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 المستخلص

تعد قرارات الاستثمار من أھم القرارات المالیة التي یتخذھا المستثمرون، غیر  أنھا   لا تستند فقط إلى تقییم 

وسلوكیة   اقتصادیة  أبعاد  ذات  العوامل  من  بمجموعة  تتأثر  بل  البدائل،  لاختیار  أنسب  والمخاطر  العوائد 

على   المؤثرة  العوامل  أھم  تحدید  إلى  الدراسة  ھذه  ھدفت  ذلك،  و  انطلاقا  من  بالسوق.  مرتبطة  وغیرھا 

الوصفي،   المنھج  التحلیلي  اعتماد  تم  المالیة.  للأوراق  السعودي  السوق  المستثمرین  الأفراد   في  قرارات 

یتأثر   الاستثمار  النتائج  أن   قرار  أظھرت  من  409  مستثمر.  الدراسة  عینة  باستخدام  استبانھ  وتكونت 

نتائج   بینت  كما  السوقیة.  العوامل  اقل  بنسبة  و  السلوكیة  العوامل  تلیھا  الاقتصادیة  بالأساس  بالعوامل 

و   المحلي  الاقتصادي  الوضع  طبیعة  و  المالیة  الضرائب ٫  السیاسات  الفائدة٫  معدلات  الدراسة  أن  أسعار 

كذلك كشفت  النتائج  أن    الاستثمار.  قرارات  على  بالأساس  المؤثرة  الاقتصادیة  العوامل  أھم  ھي  الدولي 

أھم  ھي  المدرجة  بالشركات  الخاصة  المعلومات  و  الأسھم  على  والعرض  الطلب  الأسعار٫  تغیر  تقلبات 

النفسي كالإحساس   إلى  أن  العامل  الدراسة  المستثمرین. خلصت  قرارات  المؤثرة على  السوق  خصائص 

على   الحصول  على  القدرة  مدى  مستوى  خبرة  المستثمرین  و  إلى  إضافة  الخسارة  بالخوف  وتجنب 
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معلومات من الأصدقاء والخبراء والجھات المسئولة, ھي العوامل ذات البعد السلوكي الأكثر تأثیرا على  

المالیة   الأوراق  في  سوق  الاستثمار  بیئة  كفاءة  بضرورة  تعزیز  الدراسة  توصي  الاستثمار.  قرارات 

السعودي من خلال  الحرص على  الشفافیة والإفصاح و العمل على دعم الاستقرار التنظیمي والاقتصادي  

 مع رفع مستوى وعي المستثمرین عبر برامج تدریبیة في التحلیل الاقتصادي و السوقي و السلوكي.

 

  ةالمالیالأوراق سوق قرارات الاستثمار، سلوك المستثمر ،العوامل الاقتصادیة،  الكلمات المفتاحیة:

 .السعودي

.  

Abstract : 

Investment decisions are among the most important financial decisions made by 
investors, but they are not based solely on assessing returns and risks to choose 
the most suitable alternatives. Rather, they are affected by a range of factors 
with economic, behavioral, and other dimensions related to the market. 
Therefore, this study aimed to identify the most important factors influencing 
the decisions of individual investors in the Saudi stock market. A descriptive 
analytical approach was adopted, using a questionnaire, and the study sample 
consisted of 409 investors. The results showed that investment decisions are 
primarily influenced by economic factors, followed by behavioral factors, and to 
a lesser extent, market factors. The study also indicated that interest rates, tax 
rates, fiscal policies, and the nature of the local and international economic 
situation are the most significant economic factors influencing investment 
decisions. The results also revealed that price fluctuations, changes in supply 
and demand for stocks, and information about listed companies are the most 
important market characteristics affecting investors' decisions. The study 
concluded that psychological factors such as fear and avoidance of loss, in 
addition to the level of investor experience and the ability to obtain information 
from friends, experts, and responsible parties, are the most influential behavioral 
factors on investment decisions. The study recommends enhancing the 
efficiency of the investment environment in the Saudi stock market by ensuring 
transparency and disclosure, working to support regulatory and economic 
stability, and raising the level of investor awareness through training programs 
in economic, market, and behavioral analysis. 
  
Keywords : Investment decisions, investor behavior, economic factors, the Saudi 
stock market. 
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 المقدمة  -1

حساسیة المالیة  القرارات  أكثر  من  الاستثماریة  القرارات  ترتبطأنبما   تعد  العوائد   ھا  تحقیق  بھدف 

و المستمر.  بالتغیر  تتسم  بیئة  المخاطر ضمن  وإدارة  في    المستقبلیة  اھتمام واسع  القرارات  ھذه  قد لاقت 

حیث   من  المالیة،  من  أنالأدبیات  بمجموعة  أیضا  ترتبط  بل  التقلیدي،  المالي  التحلیل  على  تقتصر  لا  ھا 

إلى   إضافة  للمستثمرین،  السلوكیة  والاعتبارات  الاقتصادیة،  المتغیرات  تشمل  التي  المتداخلة  العوامل 

نموذج المالیة  السعودي للأوراق  السوق  یعتبر  السیاق،  یعملون ضمنھا. وفي ھذا  التي  السوق   خصائص 

 في المنطقة و لما یشھده من تطورات تنظیمیة.    لكونھ یعد من أكبر وأسرع الأسواق نموا للدراسة، مھما

یة و كذلك عوامل نفسیة وسلوكیة، كالمیل  نالاستثمار یتأثر بعوامل عقلا   ناوتشیر الدراسات الحدیثة إلى  

ب تأثره  إلى  إضافة  الزائدة،  والثقة  الخسارة  تجنب  الفائدة ناإلى  أسعار  مثل  اقتصادیة  عوامل  عكاسات 

الأحداث العالمیة ، وكذلك بأثر بخصائص السوق كالتقلبات السعریة  و والضرائب والسیاسات الاقتصادیة

تشار الأخبار الغیر الرسمیة. ومن ھنا تبرز أھمیة ھذا البحث الذي  ناومستوى السیولة وتوفر المعلومات و  

الثلاثة الأبعاد  ھذه  أثر  تحلیل  إلى  القرارات   ⁚یسعى  على  السوق  وخصائص  والسلوكیة  الاقتصادیة 

 الاستثماریة في السوق السعودي للأوراق المالیة. 

تقترح ھذه الدراسة سد فجوة بحثیة من خلال تتناول دراسة الأثر المتكامل للعوامل الاقتصادیة والسلوكیة   

السوق في وقت واحد، وھو ما یعد ج السیاق  نا وخصائص  التحلیل في  المزید من  إلى  یزال بحاجة  ب لا 

  تكشف السعودي مقارنة بالدراسات التي ركزت على دراسة اثر بعد واحد فقط على قرارات المستثمرین.  

القرار   صناع  یساعد  تحلیلي  إطار  وتقدیم  المستثمرین  قرار  على  تأثیرا  الأكثر  العوامل  عن  الدراسة 

  من المستثمرین  یمكن  و على دعم كفاءة السوق وتعزیز بیئة استثماریة مستقرة وشفافة  والجھات التنظیمیة  

 تطویر استراتیجیات استثماریة رشیدة. 
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 : البحث ةمشكل -2

لقرارات الاستثماریة تأثیرا مباشرا على الوضع المالي للمستثمرین، خصوصا في أسواق الأوراق  بما أن  

. ورغم أنھ یفترض حسب النظریات المالیة التقلیدیة أن المستثمر  تي تتسم بدرجة عالیة من التغیرالمالیة ال

ني للعوائد والمخاطر، إلا أن الملاحظ من خلال التجارب على التحلیل المالي و العقلا     یتخذ قراراتھ بناء

بحیث  المتداخلة  و  بالأساس  مالیة  الغیر  العوامل  من  بمجموعة  تتأثر  القرار  اتخاذ  عملیة  أن  الاستثماریة 

تتضاعف  السوق.  خصائص  انعكاسات  إلى  بالإضافة  وسلوكیة  اقتصادیة  عوامل  على  تشتمل  أن  یمكن 

أھمیة فھم ھذه العوامل باعتبار أن سوق الأوراق المالیة السعودي ھو أحد أكبر أسواق المنطقة وأكثرھا 

وما یشھده من ارتفاع في مستوى التذبذب بین فترة    فراد مع استیعابھ لعدد كبیر من المستثمرین الأ    تطورا

 وأخرى. 

