبوتوصلت الدراسة الى  أن هنالك علاقة عكسية بين المعنويات والعوائد المستق ،أرباح
 .يحس صحية والعكائد المستقبلاع العوؤدي الى أرتفالمعنويات سيإنخفاض إذ أن 

العلاقة بين عاطفة  بحث فيالى ال ،Perez-Liston et alسعت دراسة 
      مية للمدة منوجونز للسوق المالية الاسلاداتثمرين وتقلب عوائد مؤشر المس

 (GARCH)نماذج أستخدمت الدراسة ،الاهداف لتحقيق وسعياً ،(1996-2012)
بعوائد  بط إيجاباًن ترتالمستثمري ت في عاطفةوبينت الدراسة أن التغيرا ،((VARذج ونما

وأن  ،غيرةلصا سهملأا فيمية ولها تأثير أكبر توافقة مع الشريعة الاسلامحفظة السوق الم
 التحولات الصاعدة مصحوبة بتقلبات مشروطة أقل في الفترات اللاحقة.

 
 يةالمالية السلوك

تم تقديمه اذ  ،تمويلار كنموذج جديد في اللسلوكي بالازدهيستمر التمويل ا 
اض القائل بأن التمويل السلوكي محل الافترية التمويل الحديثة، فيحل كاستجابة لنظر

الاستثمار وهذا الافتراض أثبت عدم فون بعقلانية عند اتخاذ قرارات يتصر ينالمستثمر
للعديد من  ي دائمًا لأنهم عرضةيتصرفون بشكل عقلان منطقيته اذ أن المستثمرين لا

؛ بمعنى أن وجوداتنتائج معينة على تسعير المالاستبدال له كية. وهذا يزات السلوالتح
 . ا بنظرية المحفظة السلوكيةالهبدستا تم ماركويتزـلمحفظة لنظرية ا

لا أنه لا يزال تنامي درجة الانضباط في منهج التمويل التقليدي، إمن وعلى الرغم 
إتخاذ بشكل غير عقلاني في  رينستثمب شرح الأسباب العلمية لتصرف المصعلا من

تفترضجذانمالتقليديةالماليةتستخدماذ .ية والاستثمارية المتعددةالمال القرارات
وموضوعي  كفوءبشكلالملائمةالمعلوماتيعالجونانهم أي،عقلاءالمستثمرينن إ
 .نفعةلماتعظيممعقةمتوافقراراتهم نإو

 ،لسلوكية هي جانب جديد من العلوم الماليةول أن المالية اومن ثم يمكن الق
اذ القرارات تخإ تدرس الظواهر الاجتماعية والنفسية والعاطفية للمستثمرين في عملية

المعلومات وآلية  ية وكيفية تجميعالمالية والاقتصادية اذ تهتم بالتصرفات غير العقلان
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وانب الاعتماد على الجلاسواق المالية بركة االفهم والتنبؤ بح تخدامها وتهدف الىإس
 وبذلك فإنها تدمج بين العلوم المالية والعلوم الاجتماعية الاخرى ،نفسية والتطبيقيةال
 علم النفس وعلم الاجتماع( لأجل التعمق في فهم وتفسير الظواهر غير العقلانية التي)

 في وضع يسمح لهم اًيون ليسوا دائمادالع مرون. فالمستثلياتحدث في السوق الم
دة الأرباح بسبب تأثير الاختيارات والعواطف باتباع استراتيجيات عقلانية لزيا

 .الشخصية
لوكية ترى بأن بعض نتاجها في التحيزات السمويل السلوكي وتلابمعنى أن نظرية 

التي وهي أكبر من المعقول ة بالاوراق المالية نحرافات أسعار الموجودات المالية المتمثلا
ة لها والناتجة عن التصرفات اللاعقلانية لبعض ض عن القيمة الاسميترتفع او تنخف

اسعار الاصول المالية وهذه  ي تنعكس تصرفات المستثمرين فيأ ،المستثمرين
و بسبب انية كأن تكون بسبب تعكر مزاج المستثمر ة عن اسباب غير عقلالتصرفات ناتجا

ويات تؤثر في ميول ومعن ها من العوامل التيغيرخاوف من الخسارة والطقس او الم
كما يعني أن نماذج تسعير الموجودات التقليدية مثل نموذج تسعير  .المستثمرين

