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1.477 0.233a 0.055 2.421 .069b 

 

ية الاستثمار  أداء المحفظة فيعوامل السوق بيوجد تأثير إيجابي للعوامل السلوكية ممثلة : الفرضية الفرعية الثالثة

 سوق رأس المال الفلسطيني.داخل للمستثمرين الأفراد 

لقيمة نا أن اقد تبين لديو تم إجراء عمل نموذج انحدار لعوامل السوق وأداء المحفظة الاستثمارية للمستثمرين الأفراد، 

، وقد أظهرت نتائج تحليل الانحدار )=05.0(وى الدلالة(، وهي أقل من مست0.000) الاحتمالية لمعامل الانحدار تساوي 

حديد معامل الت وقد تبين أيضا أن(،1.6568)( الجدولية تساوي t( في حين أن قيمة )4.448المحسوبة تساوي ) (t)أن قيمة 

مل ستثمارية يرجع إلى عوامن التغيرات الحادثة في أداء المحفظة الا(  %13.4 )(، وهذا يفسر ما نسبته0.134يساوي )

إلى ( مرتفعة جدا  ما يشير F-statisticلقدرة التنبؤية )ااختبار  السوق، والباقي يرجع إلى عوامل أخرى، وتبين أن قيمة

ل السوق دلالة احصائية لعوام ذيوبناء على ذلك يتم قبول الفرضية والتأكيد على وجود تأثير صلاحية النموذج للاستخدام. 

 دراسةيه إلوهذا يتوافق مع ما توصلت . سوق رأس المال الفلسطينيداخل لمحفظة الاستثمارية للمستثمرين الأفراد أداء اعلى 

(Khan etal ,2015). 

أس المال ر سوق داخل أداء المحفظة الاستثمارية للمستثمرين الافراد  فيتحليل الانحدار لقياس أثر عوامل السوق  .20 جدول
 (.الفلسطين

Model B T Sig. 

(Constant) 1.441 2.827 0.005 

 0.000 4.448 0.512 عوامل السوق 

R R Square F Sig. 

0.366a 0.134 19.784 .000b 

 

رية الاستثما أداء المحفظة فييوجد تأثير إيجابي للعوامل السلوكية ممثلة بعامل القطيع : الفرضية الفرعية الرابعة

 ل الفلسطيني.سوق رأس الماداخل للمستثمرين الأفراد 

تم إجراء عمل نموذج انحدار للعوامل السلوكية ممثلة بعامل القطيع وأداء المحفظة الاستثمارية للمستثمرين الأفراد، 

، وقد )=05.0((، وهي أقل من مستوى الدلالة0.011) فقد تبين لدينا أن القيمة الاحتمالية لمعامل الانحدار تساوي 
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، وقد (1.6568 )( الجدولية تساوي t( في حين أن قيمة )2.589المحسوبة تساوي ) (t)ل الانحدار أن قيمة أظهرت نتائج تحلي

من التغيرات الحادثة في أداء المحفظة  (%5 )(، وهذا يفسر ما نسبته0.050معامل التحديد يساوي ) تبين أيضا أن

( F-statisticلقدرة التنبؤية )ااختبار  ى، وتبين أن قيمةالاستثمارية يرجع إلى عامل القطيع، والباقي يرجع إلى عوامل أخر 

دلالة  ذي. وبناء على ذلك يتم قبول الفرضية والتأكيد على وجود تأثير صلاحية النموذج للاستخدام إلىمرتفعة ما يشير 

وهذا يتوافق مع ما . ينيسوق رأس المال الفلسطداخل أداء المحفظة الاستثمارية للمستثمرين الأفراد  فياحصائية لعامل القطيع 

 .(Kengatharan,2014)توصلت اليه دراسة

أس المال ر سوق داخل أداء المحفظة الاستثمارية للمستثمرين الافراد في تحليل الانحدار لقياس أثر ظاهرة القطيع  .21جدول 

 .الفلسطيني

Model B T Sig. 

(Constant) 2.738 7.349 0.000 

 0.011 2.589 0.244 ظاهرة القطيع

R R Square F Sig. 