في الاستثمار في الأسھم السعودیة، برزت الحاجة إلى دراسة مدى    فراد ومع تزاید مشاركة المستثمرین الأ

والخبرة   كالعاطفة  السلوكیة  والعوامل  المالیة،  والسیاسات  الفائدة  أسعار  مثل  الاقتصادیة  المتغیرات  تأثیر 

للمخاطرة تقلبات   والمیل  من  السوق  إلى خصائص  إضافة  الاستثماري،  والوعي  المالي  الإلمام  ومستوى 

إدارة وحمایة   في  السوق  وكفاءة  المتداولة،  الشركات  أداء  المعلومات عن  وتوفر  التداول  الأسعار وحجم 

القاع البیئة  التداول وتوفیر  العوامل   نونیة. وملیات  تناولت كل محور من ھذه  بالرغم من وجود دراسات 

على حدة، إلا أن الدراسات التي تجمع بین ھذه العوامل بشكل تكاملي وتدرس أثرھا مجتمعة على قرارات 

 المستثمرین في السوق السعودي لا تزال محدودة. 

ومن ھنا تنبع مشكلة الدراسة في محاولة فھم مدى تأثیر العوامل الاقتصادیة والسلوكیة وخصائص السوق  

في سوق الأوراق المالیة السعودي، وتحدید أي من ھذه العوامل یشكل    فراد على قرارات المستثمرین الأ

یمكن   وبالتالي  السوق.  كفاءة  وتحسین  الاستثماریة  القرارات  فعالیة  تعزیز  في  یسھم  بما  الأكبر،  التأثیر 

  تحدید مشكلة الدراسة في السؤال الرئیسي التالي:
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السوق السعودي  في فرادالأقرارات المستثمرین  على الاقتصادیة و السلوكیة والسوقیة العوامل أثرما 

 للأوراق المالیة؟ 

 

 بحث أھمیة ال -3

لندرة   للمستثمرین    الأبحاث نظرا  الاستثمار  قرارات  تناولت  التي  المالي   فراد الأوالدراسات  بالسوق 

و   القرارات   إلىالتطرق  السعودي  تلك  على  المؤثرة  و  مالیة  الغیر  الحالیة    ناف   العوامل  الدراسة  أھمیة 

مساھمتھا في  تبرز بالأساس   في  السعودیة  و  العربیة   المكتبة  أعمق    في  سعيوال  إثراء  فھم  لاتخاذ  تقدیم 

تلك القرارات  ل  مالیة، ومعرفة العوامل المحددةللأوراق ال  السعودي  السوق في  فراد الأ  نیالمستثمرقرارات  

 مدى تأثیرھا.  نابیو

ل  ھمیةالأتتمثل   للعوامل العلمیة  المتكامل  الأثر  على  التركیز  خلال  من  بحثیة  فجوة  سد  في  لدراسة 

لم و حین إجراء ھذه الدراسة  الاقتصادیة والسلوكیة وخصائص السوق في وقت واحد، حیث حسب علمنا  

الج بحاجة  ناتتناول دراسة سابقة ھذا  یجعلھ  التي ركزت    إلىب ما  بالدراسات  التحلیل مقارنة  المزید من 

اثر  على واحد    تناول  العلمیة    .بعد  الأدبیات  إثراء  و  المالیة  النظریات  تطویر  في  الدراسة  تساھم  كما 

 المتعلقة بالمالیة السلوكیة من خلال اختبار أثر العوامل النفسیة والسلوكیة. 

تسھم    أھمیة  أیضاتبرز   حیث  أوجھ  عدة  خلال  من  العملیة  الناحیة  من  وعي    بالأولالدراسة  تعزیز  في 

فھم تقدیم  من خلال  وال  المستثمرین  الاقتصادیة  العوامل  تأثیر  لكیفیة  سلوكھم  أعمق  والسوقیة على  نفسیة 

یساعد المالي،   قرارات    ھمما  اتخاذ  عقلاعلى  أكثر  و  المحافظ    یةن رشیدة  إدارة  مستوى  تحسین  وبالتالي 

تسعى الدراسة لدعم صناع القرار والجھات التنظیمیة عبر تسلیط الضوء على  یا  ن اث   .إجمالاالاستثماریة  

و  مراجعة  على  یساعدھم  ما  السعودي  المالي  بالسوق  المستثمرین  قرارات  على  المؤثرة  العوامل  أھم 

المالي   السوق  ببیئة  المتعلقة  المالیة  السیاسات  السوق.  مزید من   تحقیقلتحسین  كما تبرز    الشفافیة وكفاءة 

ش  أھمیة من  التي  التوصیات  بعض  تقدیم  على  قدرتھا  في  عند أنالدراسة  المستثمرین  قرارات  ترشید  ھا 

 التعامل في الأسواق المالیة.

 أھداف البحث  -4

 ما یلي إلىتھدف الدراسة 

اتخاذ قرارات الاستثمار في  في    فراد الأالاقتصادیة المؤثرة على المستثمرین    العوامل  الكشف عن .1

  السعودي، الأوراق المالیةسوق 
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للمستثمرین    نا بی .2 المؤثرة على قرارات الاستثمار  المالي  بالسوق  المتعلقة  في    فراد الأالخصائص 

 .سوق الأوراق المالیة السعودي

للمستثمرین   .3 السلوكیة  العوامل  المالیة  الفي    فراد الأتحدید  للأوراق  السعودي  المحددة سوق 

 ،  یةالاستثمار ھمقراراتل

 

 أسئلة البحث -5    

 وتنبثق من ھذه مشكلة البحث الأسئلة الفرعیة التالیة 

في السوق السعودي للأوراق   فراد الأما مدى تأثیر العوامل الاقتصادیة على قرارات المستثمرین  .1

 المالیة؟ 

في السوق السعودي للأوراق  فراد الأما مدى تأثیر خصائص السوق على قرارات المستثمرین  .2

 المالیة؟ 

على قراراتھم الاستثماریة في السوق   فراد الأما مدى تأثیر العوامل السلوكیة للمستثمرین  .3

 السعودي للأوراق المالیة؟ 

 فرضیات البحث -6       

فرضی من  البحث  العوامل    أساسیة  ةینطلق  من  مجموعة  وجود  على  تأثتنص   قرارات ال  علىر  التي 

   ما یلي في لدراسةا ات فرضیتتمثل علیھ و   الاستثماریة

H1  للعوامل إحصائیة  دلالة  ذو  أثر  یوجد  للمستثمرین  لاا:  الاستثمار  قرارات  على  في   فراد الأقتصادیة 

 سوق الأوراق المالیة السعودي.

H2  یوجد أثر ذو دلالة إحصائیة لخصائص السوق المالي السعودي على قرارات الاستثمار للمستثمرین :

 . فراد الأ

H3في السوق السعودي   فراد الأسلوكیة على قرارات المستثمرین  : یوجد أثر ذو دلالة إحصائیة للعوامل ال

 .للأوراق المالیة

 حدود البحث -7    

الموضوعیة: الأوراق    الحدود  بسوق  الاستثمار  قرارات  تأثر  مدى  معرفة  على  الدراسة  ھذه  ستقتصر 

 المالیة بالعوامل الاقتصادیة و السوقیة و السلوكیة مع تحدید من بینھم أھم العوامل المؤثرة على المستثمر. 

 بمدینة الریاض. فراد الأستقتصر ھذه الدراسة على آراء المستثمرین  الحدود البشریة:
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 بسوق الأوراق المالیة السعودي.   یة:كانالحدود الم

 . 2025الدراسة في عام   تمت  الحدود الزمنیة:

 متغیرات البحث -8    

 . العوامل الاقتصادیة و السوقیة و السلوكیةالمتغیر المستقل: یشمل 

 المتغیر التابع: یشمل قرارات الاستثمار. 