لأن نظرية  لموجودات السلوكيةتم استبدالها بنماذج تسعير اي دات الرأسماليةوجوالم
رة أن العوائد المتوقعة يتم ستند إلى فكوجودات التقليدية تالمحفظة ونماذج تسعير الم

 لًاضبر تحركات العوامل الأساسية فقط. فتحديدها حسب المخاطر وأن الخطر يتحدد ع
ونماذج تسعير الموجودات ية المحفظة السلوكية ظرالمخاطر الأساسية، تدرك ن نع

 .نالسلوكية في قرارات المستثمري السلوكية تأثير التحيزات
 

 : مرتكزات فكريةالأسهمار اطفية وأسعالتحيزات الع
التحيزات العاطفية  .1

تي يفترض تلاف بين الطريقة الالى الاخ علم النفسيشير مصطلح التحيز في 
وبين الطريقة التي يفكر  ،ل الى أفضل النتائج الممكنةكي يصا به ن يفكربالانسان أ

كس انب المعا العقلاني وتشكل الجفالتحيزات هي إنحراف عن التفكير ،بها فعلا
عن ع القرار ويمكن أن تسهم في تشتيت صان ،لأنماط القرارات في الحالات المعقدة
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ولا   ،الحقيقي للمخاطرلحجم ا راكعدم إد ي بصانع القرار الىوفي الواقع هي تؤد ،إتجاهه
فإتجاه  ؛وبالتالي تسمح له ببحث كامل عن المعلومات ولا بالتفسير المثالي للحقائق

غالبًا ما يكون  ذكر منهاة من التحيزات نالمخاطرة قد يتأثر بمجموعر نحو متخذ القرا
لتي ا ية لدى الأفراد قبل حدوث الأحداثفطالتحيز العاطفي نتيجة تأثير الميول العا

يكون للمشاعر تأثير صغير أو كبير على القرارات التي قد و .شاعرقد تسبب هذه الم
شاعر المؤثرة في صنع القرار ثر المومن أك. ى نوع هذه المشاعرنتخذها وتعتمد عل

 قيختلف الغضب عن الخوف والحزن في سياف. بز والشعور بالذنالحزن والاشمئزا
ينما يرتبط الحزن بإدراك نتائج عدم اليقين بب رتبط الخوفيو .الحكم وصنع القرار

رجح ت بسرعة ومن غير الميميل صانعو القرار الغاضبون إلى اتخاذ القراراو ،الموقف
لذلك يمكننا ذكر بعض  ووفقاً بل اتخاذهاق الاستثمارية نهم يحللون قراراتهمأ

 تي:التحيزات العاطفية وكالآأنماط 
تحيز أحد أهم الإضافات التي قدمها علم ذا اله يعد: تحيز النفور من الخسارة -أ

قدرة الناس نه ويعرف بأ ،النفس إلى علم الاقتصاد السلوكي كما يؤكد
؛  من تحقيق المكاسبيد من المخاطر لتجنب الخسائر بدلًالتحمل المز دادهمواستع

 عندمامن تكبدهم الخسائر. و بدلًا عنى آخر أن المستثمرين سيواجهون المخاطربم
، . وبلغة بسيطة، فإنهم يتجنبون المخاطرةالتمتع بالمكاسب احتمالواجهون ي

وهو ميل  .بر من المكاسئر أكثير الخساالشعور بتأث"الميل إلى يمكن القول بأنه 
ا أكثر من الأرباح كما في الشكل تجنب الخسارة وحساسيتهم لهالمستثمرين إلى 

ين عن المخاطر في المجالات احثب نوهو ما يفسر لماذا يصبح المتداولأدناه، و
رة الدور تلعب محاولتهم لتجنب الخسا إذابحة، الخاسرة ومتحفظين في المجالات الر

  تتعلق بهذا المجالوث التيوالبح تشير الدراسات إذ، اتخاذ القرارعملية بر في الأك
لربح بامقارنة  (2.5)إلى  (1.5)بمعدل من إلى أن المستثمر يعطي وزناً أكبر للخسارة 

 . ض الخسارة غمعدل بُ ا يسميهوهو م
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 (1) الشكل
نظرية المأمول