.223a 0.050 6.702 .011b 

 

 النتائج والتوصيات 

 النتائج 

 ما يلي:ى إلبعد استعراض نتائج التحليل الاحصائي توصل الباحث 

 ويتضمنية، على الاستدلال عند اتخاذ قراراتهم الاستثمار  سوق رأس المال الفلسطينيداخل يعتمد المستثمرون الأفراد  .1

 التحيز. توافرو ، الثقة العاليةو المقامرة، و اريخية، التكلفة التو والاعتياد،  هي: التمثيلسة عوامل الاستدلال خم

ويتضمن  على التوقع عند اتخاذ قراراتهم الاستثمارية، سوق رأس المال الفلسطينيداخل ن الأفراد و يعتمد المستثمر  .2

 ت الذهنية.العملياو تجنب الندم، و التوقع ثلاثة عوامل هي: تجنب الخسارة، 
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اتهم على عوامل السوق بدرجة كبيرة عند اتخاذ قرار  سوق رأس المال الفلسطينيداخل ن الأفراد و يعتمد المستثمر  .3

الماضي، توجهات أسعار الأسهم في و معلومات السوق، و الاستثمارية، وتشمل عوامل السوق: تقلبات السعر، 

 .داخل السوق أساسيات التعامل و الأسعار،  ردة الفعل تجاه تغير المغالاة فيو العملاء،  تفضيلاتو 

 ل التأثرعند اتخاذ قراراتهم الاستثمارية. وذلك من خلابدرجة متوسطة ن الأفراد على عامل القطيع و يعتمد المستثمر  .4

 لقطيع.ابالمستثمرين الآخرين من حيث: قرارات الشراء والبيع والاختيار المتعلقة بالأسهم وحجم التداول، وسرعة 

التكلفة و )الثقة العالية، وتوافر التحير،  لنظرية الاستدلال إحصائيةدلالة  يذ تائج الدراسة وجود تأثيرأظهرت ن .5

فظة أداء المح فيأداء المحفظة الاستثمارية، في حين لا يوجد تأثير لعامل التمثيل والاعتياد  فيالتاريخية( 

 .نيسوق رأس المال الفلسطيداخل الاستثمارية للمستثمرين الأفراد 

داء أ فيتجنب الندم( و نظرية التوقع )تجنب الخسارة، لحصائية إدلالة  ذيأظهرت نتائج الدراسة عدم وجود تأثير  .6

 المحفظة الاستثمارية للمستثمرين الأفراد داخل بورصة فلسطين.

داخل فراد ن الأأداء المحفظة الاستثمارية للمستثمري فيعوامل السوق لحصائية إدلالة  ذيأظهرت النتائج وجود تأثير  .7

 . سوق رأس المال الفلسطيني

داخل  فرادأداء المحفظة الاستثمارية للمستثمرين الأ فيلعامل القطيع حصائية إدلالة  ذيأظهرت النتائج وجود تأثير  .8

 .سوق رأس المال الفلسطيني

 التوصيات 

 :يقدم الباحث التوصيات التالية ليه الدراسة من نتائجإفي ضوء ما توصلت 

عليها  والمنصوص كافة وتفهمها  دراك العوامل السلوكيةإ سوق رأس المال الفلسطينيداخل لمستثمرين الأفراد على ا .1

 في نظرية التمويل السلوكي والتي تحكم تصرفاتهم داخل البورصة.

في ن ن تساعد المستثمريأبتوفير جميع المعلومات التي من الممكن  سوق رأس المال الفلسطينيدارة إضرورة قيام  .2

 ترشيد قراراتهم.

ق رأس سو داخل ت الاستثمار اخرين قبل اتخاذ قرار المنافسين والمستثمرين الآ تصرفاتيجب على المستثمرين متابعة  .3

 .المال
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من الضروري أن تكون عملية تفضيل أسهم الشركات بالاعتماد على نتائجها وليس عامل القطيع أو الانطباع  .4

 الذهني فقط.