 لاقة العوامل الاقتصادیة و السوقیة و السلوكیة بقرارات الاستثمار النظري لع الإطار -9    

مار من أكثر القرارات المالیة أھمیة بالنسبة للمستثمرین، لما لھا من تأثیر مباشر على  ثتعتبر قرارات الاست

تعظیم   على  یعمل  المستثمر  أن  إلى  التقلیدیة  المالیة  النظریات  تشیر  و  المتاحة.  والموارد  المالیة  العوائد 

العائد وتقلیل المخاطر، بینما تكشف الدراسات الحدیثة أن القرارات لا تعتمد فقط على التحلیل العقلاني،  

 بظروف السوق والعوامل السلوكیة للمستثمرین.   بل تتأثر أیضا

الاقتصادیة العوامل  ككل،  ترتبط  والسوق  الشركات  أداء  على  تنعكس  التي  والجزئیة  الكلیة  بالمتغیرات 

النشاط   ومستوى  والنقدیة،  المالیة  السیاسات  التضخم،  الضرائب،  معدلات  الفائدة،  أسعار  وتشمل 

أساس الاقتصادي تشكل  والطبیعیة،  المالیة  الموارد  المخاطر    وتوافر  وتحلیل  المتوقعة  العوائد  لتقدیر  ا 

المرتبطة بالاستثمار. وتستند العلاقة بین ھذه العوامل الاقتصادیة والقرارات الاستثماریة إلى مجموعة من  

وسلوكھم   المستثمرین  توقعات  على  مباشرة  یؤثر  اقتصادي  تغیر  أي  أن  أساس  على  تقوم  النظریات، 

) الحدیثة  المحفظة  نظریة  النظریات،  ھذه  أبرز  من  تؤثر  1MPTالاستثماري.  كیف  توضح  التي   :(

المخاطر والعائد المتأثران بالعوامل الاقتصادیة على تكوین المحافظ. من ناحیة اخرى تربط نظریة نموذج  

) الرأسمالیة  الأصول  وبین  CAPM2تسعیر  الاقتصادیة  التغیرات  عن  الناتجة  النظامیة  المخاطر  بین   (

) العوامل  تسعیر الأصول متعددة  المتوقع. كما تعتمد نظریة  لعدة متغیرات  APT3العائد  أن  ) على فكرة 

 اقتصادیة دورا في تحدید أسعار الأصول. 

خصائص السوق كمستوى السیولة، توافر المعلومات، حجم التداول، تقلب الأسعار، والعرض بینما تلعب   

السوق و  ا في  ا محوري  دور  ،والطلب  في  القرار  اتخاذ  بیئة  ونوعھ،    تشكل  القرار  اتخاذ  توقیت  تحدید 

یمكن في ھذا النطاق التذكیر بالنظریات السوقیة، و التي من أھمھا  شراء أو بیع أو عدم التداول.    كان سواء  

التي تؤكد  EMH4نظریة كفاءة السوق ( المعلومات ینعكس مباشرة على   أن) و  الإفصاح، صدق و دقة 

 
1 Modern portfolio theory 
2 The Capital Asset Pricing Model 
3 Arbitrage pricing theory 
4 Efficient market hypothesis 
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المستثمرین.   قرارات  تشیر  جودة  (كما  السوق  ھیكل  دور   إلى)  Market Microstructureنظریة 

السوق ما ینعكس على   الدخول والخروج من  توقیت  تحدید  التداول في  السیولة وتغیرات الأسعار وحجم 

یة تغیر سلوك المستثمر بتغیر مراحل السوق بین  كان إم  إلىكما أشارت نظریة دورات السوق    اتخاذ القرار.

 صعود وھبوط.

أخرى،   ناحیة  إذ  من  الاستثماریة،  القرارات  على  المؤثرة  الأبعاد  أھم  كأحد  السلوكیة  العوامل  برزت 

الدراسات   دائما  أنأظھرت  یتصرف  لا  من  نبعقلا  المستثمر  لمجموعة  یخضع  بل  النفسي    الانحیازیة، 

السمات الشخصیة للمستثمرین ومیلھم للعاطفة و مدى تأثرھم بسلوك غیرھم، على    والمعرفي. حیث تأثر

یة، مما تتسبب في تقلبات في أسعار الأصول  ن ا غیر عقلانا تقییم البدائل واتخاذ القرار بطرق قد تكون أحی

التوقعات (  غیر مستغلة في السوق.  فرصاو ) على  Prospect Theoryو في ھذا السیاق ترتكز نظریة 

مثل    التحیز  أنتأثیر تجنب الخسارة والإطار الذھني على اتخاذ القرار. كما تشیر نظریة التمویل السلوكي  

 أخرى الثقة المفرطة وسلوك القطیع والتمسك بالمعلومات السابقة تؤثر على قرارات الاستثمار. من ناحیة  

قدمت نظریة المحاسبة الذھنیة توضحا بخصوص كیفیة تقییم المستثمر للثروة واتخاذه قراراتھ التي یمكن  

أي  نا حیأتكون    نأ الاستثماریة  الأوعیة  مختلف  مع   متناسقة  غیر  تؤدي    أنا  قد  السلوكیة    إلى العوامل 

 قرارات بعیدة عن التقییم المنطقي. 

ھذه العوامل، حیث یتطلب اتخاذ قرار استثماري رشید مختلف  الدور التكاملي ل  بناءا على ما سبق، یبرزو 

قدرة المستثمر على مزج التحلیل الاقتصادي والأسس السوقیة مع وعیھ بسلوكھ الشخصي واستراتیجیاتھ  

ذلك نالعقلا المخاطر. وما یؤكد  وتقلیل  المتوقعة  العوائد  للموارد وتحقیق  یة، بما یضمن الاستخدام الأمثل 

الثلاثة، موفرة العوامل  بین  التفاعل  ھذا  لفھم  كأداة  السلوكیة،  المالیة  علم  واقعیة    إطارا    ھو ظھور  أكثر 

   ,لتفسیر سلوك المستثمرین وتحسین جودة القرارات الاستثماریة

 الدراسات السابقة: -10    

لدى   المستثمرین  قرارات  في  المؤثرة  العوامل  موضوع  والعربیة  الأجنبیة  الدراسات  من  العدید  تناولت 

ھا التأثیر في قرارات المستثمرین. ومن أھم  أنالأسواق المالیة، من خلال دراسة بعض العوامل التي من ش

 ما یلي:  أنالدراسات المرتبطة مباشرة بھذا الش

اھتماما العربیة  البحثیة  البیئة  وخصائص      متزایدا    شھدت  والسلوكیة  الاقتصادیة  العوامل  أثر  بدراسة 

المستثمرین. قرارات  على  (فقد    السوق  والدویسي  الحربي  دراسة  المتغیرات  2020تناولت  أثر   (

  380الاقتصادیة على قرارات المستثمرین في سوق الأسھم السعودي، حیث اعتمدت على عینة مكوّنة من 
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أسعار الفائدة والتضخم والسیاسات المالیة تعدّ من   أن في مدینة الریاض. وأظھرت النتائج      فردیا    مستثمرا

حین   في  الاستثماري،  القرار  اتخاذ  في  المؤثرة  الاقتصادیة  المحركات  أقل   كانأھم  الصرف  تأثیر سعر 

(  وضوحا وقندیل  الزبیدي  بحث  أخرى،  دراسة  وفي  على  2019.  الكلیة  الاقتصادیة  المؤشرات  أثر   (

المالي، مستخدمین   المستثمرین في سوق دبي  شركة مدرجة خلال خمس سنوات.   32لـ    بیانات قرارات 

وأكدت نتائجھم وجود علاقة إیجابیة بین الناتج المحلي الإجمالي والسیولة من جھة، وقرارات الاستثمار  

بینما   أخرى،  جھة  الاستثماریة.  ت كان من  التدفقات  على  واضح  سلبي  أثر  ذات  النفط  أسعار  كما   تقلبات 

(  القحطانيدرس   المستثمرین  2021والشمري  قرارات  السوقیة على  العوامل  تأثیر  السوق    فراد الأ)  في 

من   مكوّنة  عینة  خلال  من  الدراسة    مستثمرا  412السعودي  وخلصت  وحجم    أن   إلى.  الأسعار  تقلبات 

