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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

39

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                                                                                    | 148  

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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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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