لأفراد والمؤسسات الأكاديمية في فلسطين عقد المؤتمرات وورش العمل لتثقيف المستثمرين ا على المنظمات المهنية .5

 .سوق رأس المالداخل أداء الاستثمارات  فيبنظرية التمويل السلوكي وأثرها المتوقع 

ات ركقرارات الاستثمار لدى كل من ش فيالتمويل السلوكي نظرية لمعرفة مدى تأثير جراء المزيد من الدراسات إ .6

 الأشخاص وشركات الأموال في فلسطين.

تي وذلك من خلال توضيح بعض السلوكيات ال ،الفلسطينيسوق رأس المال داخل ضرورة تثقيف المستثمرين الأفراد  .7

 سائر،ويض الخكالاحتفاظ بالأسهم الخاسرة أملا  في تع ،والتي من شأنها زيادة المخاطر ،ن الأفرادو يقوم بها المستثمر 

   برامج التوعية الفرق بين تجنب الخسائر وتجنب المخاطر.توضح  وأن

 قائمة المراجع 

 المراجع العربية
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ي (. قرارات الاستثمار والعوامل المؤثرة ف2013)علك. ، عبد الناصر وحافظ، ابتهال طال وخضيرحسين، حسين وليد  .4

-226(، ص ص.22)8شيدها في أسواق الأوراق المالية بالنسبة لصغار المستثمرين، مجلة دراسات محاسبة ومالية، تر 

236  

ة في (. أثر المعلومات المحاسبية في ترشيد قرارات الاستثمار في أسهم الشركات المدرج2010)خضير. الزبيدي، فراس  .5

    119-105(، ص ص.3) 12م الإدارية والاقتصادية، سوق العراق للأوراق المالية، مجلة القادسية للعلو 

معة (. دور الإفصاح المحاسبي في سوق الأوراق المالية في ترشيد القرار الاستثماري، مجلة جا2007)وآخرون. زيود  .6

 . 188-171ص ص. (،1) 29تشرين للدراسات والبحوث، 

40

Journal of the Arab American University  ???? ??????? ??????? ????????? ??????, Vol. 3 [2017], Iss. 2, Art. 9

https://digitalcommons.aaru.edu.jo/aaup/vol3/iss2/9



 ميل النجارج                                                                        ت.... العوامل السلوكية المحددة لقرارا

7201(/ 2(، العدد )3لأمريكية للبحوث، مجلد )امجلة الجامعة العربية                                                                                    | 149  

راسة دلمستثمرين الأفراد على القرار الاستثماري: (. أثر التحيزات العاطفية والادراكية ل2014)صبحي. صالح، شادي  .7

 257-229(، ص ص. 1) 4ميدانية، المجلة العلمية للدراسات التجارية والبيئية، 

نمو (. دور الوعي الاستثماري في تفعيل سوق فلسطين للأوراق المالية كمحرك لعملية ال2010)أحمد. الطلاع، حمادة  .8

 رة، جامعة الأزهر، غزة.الاقتصادي، رسالة ماجستير غير منشو 

سواق (. تباين القرارات الاستثمارية للمتعاملين في أسواق المال باختلاف نوعية هذه الأ2010؛ عثمان عتر.)عتر،عمر .9

 23-1(، ص ص.45تقدمة( مجلة علوم إنسانية، العدد)م-)ناشئة

 العلوم- المالية، مجلة دراسات وراقللأ فلسطين سوق  في الاستثماري  القرار واقع (. تقييم2005)محمد. عتيق، إبراهيم  .10

   249-262(، ص ص.2) 32الإدارية، 

)دراسة  (. تحليل اتجاهات المستثمرين الأفراد في سوق فلسطين للأوراق المالية2010)حسن. العويسي، سمير عبد الدايم  .11

 الإسلامية،غزة.استطلاعية على المستثمرين الأفراد في قطاع غزة(، رسالة ماجستير غير منشورة، الجامعة 

ة قياسية لبعض دراسة تحليلي-(. أثر الاستثمار الأجنبي في مستقبل الاستثمار المحلي العربي2012)عبد. محمد، نورية  .12