تأثیرا السوقیة الأكثر  العوامل  تمثل  المالیة  المعلومات  المستثمر. وفي سیاق     التداول وتوفر  في قرارات 

) على دور السیولة وتقلبات السوق في تفسیر السلوك الاستثماري 2022مختلف، ركز العلي والعمري (

ارتفاع السیولة یقلل من    أنصالحة. وأظھرت نتائجھما    استبانة  370المالي، واعتمدا على    نافي سوق عم

 ) أبو غوش  دراسة  أما  استثماراتھم.  زیادة حجم  على  المستثمرین  ویشجع  المخاطر  ) حول  2018إدراك 

فقد استع بعینة من  نا بورصة فلسطین،  التأثیر الأكبر    210ت  ذات  العوامل الاقتصادیة  لتحدید  مستثمرین 

بینما    ،تأثیراا الأكثر  كانمستوى الأسعار وتقلبات السوق    أن  إلىعلى قرارات الاستثمار. وأشارت النتائج  

 تأثیر سعر الفائدة محدودا بسبب خصائص السوق الفلسطیني.  كان

أخرى،  ناحیة  المجید    من  عبد  أحمد  ونسمة  علي  محمد  أمین  ونادیة  السید  مصطفى  أحمد  آلاء  أجرت 

  أن   إلىفي سوق الأسھم المصریة، وخلصت      فردیا    مستثمرا  450) دراسة على عینة مكوّنة من  2023(

على القرار الاستثماري، حیث یدفع المستثمرین      تحیز الثقة المفرطة یعد من أكثر العوامل السلوكیة تأثیرا 

دراسة    إلى تناولت  آخر،  سیاق  وفي  المعتاد.  من  جرأة  أكثر  قرارات   Ibrahim Tawfeeqاتخاذ 

Alsedrah &  

Noryati Ahmed  )2018  استھدفت إذ  السعودي،  السوق  في  المستثمرین  في     مستثمرا  130) سلوك 

الریاض وجدة و والتمثیلیة، السلوكي  التحیز  أن  إلىالدمام، وتوصلت    مدن رئیسیة مثل  التثبیت  ، خاصة 

دورا لدى      مؤثرا    لعبت  المضاربي  السلوك  بالج  .فراد الأفي  العربیة  الدراسات  بعض  اھتمت  ب نا كما 

) التي  2019النظري لسلوك المستثمر، مثل دراسة عبد القادر بوعجمي وبناصر بوجرفة والطیب غالمي (

سلوك القطیع والثقة    أن وأثرھا في القرارات المالیة، مؤكدة    السلوكي  الانحیازقامت بتحلیل مجموعة من  

 في الأسواق العربیة.   المفرطة ھما الأكثر شیوعا

https://scite.ai/authors/ibrahim-tawfeeq-alsedrah-RZKx65
https://scite.ai/authors/ibrahim-tawfeeq-alsedrah-RZKx65
https://scite.ai/authors/noryati-ahmed-lZZgX43
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في تفسیر سلوك المستثمر، حیث و خصائص السوق  الدولي بالعوامل السلوكیة والاقتصادیة   برز الاھتمام  

قدمت  فقد  أھمیة.  ذات  نتائج  دراسات  عدة  في    Ruqayya Aljifri (2023   (أظھرت  تطبیقیة  دراسة 

أكثر من   السعودي من منظور عالمي، اعتمدت على  لتجد    4000السوق  تحیز    أنملاحظة ربع سنویة، 

المفرطة   تضخم   كانالثقة  في  النفسیة  العوامل  دور  یعكس  ما  وھو  الشركات،  تقییم  في  مباشر  تأثیر  لھ 

في     مستثمرا  542على    Muhammed Fatih Yürük (2025   (الأسعار. وفي دراسة أخرى أجراھا

تبین   التعلیمي لھ دور بارز في تشكیل    أنتركیا،  المستثمرون ذوو    كان، حیث  التحیز السلوكيالمستوى 

للتحیزا أقل عرضة  المتقدم  بغیرھم.  لتعلیم  قام    مقارنة  أوسع،  (   Rehanوعلى مستوى  )  2025وآخرون 

باكست سوق  في  المستثمرین  قرارات  على  السلوكیة  العوامل  أثر  أثبتت    نا بتحلیل  حیث  المالیة،  للأوراق 

تؤثر لیس فقط على القرار   وك القطیع والتوقعات المستقبلیةوبشكل خاص سل  السلوكي   الانحیاز  أنالنتائج  

فقد استخدمت نماذج محاكاة    Barunikو  Kukacka  (2012) على أداء المحفظة. أما دراسة    بل أیضا 

لإثبات   یؤدي    أنمتقدمة  السوقیة  والمشاعر  المفرطة  الثقة  مثل  السلوكیة  العوامل  ظواھر    إلىإدخال 

، وجد 2024ھیارات في الأسعار. وفي دراسة حدیثة عام  نا“فجوات سلوكیة” تظھر على شكل فقاعات و

Baveja  وVerma  تمثل عاملا  أن المالیة  الحد من      أساسیا    المعرفة  السلوكيفي  قدرة   التحیز  وزیادة 

وا كان المستثمرین ذوي ثقافة مالیة أعلى    أن  بیانات المستثمر على اتخاذ قرارات رشیدة، حیث أظھرت ال

 سلوك القطیع. ل اتباعافي قراراتھم وأقل   أكثر استقرارا

أجرى أخرى،  جھة  شملت    Zhangو  Chen   (2017)من  أسواق   بیانات دراسة  خمس  من  اقتصادیة 

  ن التضخم ومعدلات الفائدة یمثلا  أن  إلى، وخلصت نتائجھا    فردیا    مستثمرا  620  إلىآسیویة ناشئة إضافة  

خصوصا الاستثمار،  لقرارات  الرئیسیین  استقرارا     المحركین  الأقل  الأسواق  نفسھ،    في  السیاق  وفي   .

تقلبات السوق على قرارات اختیار الأسھم لدى المستثمرین   Pattnaikو   Kumar (2020)تناول   تأثیر 

استنادا   الھند،  نتائجھم    508عینة من    إلىفي  یؤدي    أنمستثمرین. وأبرزت  التقلبات  تفضیل    إلىارتفاع 

-Alفي دراسة أخرى على أسواق الخلیج، بحث    الاستثمارات قصیرة الأجل على حساب طویلة الأجل. و

Homaidi (2021)   وTabash   والإمارات السعودیة  في  المستثمرین  لقرارات  الاقتصادیة  المحددات 

الدول. وأظھرت    بیانات والبحرین وقطر، معتمدین على   النفط    أنالدراسة  اقتصادیة وسوقیة لھذه  أسعار 

والسیولة والسیاسات الحكومیة تشكل عوامل اقتصادیة محوریة تؤثر في قرارات المستثمرین في أسواق 

ركّز المقابل،  وفي  المالیة.  أسواق   Petersonو  Wilson   (2019)الخلیج  في  السوق  خصائص  على 

وبریط المتحدة  الولایات  مثل  تحلیل  ن امتقدمة  الدراسة    شركة. و  50  بیانات یا، من خلال    أن  إلىخلصت 
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یلعب التداول  وحجم  الشفافیة  تشكیل    دورا  نا مستوى  في  التقلیدیة  الاقتصادیة  المؤشرات  من  أھمیة  أكثر 

دراسة تناولت  أخیرا،  المستثمرین.  والسوقیة    Malikو  Hassan   (2023)قرارات  الاقتصادیة  العوامل 

أكدت النتائج    .مستثمرا  430على      یة، معتمدةن االمؤثرة في قرارات المستثمرین في سوق الأسھم الباكست

مقارنة بالعوامل الاقتصادیة التقلیدیة،    ا الأكثر تأثیراكانتقلب أسعار الأسھم والتذبذب العالي في السوق    أن

 الأسواق النامیة تتأثر بشكل كبیر بالمتغیرات السوقیة المباشرة.  أنمما یدل على 

 تعلیق على الدراسات السابقةال -ثالثا

في   المؤثرة  والعوامل  المالیة،  الأسواق  في  المستثمرین  قرارات  تناولت موضوع  التي  الدراسات  تعددت 

 تلك القرارات بشكل خاص سواء عوامل اقتصادیة أو عوامل نفسیة وسلوكیة أو عوامل متعلقة بالسوق.  