القرارلاتخاذالاتيةلةالحاهتواجأنكترضذلك لف ولتوضيح
أومؤكدمكسب -A بينمُخيرنتأ :1 قرار

B- واحتماليةباحتماليةتكسبأنصةفر 
.ءشيأيتكسبألا 

أومؤكدةخسارة A- بينمُخيرتأن :2 قرار
-B ألااحتماليةوتخسرأنحتماليةأ

.شيءأيسرتخ
ار؟ختستماذا
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  استجابتهمكانت، قبلمنسؤالهمتممنغالبية، 1 رقمللقراربالنسبة
وهوالخيار ، المشاركينغالبيةاختار2 ارالقر بينماAيارالخباختيار

اد الأفريبدوإذالمتوقعةالمنفعةنظرية تتوقعهالانتيجةيعطيالذيالأمر
 مكسباًيعطيBالآخرالخيارأنمعالأولالقرارفيللخسارةكارهينالمشاركين

 الخيار أنمعيالثانالقرارفيالمخاطرعنكباحثيننوالمشاركيظهرحينفيأفضل،
 المتوقعةالمنفعةنظرية وفقأقلةخساريعطيAالآخر

م قداتهم و تنبؤاتهالمبالغة في تقدير معتوهو ميل الناس الى : تحيز الثقة المفرطة -ب
يعتقدمرستثالمأنإلىالتحيزهذايشيرو .ك المبالغة في تقدير قدراتهمكذلو

سناال يقدرعندمايحدثالخاطئالاعتقادهذاومثليحتاجمماأكثريعرفأنه
رغبةأنهإلى كدؤيكما مضىوقتأيمنأكثرالشخصيةمعلوماتهم
رينستثمبالميؤديالمفرطةثقةلازتحيف ،والتنبؤكمالحفيالغةالمبفي الشخص

إلى  الباحث واشار .منخفضبسعروبيعهاالثمنباهظةالأسهملشراء
 Illusion of »وهم الفاعليةه أهمية وتأثير ما يسمي بشأن تابهك فيمحاججة 

Validity» ،رديات يتجه الأفراد إلى بناء س اذNarrative  متماسكة تؤكد
لى أن المفتاح الرئيس لفهم هذا العامل في بناء الثقة  إيشيروعاتهم السابقة. قنا

 يرونه هم قصةلما المفرطة يتمثل في ميل الأفراد إلى تجاهل الأدلة المضادة 
يحتاج  ستثمر يعتقد أنه يعرف أكثر مماتحيز أن المير هذا الشي متماسكة ومقنعة.

صية أكثر الشختهم در الناس معلوماهذا الاعتقاد الخاطئ يحدث عندما يقومثل 
من أي وقت مضى. أنه رغبة الشخص في المبالغة في الحكم والتنبؤات. فتحيز الثقة 

فض ا بسعر منخعهباهظة الثمن وبي الأسهمرين لشراء المفرطة يؤدي بالمستثم
في الأسواق المالية. وقد  ول ويؤدي إلى فقاعة أسعاروهو ما يزيد من كمية التدا

الغالب أكثر عرضة لهذا التحيز خاصة غير في  رجالسات كثيرة أن الوجدت درا
الرجل  أكثر من الأسهمإن المرأة تتجنب التداول النشط في إذ المتزوجين منهم، 

بيعتها في تجنب المخاطر. رجع ذلك لطويبالتالي تحقق عوائد أفضل و
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الأخطاء في  يز ضبط النفس إلى العديد منيؤدي تح يمكن أن: تحيز ضبط النفس -ج

، ويخلق فقاعات في والأرباح بالتالي يؤثر على قرارات المستثمرينار وستثمالا
اق المستثمرين بنسبة أكثر من يؤدي هذا التحيز إلى زيادة إنف ؛ وايضاًالسوق

يتمكن  لابحيث لوصول الى التقاعد بسرعة لذا يقودهم غد. وهر للخادالا
ن الأحيان يفترض م كثير؛ ففي ت الكهولةرون توفير ما يكفي وتجاوز أزماالمستثم

محاولة للتعويض عن الوقت كهم ضالناس درجة غير مناسبة من المخاطر في محاف
المالية. وراق في الأ أقل استثماراًتقاعد ن لا يخططون للفالأشخاص الذي ،الضائع