 ، رسالة دكتوراه غير منشورة، جامعة سانت كليمنتس.2010-1992دول الخليج العربي للمدة 

 الاستثمار في حركية في وأثرها سلوك القطيع سيرات(. تف2009)صبحي. ، حسن والعباسمعن وعد الله  المعاضيدي، .13

 129-105(، ص ص. 94) 31 جامعة الموصل المالية، مجلة تنمية الرافدين، الأوراق أسواق

غزة،  ،الأولىمناهج البحث العلمي والتحليل الإحصائي في العلوم الإدارية، الطبعة  ،2004مقداد، محمد والفرا ماجد،  .14

 .طباعةدار المقداد لل فلسطين،

سبية المستثمرين في سوق فلسطين للأوراق المالية لأهمية استخدام المعلومات المحا إدراك ى(. مد2006)أنور. نجم،  .15

 لترشيد قراراتهم الاستثمارية، رسالة ماجستير غير منشورة، الجامعة الإسلامية، غزة.

، ترجمة مروان أبو جيب، الطبعة الأولى (. الاستثمار في الأسهم على طريقة وورن بفت،2007)روبيرت. هاغستروم،  .16

 .مكتبة عبيكان ،الرياض

 المراجع الأجنبية 

17. Alireza, Turany-Rad & Stephen Kirkpy.(2005).Investigation of Investors Overconfidence Familiarity 

and Socialization , Journal of Accounting and Finance, 45 (2),PP.283-300.  

41

Alnajjar: Behavioral Factors Determining the Decisions of Individual Invest

Published by Arab Journals Platform, 2017



 ميل النجارج                                                                        ت.... العوامل السلوكية المحددة لقرارا

7201(/ 2(، العدد )3لأمريكية للبحوث، مجلد )امجلة الجامعة العربية                                                                                    | 150  

18. Barberis, N., Thaler, R. (2003). A Survey of Behavioral Finance. In: Constantinides, G., Harris, M., 

Stulz, R. (Eds.), Handbook of the Economics of Finance. North- Holland, Amsterdam.  

19. Bennet, E.,Selvam, M.,Indhumathi, G.,Ramkumar, R.R.,Karpagam,V.(2011), Factors Influencing 

Retail Investors’ Attitude Towards Investing in Equity Stocks:A study in Tamil Nadu.Journal of 

Modern Accounting and Auditing, 7 (3),PP.316-321.   

20. Caparrelli, F.D., Arcangelis, A.M and Cassuto, A. (2004). Herding in the Italian Stock Market: A 

Case of Behavioral Finance. Journal of Behavioral Finance, 5 (4), PP.222– 230.    

21. Daniel, Nevins.(2004). Goal-Based Investing Integrating Traditional and Behavioral Finance, The 

Journal of Wealth Management, Spring 2004. 

22. DeBondt, W.F.M. and Thaler, R. (1995). Does the Stock Market Overreact? Journal of Finance, 40 

(3), PP.793–805. 

23. Dimitrios,I. M., (2007) Investors' Behaviour in the Athens Stock Exchange (ASE) Journal of 

Accountancy, Vol. (120), pp.67-72.   

24. Evans, D.A. (2006). Subject Perceptions of Confidence and Predictive Validity in Financial Cues. 

Journal of behavioral Finance, 7 (1), PP.12–28. 

25. Filbeck, G., Hatfield, P. and Horvath, P. (2005). Risk Aversion and Personality Type. Journal of 

Behavioral Finance, 6 (4), PP. 170–180.    

26. Forgel, O. and Berry, T. (2006). The Disposition Effect and Individual Investor Decisions: The Roles 

of Regret and Counterfactual Alternatives. Journal of Behavioral Finance, 7 (2), PP. 107–116.  

27. Geetha, S.N., Vimala, K. (2014), Perception of Household Individual Investors Towards Selected 

Financial Investment Avenues. Procedia Economics and Finance, Vol.(11), PP.360-374.   

28. Goodfellow C., Bohl M.T., Gebka B. (2009), Together We Invest? Individual and Institutional 

Investors’Trading Behavior in Poland. International Review of Financial Analysis, Vol. (18),PP. 

212-221.  