تناولت جزء من العوامل التي تناولتھا الدراسة   غیرھاالعربیة أو    دولالدراسات المتوفرة سواء في ال  أن

ب عنھا  تتمیز  و  السابقة،  للدراسات  استكمالا  الدراسة  ھذه  جاءت  من  أنالحالیة.  كبیرة  مجموعة  تختبر  ھا 

كما تبرز  .  لیةللأوراق الما  السعودي ق  تؤثر في قرارات المستثمرین في السو  أنھا  أنالعوامل التي من ش

في  البحث  و  تحدیدا  السعودي  السوق  في  الفرد  المستثمر  على  تركیزھا  خلال  من  الدراسة  ھذه  أھمیة 

العوامل المؤثرة على قراراتھ، مما یمنحھا خصوصیة تطبیقیة لا تتوافر في عدد من الدراسات ذات الطابع 

 .الإقلیمي أو الدولي

 منھجیة الدراسة   11-

 : منھجیة الدراسة -أ          

و التي   على عینة الدراسة  استبانةتوزیع  من خلال    بیانات المنھج الوصفي التحلیلي في جمع ال  عتماد تم ا

المستثمرون   المالیة  فراد الأشملت  للأوراق  السعودي  التداول  الل و  بسوق  بین    بیانات تحلیل  العلاقة  لإیجاد 

) وتم  SPSS(  الإحصائي  البرنامجالبحث باستخدام    بیانات تم تحلیل    المتغیرات وإثبات أو نفي الفرضیات 

والا   إیجاد  الحسابي  والوسط  التكرارات  من نجدول  التي  العوامل  بین  الارتباط  ومعامل  المعیاري  حراف 

 المالیة السعودي.  الأوراق أسواق في تؤثر على قرارات الاستثمار أنالممكن 

 مجتمع وعینة الدراسة:  -ب        

مجتمع الدراسة من المستثمرین في السوق المالي السعودي لتداول الأوراق المالیة والبالغ عددھم    كونیت

المالیة    5حسب ما نشرتھ أرقام  بكافة  را  ) ملیون مستثم7. 05(   2025لسنة    تداول السعودیة لھیئة السوق 

و والوظیفیة  والتعلیمیة  العمریة  مستوىفئاتھم  في  والدخل.    اختلافھم  توزیع  الخبرة  تم    استبانة   أنحیث 
 

5 https://arg.am/3BC6D889 
 

https://arg.am/3BC6D889
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لضم وذلك  عشوائیة  عینة  على  ال  ناالبحث  حجم  على  عینة  بیانات الحصول  من  و  المطلوبة  تم   البحث 

) للا)  409تجمیع  ثامبسون   نةاستبرد  ستیفن  معادلة  حسب  المحددة  العینة  نسبة  من  أعلى    وھو 

 :Steven K. Thompson) 2012( 6التالیة

 أداة الدراسة -ج       

على   الحصول  تصمیم   بیانات تم  خلال  من  الخماسي    نةااستب   البحث  لیكرت  مقیاس  بعد باستخدام  وذلك 

تعرف على أھم  من خلالھا ال  تمالاطلاع على عدد من الدراسات والبحوث السابقة في ھذا المجال، والتي  

  المستثمرین في أسواق الأوراق المالیة. قرارات تؤثر على  أنمكن العوامل التي ی

العوامل المؤثرة    أھم    عینة البحث حول  أفراد في ھذه الدراسة لمعرفة تصورات    الاستبانة  ولقد صممت  

 :من المحاور التالیة  الاستبانة وقد تكونت   قراراتھم على

 )عبارات  6(  اثر العوامل الاقتصادیة على قرارات المستثمرین  المحور الأول:

 )عبارات    6( أثر العوامل الخاصة بالسوق على قرارات المستثمرین   :الثانيالمحور 

 )عبارات  6(  أثر العوامل السلوكیة على قرارات المستثمرین   المحور الثالث:

 سالیب المعالجة الإحصائیة: أ-12

ال وتحلیل  الدراسة  أھداف  الأسالیب   بیانات لتحقیق  من  العدید  باستخدام  نقوم  سوف  جمعھا،  تم  التي 

 Statistical Package Forالإحصائیة المناسبة باستخدام برنامج الحزم الإحصائیة للعلوم الاجتماعیة  

Social Sciences )SPSSالمتوسط  اللازمة كتحدید  الإحصائیةالمعالجات و الحسابات   إجراءقد تم )، و

(ن الاو      )Meanالحسابي( المعیاري  بیرسون  و    )  Standard Deviationحراف  الارتباط  معامل 

"Person Correlation  "الاستبانة تطبیق    .لعبارات  تم  (كما  كرونباخ  ألفا   Cronbachaمعامل 

Alpha( الاستبانة و اختبار صدق  لاختبار مدى ثبات أداة الدراسة  . 

 :  و معاملات الارتباط صدق أداة الدراسةاختبارات   -             

صدق  تم    - من  الدراسة  الاستبانة  التأكّد  ھذه  أسئلة    أن  اي  في  لقیاسھ    الاستبانة  تقیس  وضعت  ما 

، وذلك  )،  2017(المزجاجي  الدراسة،  أداة  ومحاور  لعبارات  الداخلي  الاتساق  صدق  حساب  خلال  من 

 باستخدام معاملات الارتباط بیرسون.  

 
6 Steven K. Thompson, 2012. Sampling. Third Edition, P: 59-60. 
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مع المجال الذي تنتمي إلیھ    الاستبانة  ویقصد بصدق الاتساق الداخلي مدى اتساق كل عبارة من عبارات    -

(العمر العبارة  ،ن اھذه  تم  )،  2012ي  للاوقد  الداخلي  الاتساق  حساب    نةا ستبحساب  خلال  من  وذلك 

 . مجال نفسھ والدرجة الكلیة لل الاستبانة معاملات الارتباط بین كل عبارة من عبارات مجالات 

یتبین    - التالیة  الجداول  إلیھ   أنمن خلال  تنتمي  الذي  العبارة والبعد  بین  قیم معاملات الارتباط ما  جمیع 

للعبارة موجبة،    ت كان الداخلي  الاتساق  صدق  من  عالیة  درجة  وجود  على  یدل  مما  كبیرة،  قیمة  وذات 

أداة   لعبارات  الصدق  من  عالیة  درجة  لوجود  یشیر  بما  كاملة،  وعباراتھ  بأبعاده  المحور  وارتباط  والبعد 

 الدراسة.  

 الاتساق الداخلي لأبعاد المحور الأول: اثر العوامل الاقتصادیة على قرارات المستثمرین 

  المتعلق بالعوامل الاقتصادیةالأول من الدراسة  محورمعاملات الارتباط لعبارات ال: 1جدول 
 رقم العبارة   معامل الارتباط  رقم العبارة   معامل الارتباط 

0.983 2 0.984  1 
0.981  4 0.960 3 
0.843 6 0.978 5 

 
 اثر العوامل الخاصة بالسوق على قرارات المستثمرین : الثانيالاتساق الداخلي لأبعاد المحور 

السوق بخصائص  المتعلق الثاني محورال: معاملات الارتباط لعبارات 2جدول   

 رقم العبارة   معامل الارتباط  رقم العبارة   معامل الارتباط 
0.882 2 0.935  1 
0.996  4 0.998 3 
0.952 6 0.987 5 

 

 اثر العوامل السلوكیة على قرارات المستثمرینالاتساق الداخلي لأبعاد المحور الثالث: 
 العوامل السلوكیةالمحور الثالث المتعلق بمعاملات الارتباط لعبارات : 3ل جدو

 رقم العبارة   معامل الارتباط  رقم العبارة   معامل الارتباط 
0.911 2 0.982  1 
0.995  4 0.978 3 
0.926 6 0.992 5 

 : الاستبانة ثبات  ختبارا -

وعدم تغییرھا بشكل كبیر فیما لو تم إعادة توزیعھا    الاستبانة  الاستقرار في نتائج    الاستبانة   یقصد بثبات  