عن  أحياناًين إلى التغاضي لمستثمرلنفس بالذا يمكن أن يؤدي تحيز ضبط ا
  .ساسيةالمالية الأالمبادئ 

يكون  ضبط النفس في المواقف فيعندما يعتقد الشخص أن لديه شعور أقوى ف
 م علىتهالمبالغة في تقدير قدرلأفراد إلى لديه سيطرة أكبر على دوافعه. كما يميل ا

كلما قيل فة على ضبط النفس. لهم إن لديهم قدرة عاليضبط النفس عندما يقال 
روا لك، وكلما أظهس، كلما اعتقدوا ذالية على ضبط النفع للشخص أن لديهم قدرة

 مستويات أعلى من التحكم بالذات
 

  الأسهممفهوم حركة أسعار 
ة مـا القيمأ ،لتاريخيـةوجود االمنها قيمة شراء ذلك أبية للموجود تعرف القيمة الدفتر

تمثل  وقية للسهمـسالسوقية له، فهي القيمة التي يمكن ان يباع بها الموجود، والقيمـة ال
تعبر عن نصيب  ،القيمة الدفترية للسهمو ،لتي يدفعها من يريد شراء السهملقيمة اا

ح المحتجزة، اربوالأحتياطيات والأ علاوات الأصدارال المـدفوع وس المأالسهم من ر
المتداولة، وهي  الأسهمويمكن الوصول اليها عـن طيق قسمة حقوق الملكية على عدد 

ذا كانت الشركة إكون عليه قيمة السهم في السوق، في ان تد الأدنى الذي ينبغمؤشر الح
اذا كان الربح ته الدفترية، وون اعلى من قيمن سعر السهم في السوق يكإتقوم باداء جيد فـ

الـربح  ما اذا كـانأن سعر السوق للسهم يكون ضمن او في حدود القيمة الدفترية، إفـ ـاًعادي
اما القيمة  دنى من القيمة الدفترية لـهعادة االسهم السوقي يكون  متدنياً فان سعر
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س مال أرساب كتوبة على اوجـه الـسهم وتستعمل لحالأسمية للسهم فهي القيمة الم
او سلوك الأسعار في ث نظريات توضح وتفسر حركة هناك ثلا لكعلى ذ ءًكة وبنارالش

 :السوق المالية وهي
  نظرية التحليل التقني1
  نظرية التحليل الأساسي .2
. نظرية السير العشوائي .3

 مماثل في القيم غيرفي الاسعار لا يمكن تفسيره بت مفرطاً تذبذباً وأظهرت أعمال
عن القيم  عار قد تبتعد مؤقتاًأن الاس فاما" منيتناقض مع ما قاله "الحقيقية وهذا 

ولعل أشد  ،عان ما يصححيف لكن سروبشكل طف مؤقتاًر التذبذب اذ قد يظه ،الحقيقية
قليدية وكفاءة الاسواق حوادث أنصار المالية الت دّهاالأزمات التي يعهي ذب اوقات التذب

ير هذه التذبذبات قدم ل تفسولأج نتيجة لسلوك غير عقلاني عابر لاإليست ة وشاذةقتمؤ
 .ةسعريت العقلانية للفقاعاأنصار الكفاءة نظرية 

 
 للدراسة الجانب لتطبيقي

 توصيف متغيرات الدراسة .1
( الى إجابات عينة الدراسة لما يتعلق بتحيز النفور من 1)رقم  دولق الجيتطر

إجابة أعلى  ى بأن الوسط الفرضي لكل الفقرات قد حقق مستوىأن نر كنويم ،الخسارة
يز ات وتمثيلها لتحكد إنسجام الفقرا يؤمم (2.9632من الوسط الحسابي بمعدل 

بلغت في المتوسط جميعها لفقرات ل وبأهمية نسبية مرتفعة جداً ،سارةالنفور من الخ
في الفقرتين الرابعة والخامسة ة فعلى الرغم من تفضيل المستثمرين للمضارب .(0.79

التحيزية تجاه قي الفقرات قد إنسجمت وطبيعة المستثمرين أن باالا  ،الآمنعلى العائد 
 :تيالآالمعنوية وكما في الجدول  أثبتتها قيم ر من الخسارة وهي ماالنفو
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 (1دول )الج