29. Islamoğlu, Mehmet؛ Apan, Mehmet؛ Ayvali,Adem 2015(؛).  Determination of Factors Affecting 

Individual Investor Behaviours: A Study on Bankers, International Journal of Economics and 

Financial, 5(2), pp.531-543.   

30. Jagongo, Ambrose, Mutswenje, Vincent S.(2014).A Survey of the Factors Influencing Investment 

Decisions: The Case of Individual Investors at the NSE, International Journal of Humanities and 

Social Science, International Journal of Humanities and Social Science, 4(4 ),Special Issue.PP.92-

102  

31. Jagongo, Ambrose and Mutswenje, Vincent S.(2014). A Survey of the Factors Influencing 

Investment Decisions: The Case of Individual Investors at the NSE, International Journal of 

Humanities and Social, 4 (4), pp.92-102.  

32. Kahneman, D. and Tversky, A. (1974). Prospect Theory: An Analysis of Decision-Making Under 

Risk’, Econometrica, 47 (2), PP.263–291.   

42

Journal of the Arab American University  ???? ??????? ??????? ????????? ??????, Vol. 3 [2017], Iss. 2, Art. 9

https://digitalcommons.aaru.edu.jo/aaup/vol3/iss2/9



 ميل النجارج                                                                        ت.... العوامل السلوكية المحددة لقرارا

7201(/ 2(، العدد )3لأمريكية للبحوث، مجلد )امجلة الجامعة العربية                                                                                    | 151  

33. Kallinterakis, V., Munir, N. and Markovic, M. R. (2010). Herd Behavior, Illiquidity, and Extreme 

Market States: Evidence from Banja Luka. Journal of Emerging Market Finance, 9 (3), PP.305–324.  

34. Kengatharan, Lingesiya. (2014).The Influence of Behavioral Factors in Making Investment 

Decisions and Performance: Study on Investors of Colombo Stock Exchange, Sri Lanka, Asian 

Journal of Finance & Accounting, 6 (1),PP.1-23. 

35. Khan, Fatima؛ Afrin, Farhana؛ Miza Arifur Rahman.( 2015) Factors Influencing Investors’ Decisions 

in Stock Market Investment in Bangladesh [A Study on Khulna City]  ,  Journal of Finance and 

Accounting, 3(6): 198-204.  

36. Kim, K. and Nofsinger, J. (2008). Behavioral Finance in Asia. Pacific-Basin Finance Journal, 16 (1-

2),PP. 1–7.   

37. Lai, M. (2001). Are Malaysian Investors Rational? Journal of Psychology and Financial Markets, 2 

(4),PP. 210–215.   

38.  Lathif,Abdul and Aktharsha Syed.(2016). Determinants of Investment Decision-Making: 

Behavioral Perspective, Journal of Indian Management, April - June ,PP122-128 

39. Lehenkari, M. and Perttunen, J. (2004). Holding Onto the Losers: Finish Evidence. The Journal of 

Behavioral Finance, 5 (2), PP.116–126. 

40. Lodhi, S. (2014), Factors Influencing Individual Investor Behavior: An Empirical Study of City 

Karachi, Journal of Business and Management, 16 (2), PP.68-76. 

41. Markowitz, H. (1952), Portfolio Selection. The Journal of Finance, 7 (1), PP.77-91. 

42. Mehmet, Islamoğlu , Mehmet Apan, Adem Ayvali.(2015). Determination of Factors Affecting 

Individual Investor Behaviors: A Study on Bankers, International Journal of Economics and 

Financial, 5 (2), PP.531-543. 

43. Mohd I. M. Alnajjar1.(2013) Behavioral Inferences of Tadawul Investor International Journal of 

Business and  Management; 8 (24), pp.17-24  

44. Odean, T. (1998). Volume, Volatility, Price and Profit When All Trades are Above Average. Journal 

of Finance, 53 (6), PP.1887–1934. 

45. Orl´ean, A., (1995), Bayesian interactions and collective dynamics of opinion. Journal of Economic 

Behavior and Organisation 28.   