ثبات  ل فترات زمنیة معینةالعینة عدة مرات خلا  أفراد على   لقیاس  ألفا كرونباخ  ، وقد استخدمت طریقة 

 :  ليالنتائج كما ی ت كان، والاستبانة محاور 
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 : معامل ألفا كرونباخ لقیاس ثبات محاور الدراسة 4جدول 

محاور ال عدد الفقرات  معامل الثبات  

الأول: العوامل الاقتصادیة  محورال 6 0.976   
: عوامل السوق الثاني محورال 6 0.960   
الثالث: العوامل السلوكیة محورال 6 0.980   
 الكلي  18 0.989 

 

 ) رقم  الجدول  للدراسة   أن )  4یوضح  العام  الثبات  جاء  حیث  إحصائیا،  مقبول  بثبات  تتمتع  الدراسة  أداة 

ملات ثبات مرتفعة  ) وھي معا0.980،  0.960) بینما تراوحت معاملات ثبات أداة الدراسة بین (0.989(

 تطبیق أداة الدراسة.   ل تمنحنا درجة عالیة من الثقة  

 مقیاس أداة الدراسة:   -

الإجابات على كل عبارة   ت كان، والثانيتم اعتماد مقیاس لیكرت الخماسي للإجابة على عبارات القسم 

 " تعني "لا أوافق بشدة"  1" تعني "أوافق بشدة" والدرجة "5إجابات حیث الدرجة " 5مكونة من 
 

 یوضح تصنیف مقیاس لیكرت الخماسي وسلم المقیاس المستخدم: 6جدول 
 

 

 

 

 

 عینة الدراسة:   فرادالخصائص الدیموغرافیة لأ -

المرحلة العمریة    -الدیموغرافیة لھا (الجنس    فیما یلي عرض لعینة الدراسة وفق الخصائص الشخصیة و

 . الخبرة العملیة) -المسمى الوظیفي  -المؤھل العلمي  -

 العینة وفقا لخصائصھم الشخصیة والدیموغرافیة أفراد یع استجابات توز  :5جدول 
 الخاصیة        أنالبی  النسبة المئویة  

ثى أن  340 83.1% الجنس  ذكر 69 %16.9  
 عام.  30 إلى 20من  340 %83.1

المرحلة  
 عام.  40 إلى 31من  32 5.4% العمریة 

 عام.  50 إلى 41من  22 %18.63.7

 الوزن   الوسیط المرجح   التصنیف  
 1  1- 1.80  لا أوافق بشدة 

 2  1.81 - 2.60  لا أوافق 
 3  2.61 - 3.40  محاید  
 4  3.41 - 4.20  أوافق 

 5  4.21 - 5  أوافق بشدة 
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 . فما فوق 51من  15 %18.6
ويأن ث  151 %36.9  

المؤھل  
 العلمي 

 دبلوم 34 %8.3
 بكالوریوس  185 %45.2
 ماجستیر 23 %5.6
 دكتوراه. 16 %3.9
 موظف قطاع خاص  58 %14.2

طبیعة 
 الوظیفة 

 موظف قطاع عام  63 %15.4
 صاحب مؤسسھ  43 %10.5
 غیر موظف  16 %3.9
 طالب  221 %54
 متقاعد  8 %2

 سنوات  5أقل من  299 %73.1
الخبرة  
 سنوات  10الى  سنوات 5من  45 11% العملیة 

 فما فوق سنوات   10 65 %15.9
  المجموع   409 %100

  ومناقشتھا بیاناتتحلیل ال  -13

على قرارات المستثمرین  ر العوامل الاقتصادیة  یأث مدى تما "الإجابة على سؤال الدراسة الأول:  .1

 " في السوق السعودي للأوراق المالیة؟ فراد الأ

حساب المتوسطات   و  أثر العوامل الاقتصادیة على قرارات المستثمرین)الأول ( محورتحلیل التم 

 . كما یلي عینة الدراسة أفراد حرافات المعیاریة لاستجابات نالحسابیة والا 
 العوامل الاقتصادیة.المتعلق بالأول المحور  : التحلیل الإحصائي لعبارات7جدول 

 النتیجة الترتیب 
الوزن  

 النسبي
حراف نالا

 المعیاري 
توسط مال

 العبارة  الحسابي 
 

 1 المستثمرین ع الاقتصادي والسیاسي على قراراتیؤثر الوض 3.91 0.75955 %78.2 أوافق 1

ین  أنتؤثر أسعار الفائدة ومعدلات الضرائب والقو 3.92 0.74126 %78.4 أوافق 2
 والسیاسات على قرارات المستثمرین

2 

 3 توثر ادارة سوق الاوراق المالیة على قرارات المستثمرین 3.66 0.68488 %73.2 أوافق 3

 4 تؤثر الأحداث العالمیة على قرارات المستثمرین 3.85 0.64546 %77 أوافق 4

 5 تؤثر الأوضاع الاقتصادیة الدولیة على قرارات المستثمرین  3.88 0.69095 %77.6 أوافق 5

 6 تؤثر تعاملات المستثمر الأجنبي على قرارات المستثمرین 3.30 0.52112 %66 محاید 6

  جمیع عبارات المحور معا  3.75 0.67297 %75 أوافق 

 

ور الدراسة وقد  ا الأول من مح  محورال  عینة الدراسة على عبارات   أفراد یوضح الجدول السابق استجابات  

(  ت كان رقم  العبارة  على  استجابة  "  2أعلى  على  تنص  والتي  الضرائب  )  ومعدلات  الفائدة  أسعار  تؤثر 
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المستثمریننا والقو قرارات  على  والسیاسات  ( ین  حسابي  بمتوسط   ".3.92 ) حسابي  ووزن   (78.4%  ،(

تؤثر حیادیة والتي تنص على "  نفي درجة الا  ت كان) والتي  6أقل استجابة على العبارة رقم (   ت كانبینما  

 ). %66) ووزن نسبي ( 3.30." بمتوسط حسابي ( تعاملات المستثمر الأجنبي على قرارات المستثمرین

%) مما  75) والوزن النسبي یساوي (3.75المتوسط الحسابي لجمیع العبارات بلغ (  أنبصفة عامة یتبین  

وجود   على  كبیر  أتیدل  المالیة ثیر  الأوراق  سوق  في  المستثمرین  قرارات  على  الاقتصادیة  للعوامل 

الدراسة الأول كما یحقق صحیة الفرضیة الأولى من فرضیات    االسعودي لیجیب ھذ  التحلیل على سؤال 

على تنص  التي  (   الدراسة  دلالة  مستوى  عند  إحصائیة  دلالة  ذو  موجب  معنوي  أثر  )  α≥0.05یوجد 

 المستثمرین.  للعوامل الاقتصادیة على قرارات 

 فراد الأعلى قرارات المستثمرین السوق   خصائص ر یأث مدى ت ما  : "الثانيالإجابة على سؤال الدراسة .2

 " في السوق السعودي للأوراق المالیة؟

وحساب المتوسطات   أثر العوامل الخاصة بالسوق على قرارات المستثمرین)( الثاني محوریل التحلتم 

 عینة الدراسة.   أفراد حرافات المعیاریة لاستجابات نالحسابیة والا 

أعلى استجابة    ت كانالأول وقد    محورعینة الدراسة على عبارات ال  أفراد استجابات    اليتیوضح الجدول ال

) " تؤثر التغیرات والتقلبات في أسعار الأسھم على قرارات المستثمرین." بمتوسط  1على العبارة رقم (

تؤثر أسعار  ) "  6أقل استجابة على العبارة رقم (  ت كان)، بینما  %74.2) ووزن حسابي ( 3.71حسابي ( 

 .  )% 62.8() ووزن نسبي 3.14." بمتوسط حسابي ( الأسھم في الماضي على قرارات المستثمرین
 العوامل الخاصة بالسوق  الثانيالمحور  : التحلیل الإحصائي لعبارات8جدول 

 النتیجة الترتیب 
الوزن  

 النسبي
حراف نالا

 المعیاري 
المتوسط 
 العبارة  الحسابي 

 