تحيز النفور من الخسارة
 مية النسبيةهالأ الانحراف المعياري الوسط الحسابي الفقرة

1 2.882 0.809 0.87 

2 2.917 1.115 0.91 

3 3.861 0.925 0.77 

4 2.111 0.923 0.72 

5 2.088 0.899 0.86 

6 3.092 0.912 0.81 

 0.797 1.0494 2.9632 المتوسط

 حث بالاعتماد على مخرجات الحاسبة الالكترونيةإعداد البا الجدول من  
 

  إجابات المستثمرين لما يتعلق بتحيز الثقة المفرطة (2)الرقم  وذتناول الجدول 
كانت إيجابية وأعلى من المتوسط  هاجميعفقرات المتعلقة بانحياز الثقة المفرطة الأن 

بين  اًتباين منخفض نسبيتلاف ومع اخ  بوسط حسابي موزون بلغ الافتراضي
وهذا يدل  ،ة نسبيبأهمية  ،في حين بلغ الانحراف المعياري  ،الفقرات

طة ة المفررين مما يدل بوضوح على أن الأفراد يتميزون بالثقستثمعلى دقة ردود الم
قدرتهم على التنبؤ بما ستكون لإفراط في الثقة بشأن يميلون إلى ا أنهم ؛الاولى بطريقتين
 لقريب.، فضلًا عن وضع السوق المالية في المستقبل اثماراتهم ووضعهمعليه است

 

 (2)دول الج
تحيز الثقة المفرطة

 الأهمية النسبية الانحراف المعياري سابيسط الحالو السؤال
1 2.924 0.816 0.793 

2 2.960 1.125 0.830 

3 3.917 0.933 0.702 

4 2.954 0.931 0.657 

5 2.829 0.907 0.784 

6 3.137 0.920 0.739 

 0.750 0.938 3.120 المتوسط

 ةترونيإعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات الحاسبة الالك الجدول من
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 مرتفعاً فرضياً ات وسطاًأما بالنسبة لتحيز ضبط النفس فلقد حققت الفقر
هم المستثمرين للسؤال وأن هذه وفيؤكد إنسجام الفقرات مما  ما  نوعاً

اف المعياري نحرفي حين بلغ الا ،ما الفقرات قد مثلت التحيز بطريقة جيدة نوعاً
 ،لاهمية النسبية قد بلغ توسط اوأن م  جميعهاالفقرات كمتوسط 

عتماد على أن بأمكانهم الامن تحيز ضبط النفس ويرون  يعانون هممما يؤكد بأن
يتعرضون الى الاغراءات  سيما حينلاأنفسهم في العديد من المواقف ضبط أمكانية 

 ( وكالآتي:3م فقرات الجدول )والانفعالات وهذا ما تثبته قي
 

 (3دول )الج
نفسضبط التحيزات 

 لنسبيةهمية االأ الانحراف المعياري الوسط الحسابي السؤال
1 2.917 0.872 0.782 

2 2.953 1.202 0.818 

3 3.908 0.997 0.692 

4 2.947 0.995 0.647 

5 2.822 0.969 0.773 

6 3.130 0.983 0.728 

 0.716 1.131 2.999 المتوسط

 
أسهم قطاع المصارف في سوق  بأسعاروفيما يتعلق بالمتغير التابع المتمثل 

( سنوات 10 تتبع تلك الاسعار بمتوسط سنوي ولمدة )وعبر ليةالعراق للاوراق الما
من تداولات  لهذا القطاع الذي يشكل أكثر من  الأسهمأسعار ب تاًوجدنا تفاو

هيمن على أغلب تداولاته اليومية لكبر هذا لقطاع السوق المالي بالمتوسط فهو الم
بواقع  لأسهما لأسعار أقل معدل (2010)المالية والتنموية فحققت سنة  حيويتهو

 (2017)بأس به في عام لا إنتعاشاً حققت الأسهمللسهم الواحد في حين تلك  
 ر نسبياًوهو العام الذي تلى عام النصر على داعش حين شهدت البلاد إستقرا
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كمعدل  السعر الى  ليرتفعفإنتعش معه قطاع المصارف في السوق المالي 
 ي:تول الآسنوي وكما في الجد