46. Ritter, J. R. (2003). Behavioral Finance. Pacific-Basin Finance, Journal, 11 (4), PP. 429- 437. 

47. Rockenbach, B. (2004). The Behavioral Relevance of Mental Accounting for the Pricing of Financial 

Options. Journal of Economic Behavior and Organization, 53 (4), PP.513– 527.  

48. Sashikala P. & Girish G. P.(2015). Factors Influencing Retail Investor’s Trading Behavior in Indian 

Equity Market. International Journal of Business and Management; 10 (11), PP.206-211.  

49. Shefrin,H.(2011)Behavioural Corporate Finance, Available at: 

http://bbs.cenet.org.cn/UploadImages/20055612105669608.pdf  (accessed 25th December 2011).  

43

Alnajjar: Behavioral Factors Determining the Decisions of Individual Invest

Published by Arab Journals Platform, 2017

http://bbs.cenet.org.cn/UploadImages/20055612105669608.pdf


 ميل النجارج                                                                        ت.... العوامل السلوكية المحددة لقرارا

7201(/ 2(، العدد )3لأمريكية للبحوث، مجلد )امجلة الجامعة العربية                                                                                    | 152  

50. Shiller R, J.  (1999) , Human Behavior and the Efficiency of the Financial System, New York , John 

Wiley & Sons. 

51.  Sukanya.R,(2015), Impact of Behavioural biases in Portfolio Investment Decision Making Process, 

4(4),PP.1277-1289. 

52. Tabassum Sultana, S., Pardhasaradhi, S. (2012), An Empirical Analysis of Factors Influencing Indian 

Individual Equity Investors’ Decision Making and Behavior. European Journal of Business and 

Management, 4 (18), PP.50-61.  

53. Tan, L., Chiang, T. C., Mason, J. R. and Nelling, E. (2008). Herding Behavior in Chinese Stock 

Markets: An Examination of A and B Shares. Pacific-Basin Finance Journal, 16 (1-2), PP.61–77.  

54. Topol, R., (1991), Bubbles and volatility of stock prices: Effect of mimetic contagion. Economic 

Journal, 101 (407),  pp. 786-800 

55. Waweru, N., M., Munyoki, E., and Uliana, E. (2008). The Effects of Behavioral Factors in 

Investment Decision-Making: A Survey of Institutional Investors Operating at the Nairobi Stock 

Exchange. International Journal of Business and Emerging Markets, 1 (1), PP. 24-41.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

44

Journal of the Arab American University  ???? ??????? ??????? ????????? ??????, Vol. 3 [2017], Iss. 2, Art. 9

https://digitalcommons.aaru.edu.jo/aaup/vol3/iss2/9



 ميل النجارج                                                                        ت.... العوامل السلوكية المحددة لقرارا

7201(/ 2(، العدد )3لأمريكية للبحوث، مجلد )امجلة الجامعة العربية                                                                                    | 153  

 

 

Behavioral Factors Determining the Decisions of Individual 

Investors and their Impact on the Performance of the Investment 

Portfolio 

"An Empirical analysis from Palestinian Security Exchange" 

Jameel H. Alnajjar 

Department of Finance and Banking, Faculty of Administrative and Economic Sciences, Al 

Quds Open University - Gaza 

jnajjar@qou.edu 

 
Abstract    

The study aimed to apply the behavioral finance theory through exploring the behavioral factors that 

influence the individual investor’s decisions, and then demonstrate the impact of those factors on the performance 

of the investment portfolio. The study used the analytical descriptive approach, and applied it to a random sample 

of individual investors at the Palestinian Security Exchange through brokerage firms operating in Palestine. 180 

questionnaires were distributed to the study sample; 130 of them have been recovered. The results show that there 

are four behavioral factors that affect the investment decisions of the individual investors at the Palestinian 

Security Exchange: Heuristic, Prospect, Market factor, and Herding factor.  In addition, the behavioral factors 

have positive impact on the investment portfolio. The study recommended that the individual investors at the 

Palestinian Security Exchange need to understand all the behavioral factors set forth in the behavioral finance 

theory that direct their decisions at the market. 

Keywords: Behavioral finance, Heuristic theory, Prospect theory, Market factor, Herding Factor, Performance of 

Investment Portfolio.  
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