 1 تؤثر التغیرات والتقلبات في أسعار الأسھم على قرارات المستثمرین 3.71 0.68949 74.2% أوافق 1
 2 المستثمرین تؤثر أسعار الأسھم في الماضي على قرارات     3.14 0.42269 62.8% محاید  2

تؤثر معلومات الشركات المدرجة بالسوق المالي على قرارات   3.57 0.57168 71.4% أوافق 3
 المستثمرین 

3 

 4 یؤثر موعد توقیت التداول الأسھم على قرارات المستثمرین 3.56 0.61726 71.2% أوافق 4
 5 یؤثر تغیر الطلب والعرض على الأسھم على قرارات المستثمرین 3.69 0.65312 73.8% أوافق 5
 6 تؤثر نصائح شركات الوساطة على قرارات المستثمرین 3.41 0.58687 68.2% أوافق 6
  جمیع عبارات المحور معا  3.51 0.57676 70.2% أوافق 
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%) مما  75) والوزن النسبي یساوي (3.51المتوسط الحسابي لجمیع العبارات بلغ (  أنبصفة عامة یتبین  

وجود   على  المالیة   تأثیریدل  الأوراق  سوق  في  المستثمرین  قرارات  على  بالسوق  الخاصة  للعوامل 

ھذ  لیجیب  الدراسة    التحلیل على  االسعودي  الفرضیة    الثانيسؤال  یحقق صحیة  ة من فرضیات  الثانی كما 

تنص على التي  (ھ  أن  الدراسة  دلالة  دلالة إحصائیة عند مستوى  ذو  أثر معنوي موجب  )  α≥0.05یوجد 

 المستثمرین.  للعوامل الخاصة بالسوق على قرارات 

على  فراد الأمستثمرین  للر العوامل السلوكیة یأث مدى تما  الإجابة على سؤال الدراسة الثالث: ".3

 " في السوق السعودي للأوراق المالیة؟ ھم الاستثماریةقرارات

وحساب المتوسطات الحسابیة  أثر العوامل السلوكیة على قرارات المستثمرین)الثالث ( محورتحلیل التم 

 عینة الدراسة.  أفراد حرافات المعیاریة لاستجابات ن والا
 الثالث العوامل السلوكیةالمحور  : التحلیل الإحصائي لعبارات9دول ج

 النتیجة الترتیب 
الوزن  

 النسبي
حراف نالا

 المعیاري 
المتوسط 
 العبارة  الحسابي 

 

الأسواق  3.83 0.63432 76.6% أوافق 1 في  للمستثمرین  السابقة  والتجارب  الخبرة    تؤثر 
 ھمالمالیة على قرارات

1 

 یؤثر العامل النفسي للمستثمر والخوف وتجنبھ 3.85 0.62299 77% أوافق 2
 للخسائر على قراراتھ الاستثماریة 

2 

 تؤثر الاخبار الغیر الرسمیة والاشاعات المتداولة في  3.41 0.44251 68.2% أوافق 3
 سوق الأوراق المالیة على قرارات المستثمرین

3 

 تحصل علیھا منمثقة المستثمر في المعلومات ال زیدت 3.70 0.65335 74% أوافق 4
 المسؤولة على قراراتھ  الأصدقاء والخبراء والجھات

4 

 تؤثر درجة قبول المستثمر للمخاطرة على قراراتھ  3.70 0.66525 74% أوافق 5
 الاستثماریة في سوق الأوراق المالیة

5 

 تؤثر قرارات المستثمرین الآخرین الخاصة باختیار 3.51 0.57872 70.2% أوافق 6
 الأسھم على قرارات المستثمرین الفردیین

6 

  جمیع عبارات المحور معا  3.67 0.59952 73.4% أوافق 

 
ور الدراسة االثالث من مح  محورال  عینة الدراسة على عبارات   أفراد یوضح الجدول السابق استجابات  

(  أعلى  ت كانوقد   رقم  العبارة  على  "  2استجابة  على  تنص  والتي  للمستثمر  )  النفسي  العامل  یؤثر 

المالیة الأوراق  سوق  في  الاستثماریة  قراراتھ  على  للخسائر  وتجنبھ  حسابي  والخوف  بمتوسط   ".

)3.85 ) بینما  %77) ووزن حسابي  العبارة رقم (  ت كان)،  " 3أقل استجابة على  والتي تنص على   (

الرسمیة    الأخبارتؤثر   قرارات    والإشاعات الغیر  على  المالیة  الأوراق  سوق  في  المتداولة 

 ).  % 68.2) ووزن نسبي ( 3.41."بمتوسط حسابي (المستثمرین
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یتبین   بلغ (  أنبصفة عامة  العبارات  النسبي یساوي (3.67المتوسط الحسابي لجمیع  %) 73.4) والوزن 

للعوامل السلوكیة على قرارات المستثمرین في سوق الأوراق المالیة السعودي   تأثیرمما یدل على وجود  

التحلیل على سؤال الدراسة الثالث كما یحقق صحیة الفرضیة الثالثة من فرضیات الدراسة التي   الیجیب ھذ 

على (   تنص  دلالة  مستوى  عند  إحصائیة  دلالة  ذو  موجب  معنوي  أثر  السلوكیة  α≥0.05یوجد  )للعوامل 

 المستثمرین. على قرارات 

 النتائج والاستنتاجات:   -14

فحص    إلىعینة البحث بالإضافة    أفراد التي تم الحصول علیھا من    بیانات على التحلیل الإحصائي لل  ابناء

 ھ یمكن تلخیص أھم النتائج بما یلي: أنالفرضیات ف

اث  ن%) من إجمالي عینة الدراسة من فئة الا83.1العینة بنسبة (  أفراد النسبة العظمى من  كانت    -

طلاب،    ت كان%) من إجمالي عینة الدراسة  54(  أنوھم الفئة الأكبر في عینة الدراسة، بینما تبین  

أعمار (   العینة  أفراد   وتتراوح  بین  ( 60-41ما  بینما  سنة.  التعلیمي    كان%)  45.2)  مؤھلھم 

حین   في  من    ت كان%)  73.1(   أنبكالوریوس،  أقل  من  خبرتھم  یشیر    5سنوات  ھذا   إلىسنة. 

المستثمرین لدى  ما  نوعا  جیدة  وخبرة  تعلیمي  مستوى  إضافة  فراد الأ  وجود  العمر   إلى،  عامل 

 ھذه السمات تؤثر على قرارات المستثمرین وتنعكس علیھم إیجابیا.  أنوبالتالي ف

لمن خلال   - الإحصائي  التحلیل  استنتاج  نتائج  یمكن  الدراسة  العوامل    أنمحاور  من  العدید  ھناك 

المالیة حیث  المؤثرة على قرارات الاستث  ال  بینمار في سوق الأوراق    الأول والذي   محورتحلیل 

العوامل ب  شمل  كبیرة  توافق  درجة  العامل  تأالاقتصادیة  ھذا  بوزن على  ثیر  المستثمرین  قرارات 

العوامل الاقتصادیة من قبل اغلب   تأثیرنتائج توافقیة على    ھجمیع عبارت  ت كان%), و75نسبي ( 

العینة في ھذه العبرة والتي تنص    أفراد حیاد  ناتجت عن  أنالعینة ماعدا عبارة واحدة والتي    أفراد 

أثر   وجود  على  یدل  مما  المستثمرین."  قرارات  على  الأجنبي  المستثمر  تعاملات  تؤثر   " على 

 للعوامل الاقتصادیة على قرارات   )α≥0.05(معنوي موجب ذو دلالة إحصائیة عند مستوى دلالة  

 المستثمرین. 