 (4)دول الج
لمعدل سعر القطاع المصرفي الأسهمأسعار 

  السهم معدل سعر السنة
2010 15.533 

2011 21.408 

2012 17.760 

2013 17.722 

2014 17.261 

2015 17.510 

2016 21.446 

2017 37.325 

2018 17.203 

2019 18.317 

 20.148 لمتوسطا

 مخرجات الحاسبة الالكترونيةى تماد علالجدول من إعداد الباحث بالاع
 

 ةإختبار علاقة الارتباط للدراس .2
وأسعار  العاطفيةتوجد علاقة إرتباط بين التحيزات  الفرضية الرئيسة الاولى: لا :ولًاأ

 :تيةتفرع منها الفرضيات الفرعية الآوت ،الأسهم
ار رة وأسعذات دلالة إحصائية بين تحيز النفور من الخسا علاقة إرتباط لا توجد 

للمستثمرين عينة الدراسة. الأسهم
 الأسهموأسعار حصائية بين تحيز الثقة المفرطة ت دلالة إلا توجد علاقة إرتباط ذا 

للمستثمرين عينة الدراسة.
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 همالأسس وأسعار بط النفرتباط ذات دلالة إحصائية بين تحيز ضلا توجد علاقة إ 
( 5)رقم تباط في الجدول ات الارللمستثمرين عينة الدراسة. وهذا ستكشفه علاق

 تي:وكالآ
 (5دول )الج
الدراسة بين متغيرات علاقات الارتباط

 الالكترونيةاد على مخرجات الحاسبة الجدول من إعداد الباحث بالاعتم
 

علق فيما يتف ،( علاقات الارتباط بين متغيرات الدراسة5) مذو الرق لجدوليوضح ا
ة علاقة موجبة طردية دال فأنها كانت الأسهمبعلاقة تحيز النفور من الخسارة بأسعار 

وهي  قد بلغ  وأن أختبار  بلغ معها معامل الارتباط  إحصائياً
وتعني أن إرتفاع  ،قة معنويةدعم كون العلاالجدولية مما ي بطبيعة الحال أعلى من 

ع دى المستثمرين سيرافقه إرتفاع بأسعار أسهم القطاسارة لتحيز النفور من الخ
 لمالية. سوق العراق للاوراق ا المصرفي في

فكانت  سهمالأوكذلك بالنسبة لعلاقة الارتباط بين تحيز الثقة المفرطة وأسعار 
قد بلغ   روأن أختبا ل الارتباط بلغ معها معامعلاقة طردية موجبة 

 البيان
 
 

 
 التحيزات العاطفية

 ةتحيز الثقة المفرط -2 تحيز النفور من الخسارة -1
R sig t.Test القرار R sig t.Test ارالقر 

سعر 
 السهم

قبول فرضية  3.993 0.000 0.816
 الوجود

قبول فرضية  3.424 0.000 0.771
 الوجود

البيان
 

 
 تحيز ضبط النفس -3

 القرار   
سعر 
السهم

 قبول فرضية الوجود
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 أن وتعني ،الجدولية مما يدعم كون العلاقة معنوية على منوهي كانت أ 
ى المستثمرين سيرافقه إرتفاع بأسعار أسهم القطاع يز الثقة المفرطة لدإرتفاع تح

 اق المالية.المصرفي في سوق العراق للاور
علاقة عكسية سالبة  الأسهمار بط النفس وأسعبينما كانت العلاقة بين تحيز ض

 وهي أعلى من    في حين بلغ إختبار اط قوية بمعامل أرتب
التي تعني أن الزيادة التي تحصل في تحيز ضبط لاقة ا يدعم معنوية العالجدولية مم

 .الأسهم النفس سيرافقها إنخفاض بأسعار
 :كالآتي باطلعلاقات الارت وعليه سيكون قرار فرضيات الدراسة

.الأسهمر من الخسارة وأسعار ز النفوهنالك علاقة أرتباط موجبة بين تحي ✓
.الأسهمرطة وأسعار يز الثقة المفهنالك علاقة أرتباط موجبة بين تح ✓
.الأسهمهنالك علاقة إرتباط سالبة بين تحيز ضبط النفس  وأسعار  ✓