اثر واضح من   - ا  خصائص وجود  المالیة حیث  السوق  المستثمرین في    ظھر السوق على قرارات 

قرارات  على  ھذا العامل    بتأثیرھذه الدراسة درجة توافق كبیرة    محاور  من  الثاني  محورال  تحلیل

عوامل السوق   تأثیرنتائج توافقیة على    ھجمیع عبارت  ت كان%). و70.2المستثمرین بوزن نسبي ( 

العینة في   أفراد   حیازان تجت عن  أن العینة ماعدا عبارة واحدة والتي    أفرادالخاصة من قبل اغلب  
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ھذه العبرة والتي تنص على " تؤثر أسعار الأسھم في الماضي على قرارات المستثمرین." مما  

لعوامل  )α≥0.05(یدل على وجود اثر أثر معنوي موجب ذو دلالة إحصائیة عند مستوى دلالة  

 المستثمرین. السوق الخاصة على قرارات 

المالي   ھمالسلوكیة للمستثمرین على قرارات  للعواملوجود اثر واضح   - حیث   السعودي  في السوق 

ھذا العامل بقرارات   بتأثیرھذه الدراسة درجة توافق كبیرة    أبعاد الثالث من    محورال  تحلیل  ثبت ا

 ) نسبي  بوزن  و73.4المستثمرین  عبارت  ت كان%).  على    ھ جمیع  توافقیة  العوامل   تأثیرنتائج 

العینة. مما یدل على وجود أثر معنوي موجب ذو دلالة    أفراد السلوكیة للمستثمرین من قبل اغلب  

 المستثمرین.  للعوامل السلوكیة للمستثمرین على قرارات )α≥0.05(إحصائیة عند مستوى دلالة  

العوامل  تلیھا  الاقتصادیة،  بالعوامل  أكبر  بدرجة  تتأثر  الاستثماریة  القرارات  أن  الدراسة  نتائج  أظھرت 

السلوكیة، بینما جاءت العوامل السوقیة في مرتبة أقل من حیث قوة التأثیر. و قد أوضحت النتائج أن أبرز  

العوامل الاقتصادیة المؤثرة في اتخاذ القرار ھي أسعار الفائدة، ومعدلات الضرائب، والسیاسات المالیة،  

إضافة إلى طبیعة الوضعین الاقتصادي المحلي والدولي. كما بینّت الدراسة أن تقلبات الأسعار، وتغیرات 

الطلب والعرض على الأسھم، وتوفر المعلومات المتعلقة بالشركات المدرجة تعد من أھم خصائص السوق 

االم و  المستثمرین.  سلوك  على  الجوانب    ثبتت ؤثرة  تشمل  تأثیرا  الأكثر  السلوكیة  العوامل  أن  الدراسة 

إلى   الوصول  على  وقدرتھ  المستثمر  خبرة  مستوى  جانب  إلى  الخسارة،  وتجنب  الخوف  مثل  النفسیة 

 .المعلومات من الأصدقاء والخبراء والجھات ذات العلاقة 

على ضوء نتائج الدراسة تم الإقرار بتحقیق الفرضیات الثلاث للبحث و قد تبین أن ما أظھرتھ ھذه النتائج  

الدراسات السابقة والتي تضمنت وجود عدد من العوامل المؤثرة على   إلیھ بعض  یتوافق مع ما توصلت 

المالیة. السوق  في  المستثمرین  إلیھ   قرارات  توصلت  ما  مع  الحالیة  الدراسة  نتائج  توافقت  فقد 

التي أكدت نتائجھا   ،)2018أبو غوش (و )2019الزبیدي وقندیل (و )2020الحربي والدویسي ( دراسات 

تدعم  كما  الاستثمار.  قرارات  توجیھ  في  المالیة  والسیاسات  الفائدة  أسعار  مثل  الاقتصادیة  العوامل  أھمیة 

دراسة نتائج  الدراسة  ھذه  ( نتائج  والشمري   PetersonوWilson و )2021القحطاني 

وتوفر   Malik (2023) وHassan و (2019)  كالتقلبات  السوق  لخصائص  أثر  وجود  على  أكدت  التي 

دراسات  إلیھ  أشارت  ما  مع  الحالیة  الدراسة  نتائج  توافقت  فقد  السلوكي،  الجانب  وفي  العلي   المعلومات. 

) على    Malik (2023)و Hassan و )2022والعمري  والخبرة  الخسارة  وتجنب  الخوف  تأثیر  بشأن 

 .القرار الاستثماري، مما یعزز اتساق نتائج الدراسة مع الأدبیات السابقة
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 التوصیات  -15

 بما یلي⁚الحالیة توصي الدراسة 

  تعزیز التثقیف الاستثماري للمستثمرین الأفراد و التركیز على تدریبھم على كیفیة تحلیل العوائد و  

وتنمیة وعیھم بالسلوك المالي لتقلیل  المخاطر وفھم تأثیر العوامل الاقتصادیة والسوقیة والسلوكیة.

 تأثیر الخوف والاندفاع وتحسین الانضباط الاستثماري. 

   على الاالعمل  للسوق  تابعة  وإرشاد  دعم  وحدات  دعم نشاء  و  استشارات  لتقدیم  السعودي  مالي 

 تزویدھم بمعلومات موثوقة ما یقلل تأثیر الانحیاز السلوكي. ب لمستثمرین ل

 ا المدرجة  تشجیع  والإفصاح    علىلشركات  من    عنالشفافیة  المستثمرین  لتمكین  المالیة  البیانات 

 اتخاذ قرارات مبنیة على معلومات دقیقة. 

   المالیة السیاسات  مراجعة  خلال  من  السعودي  المالي  السوق  ھیئة  من  السوق  بیئة  تحسین 

 والضریبیة وأسعار الفائدة لضمان استقرار اقتصادي یدعم الاستثمار طویل الأجل. 

   تطویر منصات معلومات الھدف منھا توفیر أدوات تحلیل اقتصادیة وسوقیة حدیثة تمكن المستثمر

 من اتخاذ قرارات مدروسة بناءا على بیانات محدثة. 

 ة  الخاتم -16

التحلیل   على  فقط  تبنى  لا  السعودیة  المالیة  السوق  في  الاستثمار  قرارات  أن  إلى  الدراسة  ھذه  خلصت 

العقلاني للعوائد والمخاطر، و إنما تتأثر بمجموعة مترابطة من العوامل الاقتصادیة والسلوكیة وخصائص  

أسعار   خاصة  المستثمرین،  على  الأكبر  التأثیر  تمثل  الاقتصادیة  العوامل  أن  النتائج  بینت  قد  و  السوق. 

الفائدة والسیاسات المالیة والضرائب، یلیھا تأثیر العوامل السلوكیة التي تشمل الانحیاز النفسي مثل الخوف 

تقلبات الأسعار  بما في ذلك  وتجنب الخسارة ومستوى خبرة المستثمر. كما اتضح أن خصائص السوق، 

القرارات الاستثماریة.  تلعب دورا مھما في تشكیل  المالیة،  المعلومات  وتغیرات العرض والطلب وتوفر 

یتأثر بعوامل متعددة، مما  وتؤكد ھذه النتائج أن الاستثمار في سوق الأوراق المالیة السعودي یظل مجالا  

خاذ قرارات یستلزم تعزیز مستوى الوعي المالي للمستثمرین والعمل على تحسین بیئة السوق بما یضمن ات 

 .رشیدة وأكثر استقرارا

و بناءا على نتائج الدراسة، أصبح من الضروري على صنّاع القرار في السوق المالي السعودي تعزیز  

الاقتصادیة   المتغیرات  فھم  من  المستثمرین  تمكن  التي  التدریبیة  البرامج  وتطویر  والإفصاح،  الشفافیة 
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والسلوكیة والسوقیة. كما ینبغي على المستثمرین الأفراد تبني استراتیجیات إدارة مخاطر فعالة مثل تنویع  

 المحافظ الاستثماریة وتجنب القرارات الانفعالیة التي قد تؤدي إلى خسائر غیر متوقعة.

مستقبلیة بحثیة  مقترحات  مستقبلیة  بحثیة  مقترحات  الدراسة  تقدم  بین  ك كما  مقارنة  دراسات  إجراء 

  المستثمرین الأفراد والمؤسسات لمعرفة الاختلافات في تأثیر العوامل الاقتصادیة والسلوكیة و خصائص 

الفئتین. بین  ھ السوق  تقترح  والمنصات ذ كما  الرقمي  التحول  أثر  بتحلیل  مستقبلا  القیام  الدراسة  ه 

الاستثماریة الإلكترونیة على أنماط اتخاذ القرار في السوق السعودي و البحث في تأثیر الانحیاز السلوكي  

 مثل الثقة المفرطة وسلوك القطیع في السوق السعودي خلال فترات الصعود والھبوط.
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