 
 للدراسة الأثرإختبار علاقة  .3
ار ية وأسعولى: لاتوجد علاقة إرتباط بين التحيزات العاطفة الرئيسة الا: الفرضيولًاأ

 :وتتفرع منها الفرضيات الفرعية الاتية ،الأسهم
 الأسهملالة إحصائية بين تحيز النفور من الخسارة وأسعار قة أثر ذات دلا توجد علا 

للمستثمرين عينة الدراسة.
 الأسهموأسعار رطة يز الثقة المف توجد علاقة أثر ذات دلالة إحصائية بين تحلا 

للمستثمرين عينة الدراسة.
 همالأسوأسعار علاقة أثر ذات دلالة إحصائية بين تحيز ضبط النفس  توجد لا 

( 6)رقم في الجدول  الأثرن عينة الدراسة. وهذا ستكشفه علاقات للمستثمري
وكالاتي:
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 (6الجدول)
 بين متغيرات الدراسة الأثرعلاقات 

 لى مخرجات الحاسبة الالكترونيةعتماد عالجدول من إعداد الباحث بالا
 

فنجد بأن  ،الدراسةبين متغيرات  الأثرعلاقات  ( عن6)ذو الرقم يكشف الجدول 
كانت دالة معنويا بلغ معها  سهمالأوأسعار بين تحيز النفور من الخسارة  الأثرعلاقة 

أ على لتي تطرمن التغيرات ا هذا يعني أن و  ير معامل التفس
ت المتبقية تعود لمتغيرا ة وأن النسبةسببها تحيز النفور من الخسار الأسهمأسعار 

 وهي أعلى من  قد بلغ  وكان إختبار ، داخلة في الدراسةأخرى غير
بول فرضية الوجود ورفض كون النتيجة قوعليه ست الأثرمما يؤكد معنوية  ،الجدولية

 فرضية العدم.
كانت دالة معنويا  الأسهمبين تحيز النفور من الخسارة وأسعار  الأثر ن علاقةإو

من التغيرات التي تطرأ  هذا يعني أن و  فسير بلغ معها معامل الت
تعود لمتغيرات سبة المتبقية وأن الن الثقة المفرطةسببها تحيز  الأسهمر على أسعا

 وهي أعلى من  قد بلغ  ر ن إختباوكا ،أخرى غير داخلة في الدراسة

 البيان
 

 
 لعاطفيةالتحيزات ا

 المفرطةتحيز الثقة  -2 تحيز النفور من الخسارة -1
2R sig F.Test 2 القرارR sig F.Test القرار 

سعر 
 السهم

قبول فرضية  15.942 0.000 0.466
 الوجود

قبول فرضية  11.726 0.002 0.394
 الوجود

 

 
 تحيز ضبط النفس -3

2R sig F.Test القرار 
سعر 
 السهم

ول فرضية قب 8.562 0.000 0.517
 الوجود
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ليه ستكون النتيجة قبول فرضية الوجود ورفض وع الأثر مما يؤكد معنوية ،الجدولية

 فرضية العدم.
غ دالة معنويا بل الأسهميز ضبط النفس وأسعار بين تح الأثرفي حين كانت علاقة 

يرات التي تطرأ على يالتغ من هذا يعني أن و   التفسيرمعها معامل 
المتبقية تعود لمتغيرات أخرى غير وأن النسبة  سببها تحيز ضبط النفس الأسهمأسعار 

مما يؤكد  ،الجدولية أعلى من وهي  قد بلغ  وأن إختبار ،داخلة في الدراسة
 النتيجة قبول فرضية الوجود ورفض فرضية العدم.وعليه ستكون  الأثرمعنوية 
 

 :سيكون قرار فرضيات الدراسة لعلاقات الارتباط كالآتيوعليه 
.الأسهمبين تحيز النفور من الخسارة وأسعار ة دالة معنويلاقة أثر هنالك ع 
.الأسهمين تحيز الثقة المفرطة وأسعار ب ةهنالك علاقة أثر  دالة معنوي 
.مالأسهبين تحيز ضبط النفس  وأسعار   ةالة معنويك علاقة أثر دهنال 
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 الاستنتاجات 
الألغاز التحيزات و من قوتها ان تفسر العديد السلوكية رغملم تستطع نظريات المالية  -1

وهذا ما  ،لاسواق الماليةوالظواهر والحالات الشاذة التي تظهر بشكل متكرر في ا
 تعددة.أثبتته الادبيات والدراسات الم

ة تسعير الموجودات الرأسمالية عبر ر لعمليالية السلوكية الى تقديم بديل آخسعت الم -2
ة مع المتغيرات المالية الاساسية ت النفسية والاجتماعياصر والمتغيراإستخدام العن

السلوكية تعد مكملة وليست بديلة عن  المرتبطة بالعائد والمخاطرة، أي ان المالية
 المالية التقليدية.

 الأسهمحركة أسعار ؤثر في حكام تمن التحيزات النفسية المرتبطة بالاهناك مجموعة  -3
قرار الاستثماري.لتحيزات عند اتخاذ الون في أخطاء اوتجعل المستثمرين يقع

ات التحيزات العاطفية ما في أغلب فقر أظهرت الدراسة أن المستثمرين متحيزون نوعاً -4
جة اليقين بشأن قراراتهم المالية يصلون الى در فهم يتميزون بالثقة المفرطة وأنهم

لفقرات المستثمرين  وبرغم تفاوت إستجابة ،كانت هنالك مؤشرات عكس ذلكحتى لو 
الخسارة الا أن المتوسط العام أشار الى أنهم يعانون من هذا التحيزبعد النفور من 

القرار اتخاذعمليةفيالمستثمرينلدىوضبط النفس  المفرطةالثقةثارآسةادر -5
دونموضوعيةبطرقلتنبؤ لديهماهاراتومتاقدرمعالتعاملعلىوتدريبهم
ات.المهارلهذهالمعقولةغيرالتقديراتوضعفيالمبالغة

في الاسواق  الأسهمأظهرت النتائج الاحصائية أن للثقة المفرطة تأثير معنوي في أسعار  -6
يات يقود المستثمر الى اتخاذ هارات والقابلالمالية. وأن المبالغة بالثقة في تقدير الم

تداول او لاعقلانية عند ال وبالتالي اتخاذ قرارات رة غير مبررة منطقياًات بخطوقرار
فظة او عند تحديد مستوى المخاطرة المقبول.عند تنويع المح
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 التوصيات

بتوأمة بين العلوم النفسية والمالية في تفسير وضبط سلوكيات ينبغي الاهتمام  -1
.اليةصات الم مواد منهجية نفسية في التخصالمستثمرين عبر

سوق لتوضيح أساتذة مختصين لمستثمري الرورة إقامة ندوات تخصصية من ض -2
زات وإستثمار إيجابياتها.سلبيات التحي

اجل تصميم الستراتيجيات دراسة السلوكيات الشخصية وسلوكيات الأفراد من  -3
ية انون من أخطاء التحيزات الإدراكزالوا يعن لاالهجومية لاستغلال المستثمرين الذي

ذلك عبر فتح  ، ويمكن ان يتمية الادراكيةل محاولة التخلص من التحيزات النفسولأج
ديمية بعلم النفس الادراكي والاجتماعي في الاقسام المالية والاستثمارية.فروع أكا

 التحيزات التي محاولة فهم سلوكيات المجتمع سيما المستثمرين وأسباب ظهور  -4
ان ارتفاع رية من اجل معرفة وتحديد ما اذا كلاستثماتسبب شذوذ في إتخاذ القرارات ا

لجمعي أو سوء التقدير والبحث الوافي والثقة ناتج عن التفكير ا سهمالأوانخفاض أسعار 
عبر اقامة دورات للتطوير الاجتماعي  لية صرفةأو عن أسباب ماالزائدة وغيرها 

لمجتمع الشائعة.دراسة ظواهر اوالنفسي و
لاكاديمية والاستثمارية عبر جتماعية في القطاعات المالية اسية والاتوظيف العلوم النف -5

م النفس والاجتماع للمساعدة في فهم وتفسير السلوكيات تخدام المتخصصين بعلاس
الاقسام والكليات والمجمعات البحثية  كافةمستثمر في النفسية والاجتماعية لل

ن المالية والاستثمارية.تخصصة بالشؤوالم
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